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Bepo Zsort!

Az intézmény1 befektetok tulajdonosi
szerepvallalasat meghatarozo tényezok:
a magyarorszagi kornyezet vizsgalata

A cikkben a hazai intézményi befektetoknek, tozsdei vallalatoknak a vallalatiranyi-
tasban betoltott, lehetséges szerepét vizsgaljuk. Az intézményi finanszirozéktol fiiggo
és fiiggetlen tényezdk alapjan Kijelenthetd, hogy a fejlett tékepiacokon egyre népsze-
riibb tulajdonosi aktivizmus nem varhaté el a hazai intézményekt6l. A portféliévalla-
latok? nagyfoku tulajdonosi koncentraciéja nem teszi lehet6vé hangjuk hallatasat. A
jogszabalyi el6irasok — még ha az elmiilt évtizedben lazultak is — korlatozé tényezok.
Lényeges ugyanakkor, hogy az intézményi befektetdk szervezeti kulturaja, tulajdonosi
szemlélete sem teremti meg a tulajdonosi aktivizmus lehetdségét.

1. BEVEZETES

A vallalatok novekedésével és a kiils6 finanszirozas megjelenésével a tulajdon és a vallalat
iranyitasa szétvalt. A tulajdonos a vallalat értékének minél magasabb szintjében, mig a val-
lalatvezetd a tulajdonosok érdekeinek kielégitésében — ami nem feltétlentil jelenti a vallalati
érték maximalasat —, s személyes jolétében érdekelt. A tulajdon és iranyitas szétvalasa az
érdekkiilonbség kialakulasan kiviil a vallalattal kapcsolatos informaciohoz val6 hozzaférés-
ben is egyenldtlenséget eredményezett. E problémakat az érdekek konfliktusanak, s infor-
macios aszimmetrianak nevezzik. Ahogy azt mar Berle és Means 1932-ben elérevetitette,
a kialakult helyzet csak tigy oldhato fel, ha mindkét fél érdekei érvényesiilnek, amirdl egy
folyamatosan miikddo rendszer gondosodik. Ezt a rendszert vallalatiranyitasnak nevezziik,
ami Shleifer és Vishny [1997] definicidja szerint biztositja a téketulajdonosokat afel6l, hogy
befektetésiik elvart hozama realizalodjék, s a tobbletinformacioval rendelkez6 véllalatveze-
tok ne éljenek vissza helyzeti elonyiikkel.

A rendszert, amely a vallalatvezetdket visszatartja a helyzeti elonyiikkel valo vissza-
¢léstol, azaz a tulajdonosok kihasznalasatdl, két részre bonthatjuk. Belsé mechanizmus
alatt azokat a kontrollfolyamatokat értjiik, amelyeket a vallalat bels6 szerkezete, valamint a
vallalatok miikodésére, felépitésére vonatkozo torvényi szabalyozasok definialnak (hazank-

1 A szerzd, aki a Pécsi Tudomanyegyetem Kozgazdasagtudomanyi Karanak tanarsegédje, eztiton szeretne ko-
szonetet mondani a Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyelete és a Befektetési Alapkezelék Magyarorszagi
Szovetsége munkatarsainak €pitd tanacsaiért, hozzaszolasaiért.

2 Portfolio-vallalat alatt az intézményi befektetd portfolidjaban szerepld, tozsdén jegyzett vallalatot értjiik.
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ban ezt a feladatot a gazdasagi tarsasagokrol szolo 2006. évi I'V. térvény latja el). E belsd
tényez6k kozé soroljuk az igazgatdtanacsot (amely az Egyesiilt Allamokban a tulajdonosok
érdekvédelmét latja el), a feliigyeldbizottsagot (a kontinentalis Eurdpaban székeld vallala-
tok szervezeti felépitésében vallalt funkcioja megegyezik az Egyesiilt Allamokban miikodd
igazgatdtanacséval), a finanszirozasi megallapodasokat, valamint barmely olyan szerzo-
dést, amely a vallalattal s annak érdekeltjeivel jogviszonyt létesit. A rendszer kiilsd pillérét
olyan piaci folyamatok alkotjak, amelyek a vallalatvezetoket minél magasabb teljesitményre
sarkalljak, azaz a vallalat értékének maximalasara kényszeritik. Ezek k6zé a termékpiacot,
vallalatvezetdi kontrollpiacot, s nem utols6 sorban az aktiv tulajdonosokat szamitjuk.

Konnyen belathatd, hogy az els6 két tényezd szorosan sszefiigg. Abban az esetben ugyan-
is, ha a vallalatvezetd — helyzeti elonyével visszaélve — a vallalat 4ltal eldallitott termék/szol-
galtatds mindsége, piaci megfelelése helyett sajat érdekei érvényesitésével torddik, akkor a
termék/szolgaltatas irant csokken a kereslet, ez pedig a vallalat pénziigyi teljesitményét rontja.
A roml6 teljesitmény idovel a vezetd allasaba keriil, hiszen a tulajdonosok az éves tulajdonosi
kozgytilésen donthetnek a menedzsment levaltasarol. Ha a vezetés levaltasa elmarad, s a rom-
16 teljesitmény tovabb csokkenti a vallalat piaci értékét, akkor a vallalat kdnnyen felvasarlasi
célpontta valhat, ami ismét megingatja a vezetok pozicidjat. A vallalatfelvasarlast® nevezziik
a vallalatvezetoi kontrollpiacnak.

A kiils6 tényezok koziil tulajdonosi aktivizmusnak a kilencvenes években feler6sddo,
leginkabb pénziigyi intézményi befektetdket® jellemz6 tevékenységet nevezziik, amelynek
két forméja 1étezik: kozvetlen és kozvetett. Kozvetlen aktivizmusrol akkor beszéliink, ami-
kor az intézményi befekteto kdzvetleniil beavatkozik a vallalat miikodésébe, ami a vezetdk
elmozditasaval torténhet. Kozvetett aktivizmus alatt azt értjiik, amikor az intézményi befek-
tet6 aktiv kereskedésével jelentds arfolyammozgast idéz el6, aminek eléfeltétele a megfele-
16en nagy tulajdoni hanyad. Ekkor az elégedetlen tulajdonos eladésai a részvényarfolyamot
lefelé nyomjak, s ez a vallalatot ismételten felvasarlasi célpontta teszi.

3 Magyarorszagon a kozellatas biztonsaga szempontjabol kiemelkedd jelentségii vallalakozasokat érintd egyes
torvények modositasarol szolo 2007. évi CXVI. torvény (kdzismertebb nevén Lex Mol) a vallalatiranyitas eme
piaci mechanizmusat erdsen korlatozta. A Lex Mol a 2007. januar 1-jén hatalyban 1évé, az allam tulajdonaban
1év6 vallalakozoi vagyon értékesitésérdl szolo 1995. évi XXXIX. torvény mellékletében szerepld vallalatok
felvasarlasa esetén a kovetkezd szabélyokat irja eld: (1) Az ajanlattevd cég (tovabbiakban: vevd) az ujonnan
1étrejové vallalatra vonatkozé mitkodési és iizleti tervet koteles késziteni, amelyet a Pénziigyi Szervezetek Al-
lami Feliigyeletéhez torténd benytjtas elétt a veve igazgatosaganak jova kell hagynia. (2) Az Gjonnan létrejott
cégek kotelesek az igazgatdsag és feliigyeldbizottsag napirendi pontjait, s az tilésre vonatkozé meghivot a Ma-
gyar Energia Hivatalnak (MEH) megkiildeni. A MEH a bizottsagokba kdteles tanacskozasi joggal szakembert
delegalni, aki az iiléseken sziiletett dontésekrél a MEH-et tajékoztatja. (3) A felvasarolando (cél-) vallalat alap-
szabalyabol torolheti azon passzusokat, amelyek az igazgatdsagnak, igazgatotanacsnak és feliigyel6bizottsag-
nak megtiltja a felvasarlasi szandék kihirdetését kovetden a vallalat alaptokéjének felemelését, valamint sajat
részvény megszerzését. (4) Az ajanlattételt kovetéen 6 honapig ujabb ajanlat nem tehetd. (5) A sajat részvény
megszerzésére vonatkozoan az alapszabalybol eltdrolhetd a 10 szazalékos korlat. (5) Az alapszabaly eldirhatja
az igazgatdsagi tagok visszahivasahoz sziikséges szavazati aranyt.

4 Pénziigyi intézményi befektetdk alatt a tékepiacrdl szol6 2001. évi CXX. tdrvény alapjan a hitelintézeteket, a
befektetési vallalkozasokat, a befektetési alapokat, a befektetési alapkezeloket, a kockazati toketarsasagokat,
a kockazati tékealapokat, a biztositointézeteket, az onkéntes kolcsonds biztositd pénztarakat, a magannyug-
dijpénztarakat, az Orszagos Egészségbiztositasi Pénztarat és az Orszagos Nyugdijbiztositasi Féigazgatosagot
értjiik. A cikkben ezt a szerepldi csoportot roviden intézményi befektetoknek nevezziik.
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Az intézményi befektetk szerepvallalasanak ndvekedése, ami a tékepiacok jelentosé-
gének, stlyanak felértékelddésével parhuzamosan ment végbe, a vallalatiranyitas piaci mo-
delljének dominanciajat eredményezte. Vitathatatlan tény, hogy a kérdéses csoport tékepiaci
jelenléte jelentdsen nétt az elmult évtizedekben, ugyanakkor allaspontunk szerint 1éteznek
olyan kiilsé és bels6 tényezdk, amelyek eme csoportnak a vallalatiranyitasban betoltott sze-
repét, lehetdségeit korlatok k6zé szoritjak. Az intézményi befektetdk tulajdonosi aktivitasa-
ra az alabbi kiils6 és bels6 tényezok hatnak. Kiilsé tényezdk: (1) a portfoliovallalatok tulaj-
donosi szerkezete; (2) az intézményi tulajdonosok tékepiaci stilya, s a portfolidjukban 1évo
részvények hanyada; (3) az altaluk megvasarolhato tulajdoni hanyad nagysaga, amelyet tor-
vényi eldirasok szabalyoznak. Bels6 tényezok: (1) iigyndkprobléma és a befektetési felada-
tot végzo érdekei; (2) potyautas-probléma és az intézményi tulajdonosok egytittmikddési
hajlandodsaga; (3) a portfoliovallalat és az intézményi befektetd kozotti dsszefonddasok.

Ebben a cikkben ezen tényezoket targyaljuk, s mutatjuk be a magyarorszagi kornyezet-
ben. A kiils6 tényezok elemzésénél arra a kdvetkeztetésre jutunk, hogy a tézsdén jegyzett
vallalatok tulajdonosi szerkezete a kontinentalis eurdpai vallalatokéhoz hasonléan koncent-
ralt, ami sziikiti a kisebbségi tulajdonosok érdekérvényesitésének lehetdségeit. Annak el-
lenére, hogy a kérdéses csoport tokepiaci jelenléte a nemzetkozi tendencidkhoz hasonldéan
magas, s a jogszabalyok egyre nagyobb tulajdoni hanyad megszerzését engedélyezik sza-
mukra, tulajdonosi fellépésiik elenyészd. A kiilsé korlatozé tényezok mellett 1ényeges to-
vabba a bels6 motivacio hidnya is, ami az igyndkproblémabol eredeztethetd. Mind a szerve-
zeten beliili, mind pedig az intézményi befektetd és portfoliovallalat kozotti érdekkonfliktus
felelos az aktiv tulajdonosi szemlélet hianyaért.

