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A professzionalis intézményi befektet6k vilagatél a hollywoodi stadidk mutermein keresztil egészen a
kisbefektet6k szamlakivonatainak szerény hozamkimutatisaig ismerGsen cseng a bedge fund elnevezés,
napjaink pénziigyi vildganak ellentmonddsos szereplje. Ihlet6 ereje érthet, hiszen a hedge
Jfundok vilagaban az utat mesés hozamok és dramai bukasok szegélyezik. Az atlagos befektet§ szamara
sokaig nem is volt elérheté az altaluk kinalt kockdzatos siker, az Egyesiilt Allamokban példaul koribban
csak egy millid USD, késGbb 250 ezer USD befektetési volumen felett nyilt lehetéség igénybe venni
befektetési szolgaltatasaikat. Napjainkban, amikor a jegybanki alapkamatok mértéke csak szerény
névekedést vetit elére a befektetSk t6kéjének viszonylatiban, kilondsen indokoltnak tinik, hogy egyre
szélesebb korben tarjuk fel a bedge fundok mikodésének jellemzoit. A feladat azonban nem egyszerd, mivel
mar a fogalmi meghatarozasuk is komoly ellentmondasokat rejt magaban.

1. A bedge fund fogalmi meghatarozasa

A hedge fundok fogalmanak meghatarozasa korant sem tdnik egyszerd feladatnak, kiilonos tekintettel arra a
koralményre, hogy a legtobb definicid, amit a szakirodalom a hedge fundok korilhatarolasara hasznal negativ
megkozelitést alkalmaz. A fogalom eredetileg a bedged fund kifejezésbél szarmazik, és azt jeloli, hogy egy
pénziigyi alap kockazatokat fedez le kilénb6z6 befektetési technikak és eszkézOk hasznalatival. A
pénziigyi kockazatok lefedezése azt jelenti, hogy egy meghatarozott pénzigyi eszkézben (befektetési
elemben) kialakitott poziciéval szemben egy azonos volumend, de ellentétes piaci mozgasra spekuldld
poziciét veszink fel.

Amennyiben példaul az alapkezel6 elképzelése szerint az arany arfolyama a vilagpiacon emelkedni fog,
akkor az arany arfolyam draguldsara nyit vételi poziciét. Amennyiben ezen a vételi poziciéon névekményt ér
el, a nyereség biztositasa (lefedezése) érdekében az eredeti pozicié fenntartasaval egyidejileg, ugyanarra a
termékre — igy jelen példank szerint az arany arfolyamara — eladasi poziciot nyit. gy az ezutan képez6ds
nyereség mindenképpen mérsékeltebb lesz, mert a két ellentétes iranyban felvett kereskedési pozici6 koziil
az egyik szlkségszerlien veszteségbe fordul. Az eredetileg megszerzett profit azonban mindenképpen
megmarad, hiszen a két ellentétes pozicié kozil az egyik garantalja azt.

Lathatjuk tehat, hogy az alap kezelSje a pozicié kialakitasat kévetSen vallal teljes kockazatot az altala
kalkulalt piaci tendencia tekintetében, hiszen rossz dontés esetén semmi sem mérsékeli a veszteségeket.
Masként fogalmazva, a bedge fund spekulativ dontésen alapulé kereskedési koncepcié kialakitisanal nem
torekszik sem diverzifikiciora, sem a kockazatok mérséklésére, hanem az elérhetd legmagasabb haszon
érdekében minden pénziigyi forrasat koncentraltan az elemzései altal helyesnek vélt piaci pozicié
kialakitasara. A kereskedési koncepcié sikere esetén az alapkezel$ tovabbi pénziigyi eszkézokkel erdsitheti
— és jellemzb6en erdsiti is — a mar felépitett piaci pozicidjat. Ezek kozott az 4j pénziigyi eszk6zok kézott
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mar nagyobb kockazatd, tékeattételen alapuld derivativak|[2] is lehetnek, hiszen a kezdeti sikerek
megerSsitik a kereskedés mogott meghtzédd koncepcid 1étjogosultsagat. Ezt kovetSen viszont olyan
volument nyereséget érhet el a pozici6, melynek tovabbi kockaztatisa ésszerttlen, ezért az alap kezelGje a
piacon ellentétes iranyd kereskedésbe kezd, melynek koncepcidja mar az eredeti pozicié sorsatél fiigg.

Amennyiben az alapkezel§ az eredeti pozicié leépitése vagy megsziintetése mellett dont, elégséges a
nyereség kisebb volumennel t6rténé lefedezése, mig az eredeti pozicié megtartasa vagy bévitése mellett
célszerd nagyobb forgalommal képzett, akar derivativ elemekkel is megtimogatott ellenirinyt pozicidt
nyitni.

Amennyiben a bedge fund minden kockazatot lefedezne, akkor nem tudna a piaci atlagot meghaladd
hozamot elérni, igy ezt a megkdzelitést nem alkalmazhatja. Emiatt téves képet kapunk az intézmény
lényegét illetGen, ha az angol hedge fund kifejezést egyszerlien magyarra forditjuk. Az ugyanis fedezeti alapot
jelent, holott a bedge fund 1ényegét tekintve nem pusztin a pozicidk lefedezésén alapul, s6t éppen a fedezeti
jelleg elmaradasara esik a hangsuly a nagyobb profit reményében, a pozicié épités kezdeti szakaszaban.
Ugyanakkor nem lenne pontos a fedezet nélkiili alap kifejezés sem, melyet a szakmai kéznyelv egyébirant
széles korben elfogadottnak tekint. A profit lefedezése érdekében ugyanis mar fedezeti pozicidk is nyilnak
a bedge fund mikodési korében, melyek azonban egymastdl nagyon eltéré mértékiek lehetnek. Ennek
megfeleléen a vételi és az eladasi pozicidk aranya annak megfeleléen keriil kialakitisra, hogy a bedge
fund kezel6je piaci névekedésre vagy recesszidra lat-e nagyobb esélyt. A piaci valtozasok és az azokkal
kapcsolatos varakozasok pedig a késGbbiekben is lekdvethetGk a megnyitott poziciok aranyainak
megvaltoztatasaval.

Nem tamaszkodhatunk a bedge fund agazati jellegd meghatarozasira sem,[3] mivel azt olyan piaci
szervezetek alkottak (és hasznaljak napi lzletvitelikben), akiknek érdekei nem fiiggetlenithetéek a hedge
fundokkal szembeni piaci bizalom vagy bizalomvesztés kérdésétSl. Eszerint a bedge fundot olyan befeketetési
programként hatdrozzak meg, melynek Reretein beliil ag alap kezeldi abszolit hozamot [4] tiznek ki célul, kibasgndlva a
befektetési lebetdségeket mikizben megdrik az alap tikéeér. Lényegét tekintve azonban éppen az ellenkez6jérdl
van sz0. Az abszolut hozam csak a kereskedési koncepcié teljes sikere esetén jelent valés profitot, mig
ellenkez6 esetben veszteséget eredményez. Bz a korilmény pedig 6nmagaban is kizarja, hogy az alap
minden kérilmények kéz6tt megbrizze a befektetési téke biztonsagat.

Ezért a) a bedge fundotinkabb olyan piaci befektetési formanak tekintjiik, mely akar piaci tendenciakkal
szemben is képes jelentSs hozamot nyudjtani nagy kockazat mellett, jellemz&en tikeerds iigyfelek szamdra. b)
Befektetési politikdja nem Rorlitogddik egyetlen befektetési formdra sem, és az alapkezeld a sajat megtakaritisait
is az alapban kezels, tehat digyfeleivel azonos tipusii és azonos mértékii kockdzatot vallal. c) Az alap kezelése sordn a nagy
kockdzatil (Jellemzdem derivativ) elemek alkalmazdsa széleskorii gyakorlat. d) Ugyanakkor az alap fedezeti tevékenységet
csak a profit megovdsa érdekében folytat, a tike-kockdzat azonban emelt sginti. ¢) Ebbil kovetkezik, hogy a bedge fund
Jogi megitélése mindegekre tekintettel globdlis viszomylatban nagy eltéréseket mutathat. f5] A befektetései soran a
kockazatkezelés mellett a szarmazékos zigyleteket és a tikedttételt is haszndl spekulativ igyletekben is. Az
alapkezeldi teljesitményt az esetek donté tébbségében sikerdijas formdval sztoénzi.[6]

2. A hedge fundok torténete

A hedge fundok torténete az 1949-es évre nyulik vissza, amikor Alfred Winslow Jonmes[7] megalapitotta
befektetési tarsasagat, amely még tobb mint 60 évvel az alapitas utin is jelentés hatdssal van az iparag
muikodésére. Jones olyan  struktiraban hozta létre a tarsasagot, mely nem tartozott az amerikai
tézsdeteligyelet, a Securities and Exchange Commision (SEC) autoritasa ald. Ennek oka, hogy a tarsasig nem
tarozott 1940-es Befektetési tarsasdgokrdl szold torvény (Investment Company Act of 1940) hatalya ala sem, marpedig
ez volt az a jogszabaly, amely a befektetési vallalatokat és vagyonkezelGket a tézsdefelligyelet ellenérzési
korébe vonta. Erdekes megemliteni, hogy a torvény hatalya alél torténd kibavas eszkézeként pontosan
kilencvenkilenc befektet6bdl allé tigyfélkor verbuvalt, mivel a jogszabaly hatdlya a szaz £6t eléré befekteti
korre terjedt volna ki. A véllalat elsGként alkalmazta a befektetési tarsasagok kozott az ugynevezett rivid
pozicids (short position) [8] kereskedést és a tékeattétel[9] alkalmazasat, amellett hogy a felvett piaci pozicidi
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koncentralt jellegébdl adoddan egyébként is nagy kockazatot vallalt. Jomes a sajat pénzét is az alapban
kezelte és 20 % -os sikerdijjal dolgozott. Ezt a két megoldast (sajat forrasok alap éltali kezelése és magas
jutalék) az agazat azota alapelvi szintre emelte, mert ezek teremtenek Osszhangot az alapkezel6 és az alapba
befekteté tgyfelek érdekei kozott. Jomes uttéré6 modon ugy kombinalta a vételi  (long) és  az eladdsi
(short) pozicidkat, hogy a szisztematikus piaci kockazatot kikiiszObélte, mig az egyes befektetési elemekre
vetitett kockazatott maximalizalta. Ennek oka, hogy nem volt eréssége a rendszerszintd piaci id6zités, de
mivel 6nmaga is tisztaban volt e hianyossagaval, ezért a fong és a short pozicidkat egyenlé aranyban vette fel,
azonban egyet-egyet mindig csak egy meghatarozott befektetési elemre. A short pozicidkat természetesen
azokra az értékpapirokra alapozta, melyeket talértékeltnek tartott, mig az alulértékelt termékekre /ong
pozicidkat nyitott. Igy stratégiaja abban 4llt, hogy csak az egyes részvények j6vébeni varhaté teljesitményét
kellett szamba vennie, de szisztematikus piaci tendenciaktdl fliggetlenithette az elképzeléseit. Ezen
talmenden még kihaszndlta azt a lehetGséget is, hogy tékeattételt alkalmazva kereskedési t6kéjének csak
kisebb részét kototte le igy egyszerre jelentGsebb volumenben tudott kereskedni, vallalva ennek emelt
szintl kockazatat. Tovabbi djitasa volt, hogy az alapot nem csak 6nmaga menedzselte, hanem kils6
szakért6k bevonasaval igyekezett ndvelni a hatékonysagot. Ezzel lefektette a késObbi multi-manager hedge
fundok elméleti  alapjait és  egyben 1étrehozta a bedge  fundokba tektet6[10], Ggynevezett alapok
alapjanak [11] prototipusat. A hedge fundok azonban az 1960-as évek végétSl[12] az elsé bedge fund altal
alkalmazott — fent vazolt — stratégiaval mar nem tudtak sikereket elérni, mivel a részvénypiacon akkor
a Nifly Fifty részvények[13] altal jellemzett tartds részvénypiaci arfolyamnévekedés alakult ki.

