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Az éllami nyugdijrendszer jelentéségének és fenntarthatdsaganak folyamatos csokkenése a
kiegészité nyugdijrendszerek felé irdnyitotta a figyelmet, melyek alapjat a befektetések képezik.
Igy akiilonb6z6 nyugdij-el6takarékossagi formak jogszabalyi hatterének megteremtése mellett
stirgetd sziikség van a befektetési ismeretek szélesitésére az elétakarékoskodok kérében. Jelen
tanulmanyban ennek érdekében a befektetések gazdasagilényegét, a befektetések és befektetdk
egyes fajtait és a befektetési alapok legfébb jellegzetességeit foglalom 9ssze a nyugdij-el6taka-
rékossagi céli megtakaritasok nézépontjabol.

SUMMARY

Importance and sustainability of state pension system continuously decline, that put
focus on supplementary pension schemes. The core of supplementary system is the in-
vestment. The various forms of retirement savings requires the enhancement of customers’
financial and investment education. This study summarizes economic essence of investments,
characteristics and categories of investments, investors and investment funds - from the
perspective of retirement savings.
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A befektetésekrol altalaban

A befektetések alapjat a megtakaritasok képezik. Ez az alaptétel helytallé a nyug-
dij-el6takarékossag esetében is, melynek minden formaja arra iranyul, arra 6sztonzi az
embereket, hogy megtakaritasokat képezzenek, majd azt fektessék be. A piacgazdasag
mitkodésének és fejlodésének mozgatdrugdja a gazdasdg alanyainal atmenetileg és
idészakosan képz6dé megtakaritasoknak a befektetése jovedelmez6, de legalabbis
jovedelmezo6nek igérkez6 valamilyen értékallo befektetési eszkozbe, instrumentumba.

A piacgazdasag pénziigyi rendszerének elsédleges feladata a gazdasagban keletkez6
megtakaritdsok kozvetitése a megtakaritdsok felhaszndléihoz. A megtakaritok és a
felhasznalok kozotti tékearamlas a pénziigyi piacokon zajlik. Egy miikod6 gazdasag
pénziigyi piacait alapvetéen két részre szokds osztani. Pénzpiacra, amely a rovid le-
jarata (néhany oratdl egy évig terjedd) tigyleteket feloleld piac, illetéleg tékepiacra,
amely a hosszu (egy évnél hosszabb) lejaratu tigyleteket magaba foglald piac.

Mindkét piacon pénzek cseréje, mégpedig kiilonb6z6 id6pontbeli pénzek cseréje
folyik: a megtakaritok jelenlegi pénziiket elcserélik a megtakaritdsok felhasznaloinak
jovébeni pénzére. A pénzpiacnak a valtora, kincstarjegyre, a tékepiacnak pedig a
részvényre, kotvényre, befektetési jegyre, jelzdloglevélre vonatkozd tigyleteit értékpa-
pirpiacnak nevezziik, amely a t6kekozvetités, a kozvetlen tékedramlas f6 intézménye.

A befektetésekkel természetesen minden esetben bizonyos mértéku kockazat is
egyltt jar, van olyan befektetés, amellyel tobb, van, amellyel kevesebb. Az egyes érték-
papirok is (amennyiben értékpapir a befektetési eszkoz) a legkiillonb6z6bb kockazatot
és a legkiillonb6z8bb hozamot testesitik meg, és a tékepiac az, ahol a kockédzat és a
hozam kozotti atvaltas lejatszodik.! Az egyes befektetési lehetéségekkel jaré kockazat
meértéke is alland6é mozgasban van, és azonnal reagal a gazdasag mtikédésében bealld
valtozdsokra, annak mkodési zavaraira.

A befekteté végezheti személyesen a befektetési miiveleteket, és végeztetheti
befektetési szolgaltatokkal. A befektetésekkel jaré kockazat teljesen nem kiiszobol-
heté ki, de valamelyest csokkenthetd, ha a befektetd nem maga probal befektetési
tevékenységet folytatni, hanem olyan intézményeket biz meg pénze elhelyezésével,
amelyek kifejezetten befektetési tevékenységre, befektetési szolgaltatasok nyujtasara
szakosodtak. Ezek a specidlisan erre a célra létrejott befektetési intézmények jutalék
ellenében véllaljak, hogy a befekteték pénzét, megtakaritasait a velitkk kotott szerz6dés
feltételeinek megfeleléen magas szakértelemmel fektetik be a gazdasag kiilonb6z6
szférajaban mikodo izleti vallalkozasokba, értékallo és értéknoveld eszkozokbe,
értékpapirokba.
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A befektet6 fogalma és kategoriai

