Htasarol, s6t, még hatarid6s
Ugyletekbe is belemegy. A bro-
ker felelGssége itt a legnagyobb,
hiszen Ggyfelét tajékoztatnia
kell dontése kovetkezményei-
rél. Az a kisbefektetd, aki mar
az elején sok pénzre tett szert, és
szakértelme mar magasabb
szintre emelkedett, a még jove-
delmez6bb befektetések érdeké-
ben hitelt - Ggynevezett Lom-
bard-hitelt - is képes felvenni,
mivel befektetése a banki hite-
lek kamatanal nagyobb hozam-
mal kecsegtet.

Ha egy maganbefektet§ be- m

megy egy brokercéghez, a tarsa-

Ha egy maganbefekteté bemegy
egy brékercéghez, a tarsasagnak
nem feladata megvizsgalni, hogy a
befektetendd pénz milyen
forrdsbol szarmazik. Az viszont
torvényi kotelezettség, hogy a
2 milli6é forintnal nagyobb
készpénzbefizetést vagy -felvételt
bizonyos esetekben jelenteni
kell a hatdsagnak.

Sagnak nem feladata megvizs-
gélni, hogy a befektetend6 pénz
milyen forrasbol szarmazik. Az
viszont torvényi kotelezettség,
hogy a 2 millié forintnal na-
gyobb készpénzbefizetést vagy
felvételt bizonyos esetekben je-
lenteni kell a hatdésagnak. A bré-
kercég megbizast csak az altala
kockazatosnak tartott tigyletek
és ugyfelek jelentkezésekor ta-
gadhat meg, példaul ha az lgy-
fél arra akarja ravenni a céget,
hogy az aktudlistdl eltérd arfo-
lyamon adjon vagy vegyen papi-
rokat, vagy ha a cég fizetéstelje-
sitési kockazatot Iat.

Magyarorszag kedvelt célpontja
az intezményi befektetoknek

Az intézményi befektetd egy kialakult gazdasagi
struktardban meghatarozott jogi keretek k6zott ma-
sok pénzeitfekteti be hosszabh-révidebb tavra. E ré-
tegfontossadgat mutatja, hogy a tézsdei értékpapir-
forgalom nagyobb hanyadat mar Magyarorszagon is
az intézményi befekteték adjak - mondja Lotfi
Farbod, az ING Baring Ertékpapir Rt. vezérigazgatoja.

Az intézményi befektetések torténelmileg ugy ala-
kultak ki, hogy a biztositotarsasagok, illetve a befekte-
tési bankok, nagy bankcsoportok el6szér aruba és
nyersanyagba, kés6bb értékpapirokba: vallalati rész-
vényekbe, koétvényekbe fektették az altaluk kezelt
pénzeket. E tevékenységet az teszi lehet6vé, hogy a
nemzetgazdasagban - végs6 soron magénszemélyek
jovoltabdl - id6rél-id6re, de legtobbszor folyamato-
san, megtakaritasok, folos jovedelmek keletkeznek,
amelyek hosszabb tavra befektethetdk.

Az intézmeényi befektet6k kialakulasat a harmincas
évektdl szamos jogszabaly el6segitette, példaul azok a
torvények, amelyek a befektetési alapok, nyugdijalap-
ok, biztositasi alapok és egyéb alap tipusu befektetési
intézmények létrehozasat tették lehetévé. Magyaror-
. szagon az intézményi befektet6knek szamos fajtaja te-

kétvényekbdl, s kisebb részben, de jelentdsen névekvs
mértékben vallalati részvényekbdl valogatjak dssze. A
legnagyobb portfolio-befektet6k azonban a biztositok,
amelyek allampapir-, s néhany éve mar részvénybe-
fektetéseikkel az intézményi befektet6i piac kdzép-
pontjaban allnak. A befektetési alapok elég hamar, am-
bar csekély 6sszeggel indultak Magyarorszagon, azon-
ban dinamikusan né az altaluk kezelt pénzalapok
nagysaga.

