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Absztrakt

A viselkedési kdzgazdasdgtan kizelebb hoz minket a befektetdi magatartds soksziniiségének felismerésé-
hez, egyiittal felvetik a kérdést, hogyan is lehetséges szolgiltatoi oldalrdl hatékonyan kiszolgdlni a kii-
lonbozo befektetdi igényeket. Lehetséges-e automatizdalt modon egyéni szolgaltatds-portfoliokat kialaki-
tani, ezt pedig elérhetdvé tenni akdr kisebb jovedelemmel rendelkezd rétegek szamdra? A folyamatosan
fejlédd technologia mdra megualdsithatovd teszi az utobbi térekvést, mégpedig a FinTech ipardg eqyik
éllovasdval, az rigynevezett roboadvisorokkal. Alapvetden a roboadvisorok egyfajta alternativ megkoze-
litést valositanak meg a hagyomdnyos pénziigyi tandcsaddshoz képest; nagymértékben adaptdltik annak
metodusit, eleget téve a pénziigyi tandcsadds alapvetd funkcidinak, de mindezt digitdlis, innovativ mo-
don mesterséges intelligencia segitségével valdsitjik meg. Mindazzal a tuddssal, amelyet a viselkedési
kozgazdasigtan, valamint a roboadvisorok miikddési sajatossdigainak kritikus vizsgdlata a rendelkezé-
siinkre bocsdtott, képesek lehetiink olyan befektetdi tipusok azonositdsdira, akik felé kiilonféle szolgalta-
taselemek, és eltérd tandcsadoi attitiid sziikséges, hogy a folyamat végén elégedetten tavozzanak. Szak-
irodalom-elemzésiink célja, hogy szemléltessiik a digitilis eszkdzrendszer segitségével, automatizilt for-
mdban hatékonyan miikddo befektetdi profilozds valds lehetdségét és gyakorlati megualdsitisinak rele-
vancidjdat. Mindezzel empirikus kutatdsunk elméleti alapjait kivinjuk lefektetni.

Kulcsszavak: pénziigyi fogyasztéi magatartds, roboadvisor, robotanacsadé
Abstract

Behavioral economics brings us closer to recognizing the diversity of investor behavior, while also
raising the question of how it is possible to effectively serve different investor needs from a service pro-
vider side. Is it possible to create custom service portfolios in an automated way and make this available
even to lower income groups? The constantly evolving technology now makes the latter effort feasible,
with one of the foremost leading technology tool in the FinTech industry, the so-called roboadvisors.
Basically, roboadvisors take a kind of alternative approach to traditional financial advisory; their method
has been largely adapted to meet the basic functions of personal financial advisory, but accomplished in
a digital, innovative way by using artificial intelligence. With all the knowledge provided by a critical
examination of behavioral economics and the characteristics of roboadvisory, we may be able to identify
investor types to whom different service elements and different advisory attitudes are required to leave
satisfied at the end of the process. The aim of our literature review is to illustrate the possibility of
investor profiling in an automated way and to emphasize the relevance of its practical implementation.
This study serves as the theoretical foundation of our empirical research.
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Projekt: 2018-1.3.1-VKE-2018-00007 azonosit6 szdmu ,Pénziigyi termékek és szolgéltatok au-
tomatizalt és hitelesitett értékelése és kategorizalasa biztonsagos, személyre szabott befekte-
tési szolgaltatdsok kialakitasa érdekében” cimi projekt keretében pénziigyi befektetésekre
vonatkozo6 fogyaszt6i magatartas kvalitativ és kvantitativ felmérése, kutatasi modszerek és
kérdéiv kialakitasa, digitalizacié design thinking alapa vizsgélata.

1. Bevezetés

Tanulmanyunk fékuszaban a fogyasztok befektetési magatartdsa és az amogott hazodo
mechanizmusok allnak. A pénziigyi dontések vizsgalatahoz els6ként bemutatjuk az alapvet6
emberi dontési elveket, azok megjelenési formdit konkrét pénziigyi dontési szituaciokban. Ki-
tériink a pénziigyi dontésekben megfigyelhet6 irracionalitds f&bb jellemzoire. A viselkedési
kozgazdasagtan elméleti felvetései vezetnek 4t minket a gyakorlati pénziigyi tanadcsadéi szek-
torba. Kijelenthet6, hogy a hagyomanyos pénziigyi szolgaltatok szamara kulcsfontossagu al-
kalmazkodni a pénziigyi termékek és szolgaltatdsok dinamikus bévtiléséhez, igy a piaci ver-
senyben maradas feltétele a FinTech! megoldasok keresése és alkalmazasa. Az Gjabb innova-
ciok egyarant eredményezik a meglévé piaci termékek szolgaltatasi szinvonalanak emelését,
- ezzel megtartva a kordbbi tigyfélkort -lehet6vé téve Gj fogyasztok akvirdlasat is (Csiszarik -
Kocsir, 2019). Koziliik is a pénziigyi tanacsadas korabban paradoxonnak ttin6 automatizalt
személyre szabasat lehetévé tevo éllovasat, a roboadvisorokat vizsgaljuk, melyek els6dlegesen
a hagyomanyos bankok vagyonkezelési szolgéltatasait Gjitjak meg.