A befektetésre iranyulo tigyletek minden formajaban a befektetdé a kdzponti szerep,
hiszen az 6 tékéjére, pénzére, megtakaritisara van sziikség a kiilonb6z6 tékepiaci miiveletek
megvalositdsahoz. A befektet$ fogalmat és kategoriait jelen cikk elsésorban a t6kepiaci
szabalyozas iranyabol kozeliti meg. Szitkséges ugyanakkor megjegyezni, hogy a befektet
fogalma értelmezhetd a banki vagy biztositoi szabalyozas iranyabol is, amely esetekben a
befektetd sziikségszertien egy intézményi befektetdre bizza a pénzét, mint banki tigyfél
vagy a biztositott szerz6do. Tény ugyanakkor, hogy ezen intézmények 6 tevékenysége
nem maga a befektetési szolgaltatas nyujtasa, hanem a banki, illetve biztositoi tevékenység
végzése, a befektetési tevékenység ezen {6 tevékenység kiegészitdjeként jelentkezik. Ezen
koncepcid jegyében az iras tehat nem foglalkozik az egyéb pénziigyi eszkozokkel, melyek
szintén alkalmasak nyugdijcéli megtakaritasra (biztositas, pénztari termék).

Az értékpapirjog teriiletére tartozo jogszabalyok meghatarozzak a befektet6 altalanos
fogalmat, mely szerint befekteté az, aki a befektetési alapkezeldvel vagy mas befektetd-
vel kotott szerz6dés alapjan sajat vagy mas pénzét, egyéb vagyontargyat részben vagy
egészben a t6kepiac, illetve a szabalyozott piac, a t6zsde hatasaitdl teszi fiiggévé, vagyis
kockaztatja. Ezen az altalanos fogalmon beliil a 2001. évi CXX. szamu tékepiaci térvény
(tovabbiakban: Tpt.) elkiiloniti az intézményi befektetd kategériajat. Ezek a szervezetek
befektetések kezelésével hivatasszertien foglalkozo jogi személyiséggel rendelkezd befek-
tetok, amelyek fotevékenysége a pénziigyi eszkozokbe torténd befektetés, illetve pénziigyi
eszkozok értékpapirositasa.

A Tpt. szerint intézményi befektetének mindsiil a biztositd, az 6nkéntes kolcsénos
biztositd pénztar, a magannyugdijpénztar, a foglalkoztatdinyugdij-szolgaltatd intézmény,
az egészségbiztositasi szerv és a Nyugdijbiztositasi Alap kezeléséért felelds nyugdijbiz-
tositasi szerv.”

A befektetési szolgaltatasokrdl sz6l6 2007. évi CXXXVIIL tv. (a tovabbiakban: Bszt.)
a befektetési jogviszony alanyait nem befektetének, hanem tigyfélnek nevezi, ezen beliil
a szakmai tigyfél kategoridba sorolja azokat a szervezeteket, amelyek a Tpt. szerint in-
tézményi befektetének mindsiilnek.> A két torvény mas elnevezéssel ugyan, de egymast
atfedd kategoriat alkalmaz.

A befektet6k meghatarozasa, statuszanak, pozicidjanak tipizalasa, elemzése figyel-
met kap mind a kdzgazdasdgtudomanyban, mint a jogtudomanyban. Jelen irasunkban
a befektet6i kategoridk meghatarozasahoz Rotyis Jozsef mivét* tekintjiik etalonnak,
mivel id6tallo rendszerét adja a befektet6k kozgazdasagi tartalmuk és jellegzetességeik
szerinti csoportositasanak, melyek koziil ehelyiitt csak a téma szempontjabél relevansakat
emeljiik ki. Eszerint a befektet6k csoportosithatok a befektetett téke tulajdona szerint, a
befektetés kockazata szerint, a befektetés id6tartama szerint, a befektetett téke nagysaga
szerint, a t6kepiaci informaciok megszerzése szerint, valamint a befektetési dontések
meghozatala szerint is.
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A befektetésre keriilé megtakaritdsok tulajdona szerint

A befektetés forrdsa minden esetben valamely alanyi kornél felhalmozodé megtakaritas
vagy pénziigyi eredmény. A befektet6k aszerint is csoportosithatok, hogy befektetéseiket a
sajat vagy mas megtakaritdsaibol finanszirozzak. E tekintetben magan-, illetve intézményi
befektetSk kiilonithetdk el.

A maganbefektetdk a sajat korabbi megtakaritasaikat fektetik be, ennélfogva a befekte-
tés nyeresége vagy vesztesége teljes egészében naluk jelentkezik. Ebbdl kovetkezik, hogy a
maganbefektetSk érzékenyebbek a kockazatok novekedésére, ugyanakkor motivéltabbak is
lehetnek a nagyobb kockazat vallaldsara.