A Nifty Fifty az Egyesiilt Allamok t6zsdei szakzsargonja alapjan a ,mend itvenesekként” fordithaté magyarra
és azokat a részvényeket jeloli melyek az 1960-as ¢és ’70-es években nagy kapitalizaciéval
rendelkeztek[14] és  sikereiket magas — nem ritkin 50-es vagy a feleti — ugynevezett P/E
mutatoval15] ismerte el a piac.[16] Tébbek ko6z6tt olyan népszerd, és jol ismert tézsdel
tarsasagok[17] tartoztak ebbe a kérbe, mint a Coca-Cola, Pepsi Cola, McDonalds, General Electric, IBM és Wal-
Mart. Akik ez utébbi részvénybe fektették megtakaritasukat, azok 29 ép alatt évi 29,65 %-o5s hozamot tudott
elérni.

A hosszu ideig tarté részvénypiaci emelkedés nem kedvezett a Jones-féle long/ short stratégidnak mivel a hedge
Jfundok nem tudtak a Nifty Fifty részvények arfolyam ndvekedése altal meghatirozott piaci hozamokat
elérni. Bz a tény kézgazdasagl szempontbdl megerSsiti, hogy Jomes koncepcidja és a bedge fundok altal a mai
napig is széles korben alkalmazott long/ short stratégia kereskedési stratégiaja alapvetSen kontroverzitason és
a piaci tendenciakkal szemben felvett poziciokon alapul. A Nifty-Fifty részvények hozamanak utolérése
érdekében stratégiat valtottak az alapok és a fedezett long/short stratégia helyett a piaccal egylitt mozgd,
de tokedttétellel képzett long stratégidr kezdték alkalmazni. Bz kés6bb kifejezetten visszattott, mert az 1972-74-
es 10%sde visszaesés a tOkeattételt alkalmazé long stratégiaval mikodo hedge fundoknak jelentés veszteségeket
okozott. A kijézanité bukas hatisara tiz éven at tartd visszaesés kbvetkezett a bedge fundok térténetében,
aminek hatdsara szamos bedge fund megszint, és az 1968-ban jegyzett 140  darabrél[18] 1984-re mar
csak 68[19] hedge fund mikodott az Egyesiilt Allamokban.

Az 1980-as években a Julian Roberfsonf20] dltal menedzselt Tiger Fund keltette fel ismételten a piacok a
érdekl6dését a bedge fundok iranyaban, azaltal, hogy az alap 7980-asindulasa ota 5 épalatt évi 43 %-
oshozamot ért el. Az alap sikerének a titka egy 0j stratégia alkalmazasa volt, amit globdilis
mafkro stratégiaként ismerink. Ezt a stratégiat Roberss szintén a tékeattétellel muakodtette a hozamok
maximalizalasa érdekében. A globdlis makro stratégia a makrogazdasagi|21] és a politikai folyamatokat elemezve
hoz befektetési dontéseket az értékpapirok és devizak vonatkozasaban. E stratégia tehat nem vallalati — és
jellemzGen még csak nem is agazati — szintl befektetési dontéseket eszk6zol, hanem nemzetgazdasagi,
szupranacionalis, vagy globalis koncepciét alkot. 7985-bena  devizapiacokat elemzd Roberts felismerte
az USA dollir az eurdpai és a japdn devizikkal szembeni négy éves erésddési tendencidjanak kifulladasat. A
befektetési politikajat ezért gy alakitotta, hogy esrdpai  devigikon és japdan  yenen (JPY) alapuld véreli
opcidkat vasarolt az eurdpal devizak és a japan yen valamint az USA  dollir keresztarfolyamdra.
A kereszgtarfolyam nem  maés, mint két deviza egymassal szembeni értékének szamszerd kifejezése.
Amennyiben egy USD 300 HUF-ot ét, akkor az USD/HUF keresztdrfolyama 300. Amikor a széban forgd
devizak keresztarfolyama az USD-vel szemben felértékel6dott, akkor a rajtuk alapuld vételi opcidk értéke
is jelent6sen megnovekedett. Mivel az opcidk ara — az opcids dij — 6nmagaban is alacsony volt a mégottes
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termékként funkcionalé devizakhoz képest, ezen felil a piac az USD tovabbi er6sédésére szamitott az
opciok aranak névekedése még az opcidkra altalaban jellemz3nél is nagyobb profitot eredményezett a bedge
Jfund szamara. Figyelembe kell vennie, hogy az opcidés hozam nyereség esetén mar dnmagaban is jelentGs,
mert az tgyletek soran jelentSs tSkeattétel alkalmazasara keril sor a tranzakcidkban résztvevé felek
részérél.

Ebbdl kovetkezik, hogy a bedge fundok irigyelt szerepl6ivé valtak a gazdasagi életnek, ugy, mint exkluziv
befektet6i koriik szamara kiugréan magas profitot biztosité intézmények. Egyszersmind jelentds
ellenérzések célpontjava valtak azzal, hogy gyakran mikodtek kozre nagy tarsadalmi koltséggel jard
tranzakciok lebonyolitasdban — kiilonGs tekintettel nemzeti fizet6eszkézok elleni spekulativ pozicidk
kiépitésében, amely szamos alkalommal vezetett kézismert deviza-valsagokhoz.

Az utébbi tevékenység kilonosen Soros Gyirgy és az altala mikodtetett alapok nevéhez kapcsolddott.
Legismertebb koézultk a Quantum Fund és két széles korben ismert tranzakcidjuk, a brit fizetGeszkdz,
a GBPés athai babt (BHT) elleni spekulacié. A Quantum  Fundis a globdlis makro  stratégiat kovette.
A GBP gyengiilésére 1992-ben kezdett spekuldlni, az eurdpai arfolyam-mechanizmus (Ewrgpean Exchange
Rate Mechanism) [22] valsagat kihasznalva. Ekkor nyitott short pozicidkat jelentSs tékeattétellel és igy kézel 70
milliard USD pozicib nyereségét realizalt. Miutan az angol jegybank még jelent6s kamatemeléssel sem tudta
megvédeni[23] a GBP arfolyamat, igy az 1992. szeptember 16-an a DM-mel szemben rogzitett 2,95
keresztarfolyamrol 2,4-re esett, mely napot az angol gazdasag torténetében azéta is, mint fekere hétfd (black
monday) tartjak szamon.

Ez a spekulacié a piaci becslések szerint 3 millidard GBP veszteséget okozott az angol adéfizetSknek. Ez a
tranzakcié hosszu id6re megalapozta Soros alapjainak rossz konnotacidjat a szigetorszagban. A kovetkezs
nagy nyereséggel jar ligyletet egy masik nemzeti fizetSeszkoz, a kevésbé ismert BHT, ellen hajtotta
végre. Sorvs alapja e befektetésben arra spekulalt, hogy a #hai kormdny nem tudja megvédeni a thai valuta
dollithoz  viszonyitott rigzitett  drfolyamat{24] a2 25-6s USD/BHT  keresztarfolyamot.  Ezért 1997
dprilisaban a BHT gyengiilésére alapitva lukratfv pozicidkat nyitott[25] és miutan a thai kormany és a
jegybank sikerteleniil prébalkozott megvédeni a nemzeti fizetGeszkozt, 1997. jilins 2-an arra kényszertlt,
hogy feladja a rogzitett valutairfolyamot és szabadon engedje. Az angol pénziigyi terminologiaval free
float[26] ként ismert jelenség sz6 szerint szabad folyast engedett az eseményeknek.

A kovetkezményeket ebben az esetben is a lakossag fizette meg. Ugyanakkor a brit példaval ellentétben a
thai spekulacié egy szegény, gazdasagilag felkésziiletlen orszagra iranyult. Mig el6bbi esetén a leértékel6dés
mértéke jelentés volt, de nem végzetes (18,6 %), addig utdbbi esetében sor keriilt a koltségvetés
Osszeomlasara és a nemzeti fizetGeszkoz stabilitasanak teljes megsziinésére is. Ezért kényszertlt a Thai
Jegybank arra, hogy a Nemzetkizi Valnta Alaphog (Infernational Monetary Fund — IMF) forduljon segitségért.
Miutan az IMF jévahagyta a Thaifold altal igényelt hitelcsomagot, a thai kormany kénytelen volt bevezetni
az annak feltételéll szabott szigoru tarsadalmi megszoritasokbol all6 gazdasagi intézkedéseit. A BHT
arfolyama 71997 decemberére 55 USD/BHT dollar  szintre  kapaszkodott, amikor is  a Quantum
Fund menedzsmentje Ggy dontétt, hogy zarja poziciéit. Ezzel a tranzakciéval az alap 790
millié6 USD nyereséget realizalt.

Nem minden hedge fundok altal lebonyolitott tranzakeid jart azonban ekkora profittal az 7990-es években, s6t
el6fordult, hogy a spekulativ kereskedést folytaté alapok jelentSs veszteségeket konyveltek el. A Quantum
Fund és a Tiger Fundis két-két milliard USD-t vesztett ebben az idészakban. Sorosalapja az orosz
tézsdevalsagon, mig a Roberts-¢ a japan nemzeti fizetGeszkdz, a JPY leértékel6désére spekulalt. Mindkét
koncepcié megddlt, mert a pozicidkat a késébbi piaci mozgasokkal ellentétes iranyban létesitették az
alapok. Kilénésen a 2002-ben kifulladt amerikai infokommunikaciés agazat, — a talaléan elnevezett dot-
com szektor — piaci mozgasainak megitélése okozott fejtOrést a bedge fundoknak. Az emlitett két hedge
fund befektetései ebben is emblematikusnak mutatkoztak. A Quantum Fund harom milliard USD-t vesztett
azzal, hogy a dot-com 4gazat részvényeinek szarnyaldsa alatt nyitott short pogicidkat. Ebben az esetben a
probléma nem a spekulacié stratégiai iranyaval, hanem az id6zitéssel volt. A piac kés6bbi eseményei
visszaigazoltak az dgazat részvényeinek tdlarazottsagat. Ugyanigy a Tiger Fundis j6l mérte fel, hogy a dot-
com agazat névekedése nem megalapozott. Ok azonban kifinomultabb és Gsszetettebb befektetési stratégiat
dolgoztak ki, hiszen dot-com részvényekre alapitott eladasi poziciok megnyitasaval parhuzamosan vételi
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pozicidkat nyitottak mas — hagyomanyosnak szamité — iparagak részvényein. Esetiikben azonban a rossz
id6zités végzetesnek bizonyult, mert 2000 mircinsiban az alap a hitelez6k bizalmanak teljes elvesztését és a
befektetett tOke kivonasat kovetSen végleg megszint. Ironikus, hogy ha a pozicidkat a széban forgd
pozicidkat a hedge fundok a megfelel6 id6ben nyitjak meg, akkor talan soha nem latott mértékd haszonra
tettek volna szert.

