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1.�Bevezető

Abefektetésialapazegyetlenolyanpasszívszervezetiforma,amelyetastatisztikaimódszertanautomatikusanelfogad
önálló intézményi egységként, sőt különálló csoportokat, alszektorokat hozott létre ezeknek az intézményeknek
mintpénzügyi közvetítőknekazelkülönültés részletesbemutatására.Ennekoka,hogyabefektetési alapokatpiaci
intézményeknektekinti,amelyekvalóstranzakciókatvégeznekésvalóstranszformációthajtanakvégreapiaconmegszerzett
eszközökésazösszegyűjtöttforrásokközött,azazmérlegükönkeresztülkapcsoljákösszeabefektetőketésamegcélzott
befektetéseket.

Azalapokabiztosításitermékekenkívülmindenfélepénzügyieszközbe(betétekbe,hitelekbe,különfélehitelviszonyt
megtestesítő értékpapírokba, részvényekbe és egyéb részesedésekbe, más alapok befektetési jegyeibe, derivatív
termékekbe) befektethetnek, továbbá ingatlanokat szerezhetnek. Ez az egyetlen szervezeti forma, amely pénzügyi
közvetítőnekminősülakkoris,hanempénzügyieszközökbe,tehátingatlanokbafektetbe,illetveakkoris,haeszközei
közöttesetlegtúlsúlybakerülnekanempénzügyieszközök,azazazingatlanfejlesztésvagyazingatlankezelésfőtevé-
kenységgéválik.

A befektetési alapok hagyományosan portfólió befektetőknek tekinthetők, amelyek különféle eszközökből kisebb
mennyiségekettartanakésazeszközeiketrendszeresenváltoztatják.Egyúttalabefektetésialapokolyankollektívbe-
fektetésiformák,amelyekalapvetőenportfólióbefektetőkrészérekínáljákazáltalukkibocsátottbefektetésijegyeket,
tehátsokkisbefektetőtvonzanak.Azelmúltévtizedekbenugyanakkorolyanalapokat is létrehoztak,amelyekenke-
resztülnagyintézményibefektetők(biztosítók,pénztárak,másalapok,befektetőtársaságok)fektetikbeéskezelikegyes
vagyonelemeiket.Újabbanpedigolyanbefektetésiformákismegjelentek,amelyekkifejezettenegy-egymagánbefektető
vagyonát vagy akár egy-egy vagyontárgyát kezelik. Ezek a fejlődési irányokabefektetési alapok különbözőelőnyös
tulajdonságaithasználjákki.

Abefektetésialapokpasszívvagyontömegek(nincsszervezetükésnincsenekmunkavállalóik),abefektetésialapkeze-
lőksegítségévelmégissajátnevükbenképesekeszközöketszerezniéskötelezettségeketvállalni,tranzakcióbalépnimás
gazdaságiszereplőkkel.Apasszivitástehátlátszólagos,valójábanmindabefektetésekformájátésértékét,mindazalapok
számátésabefektetőkköréttekintvenagyonkomolyváltozás,fejlődésmutatkozottazelmúltévtizedekbenabefektetési
alapokszektorában.Ezta fejlődésiutatésa létrejöttsokszínűségetkívánjabemutatniezakiadványa jegybankban
rendelkezésreállóstatisztikaiinformációkalapján.

Magyarországon1992-benindultakazelsőbefektetésialapok.Vagyonuk1992végénalighaladtamegaGDP0,2százalékát,
illetveapénzügyivállalatiszektornemkonszolidáltvagyonának0,1százalékát.2021végénabefektetésialapokösszesített
vagyonaa szektornemkonszolidált eszközállományának10 százalékát, illetveaGDP20 százalékát tetteki,messze
túlszárnyalvaatöbbiintézményibefektetőtípus(biztosítók,pénztárak)eszközállományát.2021végén820befektetési
alapés104alapkezelőműködött,ígyezalegnagyobbszámosságúintézménycsoportapénzügyivállalatokközött.Ezért
isérdemeskiemeltenfoglalkozniezzelazintézménycsoporttal.

A�BEFEKTETÉSI�ALAPOK�ÁLTALÁNOS�JELLEMZŐI

Azalapokmeghatározottcélralétrehozott,elkülönítettvagyontömegek,amelyeketvagyonkezelő(alapkezelő)szervezetek
kezelnek.Akülönfélealapokjogiszemélyek,jogszabályokalapjánjönneklétrevagyhozhatóklétre.Formálisannincs
tulajdonosuk,tulajdonosijövedelmetáltalábannemfizetnek,felettükazirányításijogokatavagyonkezelőszervezetekés
akedvezményezettekegyüttesengyakoroljákvalamilyenösszetételben.Amennyibennemazállamháztartás(kormányzati
szektor)részétképezik,akkorpénzügyiszervezetek.Apénzügyivállalatokszektorbanhagyományosalapszerűintézmények
akülönfélepénztárak,illetveegyesgaranciavállalóvagybiztosítószervezetek.Azonbanakülönféletípusúalapokközül
egyedülabefektetésialapokműködhetnekáltalánosbefektetésicéllalésrendelkezhetnekbármilyenbefektetőikörrel.
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Abefektetésialapolyanszervezetiforma,amelylehetővéteszi,hogyakülönfélebefektetőkamegtakarításaikategyszerű,
biztonságosésköltséghatékonymódon,akockázatokmegosztásávalfektethessékbeazértékpapír-piacokonvagyaz
ingatlanpiacon.Befektetésialapotcsakbefektetésialapkezelőhozhatlétreéskezelhet.Azalapkezelőgazdaságitársaság
feladataazalaplétrehozása,abefektetésidöntésekmeghozatala,végrehajtásaésadminisztrálása,továbbáabefektetők
tájékoztatása.Azalapkezelőközvetlenülnemrendelkezhetazalapeszközeifelett,aválasztottletétkezelőfeladataazalap
eszközeinekőrzése,azértékpapírügyleteklebonyolítása,azalapnettóeszközértékénekmegállapításaésközzététele.
Azalapműködtetésébenezentúlmenőenforgalmazók,ingatlanértékelők,tanácsadókkaphatnakmégszerepet.

Abefektetésialapoktipizálása többféleszempontszerint történik. Ilyenszempontakibocsátás (alapítás)módja,az
alapfutamideje,illetveazeszközösszetétele.Akibocsátásmódjaszerintnyilvános(azalapáltalkibocsátottbefektetési
jegyeketbárkimegvásárolhatja)észártkörű(azalapáltalkibocsátottbefektetésijegyeketcsakfeltételekkel,zártkörben
vásárolhatják)befektetésialapokatkülönítenekel.Anyíltvégűalapokáltalábanhatározatlanfutamidőveljönneklétre,
ezekhezazalapokhozrendszerintbármikorlehetcsatlakozniéskilehetlépnibelőlük.Azártvégűalapokbefektetésijegyei
csakameghatározottfutamidővégén(lejáratkor)válthatókvissza,amikorazalapokmegszűnnek.Azártvégűalapokhozcsak
azalapindulásátmegelőzőjegyzésiidőszakbanlehetcsatlakozni.Afutamidőalattvásárlásvagyértékesítésamásodpiacon
lehetséges,azazatulajdonosokközötti(tőzsdei)tranzakciókkalváltozhatazegyesbefektetőktulajdonirészesedése.
Az alapokat az alapján is lehet csoportosítani, hogy azokmilyen típusú eszközökbe fektetik a befektetők pénzét.
Elsődlegesenértékpapíralapokatésingatlanalapokatkülönítenekel.Azértékpapíralapokkategóriájánbelülalegegyszerűbb
termékcsoporttalapénzpiacialapokrendelkeznek,amelyekkülönbözőpénzpiacieszközökbe,bankbetétekbe,illetverövid
lejáratúállampapírokbaéskötvényekbefektetnek.Emellettkülöncsoportotalkotnakakötvényalapok,arészvényalapok
ésavegyesalapok,illetveaszármaztatottalapokésagarantált(tőkevédett)alapok.

Abefektetésialapabefektetőkközös„tulajdonában”lévővagyontömeg,melyetazalapkezelőhozlétreés(másszereplők
közreműködésével)kezelabefektetőkjavára.Azegyesbefektetőkrészesedésétebbőlaközös(nettó)vagyontömegből,azaz
azalapnettóeszközértékébőlazalapáltalkibocsátottbefektetésijegyektestesítikmeg.Az,hogyaközösvagyontömegből
adottpillanatbanmennyijutegybefektetésijegyre,azegyjegyrejutónettóeszközérték(abefektetésijegyárfolyama)
mutatjameg.Ennekkiszámításáhozazalapnettóvagyonánakértékét,azazanettóeszközértékétfolyamatosanmegkell
állapítani.Ezazalaptulajdonábanlévőeszközökésazalapkötelezettségeinekértékelésealapján,azokkülönbözeteként
állelő.

Abefektetési jegyekértéketehátközvetlenülfüggazalaptulajdonábanlévőkülönféleeszközök(éskötelezettségek)
értékétől.Ezaszorosösszefüggésazalapnakjáróésazáltalafizetendőjövedelmekközöttisfennáll,azalapszerűműködésből
eredően.Abefektetésialapokazáltalukbirtokoltingatlanokhasználatbaadásautánbérletidíjat,atulajdonukbanlévő
kamatozópénzügyieszközök(betétek,értékpapírok)utánkamatjövedelmet,atulajdonosirészesedések,tőkebefektetések
utánosztalékjövedelmetkaphatnak.Ezekajárótulajdonosijövedelmek–akötelezettségekrefizetendőkamatkiadások
és aműködési költségek levonása után – a befektetési jegyek tulajdonosait illetikmeg. A befektetési jegyek után
atulajdonosoknak járó,abefektetési jegyetkibocsátóalapáltalfizetendőtulajdonosi jövedelemtehátazalapáltal
kapott(járó)tulajdonosijövedelmekésaköltségekkülönbségekéntkerülmeghatározásraastatisztikában.Mivelazalapok
általábannemfizetnekjövedelmetabefektetésijegyekután,hanemajövedelemfelhalmozódikabefektetésijegyek
értékébenésvisszaváltáskorrealizálódik,ajövedelemújrabefektetésrekerülazalapokba.Eztúgykellérteni,mintha
abefektetésijegyektulajdonosaifolyamatosanújabbésújabbbefektetésijegyeketvásárolnánakazindulóbefektetéseik
mellé.
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2. Történeti áttekintés

2.1.�BEFEKTETÉSI�ALAPOK�FEJLŐDÉSTÖRTÉNETE�AZ�ELMÚLT�30�ÉVBEN

Ebben a fejezetben a hazai befektetési alapok és alapkezelő társaságok darabszáma, fajta szerinti összetétele és főbb 
pénzügyi adatai áttekintő jelleggel kerülnek bemutatásra. A befektetési alapokra vonatkozó részletes adatok a következő 
fejezetekben találhatók.

Abefektetésialapokrólszóló1991.éviLXIII.törvényfelhatalmazásaalapján1992-benindultakelazelsőbefektetésialapok
Magyarországon.Az1992-benlétrehozott5befektetésialapból4zártvégű,határozott(3-5éves)futamidőretervezettalap
volt,amelyekközülegyet1996-banátalakítottaknyíltvégűvé.Akövetkezőévekbenisdöntőenzártvégűalapokathoztak
létre,1995-tőlkezdődőenfigyelhetőmeganyíltvégűalapokelterjedése,illetveakorábbanlétrehozottzártvégűalapok
átalakításahatározatlanfutamidejű,nyíltvégűalapokká(1.ábra).1996másodikfelétőlkezdődőenmárcsaknyíltvégű
alapokindultak.Akezdetiévekbenlétrejöttbefektetésialapokatazindulástkövetőnéhányhónaponbelülkivételnélkül
bevezettékaBudapestiÉrtéktőzsdére.

1. táblázat
Befektetési�alapok�és�alapkezelők�darabszáma,�illetve�az�induló�alapok�száma�és�vagyona,�1992-1999�

Befektetési alapok adatai 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999

Alapkezelőkszáma(évvégén) 5 13 14 17 19 22 24 28

Alapokszáma(évvégén) 5 19 34 46 63 66 78 90

Indulóalapokszáma(azévben) 5 14 15 12 19 11 15 19

Indulóalapokvagyona,mrdFt 5,1 16,0 19,8 5,1 9,3 5,8 14,1 5,0

Forrás: Magyar Pénzügyi és Tőzsdei Almanach, MNB Statisztikai szervezetregiszter.

Azelőszörlétrehozottbefektetésialapokértékpapíralapokvoltak,azelsőingatlanalapok1993-banindultak.1993-ban
és1994-benévenkéntkettő,1996-banegyingatlanalapjöttlétre.Ezzelpárhuzamosanazértékpapíralapokfokozatosan
differenciálódtakésspecializálódtak,azállampapír-alapok,belföldirészvény-éskötvényalapokmellettkifejezettenkülföldi
ésdevizaeszközökbefektetőalapokismegjelentekazévtizedutolsóéveiben,ésnéhánypénzpiacialapismegkezdte
működését.Abefektetésialapokdarabszámaévrőlévreszerénymértékbenésegyenletesenemelkedett2004végéig
(1.és2.táblázat).2000végénösszesen94befektetésialapműködöttMagyarországon,ebbőlapénzpiacialapokszáma
12volt.AzalapokösszesítettvagyonaazelsőévekbenéventemegkétszereződöttésaGDP0,24százalékárólannak4,27
százalékáraemelkedett1992és2000végeközött(2.ábra).Akövetkezőévtizedekbenavagyonnövekedésekevésbé
voltegyenletesésazalapokdarabszámaisfőkéntszakaszosanbővült.2010végénahazaibefektetésialapokösszesített
eszközállományaaGDP14,4százalékáttetteki,2021végénezazértékmegközelítetteaGDP20százalékát.Azalapok
eszközösszetételéttekintveazelsőévtizedbenahitelviszonytmegtestesítőértékpapíroktúlsúlyavoltjellemző,akülönféle
értékpapírok arányaa vagyon70és85 százaléka közöttalakult.A következőévtizedbenazértékpapírok arányaaz
eszközökértékénbelülfokozatosan25százalékközelébemérséklődött,azelmúltévekbenpedig20százalékaláesett.
Ezzelpárhuzamosannőttabankbetétekésatulajdonosirészesedések(részvények,üzletrészek,befektetésijegyek)súlya
abefektetésekközött,2006-tólkezdődőenezekazinstrumentumokjelennekmegalegnagyobbaránybanabefektetési
alapokösszesítetteszközállományában.Fokozatosanemelkedettanempénzügyieszközök(ingatlanok)részesedéseis
abefektetés-állományban,a2000-esévekbenjellemző3-6százalékról20százalékkörüliértékre.
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Azelsőbefektetési�alapkezelő�társaságok1991-benalakultak,számukazezredfordulóigfokozatosan30föléemelkedett.
Azegyalapkezelőáltalkezeltalapokátlagosszámaezzelpárhuzamosan1-ről3-ranövekedett.Abefektetésialapkezelő
társaságokszámaakövetkezőévtizedben2007-iglényegébenváltozatlanmaradt,miközbenazalapokszámánakerőteljes
növekedésefolytánazegyalapkezelőrejutóátlagosalapszám11föléugrott.Eztkövetően2008-banés2009-benaz
alapkezelőkszámánakbővülésedöntőenakockázatitőkealap-kezelőtársaságokmegjelenésénekvoltköszönhető.Ezek
azújfajtaalapkezelőkakkoráltalábanalapokkalmégnemrendelkeztek.Azelsőalapkezelőtársaságokjellemzőenkorlátolt
felelősségűtársaságiformábanműködtek,a2000-esévekbenazonbanmárvalamennyicégrészvénytársaságvolt,az
1998-banelindultátalakulásoknakköszönhetően.Alegnagyobbalapkezelőilétszámmalrendelkezőévben,2009-bena61
alapkezelőtársaságösszesítettmérlegfőösszege58milliárdforint,évesárbevétele51milliárdforint,adózotteredménye
pedigközel25milliárdforintvolt.14cégbenálltfentkülfölditulajdon,18cégvoltbelföldimagánszemélyek,7cégpedig
hitelintézetektulajdonában.

1. ábra
Nyíltvégű�és�zártvégű�befektetési�alapok�darabszáma�az�év�végén,�1992-1999
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2. táblázat
Befektetési�alapok�és�alapkezelő�társaságok,�illetve�kiemelten�a�kockázati�tőkealap-kezelők�és�a�pénzpiaci�alapok�
darabszáma,�2000-2010

Befektetési�alapok,�alapkezelők 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Alapkezelőkszáma(évvégén) 31 31 32 32 30 31 32 32 51 61 57

Alapokszáma(évvégén) 94 105 113 115 136 191 234 357 422 441 485

Kockázatialapkezelő(kiemelés) 0 2 2 2 2 2 2 2 16 24 20

Pénzpiacialapok(kiemelés) 12 18 21 23 24 32 34 37 40 55 58

Forrás: MNB Statisztikai szervezetregiszter.

3. táblázat
Alapkezelő�társaságok�főbb�pénzügyi�adatai�milliárd�forintban,�2000-2010

Alapkezelők�adatai 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Mérlegfőösszeg 13,5 15,5 22,6 29,5 31,2 39,5 50,0 54,1 55,5 57,7 50,9

Nettóárbevétel 10,0 11,2 13,7 19,5 21,4 33,5 45,8 54,0 56,1 50,8 56,8

Adózotteredmény 3,9 4,9 6,9 8,1 10,6 14,2 19,9 24,8 22,0 24,6 20,1

Forrás: Az alapkezelő társaságok összesített éves beszámolói.

A2000-esévekbencsaknemmegduplázódottabefektetésialapkezelőtársaságokszáma,31-ről57-renőtt(2.táblázat).
összesítettmérlegfőösszegük,nettóárbevételükésadózotteredményükközelötszöröséreemelkedett(3.táblázat).Ezzel
egyidejűlegakezeltalapokszámábanisjelentősnövekedéskövetkezettbe,tízévalatt94-ről485-renőttadarabszám.
Ezenbelülazévtizedvégéreanagynépszerűségnekörvendőpénzpiacialapokszáma58-raemelkedett.2000előttnem
voltaszektorbankockázatitőkealap,2010-benmár10ilyentípusúalapműködött,azelsődlegesenkockázatitőkealapok
kezelésérelétrejöttalapkezelőkszámapedig20volt.

4. táblázat
Befektetési�alapok�és�alapkezelő�társaságok,�illetve�kiemelten�a�kockázati�és�magántőkealap-kezelők�
darabszáma,�2011-2021

Befektetési�alapok,�alapkezelők 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Alapkezelőkszáma(évvégén) 52 64 72 68 67 68 75 82 95 100 104

Alapokszáma(évvégén) 511 547 571 589 613 634 637 674 715 766 820

Tőkealapkezelőksz.(kiemelés) 16 28 36 33 31 31 35 38 46 51 54

Forrás: MNB Statisztikai szervezetregiszter.

5. táblázat
Alapkezelő�társaságok�főbb�pénzügyi�adatai�milliárd�forintban,�2011-2021

Alapkezelők�adatai 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Mérlegfőösszeg 64,0 58,5 66,2 64,6 68,8 73,8 116,0 143,4 169,3 187,4 185,9

Sajáttőke(pótolt) 41,9 35,7 43,0 40,8 42,4 48,1 52,9 69,3 93,9 100,8 107,2

Nettóárbevétel 47,1 43,2 55,7 64,7 65,4 66,8 65,9 69,1 95,9 91,7 102,1

Adózotteredmény 14,8 12,4 18,4 22,0 23,0 24,0 26,3 27,3 50,7 43,6 44,2

Jóváhagyottosztalék 17,7 11,4 14,8 26,6 18,7 20,3 22,8 23,0 42,9 36,6 34,0

Munkavállalókszáma(fő) 515 620 690 700 707 756 821 938 1064 1092 1200

Forrás: Az alapkezelő társaságok összesített éves beszámolói. Számviteli változások miatt korrigálva.

