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1. BEVEZETES
1.1. A téma aktualitasa

Magyarorszag piacgazdasagra vald attérésének kovetkeztében a pénziigyi piacon olyan 1j
termékekkel, innovaciokkal ismerkedhettiink meg, amelyek teret nyitottak a pénziigyi kultira
fejlodésének. Az elmult 24 évben a lakossag csak fokozatosan vette igénybe ezeket a
szolgaltatasokat hazankban, hiszen azt megel6zéen nem volt ezekre lehetdsége. A megvaltozott
gazdasagi kornyezet, a pénz- és a tOkepiac liberalizacioja természetesen jelentds szemléletvaltozast
kovetel a gazdasag szereplditdl, de ez a folyamat hazankban tul lassinak mindsithet. Hazankban is
a gazdasagi fejlodés egyik fokmérdjévé valt a pénz- és a tokepiac fejlettségi szintje.

Az Amerikai Egyesiilt Allamokban a jelzdlogpiac nem megfeleld szabalyozasa kovetkeztében
2007-ben kezdddott, majd 2008 8szEétdl az egész vilagra kiterjedd pénziigyi és azt kovetd gazdasagi
valsag alapjaiban valtoztatta meg a befektetdi gondolkodést, amely a pénziligyi innovacid
elterjedésének és nem megfelel6 szabalyozasanak kovetkezményeképpen alakult Ki.

A valsag kirobbanéasanak tovabbi okaként a szakirodalom megemliti az alacsony pénziigyi kulturat,
a tulkeresletet és az abbol fakad6 taltermelést, az eltilzott nyereségvagyat, az ellendrizetlen
pénziigyi innovaciokat, a tallikviditast és tovabbi szdmos tényezdt, amelyek egylittes hatasa vezetett
ilyen méretli valsaghoz.

Hazankban a pénziigyi valsdg 2008 Oszén éreztette eldszor hatisat. Az ezt kovetd gazdasagi
visszaesés ma is tart, €s ez recesszioval jar a pénziigyi piacokon is. A hitelezés visszafogdsa nem
segiti eld a gazdasagi fejlédést, de forditva is igaz. A gazdasagi valsadg és a gazdasagi kornyezet
bizonytalansaga nem 0Osztonzi a vallalkozasokat a fejlesztésre. A gazdasagi valsag, a
foglalkoztatottsag csokkenése a megtakaritasokat is mérsékelte, kell6 megtakaritas nélkiil viszont a
hitelezés csak a banki kockazatok (a bankrendszer kiilsd kitettségének) novelése aran lenne
lehetséges, ami a jelen helyzetben nem jarhat6 tt.

A lakossag nettd pénziigyi vagyonat tekintve a gazdasagi valsagot kdvetden nagy mértékben
csokkent annak a GDP-hez viszonyitott aranya, ami azt jelenti, hogy a megtakaritdsok nagyobb
mértékben sziikiiltek, mint amilyen mértékli a gazdasagi visszaesés volt. A koriilmények az
egyébkeént addig is kozepesnek mondhatdé magyar befektetési hajlanddsagot tovabb rontotta. A
befektetett vagyon mérséklédése kovetkeztében a realizalhaté hozam is kevesebb, a viszonylag
magas inflacido miatt a redlhozam még kevesebb, a hozamok ujrabefektetése is mérséklodik, ami
tovabb rontja hazank gazdasagi valsagbol valo kildbalasanak esélyeit. Ennek azért van kiemelt
jelentdsége, mert a megtakaritasok adnak lehetdséget a hitelezésre, ami a beruhazasokat noveli, és
ez vezethet a gazdasagi fellendiiléshez.

A befektetések 0sztonzése, a rendelkezésre allo tobb milliard forintnyi téke helyes kezelése tehat
kulcs-fontossagu lehet a gazdasagi valsagbol valo kilabalas soran hazank szamara.

1.2. A vizsgalat célja, kore

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



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

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

A vizsgalat kiterjed a lakossag nett6d pénziigyi vagyonanak és a befektetési alapokban kezelt vagyon
alakuldsara. A befektetési alapokban kezelt vagyon alakuldsat befolyasold tényezok feltarasat egy
sziikebb korben, a nyilt végli alapoknal értékelem azért, mert csak a hasonld konstrukcioju
befektetési alapok hasonlithatoak Ossze egymassal. A zart végli befektetetési alapokndl nincsen
visszavaltasi kotelezettség a lejarat elott, igy azoknal a gazdasagi valsadg hatasat csak hosszabb id6
elteltével lehet nyomon kdvetni.

1.3. A vizsgalat hipotézisei

H1: A hazai nyilvédnos, nyilt végii befektetési alapokban kezelt nettd eszkozérték és a hozam kozott
a pénziligyi valsag kirobbandsat kovetéen szorosabb a kapcsolat. A pénziigyi valsadg arnyalta a
befektetdk szempontjait. Nagyobb odafigyelést tantsitanak a hozamok alakulasara, és ennek
megfelelden az egyes befektetési alap csoportok kozott a korabbinal nagyobb az atrendezddés.

H2: A gazdaséagi valsagot kovetden hazankban a befektetok tudatosabban vallaljak a kockazatot,
vagyis azt, hogy magasabb hozamot csak nagyobb kockazat mellett érhetnek el, viszont ha kisebb
kockazatot véllalnak, akkor kisebb hozamra is kell szdmitaniuk. A pénziigyi kultura viszonylag
alacsonyabb szintje miatt a kisbefektetdk kordbban elsdsorban a hozamokra és az alapkezeld
megbizhatoésagara (az alapkezeld6 mogott nagy vagy kisebb hitelintézet all) voltak nagyobb
tekintettel, a kockazat-hozam 6sszefiiggéseivel kevésbé voltak tisztaban. Ugy vélem, hogy a valsag
ezt az Osszefliggést vilagosabba tette, ¢és igy a tudatosabb kockéazatvallalas hatasa feltételezhetéen
kimutathat6 a befektetési alapok valtozasaiban.

H3: A befektetési alapok létrehozasanal a portfolio Osszeallitasaval megbizott szakemberek altal
elére meghatarozott befektetési politikak megbizhatdsaga nagyobb a gazdasagi valsadg utan, mint azt
megeldzden. A gazdasagi valsagot megelézden a befektetok jO része nem volt, vagy nem teljes
mértékben volt tisztdban egy-egy alap befektetési politikdjaval. Minden befektetési politikat
jellemez egy kockazat-vallalasi szint, amely az Un. laikus kisbefektetok szamara a ,,pénziigyi
kultara szintje miatt,, nem mindig vildgosan érthetd. Feltételezem, hogy a valsdg mind a befektetési
alapkezeldk, mind a befektetok részérdl valtoztatott az eddigi szemléleten.

H4: Kisebb nett6 eszkozértékli befektetési alapoknal nagyobb a befektetés kockazata, azaz a
befektetési alap hozamanak szoréasa, illetve a nagyobb nettd eszkozértékli befektetési alapoknal
kisebb kockézattal szamolhatnak a befektetok. A befektetési alapokban kezelt vagyon a
befektetések diverzifikdlasat korlatozza egyrészt a torvényi eldirasoknak vald megfelelés (a
biztonsdgos mitkkodés miatt a kotelezd allampapir arany), masrészt az alap befektetési politikaja
(id6tav és kockazat) miatt. A fent emlitett korlatok mellett is valdszintisiteni lehet, hogy az azonos
befektetési politikdju alapoknal minél nagyobb a nettd eszkdzérték, annal kisebb lehet a kockézat a
lehetséges diverzifikacio miatt.



2. ANYAG ES MODSZER

Doktori disszertaciomban a gazdasagi valsag megtakaritasokra gyakorolt hatasat kivanom
megvizsgalni, kiillonds tekintettel a befektetési alapok piacanak alakulasara.

2.1. A vizsgalathoz felhasznalt adatbazisok

A disszertaciom témadjaval kapcsolatos adatokat, elemzéseket és statisztikdkat Magyarorszagon a
Magyar Nemzeti Bank, a Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyelete és tovabbi gazdasagi elemzéssel
foglalkozo intézmények kozdlnek a hazai befektetési alaprol. Ezen szervezetek adatainak
felhasznalasan talmenden a befektetési alapokban tortént valtozas elemzéséhez részletes napi
adatokra volt sziikkségem, ezért ezeket a Befektetési Alapkezelok és Vagyonkezel6k Magyarorszagi
Szovetségétol (BAMOSZ) szereztem be.

Az Osszes befektetési alap koziil a hazankban jelenleg is elérhetd nyilvanos, nyilt végii értékpapir
befektetési alapok kertiltek kivalasztasra, mivel csak a hasonlod konstrukcidjii befektetési alapok
hasonlithatbak Ossze egymassal. A zart végili befektetési alapok azért nem képezték a vizsgilat
targyat, mivel azon befektetési jegyekre nincs visszavaltasi kotelezettség a lejarat elott, igy ott a
gazdasagi valsag hatdsat csak hosszabb iddszak elteltével érdemes megvizsgalni.

Kutatasom 5 {6 részbdl all. Az elsé részben a nyilvanos, nyilt végii befektetési alapok teljes piacat
elemeztem, arra keresve a valaszt, hogy milyen fobb valtozasok torténtek azok 1992-es
bevezetésétél 2012 decemberig. Attekintettem a befektetési jegyek nemzetgazdasagi szektorok
szerinti tulajdonosi aranyat, Osszehasonlitast végeztem el mas befektetési termékek piacaval,
kimutattam az Osszes nettd eszkOzérték valtozasanak mértékét és okai, a befektetési alapok
darabszamat és azok Osszefliggését a nettod eszkozérték valtozasaval.

Azt ezt kovetd részekben a véletlen kivalasztason alapuld mintavételezési eljardsok kozil a
rétegzett mintavételt valasztottam. A masodik részben a nettd eszkozérték €s a hozam kozotti
kapcsolatot elemeztem, korrelacié szamitassal. Az elemzéshez megfelel6 idotav sziikséges, és mivel
a gazdasdgi valsag hatdsait kivantam megvizsgalni, a gazdasdgi valsagot megel6zdé iddszak
id6soranak ¢és a valsag kirobbanasat kovetd idészaknak is megfeleld hosszusaginak kellett lennie. A
valsag eldtt 9 év iddsorat, a valsag kirobbanasa utdni iddszak 4 évének iddsorat elemeztem. A
kivalasztas szempontja az volt, hogy a vizsgéalatba vont befektetési alap induldsanak idépontja 1999.
augusztus 31. el6tt legyen, és az alap jelenleg is miikodjon. Az elsd vizsgalt idészak 1999.
szeptember 1-t6l 2008. augusztus 31-ig tart, a masodik iddszak 2008. szeptember 1-t61 2012.
szeptember 1-ig tart. Az id6tav meghatarozasat kovetden olyan 33 befektetési alapot valasztottam
ki, amelyek kelléen reprezentaljak a befektetési alapok teljes palettajat a legkevésbé kockazatos
likviditasi alapoktol, a legnagyobb kockazatot magukban hordozd részvény alapokig. Az
iddszakokon beliil napi k6zolt adatok alapjan végeztem el szdmitdsaimat.

A harmadik részben arra a kérdésre kerestem a valaszt, hogy a befektetési politikak
megbizhatosdga novekedett-e a gazdasagi valsag kirobbanasat kdvetéen. Mivel erre a kérdésre a
korrelacié szdmitds nem adhat valaszt, ezért ugyanennek a kivalasztott 33 befektetési alapnak a
klaszter analizisét végeztem el. Az idOsort ugyanott bontottam két részre, €s arra kerestem a valaszt,
hogy a hasonlé befektetési politikaju alapok hozam, az éves és az 5 €éves szoras adatai alapjan
hasonl6 klaszterbe rendezddnek-e.

A vizsgélat negyedik részében a netto eszkozérték és a kockazat dsszefliggéseinek az elemzéséhez
bdvitettem a vizsgalatba vont alapok korét. A vizsgalt id6tavot a valsag kirobbandsa eldtti



id6szakban lecsokkentettem 2 évre, a valsag kirobbanasat kovetd iddszakot valtozatlanul hagytam,
igy médomban allt tobb befektetési alapot megvizsgalni. Az dsszes, hazankban elérhetd nyilvanos,
nyilt végii, magyar forintban denominalt befektetési alapok koziil 93-at, valasztottam Ki. Ezeket 9
befektetési alap csoportba soroltam be, amely altal egy-egy befektetési alap csoporton beliil
megfeleld vizsgalhaté elemszam allt rendelkezésre. A kivalasztott alapok piaci részesedése
megfelelden nagy volt ahhoz, hogy altalanos kovetkeztetéseket vonhassak le az eredményeimbdl a
teljes befektetési alap piacra a vizsgalt idészakra.

