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1. Bevezeto

A befektetési alap az egyetlen olyan passziv szervezeti forma, amelyet a statisztikai médszertan automatikusan elfogad
0nallé intézményi egységként, s6t kilondllé csoportokat, alszektorokat hozott Iétre ezeknek az intézményeknek
mint pénziigyi kozvetit6knek az elklloniilt és részletes bemutatasara. Ennek oka, hogy a befektetési alapokat piaci
intézményeknek tekinti, amelyek valds tranzakcidkat végeznek és valds transzformaciot hajtanak végre a piacon megszerzett
eszkozok és az 6sszegyljtott forrasok kozott, azaz mérlegiikon keresztil kapcsoljak 6ssze a befektetSket és a megcélzott
befektetéseket.

Az alapok a biztositasi termékeken kivil mindenféle pénzigyi eszkdzbe (betétekbe, hitelekbe, kilénféle hitelviszonyt
megtestesitd értékpapirokba, részvényekbe és egyéb részesedésekbe, mas alapok befektetési jegyeibe, derivativ
termékekbe) befektethetnek, tovabba ingatlanokat szerezhetnek. Ez az egyetlen szervezeti forma, amely pénzigyi
kodzvetitének mindsul akkor is, ha nem pénziigyi eszk6zokbe, tehat ingatlanokba fektet be, illetve akkor is, ha eszkozei
kozott esetleg tulsulyba keriilnek a nem pénziigyi eszkdzok, azaz az ingatlanfejlesztés vagy az ingatlankezelés 6 tevé-
kenységgé valik.

A befektetési alapok hagyomanyosan portfélio befektetéknek tekinthetSk, amelyek kiilonféle eszkdzokbél kisebb
mennyiségeket tartanak és az eszkozeiket rendszeresen valtoztatjak. Egyuttal a befektetési alapok olyan kollektiv be-
fektetési formak, amelyek alapvet6en portfolié befektetdk részére kindljdk az altaluk kibocsatott befektetési jegyeket,
tehat sok kis befektetét vonzanak. Az elmult évtizedekben ugyanakkor olyan alapokat is |étrehoztak, amelyeken ke-
resztlil nagy intézményi befektet6k (biztositok, pénztarak, mas alapok, befektetd tarsasagok) fektetik be és kezelik egyes
vagyonelemeiket. Ujabban pedig olyan befektetési formak is megjelentek, amelyek kifejezetten egy-egy maganbefektetd
vagyonat vagy akar egy-egy vagyontargyat kezelik. Ezek a fejl6dési iranyok a befektetési alapok kiilonb6z6 elényds
tulajdonsagait hasznaljak ki.

A befektetési alapok passziv vagyontomegek (nincs szervezetiik és nincsenek munkavallaléik), a befektetési alapkeze-
16k segitségével mégis sajat neviikben képesek eszkdzoket szerezni és kotelezettségeket vallalni, tranzakcidba lépni mas
gazdasagi szereplGkkel. A passzivitds tehat latszélagos, valéjaban mind a befektetések formajat és értékét, mind az alapok
szamat és a befektetSk korét tekintve nagyon komoly valtozas, fejlédés mutatkozott az elmult évtizedekben a befektetési
alapok szektoraban. Ezt a fejlédési utat és a létrejott sokszin(iséget kivanja bemutatni ez a kiadvany a jegybankban
rendelkezésre all4 statisztikai informacidk alapjan.

Magyarorszagon 1992-ben indultak az elsé befektetési alapok. Vagyonuk 1992 végén alig haladta meg a GDP 0,2 szazalékat,
illetve a pénziigyi vallalati szektor nem konszolidalt vagyonanak 0,1 szazalékat. 2021 végén a befektetési alapok Osszesitett
vagyona a szektor nem konszolidalt eszkozallomanyanak 10 szazalékat, illetve a GDP 20 szazalékat tette ki, messze
tulszarnyalva a tobbi intézményi befektetd tipus (biztositdk, pénztarak) eszkozallomanyat. 2021 végén 820 befektetési
alap és 104 alapkezel6 m(ikodott, igy ez a legnagyobb szamossagu intézménycsoport a pénziigyi vallalatok kdzott. Ezért
is érdemes kiemelten foglalkozni ezzel az intézménycsoporttal.

A BEFEKTETESI ALAPOK ALTALANOS JELLEMZOI

Az alapok meghatarozott célra létrehozott, elklilénitett vagyontomegek, amelyeket vagyonkezeld (alapkezel) szervezetek
kezelnek. A kilonféle alapok jogi személyek, jogszabalyok alapjan jonnek Iétre vagy hozhatdk létre. Formalisan nincs
tulajdonosuk, tulajdonosi jévedelmet altaldban nem fizetnek, felettiik az iranyitasi jogokat a vagyonkezel§ szervezetek és
a kedvezményezettek egytlittesen gyakoroljak valamilyen dsszetételben. Amennyiben nem az allamhaztartas (kormanyzati
szektor) részét képezik, akkor pénziigyi szervezetek. A pénziigyi vallalatok szektorban hagyomanyos alapszer( intézmények
a kalénféle pénztarak, illetve egyes garanciavallalé vagy biztositd szervezetek. Azonban a kilonféle tipusu alapok koziil
egyedil a befektetési alapok mikodhetnek altalanos befektetési céllal és rendelkezhetnek barmilyen befektetdi korrel.
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A befektetési alap olyan szervezeti forma, amely lehetévé teszi, hogy a killonféle befektet6k a megtakaritasaikat egyszerd,
biztonsagos és koltséghatékony mddon, a kockazatok megosztasaval fektethessék be az értékpapir-piacokon vagy az
ingatlanpiacon. Befektetési alapot csak befektetési alapkezel6 hozhat Iétre és kezelhet. Az alapkezel6 gazdasagi tarsasag
feladata az alap létrehozasa, a befektetési dontések meghozatala, végrehajtasa és adminisztralasa, tovabba a befekteték
tajékoztatdsa. Az alapkezel6 kdzvetleniil nem rendelkezhet az alap eszkozei felett, a valasztott letétkezel§ feladata az alap
eszkozeinek Grzése, az értékpapirligyletek lebonyolitdsa, az alap nettd eszkdzértékének megallapitasa és kozzététele.
Az alap m(ikodtetésében ezen tuilmenden forgalmazok, ingatlanértékel6k, tandcsaddk kaphatnak még szerepet.

A befektetési alapok tipizalasa tobbféle szempont szerint torténik. llyen szempont a kibocsatds (alapitas) mddja, az
alap futamideje, illetve az eszkdzosszetétele. A kibocsatas maddja szerint nyilvanos (az alap altal kibocsatott befektetési
jegyeket barki megvasarolhatja) és zartkorl (az alap altal kibocsatott befektetési jegyeket csak feltételekkel, zart kérben
vasarolhatjak) befektetési alapokat kiilonitenek el. A nyiltvégl alapok altaldban hatarozatlan futamiddvel jonnek létre,
ezekhez az alapokhoz rendszerint barmikor lehet csatlakozni és ki lehet I1épni belSlik. A zartvégl alapok befektetési jegyei
csak a meghatarozott futamidd végén (lejaratkor) valthatok vissza, amikor az alapok megsz(innek. A zartvég( alapokhoz csak
az alap induldsat megeldz6 jegyzési idGszakban lehet csatlakozni. A futamidé alatt vasarlds vagy értékesités a masodpiacon
lehetséges, azaz a tulajdonosok kozotti (t6zsdei) tranzakcidkkal valtozhat az egyes befektetSk tulajdoni részesedése.
Az alapokat az alapjan is lehet csoportositani, hogy azok milyen tipusu eszkdzokbe fektetik a befekteték pénzét.
Elsédlegesen értékpapiralapokat és ingatlanalapokat kiilonitenek el. Az értékpapiralapok kategdriajan belil a legegyszer(ibb
termékcsoporttal a pénzpiaci alapok rendelkeznek, amelyek kiilénb6z6 pénzpiaci eszkdzokbe, bankbetétekbe, illetve rovid
lejaratu dllampapirokba és kotvényekbe fektetnek. Emellett kiilon csoportot alkotnak a kdtvényalapok, a részvényalapok
és a vegyes alapok, illetve a szarmaztatott alapok és a garantalt (t6kevédett) alapok.

A befektetési alap a befekteték kdzos ,tulajdondban” [évs vagyontdmeg, melyet az alapkezeld hoz létre és (mds szereplék
kozremUkodésével) kezel a befektetSk javéara. Az egyes befektetbk részesedését ebbdl a kozos (nettd) vagyontomeghdl, azaz
az alap nett6 eszkozértékébdl az alap altal kibocsatott befektetési jegyek testesitik meg. Az, hogy a kozos vagyontomeghbdl
adott pillanatban mennyi jut egy befektetési jegyre, az egy jegyre jutd nettd eszkozérték (a befektetési jegy arfolyama)
mutatja meg. Ennek kiszamitasahoz az alap nettd vagyonanak értékét, azaz a nettd eszkozértékét folyamatosan meg kell
allapitani. Ez az alap tulajdondban [évs eszkozok és az alap kotelezettségeinek értékelése alapjan, azok kiilonbozeteként
all el6.

A befektetési jegyek értéke tehat kdzvetleniil fiigg az alap tulajdondban Iévé kilonféle eszkdzok (és kotelezettségek)
értékétdl. Ez a szoros Osszefliggés az alapnak jaro és az altala fizetendd jovedelmek kdzott is fenndll, az alapszerl mikodésbdl
eredéen. A befektetési alapok az altaluk birtokolt ingatlanok hasznalatba adasa utdn bérleti dijat, a tulajdonukban |évé
kamatozd pénzigyi eszkozok (betétek, értékpapirok) utan kamatjovedelmet, a tulajdonosi részesedések, t6kebefektetések
utan osztalékjovedelmet kaphatnak. Ezek a jaré tulajdonosi jovedelmek — a kotelezettségekre fizetendd kamatkiadasok
és a mukodési koltségek levondsa utan — a befektetési jegyek tulajdonosait illetik meg. A befektetési jegyek utan
a tulajdonosoknak jard, a befektetési jegyet kibocsatd alap altal fizetend§é tulajdonosi jovedelem tehat az alap altal
kapott (jard) tulajdonosi jovedelmek és a koltségek kilonbségeként kerll meghatarozasra a statisztikdban. Mivel az alapok
altaldban nem fizetnek jovedelmet a befektetési jegyek utan, hanem a jovedelem felhalmozddik a befektetési jegyek
értékében és visszavaltaskor realizalddik, a jovedelem Gjrabefektetésre keriil az alapokba. Ezt gy kell érteni, mintha
a befektetési jegyek tulajdonosai folyamatosan Ujabb és Ujabb befektetési jegyeket vasarolndnak az induld befektetéseik
mellé.
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2. Torténeti attekintés

2.1. BEFEKTETESI ALAPOK FEJLODESTORTENETE AZ ELMULT 30 EVBEN

Ebben a fejezetben a hazai befektetési alapok és alapkezelS tdrsasdagok darabszama, fajta szerinti Gsszetétele és f6bb
pénziigyi adatai dttekintd jelleggel keriilnek bemutatdsra. A befektetési alapokra vonatkozo részletes adatok a kévetkezé
fejezetekben taldlhatok.

A befektetési alapokrol sz616 1991. évi LXIII. térvény felhatalmazdsa alapjan 1992-ben indultak el az elsé befektetési alapok
Magyarorszagon. Az 1992-ben létrehozott 5 befektetési alapbdl 4 zartvég, hatdrozott (3-5 éves) futamidGre tervezett alap
volt, amelyek kozil egyet 1996-ban atalakitottak nyiltvéglivé. A kovetkez6 években is dont6en zartvég( alapokat hoztak
létre, 1995-t61 kezd6dGen figyelhet6 meg a nyiltvég( alapok elterjedése, illetve a korabban létrehozott zartvég(i alapok
atalakitasa hatarozatlan futamidejd, nyiltvég( alapokka (1. abra). 1996 masodik felét6l kezd6d6en mar csak nyiltvégui
alapok indultak. A kezdeti években létrejott befektetési alapokat az induldst kdveté néhdany hdnapon belil kivétel nélkiil
bevezették a Budapesti ErtéktSzsdére.

1. tablazat
Befektetési alapok és alapkezel6k darabszama, illetve az indulé alapok szama és vagyona, 1992-1999

Befektetési alapok adatai 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
Alapkezel6k szama (év végén) 5 13 14 17 19 22 24 28
Alapok szama (év végén) 5 19 34 46 63 66 78 90
Indulé alapok szama (az évben) 5 14 15 12 19 11 15 19
Indulé alapok vagyona, mrd Ft 51 16,0 19,8 51 9,3 5,8 14,1 5,0

Forrds: Magyar Pénziigyi és Tézsdei AlImanach, MNB Statisztikai szervezetregiszter.

Az elGszor létrehozott befektetési alapok értékpapiralapok voltak, az elsd ingatlanalapok 1993-ban indultak. 1993-ban
és 1994-ben évenként ketts, 1996-ban egy ingatlanalap jott létre. Ezzel parhuzamosan az értékpapiralapok fokozatosan
differencialédtak és specializdlddtak, az allampapir-alapok, belfoldi részvény- és kétvényalapok mellett kifejezetten klfoldi
és devizaeszkdzokbe fektetS alapok is megjelentek az évtized utolsé éveiben, és néhany pénzpiaci alap is megkezdte
mikodését. A befektetési alapok darabszdma évrél évre szerény mértékben és egyenletesen emelkedett 2004 végéig
(1. és 2. tablazat). 2000 végén Osszesen 94 befektetési alap mikodott Magyarorszagon, ebbdl a pénzpiaci alapok szdama
12 volt. Az alapok Osszesitett vagyona az elsé években évente megkétszerez6dott és a GDP 0,24 szazalékardl annak 4,27
szazalékara emelkedett 1992 és 2000 vége kozott (2. abra). A kovetkezd évtizedekben a vagyon névekedése kevésbé
volt egyenletes és az alapok darabszama is f6ként szakaszosan bdviilt. 2010 végén a hazai befektetési alapok dsszesitett
eszkdzallomanya a GDP 14,4 szazalékat tette ki, 2021 végén ez az érték megkozelitette a GDP 20 szazalékat. Az alapok
eszkdzOsszetételét tekintve az els6 évtizedben a hitelviszonyt megtestesité értékpapirok tulsulya volt jellemz6, a kulonféle
értékpapirok ardnya a vagyon 70 és 85 szazaléka kozott alakult. A kovetkezd évtizedben az értékpapirok aranya az
eszkozok értékén belll fokozatosan 25 szazalék kdzelébe mérsékl6dott, az elmult években pedig 20 szazalék ald esett.
Ezzel parhuzamosan nétt a bankbetétek és a tulajdonosi részesedések (részvények, tzletrészek, befektetési jegyek) sulya
a befektetések kozott, 2006-tdl kezd6dben ezek az instrumentumok jelennek meg a legnagyobb ardnyban a befektetési
alapok 6sszesitett eszkdzallomanyaban. Fokozatosan emelkedett a nem pénziigyi eszkozok (ingatlanok) részesedése is
a befektetés-allomanyban, a 2000-es években jellemzé 3-6 szdzalékrdl 20 szazalék korili értékre.
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1. dbra
Nyiltvég és zartvégli befektetési alapok darabszama az év végén, 1992-1999
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2. dbra

A befektetési alapok Osszesitett eszkozallomanya f6 eszkozfajtak szerinti bontasban, a GDP aranyaban, 1992-
2021
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Forrds: MNB Pénziigyi szamldk. A kockdzati és magdntéke-alapok adatait 2013 végétél tartalmazza.

Az elsé befektetési alapkezel6 tarsasagok 1991-ben alakultak, szamuk az ezredforduldig fokozatosan 30 f6lé emelkedett.
Az egy alapkezeld dltal kezelt alapok atlagos szdma ezzel parhuzamosan 1-rél 3-ra novekedett. A befektetési alapkezel6
tarsasadgok szama a kovetkezd évtizedben 2007-ig [ényegében valtozatlan maradt, mikdzben az alapok szamdnak erételjes
novekedése folytdn az egy alapkezelGre jutd atlagos alapszam 11 folé ugrott. Ezt kdvet6en 2008-ban és 2009-ben az
alapkezel6k szamanak béviilése dontéen a kockazati t6kealap-kezeld tarsasagok megjelenésének volt kdszonhetd. Ezek
az Ujfajta alapkezelGk akkor altaldban alapokkal még nem rendelkeztek. Az elsé alapkezel6 tarsasagok jellemzéen korlatolt
felel6sségli tarsasagi formaban mikddtek, a 2000-es években azonban mar valamennyi cég részvénytarsasag volt, az
1998-ban elindult atalakuldsoknak készonhetden. A legnagyobb alapkezel6i Iétszammal rendelkezd évben, 2009-ben a 61
alapkezel6 tarsasag Osszesitett mérlegf6osszege 58 millidrd forint, éves arbevétele 51 millidrd forint, adézott eredménye
pedig kozel 25 milliard forint volt. 14 cégben allt fent kllféldi tulajdon, 18 cég volt belfoldi maganszemélyek, 7 cég pedig
hitelintézetek tulajdondaban.
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TORTENETI ATTEKINTES

2. tablazat

Befektetési alapok és alapkezel6 tarsasagok, illetve kiemelten a kockazati t6kealap-kezel6k és a pénzpiaci alapok
darabszama, 2000-2010

Befektetési alapok, alapkezel6k | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
Alapkezel6k szama (év végén) 31 31 32 32 30 31 32 32 51 61 57
Alapok szama (év végén) 94 105 113 115 136 191 234 357 422 441 485
Kockazati alapkezel6 (kiemelés) 0 2 2 2 2 2 2 2 16 24 20
Pénzpiaci alapok (kiemelés) 12 18 21 23 24 32 34 37 40 55 58

Forrds: MNB Statisztikai szervezetregiszter.

3. tablazat
Alapkezel6 tarsasagok fébb pénziigyi adatai milliard forintban, 2000-2010

Alapkezel6k adatai 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
Mérlegf6osszeg 13,5 15,5 22,6 29,5 31,2 39,5 50,0 54,1 55,5 57,7 50,9
Nettd arbevétel 10,0 11,2 13,7 19,5 21,4 33,5 45,8 54,0 56,1 50,8 56,8
Adozott eredmény 39 4,9 6,9 8,1 10,6 14,2 19,9 24,8 22,0 24,6 20,1

Forrds: Az alapkezel6 tdrsasdgok dsszesitett éves beszamoloi.

A 2000-es években csaknem megduplazédott a befektetési alapkezel§ tarsasagok szama, 31-rél 57-re nétt (2. tablazat).
Osszesitett mérlegfédsszegiik, nettd arbevételiik és addzott eredményiik kdzel 6tszérosére emelkedett (3. tablazat). Ezzel
egyidejlileg a kezelt alapok szamdban is jelent6s ndvekedés kovetkezett be, tiz év alatt 94-r61 485-re nétt a darabszam.
Ezen beliil az évtized végére a nagy népszerliségnek érvendd pénzpiaci alapok szdma 58-ra emelkedett. 2000 el6tt nem
volt a szektorban kockdzati t6kealap, 2010-ben mar 10 ilyen tipusu alap miikodott, az elsédlegesen kockazati t6kealapok
kezelésére |étrejott alapkezelSk szama pedig 20 volt.

4. tablazat

Befektetési alapok és alapkezel6 tarsasagok, illetve kiemelten a kockazati és magantSkealap-kezel6k
darabszama, 2011-2021

Befektetési alapok, alapkezel6k | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021
Alapkezel6k szama (év végén) 52 64 72 68 67 68 75 82 95 100 104
Alapok szama (év végén) 511 547 571 589 613 634 637 674 715 766 820
T6kealapkezel6k sz. (kiemelés) 16 28 36 33 31 31 35 38 46 51 54

Forrds: MNB Statisztikai szervezetregiszter.

5. tablazat
Alapkezel6 tarsasagok fébb pénziigyi adatai milliard forintban, 2011-2021

Alapkezel6k adatai 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021
Mérlegf6osszeg 64,0 58,5 66,2 64,6 68,8 73,8 | 116,0 | 143,4 | 169,3 | 187,4 | 1859
Sajat téke (potolt) 41,9 | 357 | 43,0 | 40,8 | 42,4 | 481 | 52,9 | 69,3 | 93,9 | 100,8 | 107,2
Netté arbevétel 47,1 43,2 55,7 64,7 65,4 66,8 65,9 69,1 95,9 91,7 102,1
Addzott eredmény 14,8 12,4 18,4 22,0 23,0 24,0 26,3 27,3 50,7 43,6 44,2
Jévahagyott osztalék 17,7 11,4 14,8 26,6 18,7 20,3 22,8 23,0 42,9 36,6 34,0
Munkavallalék szama (f6) 515 620 690 700 707 756 821 938 1064 | 1092 | 1200

Forrds: Az alapkezel6 tdrsasdgok ésszesitett éves beszamoldi. Szamviteli vdltozdsok miatt korrigdlva.