Abefektetésialapkezelőkszámaa2011és2021közöttitízévbenismételtenmegkétszereződött,miközbenakezeltbelföldi
alapokszámakisebbaránybanbővült,mintazelőzőévtizedben(4.táblázat).Ezáltalazegyalapkezelőrejutóalapokátlagos
száma10-ről8-ramérséklődött.Azalapkezelőtársaságokcsoportjánbelülakockázatiésmagántőke-alapokatkezelő
szervezetekszámanövekedettalegerőteljesebben,ezáltal2021végénmár54tőkealap-kezelőműködöttMagyarországon,
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miközbenahagyományosalapkezelőkszámacsak50volt.(Akockázatiésmagántőke-alapokdarabszámaekkor151volt.)
2021végénazalapkezelőkösszesítettvagyona(mérlegfőösszege)186milliárdforintottettki,azévsorán102milliárd
forintárbevételtértekelés1200munkavállalótfoglalkoztattak(5.táblázat).Akezeltvagyonértéke–csakabefektetési
alapokattekintve–megközelítettea11ezermilliárdforintot.2021végéna104társaságottekintve5alapkezelővolt
közösségi(államivagyönkormányzati)tulajdonú,18alapkezelőmagánszemélyektöbbségitulajdonábanvoltéstovábbi14
cégbenvoltmagánszemélytulajdonos,9szervezetpedigközvetlen,további7szervezetközvetettkülföldiirányításúvolt.
Azalapkezelőkközül6szervezetbenhitelintézet,8szervezetbenpedigegyébpénzügyiszervezet(biztosító,másalapkezelő,
egyébpénzügyiközvetítő)gyakoroltaatulajdonosijogokat.Abefektetésialapkezelőtársaságok–abefektetésialapokhoz
hasonlóan–stabil,tartósszervezetek.A2021végénműködőnormál(hagyományos)alapkezelőkjelentősrészeaz1990-es
évekbenalakult,atőkealap-kezelőkindulásánakelsőnagyobbhullámapedig2007és2009közétehető(3.ábra).

Abefektetésialapkezelőkárbevételedöntőenalapkezelőidíjbevétel,amiaműködtetettbefektetésialapoktólszármazik
ésakezeltvagyon(nettóeszközérték)nagyságávalarányos.Abefektetésialapkezelőkegyrészebiztosítókéspénztárak
számáravagyonkezelő,portfóliókezelőtevékenységetisfolytat,azebbőlszármazóbevételekazonbanrendszerintnem
számottevőekabefektetésialapokhozkapcsolódóbevételekkelösszehasonlítva.Azalapkezelőkösszesítettévesárbevétele
akezeltbelföldialapokösszesítettévesátlagoseszközállományánakközel2százalékáttettekia2000-esévekben,ezaz
aránya2010-esévtizedbenfokozatosan1százalékközelébesüllyedtésezenaszintenstabilizálódott(4.ábra).

A befektetési�alapok�eszközei�után�elszámolt�statisztikai�tulajdonosi�jövedelmek(kapottkamatok,osztalékok,bérletidíjak)
évesösszege2008-igerőteljesenemelkedett,azonbanazátlagoseszközállományravetítettarányafolyamatoscsökkenést
mutatott(2000-ben11százalék,2008-bancsak7százalékvoltazeszközarányos jövedelem).2008utánabevételek
fokozatosancsökkentek,amihozzájárultahhoz,hogyazeszközarányosjövedelem2017-re2százalékközelébeessen.
Eztkövetőena tulajdonosi jövedelmeknövekedése lépést tartottazalapokeszközállományánakgyarapodásával,és
ajövedelmihányad2százalékfeletttudottmaradni.Abefektetésialapokáltalmegszerzetttulajdonosijövedelmekésaz
alapkezelőkáltalelvontdíjakviszonyáttekintveelmondható,hogy2000-benazalapkezelőidíjakastatisztikaibevételek
16százalékáttettékki,ezazarányfokozatosemelkedéstkövetőenazelmúltévekbenmár50százalékfelettalakult.
Ezarraengedkövetkeztetni,hogyabefektetésialapokkötelezettségeiután(abefektetési jegyektulajdonosainakés
ahitelezőknek)fizetettstatisztikaitulajdonosijövedelmekegyrekisebbaránytképviseltekazalapokáltalmegszerzett
jövedelmekből.Ugyanakkorabefektetésijegyektulajdonosaiennélténylegesennagyobbjövedelmekkelszembesülhettek,
mivelastatisztikaijövedelem-kategórianemtartalmazzaazátértékelődésbőlszármazó,avagyonfelértékelődésében
tükröződőnyereséget.Abefektetésialapokeszközösszetételénekváltozásajelzi,hogyazelsősorbankamateredményt
produkálóeszközökfelőlazátértékelésinyereségethozóinstrumentumok(részesedések,ingatlanok)irányábatolódott

3. ábra
A�2021�végén�működő�befektetési�alapkezelő�társaságok�darabszámának�megoszlása�az�alakulás�éve�szerint
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Forrás: MNB Statisztikai szervezetregiszter.
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el a portfólió az elmúlt évtizedekben, azonban az itt keletkező hozamok, nyereségek általában nem jelennekmeg
astatisztikákbanjövedelemként.

A rezidensbefektetési alapok által kibocsátott (anettóeszközértéketmegtestesítő)befektetési� jegyek� tulajdonosi�
összetételenagymértékbenváltozottazeltelt30évalatt(5.ábra).Abelföldiháztartások(magánszemélyek,önálló
vállalkozók)számítanakalegnagyobbtulajdonosiszektornakabefektetésijegyektekintetében,azonbanrészarányuk
anettóvagyonbanazelsőévtizedbenmért80százalékkörüliszintrőlfokozatosan50százalékközelébecsökkent.A2008-
ban indultválságkövetkeztébenmegcsappantháztartásibefektetéseketazalapoknakakövetkezőévekbensikerült
visszaszerezniük,azonbanaztkövetőenatovábbibefektetésekelsősorbanazintézményibefektetőktől(biztosítóktól,
pénztáraktól, hitelintézetektől,más vállalatoktól és alapoktól) érkeztek a befektetési alapokhoz. (2008-ban a hazai
befektetésialapokvagyonvesztése674milliárdforintvolt,ebből530milliárdforintaháztartásokatérintette.)Ahazai
befektetésialapokelsősorbanhazai(belföldi,magyarrezidens)befektetőknekkínálnakbefektetésilehetőséget,akülföldiek
tulajdoniarányaazalapokbanmindössze1és5százalékközöttmozgottazelmúlt30évben.

4. ábra
A�befektetési�alapok�éves�statisztikai�jövedelme�és�átlagos�eszközállománya,�illetve�az�alapkezelők�éves�
árbevétele,�2000-2021

50 

100 

0 

150 

200 

250 10 000

9 000

8 000

7 000

6 000

5 000

4 000

3 000

2 000

1 000

0

20
00

20
01

20
02

20
03

20
04

20
05

20
06

20
07

20
08

20
09

20
10

20
11

20
12

20
13

20
14

20
15

20
16

20
17

20
18

20
19

20
20

20
21

Milliárd forintMilliárd forint

Alapok éves statisztikai jövedelme Alapkezelők árbevétele
Alapok átlagvagyona (jobb tengely)

5. ábra
A�rezidens�alapok�által�kibocsátott�befektetési�jegyek�értékének�fő�tulajdonosi�szektorok�szerinti�megoszlása,�
1992-2021
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Forrás: MNB Pénzügyi számlák. A kockázati és magántőke-alapok adatait 2013 végétől tartalmazza.
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2.2. A BEFEKTETÉSI ALAPOK HAZAI JOGI SZABÁLYOZÁSÁNAK ALAKULÁSA

AbefektetésialapokjogiszabályozásánakkezdetétMagyarországonaz’1991.éviLXIII.törvényabefektetésialapokról’
jogszabály jelentette,mely abból a célból jött létre, hogy elősegítse a lakosság, valamintmás gazdasági szereplők
megtakarításainakbefektetését,aszükségesszakértelembiztosításávalésakockázatokmegosztásával.Atörvényben
foglaltakszerintabefektetésialaptulajdonosaiabefektetésijegyekbirtokosai,akikebbőlaközösvagyonbólbefektetési
jegyeikértékénekazalapnettóeszközértékéhezviszonyítottarányábanrészesednek.Atörvényhatályaalátartozott
abefektetésicélúértékpapíralapnak,illetveingatlanalapnakaMagyarKöztársaságterületénnyilvánosvagyzártmódon
történőlétrehozatala,kezeléseésműködése.Nemtartozottatörvényhatályaaláabefektetésialapzártmódontörténő
létrehozatalavagyműködése,haazalaptulajdonosainakszámanemhaladtamega20főtvagyazalapsajáttőkéjének
értékea100millióforintot.

Atörvénymeghatározta,hogyabefektetésialapolyan–jogiszemélyiséggelrendelkező–alap,amelyetvalamelybefektetési
alapkezelőtevékenységetfolytatótársaságnyilvánosmódon–befektetésijegyeknyilvánosforgalombahozatalával–vagy
zártmódonösszegyűjtötttőkeértékpapírokba(értékpapíralap)vagyingatlanokba(ingatlanalap)történőbefektetésével
alakítki,ésabefektetésijegyektulajdonosainakáltalánosmegbízásaalapjánkezel.

Abefektetésijegyatörvényszerintmeghatározottmódonésalakszerűséggel,azalapkezelőáltalsorozatbankibocsátott,
a törvényben meghatározott vagyoni és egyéb jogokat biztosító, átruházható értékpapír, amelyben a kibocsátó
meghatározottpénzösszegnekarendelkezésérebocsátásátelismervearrakötelezimagát,hogyaztabefektetésijegy
tulajdonosa(befektető)érdekébenbefektetésialapkialakítására,illetveazabbanvalóelhelyezésrefordítja,ésazígy
létrehozottbefektetésialapotabefektetőkáltalánosmegbízásábólkezeli.

Befektetésijegyeklikviditásaszempontjábólatörvénykétkategóriárabontottaabefektetésialapokat.Anyíltvégűalap
olyanbefektetésialap,amelynélazalapkezelővisszaválthatóbefektetésijegyekethozforgalombaésforgalmaz;zártvégű
alapesetébenpedignemvisszaválthatóbefektetésijegyekkerülnekforgalomba.Ajogszabályszerintavisszaváltható
befektetésijegytehátolyanértékpapír,amelyetanyíltvégűbefektetésialapalapkezelőjebocsátkiazalapnevében,és
amellyelakibocsátóarrakötelezimagát,hogyabefektetésijegyetatörvényelőírásainakmegfelelően,azalapkezelési
szabályzatbanmeghatározottmódon,abefektetőáltalmegjelöltnaponnettóeszközértékenkészpénzértvisszavásárolja.
Nettóeszközértékalattabefektetésialapsajáttőkéjénekabefektetésialapotterhelőösszeskötelezettséglevonásaután
fennmaradóértékeértendő,ahozampedigabefektetésialapsajáttőkéjénekazadóvalésakezelésiköltséggelcsökkentett
tőkenövekménye.

Atörvényszempontjábólfontosfogalomazalapkezelő,aletétkezelőésezektevékenysége.Alapkezelőazakorlátolt
felelősségűtársaságvagykizárólagnévreszólórészvényekkelrendelkezőrészvénytársaságlehetett,amelyatörvényben
meghatározottengedélybirtokábanbefektetésialapkezelőtevékenységetvégezhetett.Enneksoránazalapkezelő–az
általa,etörvényalapján–meghirdetettbefektetésielveknekmegfelelőbefektetésialapotalakíthatottki,ésazelérhető
legnagyobbhozambiztosításaérdekébenabefektetésialapportfóliójábanlévőegyeseszközelemeknek(értékpapírvagy
ingatlan)abefektetésialapmeghirdetettbefektetésielveihez igazodó–sajátdöntésealapjántörténő–adásvételét
végezhette.AletétkezelőazaMagyarországonbejegyzettbank,illetveszakosítotthitelintézetlehetett,amelyazalapkezelő
megbízásábólbefektetésialapletétkezelőtevékenységetvégez.Enneksoránaletétkezelőazalapkezelőmegbízásaalapján
letéteményeskéntabefektetésialaptulajdonábanlévőértékpapírokletétiőrzésétésazahhozkapcsolódókezelését,
továbbáabefektetési alapbankszámlájának, illetveértékpapírszámlájánakvezetését, valamintabefektetési jegyek
eladásával, visszavásárlásával, a hozamok kifizetésével, a nyílt alapok esetében nettó eszközértékmegállapításával
kapcsolatostechnikaitevékenységetésazalapkezelőksajátosellenőrzésétvégzi.

Abefektetésialapokravonatkozórendelkezésekanettóeszközértékmegállapításáraiskitértek.Azértékpapíralapnettó
eszközértékétatulajdonábanlévőértékpapírokelőzőnapiárfolyamának,valamintlikvideszközeiértékénekalapulvételével
kellettkiszámítani.Haazértékpapíralaptulajdonábanlévőértékpapírtazértékpapírtőzsdénjegyeztékvagyforgalmazták,
aztaforgalommalsúlyozotttőzsdeiátlagárfolyamon,atőzsdénnem,deanyilvánosértékpapír-forgalombanforgalmazott
értékpapírtanapi(záró)árfolyamonkellettanettóeszközértékkiszámításánálfigyelembevenni.Továbbáabefektetésialap
kezelésiszabályzatábabelekellettfoglalnianettóeszközértékkiszámításánakrészletesszabályait(azegyesértékpapírfajták,
illetveértékpapírtípusokértékelésimódszereit,aszámításnálalkalmazotteljáráststb.).Aletétkezelőkötelesvoltanyíltvégű



TöRTÉNETIáTTEKINTÉS

30 ÉVES A BEFEKTETÉSI ALAPOK INTÉZMÉNYE MAGYARORSZÁGON • 2022 13

értékpapíralapnettóeszközértékétnaponta,azártvégűértékpapíralapnettóeszközértékétlegalábbhavontakétalkalommal
megállapítaniésközzétenni,melynekidőpontjamindenhónap15.napjavagyazaztkövetőelsőmunkanapvolt,valamint
mindenhónaputolsónapjavagyazaztkövetőelsőmunkanap.Ingatlanalapesetébenanettóeszközértéketazingatlanalap
tulajdonábanállóingatlanok,valamintalikvideszközökösszértékénekalapulvételévelkellettmegállapítaniúgy,hogyaz
ingatlanokértékénekmegállapításaháromhónapnálrégebbinemlehetett.

Atörvénytovábbákimondta,hogyabefektetésialapkezelőkötelesazáltalakezeltbefektetésialaprólabefektetőknek
tájékoztatástadni,melyfeltételevoltabefektetésijegynyilvánosforgalombahozatalánakis.Atájékoztatónaktartalmaznia
kellettmindenolyaninformációt,amelylehetővétetteabefektetésialapműködésének,befektetésielveinek,kezelésének
ésabefektetésialapbatörténőbefektetéskockázatánakmegítélését.Atájékoztatónemtartalmazhatottjövőbeliígéretet,
valamintmásalapkezelőáltalkezeltbefektetésialappalvalóösszehasonlítást.Azalapkezelőazévelsőfélévéneklezárása
utánkötelesvoltfélévestájékoztatótközzétenniatárgyfélévetkövetőhatvannaponbelül.Abefektetésialappalkapcsolatos
évestevékenységérőlpedigévestájékoztatótkellettközzétenniapénzügyiévzárásátkövetőszázhúsznaponbelül.

Az1991-es törvényta tőkepiacról szóló2001.éviCXX. törvény (a továbbiakban:Tpt.) váltotta fel,melyazóta több
módosításonesettát.Ajelenleghatálybanlévőváltozatabefektetésialapokrólszólórészbenmárleginkábbakollektív
befektetési formákról és kezelőikről, valamint egyes pénzügyi tárgyú törvényekmódosításáról szóló 2014. évi XVI.
törvényben(atovábbiakban:Kbftv.)meghatározottfogalmakrahivatkozik.

A Kbftv. hatályának kiterjedésében sokkal bővebb meghatározást alkalmaz a befektetési alapokra, a befektetési
alapkezelőkre,letétkezelőkreésazoktevékenységére,valamintabefektetésijegyforgalombahozataláraésforgalmazására
vonatkozóan,mintaztaz1991-estörvénytette,illetvehozzáteszifeltételként,hogyabbanazesetben,hanemzetközi
szerződéseltérőennemrendelkezik.

Aváltozásokmegjelennekazértelmezőrendelkezésekbenis.Abefektetésialapatörvénybenmeghatározottfeltételekkel
létrehozottkollektívbefektetésiforma,tehátmindenolyankollektívbefektetés,amelytöbbbefektetőtőlgyűjttőkétabból
acélból,hogymeghatározottbefektetésipolitikánakmegfelelőenbefektesseabefektetőkjavára.Atörvénymegkülönböztet
átruházhatóértékpapírokkalfoglalkozókollektívbefektetésivállalkozást(atovábbiakban:áÉKBV),valamintalternatív
befektetésialapot(atovábbiakban:ABA),azazáÉKBV-neknemminősülőkollektívbefektetésiformát,arészalapokatis
beleértve.

Anettóeszközértékfogalmaetörvényszerintabefektetésialapvagyonábanszereplőeszközökértéke–ideértveazaktív
időbelielhatárolásokatésazadottkölcsönbőlszármazóköveteléseketis–csökkentveazaztterhelőösszeskötelezettséggel,
beleértveapasszívidőbelielhatárolásokatis.Azalapkezelőfogalmapedigabefektetésialapkezelésitevékenységvégzésére
vonatkozóengedéllyelrendelkezőalternatívbefektetésialapkezelő(atovábbiakban:ABAK),illetveáÉKBV-alapkezelő.
Afogalmakközöttmeghatározásrakerültovábbáakockázatiésmagántőke-alap.AkockázatitőkealapolyanzártvégűABA,
amelyetvállalkozásfejlesztésfinanszírozásánakcéljábólhoztaklétre,ésbefektetésipolitikájaszerintazösszesítetttőke-
hozzájárulásaésalenemhívotttőkéjelegalább70százalékátavállalatifejlődéskezdetiszakaszábanlévővállalkozásokba
fekteti,amelynekkollektívbefektetésiértékpapírjaitzártkörűen,kizárólagszakmaibefektetőkrészérehozzákforgalomba,
ésamelynemtőkeáttétellelfinanszírozott.MígamagántőkealapolyanzártvégűABA,amelyetvállalatok,vállalatrészek
megszerzésénekfinanszírozása(ideértveazakvizíciótis)céljábólhoztaklétre,kollektívbefektetésiértékpapírjaitzártkörűen
kizárólagszakmaibefektetőkrészérehozzákforgalomba,ésamelynemtőkeáttétellelfinanszírozott,valamintazeredeti
befektetésidőpontjátkövetőötévenbelülnemgyakorolhatókvisszaváltásijogok.

AKbftv.szerintabefektetésialapnettóeszközértékétésazegybefektetésijegyrejutónettóeszközértéketbefektetési
jegysorozatonként,abefektetésialapeszközeirevonatkozólehetőlegfrissebbpiaciárfolyam-információkalapján,illetve
illikvideszközökeseténszakértőibecslésalapján,abefektetésialapkezelésiszabályzatábanírtakszerintkellmeghatározni.
Abefektetésialapnettóeszközértékétakezelésiszabályzatbanfoglaltakalapjánaletétkezelő,azértékbecslővagyazABAK
állapítjameg.Aközzétételikötelezettséganyilvánosnyíltvégűbefektetésialapokesetébenaz1991-estörvényhezképest
–azévesésfélévesjelentésmellett–kiegészülmégegyhaviportfóliójelentéssel,melyetatárgyidőszakutolsónapjától
számított10.munkanapigkellközzétenni.Anyilvánoszártvégűbefektetésialap,illetveazártkörűbefektetésialapesetén
atájékoztatásikötelezettségetaTpt.alapjánkellteljesíteni,figyelembevéveaz(EU)2015/2365európaiparlamentiés
tanácsirendeletrendelkezéseitis.
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Fontosmégmegemlíteniabefektetésialapkezelőkrőlésakollektívbefektetésiformákrólszóló2011.éviCXCIII.törvényt
(Bat.),illetve5kormányrendeletet,melyekmindhozzájárultakabefektetésialapokjogiszabályozásánakteljessétételéhez
Magyarországon.Ezenkormányrendeletekakövetkezők:(1)215/2000(XII.11)Korm.rendeletabefektetésialapokéves
beszámolókészítésiéskönyvvezetésisajátosságairól;(2)216/2000.(XII.11.)Korm.rendeletakockázatitőketársaságok
ésakockázatitőkealapokévesbeszámolókészítésiéskönyvvezetésikötelezettségéneksajátosságairól;(3)327/2009.(XII.
29.)Korm.rendeletazegyespénz-éstőkepiaciszolgáltatásokatisvégzőegyébvállalkozásokévesbeszámolókészítésiés
könyvvezetésikötelezettségéneksajátosságairól;(4)79/2014.(III.14.)Korm.rendeletazáÉKBV-alapkezelőrevonatkozó
szervezeti,összeférhetetlenségi,üzletviteliéskockázatkezelésikövetelményekről;(5)78/2014.(III.14.)Korm.rendelet
akollektívbefektetésiformákbefektetésiéshitelfelvételiszabályairól.