Az intézményi befektet6k nemcsak a sajat pénziiket, hanem masok megtakaritasait is
befektetik. Az intézményi befektet6k kore jogszabaly altal meghatarozott. Tevékenységiiket,
miuikodéstiket szigoru eldirasok korlatai kozott fejthetik ki. Ugyanakkor az intézményi befek-
tetOk egyidejtileg ,,szakbefektetok”, szakmai tigyfelek is, azaz szakért6k, hiszen mélységiikben
ismerik a t6kepiac mozgasanak, alakuldsanak torvényszertiségeit, és képesek prognosztizalni
a piaci folyamatokat és az egyes értékpapirok varhato helyzetét, arfolyamvaltozasat.

A befektetés kockdzata szerint

»A befektetés kockazata annak bizonytalansaga, hogy a befektetett pénz mennyivel
nd, illetve csokken a befektetés lezarasanak idépontjara.”> Ebbdl a szempontbol koc-
kazatkeriil befektetok és kockazatelhdrité befektetok kiilonithetok el. A befektetok
legnépesebb csoportjat a kockazatkeriilé befekteték képezik. A befektetk legnagyobb
része nem kedveli a kockazatot, holott alapigazsag, hogy tobb nyereséget altalaban csak
nagyobb kockazat aran lehet elérni. Természetesen — mivel a befektetés minden esetben
megtestesit valamilyen kockazatot, nincs befektetés kockazat nélkil, igy - a kocka-
zatkeriil6 befektet6k is vallalnak valamilyen kockazatot, akar akarnak, akdr nem. Az
ilyen befekteték megelégszenek a teljesen biztonsagos allampapirok hozamaval, és ha
mas értékpapirba fektetnek, nagyon érzékenyen reagalnak a kockazat akar minimalis
novekedésére is, ilyenkor inkabb azonnal tovabbadjak, még veszteség aran is, minthogy
tovabbra is megtartsak az adott értékpapirt.

A kockazatelharitd befektetd célja, hogy megvédje magat egy-egy t6zsdei termék vagy
valamely pénziigyi mutat6 valtozasainak hatranyaitol. A befektetéket ezek a valtozasok
attol fiiggden érintik kedvezden vagy kedvez6tleniil, hogy a széban forgd termékkel kap-
csolatban mas tigyletekbdl eredéen koveteléseik vagy tartozasaik allnak fenn. Az ilyen
befektetok valamely tranzakciojukbdl eredé kockazatok ellenstlyozasa érdekében kotnek
olyan iigyletet, amelynek a kockazatelharitas a célja. A kockazatelharité tigylet tehat egy
masik tigylet kovetkezményeként sziiletik meg. Idealis esetben a kockazatelharito befektetd
Osszesitett kockazata alacsonyabb, mint az a kockazatcsokkentd tigylet megkotése nélkiil
lenne. Természetesen az eredeti tigylet piaca és a kockdzatelhdrité tigylet piaca kozott
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szoros kapcsolat van, hiszen a kockazatelharito céllal kotott tigyletek piacan kialakuld
keresleti és kinalati viszonyokat és az drakat az eredeti tranzakcié piacanak alakulasa
jelentds mértékben befolyasolja.®

A befektet6k sajatos csoportjat képezik a kockazati tékebefektetdk. ,A kockazati
t6ke olyan tevékenységek végzését teszilehetévé, amelyeket mas finanszirozok nem latnak
el a mikodésiikhoz sziikséges tékével. A kockazati t6kebefekteté masként gondolkodik
a profitrdl, mint a hitelezd, a lizingbe ad6 vagy a faktorald, ezek célja ugyanis az, hogy
minden egyes ligylet nyereséges legyen. A kockazati tokebefektet6 azonban nem egyesé-
vel szemléli a befektetéseket, hanem csoportokban, tudomasul véve, hogy lesznek olyan
befektetései is, amelyek kapcsan elvesziti a befektetett 0sszeget, ugyanakkor lesznek
extraprofitot eredményez6 tigyletei is, amelyek kiegyenlitik ezt a veszteséget. A kockazati
t6kebefektetés a tarsasagokhoz tulajdonosként torténd csatlakozas specidlis esete. Tobb-
nyire nem az alapitaskor kapcsolodik be a pénzforrasokkal rendelkezé személy, hanem
mar létez6 tarsasagban szerez tulajdonrészt, tobbnyire jelentds tulajdoni hanyadot. A
kockazati t6kének az a gazdasagi szerepe, hogy olyan tevékenységeket finanszirozzon,
amelyek mas modon nem vagy csak nagy nehézségek ardn jutnanak forrasokhoz, igy a
kockazati téketarsasagok specidlis tevékenysége révén olyan céltarsasagok is potlolagos
forrashoz juthatnak, amelyek mas jogi eszkozokkel (hitel, lizing, faktoring) nem juthattak
extra t6kéhez a magas t6keigény, nagy kockazat, hossztii megtériilési idé6 miatt.””

