WALTER Gyorgy

VAR LIMIT MELLETTI PORTFOLIO-
KIVALASZTAS ES VAGYONKEZELESI
GYAKORLAT MAGYARORSZAGON

A cikk gyakorlati szempontbdl vizsgal egy aktualis vagyonkezelési problémat. Az als6agi kockazatokl,
ezen belil a VaR (kockaztatott érték) megjelenésével felmerilt az igény, hogy e specialis mérészamot a
portfolio-kivalasztasban és vagyonkezel8i limitrendszerek kiépitéséhez is felhasznaljak. Az aldbbi cikk
egy, az elméleti hatteret és attekintést tartalmazé publikaciéra épil, annak folytatasa. (Lasd a Koézgaz-
dasagi Szemle 2002. 3. szadmat, Walter Gyorgy: VaR limitrendszer melletti hozammaximalizalas: a Casino
hatas.) Az elméleti tanulmany azt mutatta be, hogy, a VaR vagy hozamgarancia melletti hozammaxi-
malizalas egy széls6séges, a tulajdonos altal nem preferalt befektetési stratégidhoz (un. Casino hatdshoz)
vezethet. A jelenlegi cikkben pontosan definidljuk a Casino hatas létrejottének gyakorlati feltételeit, és azt
teszteljik, hogy ezek a feltételek mennyire vannak jelen a magyar vagyonkezel8i piacon. Ezen empirikus

vizsgalat eredményeinek bemutatasa soran atfogé képet kapunk a vagyonkezelés hazai gyakorlatarol.

Az alabbi kutatas célja az volt, hogy egy korabbi
publikaciéban2 bemutatott portfélié-kivalasztasi prob-
Iémahoz kapcsoléddéan felmérje a magyarorszagi va-
gyonkezelés gyakorlatanak néhany fontosabb problé-
makorét. Mivel a kutatas elssorban az als6agi kocka-
zatok melletti portfolié kivalasztasi stratégiakkal és a
Casino hatas létrejottének lehet6ségével foglalkozik,
igy a vizsgalat e sz6kébb teriilet soran felmeril§ kér-
désekre koncentral. Mindezen tul - fuggetlenil a Casi-
no hatastol - egy altalanos képet kapunk a jelenlegi
vagyonkezelés gyakorlatarol és kdriilményeir6l.

A kovetkez6kben a vizsgalat f6hipotézisét, és az
ehhez tartoz6 alhipotéziseket mutatjuk be, majd elfo-
gadasuk vagy elutasitasuk kritériumait elemezzik.

F6hipotézis: A Casino hatas létrejottéhez a gyakorlati
portfolié kezelésben az alapvet6feltételek megvannak.

Az emlitett alapvetd feltételek teljesiilését az alab-
biakban részletesen bemutatott alhipotézisek elfogada-
saval vagy elutasitasaval tudjuk megvizsgalni.

1. Alhipotézis: A portfolidkezel6k eszkdzallokacids
dontéseik soran szabadsagot élveznek, ebben szer-
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z6désben szerepld elbirasok, vallalati dontések, sza-

balyok, torvényi el6irasok kevéssé korlatozzak.

Ahhoz, hogy a portfoliGkezel§ derivativval vagy
szintetikus pozicioval a portfoli6 hozameloszlasat je-
lent6sen elferditse, sziiksége van arra, hogy az eszkdz-
allokéacios dontésében az ugyfél és lehetbleg a vallalati
befektetési politika se korlatozza. Ez a kérdéskor szo-
rosan dsszefligg a derivativok hasznalataval is.

Az alhipotézis elfogaddsahoz alapveté feltétel,
hogy lényeges eszkdzallokaciora vonatkozd torvényi,
allami szabalyozashéli korlatozasokkal a vagyonke-
zel6 ne szembesiljon. Mindezen tul az alhipotézist
akkor fogadhatjuk el részben, ha adott szerz6dés és va-
gyonkezel6 cég esetében a szerz&dés alapjan a port-
foliokezel6 maga valasztja ki a derivativ vagy egyéb
t6keattételes pozicié értékét, erre vonatkozéan a va-
gyonkezel6i szerz8désben nincsen korlatozé feltétel.
Ezek utan azt is megvizsgaljuk, hogy a vallalati befek-
tetési politikaban korlatozzak-e az eszkdzallokaciot.
Ha a szerz6dés nem korlatoz, de a véllalati politika
igen, akkor az alhipotézist elfogadhatjuk a vagyonke-
zel6 cég-lgyfél kapcsolatat tekintve. Ha sem a szer-
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z8dés, sem a cég nem tartalmaz eszkdzallokaciét kor-
latozd tényez6t, akkor az alhipotézis a vagyonkezel6
személy-lgyfél viszonyaban fogadhato el.

2. Alhipotézis: A portfoliokezelésben hasznaljak az al-
séagi kockazati eszkbzoket, modszereket.

A VaR a magyar kockazatkezelési gyakorlatban is
egyre nagyobb szerepet jatszik, a portfoliokezel6k is
ismerik jelent6ségét és értelmét. A VaR eszkdzén kivil
vannak mas als6agi kockazatot mér6 mutatdk is,
amelyeket nem alkalmaznak széleskérden, igy ismert-
ségik is kétséges. Ez abbdl a szemponth6l lehet fon-
tos, hogy a Casino hatads megjelenését, mint az elméleti
attekintésben lathattuk, az egyéb kockazati méréesz-
kozdk bevezetésével is lehet korlatozni.

Az alhipotézist elfogadjuk, ha a megkérdezett ce-
gek legalabb 25%-a megemlit valamely als6agi kocka-
zati mér@szamot, eljarast, amelyet a kdzelmultban cé-
gen beldl hasznélnak vagy hasznaltak.

3. Alhipotézis:A gyakorlati portfoliokezelésben az al-
s04gi kockazatokat a befektetési stratégiak monito-
rizalasara és limitrendszerekfelallitdsanak céljabol
is hasznaljak.

A VaR vagy az esetleges hozamgarancia a limit-
rendszerek meghatarozasaban is jelent6s szerepet jat-
szik. Amennyiben ez nem egésziil ki egyéb kockazati
meérészam vagy korlatozds alkalmazasaval, akkor,
mint ahogy azt a korabban hivatkozott cikkben be-
mutattuk, a Casino hatas létrejottére lehet6ség nyilik.

Az alhipotézist adott szerzédés esetén akkor uta-
sitjuk el, ha abban t6ke- vagy hozamgarancia feltétel
nem szerepel, illetve, ha a kockazati limit nem vala-
milyen als6agi kockazati mérészamon alapul.

4. Alhipotézis: A portfolidkezelésben rendelkezésre all-
nak azok a derivativ eszkdzok, amelyekkel a befekte-
tések hozameloszlasat aszimmetrikussa lehet tenni.

A Casino hatést hatékonyan opcidk felhasznalasa-
val lehet el6idézni, erre a magyar piacon elvileg lenne
lehet6ség, am a piac elégtelen likviditasa, illetve az
el6irasok miatt az opciés piacot a befektet6k pillanat-
nyilag kevéssé hasznéljdk. Ez az akadély a kés6bbiek-
ben, a kulfoldi piacok elérhet6ségével lekiizdhetévé
valik. Meg kell vizsgalni a portfoliokezel6k gyakor-
latat és preferencidit a derivativ piacok igénybevéte-
lére vonatkozoan.

Az alhipotézist akkor fogadhatjuk el, ha adott cég
és szerz6dés esetében a derivativ hasznalata engedé-
lyezett, a derivativ megkotésének lehet spekulacids
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célja is, amelyre jelent6s korlatoz6 tényez8 nincs (pl.
maximalis t6keattétel, alacsony alaptermék suly stb.).

5. Alhipotézis: A befektet6k (5/a) és portfolidkezel6k
(51b) a normalis hozameloszlasu portfolidkkal szem-
ben az aszimmetrikus, pozitiv ferdeség(i eloszlast
jobban preferaljak, am a végletesen ferde eloszlast
nem kedvelik.

A ferde eloszlas kedvelése megfelel a befektet6i
preferencidkra vonatkoz6 vizsgalatok eredményeinek.
Amire most szeretnénk ramutatni, hogy béar a befektetd
szereti a nagy varhaté hozamot, preferencidival
gyakran mar ellentétes lehet az ezért felvallalt talzott
kockazat, a nagy nyereség elérése nagyon kis valo-
szin(iséggel. Ez még akkor is igaz, ha a vagyonkezeld
ugyndkként nem a sajat pénzét kezeli. Vagyis énma-
gaban a Casino stratégiat a befektet6k tobbsége szerin-
tink nem preferalja. Ha sejtésiink nem igazolodik be,
és a befektet6k tobbsége mégis kedveli a Casino hatas-
sal jellemzett stratégiat, akkor ez 1ényegesen enyhiti az
egész kérdéskor sulyossadgat. (Ha a befektetét nem
zavarja a Casino hatés, akkor korlatozni sem kell!) Ha
pedig a portfolikezel6k is nagyszamban kedvelik a
Casino stratégiat, akkor ez a premizélasi rendszerre
vonatkoz6 vizsgalatot teszi értelmetlenné. (Hiszen
akkor a portfolidkezeld ,,magatdl” is valaszthatja ezt a
stratégiat, nem kell hozzd megndvekedett prémium-
érték.)