A hedge fundok torténetének legemblematikusabb és egyben legjelentGsebb eseménye a Long-Term Capital
Management 1.P. (LTCM) elnevezést alapkezel6 altal kezelt Long-Term Capital Portfolio L.P bukasa. Ezt
a hedge fundot Nobel-djjas matematikus kozgazddszok [27] alapitottak 1993-ban. Jobn William Meriwether (1947-
28] a Salamon Brothers befektetési bank korabbi kétvénypiaci részlegvezetSjének és elndkhelyettesének
vezetésével egy olyan stratégiat kivantak megvalositani, amivel nagyon kis kilénbség mellett
meghatarozott arbitrazs[29] lehet6ségeit is ki tudtak volna hasznalni. Ezt az elgondolast mas széval
kvantitativ stratégianak[30] is nevezzik. Felmeril a kérdés, hogy egy ilyen, latszolag biztos sikert igéré és
tudomanyosan is alatimasztott elgondolas hogy bukhat meg a pénzpiaci mechanizmusok gyakorlataban?
Az alap az Eurdpai Unidban a kilénb6z6 tagallamok altal kibocsatott kotvények kamatkiilonbozeteit
hasznalta ki a matematikai konvergencia elmélet|31] alapjan. Azonban ez a stratégia két alapfeltételezésre épiilt,
mégpedig a tartésan alacsony volatilitds[32] és magas likviditas tételeire. Azonban kis kamatkilonbézetek
mellett csak magas tékeattétel biztosithattak nagy hozamtomeget. Ezért a bedge fund a sajat 4,8 millidrd
USD t6kéjével 120 milliard USD 6sszegt hitelt is felvett, azaz a sajat eszk6zok huszondtszordsét tette ki a
befektetési volumen, ami bevont kiilsé forrasok szokatlanul magas aranyara utalt Mivel azonban a tarsasig
ezt a befektetési tOkét tOkeattétel alkalmazasaval megnévelte, az alap névleges kitettsége|33) 1200 millidrd
USD-re ragott. Ez a gazdasigi modell az 1998-as orosz tSkepiaci valsag kirobbandsaig bizonyult
életképesnek.

Azonban 7998-at kovetben az alacsony volatilitis megnétt és a likviditis is ezzel parhuzamosan csokkent.
Ekkor délt meg a bedge fund mikédési modelljének két kritikus alapfeltétele, s6t mindkét tényezd a hedge
fund ellen kezdett dolgozni. Miutan a volatilitds dramai mértékben megndévekedett, a bedge fund a megnyitott
pozicidkat nem tudta alacsony veszteséggel lezarni. Emiatt nem tudta volna a hitelez§ bankoknak
visszafizetni a 120 millidrd USD Osszegl hitelét, s6t tovabbi hitelképessége is megszint. Ahhoz, hogy a
meglévé pozicibk mégse kertljenek kényszer-értékesitésre, 1998. szeptember 19-20-an, — hétvégén —
a FED tizennégy pénzintézet bevonasaval likviditasi hitelt szervezett az LTCM részére. Latszolag igen
ellentmondasos helyzet, amikor egyetlen alap megmentése érdekében az amerikai jegybank kézvetlentl
medial a fizetésképtelenség hataran egyensulyozo hedge fund és mas piaci szereplSk kozott. Erre a szokatlan
lépésre azért szanta el magat a FED, mert érzékelte, hogy az L.TCM-et kordbban finanszirozé
pénzintézetek helyzetét kbzvetlenill veszélyeztetné a hedge fund csédje és rendszerszintd piaci recessziohoz
vezetne.

A fent emlitett nehézségek és jelentSs veszteségek ellenére is téretlen maradt a bedge fundok népszerisége,
amit jol illusztral, hogy a vilag egyik legnagyobb intézményi befektetSje a California Public Employees
Retirement System (CALPERS)|34] egy évvel az LTCM bukasa utan[35] 77 williard USD t6két fektetett
mas bedge fundokba. A dinamikus névekedése egy Gjabb hedge fund tipust hozott 1étre az 71990-es évek végére,
mégpedig a bedge fundokba fektetd hedge fundokat, melyet a gazdasagi szféraban alapok alapjinak is neveznek.
Ugyanakkor az alapok alapjai, mint befektetési alap-tipusok napjainkra mar nem sziikségszerten Jedge
fundként tevékenykednek, hanem mas szabalyozott formaban mikédé intézményi formaban. A
befektetések viligaban kézismert, hogy az alapok alapjai olyan alapokba fekteté alapok, melyek &izdrdlag
kizvetett midon valdsitanak meg befektetéseket, példaul hedge fundok befektetési jegyeinek vasarlasaval. gy
napjainkban mar arra is lehet6ség nyilik, hogy kisebb megtakaritassal rendelkezé tgyfelek szamara is
elérhet6vé valjanak a bedge fund tipust befektetések.

A bedge fundként mtkods alapok alapja esetében az dgynevezett diverzifikdcid [36] két formaban valésulhat
meg, az egyik forma a kilénb6z6 befektetési stratégiakat alkalmazd hedge fundok kozott osztja meg a
t6kéjét, a masik forma az azonos befektetési politikat megvaldsité alapok kozil valasztja ki a varhatéan
legjobb hozamot nyujté alapokat. A hedge fundokba fekteté alapok kézil néhany a tézsdére is bevezetésre
keriilt. Az elsé t6zsdére bevezetett bedge fund, amely maga is mads bedge fundokba fektetett, a Londoni
Ertéktizsdin (London  Stock  Exchange) 1996 6ta jegyzett Alternative Tnvestment Strategies 1.4d.[37] volt. Az
alapokba fektetS hedge fund az Gj befektet6k bevonasa mellett a megteleld szakértdi dtvilagitast, amely néveli a
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transzparencidt a befektetSk sziamara. Altaldnos esetben ugyanis a bedge fundok jellemzéen kevés
informaciét tesznek kozzé befektetési politikdjuk végrehajtasa tekintetében. Ezzel szemben a bedge
Jfundokba fektets alapok 6tvozik a bedge fund menedzserek tajékozottsaganak és felkésziltségének elényeit a
szélesebb befektet6i kor altal megkovetelt transzparencia kritériumaival. Természetesen befektetSk
szamara ily médon megnyilt kompetencia-elény a tranzakcios koltségeket néveli, hiszen mint arképz6
tényez6 épll be a befektetés koltségszerkezetébe. Ez a befektetési koltség dramai emelkedéséhez vezet,
melynek oka, hogy &étszinti-kumulativ kompetencia-tibbletril beszélhetiink, mert a befekteté és a befektetés
targyat képezé hedge fund menedzsmentjének szaktudasa Osszeadddik, de ugyanigy halmozdédnak az
alapok menedzsment-kiltségei is. Amennyiben példaul a bedge fundokra jellemz[38] 2 %  alapdij és 20 %
sikerdjf39] megoszlasu koltségstrukturardl beszélink, akkor az alapok alapja esetén 4 % alapdij és 40 %
sikerdij terhelheti a befektetési alap brutt6 teljesitményét. A kimagaslé menedzsment-koltségeket mar csak
kis mértékben tudja mérsékelni az a kéralmény, hogy a 20 % (vagy alapok alapja esetén 40 %) volumend
sikerdij a teljes éves hozamnak csak azon részét terheli, amely az el6z6 évi hozamot meghaladja.

3. A hedge fundok felépitése

A hedge fundok specialis szerkezetét annak vonatkozasdban értelmezhetjitk leghatékonyabban, ha figyelembe
vesszlk, hogy alapvetd céljuk mentesiilni az intézményi befektetSkre vonatkozé szabalyok hatalya alol. E
kivételes statusz azért sziikséges szamukra, mert érdekeik ellentétben dllnak a szabalyozo és ellen6rz6
hatésagok szempontjaival, kiillonGs tekintettel arra a szandékukra, hogy a bedge fundokat a t6bbi befektetési
alaphoz hasonléan szabalyozzik és ellenérizzék, valamint hogy mikodéstket minél atlathatébba tegyék a
befektet6k szélesebb kore szamara. A hedge fundok azzal szeretnék exkluziv jellegiiket folyamatosan
megerdsiteni, hogy olyan mértékd rugalmassagot tartanak fenn dontéseik meghozatalakor, amivel a
befektetési alapok nem rendelkeznek. Mindezeken tul a befektetési stratégidjuk megvaldsulasat minél
hosszabb ideig szeretnék a nyilvanossag elél elzarni. Ezzel parhuzamosan az exkluziv klubtagsaguk egyik
ismérveként az alapot kezel§ menedzserek szamara a lehet§ legnagyobb motivaciét biztositdé minél
Osztonzbébb javadalmazasi rendszert kivannak fenntartani. A bedge fundok esetében ezek a motivaciok allnak
szemben a feliigyeleti szervek és a fogyasztok altal megkovetelt megbizhatd, atlathaté és prudens
befektetési politika szempontjaval. A két latszolag ellentétes érdek feloldasa a szabalyozas alol vald
részleges vagy teljes kivétel Gtjan valosult meg a hedge fundok vilagiban. Az Egyesiilt Allamokban miikédik a
legtobb hedge fund és valamennyienarra torekszenek, hogy mentesiljenck az 7940-es Befektetési tirsasdgokrol
52000 torvény (Investment Company Act of 1940) hatalya aldl. A jogszabaly ugyanis jelentSs kozzétételi és
adminisztrativ terheket keletkeztet és korlatozza olyan befektetési technikak alkalmazasat, mint a fentebb
mar ismertetett zdkedttétel vagy a koncentracid. Szandékukat a jogszabaly nem neheziti meg, ugyanis sajat
maga biztosit kiskaput rendelkezéseinek elkertiléséhez. Amennyiben ugyanis sgdgndl kevesebb befektetd vesz
részt az alapban, akkor nem kell megfelelni az emlitett kritériumoknak. Ennek megfeleléen mind
a Quantumr  Fund, a mind a Tiger Fundkovette a Jones altal kitaposott 6svényt és  szintén 99
befektetd bevonasaval alakultak meg. 1996-t6l azonban a térvény modositasra kerilt, igy a mindsitett befektetik
(qualified purchaser)|40] esetében a befektetGk szama azéta szaz folé is emelkedhet. Ahhoz hogy sor
kertilhessen, a mindsitett befektetinek magdnszemélyként legalibb otmillic USD vagyonnal kell rendelkeznie, mig
az intézményi befektet6knek legalabb huszonétmillié USD volument vagyont kell kezelniiik.

