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Tézsdén kereskedett alapok (ETF)

a hozam-kockazat atvaltas tiukrében

CSORVASI ENDRE' - NAGY BALINT ZSOLT>

A tanulmdany napjaink pénziigyi piacainak egyik legnépszertibb innovaci-
6jat, a t6zsdén kereskedett alapokat (ETF) veszi gorcsé ala. Pillanatfelvételt al-
kotunk ezen alapok teljesitményérdl és a hozzajuk kot6dé kockézatokrol, vala-
mint roviden felvezetjiik az aktualis szakirodalmi és szakmai vitat, amely e
termékek és a pénziigyi valsagok kozotti esetleges kapcsolatot 6vezi.

Kulcsszavak: t6zsdén kereskedett alap, hozam, kockézat, portfélié telje-
sitmény, szintetikus termékek

JEL kédok: F15; G15

Bevezetés

A t6zsdén kereskedett alapok (Exchange Traded Funds, a tovébbiak-
ban ETF) viszonylag fiatal termékek, alig htisz éve jelentek meg a pénz-
iigyi piacokon, ebbél kifolyélag nem is annyira ismeretesek az
atlagbefektet6k korében a hazaihoz hasonlé feltorekvé piacokon. Azon-
ban rendkiviil elterjedt pénziigyi instrumentumnak szdmitanak féleg az
egyesiilt allamokbeli piacon, de Nyugat-Eurépéban is jelent6s mértéki
tranzakcidkat bonyolitanak le veliik. Sikerességiiket mi sem jelzi job-
ban, mint az a tény, hogy 2012 majuséig 1465 kiilonféle ETF miikodott
vilagszerte, melyek eszkozértéke meghaladja az 1200 milliard dollart
(ETF Industry Association, Month End May 2012 Report).

E tanulmany kozponti kérdését a t6zsdén kereskedett befektetési
alapok kockazatossaga alkotja, hiszen nagyon sok befektetési tajékozta-
to, illetve a befektetési bankok tandcsadéi is azt allitjak, hogy minimalis
kockazatot hordoznak, és viszonylag biztos hozamot igérnek, ennek
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alapjan ,,a 21. szazad legjobb befektetésének” titulaljak ezeket a pénzii-
gyi innovécidkat. A 2008-ban elkezd6dott pénziigyi és gazdasagi valsag
kapcsén egyre tobb piaci szereplében és szabalyozo szervben feltevédik
a kérdés, hogy mennyire biztonsdgos egy adott pénziigyi instrumentum,
mekkora a megvasarlasaval 1étrejott kitettség mértéke.

A téma aktualitasét az is aldtdmasztja, hogy relativ fiatalsdga miatt
nagyon kis mértékben ismeretes ez a pénziigyi instrumentum a kozép-
kelet-eurdpai régiéban, igy Roméniaban is, ahol csupan 2012 augusztu-
sédban indult atjanak az elsé ETE a Vanguard befektetési tarsasag altal
miikodtetett Tradeville ETF’.

Az Exchange Traded Funds (ETF) magyarul t6zsdén kereskedett in-
dexkovet6 alapot jelent. Altalaban egy nyiltvégii befektetési alap, amely
egy meghatarozott index kosardban 1évé részvényeket képezi le a portfo-
lijaban, a részvény indexben elfoglalt stilyanak megfelel6 ardnyban. A
legf6bb célja egy alaptermék (altaldban egy index) hozamanak minél
htebb kovetése és a tranzakcios koltségek minél kisebb szinten tartasa.
Az ETF-et birtokolni vagyé befektet6 egyetlen, viszonylag kistsszegi
tranzakcioval egy jol diverzifikalt portfélié tulajdonosa lesz, egyetlen
befektetési jegy megvésarlasaval a kosarban szerepld Osszes részvény
hozamébol részesiil befektetésével aranyos mértékben. Az egyesiilt alla-
mokbeli értékpapirpiaci feliigyelet, a SEC (Securities and Exchange
Commission, http://www.sec.gov/answers/etf.htm) oldaldn taldlhato
meghatarozas alapjan a t6zsdén kereskedett alapok olyan nyilt végi be-
fektetési alapok vagy Unit Investment Trustok, amelyek a kévetkezék-
ben kiillonboznek a nyilt végl befektetési alapoktol:

» Az ETF-eket kibocsaté alapok nem adnak el kozvetleniil a széles
kozonségnek, és csak nagy mennyiségd, kibocsatési egységeknek (crea-
tion unit) nevezett tombokben allitjak ki ket (20 000-50 000 darab).