A kockazati tokének az a gazdasagi szerepe, hogy olyan tevé-
kenységeket finanszirozzon, amelyek mas modon nem jutnanak
forrasokhoz.

A befektetésekkel jard kockazat tekintetében jelentdséggel bir a befektetési szektorban
kothetd tigyletek szerinti csoportositas is. Eszerint egyedi és kollektiv befektetéseket
kiilonboztethetiink meg.

Az egyedi befektetések korébe a befektetési vallalkozassal létrehozott, befektetési
szolgaltatasokra, illetve kiegészit6 befektetési szolgdltatasokra iranyuld jogiigyleteket
soroljuk, melyek keretében a lakossagi vagy szakmai tigyfél egyedi vagy keretszerzédés
korében teljesitendé megbizasokat ad a befektetési vallalkozasnak. Ebben az esetben az
tigylettel 9sszefliggd kockazat teljes mértékben a megbizo tigyfeleket terheli. Ezzel szem-
ben a kollektiv befektetési forma, melybe a befektetési alapokba torténé befektetéseket,
a befektetési alapokkal 1étrehozott jogviszonyt soroljuk, lényegesen biztonsagosabbnak
tekinthetd abbdl szempontbol, hogy ebben az esetben a vagyont arra szakosodott cégek
kezelik, de amennyiben a termék nem rendelkezik téke-, illetve hozamgaranciaval,
akkor itt is az tigyfél viseli a befektetési kockazatot.®
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A befektetés idétartama szerint

A befektetések altalanossagban harom iddtavra szélhatnak: lehetnek rovid tava
befektetések, kozép-, illetve hosszu tava befektetések. Ezeken az idétavokon beldl is
tovabb oszthatok. ,,E tekintetben a néhany perces befektetésektdl egészen a tobbéves,
esetleg tobb évtizedes befektetésig terjed a skala.”

Napi befekteték rendkiviil rovid tavra fektetnek be, melyek kozé kozé tartoznak
a tozsdei kereskedés sajatos szerepldi, akik a napon beliili, viszonylag kis mértéka
armozgasokat is kihasznalva altalaban sok iizleten igyekeznek dsszességiikben nye-
reségre szert tenni. A befektet6k legszélesebb csoportjat képezik a kozéptavra befek-
tet6k. A befektet6k zome nincs olyan helyzetben, hogy napi befektetéként 1épjen fel,
ugyanakkor a befekteték legnagyobb tomege nem hajlandé hosszt évekig varni arra,
hogy befektetése ,beérjen”. Erre a tényre voltak tekintettel a jogalkotdk is, amikor az
egyes értékpapirok futamidejét meghataroztak, ugyanis a kozéptava értékpapirok a
legelterjedtebbek.

Hosszu tavra befekteték a befektetéknek olyan csoportja, akik nagyon hosszu
ideig, tobb évig, évtizedig képesek kivarni, hogy befektetésiik beérjen. A nyugdijcélu
befektetések értelmszertien ebbe a csoportba tartoznak. Az ilyen befektet6k a kisebb
arfolyammozgasokkal nem térédnek, azonban nem nézik, és nem is nézhetik ilyen-
kor sem tétleniil a piacot, adott esetben készen kell dllniuk arra, hogy meghozzak a
sziikséges befektetdi dontéseket.

A befektetett téke nagysiga szerint

A befektetett t6ke nagysaga szerinti megkiilonboztetés, miszerint a t6kepiacon
kisbefektetdk, illetve nagybefekteték szerepelnek, meglehetdsen relativ, az id6 el6-
rehaladtaval és a gazdasag er6sodésével, a piac fejlodésével allanddan valtozik. Ezen
tilmenden a megcélzott értékpapirok fajtaitol is fiigg. A kis- és nagybefektetdi statusz
Osszefligg a magan-, illetve intézményi befektetdi statusszal is, bar nem abszolit médon.
Az esetek tulnyomo tobbségében a maganbefektetSk jelennek meg kisbefektet6ként a
piacon, az intézményi befekteték pedig nagybefektetéként. Az intézményi befektet6k
egyetlen dontésiikkel nagyobb pénztomeget tudnak megmozgatni, mint a maganbe-
fektetok tobbsége (egyiittesen).

