
Kockázat és tőkepiac 
a magánbefektetők szemével

Magyarországon az emberek figyelmét a kárpótlás 
irányította rá a tőkepiacra, a kis-, illetve magánbefek­
tetői aktivitás a kárpótlási jegyek kiosztásával kezdő­
dött; a tulajdonosok a kapott jegyeket értékpapírra, ál­
talában részvényre cserélték, de bekopogtattak befek­
tetési alapokhoz is. Az ily módon kisbefektetőkké vált 
emberek nagy részének az életét nem változtatta meg, 
hogy értékpapír-tulajdonos lett, a többség megtakarí­
tásként kezeli a különféle tőkepiaci instrumentumo­
kat. E széles bázisra jellemző, hogy hosszabb távra 
fekteti be a kárpótlási jegyek képviselte vagyont, s 
évente csak egyszer-kétszer hoz döntést a hozammal 
kapcsolatban.

A kisbefektetők másik része intenzívebben próbál 
meg élni a lehetőségekkel, ők többnyire nagyobb cso­
magot, mástól megvásárolt kárpótlási jegyet váltottak 
át részvényekre, amelyeket aktívan kezdtek el forgatni 
a tőzsdén. Benke Ákos, a New York Broker Budapest 
Rt. vezérigazgatója szerint ezek az emberek nagyon 
gyorsan rájöttek, hogy az árfolyamok napi követése, a 
gyors döntéshozás hatalmas energiát, mindennapos 
törődést igényel, és többen feladva addigi életformáju­
kat, professzionális kisbefektetőkké váltak. E réteg 
azonban lényegesen szűkebb, s a megforgatott pénz 
tekintetében sem képviselt nagy tömeget.

Azok a kisbefektetők, akik kárpótlási jegy útján ke­
rültek kapcsolatba a tőzsdével, a tavalyi év első feléig 

I csak nyertek befektetéseiken, s a befektetett összeghez 
képest sok pénzt halmoztak fel. A magyar tőkepiac fej­
lődésében nagy súllyal esett továbbá latba, hogy a ki­
lencvenes évek elején számos magánbefektető külön­
féle úton-módon összeszedett 
pénzét, eltitkolt jövedelmét az 
adóhatóság elől nagy bizton­
sággal „menekíthette" értékpa- 

j pírokba, mert -  legalábbis a be- 
i  mutatóra szóló papírok eseté- 
I ben -  semmiféle módon nem 
; kellett azonosítaniuk magukat, 

amikor megbízást adtak a bró­
kercégnek. A kezdeti sikerek 
rendkívül bizakodóvá tették az 
kisbefektetőket a tőzsde iránt, 

i mondhatni elbizakodottak let­
tek az emberek, s ennek látszó- 

I lagos jogosságát a statisztikák 
i is alátámasztották: abban az 
i időben a tőzsde minden más
i

megtakarítási formánál nagyobb hozamot biztosított. 
Minthogy nagyobb mérvű árfolyamzuhanást a ma- j 
gyár tőzsde még nem tapasztalt, a kisbefektetők va- i 
kon hittek a brókernek, még új termék esetében is, s 
olyan kockázatos tranzakciókba is belementek -  illet­
ve mennek bele ma is azok, akik még nem veszítették 
el pénzüket - , mint a határidős ügyletek. A teljes kiáb- 

! rándulás akkor következhet be, amikor árfolyamcsök- 
1 kenés esetén a befektető nem lép ki időben, s bízva a 

rövidesen bekövetkező fellendülésben, elveszti befek- | 
tetősét, vagy még annál is többet.

A kisbefektető és a tőzsde kapcsolatában rendkívül 
nagy felelőssége van a brókernek, hiszen saját, illetve 
cége profitérdeke is azt kívánja, hogy ügyfelei megbíz­
zanak benne, még az esetleges kudarcok sorozata után 
is. így egyfajta bizalmi kontaktus alakul ki a befektető 
és brókere között, hiszen a bróker nem egyszerűen 
ügyfele pénzét kezeli, hanem -  laikus kisbefektetők 
estén elengedhetetlen módon -  tanácsadással is szol­
gál. Sajnos varrnak olyan „brókerek", akik erre minden 
professzionális alap nélkül vállalkoznak, s ahelyett, 
hogy komoly elemzői háttérre támaszkodnának, kó­
sza piaci hírekre alapozzák tanácsaikat.

A kockázatot nem vállaló kisbefektetők az állam­
papírpiacot veszik célba, s csak a diszkont kincstárje­
gyig, államkötvényekig merészkednek. Széles bázist 
alkotnak azok az emberek is, akik amellett, hogy nem 
nagyon akarnak kockáztatni, nem is igen akarnak fog­
lalkozni a továbbiakban befektetésükkel. E réteg szá­
mára az ideális megoldást a befektetési jegy vásárlása 
jelentheti, hiszen az alapkezelő elvégzi mindazt a 

munkát, amit nap mint nap a be­
fektetőnek kellene megcsinál­
nia, de ha maga csinálná, akkor 
sem tudna a portfoliómenedzser­
nél nagyobb profitot elérni. A 
befektetési alapoknál is van biz­
tonságos, illetve kockázatosabb 
lehetőség; az előbbit az állampa­
pírok, az utóbbit a különféle 
részvényportfoliók testesítik meg, 
amelyek biztonságosabbá tételé­
re azonban az alapok általában 
fedezeti ügyleteket kötnek. Vé­
gül van egy olyan kisbefektetői 
csoport, amely vállal minden 
kockázatot, utánajárást, s maga 
dönt részvénycsomagja összeál-

m
Magyarországon az emberek 

figyelmét a kárpótlás irányította rá a 
tőkepiacra, a kis-, illetve magánbe­

fektetői aktivitás a kárpótlási 
jegyek kiosztásával kezdődött.