6. Alhipotézis: A vagyonkezel§ cégek dsztonzése telje-
sitményaranyos (sikerdijas) dijazassal torténik.

7. Alhipotézis: A portfolidkezel6k dsztonzése teljesit-
ményaranyos (sikerdijas) prémiumrendszerek kidol-
gozasaval torténik.

Onmagéaban a portfoliokezel§ vagy vagyonkezeld
cég nem biztos, hogy kedveli a széls6séges hozam-
eloszlast biztositd befektetéseket, ugyanakkor, ha a
cég vagy a portfoliokezel6 teljesitményaranyos dijban
vagy prémiumban részesil, akkor ez a Casino hatas
létrehozéséra 0sztdndzheti. Ez végsd soron csak az el-
lenérték nagysagatol, vagyis a prémiumrendszer érté-
két6l, annak valtozasatél fugg.

A 6. és 7. alhipotézist akkor tudjuk elfogadni, ha a
cég dijazasa, illetve a vagyonkezel§ személy premiza-
lasa olyan teljesitményaranyos maédon térténik, amely-
nek nincsen maximalis értéke (tehat sikerdijas).
Amennyiben a személy premizélasa nincs konkrét sza-
balyokhoz kotve, hanem pl. kdzvetetten a vallalat nye-
reségétdl fugg, akkor nehéz megéllapitani, vajon egy
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nagymértékd, sikerdij tipust kifizetés is lehetséges
lenne-e. llyen esetekben az alhipotézis elfogadasa bi-
zonyos mértékben szubjektiven, adott témaban az in-
terju alanyaval torténd részletesebb elbeszélgetés alap-
jan torténik meg.

Mindezek utdn meghatarozhatjuk a F6hipotézis el-
fogadasanak vagy elutasitasanak kérilményeit. A f6-
hipotézis elfogadashoz olyan, adott céghez tartozé va-
gyonkezel8i szerzddést kell taldlnunk, amely soran
szamos alhipotézis egyszerre teljesil. Ahhoz, hogy a
Casino hatas problémajat érdemes legyen kutatni, az
5/a alhipotézist el kell fogadnunk. A prémiumrendszert
a kutatds szempontjabol csak akkor érdemes alaposan
megvizsgalni, ha az 5/b alhipotézist is elfogadjuk.
Amennyiben ezen alhipotézisekre (5/a, 5/b) a valasz
pozitiv, akkor a Féhipotézist elfogadhatjuk, ha tala-
lunk olyan céget és hozza tartoz6 vagyonkezel6i szer-
z6dést, amelynél az 1, 3., 4., 6., 7. alhipotézisek egy-
szerre teljestilnek.3 Specialis helyzet adodik, ha sem-
milyen, vagy csak nagyon enyhe limitrendszer létezik,
ami kivalthatja az als6agi kockazati limit sziikséges-
ségét. Ugyancsak kilon figyelendd az az eset, amikor
a vagyonkezel6 cég az lgyfél tulajdondban van, és a
premizalast csak az tigyfél és portfoliokezel§ személye
kozott érdemes vizsgalni (vagyis elegend6 a 7.-et és
nem sziikséges egyben a 6. alhipotézist elfogadni).

Az alhipotézisek megvalaszolasahoz a kovetkez6k-
ben felsorolt alapvet6 kérdésekre keressiik a valaszt.e

* Milyen eszkdzallokaciés el6irasok, szabalyok Ié-
teznek a vagyonkezelési szerzédésekben, illetve
véallalati szabalyozdsban a mindennapi mikodés
soran?

e Milyen mértékben korlatozzak az el6irasok az esz-
kozallokacids dontéseket?

* Milyen kockédzatmérési eszkdzoket és monitoring
rendszereket hasznalnak a gyakorlati portfoliokeze-
lés soran Magyarorszagon?

* Rendelkezésre allnak-e, engedélyezettek-e és hasz-
nalnak-e olyan befektetési eszkdzoket, derivati-
vokat, amelyek a Casino hatast Iétrehozhatjak?

e Milyen hozameloszIlast befektetést, széls6séges
stratégiat hajlandéak a portfoliékezel6k vallalni?

» Milyen premizalasi, dijazési rendszerrel motivaljak
a vagyonkezel6 cégeket és portfoliokezel6ket?

A fenti alhipotézisekbdl kideril, hogy a felmérés-
nek nem az a célja, hogy a piacra vonatkozo reprezen-
tativ mintakat gy(jtsén minden kérdéskdrre vonatko-
z6an. Inkébb azon szerzddéseket és cégeket akartuk
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felkutatni, ahol minél t6bb alhipotézis teljesiilésével
talalkozhatunk, és igy lehet6ség van a f6hipotézis elfo-
gadaséara. Néhany kérdés esetében, mint ez az alap-
sokasdg bemutatasakor nyilvanvalova valik, sikeriilt a
teljes piacra vonatkoz6 &ltalanos, reprezentativ jel-
lemz&ket taldlnunk és kielemeznink.

Alapsokasag, megfigyelési egységek, adatgy(ijtés

A vizsgalat a 2001. szeptember-oktoberi allapotot
és vagyonkezel6i gyakorlatot elemzi. Az adatgydijtés
pontos idészaka: 2001. 09. 10. - 2001. 11. 07.

A megcélzott alapsokasagot a Magyarorszagon
m(ikédd befektetési alapok, brokercégek, vagyonkeze-
16 cégek, biztositok, az e cégeknél dolgozé alap-, port-
folidkezel6k, illetve a cégeknél talalhatd valamennyi
vagyonkezel8i szerzddés jelentette.

A vizsgalat személyes megkereséssel, mélyinterja-
val készilt, amelynek soran adott cégnél tébb kérd6iv
(szerz6désenként és személyenként) is kitoltésre ke-
rilt. Az interjuk idétartama 45-90 perc volt. Bar a ko-
rabbi tervekben kérd6ives kutatas szerepelt, amelyhez
személyes megjelenés nem sziikséges, a nagyszamu és
kiilénb6z6 tulajdonsagu vagyonkezel6i szerz6dések és
véllalati gyakorlatok elkeriilhetetlenné tették, hogy
adott cégnél a vizsgalat vezetje az interji soran az
interju alanyaval kdzdsen megbeszélve valassza ki és
elemezze a kutatds szempontjabdl leginkabb megfe-
lel6 2-3 vagyonkezelési szerz6dést. A nem standar-
dizalhat6 valaszok gyakori el6fordulésa is a személyes
interju szlikségességét erdsitette meg. Mindezen kény-
szer(iség a kdvetkez6 néhany bekezdésben leirtak elol-
vasasa soran, illetve a vizsgalat eredményeinek bemu-
tatasakor is egyértelmvé valik.

A vizsgélat soran a kérdések tobb csoportra osztha-
tok. Egyrészt vonatkoznak a vagyonkezel8 cégek miko-
désére, masrészt az altaluk kotott vagyonkezel8i szer-
z6dések fontosabb jellemzG@ire, harmadrészt magéara a
megkérdezett vagyon-, portfoliokezel6k személyére.

A kutatasban résztvev6 cégek kivalasztasanal arra
torekedtlink, hogy a vizsgalatban valamennyi jelenté-
sebb magyarorszagi vagyonkezel6 cég szerepeljen.

Az adott cégnél legtdbh esetben szamtalan kisebb-
nagyobb eltérést mutatd vagyonkezel8i szerz6dés volt
életben, amelynek teljes korii vizsgalata és attekintése
lehetetlen lett volna. Ezért a cégeken belil az interja
soran el6szor a jellemz6 vagyonkezel6i szerz6dések
legfontosabb tulajdonsagaira kérdeztiink ra. Ezzel
egyitt igyekeztink megtalalni az adott cégnél talal-
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haté olyan kuldnlegesebbnek tekinthet§ szerzédéseket
is, amelyeknél az alhipotézisek teljestilésére a lehet6
legnagyobb esély van. Mindezek soran azokra a szer-
z8désekre koncentraltunk, amelyeket térvényi eldira-
sok a legkevéshé korlatoznak, vagyis, amikor a cég,
illetve a portfoliokezel8 a legnagyobb szabadsagot él-
vezi. Ez cégenként 1, 2, illetve némely esetben 3 szer-
z8dés vizsgalatat jelentette. Ennek kdszdnhet6, hogy
bar befektetési alap a legtdbb cégnél talalhatd, a kérd6-
iveket f6leg nyugdijpénztari, egyedi vagyonkezeldi, il-
letve biztositasi vagyon kezelésére sz6l6 szerzdésre
toltottik ki. Természetesen arra is tdrekedtiink, hogy
amennyiben a cégnél eléfordul VaR alapon, vagy ho-
zam- esetleg t6kegarancia meghatarozasa mellett ke-
zelt portfolio, akkor ez mindenképpen bekeriljén a
vizsgalatba. Mivel a szerz8dések mintaba val6 vélasz-
tdsa sordn tébb szempontot vettiink figyelembe,4 igy
sok kérdést tekintve inkdbb a piacra vonatkozd tajé-
koztat6 jellegli informécidt kaptunk, mintsem repre-
zentativ mintét.