A roboadvisorok gyorsan felforgattdk a hagyomanyos pénziigyi tandcsadoéi szektort, mivel
hasznalatuk sokkal olcsobb az eredeti, személyes alternativdhoz képest, konnyedén hozzafér-
het&ek és vonzoak az uj, fiatalabb generacidk, valamint a technolégiai tGjitdsokra nyitott befek-
tet6k szamara (Jung et al., 2019). Piaci jelent6ségiiket igazolja, hogy 2020-ra globalisan a
roboadvisorok éltal kezelt vagyon meghaladja az 1,4 billi6 USD-t (Statista, 2020a). A kovetkez6
években dinamikus térnyerésiiket prognosztizaljak; a Statista (2020a) példaul 21%-os éves no-
vekedési rataval szdmol, amellyel 2023-ra tobb, mint 2,5 billié6 USD-ra fog néni vilagszinten az
altaluk kezelt vagyon mértéke. Tanulményunkban a roboadvisorok definiciéinak bemutatasa
utdn SWOT-elemzéssel keressiik a fogyasztok bevonzasat segit6, illetve akadéalyozoé tényezo-
ket, valamint vallalati oldalrél a piaci lehet&ségeket és veszélyeket vizsgaljuk, melyekkel egy
roboadvisor bevezetésének megfontoldsakor kell szembenéznie a pénziigyi szféra szerepl6i-
nek. Ezt kovet6en bemutatjuk, hogyan képesek a roboadvisorok a befektetéi tipusok azonosi-
tasara. A tanulmanyt 6sszegzéssel zarjuk. Szakirodalom-elemzésiink célja a pénziigyi fogyasz-
téi magatartds megértésével befektet6i profilok létrehozasa a - technoldgia kontextusdban
vizsgalt - roboadvisorok altal nydjtott szolgaltatasok tiikrében.

2. Viselkedési kozgazdasagtan és a pénziigyi dontések elméleti értelmezése

A pénziigyi dontések megértéséhez érdemes megérteniink az alapvet6 emberi dontési mecha-
nizmusok mtikodési elveit, hogy kozelebb keriiljiink a pénziigyi befektetési dontések megér-
téséhez. A kozgazdasagtanban ismert ,homo oeconomicus” racionalis, preferencidi valtozat-
lanok, valamint alapvetSen a sajat érdekei mentén cselekszik. Ez az idealtipus a valésdgban

! az angol ,Financial” és , Technology” kifejezések osszeolvadasdbol szarmazik. A kifejezés az infor-

macids technolégia (IT) altal lehet6vé tett innovativ pénziigyi megoldédsokat foglalja magaba, melyek-
kel a pénziigyi szolgaltatasok egyszertibbé, olcsébba és gyorsabba valhatnak (PUSCHMANN, 2017).
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nem egészen igy miikodik, és ennek megértése vezetett a viselkedési kozgazdasagtan kiala-
kulasdhoz (Kahneman, 2013). Kahneman és Tversky (1973, 1979) olyan, a pszicholégiaban is-
mert miikodési mechanizmusokat helyeztek a kozgazdasagtan - példaul pénziigyi dontések
- kontextusaba, amelyekkel sikertilt jobban megérteni az emberi dontések mozgatérugdit és
miikodési elvét. Ilyen mechanizmusok kozé tartoznak a heurisztikdk és a keretezés, amelyek
tobbnyire a dontési elvek leegyszertsitését jelentik. El6forduldsukat a pénziigyi dontésekben
példakkal szemléltetve ismertetjiik:

— horgonyhatis, amely a meghozott dontésekhez rendelt viszonyitdsi pontot jelenti,
amelynek segitségével konnyebben hozunk dontéseket (péld4ul, ha valakinek a don-
tésénél meghatarozunk egy tn. horgonyt, elére megadott értéket, akkor ehhez igazitva
fogja meghozni dontését, amely pénziigyi dontéseknél is igaz lehet)

—  helyettesitési heurisztika, amikor a dontés megkonnyitése érdekében egy bonyolult kér-
dést konnyebbel helyettesitjiik, és a nehéz verzi6 helyett ezt véalaszoljuk meg (példdul
pénziigyi termékek kinalata esetén adhatunk olyan megoldast a befektetésnél, amely
a bonyolult részletkérdések helyett leegyszertisiti az egyébként bonyolult pénziigyi
dontés meghozatalat)

— elérhetdségi heurisztika, amikor tigy hatdrozzuk meg egy jelenség gyakorisagat, hogy mi-
lyen kénnyen tudjuk el6hivni emlékezetiinkb6l az adott kategoria elemeit (példaul, ha
egy pénziigyi dontés meghozatala esetén nem rendelkeziink elegend6 informacioval,
akkor a dontés meghozatalakor befolyasol, hogy korabban - akar marketingkommu-
nikacids eszkdzokkel - milyen informdcidkat osztottak meg veliink az adott pénziigyi
termékkel kapcsolatosan)

— optimizmus és veszteségelkeriilés, amikor a talzott optimizmus miatt péld4ul egy lakas-
felgjitasnal a becstilt koltségek sokkal alacsonyabbak, mint a tényleges, megvalésult
koltségek, ami abbdl fakad, hogy az ismeretlen koltségek becslése terén nem gondoljuk
végig a lehetséges, nem vart koltségemelkedéseket (példaul cégalapitas esetén feliilbe-
csiiljik a véllalkozas talélésének esélyeit)