A befektetési alapok kozott megkilonboztetlink
nyilt és zart vég(i alapokat; ezek legtobbje értékpapir-
okba fektet, noha a zart végulek kdzott az ingatlanak-
pokat is meg kell emliteni. A kiillonb6z46 jogi formatu-
triok kiilénbozd befektetési igényeknek tesznek eleget.
Példaul egy f6ként részvényekbe fektetd zart vég(i be-

fektetési alap azzal a megbizatassal jon létre, hogy a j

rendelkezésére bocsatott nagyobb pénzeszkoz befek-
tetésekor arra torekedjen, hogy évrél évre, de legf6-
képpen a befektetési mandatuma végén nagy mennyi-
ségl hozamot biztositson befektet§inek. Ugyanakkor
egy nyilt végl befektetési alap - amely azért nyilt vé-
gd, mert nagysaga barmikor valtozhat annak fliggvé-
nyében, hogy Uj befektet6k belépnek- vagy régiek ki-
Iépnek-e - alapvet6en azt a célt tzi ki maga elé, hogy

]

1 vékenykedik, kdztiik nagybankok, amelyek befekteté-
| si portfolidikat f6képpen allampapirokbdl, vallalati

] nagyon hatékony, f6képpen révid tavu befektetési po-
| litik&val, a mindenkori igényeknek megfelel6en valto-
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I z6 hozam-, illetve befektetési strukturakat hozzon lét-
re. Ezek torténete egyébként az Egyesiilt Allamokban
ugy kezddédétt, hogy a nyilt végli alapok pénzpiaci
alapokkal (money market funds), azaz kifejezetten ro¢-
vid tavu befektetésekkel tudtak versenyre kelni a ban-
ki betétekkel.

Figyelemre méltd, hogy Magyarorszagon rendki-
vili modon ndvekszik a befektetési alapok, biztositok
és bankok értékpapir-piaci befektetéseinek nagysaga.
Ezen talmenden, a nemrégiben elfogadott nyugdijtor-
vény értelmében teljesen U] intézménykéntjottek létre;
a kolcsonds nyugdijbiztositasi alapok; az ezek altal
0sszegyjtott és befektetett 6sszeg nagysaga az elko-
vetkez6 évtizedekben vitathatatlanul oriésira fog néni,
mivel az ezekben az alapokban gy(ijtétt pénzek a leg-
hosszabb ideig allnak lekdtve. Ugyanakkor a magas jo-
védelemmel, illetve megtakaritassal rendelkez6 ma-
ganszemélyek, e konstrukcidkat kiegészitendd, maguk
is jelent6s értékpapir-portfoliét hozhatnak létre.

Kezdetben az intézményi befektet6k altalaban kuil-
foldiek, a maganbefekteték pedig magyarok voltak.
Az6ta sokat valtozott a befektet8k szerepvallalasa a
magyar tékepiacon. Amellett, hogy a kilféld hatasa
relative kisebb lett, s a magyar befektet6k aranya nétt
a mindennapi értékpapir-kereskedelemben, ma a for-
galom tdbbségét intézményi befekteték adjak.

Az értékpapir-piacon belil tébb szegmenst lehet
megkulénbdztetni, s emellett fontos megvizsgalni,
hogy a befektetének milyen a kockazatvallalasi hajlan-
doséga - e kettd hatarozza meg ugyanis a befektetési
profilt. Ha egy intézményi be-
fektetd csak kotvényekkel fog-
lalkozik, portfoliéjan beltl koc-
kazatosabb vagy kockazatmen-
tesebb paketteket lehet kialaki-
tani, attél figg6éen, hogy mi-
lyen befektetési politikaval jott
Iétre a befektetés. Egy kotvény-
piaci befektetési alaprol feltéte-
lezhetjik, hogy kockdzatmen-
tesebb tevékenységet végez,
mint a részvénypiacokat el6ny-
ben részesit6 alap - habar van-
nak példak olyan befektetési
alapok létrejottére, amelyek Ki-
fejezetten nagy hozamu, amde
igen kockdazatos, Ugynevezett
bévlikdtvényekre specializalod-
tak.

A kotvénypiacokat célz6 in-
tézményi befektet6knek fontos
tAmpontot nyujtanak donté-
siikben a nemzetkozi kockazat-
mindsit6 tarsasagok, amelyek a
kibocsatot - az allamot - és an-

at

Rendkivili médon névekszik a
befektetési alapok, biztositok és
bankok értékpapir-piaci
befektetéseinek nagysaga. Ezen
tulmendéen, a nemrégiben
elfogadott nyugdijtérvény
érteimében teljesen Uj
intézményként jottek létre: a 6l
kdlcsdnds nyugdijbiztositasi alapok.