Cégenként 1-3 vagyonkezeléssel foglalkozé sze-
méllyel sikerilt interjat folytatni.

Adatfeldolgozas és elemzés

A mélyinterju jellegl valaszok feldolgozasa kevés
szamU mennyiségi és tdbb minéségi mddszer haszna-
latat tette sziikségessé. A kérd@ivekre adott valaszokat
egyenként, kérdésenként elemeztiik. Az adott valaszok
kozott tobbféle dsszefliggés-vizsgalatot végeztiink. A
valtozok kozotti dsszefliggések csak kis mértékben re-
levansak, nagyobb hasznossagot tulajdonitottunk a no-
minalis valtozékbol késziilt tablazatoknak, gyakori-
sagi soroknak és a bel8lik szarmaztatott mutatéknak.

A vizsgalat soran nemcsak az egyes kérdésekre,
részterliletekre kapott dsszesitett eredmények vizsga-
latara kellett 6sszepontositani, hanem figyelembe
kellett venni, hogy kérd6ivenként milyen valasz adhat6
az egyes alhipotézisekre. Az alhipotézisek és a f6hi-
potézis elfogadasanak vagy elutasitdsanak kritériumait
méar korabban részletesen bemutattuk.

Alapadatok, mintak

Megkérdezett vagyonkezel§ cégek szdma dsszesen
hisz darab, amelybél 18 pénzigyi piacon aktivan te-
vékenyked6 vagyonkezel6 cég, kett6 ezektdl befekte-
tési stratégiajaban és eszkdzeiben alapvetfen eltéré
»private equity fund”. A 18 céget tartalmazdé minta a
magyar pénzigyi piacokon m(kod§ klasszikus va-

20

gyonkezeléssel foglalkoz6 cégeket tekintve gyakorla-
tilag teljes koriinek tekinthet6. Ez annak készénhet6”,
hogy bar egy-két éve még az alabbiakban felsorol-
takon tul e tevékenységérdl jo néhany brokercég, be-
fektetési részvénytarsasag volt ismert a piacon, mind-
ezekbdl szédmos - f6leg nem banki hatter(i értékpapir-
kereskedd cég, vagyonkezel6 - mara teljesen felha-
gyott a vagyonkezeléssel (vagy szinetelteti). Ezt sze-
mélyes, illetve telefonon keresztil valo felkeresés és
érdekl8dés erdsitette meg.

A vizsgalatban résztvevd cégek névsora a kovet-
kez6:

AB-Aegon Altalanos Biztosito Rt.
ABN Amro Befektetési Rt.

Allianz Hungaria Biztosito Rt.
Buda-Cash Brokerhaz

Budapest Bank Alapkezel§ Rt.
CAIB Befektetési Rt.

CIB Bank Rt.

Concorde Ertékpapir Rt.

Erste Bank Befektetési Rt.

Europool Befektetési Alapkezel6 Rt.
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Generali Providencia Biztosité Rt.

12 ING-NN Biztosité Rt.

13 OTP Csoport

14 Postabank Ertékpapir Rt.

15 Raiffeisen Befektetési Alapkezel§ Rt.
16 Stabilitds Nyugdijpénztar-Rt.

17 Takarékbroker Rt.

18 Befektetési Rt.7

19 AIG Global Investme[ﬁt (Hungary)i&
20 First Hungarian Fund

»Private Equity Fund”

1. tablazat
Feldolgozott szerzédések
Vagyonkezel8i szerz8dések tipusali Darab
Nyugdijpénztér 16
Egyedi vagyonkezel6i szerz6dés n
Biztositasi vagyon 4
Befektetési alap 3
Befektetési Rt. 1
,»Private Equity Fund” 2
Osszesen 37
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Részletesebb elemzés nyugdijpénztari szerz6dés,
egyedi vagyonkezel6i szerz6dés és biztositasi vagyon-
kezelésr6l sz6l6 szerz6dések esetében torténik. A be-
fektetési alapokra, ,,private equity fund”-okra és a Be-
fektetési Rt.-re vonatkoz6 véalaszokat csak akkor ele-
mezziik, ha az a kutatds menetébe és logikajaba be-
ledilik. (1. tablazat)

A vizsgalat soran anonimitast igértiink, igy a ko-
vetkez8kben az eredményeket név nélkil elemezziik.

Immar név nélkul azt mutatjuk meg, hogy az &l-
talunk vizsgalt hisz cég esetében milyen tipusd va-
gyon-, portfolio kezelési szerz6déssel lehet talalkozni.
(2. tablazat)

Szerz6déstipusok el6fordulasa cégenként
Cég Egyedi
vagyonkezelGi
szerz6dés

pénztar  vagyon alap Rt.

FRERREREBo0ow~wvo o wN -

N
Sk kRS
r

Eszkozallokacio jellemz6i

Eszkdzallokaciot korlatozd tényez6k

Az aldbbiakban azt elemezziik, hogy milyen el6-
irasok és korlatozasok léteznek az eszkdzallokacios
déntéshozatal sordn adott cég, illetve vagyonkezelési
szerz8dés esetében. A vélaszokat kilén elemezzik at-
tol figgben, hogy milyen tipust szerz6désrél van sz6.
Mivel tobb esetben nem csak egy korlatozé tényez6 Ié-
tezik, igy néhany jellemz6t és fontosnak itélt tényez6-
kombinaciét is bemutatunk, a hozzajuk tartozé gyako-
rishgokkal egyitt. (3. tablazat)

VEZETESTUDOMANY
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2. tablazat

Nyugdij- Biztositasi Befektetési Befektetési

Azt tapasztaljuk, hogy a nyugdijpénztari szerzé-
déseket megvizsgalva valamennyi esetben (16 darab) a
szerz6désben rogzitettek benchmark portfoliot, illetve
valamilyen részletezettségli eszkdzallokaciét. Ez
egészilt ki nyolc esetben egy véllalati szinten hozott
eszkdzallokacios dontéssel, illetve benchmark portfo-
li6 meghatarozasaval. Egyedi vagyonkezelési szerz6-
dés esetében mar a szerz6dések nem minden esetben
tartalmaznak eszkodzallokacids el8irdst, két esetben
(11-b6l) ez teljes egészében a vallalati bels dontésre,
illetve utdlag kialakitott benchmark portfoliéra harul.
Biztositasi vagyon kezelésénél altalaban csak térvényi
el6irasra tAmaszkodnak, bar itt sokkal bonyolultabb a
kérdés, hiszen példaul egy ,unitlink”-es
portfoliénal az eszkézallokacio adott. A Be-
fektetési Rt. esetében kizarolag vallalati fel-
s6 szinten hozott eszk6zallokaciot kell ko-
vetni.

Private
Equity
Fund
Eszkozallokaciok fébb jellemz8i a szerzédé-

sekben

A kovetkez6kben azt mutatjuk be, hogy a
vizsgalt szerz6désekben milyen ardnyban
szerepeltek részvények, illetve derivativok
(ha engedélyezettek voltak), és atlagosan
milyen mozgastere van a vagyonkezel6knek
a részvényre, illetve derivativokra vonatko-
z6 aktudlis eszkodzallokéacié megvaltoztata-
s&dhoz. Természetesen a mozgasteret a korab-
ban bemutatott, az eszkdzallokaciot befolya-
solé tényez6k hatarozzék meg. (4. tablazat)

Mivel csak néhany szerz6dést elemziink,
ezeket eszkozallokacios jellemz6k alapjan
nem tekinthetjlik reprezentativnak. (Nem ez
volt a bevalasztasnal az els6dleges szem-
pont.) Néhany érdekes kdvetkeztetést azon-
ban igy is levonhatunk bel6le. Példaul
Kitlinik az, hogy a maximalis részvényaranyt

(&ltaldban 20%-40%-ig) &tlagosan egyik szerz@désti-
pusnadl sem hasznaljak ki. Ez 6sszefligg a részvény-
piacon jelenleg tapasztalhaté eseményekkel, a beszél-
getések alapjan néhany évvel korabban mas volt a
helyzet. Sok esetben akkor is 0% a részvényarany,
amikor egyébként akar 20%-ig is elmehetne a vagyon-
kezeld.

Az bvatos hozzaalldas méginkébb érezhet6 a deri-
vativok alkalmazasanal. Ahol nagyobb érték( koté-
sekre is lenne lehet6ség, még ott is a legtobb esetben
0% az arény, pedig legtobb esetben a haszndlata csak
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3. tablazat

Eszkdzallokaciot meghatarozo tényez6k

Tényez6k

a. Bels6 szabalyzatban
rogzitett benchmarktol
vagy eszkozallokaciotol
val6 dsszetétel-eltérés

b. Mas vallalati szinten
hozott eszkdzallokacios
dontés

c. Vagyonkezel&i szer-
z8désben rogzitett esz-
kozallokaciés dontés
(benchmark)

d. Torvényi szabélyo-
zasbhan rogzitett eszkdz-
allokéciés dontés

e. Egyéb

Tényez6k

a. Bels6 szabélyzatban
rogzitett benchmarktol
vagy eszkozallokaciotdl
valé Osszetétel-eltérés

b. Mas véllalati szinten
hozott eszkdzallokacios
dontés

c. Vagyonkezel6i szer-
z6désben rogzitett esz-
kozallokacidés dontés
(benchmark)

d. Torvényi szabalyo-
zasban rogzitett eszkdz-
allokéci6s dontés

e. Egyéb

* Befektetési Rt.

fedezeti és arbitrdzs lgyletre engedélyezett. Mind-
ezekre sokkal b6vebben kitériink a derivativok elem-

Nyugdijpénztar
(16 darab)

Gyako- Kombinaciok Gyako-

risag

5

16

Biztositasi

c. és
a. vagy/és
b.

szerz6dések
(11 darab)

risag

Egyedi vagyonkezel6i

Kombinécidk

4 e a. vagy b. de
c. nélkul:

4 e csak c.