A befektetési alapkezelSk szama a 2011 és 2021 kdzotti tiz évben ismételten megkétszerez6dott, mikozben a kezelt belfoldi
alapok szama kisebb aranyban bévilt, mint az el6z6 évtizedben (4. tablazat). Ezaltal az egy alapkezel6re jutd alapok atlagos
szama 10-r6l 8-ra mérsékl6dott. Az alapkezeld tarsasagok csoportjan belil a kockazati és magantéke-alapokat kezeld
szervezetek szama novekedett a legerGteljesebben, ezdltal 2021 végén mar 54 t6kealap-kezel6 miikodoétt Magyarorszagon,
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mikozben a hagyomanyos alapkezel6k szdma csak 50 volt. (A kockazati és magant6ke-alapok darabszama ekkor 151 volt.)
2021 végén az alapkezel6k 6sszesitett vagyona (mérlegfé6sszege) 186 milliard forintot tett ki, az év soran 102 milliard
forint arbevételt értek el és 1200 munkavallalét foglalkoztattak (5. tablazat). A kezelt vagyon értéke — csak a befektetési
alapokat tekintve — megkozelitette a 11 ezer milliard forintot. 2021 végén a 104 tarsasagot tekintve 5 alapkezel6 volt
kozosségi (allami vagy 6nkormanyzati) tulajdond, 18 alapkezel6 magénszemélyek tobbségi tulajdondban volt és tovabbi 14
cégben volt magdnszemély tulajdonos, 9 szervezet pedig kdzvetlen, tovabbi 7 szervezet kozvetett kilfoldi iranyitasu volt.
Az alapkezelSk kozll 6 szervezetben hitelintézet, 8 szervezetben pedig egyéb pénziigyi szervezet (biztositd, mas alapkezeld,
egyéb pénzigyi kdzvetit6) gyakorolta a tulajdonosi jogokat. A befektetési alapkezel6 tarsasagok — a befektetési alapokhoz
hasonldan — stabil, tartds szervezetek. A 2021 végén miikodé normal (hagyomanyos) alapkezel6k jelent8s része az 1990-es
években alakult, a t6kealap-kezel6k indulasanak els6é nagyobb hulldama pedig 2007 és 2009 kozé tehet6 (3. dbra).

. abr
i za(?z: végén miikodo befektetési alapkezel6 tarsasagok darabszamanak megoszlasa az alakulds éve szerint
Darab Darab
8 1 5 me T 8
7 e 7
6 M mb 6
5 - 5
4 4

o = N w
w00 22,
2008 |
2012

o = N w

[al < ~ o] D o o n D o — (42} < n (s} ~ [ee] (o)} o
(o) (o)) (o2} [} (o)) o o o o — b} — hm) — - - - - [
(o)} [e)] (o)} (o)} ()] o o o o o o o o o o o o o o
— - - - - o~ o~ [V} [V} o~ o~ [V} o~ o~ o~ o~ o~ [V} o~
1 Normal alapkezel6k @M Tékealapkezel6k

Forrds: MINB Statisztikai szervezetregiszter.

A befektetési alapkezel6k arbevétele dontéen alapkezeldi dijbevétel, ami a miikodtetett befektetési alapoktdl szarmazik
és a kezelt vagyon (nettd eszkozérték) nagysagaval ardnyos. A befektetési alapkezel6k egy része biztositok és pénztarak
szamdra vagyonkezel, portfolidkezeld tevékenységet is folytat, az ebbdl szarmazé bevételek azonban rendszerint nem
szamottevdek a befektetési alapokhoz kapcsolodd bevételekkel 6sszehasonlitva. Az alapkezel6k dsszesitett éves arbevétele
a kezelt belfoldi alapok Gsszesitett éves atlagos eszkdzallomanyanak kozel 2 szazalékat tette ki a 2000-es években, ez az
arany a 2010-es évtizedben fokozatosan 1 szazalék kozelébe siillyedt és ezen a szinten stabilizalédott (4. dbra).

A befektetési alapok eszkézei utan elszamolt statisztikai tulajdonosi jovedelmek (kapott kamatok, osztalékok, bérleti dijak)
éves 0sszege 2008-ig erGteljesen emelkedett, azonban az atlagos eszkozallomanyra vetitett aranya folyamatos csokkenést
mutatott (2000-ben 11 szazalék, 2008-ban csak 7 szazalék volt az eszkdzardnyos jovedelem). 2008 utdn a bevételek
fokozatosan csokkentek, ami hozzajarult ahhoz, hogy az eszkdzaranyos jovedelem 2017-re 2 szazalék kdzelébe essen.
Ezt kbvetSen a tulajdonosi jovedelmek novekedése lépést tartott az alapok eszkozallomanyanak gyarapodasaval, és
a jovedelmi hanyad 2 szazalék felett tudott maradni. A befektetési alapok altal megszerzett tulajdonosi jovedelmek és az
alapkezel6k altal elvont dijak viszonyat tekintve elmondhatd, hogy 2000-ben az alapkezel6i dijak a statisztikai bevételek
16 szazalékat tették ki, ez az ardny fokozatos emelkedést kdvet6en az elmult években mar 50 szazalék felett alakult.
Ez arra enged kovetkeztetni, hogy a befektetési alapok kotelezettségei utan (a befektetési jegyek tulajdonosainak és
a hitelez6knek) fizetett statisztikai tulajdonosi jovedelmek egyre kisebb aradnyt képviseltek az alapok altal megszerzett
jovedelmekbdl. Ugyanakkor a befektetési jegyek tulajdonosai ennél ténylegesen nagyobb jévedelmekkel szembesiilhettek,
mivel a statisztikai jovedelem-kategdria nem tartalmazza az atértékel6déshdl szarmazo, a vagyon felértékel6désében
tikroz6d6 nyereséget. A befektetési alapok eszkdzdsszetételének valtozasa jelzi, hogy az elsGsorban kamateredményt
produkald eszkozok felSl az atértékelési nyereséget hozd instrumentumok (részesedések, ingatlanok) iranyaba tolédott
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el a portfélié az elmult évtizedekben, azonban az itt keletkez6 hozamok, nyereségek altaldban nem jelennek meg
a statisztikdkban jovedelemként.

4. dbra
A befektetési alapok éves statisztikai jovedelme és atlagos eszk6zallomanya, illetve az alapkezel6k éves
arbevétele, 2000-2021
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A rezidens befektetési alapok altal kibocsatott (a netté eszkozértéket megtestesits) befektetési jegyek tulajdonosi
Osszetétele nagy mértékben viéltozott az eltelt 30 év alatt (5. dbra). A belféldi haztartasok (maganszemélyek, 6nallo
vallalkozdék) szamitanak a legnagyobb tulajdonosi szektornak a befektetési jegyek tekintetében, azonban részaranyuk
a nettd vagyonban az elsg évtizedben mért 80 szazalék korili szintrél fokozatosan 50 szazalék kozelébe csokkent. A 2008-
ban indult valsag kovetkeztében megcsappant haztartasi befektetéseket az alapoknak a kovetkez6 években sikerdilt
visszaszerezniiik, azonban azt kdvetSen a tovabbi befektetések elsGsorban az intézményi befektet&ktdl (biztositoktdl,
pénztaraktdl, hitelintézetektdl, mas vallalatoktdl és alapoktdl) érkeztek a befektetési alapokhoz. (2008-ban a hazai
befektetési alapok vagyonvesztése 674 millidrd forint volt, ebbdl 530 millidrd forint a haztartasokat érintette.) A hazai
befektetési alapok elsGsorban hazai (belféldi, magyar rezidens) befektet6knek kinalnak befektetési lehet6séget, a kilfoldiek
tulajdoni ardnya az alapokban minddssze 1 és 5 szazalék kozott mozgott az elmult 30 évben.

5. dbra
A rezidens alapok altal kibocsatott befektetési jegyek értékének f6 tulajdonosi szektorok szerinti megoszlasa,
1992-2021
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Forrds: MNB Pénziigyi szamldk. A kockdzati és magdntéke-alapok adatait 2013 végétdl tartalmazza.
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2.2. A BEFEKTETESI ALAPOK HAZAI JOGI SZABALYOZASANAK ALAKULASA

A befektetési alapok jogi szabalyozdsanak kezdetét Magyarorszdgon az '1991. évi LXIII. térvény a befektetési alapokrél’
jogszabaly jelentette, mely abbdl a célbdl jott Iétre, hogy elGsegitse a lakossag, valamint mas gazdasagi szerepl6k
megtakaritasainak befektetését, a sziikséges szakértelem biztositdsaval és a kockazatok megosztasaval. A térvényben
foglaltak szerint a befektetési alap tulajdonosai a befektetési jegyek birtokosai, akik ebbél a kozos vagyonbdl befektetési
jegyeik értékének az alap nettd eszkozértékéhez viszonyitott ardnyaban részesednek. A torvény hatalya ala tartozott
a befektetési célu értékpapiralapnak, illetve ingatlanalapnak a Magyar Koztarsasag teriiletén nyilvanos vagy zart médon
torténd létrehozatala, kezelése és mikodése. Nem tartozott a térvény hatdlya ald a befektetési alap zart médon torténdé
|étrehozatala vagy miikédése, ha az alap tulajdonosainak szama nem haladta meg a 20 f6t vagy az alap sajat tékéjének
értéke a 100 millié forintot.

A torvény meghatdrozta, hogy a befektetési alap olyan — jogi személyiséggel rendelkez6 — alap, amelyet valamely befektetési
alapkezeld tevékenységet folytato tarsasag nyilvanos médon — befektetési jegyek nyilvanos forgalomba hozatalaval — vagy
zart modon 6sszegyljtott téke értékpapirokba (értékpapiralap) vagy ingatlanokba (ingatlanalap) térténd befektetésével
alakit ki, és a befektetési jegyek tulajdonosainak altalanos megbizasa alapjan kezel.

A befektetési jegy a torvény szerint meghatarozott médon és alakszer(iséggel, az alapkezel8 altal sorozatban kibocsatott,
a torvényben meghatarozott vagyoni és egyéb jogokat biztositd, atruhazhaté értékpapir, amelyben a kibocsato
meghatarozott pénzosszegnek a rendelkezésére bocsatasat elismerve arra kotelezi magat, hogy azt a befektetési jegy
tulajdonosa (befektetd) érdekében befektetési alap kialakitasara, illetve az abban vald elhelyezésre forditja, és az igy
létrehozott befektetési alapot a befektet6k altaldanos megbizasabdl kezeli.

Befektetési jegyek likviditasa szempontjabodl a torvény két kategdridra bontotta a befektetési alapokat. A nyiltvég( alap
olyan befektetési alap, amelynél az alapkezel6 visszavalthatd befektetési jegyeket hoz forgalomba és forgalmaz; zartvégl
alap esetében pedig nem visszavalthatd befektetési jegyek keriilnek forgalomba. A jogszabaly szerint a visszavalthato
befektetési jegy tehat olyan értékpapir, amelyet a nyiltvég(i befektetési alap alapkezel6je bocsat ki az alap nevében, és
amellyel a kibocsaté arra kotelezi magat, hogy a befektetési jegyet a torvény elGirasainak megfelel6en, az alapkezelési
szabalyzatban meghatarozott modon, a befektet6 altal megjeldlt napon nettd eszkdzértéken készpénzért visszavasarolja.
Nettd eszkozérték alatt a befektetési alap sajat tékéjének a befektetési alapot terhel6 6sszes kotelezettség levonasa utan
fennmaradé értéke értendd, a hozam pedig a befektetési alap sajat t6kéjének az addval és a kezelési koltséggel csokkentett
t6kendvekménye.

A torvény szempontjabdl fontos fogalom az alapkezel, a letétkezel6 és ezek tevékenysége. Alapkezel6 az a korlatolt
felel8sségli tarsasag vagy kizarolag névre sz616 részvényekkel rendelkez6 részvénytarsasag lehetett, amely a térvényben
meghatarozott engedély birtokdaban befektetési alapkezeld tevékenységet végezhetett. Ennek soran az alapkezel$ — az
altala, e torvény alapjan — meghirdetett befektetési elveknek megfeleld befektetési alapot alakithatott ki, és az elérhetd
legnagyobb hozam biztositasa érdekében a befektetési alap portfélidjaban 1évé egyes eszkozelemeknek (értékpapir vagy
ingatlan) a befektetési alap meghirdetett befektetési elveihez igazodd — sajat dontése alapjan torténé — adasvételét
végezhette. A letétkezel6 az a Magyarorszagon bejegyzett bank, illetve szakositott hitelintézet lehetett, amely az alapkezel6
megbizasabol befektetési alap letétkezeld tevékenységet végez. Ennek sordn a letétkezelS az alapkezel§ megbizasa alapjan
letéteményesként a befektetési alap tulajdonaban lévé értékpapirok letéti 6rzését és az ahhoz kapcsolddo kezelését,
tovdbba a befektetési alap bankszamlajanak, illetve értékpapirszamlajanak vezetését, valamint a befektetési jegyek
eladasaval, visszavasarlasaval, a hozamok kifizetésével, a nyilt alapok esetében nettd eszkozérték megdllapitasaval
kapcsolatos technikai tevékenységet és az alapkezel6k sajatos ellenérzését végzi.

A befektetési alapokra vonatkozé rendelkezések a nettd eszkozérték megallapitasara is kitértek. Az értékpapiralap netto
eszkozértékét a tulajdondban Iévé értékpapirok eléz6 napi arfolyamanak, valamint likvid eszkdzei értékének alapulvételével
kellett kiszamitani. Ha az értékpapiralap tulajdondban lévé értékpapirt az értékpapirtézsdén jegyezték vagy forgalmaztdk,
azt a forgalommal sulyozott t6zsdei atlagarfolyamon, a t6zsdén nem, de a nyilvanos értékpapir-forgalomban forgalmazott
értékpapirt a napi (zard) arfolyamon kellett a nett6 eszkozérték kiszamitasanal figyelembe venni. Tovabba a befektetési alap
kezelési szabalyzataba bele kellett foglalni a nettd eszkozérték kiszamitdsanak részletes szabdlyait (az egyes értékpapirfajtak,
illetve értékpapirtipusok értékelési modszereit, a szdmitdsnal alkalmazott eljarast stb.). A letétkezeld koteles volt a nyiltvég(i
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értékpapiralap nettd eszkozértékét naponta, a zartvég(i értékpapiralap nettd eszkozértékét legalabb havonta két alkalommal
megallapitani és kozzétenni, melynek id6pontja minden hdnap 15. napja vagy az azt kdvetd elsé munkanap volt, valamint
minden hénap utolsd napja vagy az azt kdvet6 elsé munkanap. Ingatlanalap esetében a netté eszkozértéket az ingatlanalap
tulajdonaban 4ll6 ingatlanok, valamint a likvid eszk6zok 6sszértékének alapulvételével kellett megdéllapitani ugy, hogy az
ingatlanok értékének megdllapitdsa harom hénapnal régebbi nem lehetett.

A torvény tovabbd kimondta, hogy a befektetési alapkezeld koteles az altala kezelt befektetési alaprol a befektet6knek
tajékoztatdst adni, mely feltétele volt a befektetési jegy nyilvanos forgalomba hozatalanak is. A tajékoztatdnak tartalmaznia
kellett minden olyan informaciot, amely lehetdvé tette a befektetési alap miikodésének, befektetési elveinek, kezelésének
és a befektetési alapba torténé befektetés kockazatanak megitélését. A tajékoztatd nem tartalmazhatott jovébeli igéretet,
valamint mas alapkezel6 dltal kezelt befektetési alappal valo 6sszehasonlitast. Az alapkezel6 az év els6 félévének lezarasa
utan koteles volt féléves tajékoztatot kbzzétenni a targyfélévet kovetd hatvan napon belll. A befektetési alappal kapcsolatos
éves tevékenységérdl pedig éves tajékoztatot kellett kbzzétenni a pénziigyi év zarasat kovet6 szazhusz napon beldl.

Az 1991-es torvényt a t6kepiacrdl szold 2001. évi CXX. torvény (a tovabbiakban: Tpt.) valtotta fel, mely azéta tobb
modositason esett at. A jelenleg hatalyban 1évé véltozat a befektetési alapokrél sz616 részben mar leginkabb a kollektiv
befektetési formakrol és kezelSikrél, valamint egyes pénzigyi targyu torvények mddositasarol szolé 2014. évi XVI.
torvényben (a tovabbiakban: Kbftv.) meghatarozott fogalmakra hivatkozik.

A Kbftv. hatalyanak kiterjedésében sokkal bévebb meghatarozast alkalmaz a befektetési alapokra, a befektetési
alapkezel6kre, letétkezelGkre és azok tevékenységére, valamint a befektetési jegy forgalomba hozatalara és forgalmazasara
vonatkozdan, mint azt az 1991-es térvény tette, illetve hozzateszi feltételként, hogy abban az esetben, ha nemzetkozi
szerz8dés eltér6en nem rendelkezik.

A véltozasok megjelennek az értelmezé rendelkezésekben is. A befektetési alap a torvényben meghatarozott feltételekkel
|étrehozott kollektiv befektetési forma, tehat minden olyan kollektiv befektetés, amely tobb befektet6tél gydijt tékét abbadl
a célbdl, hogy meghatarozott befektetési politikdnak megfeleléen befektesse a befekteték javara. A térvény megkilonboztet
atruhazhato értékpapirokkal foglalkozé kollektiv befektetési vallalkozast (a tovabbiakban: AEKBV), valamint alternativ
befektetési alapot (a tovabbiakban: ABA), azaz AEKBV-nek nem min&siil§ kollektiv befektetési format, a részalapokat is
beleértve.

A netto eszkozérték fogalma e torvény szerint a befektetési alap vagyonaban szerepl6 eszk6zok értéke — ideértve az aktiv
idGbeli elhataroldsokat és az adott kdlcsonbdl szarmazd koveteléseket is — csokkentve az azt terhel6 6sszes kotelezettséggel,
beleértve a passziv idGbeli elhatarolasokat is. Az alapkezeld fogalma pedig a befektetési alapkezelési tevékenység végzésére
vonatkozd engedéllyel rendelkezé alternativ befektetési alapkezeld (a tovabbiakban: ABAK), illetve AEKBV-alapkezeld.
A fogalmak kozott meghatarozasra keriil tovdbba a kockazati és magdntSke-alap. A kockazati t6kealap olyan zartvégl ABA,
amelyet vallalkozasfejlesztés finanszirozdsdnak céljabdl hoztak |étre, és befektetési politikdja szerint az 0sszesitett téke-
hozzdjaruldsa és a le nem hivott t6kéje legaldbb 70 szazalékat a vallalati fejl6dés kezdeti szakaszaban Iévé vallalkozasokba
fekteti, amelynek kollektiv befektetési értékpapirjait zartkorlien, kizardlag szakmai befektetk részére hozzék forgalomba,
és amely nem t6keattétellel finanszirozott. Mig a magant&kealap olyan zartvégl ABA, amelyet vallalatok, vallalatrészek
megszerzésének finanszirozdsa (ideértve az akviziciét is) céljabdl hoztak Iétre, kollektiv befektetési értékpapirjait zartkorlen
kizarélag szakmai befektet6k részére hozzak forgalomba, és amely nem t6keattétellel finanszirozott, valamint az eredeti
befektetés id6pontjat kbvetd ot éven belll nem gyakorolhatdk visszavaltasi jogok.

A Kbftv. szerint a befektetési alap nettd eszkdzértékét és az egy befektetési jegyre jutd nettd eszkozértéket befektetési
jegy sorozatonként, a befektetési alap eszkozeire vonatkozd lehet6 legfrissebb piaci arfolyam-informaciok alapjan, illetve
illikvid eszkdzok esetén szakértdi becslés alapjan, a befektetési alap kezelési szabdalyzataban irtak szerint kell meghatarozni.
A befektetési alap nettd eszkdzértékét a kezelési szabalyzatban foglaltak alapjan a letétkezeld, az értékbecs|6 vagy az ABAK
allapitja meg. A kdzzétételi kotelezettség a nyilvanos nyiltvégl befektetési alapok esetében az 1991-es torvényhez képest
— az éves és féléves jelentés mellett — kiegésziil még egy havi portfélidjelentéssel, melyet a targyidészak utolsé napjatol
szamitott 10. munkanapig kell kdozzétenni. A nyilvanos zartvégli befektetési alap, illetve a zartkor( befektetési alap esetén
a tajékoztatasi kotelezettséget a Tpt. alapjan kell teljesiteni, figyelembe véve az (EU) 2015/2365 eurdpai parlamenti és
tandcsi rendelet rendelkezéseit is.
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Fontos még megemliteni a befektetési alapkezel6krél és a kollektiv befektetési formakrol szél6 2011. évi CXCIII. torvényt
(Bat.), illetve 5 kormanyrendeletet, melyek mind hozzajarultak a befektetési alapok jogi szabalyozdsanak teljessé tételéhez
Magyarorszagon. Ezen kormanyrendeletek a kbvetkezék: (1) 215/2000 (X11.11) Korm. rendelet a befektetési alapok éves
beszamold készitési és kbnyvvezetési sajatossagairdl; (2) 216/2000. (XII. 11.) Korm. rendelet a kockazati t6ketarsasagok
és a kockazati t6kealapok éves beszamolo készitési és konyvvezetési kotelezettségének sajatossagairdl; (3) 327/2009. (XIl.
29.) Korm. rendelet az egyes pénz- és t6kepiaci szolgaltatasokat is végz8 egyéb vallalkozasok éves beszamold készitési és
konyvvezetési kotelezettségének sajatossagairdl; (4) 79/2014. (11l. 14.) Korm. rendelet az AEKBV-alapkezel6re vonatkozé
szervezeti, 6sszeférhetetlenségi, Uzletviteli és kockazatkezelési kbvetelményekrél; (5) 78/2014. (Ill. 14.) Korm. rendelet
a kollektiv befektetési formak befektetési és hitelfelvételi szabalyairdl.