A tékepiaci informdciok megszerzése szerint

A befektetések piaca egyre inkdbb nemzetkozi piac. Ezért névekszik a jelentésége
annak a megkiilonboztetésnek, hogy az informaciok megszerzése és a befektetési don-
tések végrehajtasa szempontjabol milyen kozel van a befektetés értékét meghatdrozo
eseményekhez, vagyis azokhoz a piacokhoz, ahol a befektetések adasvétele folyik.
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»A hazai befektetdk altaldban tobb és gyorsabb informécidval rendelkeznek a befektetés
értékét meghatarozé tényezokrol, ami lehet6vé teszi, hogy olyan informaciokat is felhasz-
naljanak, amelyek ugyan nyilvanosak, am a sokszor sajatos helyi 6sszefiiggések miatt a
kiilfoldi befektet8k szamara semmit sem mondanak a befektetések varhat6 értékér6l.”"

Megitélésem szerint a befektetések értékének alakulasdra hat6 informaciok meg-
szerzése mint osztalyozasi szempont, nemcsak a hazai és kiilfoldi befektet6k kozotti
kiilonbségtételre alkalmas, hanem a hazai befekteték korén belili elhatarolasra is.
Bar hazankban igen korlatozottak a szakirodalmi forrasok a bennfentes kereskedelem
targykorére vonatkozdan, kijelenthetd, hogy a bennfentes keresked6k nehezen érhetk
tetten. Az is kelld stllyal dllithatd, hogy a hazai befektetékon beliil is mindig volt és lesz
is kiilonbség a befektetések értékére, kiilondsen az értékpapirok arfolyamvaltozasara
vonatkozo informaciok gyors megszerzésének lehetésége szempontjabol.

A befektetési dontések meghozatala szerint

Aszerint, hogy a befekteték mennyire tudatosan hozzak meg a befektetéseikre
vonatkoz6 dontéseket, a szakirodalom kiilonbséget tesz aktiv és passziv befektet6k
kozott. Az aktiv befekteték az adott befektetésiik piacdnak széles kor(i elemzése
alapjan dontik el, hogy mely befektetésiiket adjak el, illetve milyen befektetéseket,
értékpapirokat vasarolnak. Az adott befektetési piac elemzése korében megszereznek
minden lehetséges informaciot mind a befektetési eszkozokre, mind az értékpapirok
kibocsatdjara vonatkozoan. Az intézményi befektet6k nyilvanvaléan az aktiv befek-
tet8k korébe sorolhatok.

A passziv befektetdt befektetési dontéseinek meghozatalaban nem befolyasoljak
tudatos elemek. Nem igyekszik beszerezni a célzott befektetésére vonatkozé infor-
maciokat, nem végez el6zetes elemzést. Alapvetden intuitiv modon valasztja ki a neki
tetszd értékpapirt, egyéb befektetést. A maganbefekteték egy — remélhetéleg egyre
kisebb - része tartozik a passziv befekteték korébe.

Befektetési alapok

A nyugdij-el6takarékossagi céla befektetések megvaldsitasara csak meghataro-
zott értékpapirok alkalmasak. Az egyedi kibocsatasu értékpapirok (csekk, valto,
kozraktari jegy) természetszertlileg nem johetnek szamitasba, kizarélag a sorozatban
eléallitott értékpapirok. Ilyenek a részvény, a befektetési jegy, a kotvény, a kincstar-
jegy, a jelzaloglevél. Ezek az értékpapirok targyai lehetnek mind az egyedi, mind a
kollektiv befektetéseknek. A tovabbiakban a befektetési alapokat mint nyugdij-eld-
takarékossag céljara is alkalmas befektetési formakat vizsgaljuk. (A befektetési
jegyeket legnagyobb hatékonysaggal akkor lehet nyugdij-el6takarékossag céljara
hasznalni, ha az tigyfél igénybe veszi a NYESZ altal biztositott adékedvezményt.)
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A befektetési alap 1étrehozdsa befeketési jegyek kibocsatasa utjan valdsul meg.
A befektetési alap ugyanis befektetési jegyek nyilvanos vagy zartkort kibocsa-
tasaval létrehozott, 6nalld jogi személyiséggel rendelkezd elkiiloniilt vagyontomeg.
A befektet6knek a befektetési alappal szemben fennallo kovetelését, a kozos
vagyonbdl 6ket megilletd részesedését és egyéb jogait a befektetési alap altal for-
galomba hozott befektetési jegy testesiti meg. A befektetési jegyek forgalmazasaval
Osszegytjtott t6kébol a befektetési alapkezeld befektetési eszkozoket (értékpapirokat,
ingatlanokat) vasarol, melybdl portfdliot alakit ki befektetési politikajanak megfe-
leléen. Legegyszerlibb megkozelitésben tehat a befektetési alapkezel$ 6sszegytjti a
kisbefektetok kis megtakaritdsait, és ebb6l nagyban vasarol portfélidt, melyen beliil
azutdn az alap mutkodtetése soran ugy valtoztatja a befektetési eszkozok, az egyes
értékpapirok részaranyat, hogy abbol a legtobb hozamot érje el.