2

6

& e C. és a vagy
b. egyutt:

3

Befektetési alap és Befektetési Rt.

vagyon (4 db)

Gyakorisag
3

z6sérdl szo6l6 fejezetben.

Az 7. alhipotézis vizsgalatakor elsésorban azt a ko-
vetkeztetést vonhatjuk le, hogy befektetési alapok, nyug-
dijpénztarak szerzddéseinél ezen alhipotézist nem fo-
gadhatjuk el, hiszen ott az eszkdzallokacié soran erg-
teljes allami szabalyozas is érvényesil. A fenti tablaza-

Gyakorisag Kombinaciok Gyakorisag

2

(3+1 darab)

e csak b.:

e csak d.:

e a,b,d:
egyutt

e a,d\
egydutt

l*

esetben sem teljesiil, hogy sem a vagyonkeze-
16i szerz6désben, sem a vallalati szabalyozas-
ban ne lenne nagyobb meértéki eszkdzalloka-
ciés dontés. Minddssze két esetben mondhatjuk
azt, hogy az eszkozallokacio kizardlag a cé-
gen beldli dontéseken, szabalyozason mulik, és
az lgyfél erre nem gyakorol kontrollt. Ekkor
természetesen csak a vagyonkezel6 cég-ligyfél
viszonyaban fogadhatjuk el az 1. alhipotézist.
Mindezek ellenére figyelmeztetd jel, hogy nem
egy esetben a vagyonkezeld cég kezdeményezi
a benchmark portfolié kialakitasat és szerz6-
desben vald rogzitését, vagyis a korlatozé fel-
tétel, amely gyakran az & érdekeit védi, és pél-
daul a Casino hatast korlatozza, nem is a sajat
kivansagara ker(l be.

Derivativok hasznélata

Az egyik legfontosabb kérdés arra iranyult,
hogy engedélyezett-e derivativ eszk6z hasz-
nalata a vagyonkezelés soran. Az igy kapott
vélaszokat szerz6dés tipus szerint mutatjuk
be. (5. tablazat)

A szerz8dések mintegy egyharmadanal nem
engedélyezett a szdrmazékos termékek hasz-
nalata. Talalkoztunk olyan céggel is, ahol a
hasznalatot maga a vagyonkezel6 cég nem
engedélyezi, ezen cégekre a kés6bbiekben té-
rink ki. A legtdébb cég esetében vegyesen
taldlkozhatunk olyan szerz6désekkel, ahol
engedélyezett, és olyanokkal, ahol tiltva van
a derivativ eszk6zdk hasznalata. Erdekes
megfigyelés volt (bar ez nem szamszer(-
sithetd), hogy szamos cég altalaban maga
sem batoritja tgyfelét, hogy derivativ eszkdzt
is a szerz6désbe foglaljanak. Ezt a tdlzott
kockéazattal, a magyar piac hianyossagaival
és nem utolsé sorban az lgyfelek felké-
sziletlenségével magyarazzak. Az lgyfelek
altaldban még az Ugylet céljat (pl. fedezeti

ugylet) sem értik, nemhogy az eszkdzt magat. igy, még
ha az tgyfél hajlana is a hasznalatra (vagy nem akarna

letiltani), errél a cégek sokszor maguk beszélik le 6ket.

tok tovabbi elemzése utan megallapithatjuk, egyetlen
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Ezt tdAmasztja ala a korabban bemutatott eszkdzallo-
kécidt jellemz6 tablazat is, amely megmutatja, hogy
alig talalunk olyan szerz6dést, ahol a derivativ jelen-
legi sulya ne 0% lenne, még ha elméletileg nincs is
hasznalata tiltva.

A kovetkez6kben azt vizsgaljuk meg, hogy azon

VEZETESTUDOMANY
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4. tablazat
Eszkozallokacios adatok a szerzédésekben

Nyugdijpénztar  Egyedi vagyonkezelGi sz.

Atlag Szords  Atlag Szoras
Részvénysuly
a portfolidban 14% 8% 14% 20%
Maximalis
részvényarany 29% 21% 23% 20%
Maximalis eltéréssav
részvénynél 2%  23% 20% 21%
Derivativ (alaptermék)
stly a teljes portfolio
aranyaban 196 QY
Maximalis derivativ Teljes fedezet
arany 10%* arészvényre -
Maximalis eltéréssav
derivativnal* 10%

Maximum 10% térvényi eldiras
** Csak 3 db szerz6désnél nem 0%!

*** Egy darab szerz6désnél (fedezeti alap) nem 0%!

Biztositasi vagyon Befektetési Rt.

Atlag Sz6ras
Részvénysuly
a portfolidban 14% 5% 45%
Maximalis
részvényarany 32% 26% 50%
Maximalis eltéréssav
részvénynél 45% 32% 15%
Derivativ (alaptermék)
stly a teljes portfolio
aranyaban 0% 40%
Maximalis derivativ
arany — — 50%
Maximalis eltéréssav
derivativnal* 10% 50%

Két esetben engedélyezett a derivativ hasznalata: egy esetben 10% alap-
termék fedezet és egy esetben 100% alaptermék fedezet mellett.

5. tablazat
Engedélyezett-e derivativ eszkdz hasznalata?

Nyug- Egyedi  Bizt. Befektetési Bef.  Osszesen
dijp.  v.sz.  vagyon Rt. A alap
lgen 13 7 2 1 3 26
Nem 3 4 2 - 0 9

szerz8dések és cégek esetén, ahol a hasznalat enge-
délyezve van, ott altalaban mely eszkdzoket alkal-
mazzak, és mely eszkdzoket haszndlnanak még szi-
vesen, akkor is, ha jelenleg valamilyen oknal fogva
nem is allnak rendelkezésre. Mivel a jelenlegi portfo-
liokban a szarmazékos (lgylet sulya csak elenyészd,

VEZETESTUDOVANY
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igy a hasznalt eszkdzok kozott azokat is megjeldltik,
amelyeket a vagyonkezel6k altalaban hasznalni szok-
tak (még ha adott pillanatban nincs is a portfoliéban).
(6. tablazat)

6. tablazat
Mely eszkdzoket szokta haszndlni ...

Derivativak Emlités gyakorisdga  Emlités gyakorisaga
szerz8dések szerint* cégek szerint

Futures / forward 13 7

Opci6 3 1

Swap 2 2

Semmit 13 8

...és ezeken kivil mely eszkzoket hasznalna még szivesen?

Derivativak Emlités gyakorisdga  Emlités gyakorisaga
szerz6dések szerint* cégek szerint

Futures / forward 17 n

Opcid 18 12

Swap 14 7

Semmit 0 0

Egyéb 0 1

* Befektetési alapok is.

** Hedge fund

A magyar piac sajatossagait ismerve nem meglepé,
hogy az emlitetett eszk6zok kozott a futures/forward
jelent8s talsulyban van, ugyanakkor harom alkalom-
mal az opcid hasznéalatat is megjeldlték. Szintén figye-
lemre mélt6, hogy 13 esetben egyszerlien nem hasz-
nalnak semmit sem, még ha elvileg lehetne is. Joval
batrabb valaszokat lathatunk akkor, amikor inkabb a
vagyonkezel6k ,személyes vagyaira” kérdeztiink ra.
Ez arra utal, hogy szinte minden esetben az lgyfelek,
a piac vagy egyéb korilmények késztetik a portfolié-
kezel6ket az adott eszkdzok mell6zésére. (7. tdblazat)

7. tablazat
Korlatozas a derivativok mennyiségére

Derivativak Emlités gyakorisaga
szerz8dések szerint

Csak fedezet 22

Maogottes termék/portfolié érték 20

Egyéb 0

Nincs korlat

Két eset kivételével valamennyi esetben korlatozza
valamilyen el6irds a derivativok hasznalatat és azok
mennyiségét. Ez altalaban a ,,csak fedezeti tigylet” - et
jelenti, kiegészitve esetleg egy alaptermék/portfolié

23



Cikkek, tanulmanyok

héanyados megadéséaval, amelyet vagy a torvényi el6-
irés vagy a szerz0dés hatdroz meg. Legtdbb esetben az
egyedi vagyonkezel8i szerz6dések 100% alaptermék
fedezetet engedélyeznek, a vallalati politika azonban
néhany esetben ezt alacsonyabb szinten korlatozza (pl.
15%-on).

