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TOMORITVENY

A dolgozatban a magyarorszagi befektetési alapok piacelemzését végzem el, a piacelméletben
altalanosan hasznalt SCP modell kereteit alapul véve. A piac szerkezetét és méretét Kiilonb6z6
koncentracios mutatok, illetve a penetracio és a denzitas méroszamai segitségével vizsgilom. Az
elemzéshez a 2005-2012-ig tart6 idoszak adatait veszem alapul, néhol kibovitve a 2002-es évivel.
Bemutatom a helyettesito termékeket és a piaci szereploket, valamint az egymashoz vald
viszonyukat. Megvizsgalva a piac tulajdonsagait, 6sszevetem a befektetési alapkezelok vilagat a
kozgazdasagtan egyik alapveté piacszerkezeti modelljével, a monopolisztikus versennyel, mellyel
az itt taglalt iizletag meglehetosen sok egyezést mutat. Az SCP modell egyik feltevését, mely
szerint a koncentraciéo csokkenése a verseny novekedése miatt noveli a teljesitményt,
implementalom a magyar befektetési alap piacra is. Eredményeim alapjan ez a tézis ebben az
iparagban is helytallo.
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BEVEZETES

A pénziigyi szektor mindig is a gazdasdg motorjanak szamitott a vilagban. A 2008-as
vilagvalsagot kovetden pedig, eldlépett a gazdasag legfobb épitokovéve, és kiterjedt a
mindennapi életet befolydsold tényezdvé is. Ezen szektor egyes agazatairdl az utobbi iddben
és azel6tt is rengeteg szemszogbdl késziilt tudomanyos tanulmany a teljes szektor
mitkodésének mélyebb megértése érdekében. Jelen dolgozatom, ezen szektor tanulmanyainak
korét szélesiti ki azzal, hogy egy, Magyarorszagon mar tobb mint hisz éve a pénziigyi agazat
jelentds szegmensének, a befektetési alapok piacanak szerkezeti elemeit vizsgalja.

A magyar pénziigyi szektor kiilonboz6 agait piaci viszonyok szempontjabdl mar jo
n¢hdny tanulmany vizsgalta korabban is. Ilyenek példaul a bankszektort (Varhegyi, 2003)
vagy a biztositasi piacot elemzé munkak. A biztositasi piac vizsgalasara példa a Széchenyi
Istvan Egyetem Kautz Gyula Gazdasdgtudomanyi Kardn megjelent Kovéacs Norbert altal a
GVH szamara készitett tanulmany, mely atfogd képet nyujt a biztositasi szektorrol,
piacelemzési megkozelitésbol. (Kovacs, 2010)

Ezzel szemben a magyar befektetési alap piacot kdzgazdasagtani eszkdzokkel, vagyis
piacszerkezeti szempontbol, tudomasom szerint, még nem elemezték. Taldlhatdé néhany
elemzés, mely els6sorban pénziigyi megkozelitést alkalmazva elemzi a magyar befektetési
alapok teljesitményét, hozam-kockazat szempontbdl. Erre példa a Radnai Marton €s Szatmari
Alexandra altal irt: A magyar pénzpiaci alapok Osszehasonlitd elemzése, mely mint a cimbdl
is kidertiil, a befektetési alapok piacanak pénzpiaci részére fokuszélva, a teljesitmény és a
kamatkockazat viszonyat vizsgalja. (Radnai-Szatmari, 2006)

A nemzetkozi szakirodalomban, a befektetési alapok pénziigyi elemzésén til, mar
megjelentek az alap piac szerkezetét vizsgalo tanulmanyok. Két miivet emelnék ki e téren.
Az egyik a Piaci szerkezet hatdsdnak vizsgédlata Taiwanban a befektetési alapok
teljesitményére cimii tanulmany, melyet Ching-Chang Wang és Chiulien C. Venezia
szerzéparos alkottak.(Ching-Chang Wang-Chiulien C. Venezia, 2012) Ez a szerzOparos a
piaci koncentracio és a teljesitmény viszonyat elemzi, mely soran a piacelméletben (Industrial
Organization) hasznalt SCP modell keretei kozt végeztek szamitasokat és bizonyitottak a
modell feltevéseit a befektetési alap piacra nézve. Arra a kdvetkeztetésre jutottak, hogy minél
tobb szerepld van jelen a piacon, tehat minél kisebb a koncentracio, annal jobb egy-egy alap
teljesitménye. Ennek magyarazatat abban latjak, hogy a kiélez6d6 verseny miatt, a

portfoliokezeloknek kiizdeniiik kell annak érdekében, hogy minél tobb tokét gyiijtsenek



alapjaikba, vagyis minél tobb befektetd vasarolja termékeiket. A masik mii A befektetési alap
ipar: Verseny ¢s befektetdi jolét cimet viseli a Columbia University Press kiadasédban. Ez a
konyv 0nallo iparagként kezeli a befektetési alap piacot. Felallitja a befektetési alapok
kereslet-kinalati modelljét, az amerikai piacra.(Columbia University Press, 2010)

Mind a nemzetkdzi mind a magyar gazdasagban, a pénziligyi szektor egy fontos
részeként, a befektetési alapok piacan is lehetéség nyilik a szerkezeti elemek mélyebb
tanulmanyozéasara. A dolgozatban a piac méretének, valtozdsdnak ¢és fejlodésének
bemutatasaval kivinom hangsulyozni a magyar gazdasag szamara ezen piac jelentdségét. Az
adatok gytjtését nagymértékben megkonnyiti a piacot 0sszefogd szovetség online adatbazisa,

mely minden aspektusbol lehivhaté informéciokat biztosit.



1. PIAC BEMUTATASA

1.1. A BEFEKTETESI ALAP

A befektetési alapok Magyarorszagon 20 éves multra tekinthetnek vissza. A legelso
befektetési alap 1992-ben jelenet meg. ,,Az elsé befektetési alap, a CA Ertékpapir Rt. altal
létrehozott Magyar Allami Befektetd Alap az 1991. évi LXIII torvény hatalyba 1épését
kovetden 1992-ben indult Magyarorszagon.” (Molnar, 2008, 7. 0.) Ezen torténelmi
eseményrdl a pénziigyi vildg képviseléi is ,,megemlékeznek” a 2012.10.30-31-én
megrendezendd Ongondoskodéas Konferencia keretein belil.

A befektetési alapokat a pénziigyi szakirodalom tobbféleképpen definialja. Egyrészt
létezik a felsGoktatasban is elterjedt meghatarozas, mely Bodie-Kane-Marcus Befektetések
cimll tankonyvébdl szarmazik:”’Olyan intézmény, amely Osszegytijti és kezeli a befektetok
pénzét.”(Bodie-Kane-Marcus, 2005,1125 0.). A masik megkdzelités a magyar térvényalkotok
altal alkalmazott jogi definicio. A magyar befektetési alapok piacat a 2011. évi CXCIIL
torvény a befektetési alapkezelokrdl és a kollektiv befektetési formakrol cimii térvény
szabalyozza (2011. évi CXCIIL torvény). A torvény szerint a befektetési alap ,,e térvényben
meghatarozott feltételek szerint befektetési jegyek nyilvanos vagy zartkorti forgalomba
hozatalaval létrehozott és a kockdzatmegosztds elvén miikddtetett, jogi személyiséggel
rendelkezd vagyontomeg, amelyet a befektetési alapkezel6 a befektetok érdekében kezel”.
(2011. évi CXCIIL torvény, |l.fejezet 3. §) Végiil a Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyelete
(tovabbiakban PSZAF) honlapjan talalhato leiras a kovetkezo ,,A befektetési alap egy jogi
személyiséggel rendelkezd vagyontdomeg, amelyet a befektetési alapkezeld a befektetok
érdekében a meghirdetett befektetési elveknek megfeleléen kezel.” (PSZAF, 2012)
Mindhédrom forras hasonloan probalja leirni a befektetési alap fogalmat, mégis véleményem
szerint a legjobban értelmezheté a PSZAF altal adott meghatarozas. A Befektetések tankonyv
tulzottan egyszertisitben fogalmaz, mig a jogi definici6 teljes korti értelmezéséhez, a
befektetési alapkezel6krdl szold térvény mély ismeretére lenne sziikség, ahogyan azt a
,torvényben meghatarozott feltételek...” (2011. évi CXCIIL. torvény, Il. fejezet 3. §)

megfogalmazas is mutatja.



1.2. A BEFEKTETESI ALAPKEZELO

A befektetési alapok piacan jelenlévo legfontosabb szerepld a befektetési alapkezeld.
A fent emlitett forrdsok a kovetkezd képpen értelmezik a befektetési alapkezeldket. A
Befektetések tankonyv szerint, mely a nemzetkozi szakirodalom tarhazanak széles korben
elterjedt miive, a kovetkezot irja az alapkezelokrol: ,,Befektetési alapokat kezeld vallalkozas.
Egy vallalkozas tobb befektetési alapot is kezelhet.” (Bodie-Kane-Marcus, 2005,1125 0.) A
jogi szakirodalom a szervezetet €s a szervezet tevékenységét is egyértelmiien meghatarozza.
,oefektetési alapkezeld: befektetési alapkezelési tevékenység végzésére vonatkozd
engedéllyel rendelkez6 vallalkozas... befektetési alapkezelés: a befektetési alap részére
végzett kollektiv portfoliokezelés”(2011. évi CXCIIL torvény, Il. fejezet 3. §) A PSZAF a
torvényhez hasonléan értelmezi a befektetési alapkezel6t: ,,befektetési alapkezelési
tevékenységre engedéllyel rendelkezd részvénytarsasag, vagy fioktelep” (PSZAF, 2012)
Ebben az esetben a meghatdrozasok koziil a Befektetések tankonyv szerinti ismételten
talzottan egyszeriisit, a PSZAF és a torvény szerinti definicio szinte egyenlden megfeleld,
azonban mégis a jogi megfogalmazas altal hasznaltat tartom jobbnak a dolgozathoz. Legfbb
érv, mely a torvényben leirt meghatdrozds mellett szo6l, hogy kiegésziil a befektetési
alapkezelés, mint tevékenység leirasaval is, ezzel az eredeti fogalmat is egyértelmiibbé téve.

