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Strukturalt pénziigyi termékek: kockazat a nagyobb hozamért

Az utobbi évek alacsony kamatkornyezetében az ligyfelek, a bankok — és ennek nyomdn a
pénziigyi feliigyeletek — figyelme is megélénkiilt az un. strukturdlt termékek irdnt. A strukturdlt
termékek lényeges jellemzéje, hogy a konstrukcioban elhelyezett pénzdsszeg hozama egy
pénziigyi eszkéz drdnak (példdul egy devizadrfolyamnak) a jévébeli alakuldsatol fiigg, mikézben
magdt az eszkézt a futamidd alatt, a konstrukcio keretében az ligyfél nem tartja a portfdliéjaban.
A kockdzatot nagymértékben meghatdrozza, hogy a termék élvez-e t6kevédelmet.

A nyugat-eurdpai tapasztalatok azt mutatjak, hogy a strukturdlt termékek értelmezése gyakran
nehézséget okoz az ligyfeleknek, s a hitelintézetek vonatkozd termékfejlesztési és tajékoztatasi
gyakorlataban is akadnak problémak. Hazankban a Magyar Nemzeti Bank (MNB) folyamatosan
nyomon koveti a strukturdlt termékek piacat, legljabban az érintett Ggyféldllomanyok
nagysagarol és a hozamokrél tajékozddott a felligyelt intézményektdl szarmazo adatok alapjan.

A strukturalt pénzigyi termékek irant érdekl6d6 lgyfeleknek elengedhetetlen, hogy képesek
legyenek megkiilonboztetni a termék két tipusat: a strukturdlt betétet és a betétnek nem
mindsiild, befektetési jellegli strukturalt konstrukcidkat. Az el6bbinél, a lekétott betétekhez
hasonléan, a hitelintézet koteles a teljes Osszeget — az eredeti pénznemben — visszafizetni. A
strukturdlt (szarmazékos) elem a kamatfizetésnél jelenik meg. A strukturalt betét ugyanis
lejaratkor fix minimum vagy fix ,prémium” kamatot fizet attdl fliggéen, hogy teljesiil-e egy elére
rogzitett feltétel.

A ,prémium” kamat feltétele lehet példaul, hogy a forint-eurd arfolyam a megfigyelés
id6szakaban egyetlen id6pontban se Iépjen ki egy meghatarozott savbél. Az elérhetd ,,prémium”
kamat rendszerint lényegesen magasabb a normadl lekotott betéti kamatndl. A feltétel
meghiusuldasakor jaré minimum kamat azonban korilbelil csak a latra szélé betétek
kamatszintjével ,jutalmazza” a pénzlekotést. (A kozvetlenil valamely referencia-kamatlabhoz,
indexhez kotott valtozo kamatozasu betétek nem mindstilnek strukturalt betétnek.)

A kamat mellett viszont a teljes pénzOsszeget is kockdztatja az, aki nem t6kevédett konstrukciét
valaszt. Itt ugyanis a szdrmazékos elem kozvetlenebbiil jelenik meg, példaul az Ggyfél altal kiirt
opcié (valamely pénzigyi eszkozre sz616 eladasi/vételi kotelezettség) formajaban.

J6 példa erre az un. ,kétdevizas befektetés”, amely jelenleg szinte egyeduralkodé a nem
t6kevédett strukturalt termékek hazai piacdn. E terméknél az egyik devizaban elhelyezett
pénzosszeg lejaratkor egy mdsik devizara valtodik at egy el6re rogzitett (Un. kotési) arfolyamon,
ha ahhoz képest az azonnali devizaarfolyam az ligyfél szamara kedvezétlen.

Vegyilk példaként, hogy az lgyfél forintban helyezi el a pénzét, amely a jovébeli kifizetéskor
eurdra valtédhat 307 HUF/EUR arfolyamon. Az atvaltds akkor kovetkezik be, ha a lejarat
id6pontjdban az eurd azonnali arfolyama 307 forint alatt van. Ekkor ugyanis az lgyfél — vallalt
kotelezettségének megfelel6en — koteles eurdt vasarolni a banktdl, aki él az opcids jogaval
(hiszen az lgyfélnek dragdbban tud eurdt eladni, mint ahogy az adott pillanatban a piacon



tudna). Ha viszont az aktualis arfolyam meghaladja a 307-et, a konverzié elmarad, és az Ugyfél
forintban kapja vissza pénzét.

Ha a két arfolyam kilonbsége jelentds az lgyfélnek kedvezétlen irdnyban, akkor a kifizetés az
eredeti pénznemben szamolva lényegesen alacsonyabb lesz az induld Osszegnél. A
pénztulajdonos azért lehet hajlandd vdllalni ezt a kockazatot, mert kedvez6 vagy csak kis
kedvezG6tlen elmozdulds esetén viszont nyer az ligyleten.