Az otodik részben az ingatlan alapokkal kiilon foglalkoztam. Arra a kérdésre kerestem a valaszt,
hogy milyen irdnyG és erdsségli az Osszefiiggés az ingatlanalapok hozamanak é&s nettd
eszkozértékének alakulasa kozott, és ezért a trendszamitas modszerét alkalmaztam. Ma hazankban
14 db ingatlanbefektetési alap érhetd el dsszesen. Osszesen 8 év adatsorat vizsgaltam meg. Az
id6étav megvaltoztatasanak kovetkeztében az az 5 legkorabban alapitott ingatlan befektetési alap
keriilt kivalasztasra, amelyek kelléen reprezentaljak az adott piaci szegmensben bekovetkezett
valtozasokat. A trendszamitasi modszerek koziil a linearis trendszamitast valasztottam, mert ehhez
alltak rendelkezésre adatok, és mivel a legtobb esetben fiiggvényszerii kapcsolatot talaltam, a
trendfiiggvény tovabbi fajtainak hasznalatatol ezért eltekintettem.

2.2. Az alkalmazott adatelemzési modszerek

Az elemzés masodik és harmadik részéhez sziikséges 33 kivalasztott befektetési alap a befektetési
politika szerint eltér. A Kkorrelacié szamitassal a kivalasztott 33 befektetési alapok hozama és a
nettd eszkozérték valtozasa kozotti kapesolatot vizsgaltam 1999. és 2012. kozott.

Az adatokat a Befektetési Alapkezelok és Vagyonkezeldk Orszagos Szovetségének honlapjarol
toltottem le. Az alapkezeldk kotelesek napi adatokat k6z6lni minden nyilvanos befektetési alaprol,
igy befektetési alaponként tobb ezer adat allt rendelkezésemre a nettd eszkozértéket és a napi hozam
adatokat tekintve. A naponta kozolt nettd eszkozérték adatok és évesitett hozamok kozott
korrelacié szdmitast végeztem el.

»A +1 és —1 hatarok k6z¢é es6 r korrelacios egyiitthatd abszolut értéke az X és Y kozotti linedris
kapcsolat szorossagat méri, eldjele pedig a kapcsolat iranyat mutatja.” (Hunyadi, 1996)

A masodik statisztikai modszer, amit az elemzéshez hasznaltam a klaszter analizis. A részletes
vizsgalatba vont 33 alapra klaszteranalizist végeztem annak feltdrasara, hogy a befektetési politikat
mennyiben tiikrozik vissza a hozama és kockazat alapjan képezhetd klaszterek a gazdasagi valsag
elétt és utan. Ehhez a mar meglévo éves, illetve 5 éves hozam adatokbdl atlagot szamoltam és a
szoras adatokkal egyiitt klasztereket képeztem az SPSS programsegitségével a valsag eldtti és a
valsag utani idGszakokra. Az elsé vizsgalt idészak 1999. januar 1-t61 2008. augusztus 31-ig tart, a
valsag utani idészak 2008. szeptember 1-t61 2012. szeptember 1-ig tart.

»A klaszteranalizis (cluster=fiirt) tetszéleges objektumok kiilonb6zé osztalyokba (csoportokba)
sorolasat lehet6vé tevé modszereknek és ehhez kapcsolddo algoritmusoknak a gytijténeve. ” (Sziics,
2002)

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

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



3. EREDMENYEK

3.1. A gazdasagi valsag hatasa az értékpapir befektetési alapokra

Magyarorszag pénziigyi piacdn igen jelentds helyen foglalnak helyet a befektetési alapok.
Szamottevd volumeniiket 1995-t61 érdemes megvizsgalni, mivel a 1992. évi kezdetektdl sziikséges
volt par év, mire elterjedtek a pénziigyi piacon. A lakossag korében nagyon népszeri termékrol
lévén szd, ezért vagyonukat elsGsorban a haztartasok Osszes pénziigyi vagyonahoz érdemes
viszonyitani, amit az 1. abran abrazoltam. A befektetési alapok nettd eszkozértéke 1995-ben a
héaztartasok pénziigyi vagyonabol minddssze 1,21%-volt, ez az ardny 1998-ra 4,06%-ra novekedett,
mig 2004-re elérte a 8,89%-ot, ami vilagosan mutatja, hogy milyen kis idé utdn mennyire nagy
népszerliségnek oOrvendett ez a termék. Igazdn nagymértékli attorést a 2005-6s év hozott a
termékcsoport szamara, amikor a haztartasok pénziigyi vagyonahoz viszonyitva a befektetési alapok
nettd eszkozértéke meghaladta a 13,86%-ot, majd a 2007. évi csucsérték, amely majdnem elérte a
20%-ot. A gazdasagi valsagot kovetden a részarany lecsokkent 17,25%-ra ami jol mutatja a
bizalomvesztést. 2009-re enyhe javulas volt tapasztalhaté a befektetési alapok ardnydban a nettd
pénziigyi vagyonon beliil. A nagyobb mértékii javulast a 2009-r61 2010-re torténd tendencia
mutatja, amikor a részarany felemelkedett 21% f6l¢, amit a nettd pénziigyi vagyon kisebb, amig a
befektetési alapokban kezelt vagyonban torténd nagyobb aranyi novekedés eredményezett. 2012.
elsd negyedévére az ardny ismét siillyedt (18,65% -ra), ez utdbbi a piacok bizonytalansagéaval
magyarazhato.
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1. abra: A magyar lakossag nett6 pénziigyi vagyona és a befektetési alapokban tartott
vagyona 1995 és 2012 kozott
Forras: www.mnb.hu; www.bamosz.hu

A befektetési alapokat nem csak a befektetési politika, hanem a nyilt végii és zart végii konstrukcio
szerint 1s megkiilonboztethetjiik. Amig 1999-ben a zart végl befektetési alapok aranya nem érte el a
3%-ot a befektetési alapok Osszes nettd eszkozértékét tekintve, addig 2008-ra meghaladta a 18%-ot.
Ez annak koOszonhetd, hogy a gazdasagi valsag hatdsainak csillapitdsara az ingatlan befektetési


http://www.mnb.hu/
http://www.bamosz.hu/

alapok forgalmazasat felfliggesztették, és lehetdvé tették az addig nyilt végi konstrukcioji alapok
zart véglivé atalakitasat, védve ezzel az ingatlan alapok piacat.

A befektetési alapok létének koszonhetéen olyan toke aramlik a gazdasagba, amely nem
keriilt volna be, vagy nem ekkora mértékben a kis vagyontomegiik miatt, de Osszegyiijtve
befektetési alapokba jelentés tokét képviselnek. Az egyes befektetok tokéjének nagysaga alapjan
a készpénz illetve bankbetétben tartott megtakaritasok mértékéhez lehet hasonlitani. 1995-ben, nem
sokkal a befektetési alapok megjelenése utan ez utdbbi részaranya a készpénz €s bankbetéthez
képest nem érte el az 1%-ot sem. A valsagot kovetd év végén az ardny 26,21%-ra csokkent, a
csOkkenés mértéke pedig nem a készpénz és bankbetét novekedése volt, hanem az az Oriasi
bizalomvesztés ami a befektetOket panik szerlien a befektetési alapjaikban tartott tokéjiik
kimenekitése sarkallta. A 2009-es javuldst kdvetéen a 2010 volt az az év csupan a befektetési
alapok torténetében amikor nagyobb mértékben novekedett azon nettd eszkdz értéke, mint a
készpénz és bankbetéteké. 2011-ben a novekedés inkabb a készpénz és bankbetétben tartott tokére
volt jellemzd (a novekedés mértéke 7% volt), amig a befektetési alapok nettd eszkozértéke csokkent
14%-kal. A két érték Osszességében azt eredményezte, hogy a befektetési alapok Osszes nettd
eszkozértéke a készpénz és bankbetéthez képest meghaladta a 30%-ot, am a valsag el6tti rohamosan
novekvo tendencidja a befektetési alapoknak nem tért teljesen vissza még 2011-ben sem. Az arany
jelentésen nem valtozott meg 2012-ben sem. A befektetési alapok piacanak valsag el6tti nagyon
gyors térhoditasaban tehat kijelenthetjiik, hogy oriasi torést okozott a valsag, nagyobbat mint
mas, elterjedtebb megtakaritasi formaban, mint példaul a bankbetét.

A befektetési alapok 4ltalanos vizsgalatabol megéllapithatd, hogy a ma Magyarorszagon elérhetd
Osszes nyilvanos nyilt végli értékpapir befektetési alap Osszes nettd eszkozértéke 2008-ig
novekedett, majd a gazdasagi valsag kirobbanasat kovetéen zuhanasba kezdett. A 2008. évi
negativ csucs utan lassu emelkedésbe kezdett, majd 2011. novemberétdl ujbol csokkést mutat, a
nyilvanos nyilt végii alapok 6sszes nettd eszkozértéke 2012-ben mérsékelten no.

Az alapok 0Osszes nettd eszkozértékének valtozasaban alapvetden 3 tényezd jatszik szerepet, a
hozam, az 0j befektetések, és a befektetés kivonas alakulasa. Ez mar arnyaltabb képet mutat a
valsag hatasarol. A vizsgalt id6szakban a nettd értékesités (1) értékesités-kivonas) atlagosan 5,925
milliard forinttal csokkentette a nettd eszkozértéket, amig a hozamok atlagosan 9,176 milliard
forinttal novelték havonta a vagyont. A valsag hazai kirobbanasat megel6z6 idészakban az USA
jelzélogpiacan kirobban valsadg hirére nagyobb részben a hozamok veszteségei miatt csokkent a
befektetési alapok nettd eszkozértéke, 2008. janudrjatél 2008. augusztusig Osszesen mintegy 87
milliard forinttal. 2008. szeptemberében figyelhetd meg a legnagyobb mértékli eszkozkivonas
kozel 272 milliard forint értékben, a hozamok miatt elszenvedett nettd eszkozérték csokkenés 114
milliard forint volt, ezzel szeptember honapban rekord mértékii nettd eszkozérték csokkenés volt
megfigyelhetd a hazai befektetési alap piac torténelmében. 2008. szeptember és 2009. jinius
kozotti 10 honap alatt minddsszesen 540 milliard forint volt a netto értékesités, és 91 milliard forint
a hozamok miatt elszenvedett nett6 eszkdzérték csokkenés a hazai befektetési alapok piacan.

Magyarorszag befektetési alap piaca az elmult 20 évben dinamikusan fejlédott. Ennek a piacnak
egyértelmii motorjat a lakossag novekvd kereslete jelentette. A kedvezd folyamatok azonban a
mélyben megbujo tendenciakat elfedik. A hazai befektetési alapok piacan mindig valtozott, hogy
melyik fajta befektetési politikaju befektetési alap a legnépszeriibb. Az 1990-es évek végi orosz
valsag a vegyes alapokat tépazta meg, a 2003-as arfolyamvalsag pedig az addig egyeduralkodonak
szamito kotvényalapokat. A 2000-es évek kozepén a kotvényalapok helyét a pénzpiaci alapok
tudtak atvenni, ahogy sok pénz aramlott a tékevédett és ingatlan alapokba is. A 2008-as valsag a
pénzpiaci ¢és ingatlanalapokat eszkozértékét csokkentette jelent6sen, azonban a Krizis



alabbhagyasaval 2010-ben megindulhatott a tbkebearamlas ezekbe az alapkategoriakba is. Jelenleg
az abszolit hozamu alapok mutatnak igen dinamikus fejlodést.
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—— Likviditasi alapok

Pénzpiaci alapok Rovid kdtvényalapok

2. abra: A piacvezeto befektetési alap fajtak nett6 eszkozértéke 2004 és 2012 kozott
Forras:BAMOSZ, sajat szerkesztés

Részvény alapok

A BAMOSZ tagjai 2004. végén valamivel tobb, mint 892 milliard forintnyi vagyont kezeltek. Ez az
arany a gazdasagi valsagot megel6zden 2007. decemberében meghaladta a 2037 milliard forintot. A
vizsgalt id6szak elején a hosszl kotvény alapoknak volt a legnagyobb népszeriisége, aranyanak az
Osszes nyilvanos, nyilt végi alapbol meghaladta a 39 %-ot. A masodik helyen a pénzpiaci alapok, a
harmadik helyen a részvény alapok voltak. Ez a rangsor 2006. kézepén fordult meg, amikor a
legkedveltebbek a pénzpiaci alapok lettek, a likviditasi alapok voltak a masodik helyen talalhatoak,
a rovid kotvény alapok pedig a harmadik helyre cstsztak vissza a népszeriiségi listan. 2006.
augusztusa Ota a likviditasi alapokba aramlik a legnagyobb mértékben a pénz. Ez az arany akkor a
nyilvanos nyilt végli alapokon beliil 27,5% tett ki, 2012. augusztusaban 48,2% volt, ami majdnem
kétszerese a 6 €vvel azeldtti aranynak. Ez a sorrend lényegében azdta nem valtozott meg, de a
pénzpiaci alapok és a részvényalapok felvaltva versengenek a 2. helyért.