A haszndlat céljara irdnyul6 kérdés szintén azt erd-
siti meg, hogy a cégek és vagyonkezel6k t6bbsége a
derivativ eszkozt fedezetre vagy - ami gyakran a port-
foliokezel6k szokincsében szinonim fogalom - arbit-
razsra hasznéljak. Minddssze négy esetben kaptunk a
spekulaciés Ugyletre pozitiv valaszt, itt els6sorban a
nem szabélyozott, illetve csak a mogottes termék
mennyiségére vonatkozd korlatot szerepeltetd szerz6-
désekrél volt szo. (8. tablazat)

8 tablézat
Milyen célbél szokott derivativot hasznalni?
(Még ha adott id6szakban nem is hasznél.)

Derivativak Emlités gyakorisdga  Emlités gyakorisaga
szerzédesek szerint 0égek szerint
Fedezeti Ugylet 22 13
Spekuléacid 4 4
Arbitrazs 22 14

Kilenc szerz6dés esetében a szadrmazékos eszkdz
hasznélata tiltva volt. Két cég esetében (négy szerz6-
dés) a derivativ hasznélata vallalati dontés alapjan volt
kizarva. A maradék &t esetben a tiltds a vagyonkezel8i
szerz8déshen szerepelt.

Ezek utan hipotetikus kérdéseket tettiink fel a va-
gyonkezel8knek, amelyek ismételten a személyes va-
gyaikat jellemzik arra az esetre, ha a korlatozasokkal
nem kellene szembenéznilik. E kérdések eredményeit
a kovetkezd tablazatokban lathatjuk. (9., 10., 11. tab-
lazat)

9 tablézat
Mi tiltja a hasznélatot?
Tiltas oka Gyakorisag
Bels6 befektetési politika/szabalyzat 4
VagyonkezelSi megéllapodas 5

*E négy szerz6dés két céghez tartozik

A 4. alhipotézist akkorfogadjuk el, ha adott cég és
szerz8dés esetében a derivativ eszkdz hasznalata enge-
délyezett, a derivativ termék megkotésének pedig lehet
spekulacios célja is, amelyre jelent6s korlatozé ténye-
z6 nincs (pl. maximalis t6keattétel, alacsony alapter-
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10 tablézat
Melyeket hasznalna szivesen a vagyonkezelés soran, ha
engedélyezett lenne?

Derivativak Emlités gyakorisaga
cégek szerint
Futures/forward 2
Opcid 2
Swap 2
11 téblézat
Milyen célbdl hasznalna a derivativot?
Derivativak Emlités gyakorisaga
cégek szerint
Fedezeti Ugylet 2
Spekulacid 1
Arbitrazs 2

mék suly stb.). Ez az 6sszes szerz&dést attekintve negy
esetben teljesil, két esetben nincsen semmilyen korla-
tozo tényez6 a derivativ termék hasznalatara, két eset-
ben csak az alaptermék mennyisége jelent korléatot.

Az alhipotézis elfogadasa nem jelenti azt, hogy
példaul adott cég vagy szerz6dése esetében a vagyon-
kezel§ kot vagy kotott is opcios lgyletet, hisz a meg-
lévd strukturdlis, piaci akadalyok a fenti valaszokbol
kiolvashatok. Ugyanakkor az is lathatd és egyértelmdi,
hogy a vagyonkezel6kben a szandék, akarat megvan a
szélesebb korl eszkdzhasznalatra, és amennyiben ezt a
piac és a szabalyozés lehet6vé teszi, készek is lesznek
ra alkalmazni. Arra is felhivnank a figyelmet, hogy a
derivativ eszk6zok hasznalatanak lehetsége sok cég
esetében nem az lgyfélen, hanem a cégen vagy a va-
gyonkezelésért felel6s személy hozzaallasan, dontésén
mulik. Hasonlot tapasztaltunk mar az eszkdzallokacio
soran. Altalanos volt az a vélemény, hogy ,.az iigyfelet
sok esetben gyakorlatilag barmire ra lehet beszélni”, a
derivativ eszk6zok korlatozasa a vagyonkezel6 javas-
latéra kerul a szerz6désbe. Mindezért ezen alhipotézis
teljesiilése vagy elvetése jelentdsen fligg az adott piaci
helyzett6l, és méginkabb az adott céget, részleget veze-
t6 személyek szakmai véleményét6l, hozzaallasatol.
igy az &ltalunk kapott eredmény akar a kozeljov6ben is
nagymeértékben megvaltozhat.

Teljesitménymérés

Fontos kérdés, hogy milyen rogzitett, tehat hivatalos
teljesitményelvarasnak kell az adott szerzddésnek
megfelelnie. (12. tablazat)

. p
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12. tablézat
Teljesitmény el&irdsok

Nyugdij- Egyedi Bizt. Befektetési

pénztar  v.sz. vagyon Rt.
Maximalis hozam* 1 1 - 1
Benchmark portfolio
hozaménak tulteljesitése 15 6 2
Hozam- vagy
t6kegarancia - 2 1
Semmi - 2 1 -

~AKizarélagos kritériumként

Tulnyomo tdbbségben egy meghatarozott bench-
mark portfoli6 hozamat (amely altaldban valamilyen
részvény-, illetve kotvényindexek alkotta portfolio)
kell tulteljesiteni. Természetesen ez egyltt jar a
maximalis hozamelvarassal. (Bar, aki teljesitette a
benchmarkot, az nem biztos, hogy érdekelt a tovabbi
teljesitmény-emelkedésben.) A 12. tablazatban, a
maximalis hozam rubrikdban csak azon portfolidk sze-
repelnek, melyek esetében a hozammaximalizalast
egyedili célként jelolték meg, az egyedi vagyonke-
zelést szabalyoz6 szerz6désben és a nyugdijpénztarnal
is van erre példa. Néhéany esetben taldlkoztunk ho-
zamgarancia vagy tékegarancia szerz&déssel is, bar
ezek &ltaldban csak pénzpiaci eszkdzokbe fektethetd
portfoliok. Hozza kell tenniink, hogy az interjuk soran
kiderilt: egy-hdrom évvel ezel6tt a jelenleginél tébb
helyen taldlkozhattunk volna hozamgarancia szerz6-
déssel. Mindezek azonban lassan héttérbe szorultak és
kihaltak a piaci sokkok (és botranyok, perek) utani
id6szakban, parhuzamosan a részvénypiaci hanyatlas-
sal. A kutatas soran természetesen kiilonleges figyel-
met szenteltlink a még fennmarado, ilyen tipusd szer-
z6déseknek.

Szerz8dést6l és cégtdl fiigg, hogy a teljesitmény-
mérés hivatalos id6szakai milyen hosszlsagu perié-
dusok. A kovetkez6 tablazat a hivatalos teljesitmény-
mérési id6szakok gyakorisagat mutatja be, kiegészitve
azzal, hogy majdnem minden esetben talalkozhatunk
gyakoribb, rovidebb id6szakot atdlel, nem teljes rész-
letezettségl belsé vagy kilsé beszamoldval is. (13.
tablazat)

13. tablazat
Teljesitménymérés idészakai

Id&szak Gyakorisag
<1 h6 4
3ho 5
6 hd 2
12 ho 7
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Kockéazati mérészamok a portfolio-kivalasztasban
és a limitrendszereknél

A kovetkez6 kérdések soran az elemzésekben és a
limitrendszerekben alkalmazott kockazati mérésza-
mokra kérdeztiink rd egyrészt cégenként, masrészt
adott szerzddésekként.

Mind a hisz cég esetében megvizsgaltuk azt, hogy
m(ikodésik soran hasznaltak-e mar valamilyen als6agi
kockazatot mérd eszkozt, illetve modszert. A megkér-
dezett cégek fele hasznalt vagy legalabbis miikddésik
sordn mar el6fordult VaR szadmitds (nem feltétlentl
VaR limitként, hanem elemzési eszkozként). Emlitet-
tek ezen kivil szcenérié elemzéseket és stressz tesztek
elvégzését is. (14. tablazat)

14. tablazat
Megemlitett als6agi kockazatmérd
elemzési modszerek

Megemlitett als6éagi kockazatméré eszkdzok  Gyakorisag
VaR 9
Szcenari6 elemzés 3
Stressz teszt 1
»Worst-case” szcenariok 1

Mindezek alapjan kijelenthetjik, hogy a 2. alhipo-
tézist elfogadhatjuk, még ha altaldban nem is tartoznak
az als6agi kockazatmérd eszk6zok a vagyonkezeld
cégek jellemz8 befektetéselemzési eszkdzeihez, mind-
ezen mutatok és eljarasok tobbsége ismert (még azon
cégeknél is, amelyek nem hasznéaljék) és alkalmazott
is, bar inkadbb eseti, mint rendszeres jelleggel.