2.3.�A�BEFEKTETÉSI�ALAPOK�NEMZETKÖZI�ÉS�HAZAI�STATISZTIKAI�
SZABÁLYOZÁSA

Az�Európai�Központi�Bank�(EKB)�adatgyűjtései,�rendelkezései

AzEKB2003ótagyűjtadatokatanempénzpiacibefektetésialapokrólatagállamiközpontibankoktól.2008végéiganemzeti
központibankoka(bármilyenadatforrásból)rendelkezésükreállóösszesítettadatokattovábbítottákazEKBfelé,ígyezek
astatisztikáknemharmonizáltmódszertanialapokraépültek,azesetlegesadathiányokatbecslésekkelislehetettpótolni,
ennélfogvaazadatokrészlegesenvoltakcsakösszehasonlíthatók.TartalmáttekintveazEKBbefektetésipolitika,illetve
abefektetőikörtípusaszerintibontásbangyűjtötteazalapoknéhánymérlegtételénekállományiésstatisztikaitranzakciós
adatait.Azadatkörönbelülazeszközökésforrásokföldrajzi,partnerszektoréslejáratszerintibontásacsakkorlátozottan
álltrendelkezésre,sokesetbenazEKBiscsakbecsléssegítségéveltudtaösszeállítaniazeuróövezetiaggregátumokat.
Emellettazadatokheterogenitása(példáulazeltérőértékelésieljárásokmiatt),valamintazegyestagországokkülönböző
színtűadatlefedettségeisnehezítetteabefektetésialapokszektoránakközgazdaságielemzését.

AfelsorolthiányosságokkiküszöböléséreazEKB2004-benrendeletalkotásifolyamatotindított.Ennekelőkészítéseként
tényfeltárókérdőívvel,majdköltség-haszonvizsgálattalkerestemegazadatszolgáltatóésadatfelhasználószervezeteket.
EztkövetőenazEKBigénykeltőszakmaibizottságaimeghatároztákazegyesadatigényekhasznosságát.Aköltségekés
hasznokillesztéseutánmegkezdődöttarendeletkidolgozásaésvéleményezéseamunkacsoportokban.Ezenfeladatok
eredményekéntazEKBmegteremtetteajogihátteretastatisztikaikeretrendszerhez.AzEKBKormányzótanácsa2007.
július27-énelfogadtaazECB/2007/8.számúrendeletet,melyabefektetésialapokeszközeireésforrásairavonatkozó
statisztikaiadatokgyűjtésérőlrendelkezett.ArendeletésahozzákapcsolódóEKBiránymutatás(ECB/2007/9)biztosította
anaprakész,megbízható,harmonizáltmódszertanialapokonnyugvóstatisztikaiinformációkat,melyazeuróövezetre
közvetlenülvonatkozott.Arendelethavi,illetvenegyedévesadatküldésikötelezettségetiselőírtazEKBfelé.Erendelet
alapján2009-től2014végéigszolgáltattakadatokatatagországokközpontibankjai.Azadatelrendelésmódszertanialapja
anemzetiszámlákrendszerérőlszólónemzetközistatisztikaiszabvány(SNA,ESA)volt,azonbanajogalkotókfigyelembe
vettékazágazatiszámviteliéspiaciszabályozássajátosságaitis.

A nemzeti számlákra és a kapcsolódó pénzügyi statisztikákra vonatkozó nemzetközi módszertan változása és
a felhasználói igényekbővülésemiatt2012-benújraelindult a rendeletmódosítási folyamat, így2013.október18-
ánaz EKBKormányzótanácsaelfogadtaaz ECB/2013/38. számú,befektetési alapokról szólómódosított rendeletet,
majd2014.áprilisábanszinténelkészültamódosítottrendelethezkapcsolódó,monetáriséspénzügyistatisztikákról
szólóiránymutatás(ECB/2014/15)is.2017.decemberbenazEKBkiadottegykézikönyvetisazzalacéllal,hogyvilágos
módszertaniiránymutatássaltámogassaaközpontibankokatarendeletbenfoglaltadatigényekpontosösszeállításában.

2021-benazEKBtényfeltáróésköltségbecslőkérdőívekkelismételtenelindítottaabefektetésialapokadatgyűjtésével
kapcsolatosrendelet-módosításifolyamatot.Azújadatszolgáltatásirendeletvárhatóan2023-bannyerielvéglegesformáját,
demáreztmegelőzőenislátható,hogyazeddigieknéljóvalrészletesebbadatigényeketkellkielégíteni,illetvemagasabb
frekvenciájúadatszolgáltatástkellbevezetniakövetkezőévekben.Ahatálybanlévőrendeletalapjánkialakítottstatisztikai
adatgyűjtés nem tartalmaz a befektetési alapok sajátosságait leíró részletes jellemzőket, adatokat. Ezért igényként
fogalmazódottmegazalapokműködési,befektetésisajátosságaitmélyebbbontásbanbemutatójellemzőkrendszeres
jelentéseésazadatokejellemzőkmenténtörténőcsoportosítása.Ezenkívülbizonyosinstrumentumokesetébenföldrajzi
éslejáratibontásbevezetésétisterveziazEKB,illetveazISINnélküliinstrumentumokbeazonosításaérdekébenezek
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törzsadatainakmegfigyelésétistartalmazzaatervezet.Újelemkéntjelenikmegapénzügyiderivatívákjellemzőinekés
azalapokdíjainakrendeletbeépítése.

Anemzetközistatisztikaimódszertanokszerintapénzpiacialapokamonetárispénzügyiintézményekszektorábatartoznak,
ígyezekszabályozásanemabefektetésialapokravonatkozó,előbbiekbenemlítettEKBrendeletekben,hanemamonetáris
mérlegstatisztikákrólszólórendeletekkeretébentörténik(ahitelintézetekésajegybankokadatszolgáltatásaivalegyütt).
AzEurópaiÉrtékpapírSzabályozókBizottsága12010.májusábanúj,közösfogalom-meghatározásrólszólóiránymutatást
tettközzéazeurópaipénzpiacialapokfelügyeleticélúosztályozásánaktámogatásacéljából.Eztkövetően2011-ben
azEKBrendeletformájábanújradefiniáltaapénzpiacialapokfogalmát,mely2012-tőlahazaistatisztikaigyakorlatba
isátültetésrekerült.Ahivatalosankiadottdefinícióbantalálhatókritériumokalapjánazalapkezelőkmegvizsgáltákaz
általukkezeltalapokat,hogyazújdefiníciószerint,befektetésipolitikájukattekintve,pénzpiacialapnakminősülnek-e.
Adefiníciómeghatároztaazoknakazeszközöknekakörét,típusát,lejáratátésminősítését,melyekbeapénzpiacialapok
befektethettek.Azokapénzpiacialapok,amelyekafélévesfelkészülésiidőntúlnemteljesítettékakritériumokat,átkerültek
anempénzpiacibefektetésialapokközéésennekmegfelelőenszerepelnekaMagyarNemzetiBank(MNB)általközzétett
statisztikákban.

A2017.június14-énkiadott2017/1131európaiparlamentiéstanácsirendeletszabályoztaazEurópaiUnióbanlétrehozott,
kezeltvagyforgalmazottpénzpiacialapokműködését,amelykiterjedtazalapokáltalbefektetésreelfogadhatópénzügyi
eszközökre,portfóliójára,annakértékelésére,illetveajelentéstételikötelezettségekre.

A�Gazdasági�Együttműködési�és�Fejlesztési�Szervezet�(OECD)�befektetési�alapokkal�
kapcsolatos�adatgyűjtése�és�publikációja

AzMNBaz1990-esévekvégétőlszolgáltatadatokatazOECDszámáraazintézményibefektetőkstatisztikáikeretében
(OECDInstitutionalInvestorsStatistics)apénzügyivállalatiszektorbatartozóintézményibefektetőalszektorokeszközeiről
és kötelezettségeiről.Az1989-ig visszamenő,negyedéves gyakoriságú statisztikaabefektetési alapokat, abiztosító
szervezeteketésanyugdíjpénztárakatfedile,abefektetésialapokesetébenalaptípusokszerintibontásban,abiztosítók
esetébenbiztosításiágankéntisrészletezve.AzadatokforrásaazMNBpénzügyiszámla-statisztikája,azonbanazalaptípusok
szerintirészletezőadatokamonetárisstatisztikábólszármaznak.

AzOECDazintézményibefektetőkstatisztikáitanemzetiszámlákravonatkozónemzetköziszabványok(SNA,ESA)alapján
gyűjtiéspublikálja,önállómódszertaniszabályokatnemalkotottehhezaterülethez.Anemzetiszámlákkézikönyvei
arezidensgazdaságot5főszektorraésezekenbelültovábbialszektorokrabontják.Apénzügyivállalatokszektorába
(S.12)tartozószervezetek9alszektorrabontvajelennekmegastatisztikákban,ezekközülapénzpiacialapok(S.123)
ésazegyébbefektetésialapok(S.124)képeznekkülönállóalszektort.Apénzpiacialapokonkívüli(egyéb)befektetési
alapoktovábbitípusokszerintirészletezéséhezanemzetiszámlákmódszertananemadtámpontot,illetveazarraépülő
nemzetköziadatszolgáltatásiszabványoksemadnaklehetőségetazalszektorokontúlmenőrészletezésre.Anemzetiszámlák
rendszerébenavagyonmérlegpénzügyiésnempénzügyirészeelkülönülegymástól,általábaneltérőadatforrásokbólés
módszerekkelkészülnekstatisztikákapénzügyiésanempénzügyieszközökről,azokintegrálásanemmegoldott.Ezért
egyedülállóazOECDgyakorlata,amelyazintézményibefektetőkadatgyűjtésétanemzetiszámlákkeretébehelyezi.

Hazai�statisztikai�szabályozás,�adatgyűjtés�és�adatközlések�

AzMNB1997-benindítottaelabefektetésialapokkal,abiztosítókkal,illetveazértékpapír-forgalmazókkalkapcsolatos
rendszeres,statisztikaicélúadatgyűjtéseit.AztmegelőzőencsakaPSZáFfelügyeleticélúadatgyűjtéseiálltakrendelkezésre
apénzügyivállalatiszektorhitelintézetekenkívülialszektorairól,azintézményibefektetőkről.Abefektetésialapkezelőkaz
általukkezeltbefektetésialapokrólkezdetbenazOrszágosStatisztikaiAdatgyűjtésiProgram(OSAP)keretében,majd2009-
tőlazMNBadatszolgáltatásirendeletealapjánszolgáltattákazadatokatajegybankfelé.Azelsőévekbenaportfólióban
lévőfőbbinstrumentumokat,illetveanettóeszközértékfőbbtulajdonosiszektoraitalaponként,havigyakorisággalkérte
beazMNBazalapkezelőktől.2003-tólkezdődően,azEKBstatisztikaiadatigényeinekmegjelenésévelrészletesebb,földrajzi

1  CommitteeofEuropeanSecuritiesRegulators

https://eur-lex.europa.eu/legal-content/HU/TXT/PDF/?uri=CELEX:32017R1131&from=EN
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éstovábbiszektorálisbontássalbővültazadatgyűjtés.2017-tőlkezdődőenakockázatiésmagántőke-alapokatkezelő
alapkezelőknekisjelentésikötelezettségevanazilyentípusúalapjaikravonatkozóan.EzenkívülazMNBazértékpapír-
forgalmazóletétkezelőkönkeresztülisgyűjtadatokat–valamennyiegyébértékpapírjellemzőimellett–abefektetésialapok
általkibocsátottbefektetésijegyektulajdonosiszektorbontására.AzMNBafentiekentúlmenőenstatisztikairegisztereket
isvezetakülönféleszervezetekésértékpapíroktörzsadatairól,amelyekaszervezetek(ittalapok)ésazértékpapírok
csoportosítását,kategorizálásáttámogatják.Abegyűjtöttadatokbólkészülnekanemzetköziadatszolgáltatások(azEKB,
azEurostat,azIMFésazOECDfelé),abelföldiadatátadásokésazMNBhonlapjánmegjelenő,egymássalösszhangban
lévőkülönfélehaviésnegyedévespublikációk.

Abefektetésialapokravonatkozólegnagyobbgyakoriságúéslegrészletesebbjegybankistatisztikaabefektetési alapok 
mérlegéről� szóló�havi�publikáció amonetáris ésegyébpénzügyi statisztikákkeretében. Ittaportfólió adatok főbb
instrumentumonkéntibontása1998januárigvisszamenőlegérhetőelazMNBhonlapján,anettóeszközértéktulajdonosi
szektoronkéntiállományait1998 júniusigvisszamenőlegtartalmazzákaz idősorok.2019-tőlrészletesebbbontásban,
interaktív formában iselérhetőkabefektetésialapokadatai.Aközöltadatok2017végétől tartalmazzákakockázati
ésmagántőke-alapokadataitis.Eztahavipublikációtmegfelelőenegészítikiazértékpapír-állományokkibocsátóiés
tulajdonosibontásátbemutatóhavistatisztika,amelyvalamennyiértékpapírtlefed.

AzMNBhonlapjánelérhetőpénzügyi�számlák�statisztikaanemzetgazdaságmindenszektoránakpénzügyivagyonát
ésavagyonváltozásösszetevőitbemutatja, ígyapénzpiacialapokra(S.123)ésazegyébbefektetésialapokra(S.124)
vonatkozóanisszolgáltatinformációt.Estatisztikábanakockázatiésmagántőke-alapokadatai2013végétőlszerepelnek
azegyébbefektetésialapokadataiban,aztmegelőzőenazokeszközeiazegyébpénzügyiközvetítőkszektorábanjelentek
meg.Azadatoknemzetgazdaságiszintűkonzisztenciájaérdekébenpénzügyiszámlákbanazegyesszektorokpénzügyi
eszközeinekéskötelezettségeinekbemutatásanemfeltétlenülazérintettszektorokadatforrásaibóltörténik,hanempartner
szektorokadataiisfelhasználásrakerülnek.Ezértapénzpiaciésegyébbefektetésialapokravonatkozóanközöltadatok
is(kismértékben)eltérhetnekamonetárisésegyébpénzügyistatisztikákkeretébenpublikált,kifejezettenabefektetési
alapokmérlegébőlszármazó,összesítettadatoktól.

AzMNBafelügyeleti�statisztikák�keretében,atőkepiaciszervezetekkelkapcsolatosinformációkközöttisközöladatokat
abefektetésialapokrólésazazokatkezelőpénzügyiszervezetekről.AzAranykönyvbenabefektetésialapkezelőkéves
mérlegeiéseredménykimutatásai,illetveakezeltalapokszámaésnettóeszközértékejelenikmeg,anegyedévesidősorok
közöttpedigazalapokésalapkezelőkdarabszáma,továbbáazalapoknettóeszközértékealaptípusokszerintibontásokban
ispublikálásrakerül.Akockázatitőkealap-kezelők,valamintazáltalukkezeltkockázatiésmagántőke-alapokadataicsak
2015és2019közöttszerepelnekafelügyeletistatisztikaiadatközlésekben,2020-tólkezdődőenezekaszervezetekmár
nemtartoznakafelügyeltintézményekközé.Afelügyeletiadatgyűjtésekésazazokbólkészítettstatisztikaipublikációk
afelügyeltbelföldialapkezelőkmindenbefektetésialapjáttartalmazzák,ígynéhánykülföldialapadataitisabelföldi
(rezidens)alapokadataimellett.
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3.�A�befektetési�alapok�adatai�2010-től�2021-ig

2 https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/PDF/?uri=CELEX:32017R1131&from=HU

Ebben a fejezetben a belföldi (Magyarországon rezidens) befektetési alapok részletes statisztikai adatai jelennek meg. 
A mennyiségi adatok (darabszámok, típus szerinti besorolások) forrása az MNB statisztikai szervezetregisztere és 
értékpapír-regisztere. Az értékadatok (a vagyon és a jövedelem nagyságára vonatkozó adatok) elsődleges forrása az MNB 
monetáris és egyéb pénzügyi statisztikája (a befektetési alapok statisztikai mérleg adatszolgáltatása alapján), azonban 
az értékpapír-statisztika és a pénzügyi számlák adatai is felhasználásra kerülnek. Részletes adatok összeállítására ezekből 
az adatforrásokból 2010-től kezdődően nyílt lehetőség.  

3.1.�A�BEFEKTETÉSI�ALAPOK�TÍPUSAI,�DARABSZÁMA

Abefektetésialapokdarabszámajólmutatjaazegyesidőszakokbanaszektorfejlődését,abefektetőimagatartásváltozását
ésapiacitrendeket.Afolyamatokpontosabbmegértéséhezfontostovábbáismerniabefektetésialapoktípusait,amelyek
szinténindikátorkéntszolgálnak.Befektetésipolitikaszerintkilenctípusbasorolhatókabefektetésialapok.

A pénzpiaci�alapok2jelentikalegáltalánosabbalaptípust,tőkéjüket jellemzőenrövidlejáratúkötvényekbeésbankbetétekbe
fektetik.Azilyentípusúalapokazoknakkínálnakbefektetésilehetőséget,akikazátmenetilegfelszabadulópénzeszközeiket
rövidtávonkívánjákbefektetni,magasfokúlikviditásésdiverzifikációmellett.Ezekazalapokversenyképesalternatívát
nyújtanak a bankbetétekkel szemben,mind hozam,mind likviditás tekintetében, valamint képesek a bankbetétek
kamatafelettihozamotelérniakötvény-befektetéseknekköszönhetően.Abefektetésijegyekbármikorvisszaválthatók,
nincsszükséglekötésreamagasabbhozamértcserébe.Akonstrukcióérzékenyenreagálakamatkörnyezetváltozására,
ezértabefektetésialapokszektoránbelülennekatípusnakasúlyajelentősentudmódosulni.Apénzpiacialapokon
belülmegkülönböztethetőkalikviditásialapok,aholazalapportfóliójábanlévőeszközökátlagoshátralévőfutamideje
nemhaladhatjamega60napot, illetveazeszközökátlagoshátralévőélettartamaa6hónapot.Ennekmegfelelően
abankbetétekalternatívájakéntisműködhet.Azokapénzpiacialapok,aholazalapportfóliójábanlévőeszközökátlagos
hátralévőfutamidejea6hónapot,azeszközökátlagoshátralévőélettartamapediga12hónapotnemhaladhatjameg,
főlegazévenbelülimegtakarításokelhelyezésreszolgálnak,ígyleginkábbarövidlejáratúlekötöttbetétekalternatívájaként
működhetnek.

A kötvény�alapok�esetébenabefektetőkabefektetési jegyekenkeresztüldöntőenkötvényekbe fektetik tőkéjüket.
Apénzpiacialapokhozhasonlóanabefektetésijegyekhezbármikorhozzálehetférni,azonbanezatípusmárapénzeszközök
éven túli lekötésére szolgál, valamint magasabb kockázattal rendelkezik. Az átlagos hátralévő futamidőt tekintve
megkülönböztethető rövid és hosszú kötvényalap, valamint szabad futamidejű kötvényalap.A rövid kötvényalapok
esetébenaportfólióbanlévőeszközökátlagoshátralévőfutamideje6hónapés3évközötti,hosszúkötvényalapokesetében
ezmeghaladjaa3évet,mígaszabadfutamidejűkötvényalapokesetébennincselőremeghatározottfutamidő.

A részvény� alapok hosszú távú befektetési célt szolgálnak. A részvényalap portfóliója döntően különféle vállalatok
általkibocsátottrészvényekbőláll,arészvénytípusúeszközökarányapedigmeghaladhatjaa80százalékot.Amagas
részvénykitettségnek köszönhetően, megfelelő piaci környezetben hozamuk jelentős lehet. Tekintettel arra, hogy
akockázatukmagas,érdemeslegalább5-7évesidőtávrabefektetni,ezáltalcsökkenthetőakockázatuk,valaminthozamuk
növelhető.

Azelőzőkéttípuskombinációjátvegyes�alapnaknevezzük,ezenbelülháromfélekategóriakülönböztethetőmeg,melyek
főkéntkockázatukszempontjábóleltérőek.Azelsőazóvatos–vagymásnévenkötvénytúlsúlyos–vegyesalap,amelynek
aportfóliójábanlévőnemkötvénytípusúeszközökarányanemhaladjamega35százalékot,illetveanemrészvénytípusú
eszközökkategóriánként(pl.ingatlantípusú,árupiacitípusú)legfeljebb20százalékottehetnekki.Azalapfutamideje
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általában1és3évközötti.Akövetkezőkétalcsoportakiegyensúlyozottésadinamikusvegyesalap.Azelőbbialapesetében
anemkötvénytípusúeszközökaránya35és65százalékközöttmozog,mígazutóbbialapnálezazaránymeghaladjaa65
százalékot.Mindkétcsoportesetébenanemrészvénytípusúeszközökkategóriánkéntlegfeljebb40százalékottehetnek
ki.Azátlagoshátralévőfutamidőakiegyensúlyozottvegyesalapesetében3és5évközötti,mígadinamikusvegyesalap
5-7évestartásiidőreajánlott.Képesekazállampapírokkalelérhetőhozamfelülteljesítésére.Avegyesalapokrajellemző
még,hogyportfóliójukatmásalapokjegyeibőlállítjákössze.Azilyenalapokalapjatípusúalapokköltséghatékonyabban
ésjobbkockázatiprofillaltudnakműködni.