2. KULSO TENYEZOK

Ebben a részben azokat a tényezoket targyaljuk, amelyek az intézményi tulajdonosok sajat
dontésétol fiiggetleniil teremtik meg vagy korlatozzak a tulajdonosi aktivizmus lehetdsé-
geit. Els6ként a tékepiacokon jegyzett vallalatokra jellemz6 tulajdonosi szerkezetet vizs-
galjuk, s megallapitjuk, hogy a tulajdonosi aktivizmusnak csak a szort tulajdonosi struktu-
raval rendelkez6 portfoliovallalatok esetében adodik tér az aktiv tulajdonosi szerep valla-
szabalyozas miatt — az alacsony tulajdonosi részesedéssel rendelkez6 intézményi finanszi-
rozok lehet6ségei limitaltak.

Elemezziik tovabba a tékepiacokon az elmult évtizedekben megjelent intézményi finan-
szirozok miikodését. Ennek alapjan kijelenthetnénk, hogy eme csoportnak komoly szerepe
lehet a jegyzett vallalatok feliigyeletében, hiszen stulyuk vilagszerte atlépte az 6tvenszaza-
1€kos kiiszobdt. A kérdéses csoport portfoliodsszetétele s a portfolidvallalatok tulajdonosi
szerkezetében betoltott szerepe alapjan azonban megallapitjuk, hogy hianyzik az aktiviz-
mushoz elengedhetetlen, megfeleléen nagy tulajdoni hanyad.

A harmadik részben az aktivizmust megalapozd, megfeleléen nagy tulajdoni hanyad
hianyat a torvényi szabalyozas altal eldirt korlatokra vezetjiik vissza. Ezek a korlatok a port-
folidvallalatokban szerezhetd befolyast, valamint az intézményi finanszirozok részvénybe-
fektetéseit maximaljak. Elismerve a tulzott befolyasszerzésbdl adodo esetleges konfliktuso-
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kat, valamint a kell6 diverzifikacio soran jelentkez6 addicionalis kockazatot, megallapitjuk,
hogy a csoportba tartozé szereploknek a térvények adta lehetségei nem kedveznek a tulaj-
donosi aktivizmus gyakorlasanak.

2.1. Tulajdonosi szerkezet, koncentracio

Az intézményi befektetok tulajdonosi aktivizmusanak hatékonysaga fiigg a portfoliovallalat
tulajdonosi szerkezetétdl. A tulajdonosi szerkezet alatt a tulajdonosok szamat, s tulajdoni
hanyaduk nagysagat értjiik. Ennek alapjan a szerkezet két széls6ség kozott mozoghat. Szét-
szort tulajdonosi szerkezetrél — amely az angolszasz orszagok vallalataira jellemz6 — akkor
beszéliink, ha nagyszamu, alacsony tulajdoni hanyaddal rendelkez6 tulajdonos birtokolja a
vallalatot. Az alacsony tulajdoni hanyad alatt azt az értéket értjiik, amely a tulajdonos sza-
mara nem teszi lehetdvé az éves kdzgyiilésen a javaslattételt. A gazdasagi tarsasagokrol szo-
16 2006. évi IV. torvény 5 szazalékban hatarozta meg azt a szintet, amely fol6tt a tulajdonost
koncentralt tulajdonosnak nevezziik. Alacsony, azaz szétszort tulajdonosi szerkezet esetén
az egyes tulajdonosok érdekérvényesitd képessége alacsony, hiszen ahhoz, hogy javaslataik
napirendre keriiljenek, 0sszefogésra van sziikség mas tulajdonosokkal. Az dsszefogas, azaz
kooperaci6 egy likvid, nagy kapitalizacioju tézsdén koltséges és iddigényes tevékenység.
ez elsdsorban a kontinentalis eurdpai vallalatokra jellemz6. Ezen vallalatok esetén nemcsak
a koncentralt tulajdonos megléte, de a 10 szazaléknal magasabb tulajdoni hanyadot birtoklo,
dominans tulajdonos jelenléte is megfigyelhetd. Ebben a helyzetben a dominéns tulajdonos
érdekérvényesito képessége ,,hatartalan”, ami a tulajdonosok kozotti kooperaciot ismételten
kizarja. A nagyon magas koncentraci6 ugyanakkor felveti a dominans tulajdonos kisebbsé-
gi tulajdonosokkal szembeni visszaélésének lehetdségét.

A tulajdonosi szerkezetre vonatkozd, vilagviszonylatban elvégzett kutatas egészen a hu-
szadik szazad végéig nem létezett: a hianyt La Porta és szerzbtarsai [1999] potoltak. La Porta
és szerzotarsai 27 fejlett gazdasagi kornyezetben tevékenykedd vallalatot vizsgaltak, s arra
keresték a valaszt, hogy helytallo-e Berle és Means [1932] tétele, amely szerint a fejlett vallala-
toknal a tulajdonosi szerkezet szétaprozottsaga hatartalan lehetdséget biztosit a vallalatveze-
tok szdmara. Minden egyes orszag esetében a 20 legnagyobb t6zsdén jegyzett vallalatot vették
figyelembe, hiszen ezeknél a legvaldsziniibb az alacsony tulajdonosi koncentracié. Eredmé-
nyeik teljes mértékben megdontotték Berle és Means hipotézisét, hiszen a szétaprozott tulaj-
donosi szerkezet kizardlag az Egyesiilt Kiralysagban jegyzett 20 legnagyobb vallalatra volt
jellemz6 (1asd 1. tabldzat). A mintat a vallalat mérete és a tulajdonosi koncentracié szerint
vizsgalva kideriilt, hogy a két paraméter forditott aranyban all egymassal, s ez a tulajdonsag
megegyezik a kontinentalis eurdpai megfigyelésekkel (Karsai [2001]).
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A vilag leggazdagabb orszagainak tézsdéin jegyzett
nyilvanos vallalatok tulajdonosi végs6 (kozvetlen és kozvetett) szerkezete

(maximum 20%-os tulajdonihidnyad-eloszlisa)

1. tablazat

Tulajdonos kiléte
Szort i
Orszag Szort Csalad | Allam | intézményi S,zort Egyéb
" vallalat
befekteto
Argentina 0,00 0,65 0,15 0,05 0,15 0,00
Ausztralia 0,65 0,05 0,05 0,00 0,25 0,00
Ausztria 0,05 0,15 0,70 0,00 0,00 0,10
Belgium 0,05 0,50 0,05 0,30 0,00 0,10
Dania 0,40 0,35 0,15 0,00 0,00 0.10
Dél-Korea 0,55 0,20 0,15 0,00 0,05 0,05
Egyesiilt Kiralysag | 1,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Egyesiilt Allamok 0,80 0,20 0,00 0,00 0,00 0,00
Finnorszag 0,35 0,10 0,35 0,05 0,05 0,10
Franciaorszag 0,60 0,20 0,15 0,05 0,00 0,00
Gorogorszag 0,10 0,50 0,30 0,10 0,00 0,00
Hollandia 0,30 0,20 0,05 0,00 0,10 0,35
Hong Kong 0,10 0,70 0,05 0,05 0,00 0,10
Izrael 0,05 0,50 0,40 0,00 0,05 0,00
irorszég 0,65 0,10 0,00 0,00 0,10 0,15
Japan 0,90 0,05 0,05 0,00 0,00 0,00
Kanada 0,60 0,25 0,00 0,00 0,15 0,00
Mexiko 0,00 1,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Németorszag 0,50 0,10 0,25 0,15 0,00 0,00
Norvégia 0,25 0,25 0,35 0,05 0,00 0,10
Olaszorszag 0,20 0,15 0,40 0,05 0,10 0,10
Portugalia 0,10 0,45 0,25 0,15 0,00 0,05
Spanyolorszag 0,35 0,15 0,30 0,10 0,10 0,00
Svéjc 0,60 0,30 0,00 0,05 0,00 0,05
Svédorszag 0,25 0,45 0,10 0,15 0,00 0,05
Szingapur 0,15 0,30 0,45 0,05 0,05 0,00
Uj—Zéland 0,30 0,25 0,25 0,00 0,20 0,00
Atlag 0,3648 | 0,3000 0,1833 0,0500 0,0500 0,0519

Forras: La Porta és szerz6tarsai ([1999], 492. 0.)
Megjegyzés: A tablazat a legfeljebb 20 szazalékos tulajdoni hanyaddal rendelkez6 koncentralt tulajdonosok, or-

szagok ¢és tulajdonosok szerinti megoszlast mutatja.
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Az 1. tablazat szerint a sorban elsé Argentina esetében teljes mértékben szétszort tulaj-
donosi szerkezettel rendelkez6 vallalat nem 1étezett, a vallalatok 65 szazalékara a csaladi
blokktulajdon, 15 szazalékara az allami blokktulajdon, 5 szdzalékara a pénziigyi intézmé-
nyi, mig 15 szdzalékanal egy masik vallalat altal birtokolt blokktulajdon volt a jellemzo.
A spektrum masik végén az Egyesiilt Kiralysag t6zsdéjén jegyzett vallalatok talalhatok,
hiszen ott nem létezik olyan vallalat, amelynek lenne 5 szdzalék tulajdoni hanyadot elérd
tulajdonosa. A 27 orszag atlagat vizsgalva kijelenthetd, hogy a szétaprozodott tulajdonosi
szerkezet 36,5 szazalékban van jelen, mig a csaladi kategoria 30 szazalékkal a masodik
helyen szerepel. Az intézményi befektetok lehetdségeit tovabb csokkenti az alacsony intéz-
ményi befektet6i jelenlét, amely a 27 orszag atlagaban minddsszesen 5 szazalékot mutat.
Eme szint kdvetkezhet a portfolio kialakitasara vonatkozo torvényi eldirasokbol (a kérdéssel
ebben a fejezetben részletesebben is foglalkozunk), az intézmények diverzifikaciora vald
torekvésébol vagy aktiv kereskedési stratégiajabol.

Tanulmanyunk szempontjabol a La Porta és szerzétarsai altal végzett kutatds eredmé-
nye azt jelenti, hogy az intézményi befektetok tulajdonosi aktivizmusanak eredményessé-
ge korlatos, hiszen eme tevékenység elsGsorban szort tulajdonosi szerkezet esetén érheti
el hatékonysaganak maximumat. Ekkor ugyanis nem létezik olyan koncentralt tulajdonos,
aki konfliktusba keriilhet a kérdéses csoporttal. Az 1. tablazatot szemlélve arra a kdvetkez-
tetésre juthatunk, hogy az intézményi befektetdk szamara a legnagyobb tér az angolszasz
orszagokban és Japanban adddik, hiszen ezekben az orszdgokban a legjellemzobb a szort
tulajdonu vallalat.