A hedge fundok az 1933-as Ertékpapir tirvény (Securities Act of 1933) regisztracios és kozzétételi eléirasai aldl is
kibavokat keresnek, hogy ne keriljon nyilvanossagra a hedge fund sajit szamlis (propieratory trading) igyletkotési
stratégidja (long/ short ardny, tokedttétel nagysdga és alkalmazott s3drmazékos iigyletek.) [41] Fontos szempont az is,
hogy a versenytarsak se szerezhessenek ralatist ezekre az adatokra a tOrvényi el6irasok
kovetkezményeként. Mindezen tdl azért is fontos szamukra mentesiilni a t6rvény rendelkezéseinek hatalya
alol, mert ezzel a megfelelés koltségeinek (compliance cost) jelentSs részét megtakarithatjak. Ehhez a bedge
Sfundoknak el kell fogadniuk, hogy csak zartkord értékpapir kibocsatas eljarasi szabalyainak megfelelGen
toborozhatnak befektetSket. Igy a kotlatozas részeként a bedge fund nem folytathat nyilvanos befektetd-
toborzast. Emellett korlatozni kell azon befektetSk 1étszamat harmincotben, akik nem felelnek meg a térvény
altal el&irt egymillic USD vagyon és az évi 200 ezer USD jovedelemhatarnak.[42] Az el6irdasnak vald
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megfeleléssel egyidejileg a hedge fundok akkor tudnak a leghatékonyabban mdkdédni, ha befekteték
kényszertien korlatozott kore mellett a hangsutlyt a vagyonos tgyfelekre helyezik. Amennyiben ugyanis
szitkségszerlen csOkken a tGkeallokacioban rejlé potencidl a résztvevok személyi kérének szikilése okan,
akkor a novekedés egyetlen lehetSsége, ha a fennmaradd befektetéi kor jelentSsebb vagyoni eszkozoket
tud az alap rendelkezésre bocsatani. Az 7996-ot kévetS szabalyozasi tendencia értelmében ezt azt jelenti,
hogy a leghatékonyabb hedge fundok minimalisra szikitik azon befektetSik részvételi aranyat, akiknek a
torvény egyébként is csak limitalt 1étszamban enged hozzaférést e befektetési formahoz. Nyilvanval6, hogy
ily médon a privilegizalt korhoéz tartozni fokozott elényt jelent, hiszen 6k alkotjak a hedge fundok vilagaban
azokat a kis t6keerével rendelkezé befektetSket, akiket szerencséjitk vagy jol informacidik révén az alap
nagy haszonhoz juttathat. Mas kifejezéssel élve, szamukra adatik meg a nagy palyan torténd jaték
lehetGsége.

A bedge fund menedzserek jelentSs része az 1940-es Befektetési tandcsadokrdl s3old torvény (Investment Advisers Act
of 1940) kotelezb regisztracids elbirasai aldl is mentességet keres. Ezt a mentességet azonban csak két
kivételes esetben alkalmazhatja a bedge fund menedzsere. Mégpedig ha 750 millid USD-nél kisebb Gsszegti
vagyont kezel bedge fund formaban vagy pedig megfelel a &ilfoldi  privit-tandcsads  (foreign  private
adpiser) fogalom kritériumainak.[43] A jogszabaly ugyanis elbitja, hogy a Securities & Exchange Commission
(SEC) iranyaban a tanidcsad6 koteles elvégezni sajat regisztracidjat. Viszont ebben az esetben, a
hatésag (SEC), valik informaciokat bekérni és ellendrizni a menedzser tevékenységét. Mindezeken tul a
menedzser regisztracidjaval egyidejileg elfogadnid a sajat javadalmazasira vonatkozé megszoritast,
miszerint csak teljesitmény ardnyos kompenzaciéban részesiilhetne. Igy le kellene mondania ag dltala kezelt
tefjes  vagyon aranyaban — meghatirozott (szokdsosan 1-3 Y%  meértékii), de  a tefesitményti]
fiiggetlen és rogzitert dijazasrol. Azonban a hedge fund menedzserek egy része mégis végrehajtja a regisztraciot,
mert Ugy latja, hogy a befekteték bizalma megéri ezzel jaré kellemetlenséget — és bevételkiesést.

A bedge fundokat adézasi szempontbdl egyrészt a tarsasiagi forma masrészt a bejegyzésiik helye is
megkiilonbozteti a tradicionalis befektetési alapoktsl, mint a hozzajuk leginkiabb hasonlé befektetési
intézményektSl. A bedge fundokat vagy tgynevezett partnership vagy a annak korlatolt felel6sségii tagsaggal
mikodé valtozata, a lmited liability partnership formajaban hozzak 1étre[44] azért, hogy a részvénytarsasagi
forma kettGs adoztatasat elkertilhessék.[45] Ugyanis ha a részvénytarsasag az adézott nyereségbdl fizetné
ki az elért hozamokat osztalék forméjaban, akkor a megtakaritok az osztalék kifizetésekor is az osztalék
még osztalékadot is kotelesek lennének fizetni.

Emellett az Amerikdban makédd bedge fundok kétharmadal46] — tovabbi adé-optimalizacié céljabdl — az
alacsonyabb tarsasagi adokulcs miatt offshore tarsasigként jegyezteti be magat az Egyesiilt Allamokon
kivill. Erdekes, hogy az Egyesiilt Allamok hedge fundjai nemcsak a kozismert offshore-paradicsomokban,
tehat a Kajmdn-szigeteken, a Brit 1V irgin-szigeteken, a Babamdfkon vagy a Bermuda-szigeteen kertilnek bejegyzésre,
hanem példaul Luxemburgban vagy Irorszdgban is.[47] Fz a két eurépai orszag ugyanis lehetévé teszi a hedge
fundok reklamozasat és a befektetOkre vonatkozé vagyonkorlatokat sem kell alkalmazni, ellentétben az
Egyesiilt Allamok szabélyozasaval. S6t ezek az eurépai allamok, még a hedge fundok értékpapirjainak
nyilvanos kibocsatasat és tézsdei bevezetését is lehetvé teszik.[48] Trorszig példaul a megfelelé mindsitési
alapként Qualifying Investment Fund (QIF)[49] kérében engedélyezi a hedge fund reklamozasat és a befektetési
politikajaban is csak minimalis korlatozast alkalmaz. A rugalmasabb szabalyozasi keretek azt jelentik, hogy
a bedge fund menedzser sajat értékitélete és kockazatvallalasi hajlanddsaga alapjan szabadon alkalmazhat
tékeattételt, azzal a feltétellel, hogy a hbedge fund értékpapirjaira vonatkoz6 kibocsatasi tajékoztatokban
kozzé teszi a befektet6k szamara, hogy milyen mértékd tékeattételt alkalmaz és a tékeattétel mikodését
érthetSen rogziti. Trorszagban a valés kotlatozasok tetjedelme rendkiviil szik, mindéssze a szerzédéses
partnerek kockazatara (counter-party risk)|50] és mas — nem szabalyozott — alapba[51] torténé befektetés-
korlatozasra (maximalisan 50 %-os plafonértékkel) terjednek ki. A fentick alapjan az sem tekinthetd
véletlennek, hogy egy 2011-ben rogzitett allapotkép szerint az Eurdpaban bejegyzett bedge fundok 63 %o-a,
valamint a globalisan miikédé alapok 40 %-a Irorszdgban kerilt bejegyzésre.[52

4. A hedge fundok szabélyozasa az Egyesiilt Allamokban
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A bedge fundok rendszerszintl szabalyozasa iranti igényt az LTCM bukdsa hozta el6szér a felszinre az
Egyesiilt Allamokban[53], az érdemi véltozasra azonban mégis tébb mint tiz évet kellett varni. A 2007-
2008-as mdsodlagos jelzdlog hitel-piaci vilsdg ismét felhivta a figyelmet arra, hogy a bedge fundok szerepvallalasa
az egész pénziigyi rendszer stabilitasat veszélyeztetheti, még ha kétségtelentil nem is a hedge fundok voltak e
valsag kézponti szereplbi. A valsag soran a bedge fundok esetében is felmerilt az a kérdés, hogy alkalmasak
az egész pénziigyi rendszerre kiterjed6 potencialis kockazatok névelésére és szétteritésére.

A hedge fundokat finanszirezd  pénzintézetek (prime  dealers)[54] szerepét ugyanis jellemzéen a legnagyobb
befektetési bankok toltik be. A befektetési bankok 4ltal rendelkezésre bocsatott hitel pedig egy megnévelt
kereskedési t6ke alapjat képezi a bedge fund szamara. Bzt a megnovelt kereskedési t6két a hedge fundok Ggy
hasznaljak fel a sgdrmaztatott sigyletek (derivativik) alkalmazasaval hogy a kereskedési tékével elérheté hozam
(vagy veszteség) a tObbszordsére ndvekedhet. Nem szabad azonban azt elfelejteni, hogy ezzel a hedge
Jfundok — a sajat szamlas tevékenységre jellemzé médon — a teljes t6két kockaztatjak. Bz ellentétben all
azzal, amikor a befektetési bankok és brékercégek bizomanyosi tevékenységiik soran csak és kizardlag az
tgyfél viseli az ugylet t6kekockazatit. A befektetési bank csak bizomanyosi dfjanak elmaradasaval
szamolhat, mint kockazati tényezGvel, amennyiben az tgylet meghitsul. Az tzletk6tésben résztvevo
szerzbdéses  partner nem-teljesitési  kockdzataa  tézsdén  (vagy  mas  szabalyozott  piacon)
az elszdamolohdazak[55] kozbeiktatisaval szinte minimalisra redukalhato.

Ha azonban a bedge fund ezt a megnovelt t6két elvesziti, akkor a befektetési bank — mint a hedge
Jfund finanszirozoéja — is jelentGs veszteséget konyvelhet el. Ez a finanszirozasi méd akkor veszélyezteti
leginkabb a piac egészének miikédését, ha a befektetési bankok nagy volumenben alkalmazzik és a
piacokon egyéb okokbdl is valsag alakul ki. Az ilyen rendsgersgintii kockdzat[56] megjelenésére mar
az LTCM bukasakor is j6 esély volt. A helyzet 1997-ben olyan stlyosnak tint, hogy a FED megszervezte a
16 legnagyobb amerikai és eurdpai befektetési banki tevékenységet folytaté pénzintézet mentScsomagjat
az L.TCM szamara. Ezzel sikertlt biztositani, hogy a hedge fund téldrengésszerd bukasa helyett egy iranyitott
cs6dhelyzet alakuljon ki, melynek kezelése a bevont pénzintézetek segitségével mar nem veszélyeztette a
pénziigyi rendszer stabilitasit. A domind ugyanis tovabb délhetett volna azzal, hogy a hedge fundok utin a
befektetési bankok mar a kereskedelmi bankok likviditasat veszélyeztethették volna ezzel a pénzpiacon.

A befektetési bankok ugyanis a sajat kereskedési tékéjliket sajat szamlas kereskedésre hasznaltak a nagyobb
haszon reményében. Ezért a befektetési bankok a kereskedelmi bankoktdl felvett révid lejaratd hiteleket
hasznaltak a bedge fundok finanszirozasara. Azonban a befektetési bankok sem tudtik volna ezeket a révid
lejarata hiteleket visszafizetni a kereskedelmi bankok felé akkor, ha adésaik a bedge fundok nem fizetnek
nekik. Ez lancreakcié oly mértékben realis veszély volt, hogy meg is valésult volna 2008-ban, ha
a FED ismét nem avatkozik be a Bear Stearns csédhelyzetének észlelését kovetSen.