A Dbefektetési alapkezelést, mint a befektetési alapkezeld tarsasag altal végzett
tevékenységet, a korabban emlitett 2011. évi CXCIIL. torvény szabalyozza. A kollektiv
portfolidkezelés végzésére a PSZAF ad hatosagi engedélyt. Ezt koveten az engedély
birtokdban a cég a torvény szerint az alabbi tevékenységeket végezheti: befektetés kezelés,
portfoliokezeléshez kothetd adminisztrativ feladatok ellatasa ( ,,konyvviteli €s jogi feladatok
ellatasa,informacioszolgaltatds befektetOk részére,eszkozok értékelése, arazasa, adoiigyek
intézése,jogszerli magatartds ellendrzése,a befektetokkel kapcsolatos nyilvantartasok
vezetése,hozamfizetés,kollektiv befektetési értékpapir forgalomba hozatalaval és folyamatos
forgalmazasaval Osszefliggd adminisztracios feladatok,a megkotott ligyletek elszamolasa.. .,
nyilvantartasok vezetése” (2011. évi CXCIIL torvény, Il .fejezet 4. §) ). Tovabbi
tevékenységei az értékpapirok forgalomba hozatala és forgalmazasa, illetve ,,az értékesitést
végzd személyek oktatasa és résziikre irasos, illetve szobeli informacid rendszeres
szolgaltatdsa az értékesitéshez sziikséges, illetve indokolt mdédon és mértékben, tovabba a
forgalmazas anyagi Osztonzése (értékesités tamogatdsa)” (2011. évi CXCIIL. torvény, Il

fejezet 4. §). A kollektiv portfoliokezelés és a hozza kothetd fent emlitett f6 feladatkdrok



mellet a befektetési alapkezeld altal végezhetd még néhany kiegészitd tevékenység. A térvény
szerint a kovetkez6k sorolhatok még az alapkezelést végzd vallalatokhoz: ,,a)
portfoliokezelés, b) befektetési tanacsadas, c) kollektiv befektetési értékpapirok letéti 6rzése,
letétkezelése és az ezzel kapcsolatos adminisztrativ szolgéltatasok, amely dematerializalt
értekpapirok esetében az értékpapirszamla vezetését is tartalmazza, valamint a végzett
tevékenység jellegétdl fliggden ligyfélszamla vezetését is magaban foglalja, d) értékpapir-
kolcsonzés.” (2011.¢vi CXCIIL torvény, I1l.fejezet 4. §)
1.3. HELYETTESITO TERMEKEK

A befektetési alap, tehat egy olyan pénziigyi termék melyet a fogyasztok
megtakaritasuk gyarapitasara hasznalnak. Vagyis lemondanak a pénziikrdl a jelenben, hogy
egy késébbi idOpontban kamattal megnovelt Osszeghez jussanak, melyet szabadon
felhasznalhatnak. Itt a piacon a terméket kinalo vallalat a befektetési alapkezeld cég, ahol a
professzionalis portfolidkezeld személyek azon kiizdenek, hogy minél magasabb hozamot
érjenek el a versenytarsakhoz képest. Ebben az értelemben tehat beszélhetiink egyfajta
versenyrdl, a befektetetési alapok ipardgén beliil is. Azonban a befektetési alap piacén a
szereplOknek szembe kell nézni a teljes pénzpiaci szektorban megjelend megtakaritasi
problémara valaszt ado vallalatokkal is. Az igy értelmezheté tagabb értelemben vett
versenytarsak definidlasdhoz elobb meg kell vizsgalni, hogy melyek azok a helyettesitd
termékek, melyet a fogyaszto valaszthat pénze befektetése céljabol. A helyettesitd termékek
megjelenitése eldtt mégis leszogezendd, hogy a portfoliokezeld szamara a valddi versenyt, a
tobbi befektetési alapkezeld tarsasag tevékenysége jelenti, igy a dolgozat nagy részében ezzel
a sziikken vett versenykdrnyezettel dolgozom. Ebben az esetben mindkét portfoliokezeld
azonos modon, tézsdei vagy mas pénziigyi termék kereskedésével képes, az ¢ tevékenységét
mindsitd hozamra hasonl6 tranzakcidkkal hatni. A pénziigyi termékek rendkiviil széles
palettajabol az elkovetkezendd felsorolas soran, csak azokat jelenitem meg, melyek
kozvetleniil legkdzelebbi helyettesitokként viselkednek a keresleti oldal szdmdra. Azaz
amikor a fogyaszto megoldast keres arra, hogy hol helyezze el megtakaritasat, barmely itt

felsorolt termék, kockazattol és hozamtdl eltekintve, ugyancsak kielégitheti igényét.



1. TABLAZAT: HELYETTESITO TERMEKEKBEN TAROLT VAGYON (MILLIO FORINT)

PSZAF Aranykdnyv 2011: kezelt vagyon MABISZ 1.-4. éves jelentés 2011
Nettd eszkozérték | Nettd eszkdzérték Zard allomanydij
Onkéntes Befektetési Befektetéshez kotott (unit-linked)
nyugdijpénztarak alapkezel6k életbiztositas
2011 835 311mFt 3286 147mFt 180 319mFt

Forras: BAMOSZ, Mabisz, PSZAF adatbazis

2011 Kezelt vagyon a helyettesito
termékekben
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Onkéntes Befektetési Befektetéshez
nyugdijpénztarak alapkezel6k kotott (unit-linked)
életbiztositas

1. abra: Helyettesit6é termékekben tarolt vagyon (millié Forint)
Forras: BAMOSZ, Mabisz, PSZAF adatbazis

Az onkéntes nyugdijpénztarak altal kinalt konstrukciok jelentik az egyik alternativat a
pénziigyi megtakaritasok teriiletén. ,,Az dnkéntes nyugdijpénztar az dnkormanyzatisag elvén
miikddd, a tagok tulajdondban 1évd pénztari szervezet. Ide minden tag sajat elhatarozasa
szerinti mértékben fizet tagdijat, és természetesen lehetdség van arra is, hogy a munkaltato
fizessen hozzjaruldst. Az 6nkéntes nyugdijpénztar a tagjai részére a nyugdijkorhatar elérése
utan, az egyéni szamldn nyilvantartott Osszeg terhére, a tag valasztdsa szerint
nyugdijszolgaltatast nyujt.”(PSZAF, 2012) Az itt kezelt vagyon a PSZAF 2011-es
Aranykonyvének adatai alapjan, negyede a Dbefektetési alapokban elhelyezett
pénzmennyiségnek. Ehhez hozza tartozik az a tény, hogy az Onkéntes nyugdijpénztarak
vagyonanak egy részét befektetési alapokban helyezik el a nyugdijpénztarak, vagyis van
bizonyos atfedés az elhelyezett pénzmennyiségben.

Masik jelentds helyettesitd terméknek szdmitanak a Befektetési egységekhez kotott

vagy mas néven unit-linked ¢€letbiztositasok. ,,A befektetési egységekhez kotott életbiztositas

6




(unit-linked) egy olyan életbiztositasi termék, amelynél a biztositd a biztositasi szerzddés
alapjan képzett biztositastechnikai tartalékot az altala létrehozott, Onalld befektetési
politikaval rendelkezd, elkiilonitetten kezelt - azonos értékii, elméleti elszdmolési részekbol
(befektetési egységekbdl) allo - eszkozallomanyokba (eszkdzalapokba) vagy mas, befektetési
alapkezelésre jogosult tarsasag altal kezelt befektetési alapokba helyezi befektetés céljabol, a
szerz0dO valasztasatol fliggben, a szerzddésben elére meghatarozott szabalyok szerint.”
(PSZAF, 2012) Ahogy az a meghatirozasbol is latszik, az ilyen tipusa eszkozokben
elhelyezett vagyon, teljes mértékben bedramlik a befektetési alapokba. Ebben az esetben,
mivel a biztosito tarsasagok bocsatjak ki ezeket az életbiztositasokat, egy kozvetiton folyik at
a pénz, szemben a kozvetleniil befektetési alapokban elhelyezett megtakaritasokkal. Ezen
tranzakci6 dij ellenében folyik, mely rontja a befektetési alapok altal elért teljesitményt. Tehat
ezek a specidlis biztositdsok az egyes befektetési alapokbol keriiltek Gsszeallitasra, azonban
plusz koltséget jelent a befektet6k szamara a biztositonak kifizetendé dijak. Eldnye mégis,
hogy mint a biztositasoknal 4altaldban, havonta meghatarozott Osszeggel ndvelhetd a
befektetett Osszeg, igy aki nem rendelkezik egyszerre a befektetéshez sziikséges
pénzmennyiséggel, az is, ha csak attételesen is, de hozzajuthat a befektetési alapokhoz.

A kordbbi két termékhez hasonld, egy harmadik kozeli helyettesitét kinal a
bankszektor is tigyfelei szamara. Ez a termék az ugynevezett strukturalt bankbetét. A
strukturalt bankbetét a kombinalt megtakaritasok kozé tartozik. ,,A strukturalt, vagy mas
néven a ,.fliggd kamatozasi” betét esetén a betétben elhelyezett Osszegre csak minimalis
kamatot fizetnek garantdltan, a kamat nagyobbik része valamilyen elére meghatarozott pénz-
vagy t6kepiaci valtozotol fiigg.” (PSZAF, 2012)

Végiil a helyettesitd termékek legnagyobb csoportjat a tékepiaci termékek alkotjak. A
vasarlo oriasi termékvalasztékot talal ezen a piacon, mellyel kivalthatja a befektetési alapokat.
Ebben a kategoridban a két legalapvetébb terméket emelném ki. Az egyik a kotvény a masik
pedig a részvény. A legfébb eldny a befektetési alapokkal szemben, hogy nem kell a
befektetési alapkezelonek dijat fizetni azért, hogy a megtakaritast kezelésbe vegye. Ez
természetesen hatrany is egyben, hiszen a befektetési alapkezeloknél alkalmazott
professzionalis portfoliokezeldk szaktudasa hidnyaban kell a fogyasztonak kivalasztani, sajat
informécios adatbazisdra tdmaszkodva a legmegfelelobb részvény illetve kotvény
konstrukciot, ezért dragabb kialakitani egy jol diverzifikalt portfoliot.

A helyettesité termékek felsorolasat kovetéen megfogalmazhatod a befektetési alapok
differencidlhatosagi potencidlja, vagyis hogy milyen megkiilonboztetd tulajdonsagokkal

rendelkezik a befektetési alap, mellyel a helyettesité termékek nem. Az tigyfél, aki emellett a
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forma mellett dont, ugy léphet ki a vilag téke és pénzpiacaira, hogy kdzben megbizhato
hozamot garantdlnak a szereplok szamara. Ezen felill az a része a pénzének, melyet
kockazatosabb eszkozokben helyez el magasabb hozam reményében, is nagyobb biztonsagot
¢lvez, mint egy Onkényesen hozott befektetéi dontés esetén, hiszen az alapkezeloknél
jelenlévo informécidkra, maganszemélyként csak nagyon magas koltségek aran tudna
hozzéajutni a befektetd. Ezért altalaban, sajat tuddsara hagyatkozik az eszkozok vasarlasa
kapcsan, amely tudas elenyész0 ahhoz az informacidémennyiséghez képest, amelyet az
alapkezeldk képesek Osszegytijteni. Ez az eldny a keresleti oldalon az intézményi befektetok
szamara jelenik meg, hiszen ahelyett hogy kockéara tennék a szervezetben megtermelt
vagyont, olyan befektetési moddot valaszthatnak, mellyel a befektetett pénzmennyiség
novelhetd az alaptoke mennyiségének megdrzése mellett.
1.4. PIAC ATFOGO ADATAI

A Dbefektetési alapok piacan a szereploket a nettd eszkozértékiikk alapjan szokas
sszehasonlitani. fgy ez képezi a késébbiek sordn szamomra is a vizsgalati alapot. A nett6
ideértve a kolcsonbe adasbol szarmazo koveteléseket is - értéke, csokkentve a portfoliot
terheld sszes kotelezettséggel, beleértve a passziv idébeli elhatarolasokat is.” (PSZAF, 2012)
Vagyis a ,.nettd6 eszkozérték mar tartalmazza a koltségeket, igy gyakorlatilag tiszta vagyoni
értéket testesit meg, teoretikusan ez az az érték, amennyiért az alap vagyona értékesithetd
lenne.”(BAMOSZ, 2012) A piac értékeléséhez sziikséges adatokat, a befektetetési alapkezeld
tarsasagokat Osszefogd Befektetési alapkezelok ¢és vagyonkezel6k magyarorszagi
szovetségének (BAMOSZ) honlapjardl gyiijtottem. Ezen szervezet adatszolgaltatasa hatarozta
meg azt a periddust, amelyre a vizsgalataimat alapozom. Az idészak kezdete 2005, ugyanis ez
az els6 év melyre a szovetség készitett éves jelentést, a vége pedig 2012. Minden adat az adott
¢év szeptember 29-re vonatkozik, hiszen 2012-ben erre a datumra lehetett lekérni a legfrissebb
adatok. A nettd eszkozértékeket attol fiiggden, hogy milyen devizaban kertil forgalomba egy-
egy befektetési alap, a Magyar Nemzeti Bank adott idOpontra vonatkoz6 éarfolyamadata
alapjan atvaltottam forintra, ezzel lehetdvé téve az Osszehasonlitast. A nettd eszkozérték

alakulasat a piacion szerepld vallalatok szamaval egyiitt vizsgalom.