* A kibocsétasi egységeket altalaban intézményes befektet6k vasa-
roljak meg, jellemzden nem készpénzzel, hanem az ETF-et tiikr6z6 rész-
vénykosar ellenében.

* A Tradeville ETF a Bukaresti Ertékt6zsde BET indexét koveti, ennek megfelels-
en kereskedési szimbéluma TVBETETFE.
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* Egy kibocsatasi egység megvasarlasa utan az intézményes befek-
tetd kisebb részekre osztja azt, és eladja az egyéni részvényeket a kisbe-
fektet6knek a mésodlagos piacon.

* Azoknak a befektetéknek, akik el szeretnék adni ETF-jiiket, két le-
hetdségiik van: eladhatjak az egyéni részvényeket més befektetének a
masodlagos piacon, vagy eladhatjak a kibocsatasi egységeket az ETF ki-
bocsatéjanak. Altalaban ez utébbi tgy torténik, hogy az alap kibocsatéja
a portféliét alkotd részvényeket adja at készpénz helyett.

Szakirodalmi attekintés

Az elmult két évtizedben, az ETF-ek novekvé piaci népszertiségével
parhuzamosan az elméleti tanulmanyok is inkdbb ezen eszkozok el6-
nyos tulajdonsagait igyekeztek kidomboritani. A kovetkezékben bemu-
tatott szakirodalmi attekintésben elsGsorban tGjabb keletti tanulményok
tiukrozédnek, f6ként az ETF-ek pozitiv hatasaival kapcsolatosan. A vél-
sag Ota egyre hangsilyosabban megjelend kritikus véleményeket az
utolsé alfejezetben kiilon targyaljuk.

Pizzutilo és Kalo (2013) kiemelik, hogy ETF-ek segitségével kiilono-
sen hatékonyan, alacsony koltségek mellett nyilik lehet6ség tin. piac-
semleges (market neutral) befektetési stratégidk megvaldsitasara. A
piacsemleges stratégidk olyan portfoliok Osszedllitdsara torekszenek,
amelyek kevéssé mozognak egyiitt a piac egészével, és mint olyan, ke-
véssé kitettek a piaci kockazatnak. Ezek a piacsemleges stratégiak a leg-
tobb elemzés szerint n6vekvd népszertiségnek orvendenek. Ilyen koriil-
mények kozott elényos lehet olyan ETF-ek piacra vitele, amelyek
kozvetleniil leképeznek killonbo6z6 stilust piacsemleges eszkozoket. Ez
mindenképpen lényegesen olcsébb a brékerdijak és egyéb tranzakcids
koltségek tekintetében, mint egy ,,otthoni készitésti”* piacsemleges stra-
tégia.

Bhattacharya és szerzétarsai (2013) tanulmanya azt vizsgalja, hogy
az ugynevezett ,alapok alapjai” (funds of funds) milyen tipust likvidi-
tas-aramlésokat eszkozolnek az altaluk birtokolt befektetési alapok felé.

* Azaz egyedi részvényekben felvett hosszti és révid poziciék.
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A cikk f6 hipotézise, amely szerint az atmeneti likviditasgondokkal kiiz-
dé alapok likviditds-tamogatasban részesiilnek az 6ket birtokl6 alapok
alapjai altal, igazol6dni latszik. Azonban a szerzék kiemelik, hogy az
ETF alapok esetében nem torténik ilyen jellegli aramlas, amit a szerzék
azzal magyaraznak, hogy az ETF alapok nagyfoki likviditasa miatt valé-
jdban ,nem is szorulnak ra” ilyen jellegt segitségre.