Az 4 torvényi szabalyozas az ilyen - az adéfizetSk altal finanszirozott - beavatkozasokat szeretné elkerilni.
Ezért lett a torvény f6 célkitlzése a pénzigyi stabilitis novelése a Dodd-Frank Wall Street Reform és
Fogyasztovédelmi Torvény (Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act - Dodd-Frank Act)
néven keriilt a torténelemkonyvekbe. Bar a térvényjavaslatot mar 2009 janiusaban benyijtotta az Obama
adminisztraci6 az csak 2010. jdalius 20-an lépett hatilyba. A t6bbszori modositast kévetben a
Képvisel6hazban a Pénziigyi Bizottsag akkori elndke Barney Frank képviselte az elSterjesztést. A Szenatus
Banki bizottsaganak elndke ugyanebben az idészakban Chris Dodd volt. Miutan a két kongresszusi
képvisel6 komoly érdemeket szerzett az elGterjesztések sorozatanak térvénnyé emelésében, a térvényhozas
ebbéli tevékenységtiket ugy is elismerte, hogy, a 2010. junius 25-én a térvény jovahagyasakor a két politikus
neve is a térvény nevének részévé valt. Mar a torvény teljes elnevezése is sokatmondo.[57] A jogszabaly
ugyanis azt a grandidzus célt tdzte ki a nevében, hogy a péngiigyi rendszer stabilitisanak erdsitse. Ezt a célt egy
olyan Uj szabalyozassal kivanja elérni, mely megerdsiti a pénziigyi rendszerben elszamoltathatdsag és az
atlathatosag kévetelményeit. Azok betartatasat két kiilon e térvény altal 1étrehozott allami szerv a Péngiigyi
Stabilitas Ellendrzd Bizottsdg (Financial Stability Oversight Counci/ — FSOC) mint kormanykozi szerv és
az Péngiigyi Kutatdsok Hivatala (Office of Financial Research) a Pénzigyminisztérium feligyelete alatt szerv
felugyeli és folyamatosan monitorozza, és amennyiben szlikséges beavatkozast készit el6. A t6rvény teljes
elnevezése tartalmazza azon célt is, hogy ,.a #il nagy abhoz, hogy megbukjon” elv (“too big to fail”)
alkalmazasanak korszaka véget érjen. Ami azonban kuléndsen fontos az adofizetSk szamara, hogy
megvédje az adofizetbket a mentSprogramok jovébeni finanszirozasatol. Az ugyanis kéztudott az amerikai
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adofizetGk szamara is, hogy az allami mentScsomagok koltségeit kozvetlentil a koltségvetés, kézvetve
pedig a koltségvetésbe torténd befizetéseiken keresztil pedig az ad6fizetSk viselik. Végtl, de nem kevésbé
fontos célként azt tlzi ki a tOrvény mar az elnevezésében is, hogy megvédje a fogyasztokat a pénzlgyi
tranzakcidkkal valé visszaélésektdl is.

A Dodd-Frank térvény tehat alapvetSen harom tertileten médositja bedge fundok mikodési keretrendszerét.
Els6 és legfontosabb szabalyozasi valtozas a torvény hatalyba lépését kdvetSen az a szigoritas volt,
melynek kovetkeztében a 750 willic USD feletti vagyont kezelS hedge fundot kezelé tarsasagnak kotelezd
jelleggel[58] az Egyesiilt Allamok tézsdefeliigyeleténél, a Securities and Exchange Commission-nél (SEC)
regisztraltatni kell magat.[59] Ezzel megszint az a lehet6ség, hogy a hedge fund vagyonkezelGje maga dontse
el, hogy a felligyeleti hataskor alél felmenteti magat a vagyonos tgyfelek megtakaritasait gydjtve esetleg a
megtakaritok szamat korlatozva. A regisztracioval egyiitt a jelentés mennyiségl adminisztrativ terhet is
viselnie kell az alapkezelének. TObbek kozott olyan nyilvantartast kell a térvény alapjan a bedge
fund kezel6jének vezetnie, hogy a feliigyelet késébbi esetleges vizsgalatai szamara transzparensen tudja
bizonyitani azt a tényt, hogy minden befektetési tevékenysége soran kizarta az Osszeférhetetlenséget az
alap és a vezetd és érdemi tisztségviselSk megbizasai kozott. A hedge fund kezelési tevékenység
atlathatosagat olyan mértékben meg kell névelnie a jogszabaly alapjan a bedge fundok kezel6inek, mely még
egy kilon vezetd dlldsi compliance munkatirs alkalmazasat is magaban foglalja. A compliance vezetd feladata egy
olyan compliance program kidolgozasa és folyamatos nyomon kévetése, mely id6szakos SEC vizsgalatok és
ellenérzések soran kertll a feligyelet vizsgalédasanak targyava. A SEC azonban még tovabbi jogkéroket
kapott a torvényben olyan feliigyeleti jogkér névelési lehetSségekkel, melyek soran mind a fentieken tul
kérhet tovabbi informacidkat és a kozepes nagysaga bedge fundokat is regisztraciora kotelezheti.
Mindezeken tdl a tobbi hedge fund esetében is meghatarozhat nyilvantartasi és jelentési kotelezettségeket.

A hedge fundok kozvetlen hatésagi fellgyelet ald vonasanak egy 4j eszkozét is alkalmazta Dodd-Frank
torvény. Ez az intézmény az Ggynevezett arutézsdei alapok (commodity pool) melyek egyébként az
Osszegyijtott tékének a kezelését jellemzben killsé tanacsadora60] bizzak. A hedge fundokat ugyanis az
arut6zsdei ugyleteket fekteté olyan intézményként is lehet tekinteni, melyek kizarélagos célja a
megtakaritisok egyesitése és egy egységként kezelésével a tOkeattétel névelése. Ezek arutdzsdei alapok
keriiltek a szabalyozas fékuszaba azzal, hogy az arutSzsdei Ugynokok (Commodity Futures Traders,
Commodity Futures Operators) kotelesek magukat regisztralni a Hataridés Arutézsdei kereskedési
Bizottsagnal (Commodity Futures Trading Commision- CFTC) a hataridés arutézsdei tUgyletek
rendszerszintd kockazatainak nyomon kévetése érdekében.

A 2012-es Lendilet a Kezd6 Vallalkozasainkhoz t6rvény (Jumpstart Our Business Startups Act of 2012 -
JOBS) feloldotta a korabbi kotlatozast, mely csak minGsitett maganbefektetOk|61] (gualified investors) és
mindsitett intézményi befektetSk (qualified institutional investors) korében tették lehetévé az tgyfelek
megkeresését és a bedge fund reklamozasat korikben. A 2012-es JOBS térvény 201. szakasza azonban
feloldja ezt a korlatozast. Ugyanis tgy modositja a Code of Federal Regulations-nek a SEC mikodésére
vonatkoz6 szabalyait, hogy a teljes potencialis befektet6i kérben mar megkereshetSk az tgyfelek,
ha SEC felé bejelentkezik a hedge fund a térvény D nyomtatvanya (Formula D)[62] szerint. Ezzel ugyanis az
a kibocsaté mar barkit megkereshet és barkinek reklaimozhat, de csak a JOBS torvény altal definialt
mindsitett maganbefektetSk szamara értékesitheti az értékpapirjait.

5. A bedge fundok eurépai szabalyozasa

A bedge  fundokra vonatkoz6 eurdpai szabédlyozas az amerikaithoz képest eltéré utat valasztott.
Az EU jogalkotéi mar 2010-ben belattak, hogy a sokasod6 befektetési alapok szabalyozasa lehetetlen
feladat és csak a befektetési alapkezel6kre vonatkozé szabalyok implementaldsa ttjan lehet megregulazni a
piaci szereplSket. Ennek érdekében szilletett meg az alternativ  befektetésialap-kezeldkrdl, valamint  a
2003/41/EK és a 2009/ 65/ EK irdnyely, tovibba az 1060/2009/ EK és az 1095/ 2010/ EU rendelet mddositasdrsl
$20l6 2011/61/EU irdanyely (Directive on Alternative Investment Fund Managers - AIFM), mely azonban szintén
biztosit lehetGséget a szabalyok alol torténé mentesiilésre. Azok az alternativ  befektetésif63] alapok
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mentestilhetnek a szigordbb szabalyok alél, melyek biztositjak a 700 millid EUR alatti kezelt vagyonnal
rendelkeznek. Szintén mentestilnek az olyan alapok, melyek 500 willid EUR kezelt vagyonnal rendelkeznek
bar, de tékeattételt nem alkalmaznak és olyan befektetési jegyet bocsatanak ki, melyek nem biztositanak 6t
évnél révidebb id6szakra visszavaltasi lehetéséget az altaluk kibocsatott befektetési jegyek tulajdonosainak.
A 2071-es AIFM irdnyely két lehetséges mikédési modell all rendelkezésre. Az egyik, hogy ag alapkezeli az
dtrubazhatd értékpapirokkal foglalkozd kollektiv befektetési villalkozisokra (AEKBY) vonatkozd tirvényi, rendeleti és
kizigazgatdsi rendelkezéseke dsszehangoldsdrdl sz0l6 2009/ 65/ EK irdnyely, az Undertakings for the collective investment
in transferable securities— UCITS (2009/65/ EK) szetinti hagyomanyos befektetési alapként folytatja
tevékenységét. A masik lehet6ség, hogy az AIFM direktiva altal meghatarozott szabalyok szerint mikodik.

2009 marcinsaban az AIFM iranyelv garancialis célokat[64] jel6lt meg az alternativ befektetési alapokat
kezel6 iparag tekintetében.

Az elsé és legfontosabb a makroprudencidlis kockdzat kezelése. A makroprudencidlis kockdzat azt a rendszer
szintli kockazatot jeloli az alternativ befektetési alap ipardg esetében, melynek soran a makrosginti
kockdzatok kialakulasat el6rejelzé adatgydjtés Gsszehangoltan térténik. Emellett az adatok feldolgozasa
a prudencidlis hatdsdgok [65] hatarokon ativel§ egyiittmikddése keretében valdsul meg a jogalkotd szandéka
szetint.

Masik részr8l 1ényeges a mikroprudencidlis kockdzatok kezelése, ami azokat a kockazatokat jelenti, amelyek az
egyes szolgaltatok és az egyes szolgaltataisok szintjén merllhetnek fel. A mikroprudencidlis
kockdzatok kezelése azért volt szitkséges az Eurdpai Unidban, mert az alternativ befektetési alapok
kockazatkezelési gyakorlataval és eljarasi rendjével szemben nem voltak megfelel6 feliigyeleti elvarasok. A
kockazatkezelés gyakorlatinak hidnyossagai azonban veszélyt jelentenek a befekteték, a szerz&déses
partnerck és a piac egészének tekintetében is. A konzisztensebb szabalyozas csokkentheti a befektet6k és
szerzbdéses partnerek kockdzatat, a hatirokon atnydlé szabdlyozas pedig a feliigyeleti szervek koézotti
kilonbségek kihasznalasanak (szabdlyozdi arbitrizs) [66] lehetGségét cskkenti.

A 2007-2009-es pénziigyi vilsdg a befektetok védelme érdekében is a beavatkozas sziikségességét timasztotta ala.
Igy van ez, még annak ellenére is, hogy az alternativ befektetési alapok tigyfelei jellemzéen professzionalis
befektet6k, de még szamukra is szitkséges a megbizhat6 és teljes kort informacidszolgaltatas. A nemzeti
szabalyozasok koOzzétételi és tarsasagiranyitasi tekintetben eltéré megkozelitést alkalmaztak az EU
szabalyozast megel6z6en, ezért nem is tudtak konzisztens jogi alapokat biztositani az alternativ befektetési
alapok kiszamithaté mikodéséhez.

A piaci szabdlyozas egységesitése az alternativ befektetési alapok kezelésében nemcsak a pénziigyi
stabilitast, de a piacok hatékonysagat és integritasat is névelni tudja figgetlenil a piac mikodési helyétél.

A magyar szabalyozas ezeket az iranyelvi rendelkezéseket implementalta a tagallami szinten, a kollektiy
befektetési formdikrol és fkezeldikrdl, valamint egyes pénziigyi targyi torvények modositdasardl szold 2014. évi X171
tirvény szabéalyozasi korében és a 78/2014. (11 14.) Korm. rendelet[67] keretében. A magyar szabélyozas
atveszi a iranyelv keretfeltételeit, s6t olyan alapvet fogalmakat is atiltet, mint a prime dealer{68], valamint
a ¢él-, &5 gydjtdalapok meghatarozasat is. A jogszabaly ugyanis az alapokba fektet6 alternativ alapok helyett
a gyijtialap kifejezést hasznalja és a befektetés targyat képezo alternativ alap a célalap elnevezéssel keriil
meghatarozasra.