2. TABLAZAT: NETTO ESZKOZERTEK ES A PIACI SZEREPLOK SZAMA 2005-2012

Id6pont 2005.09.29 2006.09.29 2007.09.29 2008.09.29
Nett6 Eszkozérték 1722,57mrdFt| 2 312,28mrdFt| 2 698,41mrdFt| 2 675,88mrdFt
Piaci szereplOk szdma 22 19 24 25

2009.09.29 2010.09.29 2011.09.29 2012.09.29
Nettd Eszkozérték 2 198,70mrdFt| 3213,51mrdFt| 3017,62mrdFt| 3 061,01mrdFt
Piaci szereplok szdma 27 28 26 27

Forras: Sajat szamitdas BAMOSZ adatok alapjan

3 500,00mrdFt

3213,51mrdFt

Nettd Eszkozérték (2005-2012)

3 000,00mrdFt

3061,01mrdFt
45

2 500,00mrdFt

Z 639s,41mrart

/ 3017,62mrdFt

2 000,00mrdFt

2 312,28mr;
/ 2675, rd

A722,57mrdFt

2 198,70mrdFt

1 500,00mrdFt

== Netto Eszkdzérték

1 000,00mrdFt

500,00mrdFt
0,00mrdFt .
0 0
0"’,} Q"’,}
Qb“ Q(,).
,\,Q Q

A
\)
D

2. abra: Nett6 eszkozérték ( 2005-2012)

Forras:Sajat szamitas BAMOSZ adatok alapjan

A nettd eszkozértek 2005-2012-ig dsszességében novekvOnek mutatkozik. Egyetlen

nagyobb torést a 2008 és 2009- es évek kozott figyelhetiink meg, melyet a dolgozat késdbbi

részében, mint a 2008-as vilaggazdasagi valsag hatasat fogom vizsgalni. A nettd

eszkozértéknek és a szereplok szamanak egylittes vizsgalata azért indokolt, mert empirikus

uton, tesztek lefuttatasa nélkiil is felfedezhetd a pozitiv korrelacids kapcsolat a két adat kozott.
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3. abra: Piaci szereplok szamanak alakulasa 2005-2012
Forras: Sajat szamitas BAMOSZ adatok alapjan

A befektetési alapok piacan is kiszamithatd penetracié hasonldéan a korabban emlitett
biztositasi piacot elemzd tanulmany mintdjara. ,,A biztositdsi penetracidé nem mads, mint az
adott évi biztositasi dijbevétel és az adott évi bruttd hazai termék (GDP) hanyadosa”(Kovics,

2010).

3. TABLAZAT: PENETRACIO BEMUTATASA 2005-2012

2005 2006 2007 2008 2009 2010

2011

GDP

22 018,28mrdFt | 23 675,85mrdFt | 24 991,85mrdFt | 26 545,65mrdFt | 25 629,17mrdFt | 26 610,07mrdFt | 27 889,12mrdFt

Nettd Eszkozérték | 172257mrdFt| 2 312,28mrdFt | 2698,41mrdFt| 2675,88mrdFt| 2 198,70mrdFt| 3213,51mrdFt| 3 017,62mrdFt

Penetracio 7,82% 9,77% 10,80% 10,08% 8,58% 12,08%

10,82%

Forras: Sajat szamitas BAMOSZ és KSH adatok alapjan
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Penetracio Netto eszkozérték alapjan
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4. abra: Penetracio alakulasa 2005-2012
Forras: Sajat szamitas BAMOSZ és KSH adatok alapjan

A penetracid6 megmutatja, hogy az adott piac nagysaga, hogyan viszonyul a magyar
gazdasdg méretéhez. A magyar gazdasag teljesitményét a GDP-vel, mig jelen esetben a
befektetési alap piacot a nettd eszkdzérték nagysagaval mérem. Ahhoz hogy megkapjam a
mutatd nagysagat minden egyes évre, az adott év nettd eszkozértékét osztom az ahhoz az
évhez tartozd GDP értékkel. A penetracié szamitdséhoz a GDP adatokat folyd é&ron a
Ko6zponti Statisztikai Hivatal honlapjarol gytijtdttem. A 2012- es év még hidnyz6 adata miatt
ezen szamitds csak 2011-ig tartd iddintervallumra késziilt el. A penetracié novekedése jelzi,
hogy a teljes befektetési alapok iizletdig ndvekedni tudott az orszag gazdasagi
tevékenységéhez képest is. A kozel 10%-os penetracid értékek a piac jelentés méretét
mutatjak.

Egy masik jellemzd mutatd, melyet a piacok orszagos jelentdségének kimutatdsara
hasznalnak a denzitds. A denzitds szamitdsi modja elarulja a mutatd jelentését is. Ebben az
esetben az adott orszdgban miik6dd piac mérdszamat, jelen esetben a nettd eszkozértéket,

elosztjuk az adott orszag (Magyarorszag) népességszamaval.
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4. TABLAZAT: DENZITAS 2005-2012

2005 2006 2007 2008
Népesség Magyarorszagon 10 097 549 000f8 10 076 581 000f8 10 066 158 000f8 10 045 401 000f8
Netto eszkozérték 1722565719013 Ft | 2312 277 372602 Ft | 2 698 414 183 766 Ft | 2 675 881 880 191 Ft
Denzitds 171Ft/f6 229Ft/f6 268Ft/f6 266Ft/f6

2009 2010 2011 2012
Népesség Magyarorszagon 10 030 975 000f6 10 014 324 000f6 9 985 722 000f6 9957 731 000f6
Nettd eszkozérték 2198 695 252 783 Ft | 3213510 159 787 Ft | 3017 620 946 811 Ft | 3 061 005 644 988 Ft
Denzitds 219Ft/f6 321Ft/f6 302Ft/f6 307Ft/f6

Forras:Sajat szamitds BAMOSZ ¢s KSH adatok alapjan
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5. abra: Denztias alakulasa 2005-2012

Forras:Sajat szamitds BAMOSZ ¢és KSH adatok alapjan

A nett6 eszkozérték és a népességszam Magyarorszagon ellentétes iranyban valtozott a

vizsgalt idészakban. Mig az eldbbi folyamatosan ndovekedett, addig a népességszam visszaesd

tendenciat mutatott. Ezen két hatds kovetkezményeként a denzitds valtozadsara mindkét adat

egy iranyba hatott, vagyis megemelte azt.

Mind a penetracié mind a denzitds esetén megfigyelhetd markans visszaesés. Ezen két

szamitott adat Osszetevdire egyarant a 2008 6szén megjelend vilaggazdasagi valsag, mint egy

jelentés makrogazdasagi tényezd jarult hozza. A penetraciora a GDP és a nettd eszkozérték

visszaesésén keresztiil egyarant hatott a valsdg, mig a denzitdsra csak a nettd eszkozértéken
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keresztiil volt képes befolyast gyakorolni. A valsag erejének vizsgalatarol az utobbi adatra

gyakorolt markans esés miatt még a Piaci Struktura részben lesz szo.
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2. PIACI SZEREPLOK

Az el6z06 részben mar lathattuk, hogyan alakult a piaci szereplok szama. Lathato volt, hogy a
vizsgalt periddusban is, folyamatosan valtozott a befektetési alapkezeld intézmények szama.
A BAMOSZ adatbazisabol lekérhetd részletes adatokbol kimutathaté a 2005-2012-ig tartod
id6szak alatt néhany szerepld, akik végig jelen voltak a piacon. Ebben a peridodusban
tizennyolc ilyen szervezet miikodott az iparagban.

A piaci szereplok szempontonkénti kategorizalasat a legfrissebb lezart év adatai
alapjan, vagyis a 2010 — es év végi adatok alapjan készitem el. Ennek legfébb oka, hogy a
BAMOSZ honlapjan taldlhat6 éves jelentések kozott ez a legujabb dokumentum. Az éves
jelentésben szereplé adatok megbizhatobb és atfogdbb képet nyujtanak a piac intézményeinek
bemutatdsdhoz, mint az év barmely idopontjara lekérhetd adatok a Szdvetség adatbazisaban.
Egy masik érv mely a 2010-es év adatainak elemzése mellett szol, hogy a megfigyelt

idészakban, ez volt az az év melyben a legtobb alapkezelé miikodott a piacon, szam szerint
28.
2.1. A SZEREPLOK CSOPORTOSITASA

A piac kinalati oldalat 2010-ben alkotd 28 szereplé sok szempontbol kiilonbozik
egymastol. Azonban ennek ellenére is kiemelhet6k olyan tulajdonsdgok, melyek mentén
feloszthatova valnak az alapkezelOk, kiilonbozd alegységekre. Ezt érdemes is megtenni,
hiszen a kinalati oldalon elhelyezkedd résztvevok szamossaga és heterogenitasa miatt, a teljes
piac egyiittes meghatarozasat egyszerlsithetjiik ezzel a modszerrel.

A szereplok kiilonboz6 szempontok szerint csoportosithatok. Az itt felsorolasra kertild
szempontok, csak példai annak, hogy milyen ismérvek alapjan lehetséges felosztani a piacot,
ezeken kiviil talalhatok mas szempontok is a befektetési alapok piacat vizsgalva. Igy az itt
alkalmazott csoportositasi szempontok részben sajat kategoridk, részben a szovetség Eurdpai
Unios csatlakozasarol szolo tanulmanya adott tovabbi otleteket. Abban a tanulmanyban éles
hatarvonalat huznak a magyar tulajdont és a nemzetkdzi hattérrel rendelkezé alapkezeld
tarsasagok kozott.(BAMOSZ-PricewaterhouseCoopers,2003) A besorolashoz minden esetben,
a befektetési alapkezel6k honlapjan néztem utdna, hogy az eldre feldllitott csoportositdsi
szempontok koziil hova sorolhatok.

Elsoként a tulajdonosi hatteret vizsgdlom, mint besorolasi szempontot. Itt két nagy
alapkategoria allithato fel. Az egyik a fiiggetlen intézmény, vagyis az olyan alapkezeld, mely

nem kapcsolodik egyéb tevékenységet folytatd nagy pénziigyi vallalathoz. A masik csoportot
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a nemzetkozi tulajdonosi hattérrel rendelkezd vallalatok alkotjak. A fiiggetlen intézmények
kozé tartozik a DIALOG  Befektetési Alapkezelé Zrt., az Equilor Befektetési Zrt.,
CONCORDE Befektetési Alapkezeld Zrt., FINEXT Befektetési Alapkezeld Zrt., vagy akar az
OTP Alapkezel6 Rt. is, hiszen nem részei semmilyen nagy nemzetkodzi bank, biztositd vagy
alapkezeld csoportnak. Osszességében fiiggetlenekbél 13 taldlhato 2010-ben a piacon.
Altalaban a fiiggetlen alapkezelék, kinyilvanitjak honlapukon fiiggetlenségiiket. A masik
kategdéria a nemzetkozi tulajdonosi hattérrel rendelkezd vallalatok csoportja. Ide tartozik
példaul az ABERDEEN Asset Management Hungary Alapkezeld Zrt, a CIB Befektetési
Alapkezel6 Rt., vagy a K&H Ertékpapir Befektetési Alapkezeld Rt.. Szamossaguk a piacon
nagyobb, mint a figgetlen intézményeknek 2010-ben igy dsszesen 15 befektetési alapkezeld
sorolhat¢ ide.