2.3. A’BEFEK’TETESI ALAPOK NEMZETKOZI ES HAZAI STATISZTIKAI
SZABALYOZASA

77

Az Eurdpai Kozponti Bank (EKB) adatgytijtései, rendelkezései

Az EKB 2003 6ta gy(ijt adatokat a nem pénzpiaci befektetési alapokrdl a tagallami kdzponti bankoktdl. 2008 végéig a nemzeti
kézponti bankok a (barmilyen adatforrasbdl) rendelkezésiikre allé 0sszesitett adatokat tovabbitottdk az EKB felé, igy ezek
a statisztikdk nem harmonizalt mddszertani alapokra épiiltek, az esetleges adathianyokat becslésekkel is lehetett pdtolni,
ennélfogva az adatok részlegesen voltak csak 6sszehasonlithatdk. Tartalmat tekintve az EKB befektetési politika, illetve
a befektetdi kor tipusa szerinti bontdsban gy(jtotte az alapok néhany mérlegtételének allomanyi és statisztikai tranzakcids
adatait. Az adatkoron belil az eszkdzok és forrasok foldrajzi, partner szektor és lejarat szerinti bontdsa csak korlatozottan
allt rendelkezésre, sok esetben az EKB is csak becslés segitségével tudta 6sszedllitani az eurddvezeti aggregdtumokat.
Emellett az adatok heterogenitdsa (példdul az eltérd értékelési eljarasok miatt), valamint az egyes tagorszagok kilonb6z6
szint( adatlefedettsége is nehezitette a befektetési alapok szektordnak kdzgazdasagi elemzését.

A felsorolt hidnyossagok kikliszobolésére az EKB 2004-ben rendeletalkotasi folyamatot inditott. Ennek el6készitéseként
tényfeltaro kérdGivvel, majd koltség-haszon vizsgalattal kereste meg az adatszolgdltatd és adatfelhasznald szervezeteket.
Ezt kbvetSen az EKB igénykelt6 szakmai bizottsagai meghataroztdk az egyes adatigények hasznossagat. A koltségek és
hasznok illesztése utan megkezd8dott a rendelet kidolgozasa és véleményezése a munkacsoportokban. Ezen feladatok
eredményeként az EKB megteremtette a jogi hatteret a statisztikai keretrendszerhez. Az EKB Kormanyzétandcsa 2007.
julius 27-én elfogadta az ECB/2007/8. szamu rendeletet, mely a befektetési alapok eszkozeire és forrasaira vonatkozd
statisztikai adatok gydjtésérél rendelkezett. A rendelet és a hozza kapcsolddd EKB irdnymutatas (ECB/2007/9) biztositotta
a naprakész, megbizhatd, harmonizalt mddszertani alapokon nyugvé statisztikai informdacidkat, mely az eurdévezetre
kozvetlenil vonatkozott. A rendelet havi, illetve negyedéves adatkiildési kotelezettséget is elGirt az EKB felé. E rendelet
alapjan 2009-t61 2014 végeéig szolgaltattak adatokat a tagorszagok kdzponti bankjai. Az adatelrendelés mddszertani alapja
a nemzeti szamlak rendszerérdl sz616 nemzetkozi statisztikai szabvany (SNA, ESA) volt, azonban a jogalkotdk figyelembe
vették az dgazati szamviteli és piaci szabalyozas sajatossagait is.

A nemzeti szamldkra és a kapcsoldodd pénziigyi statisztikdkra vonatkozd nemzetkézi modszertan valtozasa és
a felhasznaldi igények bévilése miatt 2012-ben Ujra elindult a rendeletmddositasi folyamat, igy 2013. oktober 18-
an az EKB Kormanyzotandcsa elfogadta az ECB/2013/38. szamu, befektetési alapokrdl sz6l6 modositott rendeletet,
majd 2014. aprilisdban szintén elkésziilt a modositott rendelethez kapcsolddd, monetaris és pénziigyi statisztikakrol
sz016 irdnymutatas (ECB/2014/15) is. 2017. decemberben az EKB kiadott egy kézikényvet is azzal a céllal, hogy vilagos
maodszertani irdnymutatassal tamogassa a kdzponti bankokat a rendeletben foglalt adatigények pontos 6sszedllitasaban.

2021-ben az EKB tényfeltarod és koltségbecsld kérdGivekkel ismételten elinditotta a befektetési alapok adatgydijtésével
kapcsolatos rendelet-mddositasi folyamatot. Az Uj adatszolgaltatasi rendelet varhatéan 2023-ban nyeri el végleges formdjat,
de mar ezt megel6z6en is lathatd, hogy az eddigieknél joval részletesebb adatigényeket kell kielégiteni, illetve magasabb
frekvenciaju adatszolgdltatast kell bevezetni a kovetkezé években. A hatdlyban |évé rendelet alapjan kialakitott statisztikai
adatgydjtés nem tartalmaz a befektetési alapok sajatossagait leird részletes jellemz&ket, adatokat. Ezért igényként
fogalmazddott meg az alapok miikodési, befektetési sajatossagait mélyebb bontdsban bemutaté jellemz6k rendszeres
jelentése és az adatok e jellemz&k mentén torténd csoportositasa. Ezen kivil bizonyos instrumentumok esetében foldrajzi
és lejarati bontds bevezetését is tervezi az EKB, illetve az ISIN nélkili instrumentumok beazonositasa érdekében ezek
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torzsadatainak megfigyelését is tartalmazza a tervezet. Uj elemként jelenik meg a pénziigyi derivativak jellemzSinek és
az alapok dijainak rendeletbe épitése.

A nemzetkozi statisztikai modszertanok szerint a pénzpiaci alapok a monetaris pénziigyi intézmények szektoraba tartoznak,
igy ezek szabalyozdsa nem a befektetési alapokra vonatkozd, el8bbiekben emlitett EKB rendeletekben, hanem a monetaris
mérleg statisztikdkrdl sz616 rendeletek keretében torténik (a hitelintézetek és a jegybankok adatszolgaltatasaival egyiitt).
Az Eurdpai Ertékpapir Szabalyozdk Bizottsdga® 2010. majusaban Uj, kozos fogalom-meghatdrozasrdl szé16 irdnymutatast
tett kdzzé az eurdpai pénzpiaci alapok felligyeleti céli osztalyozdsanak tdmogatdsa céljabodl. Ezt kbvetGen 2011-ben
az EKB rendelet formajaban Gjradefinialta a pénzpiaci alapok fogalmat, mely 2012-t6l a hazai statisztikai gyakorlatba
is atultetésre kerilt. A hivatalosan kiadott definicidban talalhatd kritériumok alapjan az alapkezel6k megvizsgaltak az
altaluk kezelt alapokat, hogy az Uj definicid szerint, befektetési politikajukat tekintve, pénzpiaci alapnak mingsulnek-e.
A definiciéo meghatdrozta azoknak az eszk6zoknek a korét, tipusat, lejaratat és mindsitését, melyekbe a pénzpiaci alapok
befektethettek. Azok a pénzpiaci alapok, amelyek a féléves felkésziilési id6n tul nem teljesitették a kritériumokat, atkeriltek
a nem pénzpiaci befektetési alapok kdzé és ennek megfelelGen szerepelnek a Magyar Nemzeti Bank (MNB) altal kbzzétett
statisztikdkban.

A 2017. janius 14-én kiadott 2017/1131 eurdpai parlamenti és tanacsi rendelet szabalyozta az Eurépai Unidban létrehozott,
kezelt vagy forgalmazott pénzpiaci alapok m(ikodését, amely kiterjedt az alapok altal befektetésre elfogadhatd pénziigyi
eszkozokre, portfdlidjara, annak értékelésére, illetve a jelentéstételi kotelezettségekre.

A Gazdasagi Egyuttmiikodési és Fejlesztési Szervezet (OECD) befektetési alapokkal
kapcsolatos adatgydlijtése és publikacidja

Az MNB az 1990-es évek végétdl szolgdltat adatokat az OECD szamadra az intézményi befektetdk statisztikai keretében
(OECD Institutional Investors Statistics) a pénziigyi vallalati szektorba tartozo intézményi befektetd alszektorok eszkozeird|
és kotelezettségeir6l. Az 1989-ig visszamend, negyedéves gyakorisagu statisztika a befektetési alapokat, a biztositd
szervezeteket és a nyugdijpénztarakat fedi le, a befektetési alapok esetében alaptipusok szerinti bontasban, a biztositdok
esetében biztositasi aganként is részletezve. Az adatok forrasa az MNB pénzligyiszamla-statisztikaja, azonban az alaptipusok
szerinti részletezd adatok a monetaris statisztikdbdl szarmaznak.

Az OECD az intézményi befektetdk statisztikait a nemzeti szamlakra vonatkozé nemzetkoézi szabvanyok (SNA, ESA) alapjan
gyljti és publikalja, 6nallé mddszertani szabdlyokat nem alkotott ehhez a terlilethez. A nemzeti szamlak kézikdnyvei
a rezidens gazdasagot 5 f6 szektorra és ezeken belll tovabbi alszektorokra bontjak. A pénzigyi vallalatok szektoraba
(S.12) tartozo szervezetek 9 alszektorra bontva jelennek meg a statisztikakban, ezek kozil a pénzpiaci alapok (S.123)
és az egyéb befektetési alapok (S.124) képeznek kiilonallé alszektort. A pénzpiaci alapokon kiviili (egyéb) befektetési
alapok tovabbi tipusok szerinti részletezéséhez a nemzeti szamldk mddszertana nem ad tdmpontot, illetve az arra épild
nemzetkozi adatszolgaltatasi szabvanyok sem adnak lehet&séget az alszektorokon tulmend részletezésre. A nemzeti szamlak
rendszerében a vagyonmérleg pénziigyi és nem pénzigyi része elkiilonil egymastdl, altalaban eltérd adatforrasokbdl és
modszerekkel késziilnek statisztikak a pénzligyi és a nem pénzligyi eszkdzokrdl, azok integraldsa nem megoldott. Ezért
egyedilallé az OECD gyakorlata, amely az intézményi befektet6k adatgy(jtését a nemzeti szamlak keretébe helyezi.

Hazai statisztikai szabalyozas, adatgytijtés és adatkozlések

Az MNB 1997-ben inditotta el a befektetési alapokkal, a biztositdkkal, illetve az értékpapir-forgalmazokkal kapcsolatos
rendszeres, statisztikai célt adatgy(ijtéseit. Azt megel6z3en csak a PSZAF feliigyeleti célu adatgydjtései alltak rendelkezésre
a pénziigyi vallalati szektor hitelintézeteken kiviili alszektorairdl, az intézményi befektetSkrél. A befektetési alapkezel6k az
altaluk kezelt befektetési alapokrdl kezdetben az Orszagos Statisztikai Adatgy(ijtési Program (OSAP) keretében, majd 2009-
t6l az MNB adatszolgaltatasi rendelete alapjan szolgdltattdk az adatokat a jegybank felé. Az elsé években a portfélidban
|évé f6bb instrumentumokat, illetve a nettd eszkdzérték f6bb tulajdonosi szektorait alaponként, havi gyakorisaggal kérte
be az MNB az alapkezel6ktél. 2003-tél kezd6dGen, az EKB statisztikai adatigényeinek megjelenésével részletesebb, foldrajzi
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és tovabbi szektoralis bontassal bévilt az adatgy(ijtés. 2017-t6l kezd6d6en a kockazati és magantéke-alapokat kezeld
alapkezel6knek is jelentési kotelezettsége van az ilyen tipusu alapjaikra vonatkozéan. Ezen kivil az MNB az értékpapir-
forgalmazo letétkezel6kon keresztil is gyUjt adatokat — valamennyi egyéb értékpapir jellemz&i mellett — a befektetési alapok
altal kibocsatott befektetési jegyek tulajdonosi szektorbontasara. Az MNB a fentieken tilmenden statisztikai regisztereket
is vezet a kilonféle szervezetek és értékpapirok torzsadatairdl, amelyek a szervezetek (itt alapok) és az értékpapirok
csoportositasat, kategorizaldsat tdmogatjak. A begy(jtott adatokbdl készilnek a nemzetkozi adatszolgaltatasok (az EKB,
az Eurostat, az IMF és az OECD felé), a belféldi adatatadasok és az MNB honlapjan megjelend, egymassal 6sszhangban
|1évé kilonféle havi és negyedéves publikaciok.

A befektetési alapokra vonatkozd legnagyobb gyakorisagu és legrészletesebb jegybanki statisztika a befektetési alapok
mérlegérdl sz616 havi publikidcié a monetaris és egyéb pénziigyi statisztikdk keretében. Itt a portfélié adatok fébb
instrumentumonkénti bontdsa 1998 janudrig visszamendleg érhetd el az MNB honlapjan, a nettd eszkozérték tulajdonosi
szektoronkénti allomanyait 1998 juniusig visszamendleg tartalmazzak az idésorok. 2019-t6l részletesebb bontdsban,
interaktiv formaban is elérhet6k a befektetési alapok adatai. A kozolt adatok 2017 végétdl tartalmazzak a kockazati
és magantbke-alapok adatait is. Ezt a havi publikdciot megfelel6en egésziti ki az értékpapir-allomanyok kibocsatoi és
tulajdonosi bontdsat bemutatod havi statisztika, amely valamennyi értékpapirt lefed.

Az MNB honlapjan elérhetd pénziigyi szamlak statisztika a nemzetgazdasdg minden szektoranak pénziigyi vagyonat
és a vagyonvaltozas OsszetevGit bemutatja, igy a pénzpiaci alapokra (S.123) és az egyéb befektetési alapokra (S.124)
vonatkozdan is szolgaltat informacidt. E statisztikdban a kockazati és magantéke-alapok adatai 2013 végétél szerepelnek
az egyéb befektetési alapok adataiban, azt megel&z6en azok eszkozei az egyéb pénziigyi kozvetiték szektoraban jelentek
meg. Az adatok nemzetgazdasagi szint(i konzisztencidja érdekében pénzligyi szdmlakban az egyes szektorok pénzigyi
eszkozeinek és kotelezettségeinek bemutatasa nem feltétlenil az érintett szektorok adatforrasaibol torténik, hanem partner
szektorok adatai is felhasznalasra keriilnek. Ezért a pénzpiaci és egyéb befektetési alapokra vonatkozdan kdzolt adatok
is (kis mértékben) eltérhetnek a monetaris és egyéb pénzligyi statisztikak keretében publikilt, kifejezetten a befektetési
alapok mérlegébdl szarmazo, 6sszesitett adatoktdl.

Az MNB a felligyeleti statisztikak keretében, a tGkepiaci szervezetekkel kapcsolatos informaciok koézott is kézol adatokat
a befektetési alapokrol és az azokat kezel6 pénziigyi szervezetekrdl. Az Aranykdnyvben a befektetési alapkezel6k éves
mérlegei és eredménykimutatdsai, illetve a kezelt alapok szama és nettd eszkdzértéke jelenik meg, a negyedéves idésorok
kozott pedig az alapok és alapkezelSk darabszama, tovabba az alapok nettd eszkdzértéke alaptipusok szerinti bontasokban
is publikalasra keriil. A kockazati t6kealap-kezel6k, valamint az altaluk kezelt kockazati és magant6ke-alapok adatai csak
2015 és 2019 kozott szerepelnek a felligyeleti statisztikai adatkozlésekben, 2020-t6l kezd6déen ezek a szervezetek mar
nem tartoznak a fellgyelt intézmények kozé. A felligyeleti adatgydjtések és az azokbdl készitett statisztikai publikaciok
a fellgyelt belfoldi alapkezel6k minden befektetési alapjat tartalmazzak, igy néhdny kilféldi alap adatait is a belfoldi
(rezidens) alapok adatai mellett.
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3. A befektetési alapok adatai 2010-t61 2021-ig

Ebben a fejezetben a belféldi (Magyarorszdgon rezidens) befektetési alapok részletes statisztikai adatai jelennek meg.
A mennyiségi adatok (darabszamok, tipus szerinti besoroldsok) forrdsa az MNB statisztikai szervezetregisztere és
értékpapir-regisztere. Az értékadatok (a vagyon és a jévedelem nagysdgdra vonatkozo adatok) elsédleges forrdsa az MINB
monetdris és eqgyéb pénziigyi statisztikdja (a befektetési alapok statisztikai mérleg adatszolgdltatdsa alapjdn), azonban
az értékpapir-statisztika és a pénziigyi szamldk adatai is felhaszndldsra keriilnek. Részletes adatok sszedllitdsdra ezekbdl
az adatforrdsokbdl 2010-t6l kezdb6dben nyilt lehetbség.

3.1. A BEFEKTETESI ALAPOK TiPUSAI, DARABSZAMA

A befektetési alapok darabszama jol mutatja az egyes idGszakokban a szektor fejl6dését, a befektetSi magatartds valtozasat
és a piaci trendeket. A folyamatok pontosabb megértéséhez fontos tovabba ismerni a befektetési alapok tipusait, amelyek
szintén indikatorként szolgdlnak. Befektetési politika szerint kilenc tipusba sorolhatok a befektetési alapok.

A pénzpiaci alapok? jelentik a legaltaldnosabb alaptipust, tékéjiiket jellemz8en révid lejaratu kétvényekbe és bankbetétekbe
fektetik. Az ilyen tipusu alapok azoknak kinalnak befektetési lehet&séget, akik az atmenetileg felszabaduld pénzeszkozeiket
rovid tavon kivanjak befektetni, magas foku likviditas és diverzifikaciéo mellett. Ezek az alapok versenyképes alternativat
nyujtanak a bankbetétekkel szemben, mind hozam, mind likviditds tekintetében, valamint képesek a bankbetétek
kamata feletti hozamot elérni a kotvény-befektetéseknek koszénhetben. A befektetési jegyek barmikor visszavalthatok,
nincs sziikség lekotésre a magasabb hozamért cserébe. A konstrukcié érzékenyen reagal a kamatkornyezet valtozéasara,
ezért a befektetési alapok szektoran beliil ennek a tipusnak a sulya jelent6sen tud mdédosulni. A pénzpiaci alapokon
belil megkiilonboztethetbk a likviditasi alapok, ahol az alap portfélidjaban |évé eszkozok atlagos hatralévs futamideje
nem haladhatja meg a 60 napot, illetve az eszkdzok atlagos hatralévd élettartama a 6 hénapot. Ennek megfelelGen
a bankbetétek alternativajaként is mikodhet. Azok a pénzpiaci alapok, ahol az alap portfélidjaban l1évé eszkozok atlagos
hatralévé futamideje a 6 hdnapot, az eszkozok atlagos hatralévd élettartama pedig a 12 hénapot nem haladhatja meg,
f6leg az éven bellli megtakaritasok elhelyezésre szolgalnak, igy leginkdbb a rovid lejaratu lekotott betétek alternativéjaként
mikodhetnek.

A kotvény alapok esetében a befektet6k a befektetési jegyeken keresztiil dontéen kotvényekbe fektetik t6kéjlket.
A pénzpiaci alapokhoz hasonldan a befektetési jegyekhez barmikor hozza lehet férni, azonban ez a tipus mar a pénzeszkdzok
éven tuli lekotésére szolgdl, valamint magasabb kockazattal rendelkezik. Az atlagos hatralévé futamidét tekintve
megkilonboztethetd révid és hosszu kotvényalap, valamint szabad futamidejli kotvényalap. A rovid kdtvényalapok
esetében a portfdlidban 1évd eszkdzok atlagos hatralévs futamideje 6 hdnap és 3 év kozotti, hosszu kotvényalapok esetében
ez meghaladja a 3 évet, mig a szabad futamidej(i kotvényalapok esetében nincs el6re meghatarozott futamidd.

A részvény alapok hosszu tdvu befektetési célt szolgalnak. A részvényalap portfélidja dont6en kiilonféle véllalatok
altal kibocsatott részvényekbdl all, a részvény tipusu eszkdzok ardnya pedig meghaladhatja a 80 szdzalékot. A magas
részvénykitettségnek kdszonhetéen, megfeleld piaci kornyezetben hozamuk jelent8s lehet. Tekintettel arra, hogy
a kockazatuk magas, érdemes legaldbb 5-7 éves id6tavra befektetni, ezaltal csékkenthet6 a kockazatuk, valamint hozamuk
novelhet6.