Berger és szerzGtarsai (2011) az Ggynevezett ,hatdrvonal-piacokon”
(frontier markets) valé befektetések szemszogébdl elemzik az ETF-eket.
F6 kovetkeztetésiik, hogy a hatarvonal-piaci ETF-ek bevalogatéasa egy di-
verzifikalt portfélidba lecsokkenti annak szérasat, azaz kockézatat. Ez
az eredmény érvényes emelkedé és csokkend piaci trend mellett egya-
rant. Tovabba az egyes alperiddusok vizsgalata és a mintan kiviili teszte-
lés megerdsiti ezt a tételt, melynek értelmében a hatarvonal-piacok nem
integral6dtak (még) a ,,vildgpiacba”, és emiatt ezek beemelése egy port-
félidba a fejlett és feltérekvd piaci befektetések mellé tovabbi diverzifi-
kacids elényokkel kecsegtet.

Egy, az EDHEC Risk Institute 4ltal kozzétett tanulmanyban (Amenc
et al. 2010) a dinamikus kockazati technikdkon van a hangstly, amely
aldhtizza a kockdazatmenedzsment fontossagat az ETF-ekbe val6 befekte-
tési dontések meghozatalakor. A tanulmény az tigynevezett abszolut ho-
zamu alapokat nevezi meg az ETF-ek egyik els6dleges alkalmazasaként.
Az abszolit hozamu alapokban rendszerint alacsony kockazata kor-
manyzati értékpapir ETF-ek kombinal6dnak magasabb kockazatu és ho-
zamigéretd részvény ETF-ekkel.

Egy 2011-es tanulmanyban a Pénziigyi Stabilitasi Tanacs (Financial
Stability Board, FSB) felhivja a figyelmet az tgynevezett szintetikus
ETF-ek veszélyeire is. Ebben a konstrukciéban az ETF-et kibocsatoé be-
fektetési bank készpénzért arusit ETF részesedést, majd a készpénzt egy
cseretigyletben egy megfeleld index teljesitményére valtja at. Minthogy
a csereiigylet partnere ugyanaz a bank, ezért a befektetéket fokozottan
érinti a bank fizetésképtelenségi kockazata. Ezért a csere alapti ETF-ek
az FSB meglatésa szerint fontos forrasai a szisztematikus kockézatnak és
a pénzigyi ,fert6zés-terjedésnek” (FSB 2011).
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Egy befektetési szakembereken elvégzett felmérésben (State Street —
Wharton 2008) az ETF-ek leggyakrabban megnevezett hatranyai a sok
esetben ismeretlen, ki nem tapasztalt indexek elburjanzasa, valamint az
ETF-ek vélasztékdnak atlathatatlansaga voltak.

Adatok és médszertan

A tanulmany kozponti kérdését a tézsdén kereskedett alapok kocka-
zatossdga képezi. Annak érdekében, hogy a fontosabb kockazati méré-
szamok segitségével elemezni lehessen a kockéazatot, az elsédleges fela-
datot az adatok 0sszegytjtése jelenti. A Google Finance oldal bizonyult
a legjobbnak a historikus adatok 6sszegytjtése tekintetében, ugyanis na-
pi felbontasban egyetlen mas oldal sem tartalmaz arfolyam-értékeket.
Ezen adatok 6sszesitése egy Excel tablazat segitségével tortént, ahol ko-
vetkezd lépésként az arfolyamvaltozasokbdl napi logaritmikus hozamo-
kat szamoltunk. A napi loghozamok egyik tulajdonsaga, hogy idében
osszeadhatoak, igy a YTD (year-to-date), illetve az 1 havi és 3 havi hoza-
mok egyszertien kiszdmithatéak.

Ahhoz, hogy megallapithaté legyen, hogy mennyire kockazatosak
ezek a tézsdén kereskedett alapok, néhény relevdns mutaté elemzése
sziikséges. Az egyik ilyen kockézati mér6szam a szoéras, amely az atlag-
tol valo atlagos négyzetes eltérést mutatja. Hasonlé mér6szam a piaci
béta értéke, amely azt mutatja meg, hogy a piac egységnyi elmozdulasa
esetén az ETF 4tlagosan mekkora kilengést mutat. Az 1-nél nagyobb ér-
ték azt mutatja, hogy az ETF atlagosan nagyobb kilengést produkal,
mint a kovetendd index, amely nagyobb hozamot, de nagyobb kockaza-
tot is von maga utan.