Az altalanos kockazati mérészamok értékpapir-Ki-
valasztasban betdltott szerepére is rakérdeztiink vala-
mennyi pénziigyi piaci cég esetében. A kdtvénypiacon
tevékenykedd vagyonkezel6k gyakorlatilag valameny-
nyien figyelemmel kisérik és szamoljak a koétvények
duration-jét (moédositott duration-jét és gyakran kon-
vexitasat is). igy a lejarati id6ének nincs is tal sok szere-
pe. A részvénypiaci (fundamentalis) elemzések ezzel
szemben mar eltérd képet mutatnak. Mig a kotvény-
piac hatékony miikddése, likviditasa lehetévé teszi a
klasszikus eszkdzok megfelel6 hasznalatat, addig a
részvénypiacon szamtalan problémaval taldlkoznak a
vagyonkezel6k. Ezek kozé tartozik a likviditas hiany,
az adatbazisok, id@sorok elégtelensége, révidsége és
emiatt a klasszikus portfélio-kivalasztasi eszkdzok
megbizhatatlan és instabil volta. A cégek kb. kéthar-
mada a problémak ellenére figyelembe veszi a részvé-
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nyék hozamdanak szorasat, vizsgalja a részvények
bétajat. Talalkozhatunk nagyobb, kulféldi részvény
portfoliéval rendelkez6 céggel is, amely maga nem vé-
gez elemzést, ehelyett kiilfoldi elemzéseket és minta-
portféliokat vesz at és fogad el. A bels6 elemzések so-
rdn néhény esetben megemlitettek még portfolié ho-
zam/kockézati atvaltast tikr6z6 mutatokat is. Mind-
ezeket dsszefoglaléan mutatja a 15. tablazat.

15. téblazat

Kockazati mérészamok alkalmazasa az
eszkozkivalasztasban

Kockéazati mérészamok Gyakorisag Arany

Hozam szérasa n 61%
Béta 12 67%
VaR 3 17%
Sharpe mutaté 7 39%
Duration 16 89%
Lejérati id6 (ha duration nincs) 1 6%
Egyéb: korrelaciok, likviditas, konvexitas,

MM értékelési hanyados, egyéb

hozam/széras mutatok 9 50%
Semmilyen 0 0%

* Minta: 18 cég, ,private equity fund”-ok kivételével

A 18 pénziigyi piaci cég esetében a kdvetkez6kben
azt vizsgaltuk, hogy az egyes szerz6désekben milyen
kockéazati limitnek, mérdszamnak kell portfolidiknak
megfelelni. Természetesen itt tobb limit kombinacio-
jarol is szo lehet, amelyek gyakorisagat a 16. tablazat
mutatja be szerz6dés fajtanként.

Kockazati limitek a szerz6désekben

Altalanossagban megéllapithatjuk, hogy a leggya-
koribb limit egy benchmark portfolié Osszetételéhez
kotédik, amely egyfajta szerepét az eszkdzallokacid
dontések elemzésekor mér megvizsgaltuk. A bench-
mark portfoliotél valo eltérés szerepelhet tébb kombi-
naciéban, a leggyakrabban adott durationt6l val6 el-
térés limittel. Limitként szerepelhet még a nyitott pozi-
cid értéke is. Néhany esetben azt a vélaszt kaptuk,
miszerint a vagyonkezelést semmilyen hivatalos limit-
rendszer nem korlatozza. Ez a biztositasi vagyon keze-
lésénél igazan felting, bar ilyen esetekben gyakran a
vagyonkezeld és a vagyon tulajdonosa nem valik szét.
Ennek ellenére a korlatozas hianya (két esetben is) fi-
gyelemre mélt6. Erdemes kihangsalyozni, hogy - mi-
ként ez az interjik soran kideriilt - sok esetben a cégek
maguk hataroznak meg limitet, benchmarkot, mikoz-
ben ezt az ligyfelek nem igazan igénylik, gyakran nem is
értik. Erre a kérdésre az elemzés végén kilon kitériink.

A teljesitményelvarasokra és a kockazati limitekre
vonatkozé elemzés alapjan megallapithatd, hogy ha-
rom alkalommal talalkoztunk t6ke- vagy hozamgaran-
cia szerzddéssel (harom kilénbdz6 cégnél) és egy cég
esetében VaR alapu limittel (amely azonban szdmos
nagy érték( szerz6dést jelent). Mindezek alapjan a 3.
alhipotézist négy szerz6dés esetében tudjuk elfogadni.
Mint ahogy kordbban emlitettik, két-harom évvel ez-
elétt, amikor nagysagrenddel tébb hozam- és t6kega-
rancia szerz6dés volt még érvényben ezen alhipotézis
vizsgalatakor alapjdban véve eltér6 eredményt kap-
tunk volna. Meggy6zd8désiink, hogy ez a piac altalanos
teljesitményével is 0Osszefligg (most a
rendkivili 6vatossdg és az ilyen tipusd
szerz&désektodl valo tartozkodas jellemzi a

16. tablazat

Nyugdijp. Egyedi  Bizt. Befektetési  Bef piacot), ami azonban azt is jelenti, hogy
Vv.sz.  vagyon Rt. alap  néhany év elteltével a maitdl lényegesen
VaR (egyediili) 1 eltérd allapotokat talalhatunk e vizsgélat
Benchmarktél val6 eltérés teren Is.
Osszetételben (egyediili) 4 4 1
Nyitott pozicié (egyedili) 1 1 1 Premizalési rendszerek
Tokeéattétel (egyedili)
Duration eltérés (egyedilli) Szeme_'yes _d”azas a Ceg?k”e'
Benchmark + T6kedttétel Az interjuk soran azt is felmértuk, hogy
+ v :
enchmar Okeatcte 2 adott vagyonkezel8i cégek alkalmazottai-
Benchmark + Duration 4 3 1 1 kat milyen premizélési rendszerrel moti-
Benchmark + Nyitott poz. 1 1 valjak. A vizsgalatba bekertlt husz cég
i esetében nagyon sokféle rendszerrel talal-
Benchmark + Duration + . s
Nyitott p6z. 2 3 1 kozhattunk kisebb-nagyobb eltérésekkel.
] A 77. tablazatban ezen rendszereket, cé-
Semmilyen 1 2
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77. tablazat
Cégek premizalasi rendszereinek csoportositasa
Kizarolag fix fizetés
2
Teljesitményaranyos (valtozd) juttatas is
18

Nem sikerdijas juttatas"® Sikerdijas* juttatas

Nem rogzitett
szabaly alapjan a
vallalati, Uzletagi

nyereséghdl fizetett
juttatas, felséveze-
ték dontése alapjan

6

10

Benchmark
elérésekor fizetett
adott 6sszeg
maximalis értékkel

3

Fix dsszeg a
benchmark,

Személyiségi,
szervezeti kérd6iv
értékelése alapjan

fizetett juttatas

1

Savosan novekvd
Osszeg a benchmark

Nincs régzitett sza-
baly: vallalati, iz-
letagi nyereséghdl,
fels6 vezet6k don-
tése alapjan fizetett
juttatas

3

8

Benchmark
portfolié hozam
felett aranyosan
fizetett juttatas

Nyereségh6l adott
algoritmus szerint
fizetett juttatas

teljesitésekor teljesitésekor

(maximummal)

2 1

* Sikerdijas juttatasnak azt nevezzik, amely soran a teljesitményaranyos dijazas elméletileg akar végtelen nagysagu is lehet.

** Nem sikerdijas besorolast kapott az a premizalasi rendszer, amely béar lehet, hogy nem formalizalt, de az interjd sorén kiderilt, hogy egy adott implicit
maximalis értéket is magaban foglal. Mindezek alapjan nem rogzitett szabalyG premizélasi rendszerek sikerdijas, illetve nem sikerdijas besorolasa az

interju alapjan némileg szubjektiven tortént.

A hisz cégb6l két olyan céggel talalkoztunk, ahol a
fizetés teljes egészében fixnek mondhato, vagyis sem-
milyen vallalati vagy egyéni teljesitménnyel (objektiv
vagy szubjektiv) nincs kapcsolatban. A 18 cég kozil
kilenc esetben nincs megfogalmazva konkrét szabdly,
algoritmus a prémiumok, bénuszok meghatarozésara.
Ez a teljes vallalati vagy csoport nyereségétdl fiigg,
amelynek elosztasa fels6vezet6i dontés eredménye. E
cégek tdbbségét (hat darabot) a nem sikerdijas kifize-
tések kozé soroltuk, mivel bar explicit médon nincs
kimondva, a prémiumnak van egy maximalis értéke. A
kisebb, rugalmasabb cégek esetében tapasztaltuk, hogy
a vagyonkezel6k elvileg a végtelen, de legalébbis je-
lent8s nagysagl prémium Kkifizetését is lehetségesnek
tartjak, amennyiben a cég nagyon nyereséges lenne.
Ezeket a cégeket (harom darab) soroltuk be a siker-
dijas csoportba. A maradék kilenc cég esetében a cé-
gek egy adott algoritmust hasznalnak a prémium Kifi-
zetésére (sokszor a benchmark portfolié talteljesité-
sekor kapott juttatds), amelynek néhany esetben van
maximuma, néhany esetben nincs.