La Porta és szerzotarsai [1998] megallapitasa — amit aztan az 1999-es kutatasukkal veri-
fikaltak — kimondja, hogy a tulajdonosi szerkezet koncentracidja szoros dsszefiiggésben van
az orszagra jellemz6 jogrendszer mindségével, valamint a jogérvényesitéssel. Azokban az
orszagokban, ahol a kisebbségi tulajdonosok védelme megfeleld, s érdekérvényesitd képes-
ségiik hatékony, a szort tulajdonosi szerkezet kialakulédsa jellemzobb, szemben a gyenge ki-
sebbségi tulajdonosi védelmet biztosité allamokban tapasztaltakkal. Ahol nem megfeleld a
jogszabalyi védelem, és a jogok érvényesitése nehézkes, ott a tulajdonosok, hogy érdekeiket
érvényesitsék, megfeleléen nagy tulajdoni hanyad akkumulalasat célozzak meg. La Porta
¢és szerzotarsai [1998] tételét elfogadva azt mondhatjuk, hogy azon orszagok esetén, ahol a
nem intézményi tulajdonosok dominancidja jellemz06, az intézményi befektetok tulajdonosi
aktivizmussal torténd érdekérvényesitési lehetdsége tovabb korlatozodik. Az intézményi
befektetok domindns tulajdoni hanyadanak megszerzését ugyanakkor korlatozza a jog, s
ezeket a torvényi korlatokat ebben a fejezetben részletesebben is targyalom.

Kontinentalis eurdpai viszonylatban lényeges jellegzetesség a csaladi dominancia is,
ami konnyen kiolvashat6 az 1. tdblazatbol. Faccio és Lang [2001]) 5232 nyilvanos eurdpai
vallalaton végzett felmérésébdl kideriil, hogy a mintaban szerepld vallalatok 44,29 szaza-
Iéka csaladi tulajdonban van. Ezen vallalatok kétharmadanal a vallalat iranyitasa kozvetle-
niil a dominans csalad kezében van, hiszen a vallalat vezetését a csalad egyik tagja végzi.
Ilyen esetben egy kiils6 tulajdonos beleszolasi lehet6ségei a vallalatiranyitasba fokozottan
limitaltak. Az érdekviszonyok megértése a kontinentalis eurdpai vallalatoknal azért is ne-
hézkes, mert a tulajdonlas sok esetben piramisszerkezetben, holdingstrukturaban vagy ke-
reszttulajdonléssal torténik.
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A koncentralt tulajdonosok jelenlétén és kilétén tal fontos kérdés a legnagyobb tulajdo-
nosok birtokaban 1év6 tulajdoni hanyad nagysaga is, ugyanis minél magasabb a legnagyobb
koncentralt tulajdonos tulajdoni hanyada, annal kisebb annak a valdszintlisége, hogy mas
koncentralt tulajdonosokkal egyiittmiikdodve, hatast kivan gyakorolni a vallalatvezetésre. Ez
egyben a tulajdonosi aktivizmus hatékonysaganak sériilését jelenti. A 2. tabldazatbol ismét
az olvashat6 ki, hogy a legnagyobb tulajdoni hanyad a kontinentalis eurdpai vallalatokra
jellemz6. Ez tehat tovabb erdsiti a mar elozdekben targyalt problémat, amely szerint az
intézményi befektetdk esetében a kontinentalis eurdpai kdrnyezet nem idealis tulajdonosi
aktivizmus gyakorlasara, hiszen a tulzott tulajdonosi koncentracio ,,kiszoritd” hatasa érvé-
nyesiilhet.

2. tabldzat
A legnagyobb végsé (kozvetlen és kozvetett) tulajdoni hanyad medidnja

kilenc fejlett piacgazdasaggal rendelkezé orszag
nyilvanos (nem pénziigyi) vallalatainal (szazalék)

Orszag Vizsgalt vallalatok szama Median
Ausztria 50 52,0
Belgium 121 50,6
—BEL 20 20 45,1
Németorszag 374 52,1
-DAX 30 30 11,0
Spanyolorszag 193 34,2
Franciaorszag — CAC 40 40 20,0
Olaszorszag 216 54,5
Hollandia 137 43,5
Egyesiilt Kiralysag* 250 9,9
USA - NYSE 1309 O**
—NASDAQ 2831 O**
— S&P500? 500 9,69
Kozép- és Kelet-Europa' 169 29,46%**
Magyarorszag — BET? 168 42,2

Forras: Becht, Roell ([1999], 1052. 0.)

! Earle, Kucsera, Telegdy ([2005], 257. 0.)

2 Bedé, Aes ([2007], 6. 0.)

Megjegyzés: * 250 vallalatbol allo reprezentativ minta; **koncentralt tulajdonos hianya, azaz a tulajdoni hanyad
az 5 szazalékos bejelentési kotelezettséget nem éri el; *** a mintaban a kovetkezo6 t6zsdeindexek nyilvanos valla-
latai szerepelnek: BUX (Magyarorszag), WIG (Lengyelorszag), PX (Csehorszag), SBI (Szlovénia).
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A tulajdonosi szerkezet szempontjabol a fejlett és fejlodo allamok tézsdéin jegyzett nyil-
vanos vallalatokat dsszehasonlitva, arra a kovetkeztetésre juthatunk, hogy a koncentracid
nem tér el szignifikansan. Igaz ugyanakkor az, hogy a Budapesti Ertékt6zsdén forgd cégek
tulajdonosi koncentraltsaga a kontinentalis eurdpai modellhez all kdzelebb — 42,2 szazalék —,
amelyet Earle és szerzotarsai [2005] paneladatokon mértek, s Voszka [2000] eredményéhez
— 50,9 szazalék — kozel allnak. A kozép- és kelet-eurdpai régidban érdekes, hogy az atlagos
koncentracio (29,46 szazalék — Bedd, Acs [2007]) alacsonyabb, mint hazankban, amit a var-
s0i tézsdén jelenlévd nagyszdmu intézményi befektetd, valamint a tézsdén keresztiili priva-
tizacio okozhat. Hazankban ugyanis a kilencvenes években alkalmazott privatizacios eljaras
a kiilfoldi szakmai befektetok térnyeréséhez, s ezen csoport kozel kizarolagos tulajdonszer-
zéséhez vezetett (Voszka [1999]). Hazankban a tézsdén kiviili cégeknél a koncentracié joval
meghaladja a jegyzett vallalatoknal megfigyelt szintet, hiszen a 100 legnagyobb hazai valla-
lat esetében a minta felénél egyetlen tulajdonos volt a jellemzd.

Az atény, hogy az angolszasz orszagokban miikodo vallalatok tulajdonosi szerkezete kii-
l6nbozik kontinentalis eurdpai tarsaikétol, azt indukalja, hogy a vallalatiranyitas rendszere
altal megoldand6 probléma is modosul. A szétszort, vagy ahhoz nagyon kozeli struktura
esetén a konfliktus forrdsa a tulajdonosok alacsony érdekérvényesitd képessége a vallalat-
vezetokkel szemben. Ugyanakkor az eurdpai magas koncentracio a konfliktus sulypontjat
athelyezi a legnagyobb tulajdonosok ¢€s kisebbségi tulajdonosok kdzé, hiszen ekkor a valla-
latvezetés elsGsorban a legnagyobb koncentralt tulajdonos iranyitasa alatt all. A legnagyobb
tulajdonosnak a vallalatvezetésre gyakorolt befolyasa kizarélagos elonyoket (private benefit
of control — Jensen, Ruback [1983]) biztosithat szdmara, ami egyben a kisebbségi tulajdo-
nosok érdeksérelméhez vezethet.

2.2. Az intézményi tulajdonosok tokepiaci sulya s a portfolidikban lévo
részvények hanyada

A portfoliovallalatok tulajdonosi szerkezete alapjan tett megallapitasunk — amely szerint az
angolszasz orszagokban a szort, mig a kontinentalis eurdpai régioban a koncentralt tulajdo-
nosi szerkezet, s leginkabb csaladok és mas vallalatok dominanciaja a jellemz6 — kiegészi-
tésre szorul abban a tekintetben, hogy a vizsgalt tékepiacokon melyik befektetdi csoport je-
lenléte a legnagyobb. Ennek vizsgalata azért 1ényeges, mert ha létezik olyan kor, amelynek
a tokepiaci sulya szignifikans, akkor eme szereplok befektetési stratégiajuk megvaltoztata-
saval konnyen dominans tulajdonosokka valhatnak. Esetiinkben ez azt jelenti, hogy ha az
intézményi befektet6k csokkentik portfoliojuk diverzifikaltsagat, akkor befolyasolhatnak
egyes vallalatok mikodését, amihez az angolszasz orszagokban alacsonyabb tulajdoni ha-
nyad sziikségeltetne, mint a kontinentalis eurdpai vallalatok esetében.

Az intézményi befektetok tékepiaci jelenlétérdl altalanossagban elmondhato, hogy az el-
milt 50 évben stlyuk szignifikanssa valt. Az Egyesiilt Allamokban a huszonegyedik szézad
elejére a tézsdén jegyzett vallalatok részvényeinek tobb mint Stven szazalékat birtokoltak
(lasd 3. tablazat), mig sulyuk a huszadik szazad derekan a tiz szazalékot sem érte el (Board
of Gorvernors of the Federal Reserve System [2003]). A 3. tablazat hatodik oszlopaban
lathato, hogy az intézményi befektetdk tulajdoni hanyada 2003-ra az Egyesiilt Allamokban
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kibocsatott nyilvanos vallalati részvények esetén megkdzelitette az 6tven szazalékot, majd
a kovetkez6 évben atlépte ezt a szintet, s az idei év elsé felében meg is haladta. Fontos
hangsulyozni, hogy ez az érték az 6sszes nyilvanos vallalatra értendd, s nem implikal befo-
lyasszerzést, ezaltal tulajdonosi aktivizmusra lehetdséget ado tulajdoni hanyadot. Az 6tven-
szazalékos érték, s az a tény, hogy az intézményi finanszirozdok tulajdonosi dominancidja
csekély, azt a megfigyelést tamasztja ala, hogy ez a csoport a diverzifikalt portfolioképzés
stratégiajat koveti.

Ha a kontinentalis eurdpai viszonyokat vizsgaljuk, akkor ennek az ellenkezdjét figyel-
hetjiik meg. Az 1. tablazat alapjan megallapithatjuk, hogy az intézményi befektetoknek a
portfoliovallalatok tulajdonosi struktirajaban betoltott szerepe Franciaorszagban, Németor-
szagban és Olaszorszagban nagyobb volt, mint az Egyesiilt Allamokban, ugyanakkor tGke-
piaci sulyuk elmaradt a tengerentulitol. Berglof [1997] felmérése szerint eme harom orszag-
ban a kilencvenes évek derekara az intézményi finanszirozok tokepiaci stilya 20 szazalék
koriil mozgott. Ez tehat azt jelenti, hogy az eurdpai intézményi befektetok befolyasszerzésre
torekednek, ami esetenként portfolijuk diverzifikaltsaganak alacsony szintjét jelentheti.