Az el6z6 két tipus kombindciojat vegyes alapnak nevezziik, ezen belll haromféle kategoéria kiilonboztetheté meg, melyek
féként kockdzatuk szempontjabol eltéréek. Az els6 az dvatos — vagy mds néven kdtvénytulsulyos — vegyes alap, amelynek
a portfélidjaban I1év6é nem kotvény tipusu eszk6zok aranya nem haladja meg a 35 szazalékot, illetve a nem részvény tipusu
eszkdzok kategoérianként (pl. ingatlan tipusu, arupiaci tipusu) legfeljebb 20 szazalékot tehetnek ki. Az alap futamideje

2 https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/PDF/?uri=CELEX:32017R1131&from=HU
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altaldban 1 és 3 év kozotti. A kovetkez6 két alcsoport a kiegyensulyozott és a dinamikus vegyes alap. Az el6bbi alap esetében
a nem kotvény tipusu eszk6zok aranya 35 és 65 szdzalék kozott mozog, mig az utdbbi alapnal ez az arany meghaladja a 65
szazalékot. Mindkét csoport esetében a nem részvény tipusu eszkdozok kategdrianként legfeljebb 40 szazalékot tehetnek
ki. Az atlagos hatralévé futamidd a kiegyensulyozott vegyes alap esetében 3 és 5 év kozotti, mig a dinamikus vegyes alap
5-7 éves tartdsi id6re ajanlott. Képesek az dllampapirokkal elérheté hozam felilteljesitésére. A vegyes alapokra jellemzd
még, hogy portfélidjukat mas alapok jegyeibdl allitjdk 6ssze. Az ilyen alapok alapja tipusu alapok kéltséghatékonyabban
és jobb kockazati profillal tudnak m(ikodni.

Garantalt vagy t6kevédett alapoknak nevezziik azokat az alapokat, ahol a befektetési alap nevében eljaré befektetési
alapkezel6 a t6ke megdvasara, illetve a hozamra vonatkozdan garanciaval vagy igérettel rendelkezik. A Kbftv. értelmében
hozamgarancia kizardlag hitelintézet altal vallalt garancia vagy kezesi biztositas esetén, hozamvédelem pedig az azt
aldtdmasztd befektetési politika esetén all fenn. A konstrukcid megfeleld miikodéséhez feltétel a magas kockazatmentes
hozamszint, melynek segitségével a jov6ben esedékes kockazatmentes hozam egészét vagy annak egy részét a jelenben
kockazatos eszkdzokbe tudjik fektetni az alapok, jellemz&en valamilyen opcids konstrukcidkba, melyek segitségével egy
benchmarkot kivannak felllteljesiteni.

melynek célja a magasabb hozamszint elérése. A szarmaztatott termék vagy derivativa olyan piaci termék, melynek értéke
valamely mas, mogottes termék arfolyamatol fiigg. A szarmaztatott alap kockdzata erésen fliigg a mogottes termékek
arfolyamvaltozasatdl. Az alaptipusra jellemz6 az aktiv portfélidkezelés, gyakorlatilag barmilyen piaci eseményre képesek
reagalni az alapok a derivativak segitségével. Ezeknél az alapoknal kiemelt jelentGséggel bir az alapot kezel6 személye
és tapasztalata.

A fent emlitett értékpapir alapokon kivil kiilon csoportot alkotnak az ingatlanalapok, ahol az alapok kereskedelmi-és
lakdingatlanokba fektethetnek, értékpapirokba csak likviditasi céllal. Az ingatlanalapok két kategdriaba sorolhatdk, az
egyik a kozvetlen ingatlanokba fektetd alapok, ahol az ingatlankitettséget kdzvetlen ingatlanok tartasaval valdsitjak meg.
A masik kategdria a kozvetett ingatlanokba fektet6 alapok, amelyek a 40 szazalékot meghaladd ingatlankitettséget kdzvetett
maodon, mas alapokba vagy ingatlanrészvényekbe vald befektetéssel valdsitjak meg.

A kockdzati és magant6ke-alapok az érékpapir alapok és az ingatlanalapok befektetési politikajahoz képest eltéré médon
hajtanak végre t6kebefektetéseket. A kockdzati t6kealap olyan zartvégl alternativ befektetési alap, amely kockazati
t6kebefektetéseket hajt végre, melyeken keresztil korai fazisban (mds néven magvet6 fazisban) levé vallalkozasokat
finansziroz. Az alap befektet6i a varhaté magasabb kockazatért cserébe az atlagosnal magasabb hozamot varnak el.
A magantbkealap olyan, szintén zartvégl alternativ befektetési alap, amelyet vallalatok, véllalatrészek megszerzésének
finanszirozdsa céljabol hoztak létre, nem t6kedttétellel finanszirozott, tovabba befektetési jegyeit zartkorlen, kizardlag
szakmai befektetSk részére hozzak forgalomba, és az eredeti befektetés idépontjat kovets 6t éven belll nem valthatdk
vissza.

Végil az egyéb alapok csoportjaba kertilnek azok a specialis alapok, melyek a fenti tipusok egyikébe sem sorolhatok be.
Olyan alapok tartoznak ebbe a kategdriaba, amelyek mas alapok jegyeibe fektetnek, de azok valamelyik eredeti jellemzGjét
megvaltoztatjak. Jellemzd konstrukcid, hogy az alap elsédleges célja a portfélidjaban tartott befektetési jegyek (alapok)
teljesitményének leképezése az eredetitdl eltéré devizanemben, altalaban forintban vagy dollarban. Az eredeti deviza
arfolyamkockdazatanak kikliszobolését fedezeti deviza lgyletekkel biztositja az alap.
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6. abra
Befektetési alapok darabszamanak alakulasa, 2010-2021
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Forrds: MINB Statisztikai szervezetregiszter. Tartalmazza a kockdzati és magdntéke-alapok darabszamat is.

A befektetési alapok darabszama a 2010 év végi 485 darabrdl 2021 végére 820 darabra emelkedett (6. dbra). Ebben az
id6szakban az emelkedés — két id&szakot kivéve — szinte toretlen volt. Az alapok szamdnak elsé, stagnald periédusa 2013
masodik felétél 2015 masodik feléig tartott, a masodik, 2016 elsé felétél 2018 elsé feléig volt megfigyelhets. Mindkét
esetben a globalis részvénypiacok gyenge teljesitménye okozta a lassulast. 2018 masodik felétdl kezdve jelentds emelkedés
volt az alapok darabszamaban, amely az akkor jellemzé likviditasb8ség altal flitott t6kepiaci aktivitasnak volt kdszonhet6.
Ezt kovetSen csak kisebb mértéki visszaesések figyelhet6k meg a darabszamban, példaul a 2020 elején berobband
COVID-19 vélsag hatasara.

6. tablazat
Befektetési alapok darabszama alaptipusonként, az év végén, 2010-2021

Ev | Pénzpiaci | Kotvény | Részvény I:::::zni:’)’ikées Vegyes |Garantalt | Szarmaztatott | Ingatlan | Egyéb | Osszesen
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 B8 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

Forrds: MINB Statisztikai szervezetregiszter.

Az egyes alaptipusoknal jelent8s atrendez6dés tortént az alapok szamaban a megfigyelt id6szak alatt. A periddus
egyértelmU vesztesei a pénzpiaci és a garantalt alapok voltak. A két tipus darabszamaiban bekdvetkezett drasztikus
csokkenés okai egyrészt a 2010-es években fokozatosan kialakult alacsony hozamkérnyezet, masrészt a jogszabalyi keret
valtozdsa. Mivel mind a pénzpiaci, mind a garantalt konstrukcidk érzékenyen reagdlnak a kamatkornyezet valtozasara,
el6bbinek a 2010. évi 58 darabrdl 2021 végére 4 darabra, utébbinak 136 darabrdl 11 darabra csdkkent az alapok szama.
A pénzpiaci alapok esetében a 2018 és 2019 kozotti jelentds csokkenést (27 darabrdl 9 darabra esett a darabszam) a 2019
elején életbe lépett unids rendelet okozta, amely a korabbiakhoz képest szigorubb jogi feltételeket tdmasztott a pénzpiaci
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alapokkal szemben. Emiatt sok alapkezel6 ugy dontott, hogy a pénzpiaci alapokat kotvény alapokka alakitjak at (ennek
kovetkeztében 2019-ben a kotvény alapok szama 71 darabra nétt), illetve megsziintetik azokat. A garantalt alapok 2010-
ben a legnagyobb [étszamu alaptipust alkottak. A konstrukcid hozam- vagy t6kegaranciajat a piacon elérhet6é magas
hozamok tették lehetévé. A kamatkornyezet valtozasaval a garantalt konstrukcidk kivitelezése nem volt megoldhatd, igy
az alapkezel6k nem inditottak uj alapokat.

7. abra
A pénzpiaci és garantdlt alapok szamanak szazalékos valtozasa és a jegybanki alapkamat mértéke
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Forrds: MINB Statisztikai szervezetregiszter. Tartalmazza a kockdzati és magdntéke-alapok darabszamadt is.

Az iranyadd kamatrata a 2010 év eleji 6 szazalékrol 2020 végére 0,6 szazalékra csokkent, amelynek hatasara a t6kegaranciat
és garantdlt hozamot preferald, alacsonyabb kockazattiiré képességgel rendelkez6 befektet6k is a magasabb kockdazatu
konstrukcidk felé fordultak (7. dbra). Ennek a befektetdi attitlidnek, valamint a magyarorszagi jovedelmi és vagyoni
viszonyok jelent6s javuldsdnak hatdsdra — a pénzpiaci és a garantalt alapok kivételével — kdzel valamennyi alaptipus
alapszama ugrasszerl novekedésnek indult. LegjelentGsebben a kockazati és magantSke-alapok, az ingatlanalapok és
a vegyes alapok szama emelkedett. Ezek kozil is az ingatlanalapok szdma nétt a legnagyobb tGtemben, szamuk a 2010.
évi 32-r6l 2021 végéig 194-re emelkedett. A folyamatot az ingatlanpiaci arak és fejlesztések erételjes emelkedése fiitotte,
ezek hatdsara 2016-ot kdvet6en megugrott az ingatlanalapok szama. Az egyedi ingatlanprojektekhez kdt6d6 zartkord
alapok szama nétt meg drasztikusan ebben az id6szakban.
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8. abra
Befektetési alapok darabszamanak megoszlasa alaptipusonként, az év végén, 2010-2021
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Megjegyzés: az adatok 2017-tél tartalmazzdk a kockdzati és magdntéke-alapok darabszémdt

2010-ben a hdrom legnagyobb részaranyt képvisel6 alaptipus adta az alapok darabszamanak 62 szazalékat (a garantalt
alapok 29, a részvényalapok 21, a pénzpiaci alapok 12 szézalékot). A hdrom tipus kozil kiilon kiemelendd a garantélt
alaptipus részesedése, ilyen magas aranyt ezt kdvet6en egyetlen alaptipus sem tudott elérni. Az emlitett harom alaptipus
2021-ben csak az 6sszes darabszam 14 szazalékat tette ki. Az adatokbol lathatd, hogy az alapkezelSk gyorsan tudjak
modositani termékpalettdjukat, alkalmazkodva az aktualis piaci folyamatokhoz. 2021-ben mar a kockazati és magantéke-
alapok, az ingatlanalapok és a vegyes alapok adtak az 6sszes alap 57 szazalékat. Az ingatlanalapok térhoditdsa egyértelmien
latszik, 2021 végére 24 szazalékkal ez lett a legnagyobb Iétszdmu alaptipus, ezt kovették 18 szazalékkal a kockazati
és magantbke-alapok, majd a vegyes alapok 15 szazalékkal. A garantalt és pénzpiaci alapok szdmdnak visszaesése
a legjelent&sebb, el6bbi ardanya a 2010-es 29 szazalékrdl 1 szazalékra, utdbbi 12 szazalékrol kozel 0 szazalékra esett. Vannak
alaptipusok, amelyek aranya viszonylag allandd a vizsgalt id6szakban, ilyenek az egyéb alapok atlagosan 6 szazalékos
részesedéssel, valamint a kotvény és szdrmaztatott alapok, 10 és 16 szazalékos atlagos részarannyal.

9. abra
Befektetési alapok szama nyilvanossag szerint, az év végén, 2010-2021
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Megjegyzés: az adatok 2017-t6l tartalmazzdk a kockdzati és magdntéke-alapok darabszamdt
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A befektetési alapok nyilvanossag szerint lehetnek nyilvanos és zartkorl alapok. A nyilvdnos befektetési alapok széles
korben elérhet6 befektetési eszkdzok, mig a zartkord alapok csak egy el6re meghatarozott kor szamara hozzaférhetGek.
2010 és 2021 kozott az alapok darabszamanak emelkedését a zartkoril alapok szamanak novekedése okozta. Mig 2010
végén a 485 befektetési alap 14 szazaléka volt zartkor( alap, figyelembe véve a kockazati és magantSke-alapokat is, addig
2021 végén mar a 820 alap 45 szdzalékat tették ki ezek az alapok (9. abra). A 2021-ben forgalomban |év6 365 zartkor(
befektetési alap 90 szazalékat kockdzati és magdntSke-alapok, valamint ingatlanalapok adtdk. A vizsgalt id6szakban
a nyilvanos alapok szdma évente atlagosan megkozelit6leg 480 darab volt, ezen alapok szama 2015-ben volt a legmagasabb
529 darabbal, azt kovetéen 2021-re szamuk 455-re mérséklédott. Az adatokbdl Iathatd, hogy a befektetési alapok piaca
belsd szerkezetét tekintve jelentésen atalakult, hiszen 2021-ben mar kozel felerészben olyan alapok voltak forgalomban
Magyarorszagon, melyek csak szlk befektetSi csoportok részére voltak elérhetGk.

10. abra
Befektetési alapok szama likviditas szerint, az év végén, 2010-2021
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Megjegyzés: az adatok 2017-t6l tartalmazzdk a kockdzati és magdntéke-alapok darabszamdt

Likviditas szempontjabdl a befektetési alapok nyiltvégli és zartvégl alapokra bonthatdk. Jelen esetben likviditas alatt
a befektetési jegyek visszavalthatdsaga értendd. JellemzGen a zartvég(i alapokat lejarat el6tt nem, vagy csak bizonyos
feltételekkel lehet visszavéltani, szemben a nyiltvég(i alapokkal, amelyek barmikor visszavalthatdk. A zartvég( alapok
futamidejét altalaban egy id6ben jol korilhatarolhato befektetési eseményhez kotik, amely lehet egy fix lejdratd opcids
struktura vagy egy ingatlanfejlesztési projekt. A nyiltvégl alapok ezzel szemben akar évtizedekig is fenn tudnak maradni.

A 2010-es évtél kezdve mind a nyiltvégli, mind a zartvég( alapok szdma jelentGsen nétt (10. dbra). A nyiltvégl alapok
szama 2010 és 2021 kozott 52 szazalékkal, a zartvégli alapoké 130 szdzalékkal emelkedett. Hasonldan a zartkorl befektetési
alapokhoz, a zartvég( alapok szamanak 88 szazalékat a kockazati és magantéke-alapok, valamint az ingatlanalapok tették
ki 2021 végén.
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7. tablazat
Befektetési alapok szamanak megoszlasa likviditas és nyilvanossag szerint, 2010-2021

Ev Zartvégli zartkord Nyiltvégii Zartkord alapok Zartvégli Nyiltvégi Nyilvanos alapok
alapok zartkord alapok Osszesen nyilvanos alapok | nyilvanos alapok Osszesen
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%

A befektetési alapok likviditasat és nyilvanossagat egyitt vizsgalva lathato, hogy a 2010 és 2015 kozotti aranyok 2016-
tdl folyamatosan tolédnak el a zartkord alapok irdnyaba, azon belll is a zartvégl, zartkor( alapok aranya novekedett
a legnagyobb Gtemben. 2021 végére ezek az alapok jelentették a masodik legnépesebb miikodési format a befektetési
alapok kozott, 25 szdzalékos részarannyal. Ezen alapok t6bb mint 70 szazaléka kockazati és magant6ke-alap volt, 25
szazaléka pedig ingatlanalap. A zartvégd, zartkord alapokon kivil a zartkor(, nyilvanos alapok szama is jelent&sen
emelkedett, 2021-re részaranyuk elérte az 0sszes alap 19 szazalékat. Ezeknek az alapoknak a 80 szazaléka ingatlanalap
volt. A vizsgalt id6szakban a legnagyobb aranyban mindvégig a nyiltvégti nyilvanos alapok voltak, azonban a 2010 végi 72
szazalékrdl folyamatos csokkenés mellett stlyuk 53 szdzalékra mérséklédott.

UCITS iranyelv

Az alapok csoportosithatdk aszerint, hogy szervezetiik és befektetési tevékenységiik megfelel-e az Eurdpai Parlament
és a Tanacs 2009. julius 13-i 2009/65/EK irdnyelvének?. Ezen irdanyelv az dtruhdzhaté értékpapirokkal foglalkozd
kollektiv befektetési véllalkozasokra (AEKBV, UCITS “undertakings for collective investment in transferable securities,,)
vonatkozo torvényi, rendeleti és kozigazgatdsi rendelkezések 6sszehangolasara vonatkozik, mely a 2014. évi XVI.
torvényben (Kbftv.) AEKBV-iranyelvként szerepel. Azok az alapok, melyek megfelelnek az irdnyelvnek, a UCITS
kategoriaba keriilnek, ellenkezd esetben a nem UCITS kategdriaba. Magyarorszagon a nem UCITS alapok szama
2021 végén 784 darab, a UCITS alapoké pedig mind&ssze 36 darab volt.

3.2. A BEFEKTETESI ALAPOK NETTO ESZKOZERTEKE

A befektetési alap nettd eszkozértéke mutatja meg, hogy mekkora a befektetési jegyek tulajdonosainak az alapban
elhelyezett tényleges vagyona. A nett6 vagyon kifejezés arra utal, hogy az alap tulajdonaban |évé Osszes eszkoz piaci
értékébdl levondsra keriilnek az alap kotelezettségei. Minden alap nettd eszkdzértéke rendszeresen kiszamitasra kertl,
oly mddon, hogy minden, az alap tulajdondban Iév6 eszkoz piaci arat meghatarozzak. A nettd eszkozérték segitségével
allapithatdé meg a kibocsatott befektetési jegyek arfolyama, mas néven az egy jegyre jutd nettd eszkozérték, a nettd
eszkozérték elosztva a befektetési jegyek darabszamaval. E mutato segitségével pontosan nyomon kdvethetd a befektetési
alapok piaci helyzete.

31985. december 20-i 85/611/EGK tandcsi irdnyelv mddositasa
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11. abra
Befektetési alapok netto eszkzértékének alakulasa, 2010. december — 2021. december
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Forrds: MNB Monetdris és egyéb pénziigyi statisztika, illetve értékpapir-statisztika.

A befektetési alapok darabszamdahoz hasonldan az alapok nettd eszkdzértéke is erGteljes béviilést mutatott a vizsgalt
idG6szakban, a 2010 végi 3895 milliard forintos értékrél 2021 végére 10 450 millidrd forint kozelébe emelkedett a kibocsatott
befektetési jegyek értéke (11. dbra). A folyamatos novekedésben csak két helyen lathato nagyobb visszaesés. Egyrészt
a 2011 kozepétdl 2012 kozepéig tartd id6szakban, az eurdpai addssagvalsadg elhizddd hatdsanak kovetkeztében. Ekkor
egy év alatt kozel 1000 millidrd forinttal csokkent a befektetési alapok nettd eszkdzértéke. A masik jelent8s visszaesés
2020. marciusaban kovetkezett be, miutan az Egészségligyi Vildgszervezet (WHO) pandémiava nyilvanitotta a koronavirus-
jarvanyt. A bizonytalan kornyezet miatt a befektet6k — els6sorban a haztartasok — elkezdték kivonni megtakaritdsaikat
az alapokbdl, ami a magyarorszagi befektetési alapok torténetének legnagyobb havi nettd eszkozérték csokkenéséhez
vezetett, tébb mint 400 millidrd forinttal. Tranzakcidbdl ered6en 260 milliard forint tavozott akkor az alapoktdl, emellett
az arvaltozas is hasonlé mértékd volt, mig a devizavaltozas kis mértékben javitani tudott a visszaesés volumenén. A sokk
utan a befektetdi bizalom visszatért, a befektetési alapokban kezelt vagyon 2020. augusztusatdl kezdve a vizsgalt id6szak
végéig folyamatosan novekedett.