A Defektetési alap vagyona a befektet6k kozos tulajdondban van. Az alap va-
gyona tiikrozi a benne 1év6 befektetési eszkozok aktualis piaci értékét, ez a nettd
eszkozérték. A nettd eszkozérték mar az alap kezelése soran felmeriil6 6sszes koltséggel
csokkentett befektetési értéket mutatja. Azt, hogy a vagyonbdl adott idépontban
mennyi jut egy befektetési jegyre, az egy jegyre jut6 nett6 eszkozérték (a befektetési
jegy arfolyama) mutatja meg.

A befektetési alapok tipusai

A befektetési jegyek forgalomba hozatali modja alapjan nyilvanos vagy zartkora
befektetési alap hozhato6 létre. A befekteték kore alapjan szakmai vagy lakossagi
befektetéknek forgalmazo befektetési alaprol, a befektetési jegyek visszavalthatosaga
szerint nyiltvégli vagy zartvégu befektetési alaprol beszélhetiink.

A nyiltvégl befektetési alap befektetési jegyeit a befekteték a folyamatos for-
galmazas soran az alap futamideje alatt visszavalthatjak. Ezzel szemben a zartvégi
befektetési alap befektetési jegyei az alap futamideje alatt a befekteték kezdemé-
nyezésére nem valthatok vissza.'

A futamidé alapjan hatdrozott vagy hatarozatlan futamidével miikodé befek-
tetési alap hozhato 1étre.

A befektetési alap dltal megszerezhetd elsédleges eszkozok alapjan értékpa-
piralap, ingatlanalap, kockazati tékealap és magantékealap kiilonboztetheté meg.
Az értékpapiralapok és az ingatlanalapok befektetési jegyei szakmai és lakossagi
befektetéknek egyarant forgalmazhatoéak.

A kockazati t6kealap olyan zartvégl (vissza nem valthato befektetési jegyek
zartkord forgalomba hozatalaval létrehozott), alternativ befektetési alap (ABA),
amelyet vallalkozasfejlesztés finanszirozasanak céljabol hoztak létre, és befektetési
politikaja szerint az sszesitett tdke-hozzdjaruldsa és a le nem hivott tékéje legalabb
70 szazalékat a vallalati fejlodés kezdeti szakaszaban 1év6 vallalkozasokba fekteti, és
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amely - legalabb hat teljes naptari éves hatdrozott futamidére' — kizardlag szakmai
befektet6k részére hozhato forgalomba.

A magdantékealap pedig olyan zdrtvégli ABA, amelyet vallalatok, vallalatrészek
megszerzésének finanszirozasa (ideértve az akviziciot is) céljabol hoztak létre, befek-
tetési jegyeit zartkoruden, kizarolag szakmai befektet6k részére hozzak forgalomba.

I A legszélesebb mandatummal az abszolut hozamu portfdlio
menedzserei rendelkeznek.

A befektetési alapoknak szamos egyéb csoportositasa is 1étezik. Ezek koziil legfon-
tosabbak: a részvénytulsilyos, kotvény-, pénzpiaci és az abszolut hozamos alapok. A
kategoria elnevezése 1ényegében azt is meghatarozza, hogy az alapkezeld szakembere
mennyire kap széles mandatumot a tekintetben, hogy mibe fektetheti az tigyfelek pénzét.
Egy részvénytulsulyos alap esetén a vagyon legalabb 70-90 szazalékat részvényekbe
fekteti az alapkezel6, mig a kotvényalapok csak kotvénybefektetéseket valdsitanak
meg. A fenti két kategoriat killonboz6 aranyokban lehet keverni, ezeket hivjak vegyes
alapoknak. A legszélesebb mandatummal az abszolut hozamu portfélié menedzserei
rendelkeznek. Ok gyakorlatilag barmilyen instrumentumba fektethetnek, lehet az akar
deviza, kotvény, részvény vagy egyéb derivativ termék. Ebben az esetben a befektetd
lényegében szabad kezet ad pénzének kezelésére, nincs el6re meghatarozott befektetési
stratégia, a befektetés Osszetétele csak a befektetési alapon mulik. Ebben az esetben
kiilonosen fontos a megteleld befektetési alapkezeld kivélasztasa.

A befektetési alapok el6nyei

A befektetési alapok mint kollektiv befektetési formak karakteres elényoket reali-
zalnak az egyedi befektetésekkel szemben. A befektetési alapok kiilonbo6z6 fajtdinak
bemutatasa kellden bizonyitja, hogy nagyon sokszint és valtozatos ez a paletta, amely
alkalmas a legkiilonboz6ébb befektetdi igények kielégitésére, raadasul a befektetési
alapok 4ltal biztositott elény6k minden tipusra egyarant jellemz8ek.