A korrelacios mérGszamok azt mutatjak, hogy milyen szoros a kap-
csolat az ETF és a kovetend§ alaptermék kozott. A kapcsolat szorossaga
sohasem lehet 100%-o0s a kiilonféle tranzakciés dijaknak és egyéb fel-
meriilt koltségeknek betudhatéan (az ezek éltal okozott eltérést nevezik
»kovetési hibanak” (tracking error).

A fontosabb portfélié-teljesitménymutatok, amelyeket kiszamol-
tunk, a széras, a Sharpe-, illetve Treynor-mutaték, melyeket a kovetke-
z6képpen hatarozhatunk meg:
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A Sharpe-mutaté (Sharpe 1966):

ami nem mas, mint az aktiv (j-edik) portf6li¢ teljes kockazatara (o;)
juté tébbletmegtériilés (r;—r,,).
A Treynor-mutaté (Treynor 1965):

- T
Bi

ami nem mas, mint az aktiv portfélié szisztematikus kockazatéra
(B;) juto tobbletmegtériilés (r;—r,,).

Azonban a Sharpe-mutat6 nem tiikrozi teljesen a valésagot, ezért a
nevezdben szerepld széras helyett sokkal helyesebb, ha a relativ szérést
hasznaljuk, ugyanis a szérds csak az atlagtol valé eltéréseket mutatja,
azonban ezek iranyét nem.

Ezen mutaték kiszamitasakor a kockazatmentes hozamot az egye-
siilt allamokbeli 10 éves lejaratt dllamkotvény hozama jelenti, amely a
szamitasok elvégzésének pillanatdban 1,59% volt (2012. méjus, http://
www.tradingeconomics.com/united-states/government-bond-yield). A
béta értékek, amelyek a Treynor-mutaté kiszamitasdhoz sziikségesek, a
Yahoo Finance oldalén talalhaté adatbazisokbdl szarmaznak.

A tovébbiakban néhany jelentés és népszert tézsdén kereskedett
alap keriil bemutatasra. Megvizsgaljuk, hogy miként alakult az elemzett
periédusban az arfolyamuk, hozamuk, arra helyezve a hangsulyt, hogy
mennyire kockazatosak ezek a pénziigyi instrumentumok.

SPDRs — Standard & Poor’s Depository Receipts (SPY)

Figyelembe véve a kezelt vagyon nagysagat, annak gyarapodésat és
az atlagos napi forgalmat, az a kovetkezetés vonhato le, hogy a vilagon
elsé helyet foglal el a ,,Spider”-ként ismert ETE teljes nevén Standard &
Poor’s Depository Receipts (,,SPDRs”).

A ,Spyder”-t 1993-ban vezették be, mint a legels6 t6zsdén kereske-
dett alapot, tehat a legrégebbi és ezért a legnépszertibb ETF-nek szdmit
ezen a piacon. Ez az ETF a New York-i Ertéktézsde legreprezentativabb
indexét, az S&P 500-at képezi le.

S =
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A szamolt érték alapjan az S&P 500 Index valtozédsa 85,38%-ban
magyarazza a SPY ETF mozgasat. A kiilonbség az emlitett tranzakcids és
egyéb felmeriilt koltségekbdl adédik, amely hozzéajarul a tracking error
kialakulasahoz.

Dow Jones Industrial Average ETF (DIA)

A Dow Jones Industrial Average ETE mint neve is mutatja, a Dow
Jones Iparagi Index arfolyam- és hozamteljesitmény lekovetésére jott
létre 1998. januér 14-én. A Dow Jones Index az Egyesiilt Allamok legré-
gibb és leghasznalatosabb t6zsdei indexe, amely az orszag 30 legna-
gyobb véllalatanak a részvényeit magaba foglalé kosar.

Az ETF és a Dow Jones Index esetében is a szérés értéke 0,7%, mivel
hozamuk megkozelitéleg egyforman alakult az elemzett periédusban. A
piaci béta értéke a DIA ETF esetében 0,89, ami azt jelenti, hogy a tézs-
dén kereskedett alap kisebb mértékben valtozik a piac 1%-os elmozdu-
l4sa esetén. A determinacids egyiitthaté (R-négyzet), amely a két termék
kozti kapcsolat szorossagat jellemzi, magas értéket mutat (a Dow Jones
Index hozaméban bekovetkezett valtozas 88,13%-ban magyarazza a DIA
ETF hozamvaltozasat).