A nyilt végii befektetési alapok Osszes nettd eszkdzértékének vizsgalata soran megallapithato, hogy
a valsagot megel6zéen a 2007. oktdberi alloméany volt a legmagasabb, mert ekkor az érték
meghaladta a 2044 milliard forintot. Ehhez képest a mélypont 2008. decembere volt, amikor az
Osszes nettd eszkozértéke a nyilvanos nyilt végli befektetés alapoknak 1044 milliard forint volt, ami
48,9%-o0s csokkenést jelentett. Ezek utan lassu emelkedés volt megfigyelhetd.

A gazdasagi valsag kirobbanasa el6tti idészakban, 2008. masodik negyedévében a BAMOSZ tagjai
Osszesen 368 alapot kezeltek, amibdl 244 nyilvanos nyilt végli volt, az egyéb kategdriaba, csupan
124 alap volt sorolhat6. Az alapok vagyona a negyedév végén 3.010 milliard forint volt, ennek 60,1
%-a volt a nyilvanos nyiltvégli értékpapiralapok részaranya. 2008. végére a BAMOSZ éltal kezelt
Osszeg lecsokkent 2.526 milliard forintra, ami a gazdasagi valsag hatisara kovetkezett be. Ez
onmagaban 55,5%-0s nyilvanos nyilt végli befektetési alap részaranyt jelentett. 2009. utolsod
negyedévére némileg nétt az 6sszes kezelt vagyon értéke, de nem haladta meg a valsag kirobbanasa
elotti szintet.

A valsadg kirobbanasat kovetéen 2011. junius 30-an 239 nyilvanos nyilt végli és 266 egyéb
befektetési alapjahoz juthattak hozzd a befektetdk hozam elvardsunknak ¢és kockazattiird
képességeinknek megfeleléen. A nyilvanos nyilt végli befektetési alapok koziil 56 pénzpiaci alap,
43 kotvényalap, 56 vegyes alap, 80 részvényalap, €s 4 egyéb alap talalhato. Az egyéb befektetési



alap kategorian beliil 6 arupiaci alap, 48 abszolit hozam lap, 148 tokevédett alap, 1 szarmaztatott
alap, 18 ingatlanalap, 45 zartkort alap és 106 alapok alapja volt megtalalhato.

A BAMOSZ 2012. jinius 30.-1 negyedéves jelentése alapjan 2012. év masodik negyedévében a
BAMOSZ tagjai altal kezelt alapok 6sszvagyona 3.118,0615 millidrd forint volt, és ennek 61,77%-
a volt a nyilvanos, nyilt végii kategdridba sorolhato.

A vizsgalt idészak kezdetekor 2004-ben Gsszesen 97 nyilvanos, nyilt végl befektetési alap volt
elérhetd Magyarorszagon, amig az a szam 2012. augusztusaban mar 240. Annak ellenére, hogy a
befektetési alapok darabszama tobb mint duplajara nétt 2004. 6ta, az Osszes nettd eszkdzérték
rohamosan csokken, amibdl arra kovetkeztetek, hogy a valsag hatisiara a pénziiket nem
tudatosan kezel6k veszik ki inkabb a vagyonukat a befektetési alapokbol, amig a pénziigyileg
képzett rétege a befektetoknek kihasznalja a befektetési alapokban rejlo lehetoségeket.

3.2. A kivalasztott befektetési alapok elemzése a gazdasagi valsag el6tt és utan

A 33 kivalasztott befektetési alap Osszes nettd eszkozértéke 641 milliard forint volt a vizsgalat
kezdetekor, majd kozvetlentil a gazdasagi valsag kirobbanasa utani idészakban 592 milliard forintra
esett vissza, 2012. decemberben 510 milliard forintra csokkent. Egyértelmiien a gazdasagi valsag
hatasara a befektetdk a pénziik egy részét a vizsgalt befektetési alapokbdl, mivel a jegybanki
alapkamat megemelte a lekotott betétek varhatd hozamat is, ami csabitobb volt a befektetoknek.
Miutan a betéti kamatlabak csokkenni kezdtek, mar nem feltétleniil ugyanabba az alapba
csoportositottak at a befektetok.

A kivalasztott alapokndl az atlagos éves hozamok tekintetében tortént a legjelentdsebb valtozas. A
gazdasagi valsag el6tti idoszakban az atlagos éves hozam egy befektetési alapnal meghaladta a
13%-ot, ami akkor is kimagasloan jonak szamitott. Ha a nett6 eszkozértékkel sulyozott éves atlagos
hozam értékeket megvizsgaljuk, a kevésbé kockazatos befektetési alap kategdridknal a sulyozatlan
atlag hozamhoz képest néttek az értékek, ami arra utal, hogy az egyes csoportokon beliil nagyobb
tokét kezelnek a nagyobb hozamot elért alapok. A két legnagyobb kockazati (kiegyensulyozott
vegyes alapok, és részvény alapok) csoportok esetében viszont a nagyobb tokéjii alapok értek el
kisebb hozamot.

1. tablazat: A 6 befektetési alap csoport netto eszkozértékkel sulyozott és silyozatlan atlag
éves hozamai a valsag elott és a valsag utan

Eszkozértékkel Eszkozértékkel
sulyozott hozam érték sulyozott hozam érték
Siulyozatlan atlag hozam| a gazdasagi valsag Siulyozatlan atlag a gazdas agi valsag
valsag elétt elott hozam vils ag utian utin

Pénzpiacy/likviditasi

alapok 5,59% 6,17% 4,90% 6,17%
Egyéb pénzpiaci 7,99% 8,54% 6,01% 5,90%

Rovid kotvény 8,84% 9,07% 7,28% 7,714%
Hosszl kotvény 8,73% 9,12% 6,40% 6,63%
Szabad futamidejii

kotvény 7,23% 7,23% 4,83% 7,23%
Ovatos vegyes 6,65% 6,65% 4,46% 6,65%
Kiegyensulyozott vegyes 13,71% 13,00% 5,30% 5,25%
Részvény 12,52% 8,88% -0,68% -1,30%

Forras: BAMOSZ, sajat szamitas
Ezzel szemben a valsag utani iddszakban a sulyozatlan atlagos éves hozamok -0,68%- 6,01%

kozotti értékeket mutattak, nagymértékben csokkentek tehat a hozamok az eges csoportokban. A
valsag utdn a nettd eszkozértékkel sulyozott éves atlaghozamok a stlyozatlan atlaghozamokhoz
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képest a likviditasi, rovid kotvény, hosszu kotvény, szabad futamidejii kotvény, Ovatos vegyes
alapok csoportjaindl novekedtek, az egyéb pénzpiaci illetve a két legnagyobb kockazati csoportnal
csokkentek.

3.2.1. A Kkivalasztott 33 befektetési alap netto eszkozértéke és a hozama kozotti kapcsolatanak
elemzése korrelacio szamitas segitségével

A kivélasztott 33 befektetési alapok hozama és a nettd eszkozérték valtozasa kozotti korrelaciot
vizsgaltam két id6szakban: 1999. januar 1-t61 2008. augusztus 31-ig és 2008. szeptember 1-t6l
2012. szeptember 1-ig.

A valsag el6tti adatok alapjan a 8 csoport felénél pozitiv, masik felénél negativ a (ellentétes irdnyt)
kapcsolat mutathato ki a nettd eszkozérték és a hozam kozott. A legnagyobb korrelacids érték sem
mutat szoros kapcsolatot. 4 csoportnal (amely Osszesen 20 alapot foglal magaban) nincs
szignifikans kapcsolat. A valsdg utdn csak egy csoportndl van ellentéte irany és azzal is laza
kapcsolat. Viszont 2 olyan csoportnal talalhatunk szorossa valt kapcsolatot, amelyek a valsag el6tt
nem jeleztek szignifikans kapcsolatot (részvényalapok, és dvatos vegyes alapok). Ez a hozamokra
nagyobb odafigyelést jelent a befektetok részérol.

2. tablazat: A kivalasztott 33 befektetési alap hozama és nett6 eszkozérték kozotti korrelacio
csoportonként a gazdasagi valsag eldtt és utan

Korrelacios érték a|Korrelacios érték a

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

Forras: BAMOSZ, sajat szamitas

A 33 alap koziil a valsagot megelozoen 14 befektetési alapnal pozitiv, de 19 befektetési alapnal
negativ a korrelacios egyiitthato a nettd eszkozérték és a hozam kozott. A valsag utan a korrelacios
értékek egyértelmii emelkedést mutatnak, 22 darab pozitiv és csupan csak 12 negativ el6jeli
korrelacio talalhato kozottiik. Az atlag korrelacios érték a gazdasagi valsag elétt -0, 117 volt, ezzel
szemben a valsag utan az atlag érték 0,197 lett.

Héarom kiilonb6z6 kategdridba soroltam a vizsgalatba vont befektetési alapokat a korrelacids
egyiitthatok szerint. Az elsé kategorianal a korrelacios egyiitthatd a valsag el6tt és utdn egyarant
negativ értéket vett fel, am az érték a valsagot kovetd iddszakban csokkent. Ide 7 befektetési alap
kertilt, kivétel nélkiil mind a kevésbé kockazatos kategdriabol, mivel 5 pénzpiaci és 2 kotvény
alaprol van sz6. Ez azt jelenti, hogy hozam novekedése ellenére ugyan csokkent a nettd
eszkozértékiik, am ezt a tendencidt megallitotta/visszafogta a gazdasagi valsag, tehat a kevésbé
kockézatos kategoéridknal az tapasztalhato, hogy egyre gyengiilt a hozam ¢és a nettd eszkozérték
ellentétes mozgasa.

A masodik kategériaba azok a befektetési alapok tartoznak, ahol a valsag el6tt a hozam ¢és a nettod
jelenérték kozott negativ volt a korrelacids egylitthatd, de a gazdasagi valsag utdn az pozitiv
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értékbe ment at, tehat az ellentétes mozgas egyenes iranyba torténd valtozasba valtott at. Minél
nagyobb volt tehat a hozam, annal tobbet vasaroltak a befektetési jegyekbdl. 3 kotvény, 2 vegyes €s
4 részvény befektetési alap tartozik ide, tehat a kozepesen kockézatos és a kifejezetten kockazatos
alapokra volt ilyen hatassal a gazdasagi valsag.

A harmadik kategoériaba azokat a befektetési alapokat soroltam, ahol a valsag elott s valsag utan
is pozitiv iranya volt a hozam ¢és a nettdé eszkozérték kozotti kapcsolat, és a valsagot kdvetden
erdsodott a két valtozo kozotti kapesolatot. Ide 1 pénzpiaci, 2 kotvény, 1 vegyes és 6 részvény
befektetési alap sorolddott be.