E befektetési formdnak az egyik legnagyobb elénye a kiegyenlitett kockdzatval-
lalas, mivel az egyes értékpapirok arfolyammozgasabol adédé kockazat megoszlik a
kiilonbo6z6 értékpapirokba torténd befektetés és a résztulajdonosok nagy szama miatt.

A megtakaritdsok kiilonb6z6 befektetési eszkozok kozotti megosztasaval (diver-
zifikdlassal) a portfolié kockazata anélkiil csokkenthetd, hogy annak varhaté hozama
csokkenne. Minél tobb eszkozbdl allitjuk 6ssze a portfdlidt, a kockazatcsdkkenés an-
nal nagyobb lehet (amennyiben az egyes eszk6zok arfolyama nem mozog egyiitt). Az
egyedi befektetések ilyen szint(i kockdzatmegosztasara a legtobb esetben nem képesek,
leginkabb az egyedi portfolié méretébdl adédoan, az alapkezelék azonban végre tudjak
azt hajtani. El6nyt jelent az is, hogy egy alapkezel6 tarsasag keretében szakemberek
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végzik ezt a munkat — az alap nevében, de a befekteté érdekeinek megfelelGen, az
elérhetd legnagyobb hozam biztositasa végett —, megfelel6 informacio és szakértelem
birtokaban. A tékepiacok jelenlegi fejlettségi szintje mellett az optimalis befektetési
dontések meghozatalahoz mar szinte nélkiilozhetetlen a szaktudds, és az alapkezel6k
tudjdk ezt biztositani. Jelentés elonyként értékelhetd, hogy a térvény szigoru, garan-
cialis szabalyokat 4llit fel a kisbefektet6k érdekeinek védelmében. Elénynek mindsiil
a koltséghatékonysag is, mivel bizonyos befektetési dsszeg alatt egyszertien nem éri
meg kozvetlen mdodon egyedi értékpapirokba fektetni, hiszen az egyedi befektetések
relativ koltsége igy lényegesen magasabb. A befektetések koncentralaséval viszont a
koltségek jelentdsen csokkenthet6ek. A nyiltvégii befektetési alapok esetében a likvidi-
tas nem kevésbé el6ny6s, hiszen a befekteték minimalis koltséggel, rugalmasan tudjak
adni-venni a befektetési jegyeiket.

Osszegezve: a befektetési alap vilagszerte méltén az egyik legnépszeriibb befektetési
termék. A befektetési alapokon keresztiil az egyes befektet6k (lakossagi és intézményi
befekteték egyarant) rendkiviil egyszertien, koltséghatékonyan és a kockazatok meg-
osztasaval fektethetik be megtakaritasaikat a tékepiacon.