Hasonléan az AIFM irdnyelvheg a 2014. évi XV1. torény is kivételt tesz a 100 millid EUR alatti kezelt
vagyonnal rendelkez6 vagy 500 millid EUR kezelt vagyonnal rendelkez6, de t6keattételt nem alkalmazé és
olyan befektetési jegyet kibocsatd alternativ befektetési alapoknal, melyek nem biztositanak 6t évnél
révidebb idSszakra visszavaltasi lehetéséget az altaluk kibocsatott befektetési jegyek tulajdonosainak.[69]

Azonban a magyar szabalyozas ellentétben az EU keretszabalyozassal a torvény hatalya ala helyezi ezeket
az alapokat is és csak négy tertileten engedélyez kivételt az ilyen paraméterekkel rendelkez$ alapok szamara
a szabalyozas aldl. A kivételek a javadalmazisi, kockdazatkezelési, a likviditaskezelési és vissgavaltdsi politikdra és e3
utdbbi két rendszer osszhangianak kérdésére vonatkoznak[70] a 2074. évi X11. torvényben.

A magyar szabalyozas is atveszi a halasztott javadalmazasi rendszer EU altal meghatirozott normait.
Minimum 40 % -a teljesitmény alapu javadalmazasnak csak 3-5 év késleltetéssel fizethetd ki.[71]
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Annak ellenére, hogy az EU jogi szabalyozdsa nem egy amerikai tipusu bedge fund szabalyrendszert
alkalmaz, a magyar szabalyozas mintha ennél az eurdpai megkozelitésnél mégis szélesebbre tarnd a
lehetéségeket  a hedge  fundok mikodését illetben. A78/2014. (1L 14.) Korm. rendelet 23.  §  (2)
bekezdése lehet6vé teszi a Kormanyrendelet szabta szigord korlatoktdl vald jelentGs eltérést. Ebben az
esetben a nyilvanos befektetési alap nevében a ,szdrmaztatott befektetési alap” elnevezésnek szerepelnie kell
és az alabbi két feltételbdl legalabb egynek teljesiilnie kell. El6szor is, az egy befektetd altal befektethetd
minimalis kezdS befektetés #izmillic HUF, masodszor befektetési jegyei csak szakmai befekteték korében
forgalmazhaték. A fenti feltételek teljestilése esetén az alap kezelési szabalyzataban egyedileg
meghatirozhaté a szarmaztatott lgyletekben 1évé poziciok Osszesitett kockazati kitettségének mértéke.
Ezzel egy olyan alternativ alap johet létre, amely a bedge fundok két alapvets tulajdonsigat valésitja meg,
vagyis a befektet6k kore kiemelt vagyonnal rendelkezik vagy szakmai befekteté és magas tGkeattétel
valésul meg. A teljesitmény alapt dijazas csak részben valosulhat meg halasztott hatéllyal. Az alapkezel6 és
a befektet6k azonos alapban torténé tSke-befektetése és kozbs kezelése csak elkiilontlt jogalany
bevonasaval valésulhat meg.

6. Konkltzid

A fentiek tikrében megallapithatd, hogy bedge fundok befektetések viliganak nagy hozamot igérs, de
kockazatos befektetési politikat alkalmazd, nem ritkin csak egy iranyban keresked6 befektetési alapok.
Népszertségik toretlen, még akkor is, ha szamos esetben okoztak veszteséget sajat befektetéiknek, illetve
ellenséges kereskedési stratégiakat alakitottak ki t6bb nemzetgazdasig érdekeivel szemben. Jogi
szabalyozasuk még annak ellenére is rugalmas, hogy a 2007-ben kirobbant valsagot kévetSen tébb kisérlet
mutatkozott eurdpai és globalis viszonylatban arra, hogy a jogalkotok keretek kozé szoritsak
tevékenységiiket. Frdemben mégsem voltak feliilirhatok e szabalyozasok altal azok a célok és megoldasok,
melyek a bedge fundok tovabbra is koévetnek. Ennek oka, hogy tevékenységiikre az igényt a tékepiaci
befektetések fels6 szegmensei tamasztjak, akik sajat t6kéjikre vetitve elGszeretettel alkalmaznak
kockazatosabb, de magasabb megtériilést igéré kereskedési formakat. A hedge fundok nem feltétlentil
generaljak, mint inkabb biztositjdk a feltételeket a piaci keresletnek megfelelen. A hedge fundoknak ugyanis
valéban lehetnek kedvezé hatdsai, mert a piaci likviditas biztositdsan és novelésén tilmenden motivalt
befektet6i garnitura kialakitdsaban vesznek rész, amely killénds tekintettel az alacsony kamatszintekre,
kiemelked6 megtérillést eredményezhet az tgyfeleknek. A hedge  fundok Gjszerd  megkdzelitései
termékenyitSleg hatottak a hagyomanyos befektetési alapkezelés tertiletén is.

Nem szabad azonban elfelejteni, hogy a hedge fundok mikédésébe kodolt rendszerszintd kockazat jelentés
mértékét szinte kivétel nélkil minden allam felismerte, s6t vonatkozoé jogi szabalyozasi kereteit szigoritotta
a tapasztalatok tikrében. E reformok hatékonysagat az elkGvetkez6 évek piaci eseményei igazolhatjak,
vagy cafolhatjak meg, leginkabb annak fiiggvényében, hogy az dllami és foderativ tGkepiaci hatésagok
mennyiben lesznek képesek betolteni ellenérzé szerepiiket a jogszabalyok rendelkezéseivel Gsszhangban.

Summary - Hedges beyond the Edge - Overview of Potentials and Risks of Hedge Funds

The first thing that comes to one’s mind about hedge funds is risk taking and excelled level of profitability.
However, the operation of hedge funds is a disputed and sometimes contradicted process and market
participants often express their doubt about the effects of the phenomenon. Therfore, the role of legal
regulation is crucial at this field. Avoiding the effect of the afore mentioned regulations is however still
intended by many funds that operate all over the world. This paper intends to offer a deeper insight in to
the world of hedge funds and the regulatory background. In light of the 2007-2009 financial crisis the
topic seems to be evergreen and the future of hedge funds largely depends on the application of the
regulatory reforms based on the recent experiences.

[1] A tanulmany a Bolyai Janos Kutatasi Oszténdij timogatasaval késziilt.
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[2] A derivatiivak vagy mas néven szarmaztatott eszk6zok olyan befektetési eszk6zok, melynek arfolyama
egy mogoittes termék aratdl fligg.

[3] INEICHEN, Alexander: AIMA’s Roadmap to Hedge Funds 2012 Edition, AIMA 2012,
http://www.aima.org/download.cfm/docid/E9031A27-E978-4009-85EATA8D325DAF7D 13.

[4] Az abszolat hozam azt jelenti, hogy a befektetési szolgaltaté az tigyfeleinek a piacok teljesitményétdl
tiiggetleniil biztositja a hozamot.

[5] Lasd SHADAB, Houman B.: Hedge fund Governance 19 Stan. J.L.. Bus. & Fin. 141 2013-2014 141.0ld.

[6] ASHWORTH, Luther R. IL.: Is Hedge fund Adviser Registration Necessary to accomplish he Goals of Dodd-Frank
Act’s Title 1172 70 Wash. & Lee L. Rev. 651 2013, 655-656.

,,,,,

[7] Alfred  Winslow ~ Jones (1900-1989)  szociolégusként és pénzlgyi Gjsagiroként kezdte palyéjat.
Tanulmanyait a Hamard és a Columbia egyetemeken végezte. Neve szorosan Osszefonddik a bedge
fundok elsé  prototipusainak megalapitasaval és muikodtetésével. Noha professzionalis befektetési
tevékenységét mar korabban megkezdte, szakmai korékben csak 1966-ban valt ismertté, mikor
megkozelitésérdl és tevékenységérdl egy atfogd irds jelent meg a Fortune magazin hasibjain. Lasd
CONNOR, Gregory and WOO, Mason: An Introduction to Hedge funds Introductory Guide International
Asset management The London School of Economics and Political Science 12.

[8] A t6vid pozicibé (short position) egy befektetési elem arfolyamanak csékkenésére torténd spekulativ
kereskedés, melynek soran a haszon éppen akkor képzédik, ha a befektetési elem arfolyama csékken. Az
angol short, vagyis rovid kifejezés azért kertilt alkalmazasra az tgylet-tipus megjel6lésére, mert kezdetben
csak rovid lejarati idSvel lehetett hasonlé tgyletet kotni. Ebb6l a korilménybdl ered, hogy a vételi
pozicidkat a piaci szereplSk hosszu (angolul lng) pozicionak nevezik.

9] A tokedttétel hasznalatanak elénye, hogy a befektetett téke hozamanak tObbszordsét lehet elérni, de a
veszteségek 1s multiplikidlodhatnak. E tSkehatékonysagot hasznalat ki Affred Winslow Jones bedge fundjanak
kezelése soran.

[10] ASHWORTH, Luther R. IL.: Is Hedge fund Adviser Registration Necessary to accomplish he Goals of
Dodd-Frank Act’s Title IV? 70 Wash. & Lee L. Rev. 651 2013, 675.

[11] Az alapok alapja olyan befektetési alap, amely mas befektetés alapokba helyezi ugyfelei
megtakaritdsait. Ellentétben mas tipusu alapkezel6kkel, az alapok alapja nem kozvetleniil hozzaférhetd
befektetési elemekbe allokalja az altala kezelt t6két. Elénye lehet, hogy rajta keresztil kozvetve olyan
befektetési elemek is elérhet6vé valnak melyeknek kereskedésére a lokélis piacokon mds médon nem
nyilna lehetéség.

[12] Lasd CONNOR, Gregory and WOO, Mason: An Introduction to Hedge funds Introductory Guide
International Asset management The London School of Economics and Political Science 13.

[13] Lasd FESENMAIER, Jeff and SMITH, Gary: The Nifty-Fifty Re-Revisited The Journal of Investing Fall
2002, Vol. 11, No. 3:, 86.

[14] Az 1995. november 3-an elindult Nifty 50 index, India vezetd indexe is ezt a nevet vette fel.

[15] A Price/Earnings mutat6 egy adott részvény arfolyamanak és az adott részvényre jutd éves eredmény
hanyadosa. Az elmualt 12 hénap négy negyedéves eredményével szamolunk, az esetleges
részvényfelosztasokkal korrigalva és az id6szak kezdetének jellemzé arfolyammal szamolva. A piaci atlag
jellemzGen 15 korili értéket mutat hossza tavon.

[16] 1960-as évektdl indult részvénypiaci hossz csicsan 1972-ben az Avon 65-es P/E a Polaroid 91 es
P/E mutatéval rendelkezett. Az 1973-as tézsdei visszaesésekor a Polaroid arfolyam 91 %-ot zuhant.