Kezdetben az intézményi
befektetdk altaldban kilfdldiek, a
maganbefektet6k pedig magyarok

voltak. Azota sokat valtozott a
befektetdk szerepvéllalasa a
magyar t6kepiacon.
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nak addssagat kockazati szempontbdl osztalyokba so-
roljak. Ebbél a befektet6k nagyjabél megtudhatjak,
hogy mi az a hozam, amely egy altalanositott kocka-
zatmeérési skala szerint elvarhat6. Mindazonaltal eze-
ket a besoroladsokat nem szabad misztifikalni, hiszen
példaul Magyarorszag esetében - véli Lotfi Farbod - a
mindsit6k pesszimistabban itélték meg az orszagkoc-
kédzatot, mint néhany kérnyez§ orszagét, pedig Ma-
gyarorszag legaldbb egy vagy két fokozattal jobbat ér-
demelne.

Magyarorszag kockazati besoroléasa két szempont-
bol is fontos. Egyrészt befolyasolja, hogy az orszag mi-
lyen felarat fizet befektetési tevékenysége finansziro-
zasaért. Ugyanis ha a belfoldrél nézve elvileg kocka-
zatmentes magyar allamkoétvényeknek a kedvezétle-
nebb besorolds miatt nemzetkdzi szinten nagy a fel-
aruk, logikus, hogy a rendszerint kockazatosabb valla-
lati kdtvényeknek még magasabb a felaruk. igy a t6ke-
koltség a magasabb diszkontrata alkalmazasa miatt
megnd, tehat egy vallalattél sokkal magasabb hoza-
mot kell elvarni. Ugyanakkor egy alacsonyabb szint(
kockazati rata természetesen alacsonyabb t6kekoltsé-
get és alacsonyabb hozamelvarast jelent a befekteték
szamara, am kedvez6bb t6keszerzési lehetdséget biz-
tosit a vallalatoknak.

Maris lathat6 - f6ként a Budapesti Ertékt6zsde in-
dexén - hogy miutan az elmult két évben Magyaror-
szag makrogazdasagi helyzete pozitiv irdnyban jelen-
t6sen megvaltozott, ma az értékt6zsdén lévé vallala-
tok finanszirozas tekintetében vitathatatlanul sokkal
kedvez6bb helyzetben vannak,
mint akar egy lengyel vagy cseh
véllalat a sajat t6zsdéjén. A t6zs-
dén forgd magyar cégek tavaly
jelentds egy részvényre esé jove-
delemnovekedést (e/s, earning
per share ndvekedést) produ-
kaltak, s az ING Baring progno-
zisabol kideril, hogy mig 1998-
ra a cseh vallalatok korulbeltl
30%-0s egy részvényre juto nye-
reségnovekedést varnak, addig
a magyarorszagi t6zsdei cégek-
csaknem 42%-os bdvilés
varhat6; Lengyelorszagban vi-
szont nem lesz ndvekedés, Szlo-
vékiaban pedig 13% vetithet6
elére. Ha elfogadjuk, hogy a ma-
gas eredmény/részvényndveke-
dés magas ar/eredmény hanya-
doshoz (p/e, price per earning
ratio) vezet, akkor a magyaror-
szagi vallalatoknak varhatdan
igen kedvezd lehet6ségik lesz a
jévBben részvénykibocsatasok-
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kai finanszirozni a névekedési-
ket. Természetesen a finansziro-
zasoknak olyan projektekben
kell végbemenniik, amelyek
hatarhozama nem rontja a jove-
delmezdséget. Ebbbl a szem-
pontbdl joggal allithat6, hogy a
BET ma mar az egyik legfejlet-
tebb értékpapir-piacava valt Ko-
zép- és Kelet-Europanak, ami a
napi kereskedelem volumené-
ben, az arfolyam-ndvekedésekben és a kapitaliza-
cidban mérhetd. Példaul az a cseh értékpapir-piac,
amely két-harom évvel ezel6tt sokkal nagyobb napi
értékpapir-kereskedési volument mutatott, ma mar a
maga 15 millié dollaros napi forgalmaval eltérpil a
budapesti t6zsde atlag 50 millié dollaros napi kereske-
dési volumene mellett.