—  keretezés, amikor a kérdésfelvetés befolyasolja a valaszokat (példaul, amikor egy befek-
tetés sikerénél 90%-osnak mondjak a siker valoszintiségét, akkor sokkal tobben vagnak
bele, mintha tgy kereteznénk, hogy 10%-os a kudarc esélye)

— elveszett kdltségek, amikor nyilvanvaléan veszteséges kimenetel( projektekbe fektettink
be, ha mar kordbban sokat fektettiink bele, ezzel pedig a megbénas és a szembenézés
érzését szeretnénk minél inkabb elodazni (példdul veszteséges pénziigyi befektetések
tovabbgorgetése)

— reprezentativitdsi heurisztika, amikor el6rejelzéseink egyes tulajdonsdgok - személyek-
nél akar személyiségjegyek - megléte okan hozzuk meg (példaul egy megfelelGen
kommunikélt és megbizhaténak tliné pénziigyi intézmény valdszintileg megbizhato6
is).

A fent emlitett elvek csak részlegesen szemléltetik, hogy az emberi dontéseknél a racionalitas
feltételezése csak bizonyos feltételek mellett lehetséges, és sok esetben doéntéseink meghoza-
taldban tapasztalataink segitenek, amelyek segitségével, korlatozott informacidk birtokdban
dontlink, akar hétkoznapi, akar pénziigyi dontések esetén is. Kahneman és Tversky (1973,
1979) szerint ezek a heurisztikdk abbél fakadnak, hogy a fejiinkben kétféle rendszer miikodik:
a ,gyors”, mely automatikus, érzelmi, sztereotipizal6, tudattalan, és gyakran hasznalatba
vessziik, illetve a , lasst”, amely eréfeszitést igényel, logikara épiil6, szamitdsokon alapul6 és
tudatos, illetve ritkan vessziik hasznélatba. Ez a két rendszer egyszerre mitikodik, de gyakran
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nem vessziik haszndlatba a pénziigyi dontéseknél hasznosnak ting, dtgondolt, ,lasst” rend-
szeriinket, mert ez a rendszer ,lusta”. Ehelyett egyszertsitiink, és az intuiciéink téves, torz
mechanizmusok révén végiil nem mindig az optimalis dontésre jutunk.

A kovetkez6 érdekes szempont, amelyet Kahneman (2013) megemlit, az a kockazatvallalas és
a kockazatkertilés kérdése, amely esetében kimutathat6, hogy a racionalitas elve mentén a koc-
kazattal jaro valasztasi lehet6ségeknél mindig azt kellene valasztanunk, amelyiknek a mate-
matikai valészintisége a legmagasabb érték nyereség, és a legalacsonyabb érték veszteség ese-
tén. Ezzel szemben viszont a kis valdszintiséggel bekovetkezd nyereség sokszor hasonléan
nagy reményekkel kecsegtet és kockazatvallalasra sarkall (példaul nyereményjatékok, szeren-
csejatékok) ugyantugy, mint a nagy valoszintiséggel bekovetkez6 veszteség elkeriilése, mig a
nagy valdszintiséggel bekovetkezd nyereség, valamint a kis valészintiséggel bekovetkezs
veszteség esetén kockazatkeriil6k lesziink, mely szabélyszertiségeket a pénziigyi dontéseink-
ben rendre megfigyelhetiink. Magyarorszdgon a kockazatvallalassal 6sszefligg6 befektet6i vi-
selkedést mérte tobbek kozott Ulbert és Csanaky (2004) is.

Pénziigyi dontéseinkben megfigyelhetd irracionalitdsunk jellemz6irdl ir Ariely (2011, 2014) is,
aki arra hivja fel a figyelmet, hogy a pénziigyi dontéseink esetén két f6 kérdés foglalkoztat
benniinket: egyrészt az, hogy hogyan osszuk el a jelenben a kiilonféle lehet&ségek kozott a
pénzt, illetve, hogy jelen és jov6 kozott milyen formaban osszuk fel. Mindezzel egytitt Thaler
(2011) és Ariely (2011) is meghataroz néhany tipikus esetet, amikor irraciondlisan dontiink
pénziigyeinkben:

— mentdlis kényvelési tételek segitségével kiillonboz6 kategoridkat allitunk fel pénzkoltése-
inkhez (példaul szérakozdsra, napi élelmiszervéasarlasra, ruhavasarlasra, vagy elvben
ingyenes szolgaltatdsokra mashogy, mas hajlandésédggal koltiink; pillanatnyi sziikség-
leteink kielégitésére nem nyudlunk hosszt tava megtakaritdsainkhoz, hanem rovid
tava hitelt vesziink fel, ami igy koltségesebb)

— nem mérjiik fel az alternativ koltségeket (példaul akcids, learazott termékek megvétele ese-
tén nem gondolunk arra, hogy a pénzt masra is kolthettiik volna)

— viszonylagosan gondolkodunk egyes tételekrdl, mivel sok esetben az adott kiadasi tétel kor-
nyezetében 1évé tényez6k alapjan (példdul autévasarlas esetén a kiegészit6 elemek az
aut6 arahoz képest nem tlinnek olyan nagy tételnek, mégis, onmagéban nem vasarol-
nank meg ezeket, csak a ,,csomag” részeként)

—  készpénzes kiltés esetén érezziik a koltés , fajdalmit”, amely nem jelentkezik példaul bank-
kartyas koltés esetén