A masodik kategorizalds mar harom csoportra osztja fel ugyan azt a 28 vallalatot,
amelyet 2010-ben vizsgalok. Az egyik halmazt tovabbra is a fliggetlen cégek alkotjak,
csakhogy itt a fiiggetlenség, mar azt jelenti, hogy az adott alapkezelé nem tartozik egyetlen
banki vagy biztositoi tevékenységet végzoé vallalat fennhatdsaga ald sem. Ebbe a csoportba
sorolhatd példdul az ABERDEEN Asset Management Hungary Alapkezeld Zrt.,a
QUAESTOR Befektetési Alapkezeld Rt., vagy a QUANTIS Investment Management Zrt.,
Osszesen 12 vallalat. A fennmarad6d cégek tovabbi két szempont szerint oszthatok fel. Az
egyik csoportba tartoznak azok a vallalatok, amelyek banki tevékenység mellett befektetési
alapkezel6ként is jelen vannak a piacon, mint példaul a BUDAPEST Alapkezeld Rt., ERSTE
Bank Magyarorszag Befektetési Alapkezelé Rt., vagy az OTP Alapkezelé Rt.. A banki
tevékenységet végzok Osszesen 11-en voltak jelen a befektetési alapok piacan a vizsgalt
évben. Végil a fennmaraddo 5 intézmény jellemzbje, hogy a tulajdonos a biztositoi
tevékenység mellett végez alapkezeldi feladatokat is (hiszen ez két kiilon cégben van, tehat
nem az alapkezelé végzi a biztositasi tevékenységet, hanem az alapkezeld tulajdonosa
egyeébként egy biztositd). Ezen cégekre példa az Allianz Alapkezeld Zrt., és az ING
Befektetési Alapkezeld Rt. is . Illetve az 5 biztositd intézmény koziil a K&H Ertékpapir
Befektetési Alapkezeld Rt. banki és biztosito tevékenységet is folytatatd cég ala tartozik.

Az elkovetkezendd két csoportositdsi szempont, sokkal inkédbb egy termék alapu
felosztasat célozza meg az alapkezeldknek, mint a korabbiak melyek a cég tulajdonsdgaira
fokuszaltak. Ezen megkozelités szerint beszélhetiink egyrészt ingatlan, értékpapir vagy
kockazati toke alapkezelokrdl. Az ingatlan alapkezelOk csoportjdba Osszesen 6 alapkezeld
tartozik, az értékpapir kezeldk kozé 14, mig a kockézati téke alapkezeldkhoz csak a FINEXT
Befektetési Alapkezeld Zrt. sorolhatd. Mindharom csoport aszerint képezhetd, hogy milyen
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tipusu alapokkal foglalkozik az adott intézmény, vagyis hogy milyen termékeket kinalnak.
Végiil az utols6 csoportositasi szempont megvizsgaldsdhoz sziikség van a piaci szereplok
termék differencidlasi lehetdségének attekintésére. Erre az attekintésre a Piaci struktura
részben lesz majd bovebben lehetdség. Eloljaroban annyit kell elmondani, hogy a befektetési
alapokbol, melyekbd6l 2010-ben kozel 400-at forgalmaz a piac, 11 csoport képezhetd aszerint,
hogy milyen befektetési politika mentén mitkddnek. Ez azért Iényeges, mert azon orszagok,
ahol a Dbefektetési alapkezelés nagyobb kiterjedtségli mint Magyarorszagon, ott
megfigyelhetok olyan alapkezeld tarsasagok, akik egy-egy alaptipus kezelésére
specializalodtak. Azonban a magyar piac mérete miatt, nem fejlédtek ki egy-egy tipusu
termék kezelésével foglalkozd cégek, igy a szereplok tobb tipusu termékkel egyszerre
,kénytelenek” foglalkozni.
2.2. A PIACON MUKODO SZEREPLOK AZ ALAPKEZELOK MELLETT

A befektetési alapok piaca rendkivill szabalyozott és Osszetett. Igy az alapkezel6
tarsasagokon kiviil, akiknek szerzddés alapjan, torvényi szabalyozdsokat betartva az a
feladatuk hogy a cég nevében az iligyfél javara vagyont kezeljenek, kiviil mas szerepldk is
megjelennek a piacon.

Els6ként két szereplé emlitheté meg, akik nem kifejezetten csak a befektetési alapok
piacan tevékenykednek, de mégis befolyasoljak ezen piac miikodését is. A broker, mint a
pénziigyi vilag egy jelentés szerepldje, a befektetési alapok esetén, a portfoliokezelével all
kapcsolatban, vagyis teljesiti az altala kért megbizasokat az egyes eszk6zok megvételére
illetve eladasara a pénziigyi piacokon, altalaban a tézsdén. A kovetkezd ilyen szerepld a
befektetési tandcsado, aki a vevok felé kozvetiti a befektetési alapkezeldk termékeit, €s

tanacsot ad a megfeleld befektetés kivalasztasdhoz.
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Alapkezelési értéklanc

Elddllitas

Termékadminisztricio

Tevékenységek  » Termék- » Eszkiizok letéti Grzése s Ugyfélszamla + [Enékesités
fejlesziés » Elszimolds és teljesités kezelés » Marketing
* Elemzés » Portfolio karbantartds = Az iigyfél + Upgyfélkapcsolat
s Eszkiizallokdcio « Eszkizerskeles kereskedésének kezelése
* Portfolit = A termek jogi TFIdolguzasa
kialakiftds adminisztracioja * Ugyfél kimutadsok
* Kereskedés
Bank » Befekistési = Letétkezels * Forgalmazd + Forgalmazd
tulajdondban alapkezels
lévis
alapkezeld
Nam bank + Befektetési Jp— e forgalmazé  » Fogalmazs
tulajdondban alapkezels
lévis
alapkezeld
= Belsf szolgltatds B - kiilss fél Alial nyijiot szolgakatis = Bels vagy kiils§ szolgdltatis

6. abra: Ertékesitési lanc a befektetési alapok piacan

Forras: BAMOSZ Az EU-csatlakozas hatdsai a magyarorszagi befektetési alapkezel6i
iparagra 2003

A tobbi szereplé bemutatdsat az alapkezelési tevékenységhez kotodd értéklanc
attekintésével teheté meg. A fent lathat6 értéklancot, a BAMOSZ publikalta 2002-ben késziilt
tanulmanyaban. (BAMOSZ-PriceWaterhouseCoopers,2003) A szereplék bemutatasahoz ezt
veszem alapul, a felsorolds soran olyan tevékenységeket emelek ki, melyekre csak kozvetetten
tesz utalast az értéklanc. Eles hatart huz a tanulmany is a banki és a nem banki tulajdonu
alapkezelok kozt, ezért volt sziikség ezen kategoria mentén vizsgalni a csoportokba sorolas
kapcsan szamomra is a szereploket. A befektetési alapkezeld utan megjelennek a letétkezel k.
A letétkezeld az alapkezel6tdl fliggetlen hitelintézmény, mely garantdlja a befektetd szamara
a pénz biztonsagos kezelését. Magyarorszagon torvényi eldiras, hogy az alapkezeld és a
letétkezeld tarsasagoknak teljesen fliggetleneknek kell lennie egymastol. Tehat elsdsorban a
torvényesség felligyeletét hivatott a letétkezeld ellatni az alapkezeld tevékenysége soran. Egy
tovabbi feladata az alapkezeld 4ltal tartott értékpapirok letéti Orzése, vagyis az eszkdzok
(pénz, papirok) tarolasa. {gy tulajdonképpen ezek az eszkdzok a letétkezelé szamlajan fognak

megjelenni. Ezzel a letétkezeldi privilégiummal megvalosul az értékpapir ligyletek

17



ellendrzése, vagyis az alapkezeldi tevékenység feliigyelete. Végiil a mar befektetett pénzek
folyamatos feliilvizsgalatakor ligyelnie kell a letétkezeldnek, hogy az alapkezeld betartotta-e
az alapokban megfogalmazott befektetési aranyokat.

Az értéklanc harmadik szerepldje a forgalmazd. Magyarorszagon a forgalmazd és a
befektetési alapkezeld, mint ahogyan az abra is mutatja, abban az esetben valik ketté, ha az
alapkezel6 nem tartozik banki tulajdonba. Ezért ezen fiiggetlen alapkezeldk kénytelenek kiilso
partnerek segitségével elvégezni az értékesitést, hiszen az ligyfélkor kiépitése meglehetdsen
koltséges folyamat volna. Igy a forgalmazé cégekre harul a termék eladasanak minden
tevékenysége. A 2010-es allapot szerint, mint korabban emlitettem, 12 fiiggetlen alapkezeld
mikodott a piacon, vagyis 6k azok, akik kiilsé cégeken keresztiil értékesitik termékeiket. A
banki vagy biztositoi tulajdont szereplék szama 11 illetve 5 vallalat volt, vagyis 6k
anyavallalatukon keresztiil képesek értékesiteni termékiiket ezzel megtakaritva a kiilsd
partnernek fizetendd értékesitési dij koltségét. Ez a feltétel szamukra a lakossagi értékesités
soran egyértelmii versenyeldnyt jelent, a fliggetlen alapkezeldkkel szemben.

2.3. AZ UGYFELEK ES A BEFEKTETESI ALAPKEZELO BELSO FELEPITESE

A Dbefektetési alapok tigyfelei, tehat a keresleti oldalon megjelend szereplok, azok a
fogyasztok, akik rendelkeznek a jelenben fel nem hasznalt vagyontomeggel, vagyis
megtakaritanak. Ezen szereplok pénziiket, megfelelé hozam reményében, a befektetési
alapkezel6k szadmara rendelkezésre bocsatjak. A tovabbiakban harom tligyfél tipus keriil
megkiilonboztetésre. Egyfelol az intézményi befektetok, akik szintén kiilsé forrasbol,
maganszemeélyektdl kaptak a pénzt, azért hogy egy késdbbi idOpontban felhasznalhassak azt.
Ide tartoznak példaul az egészségpénztarak, onkéntes nyugdijpénztarak, vagy biztositok. Ezen
igyfelekkel a befektetési alapkezelok kozvetleniil tartjdk a kapcsolatot, tehat itt a forgalmazo
szerepére nincs sziikség. Ezért a befektetési alapkezeldkon beliill mindig sziikség van egy
olyan (sales) osztalyra, akik megvalositjak a kapcsolattartast és a marketinget az intézményi
igyfelek és az alapkezeld kozott. A kovetkezd fogyasztdi csoportba a privat vagyonkezelés
ala esd tigyfelek esnek, akik akkora vagyontomeggel rendelkez6 maganszemélyek, hogy a
befektetési alapkezeld tarsasagok szintén kozvetleniil foglalkoznak veliik. Végiil harmadik
csoportot a nyilvanos befektetési alapokat vasarlo kisbefektetok alkotjak. Ezen személyek az
alapkezeldvel csak kozvetetten dallnak kapcsolatban, méghozzd az alapot forgalmazo
szervezeteken keresztiil.

Az alapkezel6k belsd struktirajat azért fontos itt megemliteni, mert a teljesitmény

értekelésénél a kiadasi oldalt nagyban befolyasolja, hogy milyen tevékenységi korokben kell
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alkalmazni embereket az alapkezeld6 miikodtetéséhez. Tehat a fent emlitett saleses
munkavallalokon kiviil, akik az tigyfelekkel valo kapcsolattartast végzik, szerepelnek még a
back office munkatarsai ¢és az alapkezeldi tevékenységben kulcsszerepet jatszo
portfoliokezelék is. A backoffice végzi a dokumentalast, az ellenérzést, az tigyletek
végrehajtasat, mig a portfoliokezelok az alapokhoz kapcsolddo befektetési dontéseket végzik,
szigoru szabalyok mentén, melynek kovetkezménye, hogy folyamatosan kimutatisokat kell
késziteniiik tevékenységiik hatasarol.
2.4. BAMOSZ, A SZOVETSEG BEMUTATASA, A PIAC SAJATOS SZEREPLOJE
A Befektetési alapkezeldk és vagyonkezelok orszagos szovetsége (BAMOSZ) 1993-
ban alakult. A Szovetség éves jelentései keretében, deklaralja fébb feladatkoreit, a szervezet
céljat, és a szervezetben tortént valtozdsokat. A legfrissebb éves jelentésében a kovetkezd
képet alakitja ki magardl a szervezet:
A szovetség 10 feladatai az alabbiak:

«  FErdekegyeztetés, érdekkozvetités és érdekképviselet.
» Jogszabalyok véleményezése €s a jogszabalyalkotas folyamataban valo részvétel.
* A befektetési alapok megismertetése, megfelelé kozonség- és sajtokapcsolat (PR)
kialakitasan keresztiil.
* Informaci6 gytlijtése a hazai piacrol.
* Szakoktatis tamogatasa.
» Kapcsolatok kialakitasa a hasonld kiilfoldi szervezetekkel (szovetségekkel).
* Szakmai normak, kozés elvek megfogalmazasa, a versenyetikai szabalyok
kialakitasa.” (BAMOSZ, 2010 éves jelentés)
A BAMOSZ jelentdségét az adja, hogy a magyar alapok 99%-at a szovetség tagjai kezelik.
Ennek koszonhetéen a BAMOSZ altal kozzétett adatok a teljes befektetési alap piacra
érvényesek. Ezen informaciok a szovetség honlapjan barki szamara, az id6tdl, internet és
internet elérésére alkalmas eszkoz koltségétdl eltekintve, ingyenesen hozzaférhetdk. A piac
teljesen atfogo feliigyeletének koszonhetéen, a BAMOSZ az utobbi idében képes volt

segitséget nyujtani a szabalyok és a normak kialakitasdban, melyek a befektetési alapok

korében érvényesek.
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Ezek a kovetkezd teriileteit érintik az alapkezelésnek:

» ,Etikai Kodex

» Egységes eszkozértékelési szabalyok.