A kulfoldi intézményi befektet6k érdekl6dése ma
mar sokkal diverzifikaltabb, sokkal sokrétlibb, mint
régen. A magyar értékpapirpiacot létrejotte pillanata-
ban alapvetéen kdzép-eurdpai, osztrak, német befek-
tetdk, illetve bankok uraltdk. Ahogy a piac fejlédott, a
befektetdi paletta is szinesedett. Minthogy Londonban

Minthogy Londonban
Osszpontosul az intézményi
befektet6k zome, az ottani

székhely(i befektetbk, kodzulik is
els6sorban a befektetési alapok
invesztalnak Magyarorszagon.

m

dsszpontosul az intézményi be-
fektet6k z6me, az ottani székhe-
ly( befektetdk, kozulik is els6-
sorban a befektetési alapok in-
vesztalnak Magyarorszagon, s
ezeken belll is nagy tébbséggel
a feltorekvd t6kepiacokon be-
fektetni szandékozok vették cél-
ba hazankat. Melletttik emlithe-
t6k még a szektorialis befekte-
t6k, azaz amelyek bizonyos ipar-
agak irant érdeklédnek.

Az intézményi befekteték tobbféle befektetési poli-
tikat kdvetnek. A részvénybefektetések esetében egy-
részt dominéalhat a top-bottom approach elve, amikor
a befektetd a gazdasag elemzése révén jut el arra a
megallapitasra, hogy egy részvénypiacba érdemes-e
befektetni. Ha pozitiv a gazdasagi 0sszkép, akkor
szektorokat vilagitanak at, s rendszerint utana jutnak
el az elemi befektetéshez. Ezzel homlokegyenest ellen-
kezd modszer a bottom-up approach, midén az alap-
kezel6 csak vallalati szinten vizsgalja a lehet6ségeket,
azaz kinéz maganak egy céget, s ha megfelelének ta-
lalja, hosszabb tdvon mellette marad.

Tavkereskedés a BET-en

Uj dimenzi6: a virtualis t6zsde

A magyar t6zsdén a kereskedés szervezettforméaban

\ 1988. januéar 19-én indult be, bar informalis Gzletkoté-
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sek akkor mar egy évefolytak. A tézsde hivatalossa
tétele 1990-ben tortént meg. Kezdetben nyilt kikiadlta-
sos kereskedésfolyt, azaz a legdsibb mddszereket vet-
ték igénybe. Az egyetlen technikai hatteret az biztosi-
totta, hogy a kijelz6rendszereken megprébaltak nyo-
mon kévetni az alfolyamokat, illetve a megkétott Gz-
leteket nem kockasfiizetben, hanem PC-n rigzitették
és adtak 6ssze aforgalmat - emlékszik vissza az in-
formacidtechnologia t6zsdei betdrésének kezdeteire
Schalkhammer Erika, a Budapesti Ertékt6zsde (BET)
Ugyvezetd igazgatohelyettese.

1990 és 1992 kozott a budapesti bdrze 30 millié fo-
rintot ruhazott be szamitégépek vasarlasara, de a
mintegy tucatnyi, helyi hal6zatba kotétt komputert Ki-
zar6lag az informaciok rogzitésére és tarolasara hasz-
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naltak. A BET 1992-ben tette meg az elsé komoly 1épé-
seket afelé, hogy szamitogépeket haszndaljanak a keres-
kedésben, amikor nemzetkozi tendert irt ki a PHARE-
program finanszirozasaval. Ennek nyoman 1993 mar-
ciusaban felallt az (j, még ma is hasznalatos rendszer.
E fejlesztés keretében minden értékpapir ajanlati
kdnyvet kapott - ami aztjelentette, hogy egy ajanlat
mar nem csak annak elhangzéasaig élt -, am az tzletko-
tések még mindig szdban szilettek. Ennek soran a
kezdeményez§ fél szamitdgépen tette meg ajanlatat, a
PC ezeket 6sszegydijtotte, de kés6bb szdban kellett ezt
lehivni.

Ez a kizardlagos félautomatikus rendszer 1994
marciusaig m(ikodott. Ekkor a tézsde elkezdte alkal-
mazni a rendszerben eredetileg is meglévd lehetfsé-
get, a teljesen automatikus kereskedést, azaz a kinala-
tot és a keresletet a szamitogép rogzitette, s a kotés a
gépben, egy algoritmus segitségével jott létre. Kezdet-