Mindezen tényezdk falszifikacioi egyiittesen vezethetnek oda, hogy fogyasztoként nem va-
gyunk képesek atlatni pénziigyeinket, és emiatt a marketingkommunikacié és a termékérté-
kesités konnyen tud adott vélasztas felé terelni minket példaul pénziigyi befektetések megté-
tele esetén (Ariely— Kreisler, 2017). Thaler (2011) felhivja a figyelmet arra, hogy egy adott targy
birtokldsa rogton felértékeli az adott j6szagot, amikor annak értékesitésére kertil sor. Thaler
(2011) elméletét tovabbgondolva Szanthé és Dudas (2017) a dontések meghozatalakor jelen
1év6 emberi korlatossagot és a kornyezet kiszamithatatlansdgat emelik ki, mint a {6 okokat a
raciondlis dontések meghozatalanak hidtusaként.

Neszveda (2018) a viselkedési kozgazdasagtani kutatasok vizsgélatakor arra a kovetkeztetésre
jutott, hogy - figyelembe véve Thaler (2011) és Kahneman (2013) megéllapitasait is - a befek-
tet6k hajlamosak a vesztes részvényekrdl terjeng6 hireket ugyantgy talreagélni (alulértékelt
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részvények), mint a nyertes részvényekrol szol6 pozitiv hireket (talértékelt részvények). Ha-
sonl6 felismerésre jutott Thaler (2011) a kockédzati prémium esetében is. A befektet6k éves
szinten feltilvizsgélva tevékenységiiket aranytalanul f4jdalmasabbnak itélték meg, ha éppen
veszteségben voltak, és ez bizony a részvények esetében sokkal gyakoribb, mint a kockazat-
mentes hozamoknal, igy részvénybe csak nagyon magas elvart hozam mellett fektetnek be.

Ezek a viselkedési kozgazdasagtani megallapitasok kozelebb hoznak minket a befektet6i ma-
gatartds sokszintiségének felismeréséhez, egyuttal felvetik a problémat, hogyan is lehetséges
szolgaltatoi oldalrél hatékonyan kiszolgalni a kiilonbozé befektet6i igényeket. Lehetséges-e
automatizalt médon egyéni szolgaltatas-portfoliokat kialakitani, ezt pedig elérhetévé tenni
akar kisebb jovedelemmel rendelkez6 rétegek szdméra? A folyamatosan fejl6d6 technolégia
mara megvalosithatéva teszi az utébbi torekvést, mégpedig a FinTech iparag egyik éllovasa-
val, az an. roboadvisorokkal. A kovetkez6 fejezetben bemutatjuk a hagyomanyos személyes
pénziigyi tandcsadast forradalmasité eszkozt, mely lathatéva teszi, hogyan hasznosulhat a
pénziigyi befektetések magatartastudomanyi megkozelitése a gyakorlatban a pénziigyi ta-
nacsadoéi szektorban.

3. Automatizalt pénziigyi tandcsadas: a roboadvisorok térhdditasa

A szakirodalomban népszerti meghatarozas szerint a roboadvisorok olyan digitalis platfor-
mok, melyek szdmos interaktiv és intelligens felhasznaloi timogatasi elemet tartalmaznak, és
informacios technolégiat alkalmaznak az tigyfelek irdnyitdsdhoz egy automatizalt pénziigyi
tandcsadasi folyamaton keresztiil (Jung et al. 2018a; Sironi 2016). Az Investopedia online be-
fektetési szoétar alapjan: ,A roboadvisorok olyan digitalis platformok, melyek automatizalt,
algoritmusvezérelt pénziigyi tervezési szolgéltatasokat nydjtanak, csekély emberi beavatko-
zassal, avagy anélkiil” (Investopedia, 2020a). Ut6bbi esetén sz6 esik a tipikus roboadvisorok
miikodési elvérdl is, miszerint azok az tigyfelekrdl egy online kérd6iv segitségével gytjtenek
informaciot (példaul jelenlegi pénziigyi helyzetiikrdl, jovbeli céljaikrdl), mely adatok segitsé-
gével nyujt befektetési tandcsot, illetve fekteti be automatikusan az tigyfél eszkozeit. Kiemeli
tovabba egy jol miikodé roboadvisor legfébb erényeit; miszerint azokat egyszert kezelni, le-
het6vé teszik megbizhat6 célok tervezését, emellett szamlaszolgaltatdsokat, portfoliokezelést,
biztonsagi funkcidkat, figyelmes tigyfélszolgélatot, tfogd oktatast és alacsony dijakat kindl-
nak. Mindkét definici6ban megjelenik az automatizalt, algoritmusokon alapulé befektetési ta-
nédcsadés nyujtasa, amelyek segitségével az tigyfelek eréforrasainak allokacidja torténhet meg.
A roboadvisorok nem feltétlentil teljesen automatikus megoldasok, hiszen minimélis mérték-
ben ugyan, de megjelenhet benniik az emberi tényez6 (tn. hibrid rendszerek). Mindez ssze-
fligg a technoldgia fejlédésével és az adott orszdgban elterjedt gyakorlattal.