A harom kategoridba 7 db befektetési alap nem besorolhatdé a korrelacios értékeik valtozasai
alapjan. Ennek a 7 befektetési alapnak az dsszes nettd eszkozértéke az dsszes vizsgalt 33 befektetési
alap nettd eszkozértékének a 9,2 %-a, ami azt mutatja, hogy nem a legjelentdsebb befektetési
alapokrdl van szo.

m Valsag el6tt  m Valsag utan

3. abra: A kivalasztott 33 befektetési alap nett6 eszkozértékének valtozasa és a hozama kozotti
korrelacios értékek a gazdasagi valsag elétt és utan 1999 és 2012 kozott
Forras: BAMOSZ, sajat szamitas

A korrelaciok abszolut értékét megvizsgalva, ami a kapcsolat erdsségét mutatja, megallapithato,
hogy a valsag el6tt 1 likviditasi, 4 egyéb pénzpiaci és 1 rovid kotvény alapnal szamottevéd a
korrelacios egyiitthatok értéke (az is negativ), a tobbinél nem jelentds. A valsdg utan mar 17 alapnal
valik szorossa a kapcsolat (ebbdl 13-nél pozitiv) és csak 7 alapnal laza a kapcsolat a nettod
eszkozérték és a hozam kozott. Az is megallapithatd, hogy csak a kisebb kockazati befektetési
alapoknal vannak olyan befektetési alapok, ahol a nettd eszkozérték valtozasa forditottan aranyos a
hozam valtozasaval. Ez annak tulajdonithato, hogy ezek a keresettebb termékek kozé tartoznak, és
ezért van az eszkozértekre kevésbé hatassal a hozam valtozasa.

Ezzel megallapithato, hogy a valsag nagyban befolyésolta a befektetési alapok eszkozértékére és
hozama kozotti Osszefliggést. A két érték kozotti korrelacios egyiitthatd nagymértékben novekedett
a valsag hatasara. Ez tdmasztja ala, hogy tudatosabba valtak a befektetdk.

A korrelacids vizsgalatokat elvégezve és a befektetési alapokat a kockazatok novekvd sorrendjében
feltiintetve, az 4bran lathatd, hogy a kisebb kockazatot képviseld likviditasi, pénzpiaci és rovid
kotvény alapok hozama és nettd eszkozértéke kozott a gazdasagi valsag eldtt és utan egyarant
tobbnyire negativ irdnyl a kapcsolat, a tobbinél pozitivra véltozott. A kozepes kockazatot viseld
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vegyes alapoknal ez a tendencia nem figyelhetdé meg. A legkockazatosabb kategdridba tartozéd
befektetési alapoknal pedig a korrelacio a valsag elétt némelyik alapnal negativ értéket vett fel, a
gazdasagi valsagot kovetden kivétel nélkiil magas €s pozitiv értéket mutatnak.

Az ¢lsé hipotézisemet, amely szerint a hazai nyilvanos, nyilt végii befektetési alapokban kezelt
netté eszkozérték és a hozam kozott szorosabb a kapcsolat, a pénziigyi valsag kirobbanasat
kovetden, (amit a korrelacios egyiitthatok novekedésével mérhetiink a valsag elétti idészakrol a
valsag utani idészakara) a korrelaciok vizsgalatok igazoljak, mivel az egyes befektetési alap
kategoridkban a valsadg utan nagyobb a korrelacios érték nagyobb.

3.2.2. A Kkivalasztott 33 befektetési alap klaszter analizise

Vizsgéalatomhoz kigytijtottem a kivalasztott 33 alap elmult 13 évi zar6 fajlagos nettd eszkozértéket,
ezekbdl éves kamathozamokat képeztem, amelyekbdl atlagos hozamot és az azt jellemz6
hozamszoréast szamitottam. Azt vizsgaltam meg, hogy a mar meglévd 13 év adataibodl szamitva a
magas hozam minden esetben magas kockazattal (szorassal mérjiik), illetve az alacsony hozamot
valdban kisebb kockazat mellett érhették el a két iddszakban. Ezzel a vizsgalattal a H2 és H3
hipotézisre kerestem a valaszt. A klaszter analizis soran az alapadatokat az SPSS szamitogépes
rendszerben lefuttatva a kovetkezd eredményeket kaptam. A gazdasagi valsag el6tti iddszakban a
képzodott klaszterek a kovetkezOképen alakultak: az 1. klaszterbe a legkockazatosabbnak szamito
részvény alapok, és egy vegyes kiegyensulyozott alap keriil bele a program szerint. A II. klaszterbe
sorolodott be az Osszes tovabbi részvény alap. A III. klaszterbe 9 hosszu kotvény alap kertilt be,
valamint egy Ovatos vegyes, €és egy kiegyensulyozott vegyes alap. Ebben a klaszterben tehat a
kevésbé kockazatos, am kisebb hozammal kecsegtetd alapok talalhatoak. Végil a IV. klaszter
tartalmazza a legkevésbé kockazatos befektetési alapokat, benne talalhatd 2 likviditasi, 5 egyéb
pénzpiaci és 5 rovid kotvény befektetési alap.

A gazdasagi valsag utani id6szak adata alapjan kapott eredményt 0sszevetettem a gazdasagi valsag
el6tti adatokbol szamitott eredménnyel, és azt vizsgaltam, hogy milyen ardnyban sorolddtak at mas
klaszterekbe a vizsgalt befektetési alapok. Az eredmény a hipotézis alatdmasztasat igazolta, mivel
az elsé klaszterbdl mindossze egy, vegyes kiegyenstlyozott alap keriilt at a II. klaszterbe, ami az
alap jellegébdl addddan nem szignifikdns kiilonbség. A hasonlosagi szintek alapjan a kovetkezo
klaszterek képzodtek a valsag elétt: Az |.klaszerbe sorolodott egy kiegyensiilyozott vegyes alap,
valamint 3 tovabbi részvény befektetési alap.

A kovetkez6 abra szemléltetésképpen mutatja be, hogyan dbrazoltam az egy-egy klaszterbe tartozo
alapok éves atlaghozam és szoras adatait.

30,00%

25,00% -

20,00%

H éves atlag
hozam
m éves szoras

15,00% -

10,00%

5,00%

0,00%

23. 28. 30. 31. 32.

4. abra: A valsag elott I. sz. klaszterbe sorolt befektetési alapok atlagos hozama és szorasa
1999. januar 1-t61 2008. augusztus 31-ig
Forras: sajat szamitas
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Dendrogram using Ward Linkage
Rescaled Distance Cluster Combine

o] 5 10 15 20 25
. 1 L 1 1 1
Budapest (1.} Allampapir Befektetési Alap ] o
MKEB Prémium Révid Kétvény Befektetési Alap 111
Concorde Révid Futamidejl Kétvény Befektetési Alap 9
OTP Optima Tékegarantalt Kétvény Alap 12
K&H Aranykosar Myitvégl Befeltetési Alap 10—
Budapest Bonitas Befektetési Alap 1

Fioneer Magyar Pénzpiaci Alap A Sorozat
Raiffeizen Pénzpiaci Alap

K&H Tékevédett Forint Pénzpiaci Myitvégll Befektetési Ala

Concorde Pénzpiaci Befektetési Alap

5
7
2

Quaestor Kurazsi Pénzpiaci Nyittvég( Befektetési Alap 61—
3
Budapest Pénzpiaci Tokevedett Alap 4
3

AEGON Belfaldi Kétvény Befektetési Alap 13
OTP Paletta Nyittvégli Ertékpapir Alap 22
MKE Allampapir Befektetési Alap 16
Raiffeizen Katvény Alap 18
> Pioneer Magyar Kétvény Alap & sorozat 17
Budapest Kétveny Alap 141

Quasstor Borostyan Nyittvégl Kétvény Befeltetési Alap 19—

Quasstor AranyTallér Wegyes Myitvégll Befektetési Alap 20

CIB Kincsem Kétvény Alap 18
Concorde 2000 MNyitvégl Befektetési Alap 21—
Budapest Memzethdzi Részvény Befektetési Alap 24
GE Money Kizép-Eurdpai Részvény Alap 26
Raiffeizen Részveény Alap 33
CIE Kozép-eurdpai Részveény Alap 25

MKEB Bonus Kézép-Eurdpai Részvény Befektetési flap 29
K&H Kézép Eurdpai Részvény Myitvégl Befektetési Alap 27

OTP Quality Myitvégl Részvény Alap 30
AEGON Kézép-Eurdpai Részveény Befektetési Alap A 29f—
sorozat

Pioneer Kézép-Eurdpai Részvény Alap 31
Pioneer Magyar Indexkévetd Részvény Alap 32

K&H MNavigator Indexkévetd Myitvégl Befektetési Alap 28

5. abra: A kivalasztott 33 befektetési alapbol képzett klaszterek a valsag elott
Forras: BAMOSZ, sajat szamitas

A ll.klaszterbe a 25. AEGON Ko6zép-Eurdpai Részvény Befektetési Alap A sorozata, a 26. CIB
Kozép-europai Részvény Alap, 27. GE Money Kozép-Eurdpai Részvény Alap, 29. K&H Navigator
Indexkovetd Nyiltvégii Befektetési Alap, a 30. MKB Bonus Kozép-Eurdpai Részvény Befektetési
Alap, 33. Pioneer Magyar Indexkdvetd Részvény Alap. Ebbe a klaszterbe kizardlag részvény
alapok keriiltek be a mar meglévo hozam ¢és széras adatsoraik alapjan. Az alapok fajtait tekintve itt
kizarolag részvény alapok talalhatoak.
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A 11l .klaszerbe a 13. Aberdeen Magyar Kotvény Alap, 14. AEGON Belfoldi Kotvény Befektetési
Alap, a 15. Budapest Kotvény Alap, a 16. CIB Kincsem Kotvény Alap, a 17. Concorde Kotvény
Alap, a 18. MKB Allampapir Befektetési Alap, a 19. Pioneer Magyar Kotvény Alap A sorozat, a
20. Raiffeisen Kotvény Alap, a 21. K&H Kotvény Nyiltvégli Befektetési Alap, a 22. Quaestor
AranyTallér Vegyes Nyiltvégli Befektetési Alap és végiil a

24. OTP Paletta Nyiltvégli Ertékpapir Alap keriilt be. Az alapok fajtait illetéen ide besorolodott be
az 0sszes vizsgalatba bevont hosszu kotvény alap illetve vegyes vatos alap, ezen kiviil egy vegyes
Kiegyensulyozott alap.

A IV. klaszterbe bekeriilt a 1. Budapest Bonitas Befektetési Alap, 2. K&H Toékevédett Forint
Pénzpiaci Nyiltvégli Befektetési Alap, a 3. Concorde Pénzpiaci Alap, a 4. Budapest Pénzpiaci
Tokevédett Alap, a 5. Pioneer Magyar Pénzpiaci Alap A Sorozat, a 6. Quaestor Kurazsi Pénzpiaci
Nyiltvégii Befektetési Alap, a 7. Raiffeisen Pénzpiaci Alap, a 8. Budapest (I.) Allampapir
Befektetési Alap, a 9. Concorde Rovid Futamidejii Kotvény Befektetési Alap, a 10. K&H
Aranykosar Nyiltvégt Befektetési Alap, a 11. MKB Prémium Rovid Kotvény Befektetési Alap és
végil a 12. OTP Optima Tokegarantalt Kotvény Alap. A fajtdkat tekintve ide sorolddott be az
Osszes vizsgalatba vont likviditasi, pénzpiaci ¢s rovid kotvény alap kivétel nélkiil.

Mivel a mult adatait elemzem, ezért kijelenthetd, hogy a gazdasagi valsag el6tt az egyes befektetési
alapok létrehozasakor leszogezett befektetési politikat jol —allitottak Ossze, hiszen a befektetési
célnak megfelelden a hasonl6 kockazat-hozam Osszedllitast alapok hasonld adatokat produkaltak. A
befektetési politikak megbizhatdsaga és megfeleld kockazat-hozam ardnya megfeleldnek tekinthetd
a gazdasagi valsagot megel6z6 idészakban.

A legkevésbé kockazatos IV. klaszter, ami a legnagyobb nettd eszkozértek aranyt képviseli, illetve
az utana kovetkezd klaszterek egyre kisebb részaranyt mutatnak.

A hasonlosagi szintek alapjan 4 klaszterbe tudta a program rendezni az adatokat a gazdasagi valsag
utani iddszaki adatok alapjan.

Az 1.klaszerbe sorolodott 28. K&H Kozép Eurdpai Részvény Nyiltvégli Befektetési Alap a 31.
OTP Quality Nyiltvégli Részvény Alap, a 32. Pioneer K6zép-Eurdpai Részvény Alap. Az alapok
fajtajat tekintve itt talalhato az 6sszes vizsgalatba bevont befektetési alap részvény befektetési alap.