12. abra
A befektetési alapok netté eszkdzértéke alaptipusonként, az év végén, 2010-2021
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A 2010 végétsl 2021 végéig tartd periddust tekintve a befektetési alapok nettd eszkdzértékének alaptipusonkénti
megoszldsdban is a darabszamhoz hasonld, jelent6s atrendezédések torténtek. Kezdetben a pénzpiaci alapok vagyona
adta az allomany 35 szazalékat 1377 milliard forinttal, majd az id6szak végére ez az arany 0-hoz kozelitett, mindésszesen 30
milliard forint nettd eszkozértékkel. A garantalt alapok sem teljesitettek jol, a csokkenés dinamikaja viszont mérsékeltebbnek
mondhaté a pénzpiaci alapokéhoz képest. 2010-ben a nettd eszkdzérték 10 szazalékat birtokoltak, mig 2021-ben 24
millidrd forinttal a legkisebb vagyonu kategoriat alkottak. Az egyéb alapok allomanyardnya stagnalt, 3 és 5 szazalék kozott
mozgott a vizsgalt periddusban, a nettd eszkdzérték 182-r6l 294 millidrd forintra nétt. A szarmaztatott alapoknal kezdetben
névekedés volt megfigyelhetd, allomanyuk 2017 végig 153 millidrdrdl 1000 millidrd forint folé emelkedett, részesedésik 4
szazalékrdl 15 szazalékra n6tt. A 2018. év azonban forduldpont volt a szarmaztatott alapok szempontjabdl, innentél kezdve
allomanyuk és részesedésiik aranya is csékkenni kezdett, 2021 végére mar csak 774 milliard forinttal rendelkeztek, mely
a befektetési alapok nettd eszkozértékének 7 szazalékat jelentette. Az el6bb emlitett alaptipushoz képest ellentétes mozgas
figyelhet6 meg a részvényalapok esetében. Az idGszak elején 22 szazalék volt a részesedésiik, amivel a masodik legnagyobb
kategoridt jelentették, majd ez az ardny 2014 végére 5 szazalékra esett vissza, onnantdl kezdve pedig lassu névekedéssel
2021 végére 10 szazalékig jutott. A kdtvényalapok 2014 és 2017 kozott vezetd szerepet toltdttek be a befektetési alapok
piacan, részesedésik 20 és 28 szazalék kozott, nettd eszkozértékik pedig 1300 és 1600 milliard forint kbz6tt mozgott.
A vizsgdlt periddus végén — leginkabb az elsd 3 kategoria gyors novekedésének kdszonhetéen — 15 szazalékos aranyt
képviseltek. Abszolut nyertesnek az ingatlan- és a vegyes alapok tekinthet6k. Utdbbi kategdria nettd eszkdzértéke 131
millidrdos értékrél indulva folyamatos ndévekedéssel kdzel 2100 millidrd forintra béviilt, részesedését tekintve 3-rél 20
szazalékra emelkedett, mellyel a kezdetben utolsé alaptipusbdl 2021-re a masodik legnagyobb lett. Az ingatlanalapok
2018-ban vették at a vezet( szerepet, a 2010 és 2021 kozotti idGintervallumban nettd eszkdzértékik 459 milliard forintrdl
2500 milliard folé nétt, ami a befektetési jegyek allomanyanak negyedét jelenti. Szintén jelent8s volt a kockazati és
magantbke-alapok vagyonanak felfutasa, igy 2021 végére a befektetési alapok nettd eszkozértékének kozel 20 szazalékat
adtdk, dllomanyuk meghaladta a 2000 milliard forintot.

13. abra
A befektetési alapok atlag- és medidanvagyona, év végén, 2010-2021
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Sokat elarul a befektetési alapok piacanak belsé szerkezetérél az alapok atlag- és medianvagyonanak idébeli alakulasa (13.
abra). Az atlagvagyont szdmtani kdzép szamitasaval hatarozhatd meg, mely a nettd eszkozérték és a kibocsatott befektetési
jegyek darabszamanak hanyadosa. Ez a szamitdsi modszer érzékeny a kiugrd adatokra, néhany nagyobb vagyonu alap
|ényegesen elmozdithatja az atlagvagyon értékét. A medidnvagyon az adatsornak a kdzépsé értéke. Ebben az esetben az
alapok nettd eszkozértékét nagysag szerint szilkséges sorba rendezni, majd ezt kdvetGen kivalasztasra keril a kdzépsd
adat. Amennyiben a befektetési alapok nettd eszkézértékei nem térnek el Iényegesen egymastdl, akkor az atlagvagyon és
a medianvagyon egymashoz kozeli értéket mutat. A vizsgalt periddusban — a befektetési alapok darabszamanak és nettd
eszkozértékének dinamikus novekedése ellenére is — nétt mind az atlag —, mind a medianvagyon (13. abra). Az atlagvagyon
a 2010 végi 8 milliard forintrol 2021 végére 13 millidrd forintra emelkedett, a medidnvagyon pedig 2-rél 3 millidrd forintra.
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Megallapithatd tehat, hogy a befektetési alapok nettd eszkézértéke atlagosan nétt az id6szak folyaman. Mivel azonban
az atlag- és a medianvagyon értéke tavol helyezkedik el egymastdl, s6t a kozottik [évs kilénbség majdnem a duplajara
nétt, a befektetési alapok nettd eszkdzértékei kozott nagy eltérések vannak, kiugré adatokkal.

8. tablazat

A befektetési alapok szamanak, netté eszkdzértékének, valamint a netto eszkozérték atlaganak és medianjanak
alakulasa alaptipusonként (milliard forint)

Alaptipus 2010. december 2021. december
Darabsz&m N:ett,é ’ Atlag- Median- Darabszim thfé ’ Atlag- Median-
eszkozérték vagyon vagyon eszkozérték vagyon vagyon
Pénzpiaci 58 1377 24 7 4 30 8 8
Kotvény 31 326 11 3 72 1618 22 9
Részvény 99 875 9 3 110 998 9 5
Kockazati és magant6ke - - - - 151 2032 13 3
Vegyes 42 131 3 1 126 2089 17 4
Garantalt 136 391 3 2 11 24 2 2
Szarmaztatott 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
Osszesen 475 3895 8 2 820 10449 13 3

A 2010. decemberi és 2021. decemberi atlag- és medidnvagyon adatokat alaptipusonként 6sszevetve elmondhatd, hogy
az egyes tipusok jelentds valtozason mentek keresztil. Hirom kategdridban csokkent az atlagvagyon, a részvényalapok
esetében stagnalas figyelheté meg, mig négy alaptipusnal nétt az érték (8. tablazat). A kockazati és magantGke-alapokra
nem végezhetd el az 0sszehasonlitas, hiszen ezeknek az alapoknak csak késébb kezd6dott meg az adatgydijtése.
A medianvagyont tekintve a garantalt alapok stagnalasan és az ingatlanalapok csokkenésén kiviil az 6sszes alaptipusnal
nétt az érték. 2010 végén az atlag- és medidnvagyon tekintetében is a pénzpiaci alapok alltak az elsé helyen, 2021-re
viszont ezt a szerepet a kotvényalapok vették at. Ebben a kategdriaban van tehat — a darabszam ardnyaban — a legtobb
magas nettd eszkozértékkel rendelkezd alap. Ezzel szemben a garantdlt alapoknadl talalhato — szintén a darabszamhoz
viszonyitva — a legtobb alacsony nettd eszkdzértékkel rendelkezd alap.

9. tablazat
Befektetési alapok vagyonméret szerinti koncentracidja, az év végén, 2010-2021

Befektetési alapok nettd eszkozérték szerinti nagysagkategériai (milliard forint) .
Ev <5 5-10 10-50 50 - 100 100 < Osszesen

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 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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A 9. tablazat a befektetési alapok darabszamat és aggregalt nettd eszkdzértékét vagyonméret szerint csoportokba sorolva
mutatja be. A kockazati és magantGke-alapokra vonatkozdan az adatok 2017-t6l szerepelnek ebben az dsszeallitasban.
A kevesebb, mint 5 milliard forint nettd eszkozértékkel rendelkez6 befektetési alapok a vizsgalt id6szakban végig
a legnépesebb kategoriat jelentették, darabszamuk 340-r6l 485-re nétt. Kezdetben 590 milliard forintot tett ki a kibocsatott
befektetési jegyeik dsszértéke, ami 2021 végére 860 milliard forintra nétt, ezzel viszont az aggregalt nettd eszkozérték
szerinti legkisebb kategdriava valtak. A tébb mint 100 millidrd forint nettd eszkozértékkel rendelkezé alapoknal éppen
ellentétes megdllapitasok tehet6k. 2010-ben még csak 4 alap tartozott ebbe a kategdéridba, ennek ellenére az 6sszes
nettd eszkozérték tobb mint negyedét adtak. Az id6szak végére szamuk 17-re nétt és ezek a befektetési alapok képezték
a legnagyobb Osszesitett nettd eszkozértéki nagysagkategoriat, 3691 milliard forinttal. A legnagyobb, 100 milliard forint
folotti nettd vagyon kategdriat 2010-ben a pénzpiaci alapok dominaltak, a két érintett alap nettd eszkozértéke 570 milliard
forintot tett ki. Az id6szak végén 5 darab ingatlanalap adott kdzel 1500 milliard forint vagyont, ami az 6sszes befektetési
alap netto eszkdzértékének 15 szazaléka.

I%\4I;:ft::rl?tetési alapok netto eszkozértékének nagysaga alapjan képzett tizedek (decilisek), 2010-2021
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A 14. dbra a nettd eszkozérték nagysaga alapjan képzett tizedek (decilisek) szerint mutatja a vagyon eloszldsat, melynek
bal oldalan a nettd eszkozérték allomanyok, jobb oldalan pedig azok szazalékos megoszlasa lathatd. 2010 végén — 475
darab alap 3895 milliard forint 0sszesitett nettd eszkozértéke figyelembevételével — szembet(ing, hogy az elsé 9 decilis
Osszege is csak a befektetési alapok vagyonanak 35 szazalékat teszi ki, mig a legnagyobb tizednek jelentds, 65 szazalékos
az aranya. A 2021 decemberi adatokat vizsgalva — 820 alap 10 449 millidrd forint 6sszesitett netté vagyonat figyelembe
véve — megallapithatd, hogy allomanyok minden tizedben néttek, azonban a megoszlas szinte valtozatlan maradt az
id&szak egészében mindegyik decilis tekintetében.
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10. tablazat
A befektetési alapok netto eszkézértékének Herfindahl-Hirschman-indexe, 2010-2021

Ev I:::::‘atgkis Pénzpiaci Kotvény Részvény Vegyes Garantalt Szta;:r:tatz- 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

A koncentracido mérésére leggyakrabban hasznalt mutaté a Herfindahl-Hirschman-index (HHI). Amennyiben a piacon
n szerepl6 versenyez, és a vizsgalat targyat képez6 koncentracids tényez6k (jelen esetben a nettd eszkdzértékek)

1\ 2
0<Xy Xy e, X, €sT=2ZLix;, ahol ez, n ez, akkor HHI = ?=1(;‘) .
A gyakorlatban a mutatd szamitasakor altaldban szazalékos értékekkel kalkuldlnak, azonban a HHI értékét csak
a szazaléklabak négyzetének 0sszegeként (szazalékjel hasznalata nélkil) fejezi ki:

HHI = X%, ("; -100)2, ebbdl pedig az kévetkezik, hogy HHI = HHI x 10 000.

A HHI 1000 alatti értéke alacsony, 1000 és 1800 kozotti értéke kdzepes, 1800-nal nagyobb értéke nagyfoku koncentracidra
utal.

A koncentracié alakuldsat alaptipusonként, a 2010 és 2021 kozotti idGszakban a 10. tdblazat mutatja. A kockazati és
magant6ke-alapok Herfindahl-indexe 2017-ben 1071 volt, tehat kozepes koncentracié mutatkozott ennél az alaptipusnal.
A kovetkez6 években a darabszam emelkedésével az érték folyamatosan csokkent és 1000 ala esett, ami viszont mar
alacsony koncentraciot jelent. A pénzpiaci alapok esetében a HHI kezdetben kézepes koncentracidt mutatott, majd 2021-
re 2685-re emelkedett, ami a legmagasabb foku koncentracid, amit a vizsgalt peridduson belil barmelyik alaptipus elért.
A kotvény- és az ingatlanalapok erés koncentracidbdl alacsonyra valtottak az idészak folyaman, el6bbi csoport Herfindahl-
Hirschman-indexe 1925-r6l 753-ra, utébbié pedig 2093-rél 880-ra csokkent. A részvény, vegyes és szarmaztatott alapok
koncentracioja végig alacsonynak bizonyult. A garantalt alapok esetében a HHI 2012-ben csupan 141 volt, azonban 2021-re
mar kdzepes koncentracié allapithaté meg ennél az alaptipusnal.
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11. tablazat

A befektetési alapok nett6 eszkdzértékének devizak szerinti allomanya és megoszlasa, az év végén, milliard
forintban, illetve szazalékban, 2010-2021

Ev HUF EUR Egyéb Osszesen HUF EUR Egyéb Osszesen
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%

A vizsgalt periddusban a befektetési alapok 6sszesitett nettd eszkozértékének tilnyomao része (82-90 szazaléka) forintban,
kis része eurdban, illetve egyéb devizaban volt megallapitva (11. tablazat). 2010 végén a forintban kibocsatott befektetési
jegyek piaci értéke 3474 millidrd forint volt, ami az 6sszesitett nettd eszkozérték 89 szazalékat jelentette. 2021 végén — 8677
millidrd forinttal — ez az arany mar csak 83 szazalékot képviselt. A nettd eszkézérték eurdban denominalt része kezdetben
285 milliard forintnyi dllomannyal 7 szazalékot tett ki, a vizsgalt id6szak végére azonban mar 12 szazalékot mutatott, 1302
millidrd forintra n6tt. Az egyéb devizakban kibocsatott befektetési jegyek értékének aranya végig 4 és 6 szazalék kozott
mozgott, az allomany forintban kifejezve 136 milliard forintrél 470 milliard forintra nétt.

A befektetési alapok netto eszkozértékének allomanyvaltozasa

A befektetési alapokrdl gy(jtott adatok tobbsége Ugynevezett allapot idésor, az adatszolgdltatok adatainak id6szak végi
allomanyat (mérlegét) tiikrozi. Az allomanyi adatok valtozasait valamely idGszak alatt egyrészt a gazdasagi miiveletek,
statisztikai kifejezéssel a tranzakcidk okozzdk, masrészt egyéb allomanyvaltozasok is torténnek. A pénziigyi és nem
pénzigyi instrumentumok esetében a tranzakcidk a kiilonb6z6 gazdasagi szerepl6k kozott végbemend, kélcsonds
megallapodason alapuld, az eszkzok |étrehozédsara, megsziintetésére, ataddsara (adasvételére vagy viszonzatlan atadasara)
vonatkoz6 gazdasagi mUiveletek. Tranzakcidnak szamit az eszkdzok értékében halmozddd és kifizetésre keriild tulajdonosi
jovedelem is. Az idGszaki dllomanyvéltozasok a tranzakcidkon tul atértékel6désekbdl (piaci arvaltozas és devizaarfolyam-
véltozas miatti atértékel6désbdl) és egyéb volumenvaltozdsokbdl (atsoroldasokbdl, rendkiviili eseményekbdl) tevédnek
Ossze.
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15. 4bra
A rezidens befektetési alapok altal kibocsatott befektetési jegyek éves dllomanyvaltozasa 6sszetevik szerinti
bontasban, 2010-2021

Milliard forint Milliard forint
00 - 2205 2500
2 000 A ;éz - 2 000
1500 1 99 //-1500
J..796 866 854 |
1000 628 6624 / 1000
500 - 249 259 - 500
%161 / 60 WZYA/ mmm« “““““““
0 4 T T T T ——-—r T T T T 0
-500 1 F -500
-592
-1 000 - - -1 000
(=) — o~ o < LN (Y] ~ o) (o)) o —
- — - — - — - — - — o~ o
o o o o o o o o o o o o
o~ ~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ ~ o~ ~
=3 Arvéltozés [ Devizaarfolyam véltozas EZZ Tranzakcio

E=3 Egyéb volumenvaltozas =O— Allomdanyvéltozas dsszesen

A nettd eszkozérték éves valtozasat 6sszetevik szerint vizsgalva megallapithatd, hogy a 2010 és 2021 kozotti id6szakban az
évek tobbségében a tranzakcids adatok befolydsoltak f6ként az allomanyvaltozas mértékét, ezt kdvette a piaci arvaltozas
hatdsa, végil pedig a devizaarfolyam-valtozas hatdsa. Egyéb volumenvaltozas csak 2017-ben jelent meg az dsszesitett
adatokban, 371 millidrd forint értékben, ami a kockazati és magant6ke-alapok nettd eszkozértékének a befektetési alapokrdl
sz0l6 statisztikdban vald megjelenését mutatja. A pénzigyiszamla-statisztikaba 2013 végén keriiltek be a kockazati és
magantdéke-alapok, akkor dsszesitett vagyonuk 83 milliard forint volt, ekkora egyéb volumenvaltozast okozott a beépitésik
az idésorokba. Mas években az alaptipusok kozotti atsorolasok okoznak egyéb volumenvaltozasokat a statisztikakban.
Ezek koziil a legjelent&sebbek a pénzpiaci alapok egyéb alapokkd alakuldsa (2012-ben 185, 2013-ban 45, 2019-ben 295,
2020-ban 24 milliard forint értékben), illetve az egyéb befektetési alapok atalakulasa pénzpiaci alapokkd (2010-ben 11,
2011-ben 8, 2013-ban 44, 2014-ben 111, 2015-ben 73, 2016-ban 66, 2017-ben 82, 2019-ben pedig 15 millidrd forint
értékben).

A befektetési alapokba tortént t6kebefektetéseket tekintve a legnagyobb éves pozitiv nettd tranzakcié 2021-ben volt
megfigyelhet6 1894 milliard forinttal, ezen kiviil még 2013-ban haladta meg a nett6 t6kebedramlds az 1000 millidrd
forintot. A nettd eszkdzérték tranzakciobodl eredd csdkkenése 2011-ben mutatott markans értéket, -461 milliard forinttal.
Az éves arvaltozas legjelent6sebb pozitiv értéke 435 millidrd forint volt, mely 2019-ben jelentkezett. Ebben az évben
az arvaltozads mértéke jéval meghaladta a tranzakcid értékét. A befektetési alapok nettd eszkdzértékének arvaltozasbal
eredé legnagyobb csdkkenése — a tranzakcidhoz hasonldéan — 2011-ben jelentkezett, -244 millidrd forinttal. EI6bbiekkel
ellentétben a devizaarfolyamok véltozasa éppen 2011-ben novelte legjobban a nettd eszkozértéket, 113 milliard
forinttal.
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16. abra
A befektetési alapok altal kibocsatott befektetési jegyek éves tranzakcidja alaptipusonként, 2010-2021
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=O= Tranzakcié 6sszesen

A kildnféle gazdasagi események, illetve a piaci kdrnyezet valtozasai eltéré hatassal lehetnek az egyes alaptipusokra.
A befektetési alapok altal kibocsatott befektetési jegyek éves netté tranzakcidit (az éves nettd t6kebefektetéseket)
alaptipusonként vizsgalva megallapithato, hogy mely alapokba aramlott t6ke és melyeknél volt t6kekivonds valamely
id6szakban. A 2010 és 2021 kozotti peridduson beliil 2010 az egyetlen év, ahol t6kebedramlas tortént minden alaptipusba,
ennek mértéke 6sszesen 738 millidrd forint volt. 2011-ben, amikor a t6kedaramlasok eredGje a legnagyobb negativ értéket
érte el, a garantalt és a szarmaztatott alapok névelni tudtak netté vagyonukat, 6sszesen 79 milliard forinttal. 2013-ban
Osszességében jelents pozitiv tranzakcio figyelhet6 meg (1213 milliard forint), melyet csak a részvényalapok 53 millidrd
forintnyi t6kekiaramlasa csdkkentett. 2014-ben és 2015-ben a pénzpiaci alapokon kiviil minden alaptipust t6kebedramlds
jellemzett. A befektetési alapokat érint6 netté t6kearamlds a vizsgdlt idészakon beltl — 2011 mellett — 2016-ban volt
még negativ, mely dontGen a pénzpiaci alapok 430 millidrd forintos t6kekiaramlasanak készénhets. Ebben az évben
a vegyes alapoknal is negativ volt a nettd tranzakcié, de ennek mértéke elenyész6, minddssze 27 milliard forint. 2017-
ben mutatkozott az idGszak legnagyobb negativ irdnyl éves nettd tranzakcidja 644 milliard forinttal, melyet a pénzpiaci,
a kotvény- és a garantdlt alapok produkdltak. Ezt azonban ellensulyozni tudta a tébbi alaptipus 994 milliard forintos
pozitiv tranzakcidja, igy 6sszességében a tékedramlasok ereddje 351 millidrd forint volt. 2018-ban 6t alaptipusnal volt
t6kekiaramlas és csak négynél bearamlas; az ingatlanalapoknal viszont olyan jelent6s mértékd (556 milliard forint), ami
a szektor szintl nettd t6kearamlast pozitiv iranyba hizta. A kovetkez6 évben, 2019-ben is hasonldan alakultak az adatok,
azzal a kilénbséggel, hogy a tranzakcidok mértéke kisebb volt. A 2020-ban négy alaptipusnal volt negativ tranzakcid, ezek
Osszértéke 95 milliard forintot tett ki, a pozitiv tranzakcié 543 milliard forint volt. Az utolsd évben, 2021-ben érték el
a befektetési alapok a legmagasabb nettd t6kebedramlast, 1894 milliard forintot, melynek 63 szazaléka, 1193 milliard
forint koszonhet6 a kockazati és magant6ke-alapoknak. A vegyes alapok tranzakcidja is ebben az évben érte el a csicsot
404 milliard forinttal. T6kekidramlads a pénzpiaci, a garantalt és a szarmaztatott alapoknal volt megfigyelhet6 67 milliard
forint értékben.
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17. abra
A befektetési alapok altal kibocsatott befektetési jegyek éves arvaltozasa alaptipusonként, 2010-2021
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=0O=— Nett6 arvéltozas

A befektetési alapok altal kibocsatott befektetési jegyek éves arvaltozasa vizsgalhatd alaptipusok szerint is. A netto
eszkozértékre az arvaltozas harom évben — 2011, 2015 és 2018-ban — hatott negativan. 2011-ben a vegyes alapok 1 milliard
forintos pozitiv arvaltozasan kivil a tobbi alaptipusnal negativ arvaltozas volt megfigyelhetd 6sszesen 246 milliard forint
értékben. A nettd arvaltozas 67 szazaléka részvényalapokhoz kdthet6. 2015-ben a részvény- és a vegyesalapok arvaltozasa
novelte az dllomanyvaltozast, 11 milliard forinttal, viszont ez kevésnek bizonyult az 51 millidardos negativ arvaltozdshoz
képest. 2018-ban az ingatlanalapok jelent@s, 91 millidrd forintos novekedést értek el arvaltozasbol eredéen, emellé
a pénzpiaci alapok kismértékd pozitiv arvaltozasa csatlakozott. Ezzel szemben a tobbi alaptipus 152 milliard forintos negativ
arvaltozast produkalt. A 2016-0s, 2017-es és 2019-es években az arvaltozas nem csokkentette a befektetési alapok nettd
eszkozértékét. A legnagyobb pozitiv arvaltozas 2019-ben jelentkezett, melynek mértéke 435 milliard forint volt. Ennek
25 szdazaléka, azaz 109 millidrd forint kdthetd az ingatlanalapokhoz, 21 szazaléka részvényalapokhoz és 18-18 szazaléka
vegyes, illetve szdrmaztatott alapokhoz. Az eddig nem nevesitett években jellemzéen egy-hdrom alaptipusnak volt negativ
az arvaltozasa, el6fordulds gyakorisaga szempontjabdl pedig a pénzpiaci és az ingatlanalapok voltak leginkdbb érintettek.
Erdemes még kiemelni, hogy a vizsgalt id&szakon beliil a legnagyobb arvaltozast a részvényalapok érték el 2021-ben, 133
millidrd forinttal, ami az éves nettd arvaltozas 52 szazalékat tette ki.
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18. abra
A befektetési alapok altal kibocsatott befektetési jegyek éves arvaltozasa és az MSCI ACWI Index éves
teljesitménye, 2010-2021
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A rezidens befektetési alapok altal kibocsatott befektetési jegyek éves arvaltozasat dssze lehet hasonlitani az MSCI ACWI
Index éves teljesitményével (18. abra). Az MSCI ACWI (All Country World Index) egy részvényindex, melyet a globalis
részvénypiaci valtozasok monitorozasa céljabodl alkottak meg. Az index kdzel 3 000 vallalatot foglal magaba, 6sszesen 23
fejlett és 25 feltdrekvé piacu orszagbdl. Az arvéltozas és az Index kozott korreldcio figyelhetd meg. A befektetési alapok
nettd eszkdzértékének arvaltozasa — a fentebb emlitettek alapjan — hdrom évben mutatott negativ értéket, ugyanazokban
az években, mint amikor az MSCI ACWI is.