» Teljesitménymérési szabalyok.

* Teljesitménybemutatasi és hirdetési normak

» A befektetési alapok egységes kategorizalasa.
Mindezek célja az, hogy a piacon a verseny szabalyozott, egységes keretek kozott folyjon és a
befektetok valds tajékoztatast, informaciot szerezhessenek a tagok tevékenységérdl. A
szabalyok ¢és elbirasok betartasa felett az 1999. elején megalakult Etikai Bizottsag 6rkodik.”
(BAMOSZ 2005 éves jelentés)

A magyarorszagi tevékenységen tul Osszehangoltan miikodik egyiitt nemzetkozi
szervezetekkel is. Ugyanis ,,A BAMOSZ 1996. 6ta tagja az egyes eurdpai orszagok nemzeti
szovetségeit tomorité eurdpai alap- és vagyonkezeldk szovetségének (EFAMA).” (BAMOSZ
2010 éves jelentés)

Osszességében elmondhatod hogy, egy olyan aktiv sszefogd szervezet a befektetési
alapok piacan, mely a jogszabalyok hazai implementdldsidban szakmai konzulticios
lehetéséget kap a jogszabalyalkototol és a Pénziigyi Szervezetek Allami feliigyeletétdl.
Adatszolgaltatd tevékenységén Kkeresztiil segit megteremteni a transzparens piac

kortiilményeit.
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3. PIACI STRUKTURA

A befektetési alapok piac szerkezeti vizsgalatat, Dennis W.Carlton és Jeffrey M.Perloff
szerzOparos altal publikalt Modern piacelméletben felvazolt mutatdk alapjan vizsgalom. Ezen
mutatokat nem csak az itt emlitett tankonyv alkalmazza, hanem altalanossagban a
piacelemzésekben, a piaci struktara vizsgalataban és a versenyjogban is ezen mérészamokat
hasznaljak. A legfontosabb mutatok segitségével a piaci koncentracio mérését szolgaljak.

A befektetési alapok piacdhoz a www.bamosz.hu —r6l letdlthetd adatokat vettem
alapul. A Szovetség Osszegylijti az év minden napjara az O0sszes befektetési alap jellemzo
adatait. Igy az informacioszerzés barki szamara kozvetlen koltség nélkiil elérhetd, ezzel
megteremtve a transzparens befektetési alap piacot. A szamitdsokhoz minden esetben
tovabbra is a 2005-2012-ig tart6 peridodust vizsgaltam. A kdzos devizanemre valtast kovetéen
az egyes alapokhoz kapcsolédd nettdé eszkozértékek képezték a piaci koncentracios
mutatokhoz hasznalt adatbazist.

A mutatok szamitdsdhoz az egyes vallalatok piaci részesedésére is sziikség volt
szazalékos formdban. Ennek szamitdsdhoz, 0sszegeztem egy-egy befektetési alapkezel6hoz
tartozd Osszes alap nettd eszkozértékét, melyet elosztottam a piacon jelenlevd Osszes
befektetési alap nettd eszkozértéknek dsszegével:

__ X Xalapkezelohoz tartozé alapok netté eszkozértéke

X alapkezeld piaci részesedése % = * 100 1
p p % Y, osszes befektetési alap netto eszkozértéke ( )

3.1. KONCENTRACIOS HANYADOS
A koncentraciés héanyados az iparagban miikodé legnagyobb vallalatok piaci
részesedésének Osszege. Aszerint hogy a piacon jelenlévO n szdmu nagy piaci részesedésli
véllalat koziil, hany darabnak vizsgaljak a koncentracids hanyadosat, attol fliggden valtozik a

jelentése a mutatonak.

n

CRn = Zsi

i=1

(2)

ahol: neN; s;: i-edik vallalat piaci részesedése
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A megfeleld koncentraciés hanyados kivélasztasa az éppen vizsgalt piac sajatossaga
szerint torténik. A befektetési alapok esetében a szerepldk adatait latva, harom koncentracios
hanyadost érdemes szamitani. A CR2, CR3 illetve a CR5 a piacon jelenlévé két, harom
illetve 6t legnagyobb piaci stlyt vallalat piaci részesedésének Osszegét jelenti. Jelen esetben
ugyanis a befektetési alapkezelék szama a vizsgalt periédusban 20-25 koriil mozog. Altalaban
az a tendencia figyelhetd meg, hogy az elsé 6t szerepld piaci részesedése elég magas a tobbi
szerepl6hoz képest. Igy adodik a CR5 szamitasa. Ezen beliil pedig érdemes vizsgélni, hogy a
legnagyobb két, illetve harom szerepld, mekkora szerepet jatszik a piacon. A nagy piaci
szereplOk szamanak vizsgalatatdl fiiggetleniil, barmely koncentraciés hanyados értéke 0-tol
100-ig terjedhet, ahol a 100 azt jelenti, hogy a teljes piacot uralja az az n szamu legnagyobb

A befektetési alapok esetén a kovetkezd lett az eredmény a nettdé eszkozértékek
alakulasat vizsgalva az egyes alapkezelOk kapcsan:

5. TABLAZAT: KONCENTRACIOS HANYADOSOK ERTEKE 2005-2012

Két, harom illetve 6t legnagyobb nettd eszkozértékld alapkezel§ koncentracids
hanyadosa
Ev 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
CR2 51,20 22,87 40,97 45,47 44,87 40,95 41,12 42,02
CR3 62,07 30,32 54,14 56,37 54,71 54,56 56,39 56,11
CR5 78,38 41,11 69,73 70,47 68,13 66,90 69,21 68,23

Forras:Sajat szamitds BAMOSZ adatok alapjan
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Két, harom illetve 6t legnagyobb netté eszkozértéki
alapkezel6 koncentraciés hanyadosa

100

80

60 -—\ /

Koncentracié S { e CR2
40 1 CR3

20 CR5

O T T T T T T T 1
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Ev

7. abra:Koncentracios hanyadosok értéke 2005-2012

Forras:Sajat szamitds BAMOSZ adatok alapjan

A kapott adatokat vizsgalva, megallapithato, hogy az egyes években hasonlo értékeket
vettek fel a koncentracids hanyadosok. Ez aldl kivétel a 2006-os év, ahol a szerepldk szdma is
jelentésen elmarad a tobbi vizsgalt év adatatol. Altalanossagban leolvashato, hogy a két
legnagyobb piaci szerepl6 uralja a vizsgalt idészakban a piac 40-50%-4t, mig a legnagyobb 06t
piaci szerepld 70-75%-0s részesedést tudhat magaénak. A legnagyobb piaci szereplok, annak
ellenére, hogy a piacon torténtek valtozasok, altalaban ugyanazok voltak 2005-2012-ig.

A vizsgalt adatsorban tapasztalhatd egy nagyon drasztikus adatokkal rendelkezd év a
tobbi évhez viszonyitva. Ez leginkdbb az abran lathatd, hiszen mindharom mutato értéke
nagyot zuhant 2006-ban. Ennek hatterében az Gsszes vizsgalt évben legerésebb szerepld, az
OTP, piaci erejének visszaesése allt. Illetve a masik ok a szereplok sorrendjének

atrendez6dése ebben az idében.
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8. abra: Legnagyobb o6t alapkezel6 netté eszkozértékének valtozasa

Forras:Sajat szamitds BAMOSZ adatok alapjan

Az OTP Alapkezelo Zrt.-nél a visszaesést egyetlen alap nettd eszkozértékének

visszaesése, majd ujboli fellendiilése okozta. Ez az alap az OTP Optima alapja volt, mely

hazai kotvényekbe fektet. A 2006-os évben az értéke 500 milliard forintrdl lezuhant 150

millidrd forint kornyékére. A tobbi alapban tarolt nettd eszkozérték nem tudta kompenzalni az

esést, igy az OTP veszitett piaci er6folényébol. A masik hatas, hogy a méasodik helyre a K&H

Befektetési Alapkezeld Zrt. 1épet, magasabb piaci részesedét tudva magaénak, mint a 2005-

ben masodik Budapest Alapkezeld Zrt., ezért a koncentracid a piacon még tovabb csokkent.

Végiil az Erste Alapkezeld Zrt. maradt a 2005-0s harmadik helyénél. Azonban ehhez a

harmadik helyhez mar t6bb mint 100 milliard forinttal magasabb Osszesitett nettd eszkdzérték

tarsul. fgy ez is csokkentette az els6 két szerepl6 altal birtokolt piacon a koncentraciot.

3.2. HERFINDAHL-HIRSCHMAN-INDEX

A masik mutatd melyet gyakran alkalmaznak a piaci koncentricid mérésére, a

Herfindahl-Hirschman-index (HHI).

n

HHI = ZS"Z

i=1

ahol: neN; s?:i-edik vallalat piaci részesedésének négyzete

@)
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A HHI alapjan besorolhatok az egyes agazatok, az Eurdpai Unids fuzids iranyelvek
mentén, a szerint, hogy mennyire koncentralt a piacuk. Az Eurdpai Unié altal felallitott
kategoridk a kovetkezok: Koncentraltsag mértéke:

e HHI <1000 nem koncentralt piac
e 1000 <HHI <2000 mérsékelten koncentralt piac
e HHI> 2000 erésen koncentralt piac (Eur-lex, 2004)(casecon, 2004)
A befektetési alapok piacan végzett szamitasok a kdvetkez6 eredményt hoztak:

6. TABLAZAT: HHI ERTEKE 2005-2012

Id6pont

2005.09.29

2006.09.29

2007.09.29

2008.09.29

2009.09.29

2010.09.29

2011.09.29

2012.09.29

Nettd Eszkozérték

1722,57mrdFt

2312,28mrdFt

2 698,41mrdFt

2 675,88mrdFt

2 198,70mrdFt

3213,51mrdFt

3017,62mrdFt

3061,01mrdFt

Piaci szerepl6k szama

22

19

24

25

27

28

26

27

HHI

1854

1192

1267

1388

1299

1216

1267

1264

Forras:Sajat szamitds BAMOSZ adatok alapjan

HHI és a Szerepl6k szama
2000 30
1800
1600 25
1400 20
H 1200 Szereplék
H 1000 5 “Zerep
: 800 Szama
600 - 10
400 -
200
O T T T T T T T T O
o o©o © o O o O O O O
0°”'» Q";} &’} 0‘5’} 0"’"1’ Q";} Q‘”’} 0‘5’} o°’f'1’ &'y
DS S O S TS S SATS MY U —@—HHI
EV

== Piaci szerepl6k szdma

9. abra: HHI és a Szereplok szamanak alakulasa 2005-2012

Forras:Sajat szamitas BAMOSZ adatok alapjan

A kapott eredmény a 2005-2012-ig tartdé periddusban 2005 kivételével kozel azonos

HHI értéket hozott. A fent emlitett skalan a befektetési alapok piaca az 1000 <HHI <2000

kategoriaba esik Osszes vizsgalt évben, vagyis a nettd eszkozérték alapjan ezen piac

mérsékelten koncentralt. A 2006-os nagymértékii koncentracié csokkenés, a CR értékekben is

megmutatkozik, ezért ott kifejtettem, hogy a piac milyen valtozason ment keresztiil abban az
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évben. Ugyanakkor a HHI-nal az éles valtas 2005-r61 2006-ra kdvetkezik be, utana viszont —
bar 2006-hoz képest van némi emelkedés 100 és 200 kozotti) — de ez joval kisebb mértékd,
mint a visszaesés 1854-r61 2006-ban. (A CR sem megy ujra lényegesen 70 f61¢, mint 2005-
ben) Ez arra utal — ahogy ez az 5.3 részben is kideriil — hogy 2006 egyfajta fordulopont a piaci
koncentraci6 alakuldsaban.