A 11. klaszterbe a sorolodott a 23. Concorde 2000 Nyiltvégii Befektetési Alap, a 25. AEGON
Ko6zép-Eurdpai Részvény Befektetési Alap A sorozata, a 26. CIB Kozép-eurdpai Részvény Alap,
27. GE Money Kozép-Eurdpai Részvény Alap 29. K&H Navigator Indexkovetd Nyiltvégii
Befektetési Alap és a 30. MKB Bonus Kozép-Eurdpai Részvény Befektetési Alap, 33. Pioneer
Magyar Indexkdvetd Részvény Alap. Az alapok fajtajat tekintve itt talalhatd egy kiegyensiulyozott
vegyes alap, valamint az 6sszes tovabbi részvény befektetési alap.

A 11l .klaszerbe a 13. Aberdeen Magyar Kétvény Alap, 14. AEGON Belfoldi Kotvény Befektetési
Alap, a 15. Budapest K&tvény Alap, a 16. CIB Kincsem Kotvény Alap, a 17. Concorde Kotvény
Alap, a 18. MKB Allampapir Befektetési Alap, a 19. Pioneer Magyar Kotvény Alap A sorozat, a
20. Raiffeisen Kotvény Alap, a 21. K&H Kotvény Nyiltvégli Befektetési Alap, valamint a 22.
Quaestor Arany Tallér Vegyes Nyiltvégli Befektetési Alap valamint a 24. OTP Paletta Nyiltvégi
Ertékpapir Alap keriilt be. Az alapok fajtdit illetéen ide besorolodott be az Osszes vizsgélatba
bevont hosszi kotvény alap illetve egy vegyes évatos alap, czen kivil egy vegyes
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kiegyensilyozott alap. Ennek a klaszternek a tagjaji teljesen megegyeznek a valsag eldtti idésor
vizsgalatakor megallapitott III. sz. klaszter tagjaival.

A 1V. Kklaszterbe bekeriilt a 1. Budapest Bonitas Befektetési Alap, 2. K&H Toékevédett Forint
Pénzpiaci Nyiltvégli Befektetési Alap, a 3. Concorde Pénzpiaci Alap, a 4. Budapest Pénzpiaci
Tékevédett Alap, a 5. Pioneer Magyar Pénzpiaci Alap A Sorozat, a 6. Quaestor Kurdzsi Pénzpiaci
Nyiltvégli Befektetési Alap, a 7. Raiffeisen Pénzpiaci Alap, a 8. Budapest (I.) Allampapir
Befektetési Alap, a 9. Concorde Rovid Futamideji Kotvény Befektetési Alap, a 10. K&H
Aranykosar Nyiltvégli Befektetési Alap, a 11. MKB Prémium Rovid Kotvény Befektetési Alap és
végil a 12. OTP Optima Tokegarantalt Kotvény Alap. A fajtdkat tekintve ide sorolodott be az
Osszes vizsgalatba vont likviditasi, pénzpiaci ¢s rovid kotvény alap kivétel nélkiil. Ezen kiviil
fontos megallapitani, hogy mint ahogyan az el6z6 klaszter is hasonldsdgot mutatott egy a vizsgalat
elsd iddintervallumat vizsgalo klaszterrel, ugyanugy ez a klaszter is 100%-ban megegyezik a valsag
el6tti idészak adatai szerinti IV. sz. klaszterrel.

Dendrogram using Ward Linkage
Rescaled Distance Cluster Combine

o] ] 10 15 20 25

. 1 | 1 L I
Budapest (1) Allampapir Befektetési Alap 8
MKE Prémium Révid Kitvény Befektetési Alap 111
K&H Aranykosér Myittvégl Befektetési Alap 10
Concorde Révid Futamidejl Kétvény Befektetési Alap ] o
OTP Optima Tokegarantalt Kétvény Alap 12—

Budapest Bonitas Befektetési Alap 1

Concorde Pénzpiaci Befektetési Alap 3
Budapest Pénzpiaci Tékevédett Alap 41—
Quaestor Kurazsi Pénzpiaci MNyittvégll Befektetési Alap G
K&H Tékevédett Forint Pénzpiaci Nyitvégl Befektetési Ala  2[—
Fioneer Magyar Pénzpiaci Alap A Sorozat A
Raiffeisen Pénzpiaci Alap T
Budapest Kétvény Alap 14
Concorde 2000 Myittvégl Befektetési Alap 21
Fioneer Magyar Kétvény Alap A sorozat 17
Raiffeisen Kétvény Alap 18
> MKB Allampapir Befektetési Alap 16

Quaestor Borostyan Myiltvégll Kétvény Befektetési Alap 19

CIB Kincsem Kétvény Alap 16
OTP Paletta Myitvégii Ertékpapir Alap 221
AEGCMN Belféldi Kétvény Befektetési Alap 13

Guaestor AranyTalér Vegyes Myittvégli Befektetési Alap 20

Budapest Nemzetkbzi Részvény Befektetési Alap 24
GE Money Kézép-Eurdpai Részvény Alap 26
Raiffeisen Részveény Alap 33
CIB Kizép-eurdpai Részvény Alap 251
AEGONM Kézép-Eurdpai Részvény Befeltetési Alap A 234
sorozat

OTP Quality Myittwégl Részvény Alap 30

K&H Kizép Eurdpai Részvény Myitvégl Befektetési Alap 27—
MKEB Bonus Kézép-Eurdpai Részvény Befeltetési Alap 29[

Fioneer Kizép-Eurdpai Részvény Alap I

Pioneer Magyar Indexkivetd Részvény Alap 32T

K&H Mavigator Indexkévetd Nyitvégl Befektetési Alap 28

6. abra: A kivalasztott 33 befektetési alapbol képzett klaszterek a valsag utan
Forras: BAMOSZ, sajat szamitas
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Az 0sszes viszgalt kaszter egymashoz viszonyitott aranya a gazdasagi valsag utani idészakban
lényesen nem valtozott meg.

161% 584%

13,31%

79,69%

m | klaszter ™ |l.klaszter Il. klaszter ™ |V. klaszter

7. abra: A 4 klaszter netto eszkozértékének részaranya a valsag utan

Forras: BAMOSZ, sajat szamitas
A IV. Kklaszternek - ahova a legkevésbé kockazatos befektetési alapok sorolodtak be- van a
legmagasabb ardanya 1999-201.2 kozott. Ha a valsadg eldtti idészak 1999-2007. kozotti értékek
atlagat nézzik és Osszehasonlitjuk a valsag utani idészak atlagos értékével, megallapithato, hogy
ennek a klaszternek az alapjai aranyaiban szignifikansan nem csokkentek. A Il. klaszter szerinti
alapok részaranya ndvekedett, Il. és az |. klaszterek befektetési alapjai aranyaiban minimalis
novekedését értek el. Ez nem az 10 befektetéseknek, hanem a hozamon elért nyereségeknek
kdszonhetd.

A valsag utani adatokat elemz6 klaszter analizis alapjan megallapithatd, hogy a gazdasagi valsag
elétt és utdn egyardnt hasonld klaszterekbe rendezddtek a befektetési alapok, azok meglévd
hozamai és kockazatai nem valtoztak olyan mértékben, hogy mas klaszterbe sorolodtak volna at. A
valsag hatisara tehat a befektetési politikdk a kivalasztott alapok esetében még inkabb
beigazolddtak, bizonyitottak helyességliket, megbizhatosagukat.

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

A harmadik hipotézisemben azt feltételeztem, hogy a befektetési alapok 1étrehozasanal az eldre, a
portfolio  Osszeallitdsdval megbizott szakemberek 4ltal meghatarozott befektetési politikak
megbizhatdsaga nagyobb a gazdasagi valsag utan, mint azt megeléz6en. Ez azt jelenti, hogy a
kivalasztott befektetési alap fajtanak megfelel6 hozamot ér el, a meghatarozott kockazati szint
mellett, ezzel igazoltnak tekinthetd.

3.3. A befektetési alapok netto eszkozértéke és kockazata kozotti kapcsolat vizsgalata

Disszertaciom ezen fejezetében arra kivanok vélaszt kapni, mennyire szoros a kapcsolat a kockazat
és a befektetett toke kozott. Ezzel a 4. hipotézisem kivdnom aldtdmasztani, vagy cafolni.
Feltevésem, hogy a kisebb nettd eszkozértékii befektetési alapok nagyobb a kockazata, azaz az
befektetési alap hozamanak szorasa. A nagyobb nettd eszkozértékii befektetési alapoknal, kisebb a
kockazat, amit a kisebb hozam szoréassal jellemezhetiink.
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A feltevés a kockézatporlasztds elméletébdl adodik. Minél nagyobb a befektetési alap netto
eszkozértéke, vagyis minél tobb pénzt tud a befektetési alapkezeld diverzifikdlni, annal
biztonsadgosabban tudja azt megtenni, amit a befektetési alap hozamanak szorasaval mérhet;jiik.

Vizsgalatom soran szamba vettem a mai magyar befektetési piacon elérhetdé tobb mint 500
befektetési alapot. Kivalasztottam bel6liikk a nyilvanos, nyilt végii, magyar forintban denominalt
befektetési alapokat. A duplikdcié miatt kiszlirtem az alapok alapjait. A vizsgélathoz az utdbbi 6 év
adatsorat felhasznaltam fel, igy a 2007. szeptember 1. el6tt indult alapokat vontam be a vizsgalatba.
Ez joval tobb befektetési alapot jelent, mint amennyit a korrelacié szamitasnal és a klaszter
analizisnél bevontam az elemzésbe. A befektetési alapok 0j csoportositasa szerint csoportokra
bontva a vizsgaltam befektetési alapokat. A vizsgalatba Osszesen 93 alapot, 10 likviditasi, 12
pénzpiaci, 6 rovid kotvény, 12 hosszu kotvény, 4 vegyes-kiegyensulyozott, 16 részvény, 8
tokevédett, 10 abszolit hozamu és 5 ingatlan alapot tettem, amelyek megfelelnek a felsorolt
kritériumoknak.

Az 0j csoportositasbol a vegyes-6vatos, vegyes-dinamikus és a kozvetett ingatlan befektetési alap
csoportok 2007. januar 1. utan indultak és azokat mind alapok alapja konstrukcioban hoztak 1étre.
Igy ez a 3 kategéria nem képezte az elemzésem targyat.

A nett6 eszkozérték és a kockazat 9sszefliggésének feltarasahoz megvizsgaltam az adott befektetési
alap 1étrehozasatol 2008. januarig terjedd iddszakban az éves illetve 5 éves szoras adatokat a 2007.
decemberi netté eszkozértékek sorrendjében. Ezek utdn a pénziligyi valsdg utani iddszakra
vonatkozdan megtettem ugyanezt, vagyis a 2008. januar és 2012. decembere kozotti iddszak éves és
5 éves szoras adatait a 2012. decemberi nettd eszkdzérték adatok sorrendjében vizsgaltam.

A vizsgalatot a 10 likviditasi alap adatainak elemzésével kezdtem, amelyek legfontosabb
jellemzdje, hogy ezek szamitanak a legkevésbé kockdzatos befektetési alapoknak, igy ebben a
csoportban varhatoak a legkisebb éves, illetve 5 éves hozam szoras adatok.

A netto eszkozértéket vizsgalva megallapithato, hogy a vizsgalt 10 likviditasi alap tobb mint 124
milliard forintnyi novekedést mutat 2007-r61 2012-re, ami 21,645%-o0s novekedést jelent. Ez is
megmutatja a likviditasi alapok népszerliségét, azt hogy hazankban a lakossagi befektetok
alapvetden kockazat kertildek.

Az 5 legnagyobb eszkozértékii likviditasi alap koziil négynél az eszkozérték nétt, mig egynél
(Budapest Bonitas) jelentdsen csokkent. Az 5 legkisebb eszkozértékii likviditasi alapbol négynél
csOkkent az eszkozérték és csak egynél (Budapest Bonitas Plus) novekedett. A két Budapest Bonita
egylittes értéke is jelentds csokkenést mutat, a valoszinli atcsoportositas ellenére.

Az éves hozam terjedelme a gazdasagi valsag el6tti idoszakban 0,16%-t61 0,36%-ig terjed, a valsag
utani id6szakban0,20 és 0,31 % ko6zott van.