Garantált�vagy�tőkevédett�alapoknaknevezzükazokatazalapokat,aholabefektetésialapnevébeneljáróbefektetési
alapkezelőatőkemegóvására,illetveahozamravonatkozóangaranciávalvagyígérettelrendelkezik.AKbftv.értelmében
hozamgaranciakizárólaghitelintézetáltalvállaltgaranciavagykezesibiztosításesetén,hozamvédelempedigazazt
alátámasztóbefektetésipolitikaeseténállfenn.Akonstrukciómegfelelőműködéséhezfeltételamagaskockázatmentes
hozamszint,melyneksegítségévelajövőbenesedékeskockázatmenteshozamegészétvagyannakegyrészétajelenben
kockázatoseszközökbetudjákfektetniazalapok,jellemzőenvalamilyenopcióskonstrukciókba,melyeksegítségévelegy
benchmarkotkívánnakfelülteljesíteni.

A származtatott�befektetési�alap�portfóliójában–befektetésipolitikájábóladódóan–derivatívtermékeketistarthat,
melynekcéljaamagasabbhozamszintelérése.Aszármaztatotttermékvagyderivatívaolyanpiacitermék,melynekértéke
valamelymás,mögöttestermékárfolyamátólfügg.Aszármaztatottalapkockázataerősenfüggamögöttestermékek
árfolyamváltozásától.Azalaptípusrajellemzőazaktívportfóliókezelés,gyakorlatilagbármilyenpiacieseményreképesek
reagálniazalapokaderivatíváksegítségével.Ezeknélazalapoknálkiemeltjelentőséggelbírazalapotkezelőszemélye
éstapasztalata.

Afentemlítettértékpapíralapokonkívülkülöncsoportotalkotnakazingatlanalapok,aholazalapokkereskedelmi-és
lakóingatlanokbafektethetnek,értékpapírokbacsaklikviditásicéllal.Azingatlanalapokkétkategóriábasorolhatók,az
egyikaközvetleningatlanokbafektetőalapok,aholazingatlankitettségetközvetleningatlanoktartásávalvalósítjákmeg.
Amásikkategóriaaközvetettingatlanokbafektetőalapok,amelyeka40százalékotmeghaladóingatlankitettségetközvetett
módon,másalapokbavagyingatlanrészvényekbevalóbefektetésselvalósítjákmeg.

A kockázati�és�magántőke-alapok�azérékpapíralapokésazingatlanalapokbefektetésipolitikájáhozképesteltérőmódon
hajtanakvégretőkebefektetéseket.  Akockázatitőkealapolyanzártvégűalternatívbefektetésialap,amelykockázati
tőkebefektetésekethajtvégre,melyekenkeresztülkoraifázisban(másnévenmagvetőfázisban) levővállalkozásokat
finanszíroz.Azalapbefektetőiavárhatómagasabbkockázatértcserébeazátlagosnálmagasabbhozamotvárnakel.
Amagántőkealapolyan,szinténzártvégűalternatívbefektetésialap,amelyetvállalatok,vállalatrészekmegszerzésének
finanszírozásacéljábólhoztaklétre,nemtőkeáttétellelfinanszírozott,továbbábefektetésijegyeitzártkörűen,kizárólag
szakmaibefektetőkrészérehozzákforgalomba,ésazeredetibefektetésidőpontjátkövetőötévenbelülnemválthatók
vissza.

Végülazegyéb�alapokcsoportjábakerülnekazokaspeciálisalapok,melyekafentitípusokegyikébesemsorolhatókbe.
Olyanalapoktartoznakebbeakategóriába,amelyekmásalapokjegyeibefektetnek,deazokvalamelyikeredetijellemzőjét
megváltoztatják.Jellemzőkonstrukció,hogyazalapelsődlegescéljaaportfóliójábantartottbefektetésijegyek(alapok)
teljesítményénekleképezéseazeredetitőleltérődevizanemben,általábanforintbanvagydollárban.Azeredetideviza
árfolyamkockázatánakkiküszöbölésétfedezetidevizaügyletekkelbiztosítjaazalap.
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Abefektetésialapokdarabszámaa2010évvégi485darabról2021végére820darabraemelkedett(6.ábra).Ebbenaz
időszakbanazemelkedés–kétidőszakotkivéve–szintetöretlenvolt.Azalapokszámánakelső,stagnálóperiódusa2013
másodikfelétől2015másodikfeléigtartott,amásodik,2016elsőfelétől2018elsőfeléigvoltmegfigyelhető.Mindkét
esetbenaglobálisrészvénypiacokgyengeteljesítményeokoztaalassulást.2018másodikfelétőlkezdvejelentősemelkedés
voltazalapokdarabszámában,amelyazakkorjellemzőlikviditásbőségáltalfűtötttőkepiaciaktivitásnakvoltköszönhető.
Eztkövetőencsakkisebbmértékűvisszaesésekfigyelhetőkmegadarabszámban,példáula2020elejénberobbanó
COVID-19válsághatására.

6. táblázat
Befektetési�alapok�darabszáma�alaptípusonként,�az�év�végén,�2010–2021

Év Pénzpiaci Kötvény Részvény Kockázati�és�
magántőke Vegyes Garantált Származtatott Ingatlan Egyéb Összesen

2010 58 31 99 10 42 136 52 32 25 485

2011 59 37 101 15 50 132 58 32 27 511

2012 49 62 98 19 47 136 75 33 28 547

2013 64 66 94 34 53 112 88 34 26 571

2014 61 63 89 42 70 96 100 35 33 589

2015 73 61 84 43 86 84 111 35 36 613

2016 45 60 90 46 106 81 111 53 42 634

2017 40 56 93 49 110 65 113 69 42 637

2018 27 56 96 67 112 51 117 105 43 674

2019 9 71 96 84 119 40 118 138 40 715

2020 4 73 105 113 120 25 116 168 42 766

2021 4 72 110 151 126 11 115 194 37 820

Forrás: MNB Statisztikai szervezetregiszter.

Az egyes alaptípusoknál jelentős átrendeződés történt az alapok számában amegfigyelt időszak alatt. A periódus
egyértelműveszteseiapénzpiaciésagarantáltalapokvoltak.Akéttípusdarabszámaibanbekövetkezettdrasztikus
csökkenésokaiegyrészta2010-esévekbenfokozatosankialakultalacsonyhozamkörnyezet,másrésztajogszabályikeret
változása.Mivelmindapénzpiaci,mindagarantáltkonstrukciókérzékenyenreagálnakakamatkörnyezetváltozására,
előbbineka2010.évi58darabról2021végére4darabra,utóbbinak136darabról11darabracsökkentazalapokszáma.
Apénzpiacialapokesetébena2018és2019közöttijelentőscsökkenést(27darabról9darabraesettadarabszám)a2019
elejénéletbelépettuniósrendeletokozta,amelyakorábbiakhozképestszigorúbbjogifeltételekettámasztottapénzpiaci

6. ábra
Befektetési�alapok�darabszámának�alakulása,�2010–2021
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Forrás: MNB Statisztikai szervezetregiszter. Tartalmazza a kockázati és magántőke-alapok darabszámát is.
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alapokkalszemben.Emiattsokalapkezelőúgydöntött,hogyapénzpiacialapokatkötvényalapokkáalakítjákát(ennek
következtében2019-benakötvényalapokszáma71darabranőtt),illetvemegszüntetikazokat.Agarantáltalapok2010-
bena legnagyobblétszámúalaptípustalkották.Akonstrukcióhozam-vagytőkegaranciájátapiaconelérhetőmagas
hozamoktettéklehetővé.Akamatkörnyezetváltozásávalagarantáltkonstrukciókkivitelezésenemvoltmegoldható,így
azalapkezelőknemindítottakújalapokat.

Azirányadókamatrátaa2010éveleji6százalékról2020végére0,6százalékracsökkent,amelynekhatásáraatőkegaranciát
ésgarantálthozamotpreferáló,alacsonyabbkockázattűrőképességgelrendelkezőbefektetőkisamagasabbkockázatú
konstrukciók felé fordultak (7.ábra).Ennekabefektetőiattitűdnek,valamintamagyarországi jövedelmiésvagyoni
viszonyok jelentős javulásánakhatására–apénzpiaciésagarantáltalapokkivételével–közelvalamennyialaptípus
alapszámaugrásszerűnövekedésnekindult.Legjelentősebbenakockázatiésmagántőke-alapok,azingatlanalapokés
avegyesalapokszámaemelkedett.Ezekközülisazingatlanalapokszámanőttalegnagyobbütemben,számuka2010.
évi32-ről2021végéig194-reemelkedett.Afolyamatotazingatlanpiaciárakésfejlesztésekerőteljesemelkedésefűtötte,
ezekhatására2016-otkövetőenmegugrottazingatlanalapokszáma.Azegyediingatlanprojektekhezkötődőzártkörű
alapokszámanőttmegdrasztikusanebbenazidőszakban.

7. ábra
A�pénzpiaci�és�garantált�alapok�számának�százalékos�változása�és�a�jegybanki�alapkamat�mértéke

Pénzpiaci alapok (2010. december = 100%)
Garantált alapok (2010. december = 100%)
Jegybanki alapkamat mértéke (jobb tengely)
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Forrás: MNB Statisztikai szervezetregiszter. Tartalmazza a kockázati és magántőke-alapok darabszámát is.
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2010-benaháromlegnagyobbrészaránytképviselőalaptípusadtaazalapokdarabszámának62százalékát(agarantált
alapok29,arészvényalapok21,apénzpiacialapok12százalékot).Aháromtípusközülkülönkiemelendőagarantált
alaptípusrészesedése,ilyenmagasarányteztkövetőenegyetlenalaptípussemtudottelérni.Azemlítettháromalaptípus
2021-bencsakazösszesdarabszám14százalékáttetteki.Azadatokból látható,hogyazalapkezelőkgyorsantudják
módosítanitermékpalettájukat,alkalmazkodvaazaktuálispiacifolyamatokhoz.2021-benmárakockázatiésmagántőke-
alapok,azingatlanalapokésavegyesalapokadtákazösszesalap57százalékát.Azingatlanalapoktérhódításaegyértelműen
látszik,2021végére24 százalékkalez letta legnagyobb létszámúalaptípus,ezt követték18 százalékkal a kockázati
ésmagántőke-alapok,majd a vegyes alapok 15 százalékkal. A garantált és pénzpiaci alapok számának visszaesése
alegjelentősebb,előbbiarányaa2010-es29százalékról1százalékra,utóbbi12százalékrólközel0százalékraesett.Vannak
alaptípusok,amelyekarányaviszonylagállandóavizsgáltidőszakban,ilyenekazegyébalapokátlagosan6százalékos
részesedéssel,valamintakötvényésszármaztatottalapok,10és16százalékosátlagosrészaránnyal.

8.�ábra
Befektetési�alapok�darabszámának�megoszlása�alaptípusonként,�az�év�végén,�2010–2021
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Megjegyzés: az adatok 2017-től tartalmazzák a kockázati és magántőke-alapok darabszámát

9.�ábra
Befektetési�alapok�száma�nyilvánosság�szerint,�az�év�végén,�2010–2021
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Abefektetésialapoknyilvánosságszerintlehetneknyilvánosészártkörűalapok.Anyilvánosbefektetésialapokszéles
körbenelérhetőbefektetésieszközök,mígazártkörűalapokcsakegyelőremeghatározottkörszámárahozzáférhetőek.
2010és2021közöttazalapokdarabszámánakemelkedésétazártkörűalapokszámánaknövekedéseokozta.Míg2010
végéna485befektetésialap14százalékavoltzártkörűalap,figyelembevéveakockázatiésmagántőke-alapokatis,addig
2021végénmára820alap45százalékáttettékkiezekazalapok(9.ábra).A2021-benforgalombanlévő365zártkörű
befektetésialap90 százalékátkockázatiésmagántőke-alapok, valamint ingatlanalapokadták.Avizsgált időszakban
anyilvánosalapokszámaéventeátlagosanmegközelítőleg480darabvolt,ezenalapokszáma2015-benvoltalegmagasabb
529darabbal,aztkövetően2021-reszámuk455-remérséklődött.Azadatokbóllátható,hogyabefektetésialapokpiaca
belsőszerkezetéttekintvejelentősenátalakult,hiszen2021-benmárközelfelerészbenolyanalapokvoltakforgalomban
Magyarországon,melyekcsakszűkbefektetőicsoportokrészérevoltakelérhetők.

Likviditásszempontjábólabefektetésialapoknyíltvégűészártvégűalapokrabonthatók.Jelenesetbenlikviditásalatt
abefektetésijegyekvisszaválthatóságaértendő.Jellemzőenazártvégűalapokatlejáratelőttnem,vagycsakbizonyos
feltételekkellehetvisszaváltani,szembenanyíltvégűalapokkal,amelyekbármikorvisszaválthatók.Azártvégűalapok
futamidejétáltalábanegyidőbenjólkörülhatárolhatóbefektetésieseményhezkötik,amelylehetegyfixlejáratúopciós
struktúravagyegyingatlanfejlesztésiprojekt.Anyíltvégűalapokezzelszembenakárévtizedekigisfenntudnakmaradni.

A2010-esévtőlkezdvemindanyíltvégű,mindazártvégűalapokszámajelentősennőtt(10.ábra).Anyíltvégűalapok
száma2010és2021között52százalékkal,azártvégűalapoké130százalékkalemelkedett.Hasonlóanazártkörűbefektetési
alapokhoz,azártvégűalapokszámának88százalékátakockázatiésmagántőke-alapok,valamintazingatlanalapoktették
ki2021végén.

10. ábra
Befektetési�alapok�száma�likviditás�szerint,�az�év�végén,�2010–2021
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7. táblázat
Befektetési�alapok�számának�megoszlása�likviditás�és�nyilvánosság�szerint,�2010–2021

Év Zártvégű�zártkörű�
alapok

Nyíltvégű�
zártkörű�alapok

Zártkörű�alapok�
összesen

Zártvégű�
nyilvános�alapok

Nyíltvégű�
nyilvános�alapok

Nyilvános�alapok�
összesen

2010 3% 9% 12% 16% 72% 88%

2011 3% 9% 12% 13% 75% 88%

2012 2% 9% 11% 16% 73% 89%

2013 1% 8% 9% 17% 74% 91%

2014 0% 7% 8% 19% 73% 92%

2015 1% 7% 7% 19% 74% 93%

2016 2% 9% 11% 19% 71% 89%

2017 11% 10% 21% 15% 65% 79%

2018 15% 13% 28% 11% 61% 72%

2019 17% 16% 34% 9% 57% 66%

2020 22% 17% 39% 6% 54% 61%

2021 25% 19% 45% 3% 53% 55%

Abefektetésialapoklikviditásátésnyilvánosságátegyüttvizsgálvalátható,hogya2010és2015közöttiarányok2016-
tólfolyamatosantolódnakelazártkörűalapokirányába,azonbelülisazártvégű,zártkörűalapokarányanövekedett
alegnagyobbütemben.2021végéreezekazalapokjelentettékamásodiklegnépesebbműködésiformátabefektetési
alapokközött,25százalékosrészaránnyal.Ezenalapoktöbbmint70százalékakockázatiésmagántőke-alapvolt,25
százaléka pedig ingatlanalap. A zártvégű, zártkörű alapokon kívül a zártkörű, nyilvános alapok száma is jelentősen
emelkedett,2021-rerészarányukelérteazösszesalap19százalékát.Ezeknekazalapoknaka80százalékaingatlanalap
volt.Avizsgáltidőszakbanalegnagyobbaránybanmindvégiganyíltvégűnyilvánosalapokvoltak,azonbana2010végi72
százalékrólfolyamatoscsökkenésmellettsúlyuk53százalékramérséklődött.

UCITS�irányelv
Azalapokcsoportosíthatókaszerint,hogyszervezetükésbefektetésitevékenységükmegfelel-eazEurópaiParlament
ésaTanács2009.július13-i2009/65/EKirányelvének3.Ezenirányelvazátruházhatóértékpapírokkalfoglalkozó
kollektívbefektetésivállalkozásokra(áÉKBV,UCITS“undertakingsforcollectiveinvestmentintransferablesecurities„)
vonatkozótörvényi,rendeletiésközigazgatásirendelkezésekösszehangolásáravonatkozik,melya2014.éviXVI.
törvényben (Kbftv.)áÉKBV-irányelvként szerepel.Azokazalapok,melyekmegfelelnekaz irányelvnek, aUCITS
kategóriábakerülnek,ellenkezőesetbenanemUCITSkategóriába.MagyarországonanemUCITSalapokszáma
2021végén784darab,aUCITSalapoképedigmindössze36darabvolt.

3.2.�A�BEFEKTETÉSI�ALAPOK�NETTÓ�ESZKÖZÉRTÉKE

Abefektetésialapnettóeszközértékemutatjameg,hogymekkoraabefektetési jegyek tulajdonosainakazalapban
elhelyezettténylegesvagyona.Anettóvagyonkifejezésarrautal,hogyazalaptulajdonábanlévőösszeseszközpiaci
értékébőllevonásrakerülnekazalapkötelezettségei.Mindenalapnettóeszközértékerendszeresenkiszámításrakerül,
olymódon,hogyminden,azalaptulajdonábanlévőeszközpiaciárátmeghatározzák.Anettóeszközértéksegítségével
állapíthatómegakibocsátottbefektetési jegyekárfolyama,másnévenazegyjegyrejutónettóeszközérték,anettó
eszközértékelosztvaabefektetésijegyekdarabszámával.Emutatósegítségévelpontosannyomonkövethetőabefektetési
alapokpiacihelyzete.

3 1985.december20-i85/611/EGKtanácsiirányelvmódosítása
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Abefektetésialapokdarabszámáhozhasonlóanazalapoknettóeszközértékeiserőteljesbővüléstmutatottavizsgált
időszakban,a2010végi3895milliárdforintosértékről2021végére10450milliárdforintközelébeemelkedettakibocsátott
befektetésijegyekértéke(11.ábra).Afolyamatosnövekedésbencsakkéthelyenláthatónagyobbvisszaesés.Egyrészt
a2011közepétől2012közepéigtartóidőszakban,azeurópaiadósságválságelhúzódóhatásánakkövetkeztében.Ekkor
egyévalattközel1000milliárdforinttalcsökkentabefektetésialapoknettóeszközértéke.Amásikjelentősvisszaesés
2020.márciusábankövetkezettbe,miutánazEgészségügyiVilágszervezet(WHO)pandémiáványilvánítottaakoronavírus-
járványt.Abizonytalankörnyezetmiattabefektetők–elsősorbanaháztartások–elkezdtékkivonnimegtakarításaikat
azalapokból,amiamagyarországibefektetésialapoktörténeténeklegnagyobbhavinettóeszközértékcsökkenéséhez
vezetett,többmint400milliárdforinttal.Tranzakcióbóleredően260milliárdforinttávozottakkorazalapoktól,emellett
azárváltozásishasonlómértékűvolt,mígadevizaváltozáskismértékbenjavítanitudottavisszaesésvolumenén.Asokk
utánabefektetőibizalomvisszatért,abefektetésialapokbankezeltvagyon2020.augusztusátólkezdveavizsgáltidőszak
végéigfolyamatosannövekedett.

11. ábra
Befektetési�alapok�nettó�eszközértékének�alakulása,�2010.�december�–�2021.�december
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Forrás: MNB Monetáris és egyéb pénzügyi statisztika, illetve értékpapír-statisztika.

12. ábra
A�befektetési�alapok�nettó�eszközértéke�alaptípusonként,�az�év�végén,�2010–2021
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A 2010 végétől 2021 végéig tartó periódust tekintve a befektetési alapok nettó eszközértékének alaptípusonkénti
megoszlásábanisadarabszámhozhasonló,jelentősátrendeződésektörténtek.Kezdetbenapénzpiacialapokvagyona
adtaazállomány35százalékát1377milliárdforinttal,majdazidőszakvégéreezazarány0-hozközelített,mindösszesen30
milliárdforintnettóeszközértékkel.Agarantáltalapoksemteljesítettekjól,acsökkenésdinamikájaviszontmérsékeltebbnek
mondhatóapénzpiacialapokéhozképest.2010-benanettóeszközérték10százalékátbirtokolták,míg2021-ben24
milliárdforinttalalegkisebbvagyonúkategóriátalkották.Azegyébalapokállományarányastagnált,3és5százalékközött
mozgottavizsgáltperiódusban,anettóeszközérték182-ről294milliárdforintranőtt.Aszármaztatottalapoknálkezdetben
növekedésvoltmegfigyelhető,állományuk2017végig153milliárdról1000milliárdforintföléemelkedett,részesedésük4
százalékról15százalékranőtt.A2018.évazonbanfordulópontvoltaszármaztatottalapokszempontjából,innentőlkezdve
állományukésrészesedésükarányaiscsökkennikezdett,2021végéremárcsak774milliárdforinttalrendelkeztek,mely
abefektetésialapoknettóeszközértékének7százalékátjelentette.Azelőbbemlítettalaptípushozképestellentétesmozgás
figyelhetőmegarészvényalapokesetében.Azidőszakelején22százalékvoltarészesedésük,amivelamásodiklegnagyobb
kategóriátjelentették,majdezazarány2014végére5százalékraesettvissza,onnantólkezdvepediglassúnövekedéssel
2021végére10százalékigjutott.Akötvényalapok2014és2017közöttvezetőszerepettöltöttekbeabefektetésialapok
piacán,részesedésük20és28százalékközött,nettóeszközértékükpedig1300és1600milliárdforintközöttmozgott.
Avizsgáltperiódusvégén–leginkábbazelső3kategóriagyorsnövekedésénekköszönhetően–15százalékosarányt
képviseltek.Abszolútnyertesnekazingatlan-ésavegyesalapoktekinthetők.Utóbbikategórianettóeszközértéke131
milliárdosértékrőlindulvafolyamatosnövekedésselközel2100milliárdforintrabővült,részesedéséttekintve3-ról20
százalékraemelkedett,mellyelakezdetbenutolsóalaptípusból2021-reamásodiklegnagyobblett.Azingatlanalapok
2018-banvettékátavezetőszerepet,a2010és2021közöttiidőintervallumbannettóeszközértékük459milliárdforintról
2500milliárdfölénőtt,amiabefektetési jegyekállományánaknegyedét jelenti.Szintén jelentősvoltakockázatiés
magántőke-alapokvagyonánakfelfutása,így2021végéreabefektetésialapoknettóeszközértékénekközel20százalékát
adták,állományukmeghaladtaa2000milliárdforintot.