3.3.  VALSAG HATASA AZ ALAPOKRA!

A Dbefektetési alapok nettd eszkozértékét vizsgalva, a Piac bemutatdsa részben
felvazolt adatok érdekes képet mutatattak. A grafikus abrazolds soran jol lathatd, hogy a nettd
eszkozérték 2005-2012-ig dinamikusan emelkedik. Egyetlen torés figyelhetd meg a
grafikonon, 2008. szeptembert6l egészen 2010 szeptemberéig, ahonnan ismét a trendnek
megfeleléen alakul a nettdé eszkozérték. Ezt a torést feltételezhetden a valsag hatasanak
tudhatja be a befektetési alap piac. Ez a visszaesés nemzetkozileg is megfigyelhetd. A 2009-es
BAMOSZ ¢éves jelentésben kozolt EFAMA (European Fund and Asset Management
Association) adatok szerint, melyek az eurdpai alapok teljesitményét elemzik, 2008-ban
eurdban kifejezve atlagosan 22%-ot esett a befektetési alap piac. (BAMOSZ, 2009-es éves
jelentés) A 2008-t61 kezd6do valsag természetesen hatott a magyar t6zsde arfolyamara is. Ezt
a hatast a Budapest Ertékt6zsde indexe (BUX) fogja reprezentalni munkdmban. A BUX a
magyar t6zsdére bevezetett minimum 12 maximum 25 legnagyobb forgalmu és tokeértékii
részvény arfolyamabol stlyozassal kapott érték. Jelen pillanatban 12 vallalat részvényét

sulyozza az index.

Bux index és Netto eszkozérték alakulasa
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10. abra: A valsag vizsgalata: A BUX adatok és a Netté eszkozérték egyiitt mozgasa

Forras: Budapesti Ertéktdzsde adatai és Sajat szamitas BAMOSZ adatok alapjan
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A valsag soran a negativ befektetdi kdrnyezet hatdsa lathato a BUX index alakuldsan
is. A tézsde esése miatt a befektetési alapok, melyek érteke egyiitt mozog a tdzsdei
arfolyammozgasokkal, szintén esésnek indultak 2008 O0szén. Az egyiittmozgas oka, hogy a
befektetési alapok nagy része, pénzpiaci papirokat tartalmaz, ezért 6sszességében, egy-egy
erds pénzpiaci mozgas megrengeti az alapok nettd eszkozértékét is.

Megfigyelhetd egy masik visszaesés is a grafikonon. Ez 2010 év vége és 2011 év vége
kozt fedezhetd fel. Ezen hatds a 2012-ben lezarult végtorlesztésnek tudhatd be, mely soran a
befektetési alapokban elhelyezett megtakaritasokat kordbbi a devizahitel tartozés
kiegyenlitésére hasznaltdk fel a befektetok. ,2012. februar 29-én lezarult a deviza
jelzéloghitelek kedvezményes rogzitett arfolyamon torténd végtorlesztési folyamata. A
Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyelete altal kozzétett adatok alapjan a lakossag a 2011.
szeptember végén még 5600 Mrd Ft-nyi jelzalog-fedezetli devizahitel allomanyanak forintban
szamitva valamivel tobb, mint 24%-4at, devizdban szamitva 23,3%-at torlesztette
kedvezményes arfolyamon. A végleges adatok alapjan, a kedvezményes arfolyamon torténd
végtorlesztés soran mintegy 170 ezer lakossagi hitelt torlesztettek 6sszesen 1355 milliard Ft
értékben.”(PSZAF gyorsjelentés, 2012) Ezt a hatast a befektetési alapok piacéra
szamszeriisitve értelmezve azt lathatjuk, hogy a 2010. december 31-i 3 763 428 milli6 forintos
nettd eszkozérték 2012. februar 29-re lecsokkent 3 193 246 milli6 forintra.
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3.4. TERMEKDIFFERENCIALAS
A magyar befektetési alap piacon megjelend termékek sokféle képpen oszthatok fel
kategoridkra. A szereplok altal is hasznalt csoportositast fogom hasznalni ¢én is
dolgozatomban. Ezen kategoéridk megalkotasa kapcsan a BAMOSZ honlapjan talalhat6 egyes
csoportok jelentik mind a piac, mind szamomra a kiindulasi pontot.(BAMOSZ, 2005)

‘ Befektetési alapok

Nyilvéanos nyiltvégii Egyéb alapok

értékpapiralapok
A

— Pénzpiaci alapok Garantalt alapok

/1l

— Kotvény alapok Szarmaztatott alapok
/1

S Vegyes alapok Zarkori alapok
/

S Részvény alapok Ingatlan alapok

11. abra: Befektetési alapok kategoriakra bontasa
Forras: Sajat készitésti abra a 2010-es BAMOSZ éves jelentés alapjan

Els6 megkozelitésként két nagy csoport alakithatd aszerint, hogy kinek szanjdk az
alapot. Igy beszélhetink nyilvanos és zartkori alapokrél. A nyilvanos alapokat barki
megvasarolhatja, ezért természetesen sokkal nagyobb a benniik elhelyezett vagyon, mint a
zart korben kibocsatott alapok esetén, ahol egy meghatarozott befektetdi kornek szanjak az
alapokat.

A két f6 kategoria tovabb oszthatd kisebb csoportokra. Itt a felosztasi szempontot az
hatarozza meg, hogy milyen tipusu eszk6zoket tartalmaz a befektetési alap. Magyarorszagon a
legjelentdsebb nettd eszkozértek allomannyal rendelkeznek a pénzpiaci alapok. Ezen
kategoridba azok az alapok esnek, melyek egy éven beliili lejarata allampapirokat, esetleg
mas alacsony kockéazati kétvény jellegli eszkozoket tartalmaznak. gy az itt elérheté hozam
elore kiszamithato, a diszkontkincstarjegy hozamatol fiigg. A pénzpiaci alapok még
feloszthatok likviditasi és pénzpiaci alapokra, de ettdl a mélyebb felosztastol most
eltekintiink. A masodik kategoriat osszefoglald néven kotvényalapoknak nevezziik, melyen

beliil talalhaték a hosszl és rovid kotvény alapok. A kotvény alapok legfébb tulajdonsaga,
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hogy egy évnél hosszabb lejarati kotvényeket tartalmaznak. Ezért a hosszabb iddtav fejében a
befektetok magasabb hozamot varnak el, mint a pénzpiaci alapok esetén, azonban ennek
kihasznaldsdhoz hosszabb idére kell nélkiilozni a befektetett pénzmennyiséget. A kovetkezd
kategoriat a vegyes alapok alkotjak, melyen beliil 1éteznek a kotvény tulsulyos és a
kiegyensulyozott vegyes alapok. A vegyes alapok tartalmaznak részvényeket és kotvényeket
egyarant, igy e két pénziigyi termék tulajdonsagait vegyitik. Ezzel azt érik el a vegyes
alapokban, hogy a kotvénynél magasabb hozamra lehet szdmitani, mig a kockazat a
részvények atlagos kockazata alatt marad. Magyarorszagon altalanossdgban elmondhato,
kotvény-részvény aranya ez az 6vatos, mig a masikban ellentétes 30-70%-os arany figyelhetd
meg ez pedig a dinamikus vegyes alap elnevezést kapta. Ez eltér a nemzetkozi gyakorlattol,
mert példaul az USA-ban fele-fele aranyban oszlanak meg ugyan ezen papirok, bar a magyar
piacon ez a kategéria is megtaldlhatdo, ez a vegyes alapok harmadik alcsoportja a
kiegyensulyozott vegyes alapok. Végiil a nyilvanos papirokon beliil az utols6é nagy kategoria a
részvényalap, melynek az a sajatossaga, hogy 80%-0s részvény kitettséggel rendelkeznek az
ide sorolt alapok. Illetve van egy viszonylag kisméretii csoport is az egyéb nem besorolt
alapok csoportja.

A kovetkezO csoportokat Osszefoglald neviikon Egyéb alapoknak szokas nevezni.
Ebbe a kategoridba szoktak sorolni a zartkorli alapokat is. E mellett még hasonl6an nagy netto
eszkozértéket felhalmozo alapok a garantalt alapok. Ide azon termékeket soroljuk, amelyek
vagy csak egy meghatdrozott t0ke nagysagot, vagy egy toke nagysagot és valamekkora
hozamot garantalnak. Napjainkban a legdinamikusabban fejlddé alapok kategéridja az
abszolit hozamu alapok csoportja. Itt az a jellemzd, hogy az ide tartoz6 alapok abszolut
hozamuiak, mely az jelenti, hogy tOkepiaci kornyezettdl fliggetleniil megprobal pozitiv
hozamot elérni. Végiil az egyéb alapokba tartoznak még az ingatlan alapok, melyek épités
alatt all6 ingatlanokba vagy meglévé ingatlanok bérbeadasaba fektetnek be 30-60%-0s
aranyban.

Az itt felvazolt kategorizalas mellett még tovabbi két szempont szerint oszthatok fel
ugyanazon befektetési alapok. Az egyik a visszavalthatosdg szerinti kategorizalds, mely
szerint megkiilonboztetiink nyiltvégli alapokat, melyek barmikor visszavalthatok, illetve a
zartvégl alapokat, melyek futamidejiik lejartaval valthatok csak vissza, utobbiakat indulaskor
be kell vezetni a tézsdére €s ott adhatok-vehetdk. Végiil a legutolso felosztas aszerint torténik,
hogy a befektetési alapok portfoliokezeldje, aki a befektetési dontéseket hozza az alapokban,

milyen mértékl szabadsagot kap a tekintetben, hogy aktualisan melyik eszkozt tartsa az alap
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alapok teljesitményét egy meghatarozott indexhez kotik, meghatarozzak a befektetési
politikdban az eszkozok aranyat, és ezért a portfoliokezeld tevékenységének mozgéstere
sokkal korlatozottabb, mig az alap miikddése kevésbé kockazatos. A felosztas masik része az
abszolut hozamos portfolidval rendelkezd befektetési alap, ahol egy bizonyos kockazati szint
meghatarozasat kovetden, a portfoliokezeld szabadon dont az alapban tartott eszkozok
aranyarol, igy sokkal nagyobb lehetOséget kap a portfolid egyéni kialakitasara. A 2010.
december 31-én a kovetkez6 képpen oszlott meg a befektetési alapok Osszetétele
kategorianként:

7. TABLAZAT: NETTO ESZKOZERTEK KATEGORIANKENTI MEGOSZLASA 2010-BEN

Befektetési alap

kategdriak 2010.12.31
Pénzpiaci alapok 1 372 088mFt
Kotvény alapok 293 816mFt
Vegyes alapok 127 655mFt
Részvény alapok 373 166mFt
Egyéb nem besorolt

alapok 33 583mFt
Nyilvanos nyiltvégu

alapok 2 200 308mFt
Garantalt alapok 441 769mFt
Szarmaztatott alapok 425 024mFt
Zartkoru alapok 577 986mFt
Ingatlan alapok 118 340mFt
Egyéb alapok 1563 120mFt
Alapok 0sszesen 3763 428mFt