Az 5 éves szoras adatok értékei az éves szords adatokhoz képest nagyobb értéket mutattak, a
minimum érték 0,29% és a maximum érték a 4,61% volt. Az 5 éves szoras adatoknal az elso 5
helyen 1év6, legnagyobb nettd eszkdzértékkel rendelkezd alapok esetében a szoras adatok kozott
nincsen szignifikdns kiilonbség, mind alacsony értékeket mutatnak. A legnagyobb szorast a
Concorde Pénzpiaci Alap mutatja, ahol az eszk6zérték a valsag hatadsara csaknem felére csokkent. A
legkisebb nettd eszkdzértékii alap szoras értéke viszont magas 2 illetve 3,60%. Megvizsgalva a két
1d6szak szoras értékeit a 10 likviditasi alap esetében, megallapithatd, hogy az 5 éves szoras
adatoknal mindkét idészakban a legkisebb nettd eszkozértékli befektetési alapoknal talalhatoak a
legnagyobb szoras értékek, tehat a hipotézis hosszabb tavon igazolodik.

A masodik csoportba 12 egyéb pénzpiaci befektetési alapokat soroltam be, szintén a nettd
eszkozérték csokkend sorrendjében. A 12 egyéb pénzpiaci alap nettd eszkozértéke 2007-r61 2012-re
7 milliard forinttal csokkent. 5 alapndl tapasztalhatdé ndvekedés, a tobbinél csokkenés. Az elsd
helyen 1évd, legnagyobb eszkozértékii alap minimalis ndvekedést mutat. Az egyes alapoknal a
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valsag elétti és utani hozamszoras hasonld, viszont joval nagyobb, mint az el6z6 csoportban. Ebben
a csoportban a 4. hipotézis csak részben igazolodik.

A harmadik csoportba 6 rovid kotvény alap keriilt, ahol mar igen jelentés az eszkozkivonas a
gazdasagi valsag hatasara. Az eszkozkivonas mértéke a vizsgalt 6 rovid kotvény alap esetében
meghaladta Osszesen a 95 millidrd forintot, amely azt jelenti, hogy megkozelitleg a nettd
eszkozérték 35%-kal siillyedt valsag hatdsara és mind a hatndl csdkkenés tortént.

Ennél a befektetési alap csoportnal a szords adatok varhatoan magasabbak, mint a pénzpiaci alapok
csoportjaban, mivel a kdtvénybe torténd befektetést kockazatosabbnak tekintjiik. Ez az elvarés
teljesiilt. A gazdasagi valsagot megel6z6 idészakban az éves szoras terjedelme a 2,26-3,2, az 5 éves
szoras 1,88-8,66 kozotti. A gazdasagi valsagot kovetden pedig 1,91-3,5, illetve 1,9-8,66 kozotti.

Az éves és az 5 éves hozamszoras értékei az egyes alapoknal nem mutatnak 1ényeges valtozast a két
id6észak kozott. A valsag utan az éve szords kissé mérséklddott, az 5 éves hozamszoras gyakorlatilag
nem valtozott. Kivételt képez az MKB Prémium Alap, ahol a hozamszords nétt. Az is
megallapithatd, hogy a 2 legnagyobb hozamszorasu (kockazatl) alap szenvedte el a legnagyobb
aranyu eszkozkivondst. Az MKB Prémium Alap eszkozértéke 79%-kal, az Erste Rovid Kotvény
Alapé 57%-kal csokkent. Ez igazolja a 4. hipotézisemet.

A negyedik csoportba 12 hosszii kotvény alapokat soroltam be. Ebben a csoportban egyes
befektetési alapok nettd eszkozértéke jelentdsen megndétt példaul az OTP Maxima Befektetési
Alapnal, illetve mas alapok értéke jelentSsen csokkent példaul az MKB Allampapir Alapnal, igy a
csoporton beliil nem lathaté nagy kiilonbség a nettd eszkozérték valtozasaban a gazdasagi valsag
elétt és utan. A szoras értékek jelentdsen magasabbak az eddig vizsgalt befektetési alap
csoportokhoz képest.

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

A gazdasagi valsag utani idoszakban az éves és az 5 éves szoras adataiban nincs jelent6s valtozas.
A 12 alap koziil 4 alap netto eszkozértéke novekedett, a tobbieké csokkent. Legnagyobb mértékben
az OTP Maxima csokkent (70%-kal), mig az AEGON Belfoldi Kotvény Alap eszkozértéke tobb,
mint négyszeresére nott. A két alap 5 éves hozamszorasa hasonlo, az éves hozamszoras (bar
mérséklodott) a ndvekvd eszkozértékii alapndl a nagyobb.

A csoportban talalhato befektetési alapok szords adatair6l elmondhatd, hogy nem mutathaté ki a
nettd eszkozérték nagysaga €s szordsa kozott a kapcesolat.

Az 5. csoportban 4 Kkiegyensilyozott vegyes alapokat vizsgaltam meg. A nettd eszkozérték
valtozasat tekintve ez a csoport szenvedte el az Osszes vizsgalt befektetési alap csoport koziil
aranyaiban a masodik legnagyobb eszkozkivonast. A 4 befektetési alap nettd eszkozértéke a
harmadara zuhant 2007-r81 2012-re. A 2 legnagyobb eszkozértékii alapnal az éves hozamszoras
mérséklodott €s ezeknél a legkisebb az 5 éves hozamszoras a valsag elott €s a valsadg utan is.

Az 6. csoportban 16 részvény befektetési alap sorolddott be. Ebben a csoportban volt a legnagyobb
aranyl a nettd eszkozérték csokkenés. Az adatok 76,3%-os eszkozkivonast mutatnak, amely jol
tikkrozi, hogy a befektetOk ebben a kategoriaban veszitették el leginkabb bizalmukat a befektetési
alapok piacan. A nagyobb alapok koziil novekedés volt még a valsag eldtti 2 legkisebb
eszkozértékli alapnal. A tobbi alap mindegyikénél jelentds az eszkdzkivonas, ugyanakkor
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hozamszérasokban nincsen jelentés kiilonbség. Igy nem mutathaté ki kapcsolat a csoporton beliil a
kockdzat és a netto eszkozérték kozott.

Ezek a legkockazatosabbnak tartott befektetési formak, tehat itt varhatéak a legnagyobb szoras
értékek az Gsszes vizsgalt csoporton beliil. Az érték a gazdasagi valsag eldtti idoszakban az éves
szoras tekintetében a 8,7% és 26,8% kozé tehetdek. Elobbi a kdzepesen nagy nettd eszkozértékii
Concorde Részvény Alapnal volt megfigyelhetd, utobbi a Pioneer Magyar Indexkoveté Részvény
Alapjanal, ami az egész vizsgalat soran a legmagasabb szoras adat volt, tehat annak ellenére, hogy
kozepesen nagy ennek a befektetési alapnak a nettd eszkozértéke, a kockazata ennek kiemelkedden
a legnagyobb. Az 5 éves szoras tekintetében az értékek 15,41%-t6l a 21,34%ig terjedtek. EIGbbit a
legkisebb nettd eszkozértékli befektetési alapnal a Generali Mustang Alapnal figyelhettiik meg,
utobbit egy viszonylag nagy nettd eszkozértékiinél, a AEGON Kozép-Europai Részvény Alapnal.
Utobbinak nétt egyediil a nettd eszkozértéke.

A 7. csoportot a tokevédett alapok képezik. Ezeknél a befektetési alapoknal a nettd eszkozérték
csokkenése meghaladta a 30%-0t , annak ellenére, hogy a befektetdi kedvet noveld, tokét megovo
konstrukciokrdl van tdbbnyire szo,viszont nincs hozamgarancia.

A csoportba tartoz6 8 alap koziil 6 a K&H alapkezel6hoz tartozik. A hozamszords az egyes
alapoknal a valsag utan sem valtozott Iényegesen. A szoras terjedelme az éves hozamoknal 1,64 és
7,34% kozotti, az 5 éves hozamoknal 3 és 8,02% kozott van. Az 5 éves szords atlaghozam szorasa a
legkisebb ¢és a legnagyobb eszkozértékii alapnal. Mas alapoknal ilyen egyértelmi dsszefiiggés nem
all fenn.

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

Ezek nett6 eszkozértéke dsszesen 2007-r6l 2012-re a haromszorosara nétt, igy a vizsgalt befektetési
alap csoportok koziil ebben a csoportban volt a legnagyobb mértékli a nettdé eszkozértek
novekedése. Tovabbi lényeges koriilmény, hogy mind a 10 alap eszkozértéke ndtt. A hozamok
szordsa az egyes alapoknal a valsdg utan jelentdsen nem valtozott. Legnagyobb Osszeggel a
Raiffeisen Hozam Prémium alap eszkozértéke nott €s ennél az alapnal a legkisebb a hozamszoras.
A legnagyobb eszkdzértékii alap hozamszorasa is alacsony, ugyanakkor a valsag elétt is és utana is
van kisebb eszkozértéknél kisebb (pl. Platinum Béta) és nagyobb eszkozértékiinél (pl. OTP
Abszolut Hozam A A Sorozat) nagyobb szoras.

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

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

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

Az Erste Ingatlan Alapnak, amelynek a nettdé eszkozértéke meghaladja a 170 milliard forintot a
legkisebb az 1 éves és az 5 éves szoOrdsa is. A sorrendben masodik legnagyobb ingatlan befektetési
alapnak az elséné€l nagyobb a szordsa, tehat a kockazata. A tovabbi ingatlan alapoknal a nettd
eszkozérték csokkenésével a hozamszdras nd egyértelmiien.

Osszességében elmondhatd, hogy a vizsgalt 9 befektetési alap csoportban az éves és az 5 éves
szoras tekintetében a két vizsgalt iddszakban, csak részben igazolhat6 a 4. hipotézis.
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3. tablazat: A vizsgalt 9. befektetési alap csoportban talalhaté alapok szorasintervalluma a
valsag elott és utan

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

Forras: BAMOSZ, sajat szamitas

Kijelenthet6 tehat, hogy az befektetési alapok kockazatait a befektetési politika hatarozza meg, amit
szakképzett portfolio menedzserek allitanak gy Ossze, hogy a rendelkezésre 4llo informéciok és
lehetdségek alapjan abban a legkisebbre redukaljak a befektetési alap kockéazatat. A kockazat és a
nettd eszkozérték kozott nem minden esetben van szoros Osszefliggés. A befektetok valasztasat az
egyes kockazati csoportokon beliil elsésorban a hozam nagysagrendje hatarozza meg. A valsag
utani adatok viszont alatdmasztjak a hozam mellett a hozamszorast, mint befektetdi szempontot is.
Ezt az azonos kockazati kategoridkba tartozo alapok kozotti atrendezddés is alatamasztja.

3.4. A gazdasagi valsag hatasa az ingatlan befektetési alapokra

Az ingatlan befektetési alapokkal azért foglalkozom kiilon is, mivel 2007-ben, amikor az Amerikai
Egyesiilt Allamokban az ingatlan hitelpiaci valsig kovetkeztében az elsé két befektetési alap,
amelyet muikodését felfiiggesztették az ingatlan alap volt. A probléma hazankban is hasonloan
alakult 2008-ban, mivel jelent6sebb kozbeavatkozasra itthon is az ingatlan befektetési alapok piacan
volt sziikség.

Az Osszes ingatlan befektetési alapokrdl elmondhato, hogy nettd eszkozértékiik ndvekvd tendenciat
mutatott a valsag kirobbanasaig, és a veliik valo kereskedés felfiiggesztéséig. Az 6sszes ingatlan
befektetési alapban kezelt vagyon 2008. szeptember 30.-an 547 milliard forintot tett ki, egy
negyedévvel késdbb 2008. december 31-én az Osszes nettd eszkozérték mar csak 383 milliard forint
volt, amely hatalmas, addig soha nem latott eszkdzkivonast jelentett a hazai befektetési alapok
piacan. 2012. decemberében az érték 359 milliard forint volt, tehat elmondhatd, hogy a gazdasagi
valsag ota eltelt idészakban sem 4llt helyre a bizalom az ingatlan befektetési alapok irant.