Azt is megkérdeztiik, hogy varhatéan (akar tobb
éves atlagot tekintve) a vagyonkezel6k milyen meg-
oszlést varnak teljes fizetésiikdn belll a teljesitmény-
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tél fliggo és fix fizetés kozott. Erre természetesen most
csak egy atlagos megoszlast tudunk megmutatni, amely-
ben a valtoz6 fizetést is igérd cégek alkalmazottai sze-
repelnek. Erdekes, hogy a 18 cégbdl négy esetben a
varhatd valtozo juttatas értéke a fix fizetésnél nagyobb
volt. (18. tablazat)

18. tablazat

Fix és valtoz6 dijazas aranya a teljes juttatason bel(l

Atlagosan, véarakozasok alapjan

Fix 60%
Valtozo 40%
Osszesen 100%

Valtozo6 juttatas értéke nagyobb, mint a fix: 4 esetben

Sikerdijas premizélasi rendszerrel nyolc cég ese-
tében talalkoztunk, ebbdl hét pénziigyi piacokon aktiv
vagyonkezel§. E hét cégnél dsszesen 12 szerz@dést
vizsgaltunk, tehat e 12 esetben mondhatjuk, hogy a 7.
alhipotézsit elfogadjuki

Vagyonkezel8i cégek dijazasa
A személyes, cégen belali dijazastél lényegesen
eltérhet a vagyonkezeléssel megbizott cég dijazasa. A

27



Cikkek, tanulmanyok

szerz6déshen foglalt dijazas rendszere szerz&désti-
pustdl fligg6en is mutat kilénbségeket, s6t, a cégen
belil taldlhat6 szerz6dések kdzotti eltérés sem ritka. A
kovetkezdkben a nyugdijpénztari és az egyedi vagyon-
kezel6i szerz6dések jellemezGit foglaljuk 6ssze kdzos
tablazatban. (19. tablazat)

19. tablazat
Vagyonkezel6i szerz6dések dijazésa

Nyugdijpénztarak (16 db)
Egyedi vagyonkezel6i szerz6dések (11 db)

Kizardlag Teljesitményaranyos juttatas is
fix dij
8 8
1 10

Nem sikerdijas, Sikerdijas juttatas
valtozo, teljesitmény-
aranyos dij, savosan
ndvekvl, maximalis

értékkel
1 7
2 8
Benchmark  Benchmark
portfolio portfolié
hozam hozam
felett felett
linedrisan sdvosan
fizetett dij  fizetett dij
4 3
4 4

Lathatd, hogy a nyugdijpénztarak esetében lénye-
gesen gyakoribb a fix dijazas, mig a vizsgélt egyedi
vagyonkezel6i szerz6désekben a teljesitményaranyos-
s4g van talnyomé tobbségben. Mindkét szerz&dés-
tipusra elmondhatd, hogy ha teljesitményaranyos dija-
zasbhan allapodnak meg a felek, akkor &ltalaban a dij-
nak nincs maximélva az értéke vagy sévosan, vagy li-
nearisan novekszik. Mindenképpen meg kell jegyezni,
hogy cégenként csak egy-két szerz8dés megvizsgala-
sara volt lehet6ség, tehat a minta és az abbdl kijové
aranyok nem reprezentativak e kérdés szempontjabél
(f6leg nem poitfolio-érték szempontjabol). Mi a cégre
jellemz@ dijazas, illetve az esetlegesen cégen belil fel-
lelhet6 sokszin(iség bemutatasara torekedtiink. Min-
tankban talalkozhatunk példaul adott céghez tartozé és
még létezd sikerdijas vagyonkezel6i szerzédéssel, mi-
kozben a kérdéses cég bevallott célja, hogy e szerz6-
déstipusokat visszaszoritsa, és lehetdleg a fix dijazésra
térjen at. A tablazatban nem szerepelnek a biztositési
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vagyon kezel6i, illetve a Befektetési Rt., amelynek az
a magyarazata, hogy ez esetekben a vagyon tulajdo-
nosa egybeesik a vagyonkezel6 cég tulajdonosaval,
tehat a dijazasi rendszer vizsgalatanak itt nincs ér-
telme.

Mint az a tdblazatbdl kiolvashato, 15 szerz6dés ese-
tében részesil a vagyonkezeld cég sikerdijas kifizetés-
ben. E 15 esetben allitjuk azt, hogy a 6. alhipotézist
elfogadjuk

Kockéazatvisel6 hajland6sag

Az interju végén néhany kérdés erejéig a vagyon-
kezel6k kockazatvallalasi preferenciait, viselkedését
vizsgaltuk meg. Ennek sordan 26 vagyonkezel§ sze-
mélyt kértiink meg arra, hogy négy darab, egyre (po-
zitivan) ferdébb hozameloszlasbol valassza ki szdmara
az optimalist, Ugyis mint maganbefektet§ és ugyis
mint portfolidkezel6.9 Az eredmények elemzésekor
természetesen figyelembe kell venni, hogy a dontés
sok egyéb kortilménytdl is figg, amelyet nem lehetett
pontosan definialni, példaul, hogy ki milyen vagyoni
helyzetben van, illetve kinek (maffiéz6ét, nyugdijaso-
két, stb.) a vagyonat kezeli.10 (20. tablazat)

20. tablazat
Kivalasztott stratégiak

Sajat vagyon Befektetés
befektetése vagyonkezel6ként
Stratégia F6 Arany F6 Arany
a 4 15% 8 31%
b. 13 50% 17 65%
C 6 23% 1 4%
d. 3 12% 0 0%
Osszesen 26 100% 26 100%
Azonos kockazatu stratégia mindkét esetben 1 6

13 16
216

Sajat vagyon befektetésénél kockazatosabb stratégia
Vagyonkezel6ként kockazatosabb stratégia

Vagyonkezel8i szerepben 26 f6b6l 25-en az a, il-
letve a b stratégia kozott valasztananak, a legtébben az
enyhén ferde stratégiat preferaltak, a legkockazatosabb
stratégiat senki nem valasztotta. Latvanyosan kocka-
zatvallalébbak voltak a megkérdezettek akkor, amikor
sajat pénzik befektetésérdl volt sz6, a legkockazato-
sabb (d) stratégia is el6fordult valaszként, és 13-an je-
I6ltek meg kockézatosabb stratégiat a vagyonkezelGi
valasztashoz képest. Ez mindenképpen elgondolkoz-
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tatd, hiszen bar nem a sajat pénziiket kockaztattak
(vagy taldn pont ezért), mégis Ovatosabbak voltak,
amely dontést a lelkiismereti okokon tdl nyilvanvaléan
a munkahely megtartasa, a szakmai karrier folytatasa
is befolyasolt.

A vagyonkezel6k egyetlen esetben sem valasztot-
tdk a legkockazatosabb stratégiat, igy ez alapjan a
Casino hatas tisztdn vagyonkezel6i szandék miatt
ritkdn jon létre. Ebb8l kdvetkez6en valdban szikség
van a premizalasi rendszerek elemzésére is. Bar a ki-
valasztott személyek, mint befekteték reprezentativ-
nak nem tekinthetdek, az eredmény igy is sokban meg-
er8siti el6zetes varakozasainkat és sajat kutatdsunk
fontossagat. A befektet6k tobbsége sajat pénzét koc-
kaztatva ritkan merészkedik el a legferdéhb eloszlasig,
és csak az enyhén ferde eloszlast kedveli. A Casino
hatés létrejotte tehat varhatéan a befektet6k tdbbsége
szamara ellentétes preferencidikkal, hasznossagérze-
tikkel. Mindezek alapjan batran allithatjuk, hogy az 5.
alhipotézist elfogadjuk.

Miutan azt tapasztaltuk, hogy senki nem valasztana
a d stratégiat, azt is megvizsgaltuk, hogy kortlbelll
milyen mérték( kisértésnek engednének, hogy
meggy06z6désiik és eredeti szandékuk ellenére
vagyonkezel6ként mégis a legkockézatosabb stratégia
mellett dontsenek.1l Az éves fix fizetéstk tobbszorosét
elkérhették a dontés megvaltoztatasdhoz. Ugyanakkor
hangsulyoztuk, hogy a déntésiik térvényi szempontbol
legélis, a kért ,,kompenzacidt” (de csak azt) minden Ki-
menet esetében megkapjak. Az egyetlen retorzid, hogy
amennyiben a teljes vagyont elvesztik (0,5% val6-
szin(iség), akkor szakmai okok miatt a munkahelyiik
varhatoan elbocsatja 6ket. (21. tablazat)

21. tablazat
Adstratégia vallalasa
Soha sem véllalna Véllalna
5f6 21 16

Atlagérték: 8,7-szeres
(egység: éves fix fizetés)

A 26 f6b6l 6t semmilyen kompenzaciéért nem
valasztotta volna a d stratégiat. A tobbiek atlagosan
8,7-szeres éves fizetésért, s6t 15-en 6t éves vagy annal
kevesebb éves fix fizetésért is felvallaltdk volna a
sz@ban forgo befektetést. A gyakorisagi eloszlast a 22.
tablazat mutatja be.

Korabbi elméleti példankban lathattunk, hogy a
premizalasi rendszer értéke a normalis stratégiahoz
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22. téblazat
Adstratégia vallalasa - gyakorisagi eloszlas
- szeres éves fizetésért Gyakorisag

Nem 5

<l 5

<5 10

<10 2
<0

30< 2

26

tartozd érték hasz-harmincszorosa is lehet. Mindez azt
jelenti, hogy szdmos (a megkérdezettek tébb mint fele)
olyan vagyonkezeld van, aki - természetesen kizardlag
a kérddivben szerepld, kissé mesterkélt vilag kereteit
figyelembe véve - észlelve a prémiumrendszerének
dragulasat, hajlamos a Casino hatadshoz tartoz6 stra-
tégia elGallitasara vagy legaldbbis megkdzelitésére.