♦
Az emberek nagy részének az 

életét nem változtatta meg, hogy 
értékpapír-tulajdonos lett.
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Htásáról, sőt, még határidős 
ügyletekbe is belemegy. A bró­
ker felelőssége itt a legnagyobb, 
hiszen ügyfelét tájékoztatnia 
kell döntése következményei­
ről. Az a kisbefektető, aki már 
az elején sok pénzre tett szert, és 
szakértelme már magasabb 
szintre emelkedett, a még jöve­
delmezőbb befektetések érdeké­
ben hitelt -  úgynevezett Lom- 
bard-hitelt -  is képes felvenni, 
mivel befektetése a banki hite­
lek kamatánál nagyobb hozam­
mal kecsegtet.
Ha egy magánbefektető be- 
megy egy brókercéghez, a társa-

Ha egy magánbefektető bemegy 
egy brókercéghez, a társaságnak 

nem feladata megvizsgálni, hogy a 
befektetendő pénz milyen 

forrásból származik. Az viszont 
törvényi kötelezettség, hogy a 

2 millió forintnál nagyobb 
készpénzbefizetést vagy -felvételt 

bizonyos esetekben jelenteni 
kell a hatóságnak.

m

Ságnak nem feladata megvizs­
gálni, hogy a befektetendő pénz 
milyen forrásból származik. Az 
viszont törvényi kötelezettség, 
hogy a 2 millió forintnál na­
gyobb készpénzbefizetést vagy 
felvételt bizonyos esetekben je­
lenteni kell a hatóságnak. A bró­
kercég megbízást csak az általa 
kockázatosnak tartott ügyletek 
és ügyfelek jelentkezésekor ta­
gadhat meg, például ha az ügy­
fél arra akarja rávenni a céget, 
hogy az aktuálistól eltérő árfo­
lyamon adjon vagy vegyen papí­
rokat, vagy ha a cég fizetéstelje­
sítési kockázatot lát.

Magyarország kedvelt célpontja 
az intézményi befektetőknek
Az intézm ényi b e fe k te tő  egy k ia la k u lt  gazd aság i 
struktúrában m eghatározott jo g i keretek kö z ö tt  m á­
sok  pén zeit fe k t e t i  be hosszabh-röv idebb  távra. E ré­
teg fo n to s s á g á t  m u tatja , hogy  a  tőzsd ei értékpap ír­
forgalom  nagyobb h án y ad át m ár M agyarországon is 
az  intézm ényi b e fek te tő k  a d já k  -  m ondja L o tfi 
Farbod, az  IN G Baring Értékpapír Rt. vezérigazgatója.

Az intézményi befektetések történelmileg úgy ala­
kultak ki, hogy a biztosítótársaságok, illetve a befekte­
tési bankok, nagy bankcsoportok először áruba és 
nyersanyagba, később értékpapírokba: vállalati rész­
vényekbe, kötvényekbe fektették az általuk kezelt 
pénzeket. E tevékenységet az teszi lehetővé, hogy a 
nemzetgazdaságban -  végső soron magánszemélyek 
jóvoltából -  időről-időre, de legtöbbször folyamato- 

I san, megtakarítások, fölös jövedelmek keletkeznek, 
amelyek hosszabb távra befektethetők.

Az intézményi befektetők kialakulását a harmincas 
évektől számos jogszabály elősegítette, például azok a 
törvények, amelyek a befektetési alapok, nyugdíjalap­
ok, biztosítási alapok és egyéb alap típusú befektetési 
intézmények létrehozását tették lehetővé. Magyaror- 

: szágon az intézményi befektetőknek számos fajtája te- 
1 vékenykedik, köztük nagybankok, amelyek befekteté- j 
I si portfolióikat főképpen állampapírokból, vállalati i

kötvényekből, s kisebb részben, de jelentősen növekvő 
mértékben vállalati részvényekből válogatják össze. A 
legnagyobb portfolió-befektetők azonban a biztosítók, 
amelyek állampapír-, s néhány éve már részvénybe­
fektetéseikkel az intézményi befektetői piac közép- I 
pontjában állnak. A befektetési alapok elég hamar, ám­
bár csekély összeggel indultak Magyarországon, azon- , 
ban dinamikusan nő az általuk kezelt pénzalapok i 
nagysága.

A befektetési alapok között megkülönböztetünk 
nyílt és zárt végű alapokat; ezek legtöbbje értékpapír- j 
okba fektet, noha a zárt végűek között az ingatlanak- i 
pokat is meg kell említeni. A különböző jogi formátu- | 
triók különböző befektetési igényeknek tesznek eleget. 
Például egy főként részvényekbe fektető zárt végű be­
fektetési alap azzal a megbízatással jön létre, hogy a j 
rendelkezésére bocsátott nagyobb pénzeszköz befek- | 
tetésekor arra törekedjen, hogy évről évre, de legfő- i 
képpen a befektetési mandátuma végén nagy mennyi- ] 
ségű hozamot biztosítson befektetőinek. Ugyanakkor 
egy nyílt végű befektetési alap -  amely azért nyílt vé­
gű, mert nagysága bármikor változhat annak függvé­
nyében, hogy új befektetők belépnek- vagy régiek ki- 
lépnek-e -  alapvetően azt a célt tűzi ki maga elé, hogy 

I nagyon hatékony, főképpen rövid távú befektetési po- 
I litikával, a mindenkori igényeknek megfelelően válto-
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