3.1. Roboadvisorok stratégiai szemléletben: SWOT-analizis

A kovetkez6 alfejezetben a roboadvisorok piacanak stratégiai elemeit és jellemz6it mutatjuk
be a SWOT-analizis segitségével. Az elemzésben els6ként a roboadvisorok erésségeit és gyen-
geségeit vizsgdljuk (bels6 tényezdk), majd azokat a kiils6 hatasokat és sajatossagokat, amelyek
fenyegetésként, avagy lehet6ségként jelennek meg a konkrét vizsgélt FinTech tertilet vonatko-
zasdban. Az elemzés célja, hogy ravilagitson a fogyasztok bevonzasat segitd, illetve akada-
lyoz6 tényezo6kre, valamint vallalati oldalrél kiemelje a piaci lehetSségeket és veszélyeket,
amelyekkel szembe kell néznie egy roboadvisor bevezetésének megfontolasakor a pénziigyi
szféra szerepl6inek. Az dsszefoglalas alapjat Jung et al. (2019) tanulménya adja, melyet vizua-
lisan az 1. abra szemléltet.
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1. 4bra: A roboadvisorok SWOT-analizise
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z szacnderdizalasa & integralisa
= Tdasdet zubands & pénziigyi vilsig
£ Sremélyreszabity novelése J :
Hagyomanyos tanacsadis kiegésritése

Forras: sajat szerkesztés Jung et al. (2019) alapjan

3.1.1. Erdsségek

A roboadvisorok két {6 er6ssége a relativ alacsony dijszabés és az alacsony minimum befekte-
tési kovetelmények (Jung et al., 2018b). A hagyomanyos pénziigyi tandcsadas vilagat teljes
mértékben felforgatta a megjelend 4j dijszabas; még a hibrid rendszert alkalmazé Personal
Capital is egymilli6 USD-t nem meghaladé portfélidérték esetén is 0,89%-os dijat szamol fel,
mely a vizsgalt roboadvisorok koziil legmagasabb. A dijstruktira forditva korrelal a befekte-
tett Osszeggel; a Personal Capital esetén példaul tizmilli6 USD felett 0,49% (Investopedia,
2020b). A hagyomanyos pénziigyi tandcsadés esetén ez 1-3% kozott valtozik, igy lathaté meny-
nyivel kedvezo6bb alternativét jelentenek az tigyfelek szdmara. Az alacsony és atlathaté dijsza-
bas alkalmazasaval megnyilt az Gt az alacsony koltségvetéssel rendelkez6 befektetSk iranyéba
egyarant (Jung et al., 2019).

Uj jelenségként kezelhetjiik a fogyasztok szamara elérhets befektetési élményt, melyet egyiit-
tesen eredményez a roboadvisorok digitalis feltiletének konnyti hasznalata, grafikus megjele-
nitése. Utdbbiak kiilonosen a technolégiai Gjitasokra nyitott, illetve a fiatalabb generaciok (Y
és Z generdciok) szamara képviselnek értéket. Tovabba a kitoltend6 kérd6ivvel sokkal inkabb
személyre szabottabbnak érezhetik az tigyfelek a kapott ajanlatokat, mint egy hagyomanyos
tandcsadas esetén (Jung et al., 2019; Sironi, 2016). Azon tigyfelek szdmara, akiknek fontos a
személyes interakcid, j6 megoldast kinalnak a hibrid rendszerek.

A roboadvisorok hasznélata tovabba csokkenti az érzelmek hatasat a dontéshozatalra. Egy &t-
lagos befektet6 példaul hajlamos a piaci szamok csdkkenésekor panikba esni és eladédsba kez-
deni, egy roboadvisor mtikodési algoritmusaik azonban megakaddlyozzak a ,,rossz” dontések
meghozatalat, mikozben egy konzisztens kockézati szintet tartanak meg. Ehhez kapcsolodik
az utolso altalunk emlitett erésség is, mely szerint a roboadvisorok mtikodése precizen prog-
ramozott algoritmusokon alapul. A legtobbjitk Markowitz (1952) modern portfélidelméletét
alkalmazza a portfoéliok optimalizéldsara, kiegészitve azt bizonyos modositdsokkal. Az auto-
matikus kiegyensulyozas - melyet kordbban brékerek végeztek - szintén a roboadvisorok
mellett sz6l; hiszen kordbban, ha az emberi tényez6 nem tudott 1épést tartani az eszkozoszta-
lyok kozotti salyok véltozasaval a portf6lion beliil, akkor az a megtériilés cstszasahoz és kés-
leltetett kockazatmeghatdrozashoz vezetett (Jung et al., 2019; Lam, 2016).
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3.1.2. Gyengeségek

A korédbban erésségként kezelt alacsony dijszabas a hagyomanyos tandcsad6 cégekhez viszo-
nyitva azonban nem minden esetben biztositék az tigyfelek szdmaéra az atlathatésagra. El6for-
dulhat ugyanis, hogy a kozvetett dijakat nem tiintetik fel explicit médon, azokat gyakran a
befektet6i portfoliok alacsonyabb hozamaiként fedik el (Jung et al., 2019). A dijszabassal kap-
csolatosan szintén megtéveszté lehet, hogy példaul az Amerikai Egyesiilt Allamokban ingye-
nesen (,,zero fee”) is hirdetnek roboadvisorokat. Fein (2015) alapjan ez egy lehetetlen allitas,
hiszen egy profitabilis vallalkozasnak fedeznie kell a koltségeit, még az emberi tényez6t mini-
malizalasaval egyditt is.