PowerShares QQQ Trust, Series 1 ETF (QQQ)

Ezt a t6zsdén kereskedett befektetési alapot 1999. oktéber 10-én ve-
zették be, és a NASDAQ 100-as index teljesitményének kovetésére jott
létre. A NASDAQ index a 100 legnagyobb egyesiilt dllamokbeli és nem-
zetkozi, nem pénziigyi szektorban tevékenykedé véllalat részvényport-
foliojabol létrehozott piaci kapitalizacio silyozéast index.

Ez az ETF azért fontos, mert olyan véllalatoknak a részvényeibdl
van kialakitva, amelyek kiilénb6zé orszdgokban, sét kiillonb6zé konti-
nenseken tevékenykednek. Az indexet negyedévente Gjrastlyozzédk, a
piaci kapitalizdciéban bekovetkezett valtozasoknak megfelelGen.

A relevans mutatékat elemezve megfigyelhetd, hogy a NASDAQ
100 indexben szereplé részvényekbdl kialakitott ETF portfélié szérasa
0,94%, ami abszolit értékben minimalis eltérést mutat az atlagtol. A pi-
aci béta értéke 1,08, ami alapjdn a tézsdén kereskedett alap nagyobb
mértékben reagal a NASDAQ 100 Index valtozéasaira. A két termék kozti
kapcsolat szorossagat az is mutatja, hogy a NASDAQ 100 Index valtoza-
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sa 99,64%-ban magyarazza a QQQ ETF-ben bekovetkezett hozamvalto-
zasokat. A kovetkezd tablazat 6sszefoglalva tartalmazza a harom elem-
zett ETF relevdns mutatéit:

1. tdblazat. A kockazat-hozam tekintetében relevans mutatok

Relevans mutatok SPY ETF QQQ ETF DIA ETF
Béta 1,00 1,08 0,89

R 92,4% 0,9982 0,9388
R-négyzet (korreléacio) 85,38% 0,9964 0,8813
Széras 0,8% 0,936% 0,720%
Relativ sz0Orés 17,90 10,50 27,53
Sharpe-mutat6 4,35 9,16 1,90
Sharpe-mutaté 0,0019 0,0082 0,0005
Treynor-mutato 0,034 0,079 0,015

Forras: www.google.com/Finance, sajat szamitdas

Osszegezve elmondhaté, hogy az elemzett ETF-ek esetében az ETF
hozama az alaptermék hozamahoz hasonléan alakult. Nagyon rovid ta-
von, egy, illetve harom hénapos periédusban mindharom vizsgélt ETF
negativ hozamot produkalt, ezzel veszteséget okozva azon befektetk
szamara, akik rovid tdvon szamitottak az ETF pozitiv hozamvaltozasara.

Azonban az év elejétdl szamitott hozam pozitivan alakult mindha-
rom t6zsdén kereskedett alap esetében, ebbdl az kovetkezik, hogy egy fél-
éves szintre vetitve egyik pénziigyi instrumentum sem produkalt jelent6-
sebb veszteséget a befektet6k szdmara. Ha a korrelaciés mutatékat
elemezziik, akkor elmondhato, hogy 85% feletti a kapcsolat szorossaga az
ETF és a kovetendd termék kozott. A szérds mindhdrom esetben 1% alatt
alakult, ami azt jelenti, hogy nem volt nagy a volatilitas a piacon, a napi
kilengések 2—-3% koriil alakultak pozitiv és negativ iranyba is. Ez az elem-
zés latszolag az egyszeri t6zsdén kereskedett alapok megbizhat6sagat ta-
masztja ald, hiszen az ETF-ek hozamalakulasa az elvartnak megfelelGen
alakult, melynek kovetkeztében a befektet6k stabil hozamot realizéltak.
A kovetkezd alfejezetben arra probalunk valaszt adni, hogy milyen vitak
ovezik manapsag az ETF-ekkel torténd kereskedést.
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Lehetnek-e a t6zsdén kereskedett alapok egy tijabb valsag okoz6i?