A befektetési jegyek tulajdonosi szerkezete

A befektetési alap olyan kollektiv befektetési forma, amelyekben befektetési jegyek vasarlasan keresztiil szerezhetnek
tulajdoni részesedést a befektetSk. Azaltal, hogy ismerjik a Magyarorszagon rezidens befektetési alapok befektetési
jegyeinek tulajdonosi szerkezetét, képet kapunk arrdl, hogy a gazdasag szereplGi milyen kitettséggel rendelkeznek az adott
értékpapirtipusbdl. Mivel a befektetési alapokban kezelt vagyon adllomanya az elmult években jelentGsen megemelkedett,
érdemes megvizsgalni, hogy milyen atalakuldsok torténtek a tulajdonosi, befekteti struktudraban.

A befektetési jegyek tulajdonosait a nemzeti szamlakban és a kapcsolddo egyéb pénziigyi statisztikdakban meghatarozott
egységes szektorbontasban mutatjak be a hazai publikacidk, elkiilonitve a belféldi nem pénziigyi vallalatok (S.11),
a pénzigyi vallalatok (S.12), az allamhaztartds (S.13), a haztartasok (S.14) és a haztartasokat segit6 nonprofit szervezetek
(S.15) szektorat, illetve a kilféldet (S.2) *. Egyes esetekben a hdaztartdsokat segité nonprofit intézmények szektora
Osszevonasra kerul a haztartasok szektoraval az egyszer(ibb prezentdcio érdekében, mas esetekben a pénzligyi vallalatok
szektora és az allamhaztartds alszektorokra bontva jelenik meg valamely publikaciéban. A pénziigyi vallalatok szektora
a monetaris intézményeket (kdzponti bank, hitelintézetek, pénzpiaci alapok) és a nem monetdris pénziigyi intézményeket
(egyéb befektetési alapok, egyéb pénzlgyi kozvetiték, pénzigyi kiegészits tevékenységet végzdk, zartkorl pénzigyi
intézmények, biztositdk, nyugdijpénztarak) foglalja magaba. Az dllamhaztartds (kormanyzati szektor) pedig a kozponti
kormanyzat, a helyi 6nkormanyzatok és a tarsadalombiztositasi alapok alszektorokbdl all Magyarorszdgon. Egyes
publikacidkban a kilfoldi partnereket is a belfdldiekhez hasonlé szektoralis bontasban jelenitik meg, illetve az is el6fordul,
hogy a megfeleld kilfoldi és a belfoldi szektorokat egymassal paronként 6sszevonva képeznek szektorokat. (Ez utdbbi
megoldast jelzi, ha a szektorok felsoroldsabdl a kiilféld hianyzik.) A rezidens befektetési alapok netté eszkozértékét
reprezentald befektetési jegyek, mint értékpapirok kdzvetlen (elsédleges) tulajdonosait képes megfigyelni a statisztikai

4 L4sd az 54/2021. (XI. 23.) MNB rendelet 2. mellékletét: Az informdci6k szolgaltatasara vonatkozé altalanos rendelkezések Szektormeghatarozasok
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adatgydjtési rendszer, a kozvetett vagy végsd tulajdonosokat, befektet6ket nem. Kiilondsen igaz ez a kiilfoldi tulajdonosok,
befektet6k esetében, ezért a kiilfold ,,szektor” tovabbi szektordlis bontasa pontatlan adatokhoz vezet.

19. abra
A befektetési alapok nett6 eszkdzértéke tulajdonosi szektorok szerinti bontasban, 2010-2021
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A belfoldi (rezidens) befektetési alapok Osszesitett nettd eszkdzértéke a 2010 és 2021 kozotti idGszakban tébb mint
haromszorosara nétt, ezen idGszak alatt a nettd eszkdzérték tulajdonosi szektorok szerinti 6sszetétele is jelentGsen atalakult
(19. abra). A befektetési jegyekbdl a vizsgalt id6szakban a legnagyobb aranyt a haztartasok birtokoltak, tulajdonosi sulyuk
45-70 szazalékos savban mozgott. A masodik legjelentdsebb tulajdonosi szektor mindvégig a pénzigyi vallalatok szektora
volt. E két legnagyobb sullyal rendelkezd tulajdonosi szektor egylttesen a teljes nettd eszkozértékbdl az idészak elején
b6 90, az id&szak végén 78 szdzalékot birtokolt.

2010 végén a belfoldi befektetési alapok 3895 milliard forintos nettd eszkdzértékébdl 2116 milliard forintot a haztartasok,
1455 millidrd forintot a pénzugyi vallalatok birtokoltak. Ezzel szemben a nem pénzigyi vallalatok 220 millidrd forintos,
az allamhaztartas pedig minddsszesen 10 milliard forintos allomannyal rendelkezett. 2011 masodik negyedévétdl
azonban az allamhaztartasi szektorban a befektetési jegyek allomanya ugrasszer(ien megndétt (2011. janiusban 645
millidrd forintra), ezzel egyidejlileg a pénziigyi véllalatok dlloménya visszaesett. A magannyugdijpénztéri vagyon allami
atvétele miatt mintegy 3000 millidrd forint pénziigyi eszkoz kerilt at akkor a nyugdijpénztari alszektorbdl a kdzponti
kormanyzathoz, ennek részeként jelent meg kozel 645 millidrd forint értékid belfoldi kibocsatasu befektetési jegy is
a szektornal. (A nyugdijpénztaraknal az allomanycsokkenés ennél nagyobb volt, mert a konnyebb elszamolas érdekében
a vagyonatadas el6tt az értékpapirok egy részét szamlapénzre cserélték.) Az allamhaztartds az atvett értékpapirokat
fokozatosan értékesitette, igy az altala birtokolt befektetési jegy allomany 2013 végére 50 milliard forint kézelébe siillyedt.
Az elmult években azonban a kockazati és magant6ke-alapokba torténd befektetéseknek kdszonhetben ismét megugrott
az allamhaztartas befektetési jegy dllomanya, a vizsgalt idészak végére pedig elérte a 425 millidrd forintot. A pénzigyi
vallalatok esetében a hirtelen csdkkenést kovetéen egyenletes Gtemben novekedett az allomany, igy 2021 végére elérte
a 3428 milliard forintot. Ugyancsak egyenletes Gitemben nétt a haztartasok és a nem pénzigyi vallalatok altal birtokolt
allomany, 2021 végére a haztartasi dllomany 4718 milliard forintra nétt, a nem pénzigyi vallalatoké pedig 1334 milliard
forintra. A kulfoldi tulajdonosokra és a haztartasokat segité nonprofit intézményekre jutd nettd eszkozérték a vizsgalt
id&szak alatt kis mértékben novekedett, allomanyuk az el6bbi esetében 77 millidrd forintrél 475 millidrd forintra nétt, az
utébbi esetében 18 milliard forintrél 68 milliard forintra.

30 EVES A BEFEKTETESI ALAPOK INTEZMENYE MAGYARORSZAGON e 2022



A BEFEKTETESI ALAPOK ADATAI 2010-TOL 2021-1G

20. abra
A haztartasok tulajdonaban lévé belfoldi befektetési jegyek allomanya, az év végén, 2010-2021
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= Haztartdsok tulajdonaban lévé befektetési jegyek allomanya
== Haztartasok tulajdonaban lévé befektetési jegyek dllomanya a GDP aranyaban (jobb tengely)
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A befektetési jegyek esetében jelentGsebb allomanycsdkkenés volt megfigyelhetd 2011-ben, ami a tulajdonos szektorok
kozil els6sorban a pénzigyi vallalatokat érintette. Ugyanakkor a haztartasok és mads befektetd szektorok befektetési
jegyekben torténé megtakaritdsa jelent6sen nem valtozott, ami 6sszefliggésbe hozhaté a befektetési alapok hozamanak
emelkedésével és a betéti kamatok csokkenésével. A haztartasok ebben az id6ben leginkdbb kdtvényalapokba fektették
megtakaritasaikat. Jelent6s dllomanycsékkenés 2020. marciusaban is megfigyelhetd volt a befektetési jegyekben, ekkor
a pandémia miatt kialakult bizonytalan helyzetben a haztartasok kivontak megtakaritasaikat az alapokbdl, azonban ezt

kovetSen allomanyuk ismét novekedett, igy 2020 végére 4059 milliard forinton allt.

21. abra

e

A haztartasok tulajdondaban lévé belfoldi befektetési jegyek alaptipusok szerinti megoszlasa
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A haztartasi szektor tulajdonaban [évé belféldi befektetési jegyek kibocsatd alaptipusok szerinti megoszIdsat vizsgdlva
megfigyelhet6, hogy az egyes alaptipusok sulya alapvetéen megvaltozott az elmdult 11 év alatt (21. dbra). 2010 végén
a 2116 milliard forintos haztartdasi befektetési jegy allomany 49 szazalékat a pénzpiaci alapok jegyei tették ki, a masodik
legnagyobb arany a garantalt alapoké volt, 17 szazalékkal. Mind a két alaptipus esetében folyamatos csokkenés figyelhetd
meg a késébbi években, a vizsgalt idGszak végére sulyuk kdzel 0 szdzalékra sillyedt (11 és 23 millidrd forintra). A vegyes
alapok sulya névekedett a legjobban, ezeket az ingatlanalapok dllomdanya kévette. A vegyes alapok nettd eszkozértéke
a haztartasok befektetési jegy dllomdanyan beliil 5 szazalékrdl indulva 34 szazalékra emelkedett, az ingatlanalapok sulya
11 szazalékrdl 21 szazalékra (995 milliard forintra) nétt. A kotvényalapok részesedése 8 és 26 szazalék kozott mozgott,
nettd eszkozértéke 2014-ben érte el a maximumat (1015 millidrd forintot) a haztartdsoknal. 2017-ben a kockazati és
magant6ke-alapokban 7 milliard forint haztartasi befektetés volt, mely 6sszeg 2021 végére 407 milliard forintra nétt, ami
a teljes haztartdsi tulajdonu befektetési jegy allomany 9 szdzalékat jelentette. A vizsgalt periddusban a részvény alapok,
illetve a szarmaztatott alapok allomanya jelent6sen nem valtozott a haztartdsok befektetései kozott.

22. abra
A pénziigyi vallalatok tulajdonaban lévé befektetési jegyek allomanya alszektoronként, az év végén, 2010-2021
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A pénziigyi vallalatok tulajdondban 1évé befektetési jegyek dllomanya 2010 végén 1455 milliard forint volt. A kdvetkez6 év
végére ez az érték a felére csokkent, majd fokozatosan 3428 millidrd forintra novekedett. Az egyes tulajdonosi alszektorokat
vizsgédlva megfigyelhetd, hogy 2010 végén a legnagyobb aranyban a nyugdijpénzarak (866 milliard forint, az dllomény 59,5
szazaléka) és a biztositok (256 milliard forint) birtokoltak befektetési jegyeket. A ra kévetkez6 évben a pénzigyi véllalatok
befektetési jegy allomanya 718 milliard forintra csékkent, kozilik a nyugdijpénztaraknal 1évé befektetési jegyek értéke
148 milliard forintra esett. A nem pénzpiaci alapokkal szembeni kotelezettség — azaz a befektetési alapok altal tartott
befektetési jegyek értéke, az alapok egymasba fektetett t6kéje — a kezdeti 118 millidrd forintrol 2021 végére 1772 milliard
forintra emelkedett.
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23. abra
A pénziigyi vallalatok tulajdonaban Iévé befektetési jegyek alaptipusok szerinti megoszlasa
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A pénzigyi vallalatok tulajdonaban lévé belfoldi befektetési jegyek alaptipusok szerinti megoszldsat vizsgalva
megdllapithatd, hogy mig a haztartasok esetében 2010-ben az dllomanyt legnagyobb aranyban (49 szazalék) a pénzpiaci
alapok tették ki, addig a pénzligyi vallalatok esetében a részvény alapok adtak (55 szazalék, 774 milliard forint). A részvény
alapok aranya folyamatosan csokkent, a vizsgalt idGszak végére sulyuk 15 szdzalékos szintre sillyedt. 2010 és 2021 kozott
a kotvényalapok és az ingatlanalapok dllomanya folyamatosan emelkedett, sulyuk 10-30 szazalék kozott mozgott. 2013-
tdl a legnagyobb aranyban mar a kotvényalapok szerepeltek a pénzigyi vallalatok befektetési jegy portfélidjaban, majd
2017-t6l az ingatlanalapok vette at a vezetést, 2021-re pedig a kockazati és magantéke-alapok aranya volt a legnagyobb.

3.3. A BEFEKTETESI ALAPOK KAPOTT TULAJDONOSI JOVEDELME

A befektetési jegyek tulajdonosai azzal a céllal fektetnek befektetési alapokba, hogy pozitiv redlhozamot érjenek el
a valasztott befektetési portfélidval. A befektetési alapok hozamot érhetnek el a porfélidjukban Iévé instrumentumok
arvaltozasabdl, valamint ezen instrumentumok jovedelmeibdl. A tulajdonosi jovedelmek szarmazhatnak kamatbevételbdl,
osztalékbevételbdl, egyéb tulajdonosi jovedelembdl és bérleti dijbol. Kamatbevételt jellemzden hitelviszonyt megtestesitd
értékpapirok, valamint bankbetétek biztositanak a befektetési jegyek tulajdonosaiknak. Osztalékbevétel szarmazhat
tulajdonviszonyt megtestesit6 értékpapirbdl és egyéb tulajdonosi részesedésekbdl. Bérleti dijat pedig kiilonb6z6 tipusu
ingatlanok utan kapnak az ingatlanalapok befektetési jegyeit birtokld befektet6k, ezeket a bevételeket jellemz&en ipari
|étesitmények, illetve irodahazak biztositjak. A befektetési jegyek tehat vegyes jovedelmet generdlnak. A mas alapokba
fektetd befektetési alapoknal a birtokolt befektetési jegyek vegyes jovedelemnek szamitd hozama a kamatbevételek kézott
kertl kimutatasra a statisztikai adatszolgaltatasokban.
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24. abra

Befektetési alapok kapott éves statisztikai tulajdonosi jovedelmei, 2010-2021
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A befektetési alapok kapott tulajdonosi jovedelmeinek Gsszege 2010 és 2021 kdzott évente atlagosan 148 milliard
forintot tett ki. A tulajdonosi jovedelmek éves 6sszege 2021-ben érte el a legmagasabb szintet 194 millidrd forinttal,
a legalacsonyabb szintje 2017-ben volt 118 milliard forinttal. A bevételek 80 szdzalékat a kamatjovedelmek tették ki
2010 és 2014 kozott, ezt kdvetSen a kamatbevételek aranya folyamatosan csékkent, egészen a 2021-es 38 szazalékig.
A kamatjovedelmek értéke 2012 és 2017 kozott 136 millidrd forintrél 75 millidrd forintra eset, majd azt kdvet6en stagnalt.
A jelenség szoros Osszefliggésben van a kamatkornyezet valtozasaval, emiatt a kamatozo értékpapirok és betétek kisebb
jovedelmet tudtak csak generalni a befektetési alapok részére, illetve ezeknek az instrumentumoknak az aranya is csokkent
a portfoéliokban. 2014-t6l a bérleti dijbdl szarmazd jovedelmek mértéke fokozatosan emelkedett és 2021-ben mar 40
szazalékos aranyt (78 milliard forintot) ért el, az ingatlanalapok térnyerésnek kdszonhetéen. Az osztalékjovedelmek 6sszege
is jelentds emelkedést mutatott a vizsgalt id6szakban, éves szinten 2010-ben 10, 2021-ben 43 milliard forint bevételt

hozva az érintett alapoknak.

25. abra

A befektetési alapok éves kamatjovedelmének alakuldsa alaptipusonként, 2010-2021
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2010 és 2015 kozott a kamatjovedelmek 70-80 szdzaléka pénzpiaci, kbtvény- és garantalt alapokhoz volt kdthetd. Ezek
az alapok klasszikusan jelent&s kamatozo értékpapir kitettséggel rendelkeznek. Azonban a pénzpiaci és garantalt alapok
szamanak 2015 utani drasztikus csokkenése hatdsdra a befektetési alapok kamatjévedelme jelent6sen visszaesett,
a 2012-es csucsot jelentd 136 milliard forintrél a 2019-es 68 milliard forintos minimum értékig. Ezt kovet6en a jovedelem
csokkenése megdllt és 2021-ig 70 millidrd forintos szinten stagnalt. 2019-et kdvet6en a kamatjovedelembdl szarmazo
bevételek alaptipus szerinti szerkezete is jelent6sen atalakult, de tovabbra is a kétvényalapok sulya volt — 40 szazalékkal —
a legjelentGsebb.

26. abra
A befektetési alapok hitelviszonyt megtestesit6 értékpapirjainak, betéteinek és nyujtott hiteleinek éves
atlagallomanya, illetve kapott éves kamatjovedelmei, 2010-2021
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=1 Hitelviszonyt megtestesit6 értékpapirok, betétek és nyujtott hitelek éves atlagallomanya
M Kamatjovedelem
=O— Kamatlab (jobb tengely)

Megjegyzés: a kamatlab a kamatjévedelem hitelviszonyt megtestesitd instrumentumokra vetitett értéke.