Az elemzéshez sziikséges adatsorral 5 ingatlan alap rendelkezik. A napi adatokat két részre
bontottam. 2008. november 7.-én az ingatlan befektetési jegyek forgalmazasat atmenetileg
felfliggesztették (mint hogy err6l korabban mar szét ejtettem), igy kiilon kezelhetok az ezt
megeldz6 €és az ezutan kovetkezd adatsorok, mivel ez az intézkedés az ingatlan befektetési alapok
mitkddésében a tobbi befektetési alaptdl is eltérd valtozast okozott. A kivalasztott befektetési alapok
esetében a napi nettd eszkdzérték €s az 1 évre szamitott hozamok alapjan trendszamitast végeztem.
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Az ingatlan alapok kereskedelmének 90 napra torténd felfiiggesztését megel6zden, jelentds mértéki
visszavaltas volt tapasztalhatdo. Mivel az ingatlanalapok jegyeinek specialis jellege van, ezek
egyértelmiien hosszi tdvi befektetésnek szamitanak, és gyors visszavaltasuk értékveszteséggel
jar(hat). A felfiiggesztés indoklasanak Iényege az volt, hogy ha az alapok likviditasat biztosito
pénz nem elég, és az alapokbdl a tokekivonas tovabb folytatodik, az alapoknak likviditasuk
biztositasa érdekében mar ingatlanokat kell eladni, ez azonban iddigényes. Vagyis az alapok nem
tudtak megfelelni a nyilt végii alapra vonatkozo kotelezettségnek, 1-2 napon beliil nem tudtdk volna
kifizetni a befektetdiket, amire egyébkeént elvileg kotelezettséget vallaltak.

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

A vizsgalt 5 ingatlan befektetési alap O0sszes nettd eszkozértéke 2005-ben még alig érte el a 10
millidrd forintot. A gazdasagi valsagot megel6z0 iddszakban, 2008. elejére ez az érték a 38-
szorosara nott, meghaladta a 369 milliard forintot. A gazdasagi valsag hatdséara a vizsgalt 5 ingatlan
befektetési alap Osszes nettod eszkozértéke a 2008 elsd félévi szint 66%-ara esett vissza, azok 0sszes
nettd eszkozértékének értéke 243 milliard forint volt.

A vizsgalt befektetési alapoknal a rendelkezésre all6 napi nettd eszkozérték és az éves szamitott
hozamok kozotti Osszefiiggést vizsgaltam. A két adatpart egy koordindta rendszerben dbrazoltam,
erre trendfiiggvényt illesztettem, fliggetlen valtozonak az éves hozamot, fliggd valtozonak a netto
eszkozértéket jelolve.

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

Az 5 alap koziil szemléltetésként az Access Ingatlan Nyiltvégii Befektetési Alapot mutatom be.

Az Access Ingatlan Nyiltvégli Befektetési Alap esetében, a gazdasagi valsag elotti idészakban, a
hozam és nettd eszkozérték valtozasa kozott forditott, kozepes erdsségli kapcsolat van. Az
Osszefliggés szorossaganak a mérdszama a linearis korreldcios egyiitthatd, amelynek értéke: -
0,5745. A ponthalmazra illesztett trendfiiggvénybdl leolvashato, hogy az éves atlag hozam 1%-0s
novekedése atlagosan a nettd eszkozérték 3 988 014 000 Ft-os csokkenésével jar. A hozam
valtozasa 33,01%-ban hatdrozza meg a nett6 eszkdzérték valtozasat.

Az Access Ingatlan Nyiltvégti Befektetési Alapnal, a gazdasagi valsag utani idészakban, a hozam és
nettd eszkozérték valtozasa kozott egyenes, erds kapcsolat van. A két adatsor kozotti linearis
korrelacids egyiitthato, értéke: 0,6430. A ponthalmazra illesztett trendfiiggvénybdl leolvashato,
hogy az éves atlaghozam 1%-os ndvekedése atlagosan a nettd eszkozérték 1 372 955 000 Ft-os
novekedésével jar. A hozam valtozasa 41,35%-ban hatarozza meg a nettod eszkozérték valtozasat.
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Forras: BAMOSZ. sajat szamitas

Az Access Ingatlan Nyiltvégli Befektetési Alap esetében, a gazdasagi valsag eldtti iddszakban, a
hozam és nettd eszkozérték valtozasa kozott forditott, kozepes erdsségli kapcsolat van. Az
Osszefiiggés szorossdganak a mérdszama a linedris korrelacids egyiitthatd, amelynek értéke: -
0,5745. A ponthalmazra illesztett trendfiiggvénybdl leolvashatd, hogy az éves atlag hozam 1%-0s
novekedése atlagosan a nettd eszkozérték 3 988 014 000 Ft-os csokkenésével jar. A hozam

valtozasa 33,01%-ban hatarozza meg a nettd eszkozérték valtozasat.
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9. abra: Az Acces Ingatlan Nyiltvégi Befektetési alap hozama és netto eszkozértéke a

gazdasagi valsag utan

Forras: BAMOSZ, sajat szamitas

Az Access Ingatlan Nyiltvégli Befektetési Alapnal, a gazdasagi valsadg utani idészakban, a hozam és
nettd eszkozérték valtozasa kozott egyenes, erds kapcsolat van.

23




A két adatsor kozotti linearis korrelacids egyiitthatod, értéke: 0,6430. A ponthalmazra illesztett
trendfiiggvénybdl leolvashatd, hogy az éves atlaghozam 1%-os novekedése atlagosan a nettd
eszkozérték 1 372 955 000 Ft-os novekedésével jar. A hozam valtozasa 41,35%-ban hatarozza meg
a nettd eszkozérték valtozasat.

A vizsgalat eredményének 0sszegzd adatait a 4. tdblazat foglalja 6ssze.

4. tablazat: A vizsgalt ingatlan alapok eredményei a gazdasagi valsag elott és utan

Kapcsolat | Kapcsolat | Kapcsolat | Kapcsolat
iranya a|erdssége a|iranya a|erdssége a
Alap megnevezése valsag elott | valsag elott | valsag utan | valsag utan
Egyenesen
1. Access Ingatlan Nyiltvégli Befektetési Alap -| Forditottan aranyos
Access Befektetési Alapkezel6 Zrt. (HUF) aranyos Kozepes Er6s
2. ERSTE Nyiltvégti Ingatlan Befektetési Alap -| Forditottan Forditottan
ERSTE Alapkezel6 Zrt. (HUF) aranyos Kozepes aranyos Kozepes
Nincs Nincs
3. OTP Ingatlanbefektetési Alap - OTP Ingatlan| Forditottan kapcsolat kapcsolat
Befektetési Alapkezeld Zrt. (HUF) aranyos Erds
4. Quaestor Elsé Hazai Lakasalap Nyitlvégi
Ingatlan  Befektetési Alap - QUAESTOR Nincs Nincs Egyenesen
Befektetési Alapkezel6 Zrt. (HUF) kapcsolat kapcsolat aranyos Gyenge
Egyenesen
5. Raiffeisen Nyiltvégii Ingatlanbefektetési Alap -| Forditottan aranyos
(HUF) aranyos Er6s Gyenge

Forrés: sajat szdmitas

A vizsgalat alapjan megallapithato, hogy a gazdasagi valsagot megel6z6 idészakban a hozam és a
nettd Osszes eszkozérték kozott negativ linearis kapcsolat van, kivéve a Quaestor Elsé Hazai
Lakésalap Nyiltvégli Ingatlan Befektetési Alapot, melynél a hozam nem befolyéasolta az alapba
torténd befektetést. Ebbol arra lehet kovetkeztetni, hogy hozam ndvekedésétdl tehat fliggetlen, vagy
azzal forditottan ardnyos az adott alapba befektetett tOke (nettd eszkdzok) értéke.

A gazdasagi valsag utani idészakban azonban a kapcsolat irdnya megvaltozott, 3 esetben egyenesen
aranyos Osszefliggéseket talaltam, és csupan 1 esetben talaltam forditott aranyossagot, illetve egy
masik esetben nem volt mutathato ki fliggvényszert kapcsolat.

Fentiek magyardzatat abban kereshetjiik, hogy a valsag elétti idészakban az ingatlan befektetési
alapok eszkozértéke jelentdsen emelkedett, 1j befektetési lehetdséget lattak benne a megtakaritok,
¢s a befektetést nem a tényleges hozam, hanem az arra vonatkozé hosszabb tava varakozasok
indukaltak. A gazdasagi valsag viszont 6vatosabba tette a befektetoket, jobban odafigyelnek a
hozamok alakulasara is, ezért alakulhatott ki az egyenes aranyossag a hozam ¢s az eszkdzérték
valtozasa kozott. A vizsgdlat alatdmasztja, hogy a valsag jelentés mértében gyakorolt hatast a
kivalasztott befektetési alapok mukodésére.

A gazdasagi valsag tehat mindenképpen hatassal volt az ingatlan befektetési alapok éves

hozaménak ¢és az Osszes nettd eszkozértékének egymashoz vald viszonyara, ami a pénziigyi
ismeretek iranti novekvo érdeklddéssel is Osszefligg.
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4. UJES UJSZERU EREDMENYEK

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

A befektetési alapok piaca nagymértékben a befektetéi igényekhez igazodik. Az alapkezelok a
nemzetkozi lehetoségeket is kihasznalva egyre tobb olyan alapot hoznak létre, amelyet
kulcsvalutiban denominaltak. Ezek piaci részesedésének novekedése elsdsorban azzal
magyarazhato, hogy az arfolyamkockazat kivédése tudatos, és ezek az alapok a pénziigyileg
képzettebb, és/vagy devizaval rendelkezé befektetoi réteget vonzza.

A befektetési alapok piacan atrendezddés figyelhetd meg. A kisebb kockazati szintli befektetési
alapok részaranya folyamatosan ndvekszik, a nagyobb kockazati szintiieké csokken, amibdl azt
lehet feltételezni, hogy a befektetési jegyek vasarléi egyre inkabb nagyobb jelentdséget
tulajdonitanak a kockazat és a hozam aranyanak.

A piaci tendencidkat jol lehet latni a befektetési alapok fajtainak vizsgalatakor, amibdl
megallapithatd, hogy folyamatos a termékfejlesztés. 2004-ben 6sszesen 97 nyilvanos, nyilt végi
befektetési alap volt elérheté Magyarorszagon. Ez a szam 2008 6szén 180 volt, 2012 augusztusara
pedig elérte a 240-et. Annak ellenére, hogy a befektetési alapok darabszama tobb mint duplajara
emelkedett 2004. 6ta, a kezelt toke kisebb mértékben nétt, megallapithatd, hogy tul sok befektetési
alap érhetd el ma Magyarorszdgon, ami azt eredményezi, hogy né a verseny a befektetési
alapkezelok kozott. Uj befektetési alap fajtikkal keltik fel a befekteték érdeklodését, és ez
magyarazza azt, hogy 2011 jiniusban az alapok Ujra kategorizalasara is sziikség volt. A
termékfejlesztés része az is, hogy folyamatosan novekszik a devizdban denomindlt alapok szdma.
Az 6sszes nyilt végii befektetési alapbol 2012-ben a devizaban denominalt alapok piaci részesedése
azok netto eszkozértéke alapjan tobb mint 27%, darabszamuk alapjan 42% volt.

2. A hazai nyilvanos, nyilt végii befektetési alapokban kezelt netté eszkozérték és a hozam
kozott szorosabb a kapcsolat a pénziigyi valsag kirobbanasat kovetéen, mint azt megelozoen.
A gazdasagi valsagot kovetoen a befekteték tehat tudatosabban vallaljak a kockazatot, vagyis
azt, hogy a befektetési alapoknal magasabb hozamot nagyobb kockazat vallalasaval érhetnek
el. Ha viszont kisebb kockazatot vallalnak, meg kell elégedniiik alacsonyabb hozammal.

A hazai ingatlanbefektetési alapok tekintetében a valsag elotti idoszakban elsésorban a
befektetést nem a tényleges hozam, hanem az arra vonatkoz6 hosszabb tava varakozasok
indukaltak. A gazdasagi valsag viszont Ovatosabba tette a befektetéket, rovidebb tavon
kiegyensulyozottabb hozamokat varnanak, ez azonban az ingatlanalapoknal irrealis elvaras.