Sokatelárulabefektetésialapokpiacánakbelsőszerkezetérőlazalapokátlag-ésmediánvagyonánakidőbelialakulása(13.
ábra).Azátlagvagyontszámtaniközépszámításávalhatározhatómeg,melyanettóeszközértékésakibocsátottbefektetési
jegyekdarabszámánakhányadosa.Ezaszámításimódszerérzékenyakiugróadatokra,néhánynagyobbvagyonúalap
lényegesenelmozdíthatjaazátlagvagyonértékét.Amediánvagyonazadatsornakaközépsőértéke.Ebbenazesetbenaz
alapoknettóeszközértékétnagyságszerintszükségessorbarendezni,majdeztkövetőenkiválasztásrakerülaközépső
adat.Amennyibenabefektetésialapoknettóeszközértékeinemtérnekellényegesenegymástól,akkorazátlagvagyonés
amediánvagyonegymáshozközeliértéketmutat.Avizsgáltperiódusban–abefektetésialapokdarabszámánakésnettó
eszközértékénekdinamikusnövekedéseellenéreis–nőttmindazátlag–,mindamediánvagyon(13.ábra).Azátlagvagyon
a2010végi8milliárdforintról2021végére13milliárdforintraemelkedett,amediánvagyonpedig2-ről3milliárdforintra.

13. ábra
A�befektetési�alapok�átlag-�és�mediánvagyona,�év�végén,�2010–2021
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Megállapíthatótehát,hogyabefektetésialapoknettóeszközértékeátlagosannőttazidőszakfolyamán.Mivelazonban
azátlag-ésamediánvagyonértéketávolhelyezkedikelegymástól,sőtaközöttüklévőkülönbségmajdnemaduplájára
nőtt,abefektetésialapoknettóeszközértékeiközöttnagyeltérésekvannak,kiugróadatokkal.

8.�táblázat
A�befektetési�alapok�számának,�nettó�eszközértékének,�valamint�a�nettó�eszközérték�átlagának�és�mediánjának�
alakulása�alaptípusonként�(milliárd�forint)

Alaptípus 2010.�december 2021.�december

Darabszám Nettó�
eszközérték

Átlag- 
vagyon

Medián- 
vagyon Darabszám Nettó�

eszközérték
Átlag- 
vagyon

Medián- 
vagyon

Pénzpiaci 58 1377 24 7 4 30 8 8

Kötvény 31 326 11 3 72 1618 22 9

Részvény 99 875 9 3 110 998 9 5

Kockázatiésmagántőke - - - - 151 2032 13 3

Vegyes 42 131 3 1 126 2089 17 4

Garantált 136 391 3 2 11 24 2 2

Származtatott 52 153 3 1 115 774 7 2

Ingatlan 32 459 14 3 194 2590 13 2

Egyéb 25 182 7 1 37 294 8 4

összesen 475 3895 8 2 820 10449 13 3

A2010.decemberiés2021.decemberiátlag-ésmediánvagyonadatokatalaptípusonkéntösszevetveelmondható,hogy
azegyestípusokjelentősváltozásonmentekkeresztül.Háromkategóriábancsökkentazátlagvagyon,arészvényalapok
esetébenstagnálásfigyelhetőmeg,mígnégyalaptípusnálnőttazérték(8.táblázat).Akockázatiésmagántőke-alapokra
nem végezhető el az összehasonlítás, hiszen ezeknek az alapoknak csak később kezdődött meg az adatgyűjtése.
Amediánvagyonttekintveagarantáltalapokstagnálásánésazingatlanalapokcsökkenésénkívülazösszesalaptípusnál
nőttazérték.2010végénazátlag-ésmediánvagyontekintetébenisapénzpiacialapokálltakazelsőhelyen,2021-re
viszonteztaszerepetakötvényalapokvettékát.Ebbenakategóriábanvantehát–adarabszámarányában–alegtöbb
magasnettóeszközértékkelrendelkezőalap.Ezzelszembenagarantáltalapoknáltalálható–szinténadarabszámhoz
viszonyítva–alegtöbbalacsonynettóeszközértékkelrendelkezőalap.

9.�táblázat
Befektetési�alapok�vagyonméret�szerinti�koncentrációja,�az�év�végén,�2010–2021

Év

Befektetési�alapok�nettó�eszközérték�szerinti�nagyságkategóriái�(milliárd�forint)
Összesen

< 5 5 - 10 10 - 50 50 - 100 100 <

db Mrd Ft db Mrd Ft db Mrd Ft db Mrd Ft db Mrd Ft db Mrd Ft

2010 340 590 59 406 63 1411 9 603 4 886 475 3895

2011 374 593 63 447 50 1092 6 405 3 765 496 3303

2012 408 698 48 343 64 1337 4 242 4 844 528 3464

2013 392 687 64 446 62 1369 13 839 6 1322 537 4663

2014 376 668 68 486 76 1593 19 1187 8 1594 547 5529

2015 392 714 65 461 88 1929 17 1150 8 1525 570 5778

2016 395 720 80 570 92 2050 12 823 9 1675 588 5839

2017 414 793 90 626 110 2586 14 987 9 1701 637 6693

2018 452 865 82 587 116 2435 15 1013 9 2051 674 6952

2019 474 892 89 627 125 2675 17 1073 10 2313 715 7580

2020 493 867 114 817 133 2943 15 1067 11 2552 766 8245

2021 485 860 144 1044 152 3326 22 1529 17 3691 820 10449
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A9.táblázatabefektetésialapokdarabszámátésaggregáltnettóeszközértékétvagyonméretszerintcsoportokbasorolva
mutatjabe.Akockázatiésmagántőke-alapokravonatkozóanazadatok2017-tőlszerepelnekebbenazösszeállításban.
A kevesebb,mint 5milliárd forint nettó eszközértékkel rendelkező befektetési alapok a vizsgált időszakban végig
alegnépesebbkategóriátjelentették,darabszámuk340-ről485-renőtt.Kezdetben590milliárdforintottettkiakibocsátott
befektetésijegyeikösszértéke,ami2021végére860milliárdforintranőtt,ezzelviszontazaggregáltnettóeszközérték
szerintilegkisebbkategóriáváváltak.Atöbbmint100milliárdforintnettóeszközértékkelrendelkezőalapoknáléppen
ellentétesmegállapításoktehetők.2010-benmégcsak4alaptartozottebbeakategóriába,ennekellenéreazösszes
nettóeszközértéktöbbmintnegyedétadták.Azidőszakvégéreszámuk17-renőttésezekabefektetésialapokképezték
alegnagyobbösszesítettnettóeszközértékűnagyságkategóriát,3691milliárdforinttal.Alegnagyobb,100milliárdforint
fölöttinettóvagyonkategóriát2010-benapénzpiacialapokdominálták,akétérintettalapnettóeszközértéke570milliárd
forintottettki.Azidőszakvégén5darabingatlanalapadottközel1500milliárdforintvagyont,amiazösszesbefektetési
alapnettóeszközértékének15százaléka.

A14.ábraanettóeszközértéknagyságaalapjánképzetttizedek(decilisek)szerintmutatjaavagyoneloszlását,melynek
baloldalánanettóeszközértékállományok,jobboldalánpedigazokszázalékosmegoszlásalátható.2010végén–475
darabalap3895milliárdforintösszesítettnettóeszközértékefigyelembevételével–szembetűnő,hogyazelső9decilis
összegeiscsakabefektetésialapokvagyonának35százalékáttesziki,mígalegnagyobbtizednekjelentős,65százalékos
azaránya.A2021decemberiadatokatvizsgálva–820alap10449milliárdforintösszesítettnettóvagyonátfigyelembe
véve–megállapítható,hogyállományokmindentizedbennőttek,azonbanamegoszlásszinteváltozatlanmaradtaz
időszakegészébenmindegyikdecilistekintetében.

14. ábra
A�befektetési�alapok�nettó�eszközértékének�nagysága�alapján�képzett�tizedek�(decilisek),�2010–2021
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10. táblázat
A�befektetési�alapok�nettó�eszközértékének�Herfindahl–Hirschman-indexe,�2010–2021

Év Kockázati�és�
magántőke Pénzpiaci Kötvény Részvény Vegyes Garantált Származ- 

tatott Ingatlan Egyéb

2010 - 1032 1925 396 704 155 545 2093 1418

2011 - 1104 1758 461 745 164 543 1971 1338

2012 - 1184 887 268 829 141 514 2048 1177

2013 - 956 1085 265 915 169 688 2632 1041

2014 - 838 1112 275 563 147 628 2252 1109

2015 - 788 926 264 436 168 603 2077 975

2016 - 856 861 254 370 176 633 1967 745

2017 1071 867 667 262 299 216 708 1706 705

2018 844 1056 688 240 323 305 758 1468 916

2019 599 2793 489 251 401 388 1094 1123 1247

2020 566 3529 588 229 352 747 926 1073 1302

2021 542 2685 753 227 339 1327 588 880 1226

AkoncentrációméréséreleggyakrabbanhasználtmutatóaHerfindahl-Hirschman-index(HHI).Amennyibenapiacon
n szereplő versenyez, és a vizsgálat tárgyát képező koncentrációs tényezők (jelen esetben a nettó eszközértékek) 
0 < x1,x2,…,xi, ésT= ,aholi ,n ,akkorHHIt= .

A gyakorlatban a mutató számításakor általában százalékos értékekkel kalkulálnak, azonban a HHI értékét csak
aszázaléklábaknégyzeténekösszegeként(százalékjelhasználatanélkül)fejeziki:

HHI= ,ebbőlpedigazkövetkezik,hogyHHI=HHItx10000.

AHHI1000alattiértékealacsony,1000és1800közöttiértékeközepes,1800-nálnagyobbértékenagyfokúkoncentrációra
utal.

Akoncentrációalakulásátalaptípusonként,a2010és2021közöttiidőszakbana10.táblázatmutatja.Akockázatiés
magántőke-alapokHerfindahl-indexe2017-ben1071volt,tehátközepeskoncentrációmutatkozottennélazalaptípusnál.
Akövetkezőévekbenadarabszámemelkedésévelazértékfolyamatosancsökkentés1000aláesett,amiviszontmár
alacsonykoncentrációtjelent.ApénzpiacialapokesetébenaHHIkezdetbenközepeskoncentrációtmutatott,majd2021-
re2685-reemelkedett,amialegmagasabbfokúkoncentráció,amitavizsgáltperiódusonbelülbármelyikalaptípuselért.
Akötvény-ésazingatlanalapokerőskoncentrációbólalacsonyraváltottakazidőszakfolyamán,előbbicsoportHerfindahl-
Hirschman-indexe1925-ről753-ra,utóbbiépedig2093-ról880-racsökkent.Arészvény,vegyesésszármaztatottalapok
koncentrációjavégigalacsonynakbizonyult.AgarantáltalapokesetébenaHHI2012-bencsupán141volt,azonban2021-re
márközepeskoncentrációállapíthatómegennélazalaptípusnál.
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11. táblázat
A�befektetési�alapok�nettó�eszközértékének�devizák�szerinti�állománya�és�megoszlása,�az�év�végén,�milliárd�
forintban,�illetve�százalékban,�2010–2021

Év HUF EUR Egyéb Összesen HUF EUR Egyéb Összesen

2010 3474 285 136 3895 89% 7% 4% 100%

2011 2944 257 103 3303 89% 8% 3% 100%

2012 2987 341 136 3464 86% 10% 4% 100%

2013 4116 364 183 4663 88% 8% 4% 100%

2014 4950 387 192 5529 90% 7% 3% 100%

2015 5073 453 252 5778 88% 8% 4% 100%

2016 5054 531 253 5839 87% 9% 4% 100%

2017 5746 598 349 6693 86% 9% 5% 100%

2018 5949 646 356 6952 86% 9% 5% 100%

2019 6351 803 426 7580 84% 11% 6% 100%

2020 6747 1014 484 8245 82% 12% 6% 100%

2021 8677 1302 470 10449 83% 12% 4% 100%

Avizsgáltperiódusbanabefektetésialapokösszesítettnettóeszközértékénektúlnyomórésze(82-90százaléka)forintban,
kisrészeeuróban,illetveegyébdevizábanvoltmegállapítva(11.táblázat).2010végénaforintbankibocsátottbefektetési
jegyekpiaciértéke3474milliárdforintvolt,amiazösszesítettnettóeszközérték89százalékátjelentette.2021végén–8677
milliárdforinttal–ezazaránymárcsak83százalékotképviselt.Anettóeszközértékeuróbandenomináltrészekezdetben
285milliárdforintnyiállománnyal7százalékottettki,avizsgáltidőszakvégéreazonbanmár12százalékotmutatott,1302
milliárdforintranőtt.Azegyébdevizákbankibocsátottbefektetésijegyekértékénekarányavégig4és6százalékközött
mozgott,azállományforintbankifejezve136milliárdforintról470milliárdforintranőtt.

A�befektetési�alapok�nettó�eszközértékének�állományváltozása

Abefektetésialapokrólgyűjtöttadatoktöbbségeúgynevezettállapotidősor,azadatszolgáltatókadatainakidőszakvégi
állományát(mérlegét)tükrözi.Az�állományi�adatok�változásait�valamely�időszak�alatt�egyrészt�a�gazdasági�műveletek,�
statisztikai�kifejezéssel�a�tranzakciók�okozzák,�másrészt�egyéb�állományváltozások�is�történnek.Apénzügyiésnem
pénzügyi instrumentumok esetében a tranzakciók a különböző gazdasági szereplők között végbemenő, kölcsönös
megállapodásonalapuló,azeszközöklétrehozására,megszüntetésére,átadására(adásvételérevagyviszonzatlanátadására)
vonatkozógazdaságiműveletek.Tranzakciónakszámítazeszközökértékébenhalmozódóéskifizetésrekerülőtulajdonosi
jövedelemis.Azidőszakiállományváltozásokatranzakciókontúlátértékelődésekből(piaciárváltozásésdevizaárfolyam-
változásmiattiátértékelődésből)ésegyébvolumenváltozásokból(átsorolásokból,rendkívülieseményekből)tevődnek
össze.
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Anettóeszközértékévesváltozásátösszetevőkszerintvizsgálvamegállapítható,hogya2010és2021közöttiidőszakbanaz
évektöbbségébenatranzakciósadatokbefolyásoltákfőkéntazállományváltozásmértékét,eztkövetteapiaciárváltozás
hatása,végülpedigadevizaárfolyam-változáshatása.Egyébvolumenváltozáscsak2017-benjelentmegazösszesített
adatokban,371milliárdforintértékben,amiakockázatiésmagántőke-alapoknettóeszközértékénekabefektetésialapokról
szólóstatisztikábanvalómegjelenésétmutatja.Apénzügyiszámla-statisztikába2013végénkerültekbeakockázatiés
magántőke-alapok,akkorösszesítettvagyonuk83milliárdforintvolt,ekkoraegyébvolumenváltozástokozottabeépítésük
azidősorokba.Másévekbenazalaptípusokközöttiátsorolásokokoznakegyébvolumenváltozásokatastatisztikákban.
Ezekközülalegjelentősebbekapénzpiacialapokegyébalapokkáalakulása(2012-ben185,2013-ban45,2019-ben295,
2020-ban24milliárdforintértékben),illetveazegyébbefektetésialapokátalakulásapénzpiacialapokká(2010-ben11,
2011-ben8,2013-ban44,2014-ben111,2015-ben73,2016-ban66,2017-ben82,2019-benpedig15milliárdforint 
értékben).

Abefektetésialapokbatörténttőkebefektetésekettekintvealegnagyobbévespozitívnettótranzakció2021-benvolt
megfigyelhető1894milliárdforinttal,ezenkívülmég2013-banhaladtameganettótőkebeáramlásaz1000milliárd
forintot.Anettóeszközértéktranzakcióbóleredőcsökkenése2011-benmutatottmarkánsértéket,-461milliárdforinttal.
Azévesárváltozáslegjelentősebbpozitívértéke435milliárdforintvolt,mely2019-benjelentkezett.Ebbenazévben
azárváltozásmértékejóvalmeghaladtaatranzakcióértékét.Abefektetésialapoknettóeszközértékénekárváltozásból
eredőlegnagyobbcsökkenése–atranzakcióhozhasonlóan–2011-benjelentkezett,-244milliárdforinttal.Előbbiekkel
ellentétben a devizaárfolyamok változása éppen 2011-ben növelte legjobban a nettó eszközértéket, 113 milliárd 
forinttal.

15. ábra
A�rezidens�befektetési�alapok�által�kibocsátott�befektetési�jegyek�éves�állományváltozása�összetevők�szerinti�
bontásban,�2010–2021

-1 000

-500

0

500

1 000

1 500

2 000

2 500

-1 000

-500

0

500

1 000

1 500

2 000

2 500
Milliárd forint Milliárd forint

20
10

 

20
11

 

20
12

 

20
13

 

20
14

 

20
15

 

20
16

 

20
17

 

20
18

 

20
19

 

20
20

 

20
21

 

Árváltozás Devizaárfolyam változás Tranzakció

-592

796

2 205

Egyéb volumenváltozás Állományváltozás összesen

161

1 199

866

249
60

854

259

628 664



ABEFEKTETÉSIALAPOKADATAI2010-TőL2021-IG

30 ÉVES A BEFEKTETÉSI ALAPOK INTÉZMÉNYE MAGYARORSZÁGON • 2022 31

Akülönfélegazdaságiesemények,illetveapiacikörnyezetváltozásaieltérőhatássallehetnekazegyesalaptípusokra.
Abefektetésialapokáltalkibocsátottbefektetési� jegyek�éves�nettó�tranzakcióit (azévesnettótőkebefektetéseket)
alaptípusonkéntvizsgálvamegállapítható,hogymelyalapokbaáramlotttőkeésmelyeknélvolttőkekivonásvalamely
időszakban.A2010és2021közöttiperiódusonbelül2010azegyetlenév,aholtőkebeáramlástörténtmindenalaptípusba,
ennekmértékeösszesen738milliárdforintvolt.2011-ben,amikoratőkeáramlásokeredőjealegnagyobbnegatívértéket
érteel,agarantáltésaszármaztatottalapoknövelnitudtáknettóvagyonukat,összesen79milliárdforinttal.2013-ban
összességébenjelentőspozitívtranzakciófigyelhetőmeg(1213milliárdforint),melyetcsakarészvényalapok53milliárd
forintnyitőkekiáramlásacsökkentett.2014-benés2015-benapénzpiacialapokonkívülmindenalaptípusttőkebeáramlás
jellemzett.Abefektetésialapokatérintőnettótőkeáramlásavizsgáltidőszakonbelül–2011mellett–2016-banvolt
mégnegatív,melydöntőenapénzpiacialapok430milliárdforintostőkekiáramlásánakköszönhető.Ebbenazévben
avegyesalapoknálisnegatívvoltanettótranzakció,deennekmértékeelenyésző,mindössze27milliárdforint.2017-
benmutatkozottazidőszaklegnagyobbnegatívirányúévesnettótranzakciója644milliárdforinttal,melyetapénzpiaci,
akötvény-ésagarantáltalapokprodukáltak.Eztazonbanellensúlyoznitudtaatöbbialaptípus994milliárdforintos
pozitívtranzakciója,ígyösszességébenatőkeáramlásokeredője351milliárdforintvolt.2018-banötalaptípusnálvolt
tőkekiáramláséscsaknégynélbeáramlás;azingatlanalapoknálviszontolyanjelentősmértékű(556milliárdforint),ami
aszektorszintűnettótőkeáramlástpozitíviránybahúzta.Akövetkezőévben,2019-benishasonlóanalakultakazadatok,
azzalakülönbséggel,hogyatranzakciókmértékekisebbvolt.A2020-bannégyalaptípusnálvoltnegatívtranzakció,ezek
összértéke95milliárdforintottettki,apozitívtranzakció543milliárdforintvolt.Azutolsóévben,2021-benértékel
abefektetésialapokalegmagasabbnettótőkebeáramlást,1894milliárdforintot,melynek63százaléka,1193milliárd
forintköszönhetőakockázatiésmagántőke-alapoknak.Avegyesalapoktranzakciójaisebbenazévbenérteelacsúcsot
404milliárdforinttal.Tőkekiáramlásapénzpiaci,agarantáltésaszármaztatottalapoknálvoltmegfigyelhető67milliárd
forintértékben.