[17] Hasonl6 gyijté fogalom blue-chip, ami a legmegbizhatébb és folyamatosan nyereséges tézsdei
tarsasagok kore. Bz a fogalom mar a Dow Jones Hirigynikségnél az 1920-as évek kézepén hasznaltak a
pénziigyi piac legendai szerint. A Dow Jones Ipari Atlag mely 1896. majus 26-4t6] mutatja a 30 legnagyobb
tarsasag arfolyamainak Osszesitett mozgasit az az index, melyre leginkabb jellemz6, hogy tomériti
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mindenkori blue-chipeket. Frdekes, hogy az index nem t&zsdei kapitalizaciéval silyozott, hanem
arfolyammal sdlyozott, ami azt jelenti, hogy az index tagjainak az arfolyamat Gsszeadjuk és egy olyan
hanyadossal osztjuk el, amely figyelembe veszi a részvényfelosztasokat is. 2013-ban egy dollar
arfolyamvaltozas egy indextag esetében 6,42 pontos valtozast jelentett az index pontértékében. A blue-
chip kifejezés a pokerbdl ered, ahol a legdragibb zseton a kék szinl 25 dollaros értékkel, mig a piros
altalaban 5 dollar, a fehér 1 dollar értéket képvisel.

[18] Lasd: Hedge funds, Leverage, and the Lessons of Long-Term Capital Management Report of The
President’s Working Group on Financial Markets cimd a Pénzigyminisztérium (Department of Treasury),
a FED Kormanyzétanacsa (Board of Governors of the Federal Reserve System) a Tézsdefeligyelet (SEC)
és a Hatarid6s Arutézsde Kereskedelmi Bizottsig Commodity Futures Trading Commission) az Egyesiilt
Allamok elnékének a hedge fundokrol és az TCM botranyrél készitett jelentést. A jelentésben attekintették
tobbek ko6zo6tt a bedge fund iparag hatterét és torténetét és egy 1968-as Tézsdefelligyeleti jelentés szerint
140 hedge fund volt 1968-ban, 1.

[19] Lasd CONNOR, Gregory and WOO, Mason: An Introduction to Hedge funds Introductory Guide
International Asset management The London School of Economics and Political Science, 13.

[20] Julian Robertson (1933-) a North Carolina egyetemen végzett tizleti adminisztracié szakon 1955-ben .
A Kidder, Peaboady and Co. brékereként dolgozott hisz évig majd ezt kbvetSen 1980-ban megalapitotta a
Tiger Management Group-t. Aktiv éveiben a Wall Street varazsléja (Wizard of Wall Street) becenevet
kapta, ezt a becenevet az 1980 és 1996 kozott éves 32 %-os hozamot biztosito teljesitményével érdemelte
ki. Kedvenc mondasa volt, hogy ’valasszuk ki a 200 legjobb tézsdén jegyzett vallalkozast és jatszunk az
emelkedéstikre és valasszuk ki a 200 leggyengébb tézsdén jegyzett tirsasagot és rovid eladasokkal
spekulaljunk az arfolyamesésitkre. Ha a 200 legjobb nem fog jobban teljesiteni, mint a 200 legrosszabb,
akkor szakmat kell valtanunk.’

21] A makrogazdasig a nagy gazdasagi rendszerek szisztematikus mikodési elveit régziti, szemben a
mikro gazdasaggal, amely az egységszintl gazdasagi kollektivak miikédési mechanizmusait irja le.

[22] Az eurdpai drfolyam-mechanizmus (European Exchange Rate Mechanism, ERM) az BEurépai Gazdasagi
Ko62z6sség altal 1979 marcius 13-an 1étrehozott nemzetkdzi fizetési rendszer. A rendszer létrehozasaval a
cél az volt , hogy az BEurépai Gazdasagi Ko6zosség az Eurdpai Monetaris Unid részeként az ERM-t
létrehozza. Az eurd bevezetését az ERM rendszere készitette el6. Az eurdra vald felkészilés jegyében a cél
az volt, hogy az Burépai Gazdasigi Koz6sség csokkentse az devizak egymas kozotti arfolyamainak
ingadozasat és ezzel kozelebb vigyen a pénziigyi stabilitishoz az Burépai Gazdasagi Kozosség (a
kés6bbi Eurdpai Unid) tagallamaiban. A cél az eurd 1999. januar elsejei 1étrejottével meg is valosult.

[23] Lasd PRICEONOMICS. 2014: The Trade of the Century: When George Soros Broke the British Pound.
http://priceonomics.com/the-trade-of-the-century-when-george-soros-broke/ (2015. oktéber 25.) 1992.
szeptember 16-an el6szér 10 %-rél 12 %-ra majd ugyanaznap 15 %-ra emelte az angol jegybank a
jegybanki alapkamatot miutan ezt megeléz6en sikerteleniil probalta megvédeni a font arfolyamat egy 1
millidrd fontos devizapiaci intervencié soran. Ekkor hangzott el Soros mondasa kapd el a torkat (go for
the jugular) utalva az angol font kéril szoruld hurokra.

[24] A rggzitett (fixed rate) vagy mds néven kititt (pegged rate) drfolyamrendszer célja, hogy egy nemzeti
fizetGeszkéz arfolyamat stabilizalja oly moédon, hogy egy masik nemzeti fizetGeszk6zhdz vagy azok
kosarahoz, esetleg az aranyhoz koti azt. Ezzel a nemzeti fizetSeszkz pozicidjat stabilizalhatja a
nemzetkézi pénzpiacokon. Azonban ennek az a feltétele, hogy a jegybank a nemzeti fizetGeszkozt
folyamatosan megvédje a sajat fizetGeszkéz vételével vagy eladasaval. A hatranya a rogzitett
arfolyamrendszernek, hogy 6nallé monetaris politikinak a gyakorlasira nem ad lehetéséget. A régzitett
arfolyamrendszer kockdzata pedig abban all, hogy jegybank valutatartaléka a nemzeti fizetGeszkoz
védelmére csak a valutatartalék egy részéig hasznalhat6. Ha nemzeti fizetSeszkozre leértékel6dési nyomas
nehezedik, akkor a valutatartaléknal nagyobb tokével a rogzitett arfolyam feladasa kikényszerithetd a
pénzpiacon

[25] Lasd FOREX ILLUSTRATED. 2015: Trading Strategies — 3 Biggest Forex Trades of George Sorvs.
http://forexillustrated.com/ trading-strategies-biggest-trades-soros/ (2015. oktéber 25.) 1997. juliusdban
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Soros felhivta még a thai emberek figyelmét is a nemzeti valutijuk varhaté leértékelédésére és az ebbdl
fakad6 valsagra. Ennek értékét azonban csékkenti, hogy a thai Nemzeti Bank 7 milliard USA dollaros
beavatkozasa miatt ez éppen akkor tortént, amikor a #hai babt er6s6dott a dollarhoz képest, ami
veszteségessé tette Soros korabban nyitott befektetéseit.

[26] A free float szabadon lebegs arfolyamrendszer esetében a jegybank nem kéti a nemzeti fizetGeszkoz
arfolyamat egy valutahoz vagy egy valutakosarhoz, hanem éppen ezzel ellentétesen hagyja, hogy a piaci
kereslet és kindlat hatarozza meg a fizetGeszkoz arfolyamat.

[27] Robert Cox Merton (1944 -) Harvard University és Myron Samuel Scholes (1941-) Stanford
University professzorai 1997-ben kozgazdasagi Nobel-dijat kaptak a szarmazékos tgyletek értékének
meghataroz6 model kidolgozasaért. Fischer Black 1995-ben elhunyt igy nem kaphatott Nobel-dijat, de a
Nobel Bizottsag megemlitette Black a modell kidolgozasahoz valé hozzajarulasat. A Black-Scholes modell
a vételi és eladasi opcidk értékeléséhez ad fogalmi keretrendszert.

[28] Erdemes visszautalnunk arra, hogy John Merimeather befektetési tevékenységét azéta sem ovezte
egyontetd siker. 2002-ben egy Gjabb hedge fundot alapitott, amely a 2007-es amerikai mdisodlagos jelzdloghitel piaci
valsag (subprime crisis) eseményei hatisara ment tonkre.

29] Az arbitrazs egy olyan pénziigyi eszkoz, amely kiilénb6z6 piacokon eltéré arakon keriil kereskedésre.
Ennek koszonheten a kilonbozet egyideji vételi és eladasi pozicié kialakitisa mellett kockazatmentes
befektetési lehet6séget biztosit.

30] A kvantitativ befektetési stratégia soran nagy mennyiségld pénzigyi adat elemzése térténik meg
rendkivil gyorsan, ami gyorsan lekereskedhet6 (azaz profitra valthatd) informaciokhoz juttatja a stratégia
alkalmazdjat.

[B1] A konvergencia elméletek alapja az a feltételezés, hogy azonos iranyba vagy szintre kertilnek a killénb6z6
Osszefiiged valtozok értéke.

[32] A volatilitis az egyes pénzigyi eszkoz arfolyam idSbeli mozgasanak mértéke. Azt jelzi, hogy milyen
savban mozog egy adott idGszakban az adott pénzigyi eszkéz. Minél nagyobb a mozgas savja, annal
nagyobb a volatilitas és forditva, minél kisebb a mozgas amplituddja annal kisebb a volatilitas.

[33] A névleges kitettség, angol terminologiaval kifejezve nominal exposure, azt a teljes pénziigyl veszteség-
lehet6séget foglalja magaba, amely minden pozicié maximalis veszteséges alakuldsa esetén a befektetési
intézmény elszenvedhet. A fogalom voltaképpen a lehetséges legnagyobb veszteség megjelSlésére szolgal,
melyet egy befektetési alap (vagy mas intézmény) az altala kezelt vagyon viszonylataban elszenvedhet.

[34] A CALPERS a kaliforniai allami nyugdijalap, mely a vildg legnagyobb intézményi befektetSinek
egyike. Az altala kezelt befektetési portfoli6 nagyon Osszetett arculatot mutat, a kockazati
tékebefektetésektSl egészen a nyilvanosan mikddé részvénytarsasagok altal kibocsatott értékpapirokon
alapulé derivativikig. A magyar jogaszok és kozgazdasagl szakemberek szamara egyarant furcsa lehet, hogy a
vilag egyik legjelentGsebb intézményi befektetSje éppen egy allami nyugdijalap, azonban az Egyestilt
Allamokban a nyugdijalapok nagyobb tSkével és aktivabb piaci szerepvallalassal igyekeznek névelni a
kedvezményezettek nyugdij-céli megtakaritasainak értékét.

[35] Lasd CONNOR, Gregory and WOO, Mason: An Introduction to Hedge funds Introductory Guide
International Asset management The London School of Economics and Political Science, 17.

[36] A diverzifikdcid olyan eljaras, melynek soran a kezelt vagyon t&bb befektetési eszkoz igénybevételével
keriil megosztisra, csOkkentve ezzel az egyedi befektetési instrumentumok specifikus kockazatait. A
diverzifikalt befektetési portfoli6 nem garantdlja a veszteségek elkertilését, de a kimagasléan nagy
kockazatot az atlagos — piaci, szektoralis vagy mas — rendszerszint(i kockazati szintre csékkenti.

[37] Lasd CONNOR, Gregory and WOO, Mason: An Introduction to Hedge funds Introductory Guide
International Asset management The London School of Economics and Political Science, 17.

[38] ASHWORTH, Luther R. IL.: Is Hedge fund Adviser Registration Necessary to accomplish he Goals of
Dodd-Frank Act’s Title IV? 70 Wash. & Lee L. Rev. 651 2013, 658.
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[39] Lasd SHADAB, Houman B.: Hedge fund Governance 19 Stan. J.L. Bus. & Fin. 141 2013-2014, 152.

[40] A befektetési tarsasagokrol szold 1940-es torvény (Imvestment Company Act of 1940) 1. tész 51. A
bekezdés.