A nettd eszkozérték €s a hozam kozotti korrelacios egyiitthatdo nagymértékben nd a valsadgot kovetd
iddszakban. Ez tdmasztja ala, hogy a valsdg hatdsara tudatosabbd valtak a befektetok. A kisebb
kockazatot képviseld likviditasi, pénzpiaci és rovid kotvény alapok hozama €s nettd eszkozértéke
kozott a gazdasagi valsag eldtt és utan egyarant tobbnyire negativ irdnya a kapcsolat. A kdzepes
kockazatot visel6 vegyes alapokndl ez a tendencia nem figyelhetd6 meg. A legkockdzatosabb
kategoriaba tartozd befektetési alapoknal a korrelacid a valsag eldtt némelyik alapnal negativ
értéket vett fel, am a gazdasagi valsagot kovetden kivétel nélkiil magas és pozitiv értéket mutatnak a
korreléacios egyiitthatok.
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Az ingatlan befektetési alapok tekintetében gazdasagi valsag elotti és utani adatokbol szamitott
trend a gazdasagi valsag utani idészakban tobb alap esetében is mutatott egyenes aranyossagot a
nettd eszkozérték és hozam kozott, ami azt jelenti, hogy az ingatlan alapoknal kis eszkozértéki alap
nem versenyképes. A gazdasagi valsag tehat mindenképpen hatassal volt az ingatlan befektetési
alapok éves hozamanak ¢és az Osszes nettd eszkozértékének egymashoz vald viszonyara. A pénziigyi
ismeretek novekedése elésegitette az ingatlan alapok jovébeni novekedését. Ennek azonban
alapveto feltétele a gazdasag novekedése.

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

Ezt az eredményt a klaszteranalizis eredményei igazoljak, mivel a mar meglévé hozam és kockazat
adatokbol szamitott klasztereknél az azonos befektetési politikaji alapok azonos klaszterbe
rendezddtek be, ami azt jelenti, hogy a kivalasztott befektetési alap fajtanak megfeleld hozamot ér
el, a meghatarozott kockdzati szint mellett.

A gazdasagi valsag eldtt az egyes befektetési alapok 1étrehozéasakor leszogezett befektetési politikat
tehat jol allitottak Ossze, hiszen a befektetési célnak megfeleléen a hasonlé kockazat-hozam
Osszedllitasu alapok hasonld adatokat produkaltak. A befektetési politikdk megbizhatosaga és
kockazat-hozam aranya megfelelonek tekinthetd a gazdasagi valsagot megeldz6 és az azt kovetd
idészakban. A valsag hatasara a portf6li6 menedzselés szinvonala tehat novekedett, ezt részben a
befektetési alapok versenyének er6sddése kényszeritette Ki.

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

A kockézatporlasztas elmélete szerint minél nagyobb a befektetési alap nettd eszkdzértéke, vagyis
minél tobb pénzt tud a befektetési alapkezeld diverzifikalni, annal biztonsdgosabban tudja azt
megtenni, amit a befektetési alap hozamanak szorasaval mérhetiink.

Az eredményemet a nettd eszkozérték és az éves, illetve az 5 éves szorasadatok Osszefiiggésének
vizsgalata magyardzza a gazdasagi valsag kitorése el6tti, és az azt kovetd idészakban. A
megallapitas annak ellenére altalanosithato, hogy a 93 vizsgalt befektetési alap koziil 9 csoportban
az éves ¢és az 5 éves szoras tekintetében nem minden esetben mutathaté ki ez az Osszefiiggés,
aminek az a magyardzata, hogy a kisebb nettd eszkozértékli alapok kozott nincs szignifikans
differencia, és ezekben az esetekben nincs nagy eltérés a nettd eszkozérték és a kockazat kozott.
Ezen a piacon tal sok a befektetési alapok szama, és ez nem segiti eld a hatékony portfolio képzést,
mivel az atlagos nettd eszkozértékek csokkennek. Igy nem tudja olyan hatékonysaggal kezelni a
tokét, ezért a kockazat jobban nd, mint a hozam.

Kijelenthetd tehat, hogy a befektetési alapok kockézatait a befektetési politika hatdrozza meg, amit
szakképzett portfolio menedzserek allitanak gy 0ssze, hogy a rendelkezésre allo informécidk és
lehetdségek alapjan abban a legkisebbre redukaljak a befektetési alap kockézatat. A valsag eldtti
id6szakban a befektetOk valasztasat az egyes kockézati csoportokon beliil elsdsorban a hozam
nagysagrendje hatarozta meg. A valsdg utdni adatok viszont aldtdmasztjdk a hozam mellett a
hozamszorast, mint befektetdi szempontot is. Ezt a tényt az azonos kockdzati kategdoridkba tartozo
alapok kozotti atrendezddés is aldtdmasztja.
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5. KOVETKEZTETESEK, JAVASLATOK

A szakirodalmi feldolgozas alapjan tehetd kovetkeztetések és javaslatok.

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

Mivel a valasztott témam a gazdasagi valsdg hatasainak elemzése, ezért elengedhetetlennek
tartottam a valsag okaira, és kovetkezményeire is kitérni. Van, aki az irja, hogy a valsag mogott a
tultermelés all, amit érthetiink kereslethidnynak is, de masok szerint a tulkereslet bujik meg a
hattérben. Tobben az emberi 6nzésbol fakado eltulzott nyereségvagyat, a laza koltségvetési és az
expanziv monetaris politikat jelolték meg a pénziigyi valsag kivaltd okanak, tovabba a
folyamatosan novekvd tullikviditasbol eredd ellendrizhetetlen pénziigyi innovaciok megjelenését és
elterjedését. Masok a deregulacio és az alacsony kamatlabak szerencsétlen kombinacigjat tekinti
oknak. Arra, hogy hazankban miért érezhetd ilyen nagymértékben a valsag, a szakirodalom a magas
kiilfoldi tokefiiggdséget emliti okként, amellyel valsag idején egyiitt jar a nemzetgazdasagi szintli
termelés-visszaesés, tovabba koltségvetési, vallalati és banki likviditasi problémak keletkeznek. A
valsag hatésait és kovetkezményeit megvizsgalva, megallapithatd, hogy a globalis vildggazdasagi
valsag altal kivaltott leglényegesebb valtozas a pénz- és tokepiacon a kockazatok atértékelése, a
gazdasagi erOviszonyok atrendezddése.

Az 1j kutatasi eredményekhez tartozé kovetkeztetések €s javaslatok.

Megéllapitottam, hogy igazan nagymeértékii attorést a 2005-6s év hozott a befektetési alapoknak,
amikor azok nettd eszkozértékének a lakossag nettd pénziigyi vagyonaval dsszevetett részaranyuk
meghaladta a 13,86%-ot, majd a 2007. évi cstcsérték majdnem elérte a 20%-ot. A gazdasagi
valsagot kovetden az elébb emlitett részarany lecsokkent 17,25%-ra ami jol mutatja a
bizalomvesztést, majd 2009-re enyhe javulés volt tapasztalhato, am ez igen kismértéki volt.

Amig 2005-ben a befektetési alapok aranya a GDP-hez viszonyitva nem érte el az 1%-ot sem, 10
é¢vvel késObb mar meghaladta a 10%-ot. A gazdasagi valsag véget vetett a ndvekvo tendencidnak,
hiszen jelentdsen csokkent az alapokban kezelt vagyon. Megallapithaté tehat, hogy a valsag
kirobbanéasanak idépontjaban (2008. II. és IV. negyedévében) volt az 6sszes magyar befektetetési
alap nett6 eszkozértékében annak negativ hatdsa érezhetd.

1998-ban még a haztartasoknal 1évd befektetési alapok aranya meghaladta a 80%-ot, a gazdasagi
valsagot kovetd 2 évben (2009-ben és 2012-ben) ez az arany 60% ala esett. Ezt a gazdasagi valsag
miatt kialakult panik hangulat okozta, mivel a lakossagi befektetOk féltették befektetéseiket, és
kivették a pénziiket a befektetési alapokbol.
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A befektetési alapok altalanos értékelésénél megallapithatd, hogy a Magyarorszagon elérhetd Gsszes
nyilvanos nyilt végl értékpapir befektetési alap Osszes nettd eszkozértéke 2004-t61 2008-ig
dinamikusan novekedett, majd a gazdasagi valsag kirobbandsat kovetden zuhanasba kezdett. Az
Osszes nettd eszkozérték 2008 decemberi negativ csucsértéke utan lassi emelkedés volt
megfigyelhetd, majd 2011 novemberétdl Gjbol csokkést mutat, ez utdbbi mar a gazdasagi valsaggal
fligg 0ssze. A befektetési alapok piacanak valsag eldtti nagyon gyors térhdoditasaban oOridsi torést
okozott a valsdg, nagyobbat, mint mas, elterjedtebb megtakaritdsi forméban, mint példaul a
bankbetétekben.

Az alapokat a kockazatok novekedési sorrendjében megvizsgalva megallapitottam, hogy a kisebb
kockdzatot képviseld likviditasi, pénzpiaci és rovid kotvény alapok hozama és kockazata kdzott a
gazdasagi valsag eldtt és utdn egyarant tObbnyire negativ irdnyu volt a kapcsolat. A kozepes
kockazatot viseld vegyes alapokndl ez a tendencia nem figyelhetd meg. A legkockézatosabb
kategoriaba tartozo befektetési alapoknal pedig a korrelacid a valsag eldtt némely alapnal negativ
értéket vett fel, a gazdasagi valsagot kovetden kivétel nélkiil magas pozitiv értéket mutatnak.

A vizsgalat kovetkezo6 részében ugyanezen a 33 befektetési alapon klaszter analizist végeztem el a
gazdasagi valsag eldtti és az azt kovetd iddszakra vonatkozdan. A gazdasagi valsag elotti
idészakban a képzédott klaszterek a kovetkezOképpen alakultak: az 1. klaszterbe a
legkockazatosabbnak szamité részvény alapok és egy vegyes alap keriilt be, a II. klaszterbe
sorolodott be az Osszes tovabbi részvény alap. A III. klaszterbe 9 hosszu kotvény alap kertilt be,
valamint egy 6vatos vegyes €s egy kiegyensulyozott vegyes alap keriilt. Ebben a klaszterben tehat a
kevésbé kockazatos, am kisebb hozammal kecsegtetd alapok talalhatoak. Végiil a IV. klaszter
tartalmazza a legkevésbé kockézatos befektetési alapokat, mert benne talalhato 2 likviditéasi, 5
egyéb pénzpiaci és 5 rovid kotvény befektetési alap. A kutatds eredménye az eldzetesen
megfogalmazott hipotézist igazolta, mivel az elsé klaszterbdl minddssze egy vegyes
kiegyensulyozott alap kertilt at a II. klaszterbe, ami az alap jellegébdl adoddan nem szignifikdns
kiilonbség, tehat az alapok meglévd hozamai és kockazatai nem valtoztak olyan mértékben, hogy
mas klaszterbe sorolddtak volna at. A valsag hatasara a befektetési politikak a kivalasztott alapok
esetében még inkabb beigazolodtak, bizonyitottak helyességiiket, megbizhatdsagukat.

A hazai befektetési alapok kockazatanak és nettd eszkozértékének Osszefliggés vizsgalata soran azt
a megallapitast tettem, hogy a befektetési alapok kockézata filiggetlen a nettdé eszkozértek
nagysagatol, azt a befektetési politika hatarozza meg.

Az 0sszes hazai ingatlan befektetési alaprél megallapitottam, hogy a gazdasagi valsagot megel6z6
iddszakban a hozam és a nettd Osszes eszkozérték kozott negativ linearis kapcsolat van, kivéve a
Quaestor Els6 Hazai Lakdasalap Nyiltvégti Ingatlan Befektetési Alapot, melynél a hozam nem
befolyasolta az alapba torténd befektetést. A gazdasagi valsag utani iddszakban azonban a kapcsolat
iranya megvaltozott, 3 esetben egyenesen aranyos Osszefliggést talaltam, €s csupan 1 esetben volt
fellelhetd forditott aranyossag, illetve egy masik esetben nem volt kimutathaté a fiiggvényszerii
kapcsolat. Az elézéekben ismertetett megallapitdsaim magyarazata abban rejlik, hogy a valsag
el6tti idészakban az ingatlanbefektetési alapok eszkozértéke jelentdsen emelkedett, ) befektetési
lehetdséget lattak benne a megtakaritok, €s a befektetési hajlanddsagot nem a tényleges hozam,
hanem az arra vonatkozd hosszabb tava varakozasok indukaltdk. A befektetések Osztonzése, a
rendelkezésre allo tobb milliard forintnyi téke helyes kezelése kulcs- fontossagu tényezd lehet a
gazdasagi valsagbol valo kilabalas soran hazank szamara. Ezen kiviil nagy sziikség lenne a
gazdasagi ¢letben a bizalom visszaallitasanak, a gazdasagi kornyezet kiszamithatosaganak illetve a
jogrend stabilitdsanak novelésére.
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