3. tablazat

Az Egyesiilt Allamokban miikodé intézményi befekteték nyilvinos vallalatok
részvényeiben elfoglalt pozicidja (szazalék)

Biztositok Mag’énn)’fugdij- 15:11:1’mi ] Befektetési ’(")sszes ,
pénztarak nyugdijpénztarak alapok részesedés
2000 6,16 11,18 7,37 18,51 43,22
2001 6,43 12,47 8,23 18,71 45,85
2002 7,24 13,35 8,88 18,66 48,13
2003 7,06 13,42 9,10 19,88 49,46
2004 7,22 13,42 9,24 21,71 51,60
2005 7,48 13,22 9,46 23,42 53,59
2006 7,90 12,79 9,44 24,82 54,96
*2007 8,02 12,78 9,40 25,47 55,67

Forrdas: Flow of Funds, FED [2007] alapjan végzett sajat szamitas
Megjegyzés: * a targyév els6 negyedéves adata

Az intézményi befekteték csoportjan beliil az Egyesiilt Allamokban érdemes sszevetni
a 3. és az 5. tabldzat adatait, hiszen abbol kideriil, hogy mig a befektetési alapok sulya a leg-
nagyobb (2007 els6é negyedévére meghaladja a 25 szazalékot), addig tulajdonosi befolyasuk
elmarad mas intézményi finanszirozokétol (az 5. tablazat 4 paneljén az 500-as mintaban egy-
szer sem szerepelnek mint legnagyobb koncentralt tulajdonosok; mig az ,,intézményi befek-
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tetok” — amelyek kozott a nyugdijpénztarak 85,23 szazalékban vannak jelen — a legnagyobb
koncentralt tulajdonosi szerepet jatsszak). Ez egyébként nem meglepd, hiszen kutatasok
tamasztottak ald, hogy a vizsgalt csoportban az allami nyugdijpénztarak a legaktivabbak
(Del Guercio, Hawkins [1999]). Nemzetkozi viszonylatban ez az intézményi finanszirozok
aktiv tulajdonosi szemléletének pozitiv valtozasat is jelentheti, hiszen a Conference Board
2005-06s felmérése szerint a 25 legnagyobb egyesiilt allamokbeli allami nyugdijalap rész-
vényportfolidjanak 17,5 szazalékat nemzetkdzi részvények tették ki.

A Budapesti Ertéktézsdén jegyzett véllalatok részvényeinek tulajdonosi megoszlasat
figyelve, egyértelmii a nemzetkdzi befolyas, amit az /. abra mutat be. Az elmult tiz év tav-
lataban a kiilfoldi tulajdonosok sulya a 70-80 szazalékos savban mozgott, ami jelentdsnek
mondhato, s felveti a nemzetkdzi tendencidkkal szembeni hazai kitettség problematikajat.
Mivel 2005 els6 negyedévére allnak rendelkezésre megfelelé mindségii adatok, erre az id6-
szakra pontosan meghatarozhat6 a kiilfoldi intézményi befektetok sulya. Ekkor tehat a kiil-
foldi tulajdonosok részaranya 78,3 szazalék volt, amely értéknek a 86,2 szazaléka a kiilfoldi
pénziigyi vallalkozasok tulajdoni részaranyat reprezentalta. Ez tehat azt jelenti, hogy 2005
elsé negyedévében a kiilfoldi pénziigyi vallalkozasok a Budapesti Ertékt6zsdén forgé rész-
vények 67,5 szazalékat birtokoltak.

1. abra
A Budapesti Ertéktézsdén jegyzett részvények osszesitett hazai
és kiilfoldi tulajdonosok szerinti megoszlasa (szazalék)
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Forrds: MNB-adatok alapjan végzett sajat szamitas
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A BET-en a hazai pénziigyi vallalkozasok szerepe az elmult évtizedben nem valtozott
jelentésen (lasd 2. abra), hiszen stlyuk 4 szazalék koriili értékrél 2006 masodik negyed-
évében 74 szazalékig emelkedett, majd 5 szazalékos szintre siillyedt. A lakossag részvény-
befektetéseinek alakulasat a pénziigyi vallalkozasok hasonld inveszticidjaval Osszevetve,
ellentétes tendenciat figyelhetiink meg, azaz ahogy a lakossagi részvénytulajdon csokkent,
ugy novekedett az intézményi tulajdonosok részesedése. Ennek f6 oka a befektetési jegyek
népszeriiségének novekedése, ami a lakossag novekvo kozvetett tulajdonviszonyat jelenti.
A kiilfoldi s hazai intézményi tulajdonosok 2005 elsé negyedévében Osszesen a bevezetett
részvények 73,8 szazalékat birtokoltak.

A hazai pénziigyi vallalkozasok csoportjat felbontva azt figyelhetjiik meg (lasd 3. abra),
hogy a vizsgalt idoszakban a biztositok és pénztarak sulya novekedett a legjobban, ezeket
a befektetési alapok allomanya kdvette. A pénztarak kategoriaja, az 1997-es 1 szazalékrol
indulva, 2003-ban elérte maximumat (3,95%), majd 2007 els6 negyedévére 3,2 szadzalékra
csokkent. A masodik helyen a befektetési alapok allomanya lathatod, amely ugyancsak 1
szazalékrol indult, 2006 harmadik negyedévére 2,15 szazalékos szintet ért el, s mara 1,72
szazalékos szinten all.

2. abra

A Budapesti Ertéktézsdén jegyzett részvények hazai tulajdonosi szektorok
szerinti megoszlasa (szazalék)

Negyedév
—>—Nem pénzugyi vallalatok —8— Pénzlgyi vallalatok 6sszesen
=—dr— Allamhaztartas dsszesen =—t— Haztartasok

Forras: MNB-adatok alapjan végzett sajat szamitas
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3. abra

Tozsdén jegyzett részvények tulajdonosi szektorok szerinti megoszlasa
szazalékos értékben (kizarolag hazai pénziigyi vallalatok)

Ao (*) ) N QA
NS T R N ST A O
Negyedév
—i— Hitelintézetek —eo— Befektetési alapok
—8— Egyéb pénzlgyi vallalatok —¢— Biztositok, pénztarak

== Pénzlgyivallalatok 6sszesen

Forras: MNB-adatok alapjan végzett sajat szamitas

A BET-en megfigyelhetd, szignifikans kiilfoldi intézményi befektetéi jelenlét a nem
nyilvanos, azaz t6zsdén nem jegyzett vallalatoknal mar nem jellemz6, amit Vedres [2000]
1998-as adatai az 500 legnagyobb magyarorszagi véllalattal kapcsolatban ala is tdmaszta-
nak. A mintaban szerepld vallalatok részvényeinek minddsszesen 5 szazalékat birtokoltak
kiilfoldi pénziigyi vallalakozasok, s a hazai intézmények részesedése sem haladta meg a 2
szazalékot. Ezen vallalatokra leginkabb a kiilf6ldi vallalatok tulajdonszerzése volt a jellem-
70, ami leginkabb a stratégiai szakmai befektetok szerepvallalasaban nyilvanult meg.
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4. tablazat

A Budapesti Ertékt6zsdén jegyzett részvények kiilfoldi (nem rezidensek) kategérian
beliili tulajdonosi szektorok szerinti megoszlasa (sziazalék) 2005 1. negyedévében

Tulajdonos tipusa Részarany
Nem pénziigyi vallalatok 12,9
Hitelintézetek 57,5
Befektetési alapok 249
Egy¢éb pénziigyi vallalatok 3.8
Biztositok, nyugdijpénztarak 0,0
Pénziigyi vallalatok 6sszesen 86,2
Kozponti korményzat 0,0
Helyi 6nkormanyzatok 0,0
Téarsadalombiztositasi alapok 0,0
Haztartasok 0,9
Haztartasokat segitd, nonprofit intézmények 0,0
Osszesen 100,0

Forras: MNB (2005/1) alapjan végzett sajat szamitas

A mar targyalt tulajdonosi szerkezet s annak koncentracigja, valamint az intézményi tu-
lajdonosok tékepiaci jelenlétén til, a befolyassal rendelkez6 tulajdonosok kiléte is kardina-
lis kérdés a vallalatiranyitas elemzése szempontjabol. Eme vizsgalati aspektus jelentésége
konnyen belathato, hiszen a kiilonb6z6 tipusu tulajdonosi csoportokhoz tartozé koncentralt
tulajdonosok befektetési horizontja, szakmai tudasa, belsé szervezeti felépitése — érdek-
rendszeree, kultaraja — eltéro, ezért a portfoliovallalat miikodésébe torténd beleszolas, azaz
a tulajdonosi fellépés sem egyezik. Egy adott tulajdonosi csoport befolyésa, illetve annak
meértéke is eltérd hatast gyakorolhat a vallalat teljesitményére. Morck és szerzotarsai [1988]
kimutattak, hogy a bels6 tulajdonosnak — ami esetiinkben vallalatvezet6i tulajdonlast jelent
— a vallalatteljesitményre gyakorolt hatasa nem monoton: alacsony koncentracional pozitiv,
magasnal negativ, mig a maximum koncentracional ismét pozitiv értékbefolyasolo hatas
érvényesiil. Vizsgalatuk igy egy N-alaku értékfiiggvényt eredményezett.

Ezzel szemben — Morck és szerzétarsai eredményét kiegészitve — Cui és Mak [2002] val-
lalatvezetdi blokktulajdonlas esetén a koncentracio és teljesitmény viszonyat vizsgalva, W-
alaku fiiggvényre jutott. A W-alaku fiiggvény ugyanakkor a K+F intenziv iparagakban mii-
kodo vallalatokra volt jellemz6, amibdl arra a kovetkeztetésre juthatunk, hogy a koncentralt
tulajdonos kiléte és a vallalat tevékenysége, azaz az iparag kozott szoros kapcsolat 1étezik.
Del Guercio és Hawkins [1999] a nyugdijpénztarak korében végzett vizsgalata soran arra
az eredményre jutott, hogy az Egyesiilt Allamokban miikod allami nyugdijpénztarak ve-
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zet6i, politikai ambicidikbol adodoan, tobbnyire a nyilvanos fellépést valasztjak, aminek a
hatasa esetenként kontraproduktiv. Mivel a magannyugdijpénztarak vezet6i megmaradnak
a maganszektorban, igy szamukra az informalis, ,.kulisszak mogotti” alku sokkal inkabb
elfogadhatd eszkdze a tulajdonosi aktivizmusnak. Bhagatnak és szerzétarsainak [2004] az
1983-1995 id6peridduson végzett elemzése az intézményi tulajdonosok szerepndvekedését
mutatta ki, azonban megitélésiik szerint ezt a csoportot nem tekinthetjiik ,,aktivistanak”,
mert tulajdonosi részesedésiiket tul gyorsan likvidaljak, igy nem all rendelkezésiikre ele-
gendd id6 a fellépésre.