16. ábra
A�befektetési�alapok�által�kibocsátott�befektetési�jegyek�éves�tranzakciója�alaptípusonként,�2010–2021
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Abefektetésialapokáltalkibocsátottbefektetési� jegyek�éves�árváltozásavizsgálhatóalaptípusokszerint is.Anettó
eszközértékreazárváltozásháromévben–2011,2015és2018-ban–hatottnegatívan.2011-benavegyesalapok1milliárd
forintospozitívárváltozásánkívülatöbbialaptípusnálnegatívárváltozásvoltmegfigyelhetőösszesen246milliárdforint
értékben.Anettóárváltozás67százalékarészvényalapokhozköthető.2015-benarészvény-ésavegyesalapokárváltozása
növelteazállományváltozást,11milliárdforinttal,viszontezkevésnekbizonyultaz51milliárdosnegatívárváltozáshoz
képest.2018-banaz ingatlanalapok jelentős,91milliárd forintosnövekedéstértekelárváltozásbóleredően,emellé
apénzpiacialapokkismértékűpozitívárváltozásacsatlakozott.Ezzelszembenatöbbialaptípus152milliárdforintosnegatív
árváltozástprodukált.A2016-os,2017-esés2019-esévekbenazárváltozásnemcsökkentetteabefektetésialapoknettó
eszközértékét.Alegnagyobbpozitívárváltozás2019-benjelentkezett,melynekmértéke435milliárdforintvolt.Ennek
25százaléka,azaz109milliárdforintköthetőazingatlanalapokhoz,21százalékarészvényalapokhozés18-18százaléka
vegyes,illetveszármaztatottalapokhoz.Azeddignemnevesítettévekbenjellemzőenegy-háromalaptípusnakvoltnegatív
azárváltozása,előfordulásgyakoriságaszempontjábólpedigapénzpiaciésazingatlanalapokvoltakleginkábbérintettek.
Érdemesmégkiemelni,hogyavizsgáltidőszakonbelülalegnagyobbárváltozástarészvényalapokértékel2021-ben,133
milliárdforinttal,amiazévesnettóárváltozás52százalékáttetteki.

17. ábra
A�befektetési�alapok�által�kibocsátott�befektetési�jegyek�éves�árváltozása�alaptípusonként,�2010–2021
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ArezidensbefektetésialapokáltalkibocsátottbefektetésijegyekévesárváltozásátösszelehethasonlítaniazMSCIACWI
Indexévesteljesítményével(18.ábra).AzMSCIACWI(AllCountryWorldIndex)egyrészvényindex,melyetaglobális
részvénypiaciváltozásokmonitorozásacéljábólalkottakmeg.Azindexközel3000vállalatotfoglalmagába,összesen23
fejlettés25feltörekvőpiacúországból.AzárváltozásésazIndexközöttkorrelációfigyelhetőmeg.Abefektetésialapok
nettóeszközértékénekárváltozása–afentebbemlítettekalapján–háromévbenmutatottnegatívértéket,ugyanazokban
azévekben,mintamikorazMSCIACWIis.

A�befektetési�jegyek�tulajdonosi�szerkezete

Abefektetésialapolyankollektívbefektetésiforma,amelyekbenbefektetésijegyekvásárlásánkeresztülszerezhetnek
tulajdonirészesedéstabefektetők.Azáltal,hogyismerjükaMagyarországonrezidensbefektetésialapokbefektetési
jegyeinektulajdonosiszerkezetét,képetkapunkarról,hogyagazdaságszereplőimilyenkitettséggelrendelkeznekazadott
értékpapírtípusból.Mivelabefektetésialapokbankezeltvagyonállományaazelmúltévekbenjelentősenmegemelkedett,
érdemesmegvizsgálni,hogymilyenátalakulásoktörténtekatulajdonosi,befektetőistruktúrában.

A befektetési�jegyek�tulajdonosaitanemzetiszámlákbanésakapcsolódóegyébpénzügyistatisztikákbanmeghatározott
egységes� szektorbontásbanmutatjákbe ahazai publikációk, elkülönítve abelföldi nempénzügyi vállalatok (S.11),
apénzügyivállalatok(S.12),azállamháztartás(S.13),aháztartások(S.14)ésaháztartásokatsegítőnonprofitszervezetek
(S.15) szektorát, illetve a külföldet (S.2) 4. Egyes esetekben a háztartásokat segítő nonprofit intézmények szektora
összevonásrakerülaháztartásokszektorávalazegyszerűbbprezentációérdekében,másesetekbenapénzügyivállalatok
szektoraésazállamháztartásalszektorokrabontvajelenikmegvalamelypublikációban.Apénzügyivállalatokszektora
amonetárisintézményeket(központibank,hitelintézetek,pénzpiacialapok)ésanemmonetárispénzügyiintézményeket
(egyébbefektetésialapok,egyébpénzügyiközvetítők,pénzügyikiegészítő tevékenységetvégzők, zártkörűpénzügyi
intézmények,biztosítók,nyugdíjpénztárak)foglaljamagába.Azállamháztartás(kormányzatiszektor)pedigaközponti
kormányzat, a helyi önkormányzatok és a társadalombiztosítási alapok alszektorokból áll Magyarországon. Egyes
publikációkbanakülföldipartnereketisabelföldiekhezhasonlószektorálisbontásbanjelenítikmeg,illetveaziselőfordul,
hogyamegfelelőkülföldiésabelföldiszektorokategymássalpáronkéntösszevonvaképeznekszektorokat.(Ezutóbbi
megoldást jelzi,haa szektorok felsorolásábólakülföldhiányzik.)A rezidensbefektetésialapoknettóeszközértékét
reprezentálóbefektetésijegyek,mintértékpapírokközvetlen(elsődleges)tulajdonosaitképesmegfigyelniastatisztikai

4 Lásdaz54/2021.(XI.23.)MNBrendelet2.mellékletét:AzinformációkszolgáltatásáravonatkozóáltalánosrendelkezésekSzektormeghatározások

18.�ábra
A�befektetési�alapok�által�kibocsátott�befektetési�jegyek�éves�árváltozása�és�az�MSCI�ACWI�Index�éves�
teljesítménye,�2010–2021�
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adatgyűjtésirendszer,aközvetettvagyvégsőtulajdonosokat,befektetőketnem.Különösenigazezakülfölditulajdonosok,
befektetőkesetében,ezértakülföld„szektor”továbbiszektorálisbontásapontatlanadatokhozvezet.

Abelföldi (rezidens)befektetésialapokösszesítettnettóeszközértékea2010és2021közötti időszakbantöbbmint
háromszorosáranőtt,ezenidőszakalattanettóeszközértéktulajdonosiszektorokszerintiösszetételeisjelentősenátalakult
(19.ábra).Abefektetésijegyekbőlavizsgáltidőszakbanalegnagyobbaránytaháztartásokbirtokolták,tulajdonosisúlyuk
45-70százalékossávbanmozgott.Amásodiklegjelentősebbtulajdonosiszektormindvégigapénzügyivállalatokszektora
volt.Ekétlegnagyobbsúllyalrendelkezőtulajdonosiszektoregyüttesenateljesnettóeszközértékbőlazidőszakelején
bő90,azidőszakvégén78százalékotbirtokolt.

2010végénabelföldibefektetésialapok3895milliárdforintosnettóeszközértékéből2116milliárdforintotaháztartások,
1455milliárdforintotapénzügyivállalatokbirtokoltak.Ezzelszembenanempénzügyivállalatok220milliárdforintos,
az államháztartás pedig mindösszesen 10milliárd forintos állománnyal rendelkezett. 2011második negyedévétől
azonbanazállamháztartási szektorbanabefektetési jegyekállományaugrásszerűenmegnőtt (2011. júniusban645
milliárdforintra),ezzelegyidejűlegapénzügyivállalatokállományavisszaesett.Amagánnyugdíjpénztárivagyonállami
átvételemiattmintegy3000milliárdforintpénzügyieszközkerültátakkoranyugdíjpénztárialszektorbólaközponti
kormányzathoz,ennek részeként jelentmegközel645milliárd forintértékűbelföldi kibocsátásúbefektetési jegy is
aszektornál.(Anyugdíjpénztáraknálazállománycsökkenésennélnagyobbvolt,mertakönnyebbelszámolásérdekében
avagyonátadáselőttazértékpapírokegyrészétszámlapénzrecserélték.)Azállamháztartásazátvettértékpapírokat
fokozatosanértékesítette,ígyazáltalabirtokoltbefektetésijegyállomány2013végére50milliárdforintközelébesüllyedt.
Azelmúltévekbenazonbanakockázatiésmagántőke-alapokbatörténőbefektetéseknekköszönhetőenismétmegugrott
azállamháztartásbefektetésijegyállománya,avizsgáltidőszakvégérepedigelértea425milliárdforintot.Apénzügyi
vállalatokesetébenahirtelencsökkenéstkövetőenegyenletesütembennövekedettazállomány,így2021végéreelérte
a3428milliárdforintot.Ugyancsakegyenletesütembennőttaháztartásokésanempénzügyivállalatokáltalbirtokolt
állomány,2021végéreaháztartásiállomány4718milliárdforintranőtt,anempénzügyivállalatoképedig1334milliárd
forintra.Akülfölditulajdonosokraésaháztartásokatsegítőnonprofitintézményekrejutónettóeszközértékavizsgált
időszakalattkismértékbennövekedett,állományukazelőbbiesetében77milliárdforintról475milliárdforintranőtt,az
utóbbiesetében18milliárdforintról68milliárdforintra.

19.�ábra
A�befektetési�alapok�nettó�eszközértéke�tulajdonosi�szektorok�szerinti�bontásban,�2010–2021
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Abefektetésijegyekesetébenjelentősebbállománycsökkenésvoltmegfigyelhető2011-ben,amiatulajdonosszektorok
közülelsősorbanapénzügyivállalatokatérintette.Ugyanakkoraháztartásokésmásbefektetőszektorokbefektetési
jegyekbentörténőmegtakarításajelentősennemváltozott,amiösszefüggésbehozhatóabefektetésialapokhozamának
emelkedésévelésabetétikamatokcsökkenésével.Aháztartásokebbenazidőbenleginkábbkötvényalapokbafektették
megtakarításaikat.Jelentősállománycsökkenés2020.márciusábanismegfigyelhetővoltabefektetésijegyekben,ekkor
apandémiamiattkialakultbizonytalanhelyzetbenaháztartásokkivontákmegtakarításaikatazalapokból,azonbanezt
követőenállományukismétnövekedett,így2020végére4059milliárdforintonállt.

20. ábra
A�háztartások�tulajdonában�lévő�belföldi�befektetési�jegyek�állománya,�az�év�végén,�2010–2021
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21. ábra
A�háztartások�tulajdonában�lévő�belföldi�befektetési�jegyek�alaptípusok�szerinti�megoszlása
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Aháztartásiszektortulajdonábanlévőbelföldibefektetésijegyekkibocsátóalaptípusokszerintimegoszlásátvizsgálva
megfigyelhető,hogyazegyesalaptípusoksúlyaalapvetőenmegváltozottazelmúlt11évalatt(21.ábra).2010végén
a2116milliárdforintosháztartásibefektetésijegyállomány49százalékátapénzpiacialapokjegyeitettékki,amásodik
legnagyobbarányagarantáltalapokévolt,17százalékkal.Mindakétalaptípusesetébenfolyamatoscsökkenésfigyelhető
megakésőbbiévekben,avizsgáltidőszakvégéresúlyukközel0százalékrasüllyedt(11és23milliárdforintra).Avegyes
alapoksúlyanövekedettalegjobban,ezeketazingatlanalapokállományakövette.Avegyesalapoknettóeszközértéke
aháztartásokbefektetésijegyállományánbelül5százalékrólindulva34százalékraemelkedett,azingatlanalapoksúlya
11százalékról21százalékra(995milliárdforintra)nőtt.Akötvényalapokrészesedése8és26százalékközöttmozgott,
nettóeszközértéke2014-benérteelamaximumát(1015milliárdforintot)aháztartásoknál.2017-benakockázatiés
magántőke-alapokban7milliárdforintháztartásibefektetésvolt,melyösszeg2021végére407milliárdforintranőtt,ami
ateljesháztartásitulajdonúbefektetésijegyállomány9százalékátjelentette.Avizsgáltperiódusbanarészvényalapok,
illetveaszármaztatottalapokállományajelentősennemváltozottaháztartásokbefektetéseiközött.

A pénzügyi�vállalatok�tulajdonában�lévő�befektetési�jegyek�állománya2010végén1455milliárdforintvolt.Akövetkezőév
végéreezazértékafelérecsökkent,majdfokozatosan3428milliárdforintranövekedett.Azegyestulajdonosialszektorokat
vizsgálvamegfigyelhető,hogy2010végénalegnagyobbaránybananyugdíjpénzárak(866milliárdforint,azállomány59,5
százaléka)ésabiztosítók(256milliárdforint)birtokoltakbefektetésijegyeket.Arákövetkezőévbenapénzügyivállalatok
befektetésijegyállománya718milliárdforintracsökkent,közülükanyugdíjpénztáraknállévőbefektetésijegyekértéke
148milliárdforintraesett.Anempénzpiacialapokkalszembenikötelezettség–azazabefektetésialapokáltaltartott
befektetésijegyekértéke,azalapokegymásbafektetetttőkéje–akezdeti118milliárdforintról2021végére1772milliárd
forintraemelkedett.

22. ábra
A�pénzügyi�vállalatok�tulajdonában�lévő�befektetési�jegyek�állománya�alszektoronként,�az�év�végén,�2010–2021
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A pénzügyi vállalatok tulajdonában lévő belföldi befektetési jegyek alaptípusok szerinti megoszlását vizsgálva
megállapítható,hogymígaháztartásokesetében2010-benazállománytlegnagyobbarányban(49százalék)apénzpiaci
alapoktettékki,addigapénzügyivállalatokesetébenarészvényalapokadták(55százalék,774milliárdforint).Arészvény
alapokarányafolyamatosancsökkent,avizsgáltidőszakvégéresúlyuk15százalékosszintresüllyedt.2010és2021között
akötvényalapokésazingatlanalapokállományafolyamatosanemelkedett,súlyuk10-30százalékközöttmozgott.2013-
tólalegnagyobbaránybanmárakötvényalapokszerepeltekapénzügyivállalatokbefektetésijegyportfóliójában,majd
2017-tőlazingatlanalapokvetteátavezetést,2021-repedigakockázatiésmagántőke-alapokarányavoltalegnagyobb.

3.3.�A�BEFEKTETÉSI�ALAPOK�KAPOTT�TULAJDONOSI�JÖVEDELME

Abefektetési jegyek tulajdonosaiazzalacéllal fektetnekbefektetésialapokba,hogypozitív reálhozamotérjenekel
aválasztottbefektetésiportfólióval.Abefektetésialapokhozamotérhetnekelaporfóliójukbanlévőinstrumentumok
árváltozásából,valamintezeninstrumentumokjövedelmeiből.Atulajdonosijövedelmekszármazhatnakkamatbevételből,
osztalékbevételből,egyébtulajdonosijövedelembőlésbérletidíjból.Kamatbevételtjellemzőenhitelviszonytmegtestesítő
értékpapírok,valamintbankbetétekbiztosítanakabefektetési jegyek tulajdonosaiknak.Osztalékbevétel származhat
tulajdonviszonytmegtestesítőértékpapírbólésegyébtulajdonosirészesedésekből.Bérletidíjatpedigkülönbözőtípusú
ingatlanokutánkapnakazingatlanalapokbefektetésijegyeitbirtoklóbefektetők,ezeketabevételeketjellemzőenipari
létesítmények,illetveirodaházakbiztosítják.Abefektetésijegyektehátvegyesjövedelmetgenerálnak.Amásalapokba
fektetőbefektetésialapoknálabirtokoltbefektetésijegyekvegyesjövedelemnekszámítóhozamaakamatbevételekközött
kerülkimutatásraastatisztikaiadatszolgáltatásokban.

23. ábra
A�pénzügyi�vállalatok�tulajdonában�lévő�befektetési�jegyek�alaptípusok�szerinti�megoszlása
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Abefektetési alapok kapott tulajdonosi jövedelmeinekösszege2010és 2021 közöttévente átlagosan148milliárd
forintottettki.Atulajdonosijövedelmekévesösszege2021-benérteelalegmagasabbszintet194milliárdforinttal,
a legalacsonyabbszintje2017-benvolt118milliárdforinttal.Abevételek80százalékátakamatjövedelmektettékki
2010és2014között,eztkövetőenakamatbevételekarányafolyamatosancsökkent,egészena2021-es38százalékig.
Akamatjövedelmekértéke2012és2017között136milliárdforintról75milliárdforintraeset,majdaztkövetőenstagnált.
Ajelenségszorosösszefüggésbenvanakamatkörnyezetváltozásával,emiattakamatozóértékpapírokésbetétekkisebb
jövedelmettudtakcsakgenerálniabefektetésialapokrészére,illetveezeknekazinstrumentumoknakazarányaiscsökkent
aportfóliókban.2014-tőlabérletidíjbólszármazójövedelmekmértékefokozatosanemelkedettés2021-benmár40
százalékosarányt(78milliárdforintot)értel,azingatlanalapoktérnyerésnekköszönhetően.Azosztalékjövedelmekösszege
isjelentősemelkedéstmutatottavizsgáltidőszakban,évesszinten2010-ben10,2021-ben43milliárdforintbevételt
hozvaazérintettalapoknak.

24. ábra
Befektetési�alapok�kapott�éves�statisztikai�tulajdonosi�jövedelmei,�2010–2021
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25. ábra
A�befektetési�alapok�éves�kamatjövedelmének�alakulása�alaptípusonként,�2010–2021
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2010és2015közöttakamatjövedelmek70-80százalékapénzpiaci,kötvény-ésgarantáltalapokhozvoltköthető.Ezek
azalapokklasszikusanjelentőskamatozóértékpapírkitettséggelrendelkeznek.Azonbanapénzpiaciésgarantáltalapok
számának 2015 utáni drasztikus csökkenése hatására a befektetési alapok kamatjövedelme jelentősen visszaesett,
a2012-escsúcsotjelentő136milliárdforintróla2019-es68milliárdforintosminimumértékig.Eztkövetőenajövedelem
csökkenésemegálltés2021-ig70milliárdforintosszintenstagnált.2019-etkövetőenakamatjövedelembőlszármazó
bevételekalaptípusszerintiszerkezeteisjelentősenátalakult,detovábbraisakötvényalapoksúlyavolt–40százalékkal– 
alegjelentősebb.

Abefektetésialapokhitelviszonytmegtestesítőértékpapírjainak,betéteinekésnyújtotthiteleinekévesátlagállományát
vizsgálva látható,hogyakamatjövedelmeknélmegfigyelhetőtrenddelellentétesfolyamatzajlottle.Azértékpapírok
állománya2012és2014közöttjelentősen,közel80százalékkalemelkedett,ugyanezenidőszakalattakamatjövedelem
közel25százalékkalcsökkent.Azemlítettidőszakbanahitelviszonytmegtestesítőértékpapírokátlagosállománya831
milliárdforintról1761milliárdforintra,abetéteké1678milliárdforintról2335milliárdforintraemelkedett.Annakellenére,
hogyakamatkörnyezetnemtámogattaakamatozóértékpapíroktartását,abefektetésijegyekvásárlóiezekbeazalapokba
fektettéktőkéjüket.2015után,amikorajegybankialapkamatmértéketörténelmiminimumközelébecsökkent,akamatozó
értékpapírokállománya ismérséklődnikezdett,akamatjövedelemmértékepedig2százalékkörüliértékenstagnált.
2021-benahitelviszonytmegtestesítőértékpapírok,betétekésnyújtotthitelekátlagosállományaabefektetésialapok
eszközeiből3658milliárdforintottettekki,ebből208milliárdforintvoltnyújtotthitel,melynek80százalékakockázatiés
magántőke-alapokhoz,20százalékaingatlanalapokhozvoltköthető.Ugyanebbenazévbenakamatjövedelem73milliárd
forintvolt,mely2százalékoskamatlábateredményezettakamatozóinstrumentumokravetítve.