Forras: Sajat szamitas a Concorde Befektetési alapkezeld Zrt. adatai alapjan
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Befektetési alapok kategdriankénti mérete
2010. év végén

118 340mFt; 3%

577 986mFt; 15% | B Pénzpiaci alapok

B Kotvény alapok
H Vegyes alapok
425
B Részvény alapok

M Egyéb nem besorolt alapok
B Garantadlt alapok

1 Szdrmaztatott alapok

93 816mFt; 8% w zartkord alapok

Ingatlan alapok

33 583mFt; 1% 127 655mFt; 3%

373 166mFt; 10%

12. abra: A Nett6 eszkozérték kategorianként megoszlasa 2010 végén
Forras: Sajat szamitas a Concorde Befektetési alapkezeld Zrt. adatai alapjan

A kimutatasbol jol lathatd, hogy a magyar piacon a legkedveltebb a pénzpiaci alap.
Ezen tény abbol adodik, hogy kevésbé stabil gazdasagi viszonyok kozott az emberek a rovid
tava, kockazat minimalizald befektetéseket keresik. Erre a pénzpiaci alap kivaldan alkalmas,
hiszen egy évnél rovidebb lejarati papirokat tart, biztos hozammal. Masodik helyen
szerepelnek a zartkorti alapok, melyek olyan tigyfélkort céloznak meg, akik szédmara
kifejezetten késziilnek az alapok, vagyis jellemzden intézményi kornek. Végiil harmadik
helyen a garantalt alapok taldlhatok. Ennek hasonlé a magyardzata a pénzpiaci alapokhoz,
hiszen ebben az esetben is garantalt a pénziigyi teljesités, vagy hozam, vagy téke biztositasa

formajaban.
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4. A TELJESITMENY ES AZ SCP MODELL

A teljesitmény ¢és a piaci szerkezet viszonyat a The Effect Of Market Structure On Mutual
Fund Performance In Taiwan cimii tanulmany alapjan valdsitom meg.(Ching-Chang Wang-
Chiulien C. Venezia, 2012). Azt vizsgaljak, hogy mennyiben érvényesiilnek az SCP modell
feltételezései a befektetési alapok piacan. Az SCP modell egyike a két alapvetd
piactanulmanyozasi modszernek, a masik az arelméleti modell. Altalanossagban ,,A
szerkezet- magatartas-teljesitmény megkozelités szerint egy iparag teljesitménye (vagyis az,
hogy az ipardg mennyire képes hasznot termelni a fogyasztok szamara) a vallalatok
magatartasatol fligg, ami pedig a szerkezeten (a piaci verseny mértékét meghatirozo
tényezOokon) mulik.”(Carlton-Perloff, 29-31.oldal, 2003) A szerkezethez tartozik példaul a
vevok és az eladok szama, a termékdifferencialas, vagy a belépési korlatok. A magatartas a
rekldmmal, Osszejatszassal, vagy példdul a termék megvélasztasaval irhato le. Végil a
teljesitményhez az ar, a profit és a hatékonysag sorolhato. (Carlton-Perloff, 29-31.oldal, 2003)
Tehat a modell azt feltételezi, hogy a kevésbé koncentralt piacon, vagyis a versenyzd piacon,
a szereplok jobb teljesitményt kell, hogy nyujtsanak. Ez a feltétel hatékonyabban miikodo
piacot hoz létre, ami a fogyasztok szdmara is kedvezd. A tovabbiakban a befektetési alapok
piacara értelmezve alkalmazomaz itt leirt modell.

A tavol-keleti befektetési piacot elemzd szerzOparos eredménye szerint, a befektetési
alap piacon, ha né a verseny, akkor a portfoliokezel6k a jobb piaci pozicid megtartasa
érdekében javitani fogjak az alapok teljesitményét. (Ching-Chang Wang-Chiulien C. Venezia,
2012) Ehhez azonban egyetlen eszkoz all rendelkezésiikre. A befektetési alapok szamara az ar
exogén valtozoként jelenik meg, hiszen az egyes eszkozok 4razodasa mar az
értékpapirpiacokon végbe megy. Vagyis az alapkezeldknél tevékenykedd portfoliokezeldk,
mar csak mennyiségi dontést hajtanak végre annak érdekében, hogy minél magasabb hozamot
generaljon az adott befektetési alap. A mennyiségi dontés azt jelenti, hogy az eszk6zok
megfeleld Osszevalogatasaval érheti el a befektetési alap a magasabb hozamot. A jobb
hozamok a tobbi alapkezeldénél elérhetdhdz képest, ndvelik a szerepld ligyfélkorét, mely miatt
a teljesitmény egyik Osszetevdje a profit néni tud az alapkezeldénél. Amint itt lathato tehat
ezen a piacon a nagyobb jovedelmezdséget a nagyobb hozam segitségével érheti el a piac

szerepldje.
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4.1. TELJESITMENY MEGKOZELITESE BEVETELI OLDALROL

A befektetési alapkezeld bevételei szempontjabol kozvetleniil az alapok két
tulajdonsaga fontos. Egyrészrdl, hogy mekkora a nettdo eszkdzértéke az alapjainak, hiszen
ennek szazalékaban tudja felszdmitani az alapkezel6i dijat. A nagy nettd eszkozértékhez az
sziikséges, hogy a befektetok egyrészt ismerjék az alapot, vagyis megfelelé legyen a
marketingje, masrészt fontos hogy milyen az alap hozam-kockazat szintje. A hozam a bevétel
masik agat is képezi, hiszen az alapkezeld sikerdijat konyvelhet el a megszerzett hozam utan.

Az alapok mindezen jellemzdire a portfolidkezeld tevékenysége lesz hatéssal
mennyiségi dontésével, mellyel meghatdrozza a hozam-kockézat parosat. A portfoliokezeld
altal kialakitott alapok ezen két tulajdonsédga azonban a tézsde jovObeni arazddasa alapjan fog
elddlni, vagyis az a befektetd, aki a hozamat kivanja maximalizalni, egy igéret alapjan fog
donteni. Ebben a tekintetben szamitani fog mind a portfoliokezeld, mind az alapkezeld
multban végzett tevékenysége, hogy mennyire tudta feliilmulni, eltaldlni vagy alulteljesiteni
igéretét. A multbeli teljesitményének jo jelz6szama lesz az altala produkalt bevétel, mely a
sikerdijon keresztiil a magas hozamra enged kovetkeztetni majd a befektetoknél.

4.2. KIADASI OLDAL A TELJESITMENY NOVELESE ERDEKEBEN

A kiadési oldalt vizsgalva ahhoz, hogy a netté eszkdzérték és a hozam novelhetd
legyen, tobb eszkoz is rendelkezésére all egy-egy vallalatnak. ElsOként legfontosabb 1épés,
olyan portfoliokezelOk alkalmazasa, akik a multban képesek voltak jol Gsszeallitott alapokat
konstrualni. Masrészt a marketing kiadasok novelésével az alapkezeld és az egyes alapok
ismertsége is novelhetd, ezzel bevonzva még tobb tékét az alapokba, és ndvelve az alapok
nettd eszkozértékét. Végiil a forgalmazas serkentése is egy fontos tényezO, hiszen a kis
befektetok csak a banki vagy biztositoi értékesitési csatorndkon keresztiil fektethetik be
pénziiket az alapokba. Itt érdemes megemliteni, ami a nett6 eszkozértékeket vizsgalva lathatod
is, hogy a banki vagy a biztositoi tulajdonban 1évé befektetési alapkezel a sajat forgalmazoi
halézat miatt ,a kisbefektetdi értékesitésben eldnyt élveznek azokkal szemben, akik fiiggetlen

szervezetekként miikddnek a befektetési alapok piacan.
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4.3. AMAGYAR PIAC TELJESITMENY VALTOZASA

A magyar piacon a BAMOSZ tevékenyégével elGsegiti a verseny megtartasat. A
szovetség azzal, hogy napi bontasban elérheté a piac 0sszes alapkezeldének Gsszes alapjara
vonatkoz6 adata, megteremti a piacon a transzparencidt. Ez a versenyt azért javitja, mert a
szereplok igy tisztaban vannak a tobbi szervezet pillanatnyi teljesitményével. Ha ehhez az
informacidhoz hozza juthatnak korlatlan mennyiségben, egyenlé gyorsasaggal és koltségek
mellett, akkor a tokéletes verseny egyik alapvetd feltevése tobbé-kevésbé megvaldsul, vagyis
hogy a szereplok szamara az informacié egyforman, koltségmentesen (leszamitva az idot és
az interneteléréshez sziikséges koltséget) elértheto.

A taiwani tanulményban igazolt eredmények alapjan a késdbbiekben megvizsgilom,
hogy az ott tapasztalt 6sszefiiggések érvényesek-e a magyar piacon is. .( Ching-Chang Wang-
Chiulien C. Venezia, 2012) Fontos kiemelni a piaci szereplok szamanak és a koncentracionak
valtozasat. Ebben az esetben a korabban vizsgalt periodust kibévitem a BAMOSZ éltal az
EU-s  csatlakozashoz  készitett  2003-as  tanulmany  adataival  is.(BAMOSZ-
PriceWaterhouseCoopers, 2003) A tanulmany a 2002. december 31-i adatokat hasznalja a
piac szerkezetének bemutatasara. Ezért ezen idopont adatait, a piac nagyobb id6tavot feldleld
vizsgalatanak érdekében, elvégezve a szamitasokat, hozza kapcsoltam a kordbbi

eredményeimhez.

8. TABLAZAT: 2002- ES ES A 2005-2012-1G TARTO IDOSZAK ADATAINAK OSSZEHASONLITASA

2005.09.29-2012.09.31

2002.12.31 id&szak atlagolt adatai
Nettd Eszkozérték 895 286 033 191 Ft 2612 496 394 992 Ft
Piaci szerepl6k szama 17 25
HHI 3284 1343
CR2 72 41
CR3 80 53
CR5 89 66

Forras: Sajat szamitasa BAMOSZ adatok alapjan

Az EU-s csatlakozas kapcsan a befektetési alapok piaca megnyitotta kapuit a kiilfoldi
befektetési alapkezeld tarsasagok felé. A tanulmany a kdvetkezd képpen ir az eseményrdl: ,,A
koézelmult torvényi valtozédsai az EU-kovetelményeknek megfeleld szabalyozas kialakitasat
céloztak. A Tokepiaci Torvény, amely atfogd keretet hivatott biztositani a magyarorszagi

tokepiac mitkodéséhez, és amely a Befektetési Alapokrol szolo torvényt is magaba

34



olvasztotta, fontos 1épés volt ebben a folyamatban. Megerdsitette az alapkezeldkkel €s a
befektetési alapokkal szemben tamasztott kovetelményeket, 0 alap-tipusokat vezetett be és
aktiv forgalmazasat.” ( BAMOSZ, Az EU csatlakozas hatasai..., 2003) Illetve az Europai
Uniods jogharmonizacids folyamat ezen a teriileten is lezajlott. Ez a folyamat tobb termék
megjelenésének lehetdségét eredményezte a befektetési alapok piacan, mely noveli a versenyt
az alapkezeldk kozott, igy serkentve a teljesitményt.

A fent lathatdo adatok 2002 és a korabban vizsgalt periddus (2005-2012.-ig tartd
1d6szak, ahol az adatok a korabban szamolt adatok atlagai) oriasi valtozast mutatnak. A netto
eszkoz érték tobb mint a tripldjara nétt. A piaci szereplok szama masfélszeresre nott,
mutatjak. Ennek egyik magyarazata lehet, a termékpaletta novekedése, mely miatt a
befektetok sokkal tobb tipusu alap koziil valaszthatnak.