A roboadvisorok gyengeségének tekinthet, hogy az altaluk haszndlt sztenderdizalt online
kérdsivek nem képesek teljeskortien felmérni az tigyfelek kockazatvallalasi hajlandosagat.
Cocca (2016) a kockazatértékelési kérdsivek egyszertiségét a roboadvisorok kidolgozasanak
természetes korlatjaként emliti. Tertilt és Scholz (2018) kutatasuk alapjan a roboadvisorok a
személyes pénziigyi tandcsaddkhoz hasonl6 ajdnldsokat fogalmaztak meg, igy megkérddje-
lezve azok hozzdadott értékét a tradiciondlis alternativdhoz képest. Bizonyos tigyfeleknél
problémat jelenthet a személyes kapcsolat hidnya. Egy 2016-ban Olaszorszagban végzett ku-
tatas szerint a megkérdezettek 49%-a nem hasznélna roboadvisort személyes tandcsadé tAmo-
gatasa nélkul (Nicoletti, 2017). A fogyasztoi vélekedésre remek alternativat nydjtanak a hibrid
roboadvisorok.

3.1.3. Lehetoségek

Onmagaban a digitalis szolgaltatasok térhoditasa remek lehetSséget teremt a roboadvisorok
haszndlatanak terjedéséhez. Kiilondsen vonzéak lehetnek a technolégiara nyitott és fiatalabb
generacidk szamara (Sironi, 2016). Cocca (2016) tanulmanyaban bemutatott kutatdsdnak ered-
ményei szerint a megkérdezettek 30%-a tudott elképzelni egy pusztdn automatikus befektetési
tandcsadot, mig a 60 év és afeletti valaszadok kizarasaval az érték 45%-ra novekedett. A tarsa-
dalom digitalizaciés szintjének novekedése egyarant kedvez a roboadvisorok terjedésének
(Jung et al., 2019).

A lehet6ségek kozott kell emlitentink tovabba a roboadvisorok kiegészit6 szerepét a hagyo-
manyos pénziigyi tandcsadoi szektorban. A hibrid megolddsok megjelenése az iparagban ki-
emelked6 szereppel bir a fogyasztéi bizalom megtartdsaban. Gauthier et al. (2015) tanulma-
nyukban elemezték az 6nall6 roboadvisorok és a tradicionalis tandcsadok kozti lehetséges in-
terakciok szcenarioit. Legkedvez6bb opcidként az 6nallé roboadvisorok és bankok egytittm-
kodését emelték ki (hazai példaként emlitheté a Bluebopes és MKB partnersége), mely mind-
két fél szamara szamos elénnyel kecsegtet. A bankban dolgoz6 pénziigyi tanacsadok munkajat
nagyban megkonnyitik a roboadvisorok automatizalt portféliéjavaslatai, mig a bankok meg-
lévé tigyfélkore és a személyes tandcsadds magasabb presztizse a jelent6s beruhazasi hajlan-
désaggal rendelkezé tigyfelek elérését is lehet6vé teszik.

3.1.4. Veszélyek

A piacon jelen 1év6 roboadvisorok szdméra folyamatos fenyegetést jelent a teriileten folytatott
magas foku piaci verseny. Foldrajzi régiokat tekintve az Amerikai Egyesiilt Allamok rendel-
kezik a legnagyobb piaci részesedéssel, az orszdgban roboadvisorok segitségével kezelt va-
gyon 2020-ban meghaladja az ezer millidird USD-t (Statista, 2020b). Globalisan jelenleg a
roboadvisorokat hasznal6 szegmens 70,5 milli6 felhasznal6t tesz ki, mely az el6rejelzések alap-
jan 2023-ra megduplazédik (Statista, 2020a). A piac folyamatos novekedése fokozza a ver-
senyt, valamint a hagyoményos pénziigyi tanacsadéi szereplSinek belépése hibrid rendsze-
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rekkel szintén veszélyt jelent az 6nall6 roboadvisorokba timaszkodé vallalatok szamara (meg-
jegyzendd, hogy éppen ezért a roboadvisorok megjelenését a hagyomanyos szerepl6k szem-
sz0gébdl lehet6ségként értékeltik).

Habér a roboadvisorok hasznalata a hagyoményos emberi tandcsadokhoz képest javitja a
pénziigyi szolgéltatasok id6- és térbeli hozzaférhet6ségét széleskorti befektetési lehet6ségeket
kinélva (Park et al., 2016), mégis szamos tényez6 hatréltathatja fogyasztoi elfogaddsukat, ezzel
is veszélyeztetve az 4j fogyasztok megnyerését. Jung et al. (2018b) tanulmanyukban ramutat-
tak, hogy a szélesebb korti fogyasztéi elfogadas érdekében a roboadvisorok tervezése soran
nagyobb hangsulyt kell fektetni az atlathat6 felhasznaldi feliiletre, valamint ehhez kapcsol6-
déan fejlédni kell a hasznalhat6sag teriiletén. Hatraltatja tovabba az elfogadast a roboadviso-
rokba vetett bizalom kérdéskore szervezetkozi és fogyasztdi szinten egyarant. Reher és Sun
(2016) kutatasa alapjan a befektetési alap tulajdonosok ragaszkodnak a kordbbi befektetési for-
mahoz még akkor is, ha egy roboadvisor teljesitménye magasabb. Cocca (2016) szerint azon-
ban az egyéni preferenciak hatdrozzak meg, hogy a fogyaszték hajland6ak-e attérni az algo-
ritmusokon alapul6 roboadvisorok hasznalatira, avagy tovabbra is a személyes tandcsadast
preferaljdk. Mindez potencialis fenyegetést jelentett a vallalatok szdmadra, mely problémara a
megjelend a hibrid megoldasok remek alternativat kindlnak (Jung et al., 2019).