Féhipotézis vizsgalata

Az adott témakdrdk soran végigmentiink valameny-
nyi alhipotézisen, és eldontottik, mely szerz6dések
esetében tudjuk azt adott esetben elfogadni vagy el-
utasitani. Roviden 6sszefoglalva az alabbi tablazat mu-
tatja be a kovetkeztetéseinket, csak azon alhipotézise-
ket kiemelve, amelyek dontéek a féhipotézis elfoga-
dasahoz. (23. tdblazat)

23. tablazat
Alhipotézisek elfogadasa

Alhipotézisek Szerz&dések szama, ahol
adott alhipotézist elfogadtuk
1 Eszkozallokacié 2
3. Alsdagi kockazati
limit/kdvetelmény
4. Derivativ eszkdz hasznalata
6. Vagyonkezel§ cég sikerdijas
jutalmazésa 15
7. Vagyonkezel6 személyének
sikerdijas jutalmazéasa 12

Miként a tablazatbol kitlnik, jelenleg az eszkodzal-
lokacios korlatok hatékonyan akadalyozzak a széls6-
séges stratégia kialakuldsanak lehet6ségét. A legtébb
szerz6déshen, illetve a cégek bels6é szabalyzataban,
dontéseik soran kialakitott benchmark portfolié korla-
tozza a lehetséges kockazat mértékét. Ugyanakkor fi-
gyelmeztetd jel, hogy sokszor a benchmark meghata-
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rozdsa inkdbb a vagyonkezel§ véllalatokon mulik és
nem az ugyfél akaratan és szandékan. A jelenlegi
gyakorlatban visszaszorult a derivativok hasznélata is
(aminek okaira mar tobb alkalommal Kkitértiink), és a
jelenlegi piaci viszonyok kozdtt nem népszeriiek a ho-
zamgarancia szerz6dések sem, bar néha még eléfor-
dulnak. Egy esetben pedig a VaR-limit alkalmazasa is
el6bukkan. A sikerdijas premizalds vagyonkezel6i és
személyi szinten viszont elég gyakori, bar tébb alka-
lommal er6teljes ellenérzésekkel is talalkoztunk.

Az alhipotézisek egyuttes teljestilését vizsgalva
megallapithatjuk, hogy az &t alhipotézis egyszerre
egyetlen szerzddésben (cégnél) sem szerepel, igy a F6-
hipotézist elutasitjuk. Vagyis jelenleg Magyarorszagon
az adott vizsgalati kdérben nincsen meg az sszes fel-
tétel a Casino hatashoz tartozé stratégiak létrejot-
téhez.

Van néhany szerz6dés, ahol tobb feltétel teljesdl.
Els6ként kulon targyaljuk a Befektetési Rt. esetét,
amelynél speciélis helyzet adédik. A cégnél megbizott
vagyonkezel6 premizalasa sikerdijas jellegd, a deriva-
tiv hasznélata is széles kdrben engedélyezett, csak
nyitott poziciés limitet kell betartania. Az (gyndk-
problémat korlatozza, hogy a tulajdonos egyben me-
nedzserként is kdzrem(ikddik, vagyis személyesen be-
folyasolja az eszkdzallokaciés dontést, a vallalt koc-
kazat nagysagat. El6fordulhat azonban olyan periddus,
amikor ebben akadalyoztatva vanl12, ezen id6szakok
alatt a Casino hatashoz hasonl6 stratégidk el6fordul-
hatnak.

Egy esetben négy feltétel teljesiilésével is talalkoz-
tunk (1., 4., 6., 7.). Egy olyan szerzddésr6l van szo,
ahol viszonylag szabad eszkdzallokaciés dontés és de-
rivativ haszndlat all a portfolikezelé rendelkezésére,
sikerdijas premizalés és dijazassal, de a kockazati limit
nem hozamgarancia vagy VaR jelleg(i.13 Egy szerz6-
dés esetében harom feltétel (3., 6., 7.) teljesilt,
azonban a Casino hatas kialakuldsat akadalyozza az
eszkdzallokéaciés dontéshozatalban és a derivativok
hasznalatdban 1év6 korlatozas (amely azonban inkabb
a vagyonkezel6 cég szandékan, mintsem az Ugyfél
akaratan mulik). Nyolc tovabbi szerz6dés esetében tel-
jesul két-két feltétel, ebbdl 6t alkalommal a premiza-
I&si rendszerre vonatkozéan.

Osszefoglaloan, bar biztosak soha sem lehetiink,
hogy nem taldlunk egy olyan vagyonkezel6i szerz§-
dest egy kisebb cégnél, amely az alhipotézisekben
megfogalmazott valamennyi feltételt kielégitik, jelen
vizsgalatban a f6hipotézist elutasitjuk. Bar néhany
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részfeltétel teljesul, a jelenlegi vizsgalatunkban nem
talaltunk olyan példat, ahol a Casino hatas létre-
jottének lehet6ségét maradéktalanul elfogadhattuk
volna. Ugyanakkor a korlatozasok szamos esetben a
vagyonkezel6 cég szandékabdl kerultek be a szerzé-
désekbe, és valoszinlileg méas kdvetkeztetésekre jutot-
tunk volna harom évvel ezelétt, és feltehet6leg masra
jutnank egy harom év mulva elkészitett felmérés vé-
gén. A piac, a szerepl6k, a feltételek, preferenciak fo-
lyamatosan valtoznak, nekink csak egy pillanatfel-
vétel elkészitésére volt lehetéségiink.
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Labjegyzetek

1 ,Downside-risk measure”: a szélsGségesen nagy veszteség
mértékét és valoszinliségét kifejez8 kockazati mérdszam.

2 Walter, Gy. (2002): VaR limitrendszer melletti hozammaxi-
malizélds: a Casino hatds. Kozgazdasdgi Szemle, 2002. 3.
szam.

3 Erdemes réviden atgondolni, vajon szilkséges-e feltétleniil a
6. alhipotézis egyideji teljestlése is, és nem elegend6-e az, ha
csak a vagyonkezel6 személye részesil sikerdijas premiza-
lasba. Véleményiink szerint, mivel a prémium a személyhez a
vagyonkezel6 cégen Kkeresztil aramlik, igy hidba részesilne
extra magas prémiumban a személy, ha ez a cégénél nem
termel6dott meg. Feltételezésiink szerint tehat, ha a vagyonke-
zel6 cég a személlyel parhuzamosan nem kapja meg teljesit-
ményaranyos extra jutalékat, akkor azt nem fogjak a vagyon-
kezel6 személynek sem kifizetni.

4 Acég- és személyspecifikus kérdések jelentds tébbsége ettél
fliggetlenil még a befektetési alapok kezelésére is érvényesek.

5 Azokat a szempontokat, amelyek a kutatas hipotéziseinek
szempontjabol fontosak.

6 Nem szamitom ide a ,venture capital” cégeket,
equity fund”-okat vagy pl. az ingatlan alapokat.

Lprivate

E szdmunk szerz6i:

7 Mivel ez egy kilonleges részvénytarsasadg, amely mintegy
magénalapként funkcional sok egyedi jellemzével, igy az elem-
zésnél gyakran kilon csoportba keriil. Az anonimitas érde-
kében az igazi neve helyett ,Befektetési Rt.” névvel hivatko-
zunk ra. A Befektetési Rt. lényegében egy magéntulajdonban
lIévé alap, amelyet a tulajdonos vagyonkezel6k segitségével
egyutt kezel. Bar itt a tulajdonos-menedzser személye dssze-
olvad, &m nem maradéktalanul. igy a menedzsmentnek marad
egy szlik és korlatozott lehet6sége és idGtartama az 6nallé cse-
lekvésre. Ennek koszonhet6, hogy e céget is a mintdban hagy-
tuk.

8 Figyelembe véve természetesen azokat a megjegyzéseket,
amelyet a sikerdijas - nem sikerdijas besorolasoknal tettiink.

9 Az a) stratégia egy normalis eloszlast portfolid, amelyet
egyre jobban elferditettiink, mig a d) stratégiat kaptuk, amely a
Casino hatasnak felel meg: 1%-os val6szinliséggel minden
vagyont elveszitiink, nagy valészinliséggel enyhe veszteségiink
lesz, kis valészin(iséggel (0,5%) pedig nagyon nagy hozamunk
lesz. E stratégia biztositja a legnagyobb varhatd6 hozamot az
alternativak kozdl.

10 Altaldban annyit hangstlyoztunk, hogy személyes befekte-
tésekor megtakaritasa jelent6s részét kockaztatja. Az adott
szubjektiv vagyoni helyzet igy is nagyban befolyasolta a va-
laszt: példaul, hogy nemrég vett fel nagyobb hitelt ,vagy bukott
el jelentdsebb 6sszeget.

1 Csak egy periodusig, a példaban egy negyedévig kell ezt a
poziciét tartani, utdna visszatérhetnek eredetileg vélasztott
stratégiajukhoz.

12 Bandlisan hangzik, de igaz: példaul vakacio alatt.

13 Ez viszont azt jelenti, hogy a fejezetben targyaltndl egy-
szer(ibb esettel talaltuk magunkat szembe. Bar a VaR alapu
Casino stratégiara nincs lehetdség, ugyanakkor a portfolié ke-
zel6je kuléndsebb korlatozés nélkil vallalhat a szokésosnal
kockazatosahb stratégiat. Mindehhez az alapfeltételek megvan-
nak.
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