5. tablazat

Az Egyesiilt Allamokban és Kozép- és Kelet-Eurépaban jegyzett tézsdei
vallalatok koncentralt tulajdonosi megoszlasa 2005 harmadik negyedévében

Panel A: S&P500-as vallalatok (N = 500)
Type B, B, B, Osszesen
Intézményi | Vallalatok szama 381 259 151 791
Sulyuk 85,23% 83,01% 82,97% 84,06%
Bels6 Vallalatok szama 66 30 9 105
Sulyuk 14,77% 9,62% 4,95% 11,16%
Bef. alap Véllalatok szdma 0 23 22 45
Sulyuk 0,00% 7,37% 12,09% 4,78%
Osszesen 447 312 182 941
Panel B: K6zép- és Kelet-Europa (N = 169)
Type B, B, B, Osszesen
Intézményi | Vallalatok szama 9 37 32 78
Sulyuk 5,3% 21,9% 18,9% 20,8%
Bels6 Véllalatok szdma 156 84 53 293
Sulyuk 92,3% 49,7% 31,4% 78,1%
Bef. alap Véllalatok szama 0 3 1 4
Sulyuk 0% 1,8% 0,6% 1,06%
Osszesen 165 124 86 375

Forrads: Reuters és Business and Company Resource Center alapjan végzett sajat szamitas
Megjegyzés: a B, B,, B, kategdria az elsé harom legnagyobb koncentralt tulajdonost reprezentalja. A minta (N)
500 Egyesiilt Allamokban és (N) 169 Kozép- és Kelet-Eurépaban jegyzett vallalatot tartalmaz.

Elfogadva az egyes tulajdonosi csoportok eltérd érdekeltségét, motivaciojat, az 5. tabla-
zat alapjan konnyen belathato, hogy a vallalatiranyitas problematikaja jelentésen kiilonbo-
zik egymastél az Egyesiilt Allamokban és Kozép- és Kelet-Europaban (KKE). Mindharom
tulajdonosi szinten forditott a helyzet: azaz, mig az USA-ban az intézményi befektetdk (be-
fektetési bankok, nyugdijpénztarak) korébdl keriilnek ki a legnagyobb tulajdoni hanyaddal
rendelkez6 részvényesek, addig a KKE-régioban a belso részvényesek dominalnak. A be-
fektetési alapok alacsony koncentralt tulajdonosi jelenléte a portfoliodiverzifikalo befekte-
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tési stratégiardl tanuskodik mindkét régidban, mig a nyugdijpénztarak szamtalanszor do-
kumentalt aktiv fellépését az Egyesiilt Allamok esetében a nyolcvan szazalék koriil szorodo
értékek alatamasztjak.

6. tablazat

Részvények aranya az intézményi befektetok vagyonaban
2007 masodik negyedévében

Panel A: Hazai
Intézményi Reszv,en)’fvagyon Ossz’es Yagyon Regzvenyek arany,a
befektetd tiousa értéke értéke az 0sszes vagyonbol
P (milli6 HUF) (milli6 HUF) (%)
Befektetési alapok 139 271,3 2463 913,2 5,65%
Pénztarak 152 649,3 1 616 630,2 9,44%
Biztositok, Unite o
linked termékek 56 311,7 196 620,4 28,64%
Biztositok, egyéb 6785,5 579 467,6 117%
vagyon
Egyéb 2 893,6 270 324,2 1,07%
Osszesen 357 911,5 5126 955,6 6,98%
Panel B: Kiilfoldi
Intézményi Reszv’enyvagyon Ossz’es yagyon Refzvenyek arany’a
befekteté tipusa értéke értéke az 0sszes vagyonbol
P (milli6 HUF) (milli6 HUF) (%)
Befektetési alapok 248 411,7 353 652,0 70,24%
Pénztarak 261 658,9 287 927,5 90,88%
Biztositok, Unite N
linked termékek 158 157,7 205 789,2 76,85%
Biztositok, egyéb 7 186,6 40 454,9 17,76%
vagyon
Egyéb 2 507,7 17 080,4 14,68%
Osszesen 677 922,6 904 904,1 74,92%

Forras: BAMOSZ alapjan végzett sajat szamitas

Osszességében a magyarorszagi intézményi befektetdk alacsony tulajdonosi részesedé-

se nem meglepd, hiszen portfoliojuk minddsszesen 6,98 szazalékat fektetik t6zsdei rész-
vényekbe (1asd 6. tabldzat). Eme csoporton beliil részvénybefektetéseik alapjan a biztositok-
tol és nyugdijpénztaraktol varhato el leginkabb az aktiv tulajdonosi szerepvallalds, azonban
tudvalevd, hogy a pénztarak vagyonkezelését a tobbnyire passziv alapkezelok végzik.
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A Magyarorszagon bejegyzett, de kiilfoldi részvénybefektetéssel é16 intézményi befektetok
esetében (lasd 6. tabla, Panel B) a kép mar sokkal biztatobb lenne (74,92 szazalék), ha ennek
az értéknek tilnyomo része nem mas alapok befektetési jegyeiben lenne allokalva. A , két-
szeresen kozvetett” tulajdonlas teljes mértékben kizarja az aktiv tulajdonosi fellépést.

Osszefoglalasul tehat elmondhaté, hogy az intézményi befektetok tékepiaci sulya az el-
mult évtizedekben szignifikdnssa valt, azonban a portfoliddiverzifikalas kockazatcsokkentd
hataséaval élve, nem jellemz6 a portfoliovallalatokban képz6d6 koncentralt tulajdoni hanyad.
Az Egyesiilt Allamokban miikodé intézményi finanszirozok részvénybefektetései nagyobb
aranyban eredményeznek koncentralt tulajdonosi szerepet, mint a kontinentalis eurdpaiake,
valamint az eurépai portfolidvallalatokra a belsdé koncentralt tulajdonos befolyasa a jellem-
26, ami tovabb sziikiti az intézményi finanszirozok mozgasterét. igy kijelenthetd, hogy a
vizsgalt csoportnak a blokktulajdonlasbol adodo tulajdonosi befolydsa nem elégséges az
aktiv tulajdonosi szerepvallalashoz.

2.3. A portfolio kialakitasara és a befolydsszerzésre vonatkozo szabdlyok

Az elmult masfél évtizedben az intézményi befektetdk részvénybefektetéseinek gyarapoda-
sa s az altaluk kezelt vagyon értékének megnovekedése a portfolio kialakitdsara vonatkozo
szabalyok folyamatos valtozasat hozta. A torvények két szempontot vesznek figyelembe:
az egyik a befektetok védelme, a masik a portfoliovallalatok fiiggetlenségének megdrzése.
A szabalyozo biztositani akarja a diverzifikacié megfeleld fokat, annak érdekében, hogy a
portfoliok kockazati kitettsége csokkenjen, s ezaltal az intézményekbe befektetok kockaza-
ta elfogadhato legyen. A torvényhozé tovabba el akarja keriilni az intézményi befektetok
tilsagosan magas tulajdonszerzését a portfoliovallalatokban. A befolydsszerzés alacsony
szinten tartasaval feltehetden a vallalatok iizletmenetébe torténd beleszolast kivanta korla-
tozni a torvényhozo. Mivel a részvénybefektetés nemzetkozi és hazai szinten is jellemzden
kovetkezokben ezen csoportokra vonatkozo szabalyozast tekinjiik at.

Miel6tt a szerepldi csoportokra vonatkozé limiteket s azok implikacidit targyalnank,
ismertetjiik a befektetési alapoknak a 2003 nyaran életbe I€pett, 01j szabalyozas nyoman
kialakult csoportositasat. Kiilonbséget kell tenni a befektetési alapok kozott aszerint, hogy
szervezetiik s befektetési tevékenységiik megfelel-e az Eurdpai Parlament és Europa Ta-
nacs 2005/1/EK iranyelvének, amely az 1985. december 20-i 85/611 EGK-iranyelvet mo-
dositotta. Az iranyelv szerint azokat a befektetési alapokat, amelyek megfelelnek a 85/611
EGK-iranyelvnek, atruhazhato értékpapirokkal foglalkozoé kollektiv befektetési vallalkoza-
soknak (AEKBYV, angolul undertakings for collective investment in transferable securities
— UCITS) nevezziik, amelyek a tokepiacrol sz6l6 2001. évi CXX. térvényben eurdpai be-
fektetési alap néven szerepelnek. Ezzel szemben azok az alapok, melyek nem felelnek meg
a mar emlitett iranyelvnek, a non-UCITS (nem AEKBV) kategoridba keriiltek, amely a
torvényben szerepld ,,befektetési alapnak” felel meg®.

5 A tovabbiakban a UCITS-okat eurdpai befektetési alapoknak, s a non-UCITS-okat befektetési alapoknak ne-
vezzik.
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Hazankban a torvényi valtozas szamos, az aktiv tulajdonosi szerepvallalas szempontjabol
pozitiv fejleményt hozott. Mig a befektetési alapoknal 2001-ben még az 5:10-es szabaly miiko-
dott (Karsai [2001]), addig napjainkban a honi szabalyozasnak €s az uni6 iranyelveinek megfe-
lel6en, az intézmények mozgastere jelentdsen megnovekedett. Az igynevezett 5:10-es szabaly
szerint a befektetési alapok tokéjiik legfeljebb 5 szazalékat helyezhetik el egy adott kibocsato
azonos fajtaju értékpapirjaba, amelyik esetiinkben vallalati részvényt jelent. Ha az alap egy adott
kibocsatotdl eltérd fajtaji értékpapirt vasarolt, akkor a hatarérték 10 szdzalékra modosult. Az
5:10-es szabalybol a 10 azt jelenti, hogy az alap nem szerezhet 10 szazalékot meghalado befolyast
egy adott kibocsatoban, azaz dsszesitett (kozvetlen és kozvetett) tulajdoni hanyada nem halad-
hatja meg a vallalat 6sszt6kéjének 10 szazalékat. A 2003-as jogszabaly-modositaskor a befo-
lyasszerzésre vonatkozo 10 szazalékos korlat nem valtozott, ellenben a befektetésialap-portfolio
Osszetételére vonatkozo eldirasok jelentdsen modosultak, amit a 7. tablazat foglal 6ssze. Eszerint
nyilvanos nyilt végli befektetési alap megfelelden likvid tézsdei értékpapir esetén (a torvény
nem tesz kiilonbséget A és B kategérias részvény kozott), amennyiben a részvények egyazon
kibocsatotdl szarmaznak, az alap 0sszvagyonanak 15 szazalékat teheti ki. Ez tehat azt jelenti,
hogy a jogszabalyvaltozas 5-r6l 15 szazalékra ndvelte ezt a korlatot, ami zart végli alapoknal
tovabbi ot, azaz 20 szazalékot jelent. A befektetés kockazatanak novekedésével természetesen
a portfolidelem megengedett hanyada is csokken, hiszen a kérdéses hanyad tézsdei bevezetés
elott allo vallalatoknal 10-10 szazalék, mig tézsdén nem jegyzetteknél 2-10 szazalék (nyilvanos
nyilt és zart végli befektetési alapok). Ha a befektetési alap portfolidjaban tobb olyan kibocsatd
részvénye is megtalalhatd, amelyek aranya 10 és 15 szazalék kozé esik, akkor ezen kibocsatok
értékpapirjanak dsszértéke nem haladhatja meg az alap dsszvagyonanak 40 szazalékat. Mig a 40
szazalék a nyilt végli alapokra vonatkozik, addig a zart véglieknél a megengedett érték az alap
Osszvagyonanak 60 szazaléka. Az Osszesitett limit a kockazatosabb befektetések felé¢ haladva
természetesen csokken, megteremtve ezzel a biztonsagosabb befektetés, azaz a diverzifikacio
nek révén a befektetési alap ugyancsak kozvetett tulajdonosi befolyasra tehet szert. Ez esetben
azonban a alapba befektetd alap sszvagyonanak, valamint a portfolidban szerepld alapban meg-
1év6 részvényhanyadnak megfeleléen magasnak kell lennie ahhoz, hogy az alapba befektetd alap
beleszolhasson a portfoliovallalatok dontéshozatalaba.