Az elmult id6szakban tobb gazdasagi folyoirat hasabjain (The Guar-
dian, The Wall Street Journal, Ziarul Financiar) elemezték a kiilonb6zd
gazdasagi szakemberek, hogy mennyire kockazatosak a t6zsdén kereske-
dett alapok. A The Guardian 2011. aprilis 17-i kiaddsdban megjelent
cikkben (IMF raises alarm over exchange traded commodities funds — In-
man 2011) az a gondolat tiikr6z4dik, hogy ez az egyik legsikeresebbnek
mutatkozé pénziigyi instrumentum magéban hordozza egy kovetkezé
pénziigyi valsag csirait. A Pénziigyi Stabilitasi Tanacs (Financial Stabi-
lity Board) szerint az ETF-ek gyors novekedése hasonl6 a derivativ piac
novekedéséhez a subprime vélsag elétti id6szakban.

Jean Claude Trichet, az Eurépai Kozponti Bank korabbi elntke
mandatumanak idején, 2011-ben ecsetelte bizonyos strukturalt ETF-ek
veszélyeit, annak lehetgségét javasolva egyben, hogy a szintetikus ETF-
ek tobbé ne hasznalhassak az tgynevezett UCITS’ cimkét. Ennek a ja-
vaslatnak, mely azonban végiil nem keriilt megvaldsitasra, az lett volna
a célja, hogy az UCITS cimke csupén az egyszerd, atlathaté befektetési
alapokra vonatkozzon (http://www.fundweb.co.uk/global/synthetic-
etfs- may-have-to-drop-ucits-label-says-trichet/1039362.article).

Terry Smith (A Tullet Prebon brékercég és a Fundsmith alapkezeld ve-
zérigazgatdja) szerint az ETF-ek azért lettek ennyire népszertiek, mert
megvaltozott a befektet6k felfogasa és hozzaéllasa az aktivan kezelt ala-
pok bukédsa miatt (http://www.terrysmithblog.com/straight-talking/
2011/05/etfs-worse-than-i-thought.html). Ezért szamara meglepd, hogy a
befektet6k elfordultak az aktivan kezelt alapoktél, elényben részesitenek
olyan passzivan kezelt alapokat, amelyek rosszabbul teljesitenek, mint a
kovetendd mogottes termék, és az atlagos alapkezeld menedzserek alultel-
jesitik az index hozamat. Szerinte a befekteték tobbsége nem tud kiilonb-
séget tenni az egyszer(d indexkovet6 alapok, amelyek ténylegesen megva-

*Undertakings for Collective Investment in Transferable Securities, azaz Transz-
feralhaté értékpapir-alapok; ez a cimke egyfajta ,ttlevelet” jelent a befektetési ala-
pok, igy az ETF-ek szamara is, igazolvdn, hogy ezek az alapok altalanos, eur6pai
szinten szabalyozott kovetelményeknek felelnek meg.
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séroljak az adott index kosaraban 1évé részvényeket és a szintetikus ETF-
ek kozott, amelyek csere (swap) tigyletekre épiilnek, azaz egy harmadik
fél fizetési igéretét tartalmazzak az elért hozamnak megfelelGen.

Tovabba a szintetikus ETF-eket arra hasznaljak, hogy olyan piacokat
tegyenek elérhetvé, amelyek kozvetlen médon nem elérhetéek a nagy-
befektet6k szdmara, mint a kinai részvénypiac, vagy olyan piacok, ahol
nagyon kicsi a likviditas, mint a feltérekvé piacokon. Ebben az esetben,
minthogy az ETF teljesitménye eltérhet a kovetendd termék teljesitmé-
nyétél, tovabba gyakoribb a nagy volatilitast piaci kornyezet és az ideig-
lenes likviditasi krizis, az 6sszetett ETF-ek esetén fellépd tigyfélkockazat
nem elhanyagolhaté.