9. TABLAZAT: BEFEKTETESI ALAPOK SZAMANAK VALTOZASA 2002 ES 2005-2012-1G TARTO

IDOSZAKOKBAN

A befektetési alapok szamanak valtozasa

Ev 2002 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012

Alapok szama | 81db | 111db | 154db | 195db | 250db | 302db | 388db | 501db | 578db

Forras:Sajat szamitds BAMOSZ adatok alapjan
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13. abra: A befektetési alapok szamanak valtozasa
Forras:Sajat szamitds BAMOSZ adatok alapjan

A Taiwanban késziilt tanulmany szerint, ha né az alapok illetve az alapkezeldk szdma,
akkor azzal néni fog a teljesitmény a befektetési alap piacon. (Ching-Chang Wang-Chiulien
C. Venezia, 2012) A magyar piacon ezen feltételek teljesiiltek, hiszen az alapok szama a
piacon hétszerese lett a tiz évvel korabbi szamossagnak. Ennek kdszonhetden a megvaltozott
struktira miatt sziikséges, hogy a portfoliokezelok 0sztondzve legyenek arra, hogy noveljék
az alapok altal elérheté teljesitményt. A teljesitmény novekedését igazolja vissza a keresleti
oldal. A befektetdk altal befektetési alapokban elhelyezett pénzek ndvekedését mutatja a nettd
eszkozérték novekedése az elmult tiz évben. EbbOl arra lehet kovetkeztetni, hogy javult a
teljesitménye az alapoknak, vagyis érdemesebb befektetési alapban elhelyezni a pénzt mas
befektetési forma helyett.

Az SCP modell méasodik dsszetevdje, a szerepl6k magatartasa is valtozik a piacon 1évd
szereplok valtozasa, a teljesitmény novekedése és a struktura formalodasa miatt. A piaci
koncentracio csokkenésével, minden egyes szereplonek egyre fontosabba valik a termékek
népszeriivé tétele, a portfolidkezeldk tovabb képzése, és az eredményes portfolidkezelok
megtartdsa. Ez mind tobbletkoltséget jelent a szereplok szdmara, azonban a sikeres

mukodéshez ezen kiadasok elengedhetetlenek. Az egyes alapkezelok folyamatosan jarnak
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forgalmaz6 partnereikhez, intézményi, és privat ligyfeleikhez azért, hogy az 6 alapjaikban
elhelyezett pénzek biztonsagos kezelésérdl folyamatosan tajékoztassak az 6sszes érintettet.

Tehat az SCP modell feltevése, miszerint a piaci struktira, a szereplok magatartasa és
a teljesitmény hatdssal van egymadsra, igazolhatd a befektetési alapok piacan is. Ebben az
esetben a piaci koncentracid csokkenése javitja a portfoliokezeldk teljesitményét, mikozben
kimozditja az alapkezeloket kényelmes piaci folényiik miatt kialakult pozicidjukbol. Ez a
tendencia, a magyar piacon is megfigyelhetd, a torvényi szabalyozas valtozasainak, a piac
kiszélesitésének és a BAMOSZ adatk6z16 és bekérd szerepének kdszonhetden.

4.4. PIACSZERKEZETI MODELL

A befektetési alapok piacan, az ar a szereplOk szamara kiilsé adottsagként adodik. A
termékekre rakodo dijakat, melyek a bevételt jelentik az alapkezeldk szadmara, torvényi
szabalyozasban rogzitik, vagyis az egyes szereplok erre sem képesek hatni. Ezért a piacon az
alapkezelok alapokra helyezett kezelési dijai megegyeznek a szerepldtdl fliggetleniil. Az
alapokra rakodd dijakat csak az hatdrozza meg, hogy milyen tipusu alaprél van szo. Az
alapokban szerepld eszkdzok arazodéasa a tézsdén torténik, igy a piacon miikodd vallalatok
kénytelenek arelfogadoként viselkedni. A dontésiik a mennyiségre vonatkozik, vagyis arrol
donthetnek, hogy mekkora legyen az alap mérete és az alapok milyen aranyban
tartalmazzanak egy-egy eszkozt.

A belépési korlatokat sorra véve megallapithatd, hogy a befektetési alap piacon a
szabad ki- és belépés érvényesiil. Ugyanakkor a piacon a szereplék még pozitiv gazdasagi
profit elérésére képesek, ennek az a bizonyitéka, hogy folyamatosan boviil a piac. Az uj
alapokhoz sziikséges pénziigyi termékek valasztéka a vilagban oriasi, és mivel a hozam,
amelyet az uj alap generdl, az alapban szerepld eszk6zok hozaménak egyiittes alakuldsabol
belépéshez hozzatartozik persze, hogy egy szigortian szabalyozott piac, ahol a kordbban
jelenlévo piaci szereplok multbeli tevékenysége eldnyt jelent, az 0j piaci szerepldvel szemben,
akinek még ki kell alakitani a megfeleld befektetdi bazist annak érdekében, hogy elkezdhesse
a vagyon gyljtését az egyes alapokba.

A termékek differencialtnak tekinthetok tobb tulajdonsag mentén. Egyfeldl a piaci
szereplok részben targyalt ingatlan alapokkal foglalkoz6, kockazati tokét Osszegyiijté és az
értékpapir piaci termékeket hasznalod alapkezel6k harom kategdria mentén kiilonboztethetok
meg a termékek ¢és a szereplok. Egy masik szempont, hogy a kisebb piaci szereplék alapjai

kockazatosabb eszkozokbe fektetnek annak érdekében, hogy a nagyobb hozamra vagyo
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befektetoket magukhoz vonzzak a nagy szereploktdl. Tehat a hozam-kockazat paros is lehet
differencidlasi szempont, bar az egyes alap kategoériakat altalaban a magyar piacon minden
befektetési alapkezelonél meg lehet talalni, de mégis egy-egy alap kategorian belill is eltéréek
a termékek felépitései. Harmadik lehetdségként azt lehet kiemelni, hogy egy-egy szerepld
melyik piacot kiséri kiemelkedd figyelemmel. Vannak olyan szereplok akik, a nagy fejlett
piacok eszkozeire, mint példaul az USA és Nyugat-Eurdpa helyezik a hangsulyt, vannak akik
a Kozép-Kelet-Europai régiot részesitik elényben Magyarorszag foldrajzi adottsagai és a
hasonl6 gazdasagi allapotok miatt, és vannak olyan termékekkel rendelkez6 szereplok, akik a
fejlodo vildg eszkozeit vasaroljak. Természetesen a legnagyobb piaci szereplok a toke és
pénzpiacok nagy részét lefedik termékeikkel.

A piacot a HHI jelenlegi értéke alapjan, kdzepesen koncentraltnak nevezhetjiik. Ezért
is, és a korabbi bekezdések szempontrendszere alapjan is, a magyar befektetési alap piacot,
hogyha valamelyik alapvetd piacszerkezeti modellel szeretnénk leirni, akkor a
monopolisztikus verseny feltételei érvénysiilnek itt leginkabb. Ennek ellenére a verseny
feltételei foleg a prémium vagy a privat tgyfelek korében adottak, hiszen 6k sajat maguk
valasztjdk ki, hogy mely szereplé melyik termékét szeretnék megvenni és ezt kovetden az
alapkezeld tarsasdg kozvetleniil foglalkozik az iigyfelekkel. Ezzel szemben a lakossagi
szegmensben, ahol a sok kisbefektetd van jelen, kevésbé tud megvalosulni a verseny a zart
értekesitési csatorndk miatt. Azok a maganszemélyek, akik nem rendelkeznek megfeleléen
nagy vagyontomeggel ahhoz, hogy a privat vagy a prémium kategériaba essenek, csak a
forgalmazokon keresztiil tudnak befektetési alapokhoz jutni. Itt viszont a fiiggetlen
alapkezeldk termékei hattérbe szorulnak, hiszen a forgalmaz6 bank a sajat alapkezeldjének
termékét fogja elséként felkinalni és eladni a lakossagi iigyfeleknek. Igy a monopolisztikus
jellege a modellnek még jobban erésddik, hiszen altalaban véve, a legnagyobb szereplék azok

lesznek, akik a lakossagi értékesitésben dominanssa tudtak valni anyavallalatuk segitségével.
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2002,2005-2012 Legnagyobb 6t alapkezel6
tulajdonosi hattere

H bank
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1

14. abra: 2002,2005-2012 Legnagyobb o6t alapkezelo tulajdonosi hattere

Forras:Sajat szamitds BAMOSZ adatok alapjan

Az itt lathato 4bran, a sajat lakossagi értékesitési helyekkel rendelkezé alapkezeldk
dominancidja az Osszes évben kimutathatd. A banki illetve a biztositéi tulajdonban 1évo
alapkezeldk az itt felsorolt 9 évbdl hétszer jelennek meg a legnagyobb 6t piaci szerepldként
részesedés alapjan. A fennmarado két évben, azon két fiiggetlen alapkezeld, mely az 6tddik

helyen talalhat6 a részesedési rangsorban, 5% koriili részesedéssel rendelkezik.
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OSSZEGZES

A befektetési alapok piacan végzett SCP modell mentén végzett piacelemzésbil
levonhat6 néhany kovetkeztetés, mely a késdbbiek és a szereplok szdmara is hasznos. E16szor
is meg kell emliteni a piaci koncentracid6 nagymértékli csokkenését 2002-t6l napjainkig,
melyet a HHI alapjan mutattam be. Ez a piaci szereplok szamara kezdetben a verseny
megjelenését, majd erdsodését jelenti, amely megvaltozott stratégiai gondolkodast kdovetel
toliikk. A versenyzés lehetdsége feltehetden tovabb fogja bdviteni a piacot mindaddig, mig az
ujonnan megjelend piaci szereplok képesek profitot realizalni.

Azonban a szereplOknek az utobbi idok adatai alapjan azt is latni kell, hogy a
megvizsgalt év adatai szerint a nettd eszkozérték 3000 milliard Osszpiaci érték koriil
stabilizalodni latszik. Ezért valdszintsithetéen, ha a piac valamiféle erds terjeszkedésbe nem
kezd a gazdasadgban, akkor ez a szintli pénzmennyiség az ami tarthatd. A nettd eszkozérték
ezen szintje a GDP-hez viszonyitott mutatoban, a penetracioban a 10% koriili szintet jelenti.
A Dbefektetési lehetoségek kozti térnyeréshez véleményem szerint, erds marketing
tevékenységre lenne sziikség, ezzel ismertebbé lehetne tenni a befektetési alapot, mint
megtakaritasi format.

Végiil a kutatasi lehetdségek tovabbi menetének tobb irdnya is lehetséges. Egyfeldl
elvihet6 a téma kidolgozasa a pénziigyi modellek viladgaba, ahol Okonometriai tesztek
segitségével nyerhetiink betekintést a teljesitménybe, és annak tovabbi kapcsolatanak
vizsgalataba a piacelemzéssel 0sszefonddva. A masik lehetdség, kevésbé igényel matematikai
megalapozottsdgot, bar a statisztikai szamitasok itt sem elkeriilhetfk. A lakossag korében
végezhetd lenne felmérés a befektetési alapok ismeretével kapcsolatban, melynek
Osszegzéseként feltarhatd, hogy valdjdban mekkora az a potencialis piac még, melyért az 0j
illetve a régi szerepldk kiizdhetnek.

Mindkét irdny hasznos a jelenlegi, illetve a jovObeli szereplok szamara egyarant. Az
elsé azért mert, érzékelhetnék, hogy milyen tipusu teljesitmény az, mely hatdssal lehet a piaci
struktarara. A masodik tipusu fejlodési irdny pedig, jelezheti az alapkezelok felé, hogy
érdemes-e magatartasukon véltoztatni, vagyis példaul erdsebb marketing tevékenységbe

fogni.
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