A UCITS-okra, azaz europai befektetési alapokra vonatkozo szabalyozas kissé eltér a hazai
alapokra vonatkoz6tol, hiszen egy jegyzett vallalat altal kibocsatott értékpapir aranya nem érheti
el az alap 0sszvagyonanak 5 szazalékat. Az iranyelv lehetdséget biztosit a tagallamoknak az 5
szazalékos szint maximum 10 szazalékra torténd emelésére, amit Magyarorszag ki is hasznalt. A
40 szazalék mint az alap sajat tokéjére vetitett, dsszesitett limit akkor 1ép életbe, ha az alap port-
Ekkor ezen elemek 6sszértékének stilya nem lehet tobb az alap sszvagyonanak 40 szazalékanal.
A 85/611 EGK-iranyelv nem csupan a befektetési alapokra, de az alapkezelokre vonatkozoan is
eldir limiteket. Eszerint az eurdpai befektetési alapot iranyito alapkezeld az altala kezelt eurdpai
részvényeinek olyan hanyadat, amely jelent6s befolyast biztositana az alapkezel6 szamara. A
befektetési alapokra vonatkozoan az iranyelv az egy kibocsatoban szerezhetd befolyast 10 sza-
zalékban maximalta, mig a kollektiv befektetési forma kollektiv befektetési értékpapirjainal leg-
feljebb 20 szazalékot engedélyezett.
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7. tablazat
Befektetési alapok és eurépai befektetési alapok
portfolioosszetételére vonatkozo korlatok (szazalék)
Alap tipusa
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Sajat tokére vetitett,

egy kibocsatora vonatkozo limit

a) Megfelelden likvid tézsdei értékpapirok 15 20 20* 10

b) Egyéb toézsdei értékpapirok, a 275. § b)

pontja szerinti értékpapirok, nyilvanos, nyilt 10 10

végii kollektiv befektetési értékpapirok

¢) T6zsdén nem jegyzett értékpapirok 2 10

Sajat tokére vetitett, 6sszesitett limit

d) A ,,b” sor szerinti limitet meghalad6, meg-

e 1, A p 40 60 40

feleloen likvid tézsdei értékpapirok

e) Tézsdén nem jegyzett értékpapirok 10 30

1) Kollektiv befektetési értékpapirok, kivéve

a nyilvanos nyilt végii kollektiv befektetési 5 20 20

értékpapirokat

Sajat tokére vetitett, egyéb limit

g) Azonos sorozatba tartozo allampapirok 35 35

Forras: A tékepiacrol sz616 2001. évi CXX. torvény 20. szamu melléklete
* 35%-ra emelheto a korlat, amennyiben az alap olyan index leképezésére jott Iétre, amelyben egy kibocsato altal
kibocsatott részvény sulya meghaladja a husz szazalékot.

Passziv befektetési stratégiat kovetd eurdpai befektetési alapoknal, azaz indexalapoknal
a sajat tékére vetitett, egy kibocsatora vonatkozé limit legfeljebb 20 szazalék, ami akkor
léphetd tal 35 szazalékig, ha az indexben szerepld kibocsatd sulya nem teszi lehetdvé a
20 szazalékos szint betartasat. Az Eurdpai Parlament és Tanacs altal kiadott irdnyelv 20
szazalékos korlat erejéig engedélyezi a halmozott befektetést ugyanazon vallalatcsoport ér-
tékpapirjai esetén.
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Miel6tt az eurdpai és magyarorszagi szabalyozassal kapcsolatban kovetkeztetéseket
vonnank le, fontos megemliteni, hogy az EU (85/611 EGK) és nemzeti szintii szabalyozas
mas tagallamoknal is szétvalik, kivéve a befektetési alapok europai kdzpontjaként szamon
tartott frorszagot, Luxemburgot és Hollandiat.

Ha a magyarorszagi befektetési alapok aktiv tulajdonosi szerepvallalasanak lehet6sé-
gét vizsgaljuk, akkor azt mondhatjuk, hogy helyzetiik az elmult 6t évben egyrészt javult
— hiszen 0sszvagyonuk akar 20 szazalékat is befektethetik egy kibocsato értékpapirjaba —,
ugyanakkor nem valtozott, mert az egy kibocsatoban szerezhetd befolyasuk nem haladhatja
meg a kibocsatd ossztokéjének 10 szazalékat. A 10 szazalékos limit nem is lenne alacsony,
ha a tézsdei vallalatok tulajdonosi szerkezete szort lenne, hiszen akkor az alap, egyediili
koncentralt tulajdonosként, jelentésen befolyasolhatna a vallalat miikodését. Ezzel szem-
ben, ahogy azt mar ebben a fejezetben bemutattuk, a hazai nyilvanos vallalatok tulajdo-
nosi strukturaja — a kontinentalis eurdpai vallalatokéhoz hasonldéan — koncentralt, ami azt
eredményezi, hogy a 10 szazalékos tulajdoni hanyad csupan kisebbségi tulajdonosi statusz
megszerzésére elegendo.

A portfoliovéllalatban szerezhetd tizszdzalékos érdekeltség az Egyesiilt Allamokban
mas konzekvenciakat enged levonni, hiszen az USA piacaira jellemzd, alacsony tulajdonosi
koncentracional az emlitett limit mar komoly befolyast tesz lehetévé. Mindazonaltal, annak
ellenére, hogy ott tizszazalékos tulajdoni hanyad megszerzése lehetséges, a befektetési alap
sajat tokéjének csak 5 szazalékat fektetheti egy adott kibocsato altal kibocsatott értékpapir-
ba. Ez tehat azt jelenti, hogy az Egyesiilt Allamokban szintén az 5:10-es szabaly miikodik.
Az 5 szazalékos kiiszobbel mint diverzifikaciot, azaz befektetdi védelmet biztositd szabaly-
lyal kapcsolatban meg kell jegyezniink, hogy hatékonysagat tekintve nem tokéletes, hiszen
nem ir el agazatok kozotti limiteket, s igy az dgazati kockazatokkal szembeni kitettséget
nem sziinteti meg (Karsai [2001]).

Karsai [2001] megallapitasa, amely szerint a hazai magannyugdijpénztarak altal birto-
kolhatd, egy adott vallalattol szarmazd részvények aranya feliilmulja a befektetési alapokra
vonatkozo limitet, mara nem érvényes, hiszen a magannyugdijpénztarak esetében a 10:10-es
szabaly nem valtozott, mig a befektetési alapok portfolioképzési limitjei jelentsen atalakul-
tak. A magannyugdijpénztaraknak nincs lehetéségiik olyan vallalati részvény vasarlasara,
amelyet elismert értékpapirpiacon nem jegyeznek, kivéve, ha a vallalatot idékozben kive-
zették a t6zsdérdl. Ilyen esetben a pénztar nem koteles eladni a teljes részvénypakettet, de
annak dsszvagyonaban betoltott hanyadat 5 szazalékra kell mérsékelnie.

Valtoztak tovabba a kiilf6ldi kibocsatasu értékpapirokra vonatkozo szabalyok is. A tor-
vény nem a kibocsatas helyét veszi figyelembe, hanem azt, hogy milyen devizaban deno-
minalt az adott instrumentum. Ezt devizamegfeleltetési szabalynak nevezziik, ¢€s a pénztar
Osszvagyonanak legfeljebb 30 szazaléka fekhet ilyen eszkdzokben. Az eurdpai befektetési
alapok megjelenésével ugyanakkor ez a szabaly okafogyotta valt, hiszen az alapok értéke
forintban denominalt, mig a mogéttes instrumentum kiilfoldi. Igy, ha a pénztar egy eurépai
részvényalapba fektet be, konnyedén atlépheti a 30 szazalékos limitet. A befektetési alapok
jegyeinek vasarlasara vonatkozé szabalyok ugyancsak valtoztak, s — feltehetden az alapok
specializalodasa miatt — kissé finomodtak. {gy a pénztar osszvagyonanak legfeljebb 50 szé-
zalékat tarthatja befektetési jegyekben, ami egy kibocsatoé esetén maximum 10, mig egy
alapkezel6nél 30 szazalékra modosul.
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Az itt targyalt harom intézményi befektetdi csoport koziil az iizleti biztositok lehetdségei
a legtagabbak az aktiv tulajdonosi szerepvallalasban. Esetiikben egy adott vallalatban szerzett
tulajdoni hanyad elérheti a vallalat jegyzett tokéjének 25 szazalékat, s ezt a biztosit6 a bizton-
sagtechnikai tartalék terhére vasarolhatja meg. Ez a tulajdonrész Magyarorszagon is szamot-
tevd lehet, s lehetdséget teremthet a részvételre a vallalat miikodésében. Ugyanakkor ahhoz,
hogy egy biztositd ezt a befolyast megszerezze, vagy alacsonyabb jegyzett tokéjii vallalatot
kell kiszemelnie, vagy pedig megfelel6en szignifikans biztositastechnikai tartalékkal kell ren-
delkeznie, hiszen annak csak 10 szazalékat fektetheti egy adott kibocsato értékpapirjaba. A
10 szazalékos korlat csak akkor megengedett, ha azon instrumentumok Osszstlya, amelyek
képviselik a 10 szazalékot elérd befektetést, nem haladja meg a biztonsagtechnikai tartalék 40
szazalékat. A befolyasszerzés azért is valt konnyebbé eme csoport szamara, mert lehetdségiik
nyilt elismert értékpapirpiacon nem jegyzett vallalatok részvényeinek megvasarlasara, ugyan-
csak a biztonsagtechnikai tartalék legfeljebb 10 szazalékaig.