A befektetési alapok hitelviszonyt megtestesit6 értékpapirjainak, betéteinek és nyujtott hiteleinek éves atlagallomanyat
vizsgdlva lathatd, hogy a kamatjovedelmeknél megfigyelhet6 trenddel ellentétes folyamat zajlott le. Az értékpapirok
allomanya 2012 és 2014 kozott jelentdsen, kozel 80 szazalékkal emelkedett, ugyanezen idGszak alatt a kamatjovedelem
kozel 25 szdzalékkal csdkkent. Az emlitett id6szakban a hitelviszonyt megtestesit6 értékpapirok atlagos dllomanya 831
milliard forintrél 1761 milliard forintra, a betéteké 1678 milliard forintrél 2335 milliard forintra emelkedett. Annak ellenére,
hogy a kamatkdrnyezet nem tdmogatta a kamatozo értékpapirok tartasat, a befektetési jegyek vasarloi ezekbe az alapokba
fektették t6kéjliket. 2015 utan, amikor a jegybanki alapkamat mértéke torténelmi minimum kézelébe csékkent, a kamatozd
értékpapirok allomdanya is mérséklédni kezdett, a kamatjovedelem mértéke pedig 2 szazalék korili értéken stagnalt.
2021-ben a hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok, betétek és nyujtott hitelek atlagos dllomanya a befektetési alapok
eszkozeibdl 3658 milliard forintot tettek ki, ebbdl 208 millidrd forint volt nyujtott hitel, melynek 80 szazaléka kockazati és
magdantbke-alapokhoz, 20 szazaléka ingatlanalapokhoz volt kothetd. Ugyanebben az évben a kamatjovedelem 73 milliard
forint volt, mely 2 szdzalékos kamatlabat eredményezett a kamatozd instrumentumokra vetitve.
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27. abra
A befektetési alapok kapott éves osztalékjovedelmének alakulasa alaptipusok szerint, 2010-2021
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A befektetési alapok osztalékjovedelme 2010 és 2014 kdzott 80-90 szazalékban a részvényalapokhoz két8détt, azonban
2014-et kdvetben a részvényalapok részesedése az 0sszes osztalékjovedelembdl folyamatosan csokkent, 2021-ben mar
csak 28 szazalék volt. A csokkenés ellenére a részvényalapok osztalékjovedelme a vizsgalt id6szak alatt viszonylag stabilan,
évente atlagosan 8 milliard forint volt. Az 6sszes befektetési alap osztalékjovedelme 2010 és 2014 kdzott évente atlagosan
9 milliard forintot tett ki, 2014-et kovetGen az osztalékbdl szarmazo jovedelem folyamatosan nétt, 2021-ben elérte a 43
millidrd forintot. A névekedésben 2015-t6l nagy szerepet jatszottak a szarmaztatott alapok, majd 2020-tdl a kockazati és
magantbke-alapok.

28. abra
A befektetési alapok részvényeinek és egyéb részesedéseinek éves atlagallomanya, illetve a kapott éves
osztalékjovedelem Gsszege és aranya, 2010-2021
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Megjegyzés: 2017-t6l kockdzati és magdntbéke-alapokkal, 2019-t6] egyéb részesedésekkel egyiitt, azt megel6z6en kizdrdlag részvényeket
tartalmaz az dllomdny. Az osztalékrdta az osztalékjévedelem részvényekre és az egyéb részesedésekre vetitett értéke.
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A befektetési alapok a portfélidjukban tartott részvények és egyéb részesedések utan kaphatnak osztalékjovedelmet.
Az osztalékfizetés nem kovetkezik be minden évben automatikusan, az nagyban fligg a tulajdonolt vallalatok
nyereségességétdl és osztalékfizetési stratégiajatdl, ezért is lehet, hogy a részvények és egyéb részesedések allomanyanak
jelent6s novekedése ellenére nem minden évben nétt hasonld Gtemben az alapok osztalékjovedelme.

A részvények allomanya 2010 és 2016 kozott 180 és 360 millidrd kozott mozgott, az osztalékjovedelem pedig 8 és 15 milliard
forint kozott valtozott. 2017-16l jelent6s ndvekedés kdvetkezett be mind az dllomanyban, mind az osztalékjévedelemben,
ugyanis ettél az évtdl szerepelnek a kockazati és magdnt6ke-alapok adatai a befektetési alapokrdl készitett statisztikdban.
2019-ben ismét lathatd egy jelent&s novekedés, ekkor béviilt a kimutatas az egyéb részesedések adataival, 2019-ben
az allomany 23, 2021-ben 35 szazalékat tették ki az egyéb részesedések. (Azt megel6z6en csak a részvények adllomanya
volt elkilonithetd, az egyéb részesedések az egyéb eszkozok kozott voltak kimutatva a befektetési alapok mérlegében.)
2021-ben a részvények és egyéb részesedések dllomanya elérte a 1747 milliard forintot, az osztalékjovedelem pedig a 43
milliard forintot.

29. dbra
A befektetési alapok nem pénziigyi eszkozeinek éves atlagallomanya és éves bérleti dij bevételei, 2010-2021
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== Bérleti dij bevételi rata (jobb tengely)

Megjegyzés: a bérleti dij bevételi rata a bérleti dij nem pénziigyi eszk6zékre vetitett értéke.

A befektetési alapok az osztalék- és kamatjovedelmen fellil a nem pénziigyi eszkozeik utan kapott bérleti dijakbdl is
jovedelemre tehetnek szert. Az alapok tulajdonaban |évé nem pénziigyi eszkozok tipikusan ingatlanok, ingatlanok tartasara
a jogszabalyi el6irdsoknak megfelelen csak ingatlanalapok jogosultak. Az ingatlanalapok tulajdonaban 1évé nem pénzigyi
eszk6zok allomanya 2010 és 2014 kozott 300 és 350 milliard forint kozott mozgott, majd 2015-t6l kezdédéen az allomany
meredeken emelkedett és 2021 végére megkozelitette az 1800 milliard forintot. A portfélidkban tartott nem pénzigyi
eszkozok egy része jovedelemtermel6 ingatlan, melyek jellemzéen irodahazak és kereskedelmi ingatlanok. Ezek utan
az eszkozok utan az alap bérleti dijat kap, amely jol tervezhets jovedelemforrasa az alapnak. A befektetési alapok nem
pénziigyi eszk6zok utan kapott éves bérleti dija 2010 és 2014 kozott 14 és 19 millidrd forint kozott mozgott. 2015-t6l az
allomany noveledésének hatasara a bérleti dijbdl szarmazo bevétel is dinamikus névekedést mutatott, 2021-re elérte
a 78 milliard forintot.
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3.4. A BEFEKTETESI ALAPOK ESZKOZEINEK ES FORRASAINAK RESZLETEZESE
INSTRUMENTUMOK SZERINT

Ebben a fejezetben a belféldi (rezidens) befektetési alapok eszkéz- és forrdsdallomdnya eszkézfajtak és alaptipusok szerint
bontva keriil bemutatdsra. Ezek a részletes adatok csak a befektetési alapok dltal szolgdltatott statisztikai mérlegben dlinak
rendelkezésre, ezért az ott alkalmazott eszkézkategoridk jelennek meg az aldbbiakban. Az eszkédzfajtdk révid ismertetése
segit eligazodni a kiilénféle statisztikakban alkalmazott besoroldsi és értékelési megolddsok kézétt.

A befektetési alapok eszkozei kozott készpénz és bankbetétek, hitelviszonyt megtestesité értékpapirok, adott hitelek,
részvények, egyéb részesedések, befektetési jegyek, pénzligyi derivativak, nem pénziigyi eszkdzok és egyéb eszkozok
szerepelnek az MNB-nek szolgaltatott statisztikai mérlegben. Az egyéb részesedések (nem részvény formdjaban fennallé
tulajdonosi részesedések, lizletrészek) értéke 2019 elejétdl, az adott hitelek (kblcsonok) értéke 2020 elejétdl kalonithetd
el az adatszolgaltatasban, azt megel6z6en az egyéb eszkozok kozott szerepeltek ezek az instrumentumok a mérlegben.
A hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok felhalmozott kamatokat is tartalmazoé bruttd piaci értéken jelennek meg az
eszkozok kozott, ugyanakkor a hitelek és a betétek felhalmozott kamatok nélkil, esetlikben az egyéb eszkézok tartalmazzak
az elhatérolt kamatok allomanyat. Ez a prezentacids megoldas 6sszhangban van a monetaris statisztikdak nemzetkozi és
hazai médszertani elGirdsaival, ugyanakkor eltér a nemzeti szamldk (pénziigyi szamlak) és a fizetési mérleg adatkozléseitdl,
ahol a felhalmozott kamatok minden esetben a kamatozd instrumentum értékét novelik. Az egyéb eszkozok és az egyéb
forrdsok kozott lehetnek olyan technikai jelleg(i tételek, amelyek mds statisztikdkban esetleg nem jelennek meg.

A befektetési alapok mérlegének forras oldalan szerepel a nettd eszkozérték, azaz a kibocsatott befektetési jegyek
értéke (az alap sajat t6kéje), tovabba a felvett hitelek, a pénziigyi derivativak és az egyéb forrasok. Az egyéb forrasok
tartalmazhatnak elhatarolt kamatokat, elhatdrolt mikodési koltségeket, illetve olyan technikai jellegli tételeket, mint az
értékpapirok kibocsatasaval, visszavaltasaval vagy forgalmazasdval kapcsolatos atmeneti kotelezettségek.

A befektetési alapok statisztikai mérlegében szerepl6 eszkoz és forras oldali instrumentumok vizsgalata ravilagit arra, hogy
a kilonféle alapok milyen eszkozokbe fektetik a rendelkezésre allo forrasaikat, illetve hogy milyen forrasokbdl vonnak

be tékét.
30. abra
A befektetési alapok eszkozallomanya instrumentum bontasban, az év végén, 2010-2021
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A befektetési alapok eszkdzeinek értéke a 2010 végi 4029 milliard forintrél 2021 végére 11 433 millidrd forintra emelkedett.
2010 és 2012 kozott stagnalt az eszkdzallomany, majd 2013-tdl dinamikus névekedésnek indult. 2011-t6l évente atlagosan
11 szazalékkal n6tt a befektetési alapok mérlegféosszege. A vagyon egyes instrumentumok kozotti allokacidja is jelentésen
valtozott a bemutatott idGszak soran. A 2013-tél kezd6déen, a kezelt vagyon allomanyanak novekedésével parhuzamosan,
illetve a kamatkornyezet valtozasanak hatdsara novekedni kezdett a magasabb kockazatu instrumentumok aranya
a portfolidkon belil.

31. abra
A befektetési alapok eszkozeinek instrumentumok szerinti megoszlasa, 2010-2021
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Mig 2010 végén az Osszes eszkdz 61 szazalékat fektették alacsonyabb kockazatu, betét tipusu termékekbe, valamint
hitelviszonyt megtestesit6 értékpapirokba az alapok kezeldi, addig 2021 végére 33 szazalékra csokkent ezen eszkozok
ardnya. A két instrumentumtipus ardnya 2014-ben volt a legmagasabb 72 szazalékkal, majd ezt kdvetSen évrdl évre
csokkent (értékik 2021 végén 3713 millidrd forintot tett ki). A mérsékeltebb kockazatu eszkdzok helyét fokozatosan atvették
a magasabb kockdazattal és magasabb hozampotenciallal rendelkezd eszkdzok. Jelentésen emelkedett a tulajdonosi jogokat
megtestesitd instrumentumok, a befektetési jegyek, a nem pénziigyi eszkozok és az egyéb eszkézok allomanya, a négy
instrumentum sulya a 2010 végi 37 szazalékrdl 2021 végére 67 szazalékra emelkedett. Legnagyobb tGtemben a birtokolt
befektetési jegyek allomanya nétt, értéke a 2010 végi 698 milliard forintrél 2914 milliard forintra emelkedett a vizsgalt
idG6szak végére, ezzel a legnagyobb ardnyban (25 szazalékkal) szerepeltek az eszkéz oldali instrumentumok kodzott. (Mas
alapok befektetési jegyeib&l 2021 végén 1618 millidrd forintot a vegyes alapok birtokoltak, mely a 2115 millidrd forintos
eszkoz allomanyuk 76 szazalékat adta.) Ezzel szemben a legkisebb aranyt mindvégig a pénziigyi derivativak tették ki,
1 szazalék korali sullyal.
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32. abra
A befektetési alapok eszkozeinek kibocsaté orszag szerinti megoszlasa 2010, illetve 2021 végén (milliard forint)
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2010 végén a befektetési alapok tulajdonaban lévé, magyar rezidensek altal kibocsatott eszk6zok értéke az Gsszes
eszkoz 76 szazaléka volt. Ennek a 3057 millidrd forintnyi belfoldi eszkdznek a legnagyobb részét hitelviszonyt megtestesitd
értékpapirok adtak (1006 milliard forint), a belfoldi befektetési jegyek 6sszege 147 millidrd forint volt, a részvényeké
pedig 129 millidrd forint. Ezeken fellil a rezidens hitelintézeteknél elhelyezett betétek értéke volt kimagasld, 1405 milliard
forint. A befektetési alapok tulajdondban lévé belfoldi eszkdzok értéke 2021 végére 9103 milliard forintra nétt, ami az
Osszes eszkozik 80 szazaléka. A belfoldi betétek értéke 2105 milliard forintra nétt, a birtokolt hitelviszonyt megtestesitd
értékpapirok értéke szinte valtozatlan maradt (1003 millidrd forint). A belféldi kibocsatasu befektetési jegyek és részvények
értéke emelkedett meg jelent6sen, év vég allomanyuk 1790 milliard forint (melybél 1001 milliard forint a vegyes alapoknal
volt), illetve 727 millidrd forint (melyb&l 527 milliard forintot a kockazati és magantéke-alapok birtokoltak).

A befektetési alapok tulajdondban 1évé kulféldi eszk6zok értéke 2010 végén 972 millidrd forintot tett ki, melybdl
a befektetési jegyek értéke 551 milliard forint, a részvényeké 330 milliard forint volt. 2021 végére a kilfoldi eszkézok
értéke 2330 milliard forintra nétt, ebbdl a befektetési jegyek értéke 1124 milliard forintot, a részvények 6sszege 591 milliard
forintot, a hitelviszonyt megtestesit8 értékpapiroké pedig 559 millidrd forintot jelentett. A kulfoldi eszkdzok orszagbontasat
tekintve mindvégig a Luxemburgban kibocsatott eszkdzok értéke volt a legmagasabb. 2010 végén a befektetési alapok
luxemburgi szervezetekkel szembeni kdvetelései 281 millidrd forintot tettek ki (ebbdl 263 milliard forint befektetési jegy
volt), 2021 végén pedig 352 milliard forintot (ebbdl 319 milliard forint befektetési jegy). Luxemburg mellett kiemelked6
befektetési célorszag volt még az Egyesiilt Allamok (2010 végén 148 millidrd forinttal, 2021 végén 296 millidrd forinttal),
Lengyelorszag (2010 végén 128 millidrd forinttal), illetve Belgium (2021 végén 316 milliard forinttal).
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33. abra
A befektetési alapok forrasai instrumentumok szerinti bontasban, az év végén, 2010-2021
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A befektetési alapok mérlegének forras oldala az eszkdz oldalhoz képest kevésbé tagolt, 6sszesen négy instrumentumra
bonthatd. A nettd eszkozérték, azaz a kibocsatott befektetési jegyek értéke domindlja a forrdsokat, ardnya a vizsgalt
id6szakban a 2020. év kivételével 90 szazalék felett volt. Minden mas instrumentum mdasodlagos szerepet jatszik az alapok
finanszirozdsaban és csak a legsziikségesebb mértékben jelennek meg a mérlegben. A felvett hitelek értéke a 2010 végi 75
millidrd forintrdl 2021 végére 425 milliard forintra nétt, az egyéb forrasok 6sszege pedig 52 milliard forintrél 498 milliard
forintra emelkedett. A forras oldali pénziigyi derivativak allomanya 2010 és 2021 koz6tt alig valtozott, a 6 milliard forintos
értékrél 2013-ban 3 milliard forintra sullyedt, majd 2021 végére 61 millidrd forintra emelkedett. Aranyuk a vizsgalt id6szak
alatt elenyész6 volt, végig 1 szdzalék alatt mozgott.

3.5. BEFEKTETESI ALAPOK ADATAI ALAPTIPUSONKENT

Ebben a fejezetben a legkiilénlegesebb alaptipusok: az ingatlanalapok, illetve a kockdzati és magdntéke-alapok részletes
adatai kertilnek kiemelésre. Az ingatlanalapok mindig a befektetési alapok egyik kiiléndllo f6 tipusdt jelentették az
értékpapiralapok mellett. A kockdzati tékealapok kés6bb, a 2000-es években jelentek meg az értékpapiralapok egyik
altipusaként. A legfiatalabb alaptipust pedig a magdntékealapok képviselik, amely 2015-t6] kezd6dben Ilatvdnyos
fejlédésnek indult az alapok szdmdt és vagyondt tekintve egyardnt. Ezért is fontos adataik és jellemzdik elkiiléniilt
bemutatdsa.

Ingatlanalapok

Az ingatlanalapok specidlis befektetési alapoknak szamitanak, tdbb szempontbdl is kiilénbéznek az értékpapiralapoktdl.
A legjelentGsebb eltérés, hogy az ingatlanalapok t6kéjiik jelentGs részét nem pénzigyi eszkdzokbe fektetik. Ezek a nem
pénziigyi eszk6zok irodaépiletek, lakdingatlanok, ipari parkok, kereskedelmi ingatlanok lehetnek. Az alapoknak t6kéjik
tObbi részét a 78/2014. (Ill. 14.) Korm. rendelet (a kollektiv befektetési formak befektetési és hitelfelvételi szabalyairdl)
el8irasainak megfelel6en kell befektetnitik. A rendelet meghatarozza, hogy a nyilvanos, nyiltvégl ingatlanalap
portfélidjaban megszerzéskor egyetlen ingatlan értéke sem haladhatja meg az ingatlanalap eszkozeinek 20 szazalékat,
ez az érték maximum 30 szazalék lehet a nyilvanos zartvégl ingatlanalap esetében, tovabba az alap eszkozeinek 75
szazalékat nem haladhatja meg az épitési tevékenység alatt all6 ingatlanok Gsszértéke. A rendelet szerint a nyilvanos
ingatlanalap nem fektethet ingatlanhoz kapcsolodo vagyoni értéki jogokba. Ez aldl kivétel, ha a vagyoni értéki jogok az
ingatlanalap tulajdonaban lévé ingatlanok rendeltetésszer( hasznalatahoz, hasznositdsahoz sziikségesek. Tovabba nyilvanos
ingatlanalap szdrmaztatott Ggyletet kizardélag fedezeti (kockazatcsdkkentési) célbdl kdthet. Az ingatlanalap jogosult arra,
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hogy eszkdzeinek 20 szazaléka erejéig olyan mas befektetési alapba fektessen, amely befektetési politikajat tekintve
kozvetlen vagy kozvetett mdédon valdsit meg ingatlanpiaci befektetéseket, vagy befektetési politikdja szerint kizardlag
likvid eszk6zokbe fektet. Az elGirdsok kozé tartozik tovabba, hogy a nyilvanos nyiltvégl ingatlanalap eszkozeinek legalabb
15 szazalékat koteles likvid eszkdzokben tartani.

34. abra
Az ingatlanalapok netto eszkozértéke, aranyuk az 6sszes befektetési alap nettd eszkozértékében és az
ingatlanalapok felvett hiteleinek allomanya, 2010-2021
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Az ingatlanalapokba korabban soha nem latott mennyiségi t6ke dramlott az elmult években, igy jelent&séglik megndtt
a befektetési alapok piacan belil. Az ingatlanalapok altal kibocsatott befektetési jegyek értéke 2010 és 2016 kozott az
Osszes befektetési alap altal kibocsatott befektetési jegy 10 és 15 szazaléka kdzott mozgott. 2016-t6l kezd6dben azonban
jelent8s novekedésnek indult az ingatlanalapokban kezelt vagyon, 6sszhangban a magyarorszagi ingatlanpiac dinamikus
fejl6désével, az dllomany 2018-ban kdzel 1900 millidrd forintot tett ki, ami 27 szazalékos aranyt jelent az 6sszes kibocsatott
befektetési jegyen belil. 2018-t6l kezd6dén az ingatlanalapokban kezelt vagyon volt a legnagyobb az 6sszes alaptipus
kozott, 2021-re meghaladta a 2500 milliard forintot, amely 25 szazalékos részesedést jelentett az 6sszes befektetési alap
nettd vagyonabdl. Az ingatlanalapok masik jelentds forras oldali instrumentuma a hiteltartozas, ez a finanszirozasi forma
leginkabb erre az alaptipusra jellemzd. A felvett hitelek dllomanya egészen 2017-ig 100 millidrd forint alatt mozgott, 2018-
tol kezd6en viszont volumene emelkedésnek indult. 2021 végén 70 ingatlanalap mérlegében 6sszesen 425 milliard forint
felvett hitel volt, az allomany 60 szazaléka 5 ingatlanfejleszt6 alaphoz volt kdthetd.
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Az ingatlanalapok nyilvanossag és likviditas szerint osztalyozva mindegyik kategéridban megtaldlhatok. A zartkord alapok
szama 2015-ig egyitt mozgott a nyilvanos alapok szamdval, 2015 utan azonban az el6bbiek szama gyorsabb névekedésnek
indult, mikézben az utébbiaké inkabb csdkkent. 2016-ban 2,5-szer, 2021-ben mar 11-szer tébb zartkor( ingatlanalap volt
nyilvantartva, mint nyiltvégd. A jelenség a novekvé ingatlanpaci aktivitassal magyarazhatd, amely 2016-tdl a kereskedelmi
ingatlanok piacanak adataiban is tikr6z8dott. A 2021 végén forgalomban lévé 178 darab zartkord alap tulnyomé tobbsége
ingatlanfejleszt6 alap volt, melyekre jellemz8, hogy egy-egy ingatlanfejlesztési projektre hozzak |étre. Az ilyen profillal
rendelkezd alapkezelSk egy id6ben akar tizes nagysagrendben is kezelhetnek kisebb nettd eszkozértékdl ingatlanalapokat,
szemben a nyiltvégl ingatlanalapokkal, melyeknél a nagy porfdélié felépitése a jellemz8, akar tobb 100 milliard forint
értékben. Az allomanyi adatokbdl lathatd, hogy az ingatlanalapokban |évé vagyon a kevés szamu nyiltvégl alapban
koncentralddik, hiszen mig 2021-ben a 178 darab zartvég(i ingatlanalap egylittesen 1038 milliard forint értékd kibocsatott
befektetési jeggyel rendelkezett, addig a 16 darab nyiltvégli alap 1552 millidrd forint értékd nettd eszkdzértékkel birt.