VU A sajdtszdamlds kereskedés (proprietory trading) azt jelenti, hogy a tarsasag sajat tokéjét bocséjtja az értékpapir
keresked6 munkavallaléi részére, a tSkeattétel lehetGségét is biztositja a kereskedSknek, hogy azzal a
tarsasag (ellentétben a bizomanyosi tevékenyég 1-2 %-os maximalis dijaval szemben) a teljes tigylet hasznat
realizalhassa. Azonban igy az Ugylet teljes kockazata miatt a veszteség (tOkeattétel esetén annak a
tObbszorbse) is a tarsasagot terheli. A 2008-as az amerikai jelzalogpiaci valsagot (subprime crisis) kbvetGen az
Egyesiilt Allamokban jelentésen korlatoztak a befektetési bankok sajat szamlas kereskedési limitjét a Dodd-
Frank t6rvény tarsasagok sajat tékéjének 3 %o-ban.

[42] A zartkorG értékpapir kibocsatds szabalyai globalis viszonylatban is minden esetben sziikebb
befektet6i korre szoritjdk az értékpapirjegyzést vagy atvételt. Jellemz8en, a zartkérd kibocsatas
természetétdl fiiggetleniil, limitalt értéken és limitalt 1étszamban kertilhet sor ilyen kibocsatasra. A szlikebb
tulajdonosi vagy befektetdi kor meghatarozasaval egyidejileg csdkken az potencidlisan allokalhaté forrasok
volumene, ugyanakkor kevesebb kotelezettség keletkezik a nyilvanossdg iranydban  t6rténd
adatszolgaltatasra.

[43] A kulfoldi privat tandcsadédt a Dodd-Frank torvény hatalyba 1épése el6tt tgy hatdrozta meg a toérvényi
szabalyozas, hogy olyan befektetési tanacsadd (aki értékpapirok adasvételére tesz javaslatot) akinek
tizenotnél kevesebb USA tigyfele és nem végez ilyen tanicsadé tevékenységet az Egyesiilt Allamokban.
A Dodd-Frank t6rvény ezt az amugy is szlkre szabott egérutat, tovabbi feltételekkel egészitette ki. Ezek
alapjan a 25 {6s ugyfélkor limitbe a privat alapok Ugyfeleit is figyelembe kell venni és nincs ezen kiviil
telephelye sem az Egyesiilt Allamokban és nem végez tanicsadéi tevékenységet regisztralt befektetési
tarsasagok és regisztralt fejlesztési tarsasagok részére. Ezekkel a feltételekkel szinte csak egy kisebb privat
alapot lehet kezelni mar csak kilféldi privat tanacsaddként, ahogy azt az eredeti elnevezés is, mint
jogalkotdi tizhette ki célul és nem mint nyilvanos bedge fundot egy szabalyozasi kivételre tamaszkodva.

[44] Lasd SHADAB, Houman B.: Hedge fund Governance 19 Stan. J.L.. Bus. & Fin. 141 2013-2014 153.0ld.

[45] Az Egyesiilt Allamokban a partnership tipusu tarsasagok kérébe a polgari jogi tarsasaghoz leginkabb
hasonl6 jogalanyok tartoznak, melyek egyszeribb valtozatainak megalapitasa az amerikai jog szerint nem
feltétleniil kotott formalis aktushoz és hivatalos bejegyzéshez. Ugyanakkor a bedge fundok esetében a
létrehozott partnershipek inkabb az eurdpai gazdasagi tarsasagokra hasonlitanak, erés személyegyesité
jelleget viselve magukon, mint a kézkereseti és a betéti tarsasagok. A hasonlésig abban is megnyilvanul,
hogy mig az ditalinos partnershipek (general partnership) tagjai korlatlan vagyoni felel6sséggel tartoznak a
tarsasag adossagaiért, addi a korldtolt felelisségii partnership (limited liabiltiy partmership) tagjai kozott olyanok is
akadnak, akik nem felelnek e tartozasokért.

[46] Lasd SHADAB, Houman B.: Hedge fund Governance 19 Stan. J.L.. Bus. & Fin. 141 2013-2014 155.0ld.

[47] Lasd MASON, HAYNES & CURRAN: Hedge funds in
Ireland http:/ /www.thehfa.org/documents/FG/hfa/documents /233893 _hedge-funds-in-ireland-mhc-jan-
2012.pdf (2015. december 16.) 2.

[48] Lasd MASON, HAYNES & CURRAN: Hedge funds in
Ireland http:/ /www.thehfa.org/documents/FG/hfa/documents/233893_hedge-funds-in-ireland-mhc-jan-
2012.pdf (2015. december 16.) 7.

[49] Qualifying Investment Fund (QIF)a mindsitett befektetési alapként makodo hedge fund lehet az a hedge fund,
amely az alabbi két feltételnek megfelel. A 100.000 EUR-nal magasabb Osszegli megtakaritast, mint
minimalis befektetési Gsszeget minimalis befektetési Gsszegként hatiroz meg és kizardlag professzionalis
befektetének mindsilé (a 2004/39-es EU direktiva a Pénziigyi Eszk6zok piacairdl kiegészitésének
megfelelé (Annex II of Directive 2004/39/EC (Markets in Financial Instruments Directive), és
kereskedelmi bank ,befektetési alapkezelS altal a MIFID teszttel is megerGsitett megfelel$ szaktudassal
rendelkez6 befektet6k megtakaritasait kezeli. Lasd MASON, HAYNES & CURRAN: Hedge funds in
Irelandhttp:/ /www.thehfa.org/documents/FG/hfa/documents/233893_hedge-funds-in-ireland-mhc-jan-
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2012.pdf (2015. december 16.) 2.

1501 A counter-party risk olyan szerzédési partner-kockazat, amely a szerz6dé felek kozott likviditasi
problémakbdl ad6dik. Amennyiben példaul az alapkezelS részvénypakettet vasarol partnerétdl, akkor ki
van téve a részvényatruhazas elmaradasaval jaré kockazatnak. A valds kockazat a szabalyozasi kornyezet
hianyossagaib6l adodik, mert szabalyozott kdrnyezetben garancialis intézményi biztositékok szavatolnak a
teljesitést, példaul elszamolbohazak szerz6d6 félként torténd kozbeiktatasa.

[51] A hedge fundokra vonatkozé szabalyozas hatalya ald nem tartozé alapok.

[52] Lasd MASON, HAYNES & CURRAN: Hedjge Sfunds n
Ireland http:/ /www.thehfa.org/documents/FG/hfa/documents/233893_hedge-funds-in-ireland-mhc-jan-
2012.pdf (2015. december 16.) 1.

[53] Lasd ASHWORTH, Luther R. 11.: Is Hedge fund Adpiser Registration Necessary to accomplish he Goals of
Dodd-Frank Act’s Title 1172 70 Wash. & Lee L. Rev. 651 2013 669 old.

[54] Kilon érdekesség, hogy a prime dealer— azaz egy meghatarozott bedge fundot elsédleges finanszirozé
pénzintézet — kifejezést a 2014. évi XVI. t6rvény nem forditja le magyarra, hanem eredeti — angol —
formajaban alkalmazza.

155] Az elszdmolohazak teladata, hogy tagjai szamara minimalisra csOkkentsék a szerz6d6 fél kockazatat
azzal, hogy belépnek a szerz6d6 fél helyett az adott kotelembe és mindkét féltSl kilon-kilon
elszamolassal, de egyidejileg biztositjak az elszamolas megvalosulasat. Ehhez olyan szabalyrendszert alakit
ki és mukodtet az elszamolohaz, hogy a felek szerzGdéses kotelezettségének fedezete egy nagyobb piaci
elmozdulas esetén is biztositott legyen.

[56] RIVIERE, Anne: The Future of Hedge fund Regulation: A Comparative Approach 10 Rich. J. Global L. &
Bus. 263 2010-2011 265.0ld.

57] An Act to promote the financial stability of the United States by improving accountability and
transparency in the financial system, to end "too big to fail", to protect the American taxpayer by
ending bailouts, to protect consumers from abusive financial services practices, and for other purposes.

[58] ASHWORTH, Luther R. 11.: Is Hedge fund Adviser Registration Necessary to accomplish be Goals of Dodd-
Frank Act’s Title 1172 70 Wash. & Lee L. Rev. 651 2013 684 old.

[59] ASHWORTH, Luther R. 11.: Is Hedge fund Adviser Registration Necessary to accomplish bhe Goals of Dodd-
Frank Act’s Title 1172 70 Wash. & Lee L. Rev. 651 2013 654 old.

60] Commodity pool advisor az a maganszemély vagy tarsasag, aki vagy amely arutézsdei alapot kezel. A
commodity pool operator az a tarsasag, mely arutézsdei alapnak végez adminisztrativ, letétkezel6i tigynoki
tevékenységet.

[61] Egy maganszemély 1 millié USD netté vagyonnal rendelkezik vagy a hazastarsaval egyiitt a nettd
vagyona eléri ezt az Gsszeget a jegyzéskor a hitelek nélkil és az elsGdleges lakoéingatlan értéke nélkil. A
masik lehetéség az, hogy az tgyfél az elmilt két évben legalabb évi 200.000 USD jévedelemmel és a
kovetkezé években is varhatdan ennyit fog keresni vagy hasonlé moédon a hazastirsaval egylitt évi
300.000 USD joévedelemmel rendelkezett az elmult két évben és varhatéan hasonléan fog keresi.

[62] Az 1933-as Ertékpapir torvény két lehetSség kinal egy kibocsaténak egy értékpapir kibocsatas esetén.
A SEC-nél regisztraltathatja magat egy szigoru eljarasrendnek megfelelve vagy a térvény 504, 505, 506
szabalyait alkalmazva azzal a lehetGséggel él, hogy csak egy egyszerGsitett D nyomtatvanyt tdlt csak ki,
bizonyitva a harom lehetség kozil az egyiknek torténé megfelelés.

[63] Az alternativ befektetési alapok a hagyomanyos befektetési alapoktdl eltéré és az azokra vonatkozd
szabalyozas korén kivil esé tékegyijté szervezetek, melyek a tobbi befektetési alaptdl eltéréen nem
helyeznek hangsulyt a diverzifikalt portfoliok kialakitdsara, nagy volumenben alkalmaznak tGkeattétet és
szarmazékos tgyleteket.

[64] Lasd  http://ec.europa.eu/finance/investment/docs/20121219-directive/ia_en.pdf 8. old. (2015.
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december 15.)
[65] A prudencidlis hatisdgok a tOkepiaci feligyeletet ellaté hatésagok korét jelentik.

[60] A szabdlyozdsi arbitrazs soran az egyes szolgaltatok a kedvez8bb, vagy enyhébb szabalyozasi
kornyezetet biztosité orszagot valasztjak mikodési székhelytkként, mely dontésnek lehet ugyan koltség-
vonzata is, de az az elsGdleges szempont az egyszerbb és kevesebb teherrel jaré mikodés.

[67] 78/2014. (III. 14) Korm. rendelet a kollektiv befektetési formik befektetési és hitelfelvételi
szabalyairol.

WSIA prime dealer az pénzigyi szolgaltatd, mely a befektetési alap szamara nem csak szamlavezetési, de
egyben finanszirozasi szolgaltatasokat is nyujt. A szolgaltatasok jellege miatt ezt a megoldast az Egyesiilt
Allamokban jellemz6en befektetési bankok latjak el, mig Eurépaban inkabb a kereskedelmi bankok végzik.

[69] 2014. évi X VL. térvény 2 §. (2) bekezdése

[70] 2014. évi XVI. torvény 33. §, a 35. § (1), és (3)-(5) bekezdése, valamint a 36. § hatilya al6l ad
felmentést

[71] 2014. évi XVI. térvény 13. melléklet
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