Osszefoglalasul elmondhato, hogy az intézményi befektet8k aktiv tulajdonosi szerepval-
laldsa a jogszabalyok valtozasaval kivitelezhetobbé valt, am még mindig komoly korlatozo
tényez6t jelent. Ahhoz, hogy az intézményi szereplé megvaldsithassa elképzeléseit, meg-
felel6en nagy tokével kell rendelkeznie, vagy megfelelden kis méretli vallalatot kell kisze-
melnie. Fontos kiemelni azt is, hogy a szabalyozasnak a transzparencia kovetelménye miatt
nyomon kell kdvetnie a limitek valtozasat, ami enyhitheti a portfolio diverzifikalasanak
csokkenésébdl szarmazd nagyobb kockazatot, valamint megel6zi a vallalatokban szerzett
befolyassal valo visszaélést. A limitek névelésébdl adodo tulajdonosi aktivizmus hatékony-
saganak emelkedése nyoman keletkez6 érték fiigg a portféliomenedzserek motivaltsagatol,
0sztonzeési rendszerétdl is.

3. BELSO TENYEZOK

Az eloz6 fejezet olyan tényezoket vett lajstromba, amelyek kiviilrél, az intézményi befek-
tet6tol fiiggetleniil gyakorolnak hatast az intézmény tulajdonosi szerepvallalasara. Ezzel
szemben ebben a fejezetben olyan belsd viszonyokat targyalunk, amelyek a szervezetek
felépitésébdl, javadalmazasi rendszerébdl, kulturajabol, s a szervezetek egymashoz vald vi-
szonyabol adododan fejtenek ki hatast. A fejezet kozponti kérdése: mi az oka annak, hogy az
intezmeényi befektetd a tulajdondaban lévé rosszul mitkodo vallalattal kapcsolatban a . fel-
lépés” helyett a , kilépés” stratégiajat valasztja (Hirshman [1970])? Ez mas megfogalma-
zasban azt jelenti, hogy miért nem avatkozik be az intézményi befektetd, megfeleléen nagy
tulajdoni hanyadot s ezaltal befolyast feltételezve, a nem megfelelden miikddé portfolioval-
lalat tevékenységébe ahelyett, hogy inkabb megvalna a részvénypakettol?

Az aktiv fellépéstdl valo tartdozkodasnak véleményiink szerint négy belsd oka van. Elso-
ként az ,,ligynok figyeli az tigynokot” problémat (Black [1992]; Woidtke [2002]) kell megem-
liteni. Az intézményi befektetok szervezeti felépitése — beszélhetiink akar nyugdijpénztarrol,
akar alapkezel6r6l — elérevetiti a problémat, hiszen a portfolidallokacidért felelos személy,
a vallalatvezet6hdz hasonldan, alkalmazottként mas vagyonat, tulajdonat menedzseli, allo-
kalja. A tulajdonosétdl vagy éppen pénztartagétdl eltérd célfiiggvény minden esetben az ér-
dekek konfliktusahoz vezet. Ugyanakkor hangstlyoznunk kell, hogy a fejezet soran, amikor
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érdekkonfliktusrdl beszéliink, nem azt akarjuk sugallni, hogy az ligynok minden esetben
tudatosan megkarositja a toketulajdonost, hanem azt, hogy az ligyndk a felsorolt tényezok
hatasara nem mindig érdekelt a tulajdonos, pénztartag érdekképviseletében.

Az ,igynoki” magatartas akkor is megjelenik, amikor a portfoliomenedzser nem haj-
land6 vallalni a fellépés koltségeit, hiszen azok rovid tavon csokkentik a portféliéo hozamat,
s ezaltal a menedzser teljesitményhez kotott javadalmazasat. Abban ugyanakkor, hogy ez a
magatartasforma jelentkezik, a pénztartagok vagy befektetésijegy-tulajdonosok éppen any-
nyira hibasak, mint a menedzser, hiszen a rajuk jellemz0, rovid tavu szemlélet kényszeriti a
menedzsereket ebbe a szerepkorbe.

A fellépésbdl szarmazo koltségek versenyhatranyt jelentenek az aktiv intézménynek, hi-
szen a piacon aktivan kereskedd versenytars — a tulajdonosi aktivitas koltségeit nem viselve,
de annak minden gylimoélcsét learatva — magasabb hozamot produkalhat, s igy elcsébithatja
a magasabb hozamra ahitozo6 befektetésijegy-tulajdonosokat és pénztartagokat. Ezt a jelen-
séget ,,potyautas-problémanak” nevezzik.

Végiil: az érdekelt felek kozotti 6sszefonddasok akadalyt gordithetnek a tulajdonosi ak-
tivitas elé. Elképzelhetd, hogy az alapkezel6 vallalat egy bank tulajdondban van. Az alap-
kezeld részvényportfolidjaban olyan vallalat is megtalalhatd, amelyik szoros tizleti viszonyt
apol a bankkal, ezért a bank abban érdekelt, hogy a megszokott iizletmenet, teljesitmény
ne valtozzék, annak érdekében, hogy a folydsitott hitel torlesztése zavartalan maradjon. Az
alapkezel6 ugyanakkor a vallalat miikodésében felfedez egy hibat, amelynek kikiiszobolése
atmeneti zavart okozhat, de hosszll tdvon emelheti a vallalat értékét. Mig a fellépés az alap-
kezel6 szamara értékndvekedéssel, addig a bank hitelének atcsoportositasaval vagy esetleg
annak leirasaval jarhat.

3.1. Ugynékprobléma

Az ,igynok figyeli az ligynokot” probléma pontos megértéséhez meg kell ismerni az in-
tézményi befektetok, ezen beliil az alapkezeldk és nyugdijpénztarak szervezeti felépitését,
amely magyarazatul szolgalhat a tulajdonosi passzivitasra. Az ,,ligynok figyeli az ligyné-
kot” tehat azt jelenti, hogy a nyugdijpénztar tulajdondban 1év6 portfoliovallalatot kdzvetve
birtoklo pénztartag tulajdonosi érdekei nem teljesiilnek, mert a nyugdijpénztar portfolio-
menedzsere megbizottként nem érdekelt az aktiv tulajdonosi szerep ellatasaban. A nyugdij-
pénztarak szervezeti formdja, a gazdasagi tarsasagokéhoz hasonldan, szamos érdekelt felet
integral, akiket a kozos érdekeiken feliil maganérdekek is vezérelnek. Az eltéré érdekeket
felerésitve, a tokeallokaciot végzo szakemberek teljesitményének mérése és megitélése elsé-
sorban rovid tavon torténik, ez a szemlélet pedig ellentétes a tulajdonosi aktivizmus ,,meg-
tériilési horizontjaval”.

A 4. abran lathatd szervezeti diagram a nyugdijpénztar belso és kiilsé érdekeltjeit és
azok viszonyrendszerét szemlélteti. A bels6 érdekeltek kozé a pénztarat létrehozo alapito(k),
a pénztarat tokével ellatd tag(ok), a legfobb szervet, azaz a kdzgyiilést, a szervezet ira-
nyitasat ellato igazgatotanacsot, valamint a tagok érdekeit képviseld és az igazgatdtanacs
miikddését feliigyeld ellenérzé bizottsagot soroljuk. Abban az esetben, ha a pénztar a be-
fektetési tevékenységet nem kivanja szervezeten beliil megvaldsitani, szakmai és technikai
feltételek hianyaban donthet Gigy, hogy ezt a feladatot kiszervezi egy kiils6 szakért6hoz, va-
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gyonkezelohoz. A kiils6 érdekeltek kdzé tartozik még az adminisztrativ feladatokat ellato,
ugynevezett szolgaltato és a letétkezelést végzd bank, amelynek fiiggetlennek kell lennie a
vagyonkezelést végzd szervezettdl. Jelen targyunk szempontjabol a szolgaltatast és letét-
kezelést végzo kiils6 érintettek nem lényegesek, igy azok szerepétdl, érdekeik taglalasatol
eltekintiink. A 4. abra alapjan tehat elmondhat6, hogy a pénztartag (belso érintett, aki a
nyugdijpénztarral 1étesit jogviszonyt) kdzvetleniil megbizza a pénztarat, kozvetve pedig
a portfoliomenedzsert vagyona kezelésével. Ha feltételezziik, hogy a portfoliomenedzser
érdekei a pénztartagéval megegyeznek, akkor a portfoliomenedzser aktiv tulajdonosként
— felvallalva az aktiv szerepvallalas minden koltségét — megprobal beleszolni a vallalat mii-
kodésébe a teljesitménynovelés érdekében. Ezzel szemben, ha a menedzser motivacidja a
pénztartagétdl eltér (azaz ligyndkké valik), akkor nem valdszini, hogy mindent megtesz
azért, hogy a vallalat dontéseit befolyasolva, annak értékét maximalja, igy tehat 1étrejon az
,,ugynok (portfoliomenedzser) figyeli az igynokot (vallalatvezet6t)” probléma.

4. abra

A nyugdijpénztar belso és kiilso érdekeltjei kozotti viszony

/ Pénztartag \ \
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Az ellentmondas a tulajdonosi és befektetdi szerep, azaz ezek értelmezése kdzott fesziil.
A nyugdijpénztarak elsddleges feladata a rajuk bizott vagyon értékének maximalasa (Druc-
ker [1976]). Ha a nyugdijpénztar, aktivan kereskedve, megfelel ennek az elvarasnak, akkor
hogyan varhato el téle, hogy olyan tevékenységet folytasson — aktiv tulajdonosi szerepvalla-
lassal —, amelynek kimenetele kérdéses, s addicionalis koltséget jelent a pénztar, s ezaltal a
pénztartag szamara? A pénztar ugyanakkor a részvény megvasarlasaval tulajdonossa valik,
és ez kolcsonds viszonyt feltételez, ami nem csak a vallalatvezetéssel, hanem a tulajdonossal
szemben is kotelezettségeket fogalmaz meg. A pénztarak , kiilsé szemléld” magatartisa a
tulajdonosi szerep torzuldsat okozza, s emiatt megsziinik a tulajdonosi feleldsség. Az érde-
kek konfliktusa tovabb erésodik, ha a pénztar a portféliomenedzseri feladatot kiszervezi,
hiszen a megbizott menedzser teljesitményét az altala kezelt vagyon gyarapodasan, azaz a
hozamon keresztiil mérik le. Mivel az aktiv tulajdonosi szerep kdltséges, és eredményessé-
gét tekintve, bizonytalan tevékenység, az a portfoliomenedzser, aki vallalja az aktiv szere-
pet, a piacon maradasat kockaztatja.