26. ábra
A�befektetési�alapok�hitelviszonyt�megtestesítő�értékpapírjainak,�betéteinek�és�nyújtott�hiteleinek�éves�
átlagállománya,�illetve�kapott�éves�kamatjövedelmei,�2010–2021
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Kamatjövedelem
Hitelviszonyt megtestesítő értékpapírok, betétek és nyújtott hitelek éves átlagállománya
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Megjegyzés: a kamatláb a kamatjövedelem hitelviszonyt megtestesítő instrumentumokra vetített értéke.
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Abefektetésialapokosztalékjövedelme2010és2014között80-90százalékbanarészvényalapokhozkötődött,azonban
2014-etkövetőenarészvényalapokrészesedéseazösszesosztalékjövedelembőlfolyamatosancsökkent,2021-benmár
csak28százalékvolt.Acsökkenésellenérearészvényalapokosztalékjövedelmeavizsgáltidőszakalattviszonylagstabilan,
éventeátlagosan8milliárdforintvolt.Azösszesbefektetésialaposztalékjövedelme2010és2014közöttéventeátlagosan
9milliárdforintottettki,2014-etkövetőenazosztalékbólszármazójövedelemfolyamatosannőtt,2021-benelértea43
milliárdforintot.Anövekedésben2015-tőlnagyszerepetjátszottakaszármaztatottalapok,majd2020-tólakockázatiés
magántőke-alapok.

27. ábra
A�befektetési�alapok�kapott�éves�osztalékjövedelmének�alakulása�alaptípusok�szerint,�2010–2021
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Pénzpiaci Kötvény Részvény
Kockázati és magántőke Vegyes Garantált
Származtatott Ingatlan Egyéb

28.�ábra
A�befektetési�alapok�részvényeinek�és�egyéb�részesedéseinek�éves�átlagállománya,�illetve�a�kapott�éves�
osztalékjövedelem�összege�és�aránya,�2010–2021
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Részvények és egyéb részesedések éves átlagállománya
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Megjegyzés: 2017-től kockázati és magántőke-alapokkal, 2019-től egyéb részesedésekkel együtt, azt megelőzően kizárólag részvényeket 
tartalmaz az állomány. Az osztalékráta az osztalékjövedelem részvényekre és az egyéb részesedésekre vetített értéke.
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Abefektetésialapokaportfóliójukbantartottrészvényekésegyébrészesedésekutánkaphatnakosztalékjövedelmet.
Az osztalékfizetés nem következik be minden évben automatikusan, az nagyban függ a tulajdonolt vállalatok
nyereségességétőlésosztalékfizetésistratégiájától,ezértislehet,hogyarészvényekésegyébrészesedésekállományának
jelentősnövekedéseellenérenemmindenévbennőtthasonlóütembenazalapokosztalékjövedelme.

Arészvényekállománya2010és2016között180és360milliárdközöttmozgott,azosztalékjövedelempedig8és15milliárd
forintközöttváltozott.2017-tőljelentősnövekedéskövetkezettbemindazállományban,mindazosztalékjövedelemben,
ugyanisettőlazévtőlszerepelnekakockázatiésmagántőke-alapokadataiabefektetésialapokrólkészítettstatisztikában.
2019-benismétláthatóegyjelentősnövekedés,ekkorbővültakimutatásazegyébrészesedésekadataival,2019-ben
azállomány23,2021-ben35százalékáttettékkiazegyébrészesedések.(Aztmegelőzőencsakarészvényekállománya
voltelkülöníthető,azegyébrészesedésekazegyébeszközökközöttvoltakkimutatvaabefektetésialapokmérlegében.)
2021-benarészvényekésegyébrészesedésekállományaelértea1747milliárdforintot,azosztalékjövedelempediga43
milliárdforintot.

Abefektetésialapokazosztalék-éskamatjövedelmenfelülanempénzügyieszközeikutánkapottbérletidíjakból is
jövedelemretehetnekszert.Azalapoktulajdonábanlévőnempénzügyieszközöktipikusaningatlanok,ingatlanoktartására
ajogszábalyielőírásoknakmegfelelőencsakingatlanalapokjogosultak.Azingatlanalapoktulajdonábanlévőnempénzügyi
eszközökállománya2010és2014között300és350milliárdforintközöttmozgott,majd2015-tőlkezdődőenazállomány
meredekenemelkedettés2021végéremegközelítetteaz1800milliárdforintot.Aportfóliókbantartottnempénzügyi
eszközökegyrészejövedelemtermelőingatlan,melyekjellemzőenirodaházakéskereskedelmiingatlanok.Ezekután
azeszközökutánazalapbérletidíjatkap,amelyjóltervezhetőjövedelemforrásaazalapnak.Abefektetésialapoknem
pénzügyieszközökutánkapottévesbérletidíja2010és2014között14és19milliárdforintközöttmozgott.2015-tőlaz
állománynöveledésénekhatásáraabérletidíjbólszármazóbevételisdinamikusnövekedéstmutatott,2021-reelérte
a78milliárdforintot.

29.�ábra
A�befektetési�alapok�nem�pénzügyi�eszközeinek�éves�átlagállománya�és�éves�bérleti�díj�bevételei,�2010–2021
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Nem pénzügyi eszközök éves átlagállománya
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Megjegyzés: a bérleti díj bevételi ráta a bérleti díj nem pénzügyi eszközökre vetített értéke.
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3.4.�A�BEFEKTETÉSI�ALAPOK�ESZKÖZEINEK�ÉS�FORRÁSAINAK�RÉSZLETEZÉSE�
INSTRUMENTUMOK SZERINT

Ebben a fejezetben a belföldi (rezidens) befektetési alapok eszköz- és forrásállománya eszközfajták és alaptípusok szerint 
bontva kerül bemutatásra. Ezek a részletes adatok csak a befektetési alapok által szolgáltatott statisztikai mérlegben állnak 
rendelkezésre, ezért az ott alkalmazott eszközkategóriák jelennek meg az alábbiakban. Az eszközfajták rövid ismertetése 
segít eligazodni a különféle statisztikákban alkalmazott besorolási és értékelési megoldások között.

A befektetési alapok eszközeiközöttkészpénzésbankbetétek,hitelviszonytmegtestesítőértékpapírok,adotthitelek,
részvények,egyébrészesedések,befektetésijegyek,pénzügyiderivatívák,nempénzügyieszközökésegyébeszközök
szerepelnekazMNB-nekszolgáltatottstatisztikaimérlegben.Azegyébrészesedések(nemrészvényformájábanfennálló
tulajdonosirészesedések,üzletrészek)értéke2019elejétől,azadotthitelek(kölcsönök)értéke2020elejétőlkülöníthető
elazadatszolgáltatásban,aztmegelőzőenazegyébeszközökközöttszerepeltekezekazinstrumentumokamérlegben.
Ahitelviszonytmegtestesítőértékpapírokfelhalmozottkamatokatistartalmazóbruttópiaciértékenjelennekmegaz
eszközökközött,ugyanakkorahitelekésabetétekfelhalmozottkamatoknélkül,esetükbenazegyébeszközöktartalmazzák
azelhatároltkamatokállományát.Ezaprezentációsmegoldásösszhangbanvanamonetárisstatisztikáknemzetköziés
hazaimódszertanielőírásaival,ugyanakkoreltéranemzetiszámlák(pénzügyiszámlák)ésafizetésimérlegadatközléseitől,
aholafelhalmozottkamatokmindenesetbenakamatozóinstrumentumértékétnövelik.Azegyébeszközökésazegyéb
forrásokközöttlehetnekolyantechnikaijellegűtételek,amelyekmásstatisztikákbanesetlegnemjelennekmeg.

A befektetési�alapok�mérlegének�forrás�oldalán szerepelanettóeszközérték,azazakibocsátottbefektetési jegyek
értéke(azalapsajáttőkéje),továbbáafelvetthitelek,apénzügyiderivatívákésazegyébforrások.Azegyébforrások
tartalmazhatnakelhatároltkamatokat,elhatároltműködésiköltségeket,illetveolyantechnikaijellegűtételeket,mintaz
értékpapírokkibocsátásával,visszaváltásávalvagyforgalmazásávalkapcsolatosátmenetikötelezettségek.

Abefektetésialapokstatisztikaimérlegébenszereplőeszközésforrásoldaliinstrumentumokvizsgálatarávilágítarra,hogy
akülönfélealapokmilyeneszközökbefektetikarendelkezésreállóforrásaikat,illetvehogymilyenforrásokbólvonnak
betőkét.

30. ábra
A�befektetési�alapok�eszközállománya�instrumentum�bontásban,�az�év�végén,�2010–2021
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Abefektetésialapokeszközeinekértékea2010végi4029milliárdforintról2021végére11433milliárdforintraemelkedett.
2010és2012közöttstagnáltazeszközállomány,majd2013-tóldinamikusnövekedésnekindult.2011-tőléventeátlagosan
11százalékkalnőttabefektetésialapokmérlegfőösszege.Avagyonegyesinstrumentumokközöttiallokációjaisjelentősen
változottabemutatottidőszaksorán.A2013-tólkezdődően,akezeltvagyonállományánaknövekedésévelpárhuzamosan,
illetve a kamatkörnyezet változásának hatására növekedni kezdett amagasabb kockázatú instrumentumok aránya
aportfóliókonbelül.

Míg2010végénazösszeseszköz61százalékát fektettékalacsonyabbkockázatú,betéttípusútermékekbe,valamint
hitelviszonytmegtestesítőértékpapírokbaazalapokkezelői,addig2021végére33százalékracsökkentezeneszközök
aránya.Akét instrumentumtípusaránya2014-benvolta legmagasabb72százalékkal,majdeztkövetőenévrőlévre
csökkent(értékük2021végén3713milliárdforintottettki).Amérsékeltebbkockázatúeszközökhelyétfokozatosanátvették
amagasabbkockázattalésmagasabbhozampotenciállalrendelkezőeszközök.Jelentősenemelkedettatulajdonosijogokat
megtestesítőinstrumentumok,abefektetésijegyek,anempénzügyieszközökésazegyébeszközökállománya,anégy
instrumentumsúlyaa2010végi37százalékról2021végére67százalékraemelkedett.Legnagyobbütembenabirtokolt
befektetésijegyekállományanőtt,értékea2010végi698milliárdforintról2914milliárdforintraemelkedettavizsgált
időszakvégére,ezzelalegnagyobbarányban(25százalékkal)szerepeltekazeszközoldaliinstrumentumokközött.(Más
alapokbefektetésijegyeiből2021végén1618milliárdforintotavegyesalapokbirtokoltak,melya2115milliárdforintos
eszközállományuk76százalékátadta.)Ezzelszembenalegkisebbaránytmindvégigapénzügyiderivatíváktettékki, 
1százalékkörülisúllyal.

31. ábra
A�befektetési�alapok�eszközeinek�instrumentumok�szerinti�megoszlása,�2010–2021
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2010végénabefektetési�alapok�tulajdonában�lévő,�magyar�rezidensek�által�kibocsátott�eszközökértékeazösszes
eszköz76százalékavolt.Enneka3057milliárdforintnyibelföldieszköznekalegnagyobbrészéthitelviszonytmegtestesítő
értékpapírokadták(1006milliárdforint),abelföldibefektetésijegyekösszege147milliárdforintvolt,arészvényeké
pedig129milliárdforint.Ezekenfelülarezidenshitelintézeteknélelhelyezettbetétekértékevoltkimagasló,1405milliárd
forint.Abefektetésialapoktulajdonábanlévőbelföldieszközökértéke2021végére9103milliárdforintranőtt,amiaz
összeseszközük80százaléka.Abelföldibetétekértéke2105milliárdforintranőtt,abirtokolthitelviszonytmegtestesítő
értékpapírokértékeszinteváltozatlanmaradt(1003milliárdforint).Abelföldikibocsátásúbefektetésijegyekésrészvények
értékeemelkedettmegjelentősen,évvégállományuk1790milliárdforint(melyből1001milliárdforintavegyesalapoknál
volt),illetve727milliárdforint(melyből527milliárdforintotakockázatiésmagántőke-alapokbirtokoltak).

A befektetési� alapok� tulajdonában� lévő�külföldi� eszközök értéke2010végén972milliárd forintot tettki,melyből
abefektetésijegyekértéke551milliárdforint,arészvényeké330milliárdforintvolt.2021végéreakülföldieszközök
értéke2330milliárdforintranőtt,ebbőlabefektetésijegyekértéke1124milliárdforintot,arészvényekösszege591milliárd
forintot,ahitelviszonytmegtestesítőértékpapíroképedig559milliárdforintotjelentett.Akülföldieszközökországbontását
tekintvemindvégigaLuxemburgbankibocsátotteszközökértékevoltalegmagasabb.2010végénabefektetésialapok
luxemburgiszervezetekkelszembenikövetelései281milliárdforintottettekki(ebből263milliárdforintbefektetésijegy
volt),2021végénpedig352milliárdforintot(ebből319milliárdforintbefektetésijegy).Luxemburgmellettkiemelkedő
befektetésicélországvoltmégazEgyesültállamok(2010végén148milliárdforinttal,2021végén296milliárdforinttal),
Lengyelország(2010végén128milliárdforinttal),illetveBelgium(2021végén316milliárdforinttal).

32. ábra
A�befektetési�alapok�eszközeinek�kibocsátó�ország�szerinti�megoszlása�2010,�illetve�2021�végén�(milliárd�forint)
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Abefektetésialapokmérlegénekforrásoldalaazeszközoldalhozképestkevésbétagolt,összesennégyinstrumentumra
bontható.Anettóeszközérték,azazakibocsátottbefektetési jegyekértékedomináljaaforrásokat,arányaavizsgált
időszakbana2020.évkivételével90százalékfelettvolt.Mindenmásinstrumentummásodlagosszerepetjátszikazalapok
finanszírozásábanéscsakalegszükségesebbmértékbenjelennekmegamérlegben.Afelvetthitelekértékea2010végi75
milliárdforintról2021végére425milliárdforintranőtt,azegyébforrásokösszegepedig52milliárdforintról498milliárd
forintraemelkedett.Aforrásoldalipénzügyiderivatívákállománya2010és2021közöttaligváltozott,a6milliárdforintos
értékről2013-ban3milliárdforintrasüllyedt,majd2021végére61milliárdforintraemelkedett.Arányukavizsgáltidőszak
alattelenyészővolt,végig1százalékalattmozgott.

3.5.�BEFEKTETÉSI�ALAPOK�ADATAI�ALAPTÍPUSONKÉNT

Ebben a fejezetben a legkülönlegesebb alaptípusok: az ingatlanalapok, illetve a kockázati és magántőke-alapok részletes 
adatai kerülnek kiemelésre. Az ingatlanalapok mindig a befektetési alapok egyik különálló fő típusát jelentették az 
értékpapíralapok mellett. A kockázati tőkealapok később, a 2000-es években jelentek meg az értékpapíralapok egyik 
altípusaként. A legfiatalabb alaptípust pedig a magántőkealapok képviselik, amely 2015-től kezdődően látványos 
fejlődésnek indult az alapok számát és vagyonát tekintve egyaránt. Ezért is fontos adataik és jellemzőik elkülönült 
bemutatása.

Ingatlanalapok

Azingatlanalapokspeciálisbefektetésialapoknakszámítanak,többszempontbóliskülönböznekazértékpapíralapoktól.
Alegjelentősebbeltérés,hogyazingatlanalapoktőkéjükjelentősrészétnempénzügyieszközökbefektetik.Ezekanem
pénzügyieszközökirodaépületek,lakóingatlanok,ipariparkok,kereskedelmiingatlanoklehetnek.Azalapoknaktőkéjük
többirészéta78/2014.(III.14.)Korm.rendelet(akollektívbefektetésiformákbefektetésiéshitelfelvételiszabályairól)
előírásainak megfelelően kell befektetniük. A rendelet meghatározza, hogy a nyilvános, nyíltvégű ingatlanalap
portfóliójábanmegszerzéskoregyetleningatlanértékesemhaladhatjamegazingatlanalapeszközeinek20százalékát,
ezazértékmaximum30százalék lehetanyilvánoszártvégű ingatlanalapesetében,továbbáazalapeszközeinek75
százalékátnemhaladhatjamegazépítésitevékenységalattállóingatlanokösszértéke.Arendeletszerintanyilvános
ingatlanalapnemfektethetingatlanhozkapcsolódóvagyoniértékűjogokba.Ezalólkivétel,haavagyoniértékűjogokaz
ingatlanalaptulajdonábanlévőingatlanokrendeltetésszerűhasználatához,hasznosításáhozszükségesek.Továbbányilvános
ingatlanalapszármaztatottügyletetkizárólagfedezeti(kockázatcsökkentési)célbólköthet.Azingatlanalapjogosultarra,

33. ábra
A�befektetési�alapok�forrásai�instrumentumok�szerinti�bontásban,�az�év�végén,�2010–2021
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hogyeszközeinek20százalékaerejéigolyanmásbefektetésialapbafektessen,amelybefektetésipolitikájáttekintve
közvetlenvagyközvetettmódonvalósítmegingatlanpiacibefektetéseket,vagybefektetésipolitikájaszerintkizárólag
likvideszközökbefektet.Azelőírásokközétartoziktovábbá,hogyanyilvánosnyíltvégűingatlanalapeszközeineklegalább
15százalékátköteleslikvideszközökbentartani.

Azingatlanalapokbakorábbansohanemlátottmennyiségűtőkeáramlottazelmúltévekben,ígyjelentőségükmegnőtt
abefektetésialapokpiacánbelül.Azingatlanalapokáltalkibocsátottbefektetésijegyekértéke2010és2016közöttaz
összesbefektetésialapáltalkibocsátottbefektetésijegy10és15százalékaközöttmozgott.2016-tólkezdődőenazonban
jelentősnövekedésnekindultazingatlanalapokbankezeltvagyon,összhangbanamagyarországiingatlanpiacdinamikus
fejlődésével,azállomány2018-banközel1900milliárdforintottettki,ami27százalékosaránytjelentazösszeskibocsátott
befektetésijegyenbelül.2018-tólkezdődőnazingatlanalapokbankezeltvagyonvoltalegnagyobbazösszesalaptípus
között,2021-remeghaladtaa2500milliárdforintot,amely25százalékosrészesedéstjelentettazösszesbefektetésialap
nettóvagyonából.Azingatlanalapokmásikjelentősforrásoldaliinstrumentumaahiteltartozás,ezafinanszírozásiforma
leginkábberreazalaptípusrajellemző.Afelvetthitelekállományaegészen2017-ig100milliárdforintalattmozgott,2018-
tólkezdőenviszontvolumeneemelkedésnekindult.2021végén70ingatlanalapmérlegébenösszesen425milliárdforint
felvetthitelvolt,azállomány60százaléka5ingatlanfejlesztőalaphozvoltköthető.

34. ábra
Az�ingatlanalapok�nettó�eszközértéke,�arányuk�az�összes�befektetési�alap�nettó�eszközértékében�és�az�
ingatlanalapok�felvett�hiteleinek�állománya,�2010–2021
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Azingatlanalapoknyilvánosság�és�likviditás�szerint�osztályozvamindegyikkategóriábanmegtalálhatók.Azártkörűalapok
száma2015-igegyüttmozgottanyilvánosalapokszámával,2015utánazonbanazelőbbiekszámagyorsabbnövekedésnek
indult,miközbenazutóbbiakéinkábbcsökkent.2016-ban2,5-szer,2021-benmár11-szertöbbzártkörűingatlanalapvolt
nyilvántartva,mintnyíltvégű.Ajelenséganövekvőingatlanpaciaktivitássalmagyarázható,amely2016-tólakereskedelmi
ingatlanokpiacánakadataibanistükröződött.A2021végénforgalombanlévő178darabzártkörűalaptúlnyomótöbbsége
ingatlanfejlesztőalapvolt,melyekrejellemző,hogyegy-egyingatlanfejlesztésiprojektrehozzáklétre.Azilyenprofillal
rendelkezőalapkezelőkegyidőbenakartízesnagyságrendbeniskezelhetnekkisebbnettóeszközértékűingatlanalapokat,
szembenanyíltvégűingatlanalapokkal,melyeknélanagyporfóliófelépítéseajellemző,akártöbb100milliárdforint
értékben.Azállományiadatokból látható,hogyaz ingatlanalapokban lévővagyonakevésszámúnyíltvégűalapban
koncentrálódik,hiszenmíg2021-bena178darabzártvégűingatlanalapegyüttesen1038milliárdforintértékűkibocsátott
befektetésijeggyelrendelkezett,addiga16darabnyíltvégűalap1552milliárdforintértékűnettóeszközértékkelbírt.