A nyereség az 6t megillet6 opciés dij — ami technikailag az elhelyezett pénzosszegre fizetett
magasabb fix kamat formajdban is megtestesiilhet —, és tipikusan az eredeti devizaban esedékes.
Kisebb kedvezétlen elmozdulds esetén megtorténik ugyan a devizakonverzid, dm az ebbdl
szarmazod veszteséget az opcids dij kompenzalja. Szerencsés arfolyammozgas esetén pedig a
teljes opcids dij nyereségként kdnyvelhet6 el. Mint lattuk, az utdbbi esetben nincs atvaltas a
devizak kozott, tehat a pozicid bankbetétre emlékezteté mddon ,fut ki” az ligyfél szamara.

Az Eurdpai Bankhatdsag (EBA) éves Fogyasztdi trendek jelentése 2014-ben és 2015-ben is
kiemelte, hogy a strukturdlt termékek novekvs vonzerével birnak az eurdpai fogyaszték korében.
Egyes nyugat-eurdpai orszagokban e termékek térnyerése mar a felligyeleteket is lépésre
késztette: az ir fellgyelet példaul figyelemfelhivast tett kdzzé, miutdn az elmult id6szakban
jelent8s piaci elmozdulds kovetkezett be a t6kevédett betéti konstrukciok fel6l a komplexebb,
tékét is kockaztatd befektetési termékek irdnydba.

Az MNB friss adatai alapjan a strukturalt betétek allomanya a hazai bankrendszerben nem
szamottevd, és 2015 6ta csupan minimalis ndvekedést mutat. 2015 II. félévében atlagosan 4,3
millidrd forintot tartottak strukturdlt betétben az Ugyfelek, ez a szam a 2017. januar-majusi
idGszak atlagaban 4,9 milliard forint.

Az lgyletek jellemz6en standard, a bankok altal meghatdrozott konstrukcidk, amelyek tipikusan
devizaarfolyamtdl teszik fliggbvé a ,prémium” kamatot. A betétesek kozott dontGen lakossagi és
privat banki tgyfeleket, valamint mikrovallalatokat és kkv-kat taldlunk. A 2015 marciusa és 2017
majusa kozott lejart lekotéseken a betéttulajdonosok atlagosan 2%-os évesitett hozamot értek el.
A legujabban, 2016 madasodik felétdl idén majusig lejart betétek pedig atlagosan 1,37%-os
évesitett hozamot biztositottak tulajdonosaik szamdara. Kozuliik a ,,vesztes” ligyletek éves alapon
minddssze 0,10%-ot jovedelmeztek. Persze az érintettek itt sem jartak kiilondésebben rosszul,
mivel az alternativakoltség — mindenekel6tt a rovid betétlekotések fix kamata — jelenleg alacsony
szint(i. Ez azonban a kamatkoérnyezet alakuldsaval valtozhat, és id6vel akar komolyabb haszon is
elmaradhat. Mindazonaltal megdllapithaté, hogy a strukturalt betétek nem képviselnek
jelent6sen magasabb kockazatot a normal betétlekotésekhez képest.

A nem t6kevédett befektetési termékek azonban joval kockdzatosabbak. A 2016 év eleji és év
végi adatok alapjan — a nemzetkozi trendeknek megfelel6en — ez az allomany hazankban is
novekszik. Mig tavaly januarban 81 milliard forintot tett ki, addig év végén mar 144 milliard forint
kapcsolédott e dontéen devizaopcids (konverzids) tgyletekhez.

Az allomanynovekedésben rejlé kockazat értékelésekor természetesen figyelembe kell venni a
fogyasztoi célcsoportot. A professzionalis és (nagy-) vallalati befektet6k szamara a termék
értelmezése, felhasznaldsa, a kockazatok és a felvallalt poziciék értékelése, fedezése nem
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jelenthet problémat. Ugyanez viszont nem feltételezhet a lakossagi lgyfelek tobbségénél, st
még a kkv-k esetében is vegyesek a pénzligyi ismeretek.

A gyakorlatban a sériilékenyebb (gyfélcsoportok kockdzatdt is mérsékelheti, hogy a nem
t6kevédett opcids Ugyleteknél az aktudlisan szamithatd veszteséget nem kell okvetlenil
realizdlni. Devizakonverzié esetén, ha a befektet6 az eredeti pénznemre szeretné visszavaltani az
Osszeget, megvarhat egy esetlegesen kedvezébb arfolyamot is. Kockazatcsdokkent6 elem tovabba
e termékek tipikusan rovid futamideje, mivel normal piaci kérnyezetben rovid tavon kisebb a
kiugré arfolyam-elmozdulds esélye. Ez azonban el6zetesen csak feltevés lehet. Rdadasul — mint
mar észrevehettik — a jelentGsebb kilengésekhez tarsulé kifizetések nem szimmetrikusak.

Mindezek miatt fontos, hogy az lgyfelek minden esetben koriiltekint6en jarjanak el a strukturdlt
termékek kivalasztdsanadl, tdjékozddjanak a tbkevédettségrdl, és a megismert kockdzatokat
vessék Ossze sajat kockazatvallalasi hajlanddsagukkal, képességiikkel.

»Szerkesztett formdban megjelent a Portfolio.hu oldalon 2017. szeptember 19-én.”
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