Nyugdij-el6takarékossag mint befektetés

Napjainkban az dllam altal elismert 6nkéntes el6takarékossagi formaknal (nyug-
dij-el6takarékossagi szamla, 6nkéntes kolcsénds nyugdijpénztdr, magannyugdijpénztar,
nyugdijcélu befektetési életbiztositasok), akar a leendd nyugdijasok - fentieken tuli - to-
vabbi megtakaritasaindl a kozos nevezot a befektetések jelentik. A mai vildgban tehat a
jovorél valo gondoskodas, a kiilonboz6 kiegészit nyugdijbiztositasi rendszerek kialakitasa
és elterjesztése megkivanja a befektetési ismeretek bévitését. Ezt ismerte fel az Eurdpai
Bizottsag, amikor 2010-ben kiadta a fenntarthatd és biztonsagos eurdpai nyugdijrendsze-
rek felé vezetd ttrol sz6l6 Zold Konyvet, majd pedig 2012-ben a Fehér Konyvet, amely a
tékefedezeti finanszirozas, illetve a nyugdij-elétakarékossag miatt a lakossag befektetési
ismereteinek szélesitését, a kiegészit6 nyugdijrendszerek biztonsagossaganak javitasat, a
t6kefedezeti rendszerek befektetési kockazatainak szabélyozassal torténd csokkentését irta
el6. Ezeknek a céloknak a megvalositdsa valoban elengedhetetlen. A kiilonboz6 elétakaré-
kossagi formak mindegyikénél a jovobeni nyugdij sszege a befizetett 6sszeg mértékén tul
abefektetési dontésektdl fligg, attol, hogy mennyire profitabilis befektetési eszkozt, format
sikeriil kivalasztani az el6takarékoskodd személynek. Az 6nkéntes nyugdijpénztar dltal
miikodtetett valaszthaté portfoliés rendszer esetében példaul a pénztartagok az egyéni
nyugdijszamldjukon 1év sszeget sajat dontéstdl fiiggben a pénztdr altal kialakitott port-
foliok valamelyikébe fektethetik. (Ugyanakkor, ha a tag nem hoz ilyen dontést, akkor a
pénztar a tag életkoratdl, a hatralévé tartamtol fliggden sorolja be a tagot egy portfélioba.)
A tag 6nallo valasztdsahoz ismernie kell a kiilonb6z6 értékpapirok, befektetési eszkozok
jellemzdit, a hozamot befolydsolo tényezdket, a befektetési tigyletek ismérveit.
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A leend6 nyugdijasok befektetési ismereteinek bévitése érdekében az Unid ilyen
targyu iranyelvek és rendeletek korében rendkiviili mértékben kiszélesitette a befektetési
szolgaltatasok nyujtasara jogosult szervezetek, befektetési vallalkozasok, hitelintézetek,
illetve a befektetési alapkezelSk tdjékoztatasi kotelezettségét. A kordbban is mar szigoru
szabalyokat tovabb szigoritotta az eurépai MiFID és UCITs szabalyozasok kozelmultban
lezajlott revizidja, melyek rendelkezéseit 2018-t6l kell alkalmazniuk a piacoknak. Mind-
ezek az el6irdsok nemzeti jogunk részeivé valtak, és egyértelmuen a befektetési ismeretek
korének kiterjesztését szolgaljak. A jogalkotd a Bszt.-ben", illetve a Kbftv.-ben'* konkrétan
és nagyon részletesen megjeloli azokat az elemeket, amelyekr6l a befektet6t tajékoztatni
kell, a tdjékoztatasi kotelezettség kiterjed a befektetéssel feltétleniil egyiittjaro — kiillonbozé
mértéki — kockazatok jelzésére is, azonban annak tudatositdsa, hogy a kockazat mindig a
befekteté, hogy a befektetésiinket — hosszu évtizedeken keresztiil torténd elétakarékossag
utan - teljes mértében el is veszithetjiik, esetleg éppen akkor, amikor sziikségiink lenne
ra, nem torténik meg . Az a tény ugyanis, hogy megtakaritdsaink befektetése tekintetében
jelenbeni ismereteink alapjan hozunk dontést, mely dontésnek az eredménye a jévében
kialakulo gazdasagi és egyéb tényezoktdl fligg, sohasem garantdlhatja a sikert. Nem
tudatositjak kell6 alapossaggal azt sem, hogy a befektetési piac nemzetkozivé valt, tehat
lényegében barmilyen befektetési eszkozt valasztunk, annak eredményessége nem kizarolag
a hazai pénz- és tékepiac jelenségeitdl fiigg, hanem igen er6teljesen befolyasoljak a nem-
zetkodzi szintér torténései is. Végiil pedig nem tudatositjak a befektetékben azt sem, hogy
a torvény garancidlis szabalyai és a tGkepiac feletti allami feliigyelet egytittesen barmilyen
hatékonyan is mtikodik, nem tudja nullara csokkenteni annak kockazatat, hogy egy befek-
tetési szolgaltatd szabalytalan, adott esetben jogsérté modon, a biintetGjog rendelkezéseibe
tkozve kezelje a néla 1év6 tigyfélpénzeket.

Megitélésem szerint a lakossag befektetési ismereteinek bévitése soran ezekre az alap-
vetd tényezOkre kiilonds sullyal kell felhivni a figyelmet. Ezt kovetheti csak a kiilonb6z6
befektetési formak, befektetési eszkozok, lehetdségek és a rdjuk vonatkozo jellemz8k kérére
iranyul részletes tajékoztatds.
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befektetéknek az alap futamideje alatt is eseti jelleggel visszavaltasi lehetéséget biztositani, valamint - amennyiben
az alap kezelési szabalyzata ezt lehet6vé teszi — jogosult a kezelési szabdlyzataban eredetileg meghatarozott feltételek
szerint a befektetési jegyek bevondsdra.

3 A futamid6t az alapkezel$ - ha azt a kezelési szabélyzat lehet6vé teszi — meghosszabbithatja, legfeljebb az eredeti futamidét
nem meghaladé idétartammal.

192007. évi CXXXVIIL szdmu a befektetési vallalkozdsokrdl és arutézsdei szolgaltatokrol sz616 torvény.

1°2014. évi XVI. szamu a kollektiv befektetési formakrol és kezel6ikrél szol6 torvény

1°A TpT. XXIV. fejezetében szabdlyozott Befekteté-védelmi Alap dltal nyuwjtott kartalanitds a veszteségen tobbnyire csak
kismértékben tud enyhiteni.

“Ezen valtoztat az eurépai PRIIPs rendelet, melyet a biztositok mar 2018 janudrja 6ta alkalmaznak, az alapkezeldi szek-
tornak pedig 2020-t6] kell megfelelnie. A KID dokumentumban indokolt esetben egyértelm figyelemfelhivas torténik
a t6kevesztés lehetdségére.
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