Egy masik gond Terry Smith szerint az ETF-fel az, hogy egy hibrid
eszkoz, ami a nyilt- és zartvégi alapok tulajdonsagainak a keverékét hor-
dozza magaban. A masodlagos piacon lehetdség adodik az ETF-ek rovid-
re eladdsédra, amelyre azonban nincs limit. Ugyanakkor a t6zsdén keres-
kedett alapoknal megtorténhet az, hogy egy befekteté olyan ETF-et
véasarol meg egy rovidre elad6tol, amelynek az Gj részvényét még nem al-
litottak eld. Ezért a befekteté nem birtokolja magat a részvényekbdl 4116
kosarat, csupén egy igéretet kap a révidre elad6tél, hogy megkapja majd a
befektetési jegyet. Ebbdl a lehetdséghdl az a helyzet adédik, hogy ily mé-
don nem torténik Gj részvény létrehozasa, ezért az ETF-ek eszkozeinek
értéke lényegesen kisebb, mint ahogy azt a vételi megbizasok mutatjak.

Madura és Nivine (2004) azt is kimutatjak, hogy az elézetes elvara-
sokkal ellentétesen, melyek szerint a befektet6i tulreagalas inkabb az
egyedi részvények esetén mutathat6 ki, mint indexek vagy indexkovetd
eszkozok esetén, az ETF-ekkel valé kereskedési adatok is jocskan mutat-
nak befektetdi tilreagalast és az ennek nyoman fellépé arnyomast, tehat
az ETF-ek arfolyamét is érintik azok a pénzigyi viselkedéstani ténye-
z6k, amelyek spekulativ buborékokhoz vagy egyéb irracionalis és veszé-
lyes pénziigyi jelenségekhez vezetnek.

A romaniai ETF piac jovdje

Romaénidban csupdn 2012 augusztusdban indult ttjanak az elsé
ETE a Vanguard befektetési tarsasag altal mtikodtetett Tradeville ETE
ezért ilyen rovid idé alatt azt gondoljuk, hogy nem vonhatunk le mesz-
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szemend kovetkeztetéseket a roméniai ETF piacrél. Mindenesetre en-
nek a pénziigyi instrumentumnak a gyenge jelenléte vagy hidnya a jel-
lemz6 a kelet-kozép-eurépai térségre.

A régidban els6ként Magyarorszdgon vezették be 2006-ban a BUX
ETF nev( t6zsdén kereskedett alapot, amely a BUX Index hozamteljesit-
ményét hivatott kovetni. A Wallner Andrassal és Matyas Laszloval, két
magyarorszagi piaci elemzgvel folytatott telefonos beszélgetésbél kide-
rillt, hogy a BUX ETF a valésagban szinte egyaltalan nem miikodik,
ugyanis nincs megfeleld likviditas, a befektet6k nemigen érdeklédnek e
pénziigyi instrumentum irant. Ennek egyik oka lehet a Budapesti Erték-
tézsde kis mértékd napi forgalma, ami koriilbell 60 millié eurd koriil
mozog.

Romadnidban 2011 augusztusaban tlésezett a Tdékefeltigyeleti Bi-
zottsag, amelynek eredményeképpen létrehoztak az ETF-ek mikodési
szabalyzatat, és megvaltoztattak a Bukaresti Ertékt6zsde miikodési sza-
balyzatat annak érdekében, hogy ezen pénziigyi instrumentumok jegy-
zésre kertilhessenek.

Romaéniaban a befektetési alapok éltal kezelt vagyon osszege 2,1
milliard USA-dollar, amely messze elmarad a nyugat-eurépai, illetve
egyesiilt allamokbeli piacoktél. Romaniai piaci elemzgék szerint (http:/
www.zf.ro/opinii/opinie-adrian-cojocar-de-ce-avem-nevoie-de-etf-uri-
pe-bursa-9218324) lenne kereslet az ETF-ek irdnt, azonban a befektet6k
egyelére nem ismerik ezen pénziigyi termékek Gsszetételét, ezért nem
szivesen fektetnének kockazatosnak és ismeretlennek tiné termékekbe.

Ha a magyarorszagi példat vessziik alapul, akkor Roménidban sem
lenne redlis esély az ETF-ek mikodésére a piaci méretbsl adéddan,
ugyanis a Bukaresti Ertékt6zsde napi forgalma 7,5 milli6 euré koriil van,
amely rendkiviil kis érték még a feltorekvé piacok sordban is.
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