Fenyegetésnek tekinthet6 tovabba egy t6zsdei zuhands, avagy egy jovoben felmeriilé pénz-
tigyi valsag, amellyel eddigi torténetiik soran nem kellett szembenézniiik a roboadvisoroknak
(Fein, 2015). Traff (2016) ezzel szemben nem tartja relevans fenyegetésnek, mivel szerinte a
roboadvisorok éppen az érzelmileg vezérelt dontéseket kiiszobolik ki az emberi tényez6 meg-
vondsaval, elhdritva a kognitiv torzitdsokat. Ez4ltal jobban teljesithetnek a lakossagi befekte-
t6knél és hagyomdanyos pénziigyi tanacsadokndl egy esetleges piaci , panikhelyzet” esetén.
Persze ebben az esetben kérdés, hogy az tigyfelek mennyire biznanak meg egy roboadvisor
automatikus ajanldsaiban (Jung et al., 2019).

3.2. Befektetdi profilozas roboadvisorok segitségével

A SWOT-analizissel lathatova valt a roboadvisorok hasznélatanak egyik legf6bb erénye; még-
pedig az tigyfelek szélesebb kor(i, személyre szabott modon torténé kiszolgalasa. A kovetkez6
alfejezetben bemutatjuk, hogyan és milyen megkiilonboztetések alapjan végzik az automati-
kus profilozast, amellyel a befektet6i tipusok azonosithatéva valnak. Ahhoz, hogy egy roboad-
visor a potencialis befektet6k szdmdara megfelel6 személyre szabott ajanlatokat készitsen,
azoknak els6ként egy online kérdéivet kell kitolteniiik. A portfélié kidolgozasa érdekében
mindenképpen sziikséges lekérdezni az tigyfelek pénziigyi téren szerzett tudasat és tapaszta-
latat (példaul a pénziigyi termékek és szolgaltatasok ismerete), valamint a kockazatvallalasi
hajlandésagukat meghatarozo tényezéket (példaul pénziigyi helyzet) és befektetési célkittizé-
seiket.

A kérdé6ivben taldlhat6 tovabbi kérdések vallalati és orszagos szinten is kiillonboznek egymas-
tol, de kozos pont benniik, hogy els6dleges szempontként az tigyfelek a személyes kockazat-
vallalasi hajlandosagat és befektetési id6tavijat kérdezik le (Jung et al., 2019). A kérdéivvel azo-
nositani kivant tényezoéket - benniik kategoridkat és alkategéridkat, melyek a profilozas alap-
jat jelentik - Tertilt és Scholz (2017), valamint Jung et al. (2019) az aldbbiak szerint 6sszegezte
(1. tablazat):
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1. tablazat: Roboadvisorok tigyfélértékelési és profilozasi kategoriai

Altalinos informdcick: jovedelem, beruhazas dsszege, jovedelem forrasa, munka jellemzése,
kiadédsok, nyugdijba vonulds ideje, szdmla tipusa, munka statusza
Kockdzati képesség: a befektetési 0sszeg visszavondsatol valo fliggés, jovedelem-el6rejelzés,
befektetési 6sszeg/ megtakaritdsi rata, befektetési 6sszeg/ teljes t6ke arany, befektetési ho-
rizont, kotelezettségek, megtakaritasi rata, teljes t6ke
Kockdzati tolerancia: életkor, befektetési viszony, kockézati viszony, portfélié kockazati
szintjének kivalasztasa, részvényekbe fektetés toleranciaszintje, hitel alapti befektetések,
pénziigyi dontésekhez val6 viszony, a vallalt pénziigyi kockazat mértéke, oktatas, izgalom
kedvéért torténd kockazatos befektetés, magatartas részvényarak esésekor /maximum
esés mértéke eladés el6tt, csaladi allapot, pénziigyi tudés, nem, befektetési tapasztalat, be-
fektetési cél, befektet6i tipus/ onértékeld kockazati tolerancia, hozampreferencia vagy koc-
kazat

Forras: sajat szerkesztés Tertilt és Scholz (2017), Jung et al. (2019) alapjan

A kockézati toleranciat példaul tgy teszik mérhet6vé, hogy felvazolnak az tigyfélnek egy szi-
tuadciot, amelyben az eszkozok 20%-os zuhanasa kovetkezik be, majd megkérdezik, hogyan
reagalndnak ebben a konkrét esetben. Ut6bbi helyett szintén alkalmas médszer, hogy megké-
rik az tigyfelet, valassza ki a szamara leginkabb megfelel haszoneloszlasi modellt. Ekkor a
varhat6 haszonhoz tartozé kockazati érték adja az tigyfél kockazati hajlandésagat (Puhle,
2016).