35. abra
Az ingatlanalapok netté eszkozértékének éves allomanyvaltozasa 6sszetevok szerint, 2010-2021
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= Arvaltozas

[ Devizaarfolyam véltozas
ZZ3 Tranzakcidé

=O— Allomanyvaltozés 6sszesen

Az ingatlanalapok nett6 eszkozértékének (azaz a kibocsatott befektetési jegyek értékének) éves valtozasabal elkiilonitve
a tranzakcidk, a piaci arvaltozas és a devizaarfolyam-valtozas hatasat, a 2010 és 2021 kozotti id8szak két eltérd fejlédési
szakaszra bonthatd. 2011 és 2015 kozott minden évben negativ drvaltozas kovetkezett be a befektetési jegyeken (és ennek
megfelelen az eszkozokon is), 6sszesen 52 milliard forinttal értékel6dott le 6t év alatt a vagyon. Ebben az id&szakban az
ingatlanpiacon még nem kezd6dott meg a késGbbi periddusra jellemz6 nagymértéki aremelkedés. A tranzakcids adatok
szerény mértékd, de 6sszességében pozitiv tékebearamldasrdl taniskodnak, 2010 és 2015 kozott 372 milliard forint dramlott
az ingatlanalapokba. A jelent8s t6kebedramlasi hullam 2016-ban indult, ami ingatlanpiaci felértékel6déssel parosult. 2016
és 2021 kozott tobb mint 1500 milliard forint t8ke dramlott ingatlanalapokba, és egyuttal 425 milliard forinttal értékel6dtek
fel a befektetési jegyeik arvaltozasabol addddan. Ebben az id6szakban jelents volt a devizadrfolyam-valtozas hatasa is
az ingatlanalapok befektetési jegyeire (és eszkdzeire), az arfolyamvaltozas 60 millidrd forinttal névelte az ingatlanalapok
forintban kifejezett nettd eszkozértékét. Az ingatlanalapok portfélidjara jellemzd, hogy jelentds mennyiségli eszkozt tartanak
nyilvan eurdban, és bevételeik egy része is eurdban keletkezik (a bérleti dijakat euréban szokds megallapitani). 2010 és
2021 kozott az ingatlanalapok eszkdzeinek atlagosan 48 szazaléka volt eurdban és tovabbi kozel két szazaléka mas kilfoldi
devizaban denomindlva.
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14. tablazat
Ingatlanalapok eszkézallomanyanak alakulasa 6sszetevék szerint, 2010-2021 (milliard forint)
& KészpéE\z és :i::‘::::;z; Ny}'ljtott Részvények | Egyébl Be.fektetési Deriyatl’va'k Nem pe;niﬁgyi Egy"éti Eszkﬁzﬁk
betét A hitelek részesedések jegyek (eszkoz oldal) eszkozok eszkozok | Osszesen
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 1434
2018 382 330 - 5 - 76 6 1160 296 2255
2019 542 159 - 4 145 130 B 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

Az ingatlanalapok portfélidjaban Iévé eszkézok kozll a nem pénziigyi eszk6zok rendelkeztek mindvégig a legnagyobb
sullyal, 2021 végén az Gsszes eszkOz 54 szazaléka volt ingatlan, 1791 milliard forint értékben. Az eszkéz oldali
instrumentumok kozott taldlhatd még egy kevésbé likvid eszkoztipus, az egyéb részesedések, amelyek féként
ingatlanforgalmazd és ingatlanhasznositd leanyvallatok Uzletrészeit jelentik. Ezek az adatok 2019-t8l szerepelnek
a befektetési alapok statisztikdjaban elkilonitve. 2021 végére az ingatlanalapok tulajdonaban Iévé vallalati Uzletrészek
allomanya elérte a 257 millidrd forintot, ami az 6sszes eszkoz 8 szazalékanak felel meg. (2022-t61 kezdéd6en a leanyvallalatok
jelentGs része az ingatlanalapokba konszolidalva keril be a statisztikai mérlegbe.)

A nem pénzligyi eszkdzok és a birtokolt részesedések egyik f6 jellemzéje, hogy illikvidek, ezért az ingatlanalapok kezel8inek
kilonos figyelmet kell forditaniuk arra, hogy a portfélidjuk megfelel6en diverzifikalt legyen és mindig megfelel szintd
likviditasi puffer alljon rendelkezésre. Egyrészt az alapoknak felkészilteknek kell lennilik arra, hogy jelent6s t6kekivonasi
hullam esetén is legyen elegendd likviditasuk a visszavaltott befektetési jegyek kifizetésére. Masrészt az ingatlanbefektetés
és az ingatlanfejlesztés lassu folyamat, a projekt induldsa és befejezése kozott tobb év is eltelhet, igy az idGben
elnyujtva felmeril6 koltségek fedezésére szintén szikség van megfeleld likviditasra. A likviditas biztositasa érdekében
az ingatlanalapok nagy aranyban tartanak portfélidjukban bankbetétet, hitelviszonyt megtestesité értékpapirokat és
befektetési jegyeket. 2021 végén az dsszes eszkdzlik 29 szdzalékat tartottak az alapok ezekben a likvid instrumentumokban.
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36. abra
Az ingatlanalapok pénziigyi és nem pénziigyi eszkozei, valamint a pénziigyi eszk6zok aranya az 6sszes eszk6zon
beliil, év végén, 2010-2021
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=1 Pénzigyi eszkdzok
[ Nem pénzigyi eszk6zok
=0 Pénzligyi eszk6z6k aranya az 6sszes eszk6zon belil (jobb tengely)

Az ingatlanalapok portfélidjaban [évé pénzigyi eszkozok aranya 2010 és 2021 kozott 37 és 50 szazalék kozott mozgott és
2016-ban érte el a vizsgdlt id6szak legmagasabb, 50 szazalékos aranyat. Ezt kovet6en folyamatos csokkenés mellett 2021
végéig 39 szdzalékra csokkent ez az arany.

Az ingatlanalapok egyik legfontosabb sajatossaga, hogy egyes ingatlanbefektetéseik utdn bérleti dijat kaphatnak.
Ez a bevételi forras folyamatos pénzaramot jelent az alapoknak és ezaltal a befektetési jegyek értéke is ndvekszik.
Mindez negativ gazdasagi kdrnyezetben is fenndll. llyen helyzet allt el6 2012-2013 folyaman, amikor az ingatlanalapok
portfélidjaban l1évé nem pénziigyi eszkozok arvaltozasa negativ volt, de a bérleti dijbdl szarmazd bevétel ezt képes volt
ellensulyozni. Itt is elmondhatd, hogy 2016-tdl jelent8s pozitiv irdnyu elmozdulas kovetkezett be, mind a nem pénziigyi
eszkozok arvaltozasa, mind az utanuk kapott bérleti dijak értéke emelkedésnek indult. 2021-ben a bérleti dijbdl szarmazd
bevétel 78, a nem pénziigyi eszkdzok arvaltozasa 80 millidrd forintot tett ki, ezek 6sszege a kibocsatott befektetési jegyek
éves atlagallomanyanak 6 szazalékat tették ki.

37. abra
Ingatlanalapok tulajdonosi szerkezetének alakulasa a befektetési jegyek f6 tulajdonos szektorai szerint, az év
végén, 2010-2021
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=1 Haztartdsok és haztartdsokat segit6 nonprofit intézmények
[ Pénzligyi vallalatok

EZZA Nem pénzugyi vallalatok

== Allamhaztartas

Megjegyzés: A megfelel6 belféldi és kiilfoldi szektorok 6sszevondsdval késziilt szektorbontds.
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A vizsgalt id6szakban az ingatlanalapok befektetési jegyeinek tulajdonosai legnagyobb aranyban mindvégig a haztartdsok
és a haztartasokat segitd nonprofit szervezetek voltak, aranyuk 2010 végén 53 szazalékot, 2021 végén 39 szazalékot
tett ki (értékben 242 milliard forintrél tobb mint 1000 milliard forintra né6tt az allomanyuk). A masodik legnagyobb
ingatlanalapokba fektetd szektor a kiilfoldi és belfoldi pénziigyi vallalatok szektora, részesedésiik 27 és 39 szazalék kozott
mozgott a vizsgalt idGszak alatt (értékben 139 milliard forintrél 937 millidrd forintra nétt a pénzigyi vallalatok tulajdonaban
|évd befektetési jegyek allomanya). Aranyaiban a legnagyobb ndvekedés a nem pénziigyi vallalatok tulajdonaban Iévé,
ingatlanalapok altal kibocsatott befektetési jegyek dllomanyaban mutatkozott, a 2010 végi 78 milliard forintrél 2021 végére
631 milliard forintra emelkedett a véllalatok altal birtokolt dllomany nagysaga.

Kockazati és magant6ke-alapok

A kockdzati és a magantSke-alapok befektetési céljuk mentén jol elkllonithet6k egymastdl és a tobbi befektetési
formatdl. Mig a kockdzati t6kealapok induld fazisban [évd, nagy ndvekedés el6tt all6 vallalkozasokat finansziroznak, addig
a magantbkealapok mar érett véllalatok tulajdonosi szerkezetét valtoztatjdk meg. A kockazati t6kealapok altalaban olyan
véllalatokban szereznek jellemzéen kisebbségi részesedést, amelyek uj, innovativ termékkel probalnak piacra [épni és nagy
novekedési potenciallal rendelkeznek. Ezzel szemben a magantGkealapok érett szakaszban 1évé, jol prosperdld vallalatokban
szereznek tobbségi tulajdonrészt, ezaltal strukturalis atalakitdsokat tudnak végrehajtani a megvasarolt vallalatokban.
Mindkét t6kebefektetési formara egyarant jellemzs, hogy az alapkezel6k szaktudasukkal és tapasztalatukkal azt a célt
prébaljak elérni, hogy a részben vagy egészben tulajdonolt vallalatokat profitabilissa és ezaltal befektetésiiket nyereségessé
tegyék.

A befektetések finanszirozasi médjat tekintve is kiilonboznek egymastdl a kockazati és a magant6ke-alapok. Magyarorszagon
a kockazati t6kealapok az induldsukhoz sziikséges t6két jellemz8en hibrid formdban vonjak be, altalaban az alap indulé
t6kéjének 30 szazalékat magan forrasbol, 70 szazalékat allami forrasbdl fedezik. Ezzel szemben a magdntSkealapok a sajat
t6ke és hitel valamilyen kombindcidjat hasznaljak az alapok t6kefeltoltésére.

38. abra
Kockazati és magantdéke-alapok netto eszkozértéke és aranya az 6sszes befektetési alap nettd eszkozértékéhez,
az év végén, 2010-2021
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= Kockazati és magantbke-alapok nettd eszkozértéke
=0O— Kockazati és magant6ke-alapok aranya az dsszes befektetési alap nettd eszkozértékében
(jobb tengely)

A kockazati és magant6ke-alapok az 6sszes belfoldi befektetési alap nettd eszkdzértékén beliil sokdig marginalis sullyal
rendelkeztek. 2013 és 2015 kdzott két szazalék volt az ardnyuk, 2016-ban ez az ardny mar elérte a négy szazalékot. Ezt
kovetden figyelhet6 meg nagyobb intenzitasu ndvekedés az alapok nettd eszkdzértékében, ami egészen a vizsgalt id6szak
végéig jellemz6 volt. 2017-t6l az alapok altipus szerinti 6sszetétele is jelent8s valtozdst mutatott.
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15. tablazat
Kockazati és magant6ke-alapok darabszama és kibocsatott befektetési jegyek allomanya

Ev Kockazati t6kealapok Maganté6kealapok o éz;::eg:'en:b'ke-alapok
Darab Milliard forint Darab Milliard forint Darab Millidrd 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-ig egyértelm(ien a kockazati t6kealapok dominaltak az alaptipuson bell. Bar 2015-16-ban mar megjelentek az
els6é magantdSkealapok, azonban a nettd eszkozértéket tekintve nem voltak jelentds szereplSk. 2017 végére azonban mar
a magantbkealapokban kezelt vagyon nagysaga meghaladta a kockazati t6kealapokét. Az alapok szamat tekintve 2020
jelentett fordulépontot, ekkor 57 magantdkealap és 56 kockazati tékealap mikodott Magyarorszagon. A tendencia 2021-
ben is folytatddott, ekkorra a magantGkealapokban kezelt vagyon nagysaga meghaladta az 1600 milliard forintot, ezzel
— a netto eszkdzértéket tekintve —a harmadik legnagyobb befektetési alaptipus volt az ingatlan és a vegyes alapok utan.

Onmagaban vizsgélva a kockazati t6kealapokban kezelt vagyon is jelent6s mértékben névekedett 2013 és 2021 kdzott,
tilnyomo részt a kiilonboz6 allami és unids programoknak készonhetéen, amelyek a hazai véllalkozasfejlesztést a kockazati
t6kebefektetéseken keresztil is kivantak tamogatni. A 2013 végén mért 83 milliard forintrél 2021 végére tobb mint 400
millidrd forintra emelkedett a kockazati t6kealapokban kezelt vagyon nagysaga.

16. tablazat
A kockazati és magantdéke-alapok eszkdzallomanyanak alakulasa 6sszetevék szerint, 2017-2021 (milliard forint)

.| Készpénz as | ItelvVIsZOnYE | oy ot . Egyéb | Befektetési |  Egyéb Eszkozok
Ev , megtestesité g Részvények | , , . v . ..
betét . P hitelek részesedések jegyek eszkozok oOsszesen
értékpapirok
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

A kockazati és magantSke-alapok eszkdzei kozott az alapok altal részben vagy egészben tulajdonolt vallatok t6kéjét
a részvények és egyéb részesedések reprezentdljak. Ezek az eszkdzok dinamikus fejlédést mutattak a vizsgalt id6szak
alatt, a birtokolt részvények értéke a 2017 végi 155 milliard forintrél 2021 végére 527 millidrd forintra emelkedett, mig az
egyéb részesedések értéke a 2019 végi 88 milliard forintrdl 2021 végére 441 milliard forintra nétt. Az alapokra jellemzd,
hogy a birtokolt véllalataikat a t6kebefektetés mellett hitellel, kblcsonnel is tudjak finanszirozni. Ezen nydjtott hitelekrdl
2020 o6ta allnak rendelkezésre elkiilonitetten statisztikai adatok. 2020 végén 71 millidrd forint, egy évvel kés6bb mar
430 milliard forint hitelallomany volt az alapok mérlegének eszkdz oldalan. Az alapok jelent6sebb mennyiségl tékét
tartanak bankbetétben, azonban a betétallomany aranya az 6sszes eszk6zon beliil folyamatosan csdkkent, 2021 végén 16
szazalék volt. 2021-ben megugrott a befektetési jegyben tartott 6sszeg is a kockazati és magant6ke-alapok mérlegében.
Ez a befektetési forma tipikusan nem jellemz6 ezekre az alapokra, akkor jelenhet meg ez az eszkoztipus az alapok
tulajdonaban, ha azonos tulajdonosi hattérrel rendelkezd alapok szereznek egymasban részesedést.
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39. abra
Kockazati és magantbke-alapok tulajdonosi szerkezetének alakulasa a befektetési jegyek f6 tulajdonos szektorai
szerint, az év végén, 2010-2021
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=1 Haztartasok és haztartasokat segité nonprofit intézmények
[ Pénzlgyi vallalatok

EZZA Nem pénzlgyi véllalatok

E= Allamhaztartas

Megjegyzés: A megfelel6 belféldi és kiilféldi szektorok 6sszevondsdval késziilt szektorbontds.

A kockazati és magdntSke-alapok tulajdonosi szerkezetében jelent8s valtozasok figyelhet6k meg az elmult években. 2017
végén a haztartasok tulajdonaban minddssze az alapok nettd eszkdzértékének két szazaléka volt, 2018 és 2020 kdzott
ez az arany 30 szazalék koril mozgott, majd 2021 végére 20 szazalékra esett. Jelentds aranyt képviselnek a kibocsatott
befektetési jegyek tulajdonosai kozott a pénziigyi és nem pénziigyi vallalatok, kozilik a pénzligyi véllalatok sulya nétt
a vizsgalt id6szakban. Az dllamhaztartds tulajdonrésze végig stabilan 20 szazalék korll mozgott a vizsgdlt idGszakban.
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4. Nemzetkozi osszehasonlitas

A befektetési alapok nettd eszkdzértékét a GDP aranyaban vizsgalva lathato, hogy 6sszességében dridsi vagyon 6sszpontosul
ezekben az alapokban, azonban az egyes eurdpai orszdgokban eltéré mértékben hasznaljak ezt a befektetési format
a hazai és a kilfoldi befekteték.

40. abra
A befektetési alapok netté eszkozértéke a GDP aranyaban egyes eurdpai orszagokban, 2021 végén
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Forrds: Eurostat

Ha az eurdpai orszdgokat az ott rezidens befektetési alapok GDP aranyos netté eszkozértéke szerint rendezziik sorba, akkor
az els6 helyeken azok az orszagok taldlhatdk, amelyekben kedvezé szabalyozasi és addzasi feltételekkel lehet befektetési
alapokat létrehozni és m(ikodtetni. A sorban az elsé hat helyen allé orszagok esetében a befektetési alapok GDP ardnyos
netto eszkozértéke 100 szazalék felett van, egyes esetekben a GDP tobbszorésének megfelel6 vagyont kezelnek befektetési
alapok. A lista kozépsé részén észak- és nyugat-eurdpai orszagok talalhatok, ezekben az orszadgokban a GDP 30 és 80
szazaléka kozott van a rezidens (ott bejegyzett) befektetési alapok nettd eszkozértéke. A lista utolsé tiz helyén allé orszagban
a befektetési alapok GDP aranyos nettd eszkdzértéke nem haladja meg a 10 szazalékot. Ezek az orszagok Gorogorszag
kivételével mind kozép- és kelet-eurdpai orszagok. Két kozép- és kelet-eurdpai orszagban, Magyarorszagon és Esztorszagban,
a GDP 20 szazalékos szintje koril van a befektetési alapok netté eszkozértéke.
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41. adbra
A haztartasok tulajdonaban lévé befektetési jegyek allomanya a GDP aranyaban egyes europai orszagokban,
2021 végén
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Forrds: Eurostat

Eurdpa egyes orszagaiban 2021-ben a haztartasok tulajdondban 1évé befektetési jegyek allomanya a GDP aranyaban
atlagosan 16 szazalék volt. Magyarorszagon ez az arany 10 szazalék, ezzel az értékkel a kdzépmezényben taldlhaté az
unids orszagok kozott. 10 szazaléknal kisebb arany, néhany kivételtél eltekintve, kdzép- és kelet-eurdpai orszagokban volt
mérhetd. Belgium és Svajc esetében lathatd 50 szazalék feletti arany, ezek az értékek a tobbi nyugat-eurdpai orszaghoz
képest is kiemelkedének mondhatok.

A 40. és 41. 4brat egyiittesen tekintve szembet(ing, hogy irorszégban és Maltan, ahol a GDP ardnyaban a befektetési alapok
nettd eszkdzértéke 946 és 144 szazalék volt 2021 végén, a haztartasok tulajdonaban [évé befektetési jegyek tekintetében
ugyanez az arany jelentésen elmaradt az eurdpai atlagatdl, Malta esetében 7, irorszag esetében minddssze 1 szazalék volt.
Erre a két orszagra kiilondsen jellemz6, hogy az alapok létrehozasa és miikddtetése kifejezetten el6nyds az alapkezelSk
szamdra és jelent6s kilfoldi t6két vonzanak az orszagba.

42. abra
A befektetési alapok netté eszkozértéke a GDP aranyaban a KKE régio egyes orszagaiban
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A rezidens befektetési alapok GDP aranyos nettd eszkozértékét az egyes kdzép- és kelet-eurdpai orszagokban vizsgalva
lathatd, hogy a 2000-es évek elején mindegyik orszagban tiz szazalék alatt volt az arany. Ezt kdvet6en Magyarorszagon és
Lengyelorszagban 2007-ig jelentGs ndvekedés volt megfigyelhetd, ekkorra mindkét orszdgban meghaladta a tiz szazalékot
a mutatd, és joval a régios atlag felett volt annak értéke. Ezt kovet6en a 2008-ban kirobbant gazdasagi valsag hatasara
minden érintett orszagban jelent8s csokkenés, majd az eurdpai addssagvalsag 2012-es végéig stagnalds volt megfigyelhetd
a befektetési alapok piacdn. 2013-t6l — Romania kivételével — minden orszagban béviilésnek indult a szektor. Ekkora
mar a régios atlag is 10 szazalék koril mozgott — Magyarorszag jelentds feliilteljesitésével —, majd egészen 2021-ig ezen
a szinten stagnalt. Magyarorszdg 2020-t6l kezd6dGen alapvet6en elvalt a tobbi vizsgalt régids orszagtdl a befektetési alapok
vagyonanak fejl6dését tekintve, ami féként a magantGkealapok jelentds nettd eszkozérték béviilésével magyardzhato.
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