Az ingatlanalapok�nettó�eszközértékének�(azaz�a�kibocsátott�befektetési�jegyek�értékének)�éves�változásábólelkülönítve
atranzakciók,apiaciárváltozásésadevizaárfolyam-változáshatását,a2010és2021közöttiidőszakkételtérőfejlődési
szakaszrabontható.2011és2015közöttmindenévbennegatívárváltozáskövetkezettbeabefektetésijegyeken(ésennek
megfelelőenazeszközökönis),összesen52milliárdforinttalértékelődöttleötévalattavagyon.Ebbenazidőszakbanaz
ingatlanpiaconmégnemkezdődöttmegakésőbbiperiódusrajellemzőnagymértékűáremelkedés.Atranzakciósadatok
szerénymértékű,deösszességébenpozitívtőkebeáramlásróltanúskodnak,2010és2015között372milliárdforintáramlott
azingatlanalapokba.Ajelentőstőkebeáramlásihullám2016-banindult,amiingatlanpiacifelértékelődésselpárosult.2016
és2021közötttöbbmint1500milliárdforinttőkeáramlottingatlanalapokba,ésegyúttal425milliárdforinttalértékelődtek
felabefektetésijegyeikárváltozásábóladódóan.Ebbenazidőszakbanjelentősvoltadevizaárfolyam-változáshatásais
azingatlanalapokbefektetésijegyeire(éseszközeire),azárfolyamváltozás60milliárdforinttalnövelteazingatlanalapok
forintbankifejezettnettóeszközértékét.Azingatlanalapokportfóliójárajellemző,hogyjelentősmennyiségűeszközttartanak
nyilváneuróban,ésbevételeikegyrészeiseuróbankeletkezik(abérletidíjakateuróbanszokásmegállapítani).2010és
2021közöttazingatlanalapokeszközeinekátlagosan48százalékavolteuróbanéstovábbiközelkétszázalékamáskülföldi
devizábandenominálva.

35. ábra
Az�ingatlanalapok�nettó�eszközértékének�éves�állományváltozása�összetevők�szerint,�2010–2021
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14. táblázat
Ingatlanalapok�eszközállományának�alakulása�összetevők�szerint,�2010–2021�(milliárd�forint)�

Év Készpénz és 
betét

Hitelviszonyt�
megtestesítő�
értékpapírok

Nyújtott�
hitelek Részvények Egyéb�

részesedések
Befektetési 

jegyek
Derivatívák�
(eszköz�oldal)

Nem�pénzügyi�
eszközök

Egyéb�
eszközök

Eszközök 
összesen

2010 108 71 - 0 - 50 0 306 9 545

2011 124 19 - 0 - 46 0 346 14 549

2012 113 29 - 0 - 42 0 327 9 520

2013 173 23 - 0 - 39 2 330 20 587

2014 230 12 - 0 - 42 0 366 8 658

2015 225 54 - 0 - 42 0 387 23 731

2016 341 79 - 0 - 30 3 488 32 973

2017 333 209 - 0 - 47 2 733 89 1414

2018 382 330 - 5 - 76 6 1160 296 2255

2019 542 159 - 4 145 130 3 1541 310 2834

2020 617 102 32 1 245 134 3 1803 359 3296

2021 554 160 43 1 257 250 2 1791 283 3340

Azingatlanalapokportfóliójábanlévőeszközökközülanem�pénzügyi�eszközök�rendelkeztek�mindvégig�a�legnagyobb�
súllyal, 2021 végén az összes eszköz 54 százaléka volt ingatlan, 1791 milliárd forint értékben. Az eszköz oldali
instrumentumok között található még egy kevésbé likvid eszköztípus, az egyéb részesedések, amelyek főként
ingatlanforgalmazó és ingatlanhasznosító leányvállatok üzletrészeit jelentik. Ezek az adatok 2019-től szerepelnek
abefektetésialapokstatisztikájábanelkülönítve.2021végéreazingatlanalapoktulajdonábanlévővállalatiüzletrészek
állományaelértea257milliárdforintot,amiazösszeseszköz8százalékánakfelelmeg.(2022-tőlkezdődőenaleányvállalatok
jelentősrészeazingatlanalapokbakonszolidálvakerülbeastatisztikaimérlegbe.)

Anempénzügyieszközökésabirtokoltrészesedésekegyikfőjellemzője,hogyillikvidek,ezértazingatlanalapokkezelőinek
különösfigyelmetkellfordítaniukarra,hogyaportfóliójukmegfelelőendiverzifikáltlegyenésmindigmegfelelőszintű
likviditásipufferálljonrendelkezésre.Egyrésztazalapoknakfelkészülteknekkelllenniükarra,hogyjelentőstőkekivonási
hullámeseténislegyenelegendőlikviditásukavisszaváltottbefektetésijegyekkifizetésére.Másrésztazingatlanbefektetés
és az ingatlanfejlesztés lassú folyamat, a projekt indulása és befejezése között több év is eltelhet, így az időben
elnyújtvafelmerülőköltségekfedezéséreszinténszükségvanmegfelelőlikviditásra.Alikviditásbiztosításaérdekében
az ingatlanalapoknagyaránybantartanakportfóliójukbanbankbetétet,hitelviszonytmegtestesítőértékpapírokatés
befektetésijegyeket.2021végénazösszeseszközük29százalékáttartottákazalapokezekbenalikvidinstrumentumokban.
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Azingatlanalapokportfóliójábanlévőpénzügyieszközökaránya2010és2021között37és50százalékközöttmozgottés
2016-banérteelavizsgáltidőszaklegmagasabb,50százalékosarányát.Eztkövetőenfolyamatoscsökkenésmellett2021
végéig39százalékracsökkentezazarány.

Az ingatlanalapok egyik legfontosabb sajátossága, hogy egyes ingatlanbefektetéseik után bérleti díjat kaphatnak.
Ez abevételi forrás folyamatospénzáramot jelent az alapoknakésezáltal abefektetési jegyekértéke isnövekszik.
Mindeznegatívgazdaságikörnyezetbenisfennáll.Ilyenhelyzetálltelő2012-2013folyamán,amikorazingatlanalapok
portfóliójábanlévőnempénzügyieszközökárváltozásanegatívvolt,deabérletidíjbólszármazóbevételeztképesvolt
ellensúlyozni.Ittiselmondható,hogy2016-tóljelentőspozitívirányúelmozduláskövetkezettbe,mindanempénzügyi
eszközökárváltozása,mindazutánukkapottbérletidíjakértékeemelkedésnekindult.2021-benabérletidíjbólszármazó
bevétel78,anempénzügyieszközökárváltozása80milliárdforintottettki,ezekösszegeakibocsátottbefektetésijegyek
évesátlagállományának6százalékáttettékki.

36. ábra
Az�ingatlanalapok�pénzügyi�és�nem�pénzügyi�eszközei,�valamint�a�pénzügyi�eszközök�aránya�az�összes�eszközön�
belül,�év�végén,�2010–2021

500

1 000

0

1 500

2 000

2 500

3 000

3 500

4 000

0

10

20

30

40

50

60
Milliárd forint %

20
10

 

20
11

 

20
12

 

20
13

 

20
14

 

20
15

 

20
16

 

20
17

 

20
18

 

20
19

 

20
20

 

20
21

 

Nem pénzügyi eszközök
Pénzügyi eszközök

37

44

37

44 44
47

50
48 49

40
38

2 0482 048
1 686

1 160

733
488

387366330327346306
239 203 193 257 292 344 485 682

1 096 1 147 1 247 1 292

39

Pénzügyi eszközök aránya az összes eszközön belül (jobb tengely)

37. ábra
Ingatlanalapok�tulajdonosi�szerkezetének�alakulása�a�befektetési�jegyek�fő�tulajdonos�szektorai�szerint,�az�év�
végén,�2010–2021
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Megjegyzés: A megfelelő belföldi és külföldi szektorok összevonásával készült szektorbontás.
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Avizsgáltidőszakbanazingatlanalapokbefektetésijegyeinektulajdonosailegnagyobbaránybanmindvégigaháztartások
ésaháztartásokatsegítőnonprofitszervezetekvoltak,arányuk2010végén53százalékot,2021végén39százalékot
tettki (értékben242milliárd forintról többmint1000milliárd forintranőttazállományuk).Amásodik legnagyobb
ingatlanalapokbafektetőszektorakülföldiésbelföldipénzügyivállalatokszektora,részesedésük27és39százalékközött
mozgottavizsgáltidőszakalatt(értékben139milliárdforintról937milliárdforintranőttapénzügyivállalatoktulajdonában
lévőbefektetésijegyekállománya).Arányaibanalegnagyobbnövekedésanempénzügyivállalatoktulajdonábanlévő,
ingatlanalapokáltalkibocsátottbefektetésijegyekállományábanmutatkozott,a2010végi78milliárdforintról2021végére
631milliárdforintraemelkedettavállalatokáltalbirtokoltállománynagysága.

Kockázati�és�magántőke-alapok

A kockázati és amagántőke-alapok befektetési céljukmentén jól elkülöníthetők egymástól és a többi befektetési
formától.Mígakockázatitőkealapokindulófázisbanlévő,nagynövekedéselőttállóvállalkozásokatfinanszíroznak,addig
amagántőkealapokmárérettvállalatoktulajdonosiszerkezetétváltoztatjákmeg.Akockázatitőkealapokáltalábanolyan
vállalatokbanszereznekjellemzőenkisebbségirészesedést,amelyekúj,innovatívtermékkelpróbálnakpiacralépniésnagy
növekedésipotenciállalrendelkeznek.Ezzelszembenamagántőkealapokérettszakaszbanlévő,jólprosperálóvállalatokban
szereznektöbbségitulajdonrészt,ezáltalstrukturálisátalakításokattudnakvégrehajtaniamegvásároltvállalatokban.
Mindkéttőkebefektetésiformáraegyarántjellemző,hogyazalapkezelőkszaktudásukkaléstapasztalatukkalaztacélt
próbáljákelérni,hogyarészbenvagyegészbentulajdonoltvállalatokatprofitábilissáésezáltalbefektetésüketnyereségessé
tegyék.

Abefektetésekfinanszírozásimódjáttekintveiskülönböznekegymástólakockázatiésamagántőke-alapok.Magyarországon
akockázatitőkealapokazindulásukhozszükségestőkétjellemzőenhibridformábanvonjákbe,általábanazalapinduló
tőkéjének30százalékátmagánforrásból,70százalékátállamiforrásbólfedezik.Ezzelszembenamagántőkealapokasaját
tőkeéshitelvalamilyenkombinációjáthasználjákazalapoktőkefeltöltésére.

Akockázatiésmagántőke-alapokazösszesbelföldibefektetésialapnettóeszközértékénbelülsokáigmarginálissúllyal
rendelkeztek.2013és2015közöttkétszázalékvoltazarányuk,2016-banezazaránymárelérteanégyszázalékot.Ezt
követőenfigyelhetőmegnagyobbintenzitásúnövekedésazalapoknettóeszközértékében,amiegészenavizsgáltidőszak
végéigjellemzővolt.2017-tőlazalapokaltípusszerintiösszetételeisjelentősváltozástmutatott.

38.�ábra
Kockázati�és�magántőke-alapok�nettó�eszközértéke�és�aránya�az�összes�befektetési�alap�nettó�eszközértékéhez,�
az�év�végén,�2010–2021
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15. táblázat
Kockázati�és�magántőke-alapok�darabszáma�és�kibocsátott�befektetési�jegyek�állománya�

Év
Kockázati�tőkealapok Magántőkealapok Kockázati�és�magántőke-alapok�

összesen

Darab Milliárd forint Darab Milliárd forint Darab Milliárd forint

2013 34 83 0 0 34 83

2014 42 107 0 0 42 107

2015 42 126 1 3 43 129

2016 41 140 5 72 46 212

2017 39 181 10 191 49 371

2018 49 197 18 226 67 424

2019 53 231 31 302 84 533

2020 56 263 57 523 113 786

2021 62 405 89 1627 151 2032

2017-igegyértelműenakockázatitőkealapokdomináltakazalaptípusonbelül.Bár2015-16-banmármegjelentekaz
elsőmagántőkealapok,azonbananettóeszközértékettekintvenemvoltakjelentősszereplők.2017végéreazonbanmár
amagántőkealapokbankezeltvagyonnagyságameghaladtaakockázatitőkealapokét.Azalapokszámáttekintve2020
jelentettfordulópontot,ekkor57magántőkealapés56kockázatitőkealapműködöttMagyarországon.Atendencia2021-
benisfolytatódott,ekkorraamagántőkealapokbankezeltvagyonnagyságameghaladtaaz1600milliárdforintot,ezzel
–anettóeszközértékettekintve–aharmadiklegnagyobbbefektetésialaptípusvoltazingatlanésavegyesalapokután.

önmagábanvizsgálvaakockázatitőkealapokbankezeltvagyonisjelentősmértékbennövekedett2013és2021között,
túlnyomórésztakülönbözőállamiésuniósprogramoknakköszönhetően,amelyekahazaivállalkozásfejlesztéstakockázati
tőkebefektetésekenkeresztüliskívántáktámogatni.A2013végénmért83milliárdforintról2021végéretöbbmint400
milliárdforintraemelkedettakockázatitőkealapokbankezeltvagyonnagysága.

16. táblázat
A�kockázati�és�magántőke-alapok�eszközállományának�alakulása�összetevők�szerint,�2017-2021�(milliárd�forint)

Év Készpénz és 
betét

Hitelviszonyt�
megtestesítő�
értékpapírok

Nyújtott�
hitelek Részvények Egyéb�

részesedések
Befektetési 

jegyek
Egyéb�

eszközök
Eszközök 
összesen

2017 92 0 - 155 - 0 132 379

2018 95 0 - 174 - 0 159 428

2019 113 56 - 203 88 4 88 552

2020 129 74 71 216 260 11 61 822

2021 336 52 430 527 441 227 57 2071

Akockázatiésmagántőke-alapokeszközeiközöttazalapokáltal részbenvagyegészben tulajdonoltvállatok tőkéjét
arészvényekésegyébrészesedésekreprezentálják.Ezekazeszközökdinamikusfejlődéstmutattakavizsgáltidőszak
alatt,abirtokoltrészvényekértékea2017végi155milliárdforintról2021végére527milliárdforintraemelkedett,mígaz
egyébrészesedésekértékea2019végi88milliárdforintról2021végére441milliárdforintranőtt.Azalapokrajellemző,
hogyabirtokoltvállalataikatatőkebefektetésmelletthitellel,kölcsönnelistudjákfinanszírozni.Ezennyújtotthitelekről
2020ótaállnakrendelkezésreelkülönítettenstatisztikaiadatok.2020végén71milliárdforint,egyévvelkésőbbmár
430milliárdforinthitelállományvoltazalapokmérlegénekeszközoldalán.Azalapokjelentősebbmennyiségűtőkét
tartanakbankbetétben,azonbanabetétállományarányaazösszeseszközönbelülfolyamatosancsökkent,2021végén16
százalékvolt.2021-benmegugrottabefektetésijegybentartottösszegisakockázatiésmagántőke-alapokmérlegében.
Ez abefektetési formatipikusannem jellemzőezekreaz alapokra, akkor jelenhetmegez az eszköztípusaz alapok
tulajdonában,haazonostulajdonosiháttérrelrendelkezőalapokszereznekegymásbanrészesedést.
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Akockázatiésmagántőke-alapoktulajdonosiszerkezetébenjelentősváltozásokfigyelhetőkmegazelmúltévekben.2017
végénaháztartásoktulajdonábanmindösszeazalapoknettóeszközértékénekkétszázalékavolt,2018és2020között
ezazarány30százalékkörülmozgott,majd2021végére20százalékraesett.Jelentősaránytképviselnekakibocsátott
befektetésijegyektulajdonosaiközöttapénzügyiésnempénzügyivállalatok,közülükapénzügyivállalatoksúlyanőtt
avizsgáltidőszakban.Azállamháztartástulajdonrészevégigstabilan20százalékkörülmozgottavizsgáltidőszakban.

39.�ábra
Kockázati�és�magántőke-alapok�tulajdonosi�szerkezetének�alakulása�a�befektetési�jegyek�fő�tulajdonos�szektorai�
szerint,�az�év�végén,�2010–2021
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Háztartások és háztartásokat segítő nonprofit intézmények
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Megjegyzés: A megfelelő belföldi és külföldi szektorok összevonásával készült szektorbontás.
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4. Nemzetközi összehasonlítás

AbefektetésialapoknettóeszközértékétaGDParányábanvizsgálvalátható,hogyösszességébenóriásivagyonösszpontosul
ezekbenazalapokban,azonbanazegyeseurópaiországokbaneltérőmértékbenhasználjákeztabefektetésiformát
ahazaiésakülföldibefektetők.

HaazeurópaiországokatazottrezidensbefektetésialapokGDParányosnettóeszközértékeszerintrendezzüksorba,akkor
azelsőhelyekenazokazországoktalálhatók,amelyekbenkedvezőszabályozásiésadózásifeltételekkellehetbefektetési
alapokatlétrehozniésműködtetni.AsorbanazelsőhathelyenállóországokesetébenabefektetésialapokGDParányos
nettóeszközértéke100százalékfelettvan,egyesesetekbenaGDPtöbbszörösénekmegfelelővagyontkezelnekbefektetési
alapok.Alistaközépsőrészénészak-ésnyugat-európaiországoktalálhatók,ezekbenazországokbanaGDP30és80
százalékaközöttvanarezidens(ottbejegyzett)befektetésialapoknettóeszközértéke.Alistautolsótízhelyénállóországban
abefektetésialapokGDParányosnettóeszközértékenemhaladjamega10százalékot.EzekazországokGörögország
kivételévelmindközép-éskelet-európaiországok.Kétközép-éskelet-európaiországban,MagyarországonésÉsztországban,
aGDP20százalékosszintjekörülvanabefektetésialapoknettóeszközértéke.

40. ábra
A�befektetési�alapok�nettó�eszközértéke�a�GDP�arányában�egyes�európai�országokban,�2021�végén
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Forrás: Eurostat
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Európaegyesországaiban2021-benaháztartásoktulajdonábanlévőbefektetési jegyekállományaaGDParányában
átlagosan16százalékvolt.Magyarországonezazarány10százalék,ezzelazértékkelaközépmezőnybentalálhatóaz
uniósországokközött.10százaléknálkisebbarány,néhánykivételtőleltekintve,közép-éskelet-európaiországokbanvolt
mérhető.BelgiumésSvájcesetébenlátható50százalékfelettiarány,ezekazértékekatöbbinyugat-európaiországhoz
képestiskiemelkedőnekmondhatók.

A40.és41.ábrátegyüttesentekintveszembetűnő,hogyÍrországbanésMáltán,aholaGDParányábanabefektetésialapok
nettóeszközértéke946és144százalékvolt2021végén,aháztartásoktulajdonábanlévőbefektetésijegyektekintetében
ugyanezazarányjelentősenelmaradtazeurópaiátlagától,Máltaesetében7,Írországesetébenmindössze1százalékvolt.
Erreakétországrakülönösenjellemző,hogyazalapoklétrehozásaésműködtetésekifejezettenelőnyösazalapkezelők
számáraésjelentőskülfölditőkétvonzanakazországba.

41. ábra
A�háztartások�tulajdonában�lévő�befektetési�jegyek�állománya�a�GDP�arányában�egyes�európai�országokban,�
2021�végén
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42. ábra
A�befektetési�alapok�nettó�eszközértéke�a�GDP�arányában�a�KKE�régió�egyes�országaiban
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ArezidensbefektetésialapokGDParányosnettóeszközértékétazegyesközép-éskelet-európaiországokbanvizsgálva
látható,hogya2000-esévekelejénmindegyikországbantízszázalékalattvoltazarány.EztkövetőenMagyarországonés
Lengyelországban2007-igjelentősnövekedésvoltmegfigyelhető,ekkorramindkétországbanmeghaladtaatízszázalékot
amutató,ésjóvalarégiósátlagfelettvoltannakértéke.Eztkövetőena2008-bankirobbantgazdaságiválsághatására
mindenérintettországbanjelentőscsökkenés,majdazeurópaiadósságválság2012-esvégéigstagnálásvoltmegfigyelhető
abefektetésialapokpiacán.2013-tól–Romániakivételével–mindenországbanbővülésnekindultaszektor.Ekkora
márarégiósátlagis10százalékkörülmozgott–Magyarországjelentősfelülteljesítésével–,majdegészen2021-igezen
aszintenstagnált.Magyarország2020-tólkezdődőenalapvetőenelváltatöbbivizsgáltrégiósországtólabefektetésialapok
vagyonánakfejlődéséttekintve,amifőkéntamagántőkealapokjelentősnettóeszközértékbővülésévelmagyarázható.
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MNB (2022): Módszertani leírás „A rezidens kibocsátású értékpapírok adatai kibocsátói és tulajdonosi bontásban”
megnevezésűhavi,továbbáa„Hitelviszonytmegtestesítőértékpapírokösszefoglalóállományatulajdonosiéskibocsátói
bontásban”megnevezésűnegyedévesjegybankiadatközlésekhez.https://statisztika.mnb.hu/sw/static/file/ertekpapir-
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https://statisztika.mnb.hu/sw/static/file/ertekpapir-modszertan-hu-202201.pdf
https://statisztika.mnb.hu/sw/static/file/ertekpapir-modszertan-hu-202201.pdf
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