A legtobb esetben a kérdéivek kiértékelése teljesen automatikus médon torténik, kizarva a
személyes konzultaciét a pénziigyi tandcsadas folyamatabol. A kérdésiv altal feltett kérdésekre
adott vélaszok eredményeképpen a befekteték sokkal inkabb logikus dontésként értékelik az
ajanlott portfoliot, mivel kizarja a szubjektiv mérlegelés lehetSségét (Sironi, 2016). Tertilt és
Scholz (2017) kimutatta, hogy némely kérd6ivben szerepl6 kérdésnek nincsen mérhetd hatésa
a generalt részvényportf6liok megvalasztasara, mégis a kés6bbiekben az eszkozallokacio és a
befektetési javaslatok alapjat képezik. Mig a gyakorlatban részletes, teljeskort kockazati pre-
ferenciat méré kérdoivet hasznal a Schwab Intelligent Portfolios, addig a Wealthfront példaul
kevesebb kérdést tesz fel, sokkal inkabb magatartasi megkozelitést alkalmazva (Jung et al.,
2019; Park et al., 2016).

Erdekes paradoxon, hogy mig a kérd6ivben feltett kérdések magas szama a minél jobb tigy-
félmegismerést, ezzel egyiitt megfelel6 portfolié kialakitast szolgdlja, ezzel szemben egy bo-
nyolult és hosszadalmas kérd&iv akar el is rettentheti a fogyasztot a belépést6l és hasznélattol.
A roboadvisorok tervezdéinek tehat tigyelnie kell arra, hogy a lehet6 legegyszertibb tigyfélfo-
gadasi folyamatot dolgozzanak ki és ne riasszak el leend¢ tigyfeleleiket (Puhle, 2016). Kom-
munikaci6 szintjén a legtobb roboadvisor 10-15 perces tigyfélfogaddsi id6t igér, mindazonaltal
tigyelni kell, hogy a kérd6ivek egyszertisitése ne menjen az tigyfelek megismerésének rova-
sara.

A roboadvisorok alkalmazasi feltételeit, ezzel egyiitt az altaluk feltett kérdések tobbségét tor-
vényi szabalyozas irja el6. A jelenlegi, eurépai unios tagallamokban 2018. januér 3-t6l alkal-
mazott szabalyozas példaul az MiFID II jelent6s valtozasokat hozott a befektetési szolgéltatast
nyujtok és tigyfelek kapcsolataban, tobb vonatkozasban is szigoritotta a t6kepiaci szolgaltata-
sok piacdnak szabélyozasdban (Szabo, 2018). A roboadvisorok a kérdéivek lekérdezése utan
konvertéljak az eredményeket portfoliésablonok és portf6lié optimalizaciés modellek segitsé-
gével konkrét ajanlatokka.
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4. Osszegzés

Tanulmanyunk célja a pénziigyi fogyasztéi magatartas megértésével befektetdi profilok létre-
hozasa a - technolégia kontextusdban vizsgélt - roboadvisorok &ltal nytjtott szolgaltatasok
tiukrében. Munkank szakirodalmi vizsgalatot és szekunder adatok elemzését tartalmazta,
mely a témaban val6 primer kutatasunkat el6zi meg. Ismertettiik az emberi viselkedés sajatos
jellegzetességeit, amelyek kihatnak a pénziigyi dontéseinkre is. A dontési folyamatok leegy-
szertsitése, és az ehhez kapcsol6dé mechanizmusok mind befolydassal birnak (példaul heu-
risztikdk, keretezés) arra, hogy végiil milyen befektetési alternativa mellett donttink. A kocka-
zathoz val6 hozzaallas (kockazatvallaldas vagy kockazatkertilés) szintén befolyasol minket
pénziigyi dontéseink meghozatalaban.

A befektet6i magatartas néhol irracionélis volta és sokszin( jellemz6i miatt a pénziigyi tanacs-
adoi szektor szdmaéra latszolag nagy eréforrasigényt jelent a hatékony és az tigyfelek szamara
megfizethet6 kiszolgélas nytGjtdsaban. Azonban a folyamatosan fejl6dé technol6gia mara meg-
valosithatova teszi az utobbi torekvéseket, mégpedig a FinTech iparag egyik éllovasaval, az
ugynevezett roboadvisorokkal. A magyarul gyakran robotandcsadéként emlitett eszkdzok
egyfajta alternativ megkozelitést valdsitanak meg a hagyomanyos pénziigyi tandcsadashoz
képest; nagymértékben adaptéltdk annak metodusat, eleget téve a pénziigyi tandcsadés alap-
vet6 funkcidinak, de mindezt digitalis, innovativ moédon mesterséges intelligencia segitségé-
vel megvalésitva. Tanulményunkban nagy hangsulyt kapott a roboadvisorok kritikus szem-
léletti SWOT-elemzése, melynek célja egyfeldl a fogyasztok bevonzasat segito, illetve akada-
lyozé tényez6k bemutatasa, valamint véllalati oldalrél azon piaci lehet6ségek és veszélyek
szambavétele, amelyekkel szembe kell néznie egy roboadvisor bevezetésének megfontolasa-
kor a pénziigyi szféra szereplSinek. Végiil a roboadvisorok altal nydjtott automatizalt és sze-
mélyre szabott befektetési tandcsok megsziiletését lehet6vé tevs eszkoztarat ismertettiik. Osz-
szegzésként a viselkedési kozgazdasagtan elméleti felismerései, valamint a roboadvisorok
technologiai jellegébdl ad6do lehet6ségek kozelebb hoznak minket a befektet6i tulajdonsagok
feltarasdhoz és kategorizalasdhoz, amely segitségiil szolgélhat az egyes befektet6i csoportokra
kialakitott egyéni szolgaltatds-portf6liok kidolgozasahoz.
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