A magannyugdijrél és magannyugdijpénztarrol szold 1997. évi LXXXII. torvény a
munkaltatoknak (vallalatoknak), szakmai kamaraknak, szakmai egyesiileteknek, munka-
vallaldi érdekképviseleteknek egyiitt és kiilon-kiilon lehetdséget biztosit pénztaralapitasra.
A 4. abran alapitoként a vallalat szerepel, amelyik munkavallal6i szamara 1étrehoz egy ma-
gannyugdijpénztarat, igy a pénztartagok alatt a vallalat dolgozdit értjiik. Az igazgatotana-
csot, amely a pénztar mitkddtetéséért felel, az alapitok és kisebb részben a pénztartagok
képvisel6i alkotjak. A pénztar legfobb szerve a kozgytilés, amelyet legalabb évente kétszer
ossze kell hivni, s a pénztar gazdalkodasarol tajékoztatni sziikséges. A kozgytlilés hivatott
donteni az igazgatdtanacs és az ellendrzd bizottsag tagjainak és elndkének kinevezésérol,
visszahivasardl és dijazasarol. Az ellendrzd bizottsagot, amely ellendrzi a pénztar gazdal-
kodasat, szamvitelét, ligyvitelét, a pénztartagok vagy azok reprezentansai alkotjak. Feltéte-
lezve, hogy a pénztar nem végez vagyonkezelési feladatokat, a belsd érintettek vizsgalata a
fent emlitett négy csoportra, érdekeltre korlatozodik.

Erdekkonfliktus az alapitok, valamint az alapitok alkotta igazgatotanacs, illetve a tény-
leges kedvezményezettek, azaz a pénztartagok kozott fesziilhet. Az igazgatdtanacs végzi
a gazdalkodassal kapcsolatos dontéshozatalt, amirdl a tagok optimalis esetben évente két-
szer értesililnek. A tagok abban érdekeltek, hogy az egyéni szamlajukon felhalmozodott va-
gyon hozama maximalis legyen, ami akkor a legvaldsziniibb, ha az ezért felel6s dontéshozo
megfelelé szakmai hattérrel rendelkezik. Myners [2001] beszamoldja szerint az Egyesiilt
Kiralysagban ez a feltétel nem minden esetben adott, ami a gyakorlatban is alatdmasztja
az ligynokprobléma kialakulasanak lehetdségét. A felmérés szerint a nyugdijpénztari igaz-
gatdtanacsi tagok 62 szadzalékanak semmiféle pénziigyi vagy befektetési szakmai képzett-
sége, igy tajekozottsaga sem volt; 77 szdzalékban az igazgatdsagi tagok tanacsadoi kdzott
nem szerepeltek pénziigyi ismeretekkel rendelkez6 szakemberek; az igazgatotanacsi tagok
kevesebb mint 50 szazaléka részesiilt legfeljebb haroméves szakmai képzésben. Myners
felmérése azt is hangsulyozza, hogy az érdekkonfliktus még szignifikdnsabb, ha az igazgato-
tandcsi tagok az alapitd vallalat vezetését ellaté személyek. Ekkor ugyanis a két szerve-

6 Ez hazankban azért nem lehetséges, mert a torvény eldirja egy befektetésért felelos vezetd alkalmazasat, még
akkor is, ha a pénztar a vagyonkezel6i tevékenységet kiszervezi.
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zet gazdalkodasanak esetenkénti 0sszeolvasztasan keresztiil nemcsak a pénztartagok, de a
tulajdonosok érdeke is sériilhet. A jelentésben bemutatott példa a pénztari vagyon vallalati
profitta torténd konvertalasat emliti meg.

Az érdekkonfliktus kovetkezd szintje a pénztar és a vagyonkezelést végzd szervezet
kozott johet 1étre, ami kihat a pénztartagokra. Az a tény, hogy a pénztartagok vagyonuk
értékének rovid tavi maximalasaban érdekeltek, a pénztar vezetésére, s az altaluk kivalasz-
tott vagyonkezeldre jelentés nyomast fejt ki. A vagyonkezeldk esetében ez a nyomas relativ
szemléletet eredményez, ami az egyes vagyonkezelok piaci teljesitményének pozicidjaban
nyilvanul meg. Ez mas szdval azt jelenti, hogy a portfélidallokalast végzo szervezet nem
érheti el a tevékenységébdl szarmazoé teljesitményének maximumat, hiszen teljesitményét
nem sajat, hanem versenytarsaihoz képest itéli meg (Plender [2003]). Plender a rovid tava
szemléletért a negyedéves beszamolokészités gyakorlatat teszi felelossé; ezt a Myners-be-
szamold mar el6zdleg empirikus felméréssel alatamasztotta. Eszerint a rovid tavu szemlélet
— még akkor is, ha nem jellemz6 minden esetben — vitathatatlanul 1étezik, hiszen (1) a pénz-
tarak jelentds része ugy érzékelte, hogy tagjaik nagy része az éven beliili eredmények alap-
jan itéli meg a vagyonkezeld teljesitményét; (2) azon pénztarak, amelyek nem érzékelték a
rovid tavl nyomast, tovabbra is fenntartottak a negyedéves beszamolokészités gyakorlatat.

A rovid tava teljesitménynovelésre valo torekvés, valamint a tulajdonosi fellépéskor je-
lentkez6 koltségek elorevetitik a tulajdonosi aktivizmus hianyat. A vagyonkezel6 ugyanis
nem érdekelt a magasabb koltség vallalasaban, hiszen igy a tevékenységéért felszamolt dijat
sajat nyeresége rovasara csokkenti, ami érinti a portféliomenedzserek javadalmazasat is.
Ezzel az érdekkonfliktus harmadik — egyben utolsé — dimenzidjat is feltartuk: a vagyonke-
zel6 szervezet s annak munkavallaldja, a portféliomenedzser k6zotti viszonyt.

A magyarorszagi alapkezel6k stratégiai dontéshozdi korében elvégzett mélyinterjuk
az alapkezel6k, portfoliomenedzserek érdektelenségét timasztottak ald. Ez a felmérésben
résztvevo egyik magas beosztasu szakember szerint azért jellemzo, ,, mert [az alapkezel6k]
nem a sajat penziiket kezelik”.

Az ,igynok figyeli az ligynokot” probléma tehat arra a tényre vezethetd vissza, hogy a
tokeallokaciot nem a toketulajdonos végzi; ebbdl pedig — kiegésziilve egy minden szerep-
l6re jellemzo, rovid tava szemlélettel — az intézményi befektetd tulajdonosi aktivizmusa-
nak valosziniitlensége kovetkezik. Charkham [1990] szerint az a probléma gyokere, hogy
az intézményi befektetok tobbsége a vallalati részvényeket tézsdei ,,termékeknek” tekinti,
amelyekkel kdnnyedén lehet kereskedni egy likvid piacon, s figyelmen kiviil hagyjak azok
belso értékét, amely a kibocsatd vallalat tevékenységébdl adodik.

3.2. A potyautas-probléma és az intézményi tulajdonosok egyiittmiikodési
hajlandoésdaga

Az ¢elz6 részekben targyalt tényezOk — a folyamatos megfigyelés, a fellépés koltsége, a
koltségek hozamcsokkentd tulajdonsaga, ami az intézmény szamara versenyhatranyt ered-
ményezhet, valamint a kompetencia hidnya — az intézményi befektetok passzivitasat okoz-
hatjak, s feleldssé tehetéek az tigynevezett kollektiv cselekvesi problemdaért (Baysinger €s
Butler [1984]). A kollektiv cselekvési probléma, amely tehat a csoport tagjainak 6sszehangolt
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egyittmiikodésének hianyat jelenti, felelds az igynevezett potyautas-probléma kialakulasa-
ért; ez utobbi az esetlegesen aktiv intézményi befektetoket — a koltségek és versenyhatrany
veszélye mellett — visszatartja az aktiv tulajdonosi szerepvallalastol. Ahhoz, hogy az aktiv
intézmény képes legyen vallalni a fenti akadalyokbol szarmazo, esetleges hatranyokat, t6-
keerdsnek, és ha lehetséges, piacvezetonek kell lennie, hiszen tevékenységével azt is eléri,
hogy versenytarsai, a részvényarfolyam emelkedésébdl adodoan, jobb helyzetbe keriilnek.

Az Egyesiilt Allamokban a Kaliforniai Allami Alkalmazottak Nyugdijpénztara (Cali-
fornia Public Employees’ Retirement System — CalPERS), amely a piacon az 6t legnagyobb
allami nyugdijpénztar egyike, a potyautas-problémat felvallalva, tulajdonosi beadvanyokon
és proxycsatakon keresztiil probal meg részt venni a portféliovallalatok dontéshozatalaban.
Richard Koppers, a CalPERS egykori igazgatdja szerint az aktivizmus megfeleld eszkodz
arra, hogy ,,megemeljék az ocedn vizszintjét, s ezaltal sajat hajojukat” (Stanford Egyetem,
1996. marcius 21.). Ez a magatartas alatdmasztja Stiglitz [1985] érvelését, amely szerint aktiv
fellépés csak megfeleléen nagy vagyonnal rendelkezd tulajdonostol — legyen az intézményi,
vagy barmely mas csoporthoz tartoz6 — varhato el. Stiglitz ugyanakkor hangsulyozza, hogy
a megfeleléen nagy intézmények fellépésekor érdekkonfliktus alakulhat ki, hiszen ahhoz,
hogy a fellépés megvaldsulhasson, szamottevd szavazati hanyaddal kell rendelkezni, ami
gyengiti a portf6lié diverzifikaltsaganak fokat. A diverzifikacié nem megfelel6 foka kon-
fliktust sziilhet a pénztar tulajdonosai — a pénztartagok — és a pénztdrmenedzsment kdzott,
hiszen megné a tagok altal vallalt kockazat mértéke. Igy tehat az aktivizmussal szemben
felmertiil egy 0jabb érv, ez pedig a portfolidkockazat, amely az alacsonyabb diverzifikacio
eredménye.

A kollektiv cselekvést, s ezzel kapcsolatban a potyautas-problémat legrészletesebben
targyalo értekezésben (Black és Coffee [1994]) a szerzok a ,,fogolydilemmahoz” (Prisoners’
Dilemma)’ hasonlitottak a kérdést, s arra a megallapitasra jutottak, hogy a résztvevok
egyittmiikodése, annak hatékonysaga az egyiittmiikodok szamaval van dsszefiiggésben.
Black ¢és Coffee a szereplok szaman tul ujabb, a laikusok szamara lathatatlan tényezot is
felfedezett: a koncentralt pénziigyi centrumokon beliil meglévé informalis csatornakat,
kommunikaciot, kooperaciot. Megfigyelésiik szerint az 6sszehangolt fellépés olyan vallala-
toknal miikodik, amelyeknek a tulajdonosai kozott kisszamu, am annal nagyobb vagyonnal
rendelkez6 intézményi befektetd talalhato, igy tehat a tulajdonosi érték és a csoport mérete
kozott forditott kapesolat all fenn. Mindamellett, hogy a fogolydilemmat alkalmaztak kiin-
dulasi pontként, belattak, hogy ez a ,,jaték”™ attol kissé eltér, hiszen ebben az esetben a felek
kozott folyamatos kommunikacié zajlik, s mivel a ,,jaték” tobbszor is megismételheto, a
felek egy tanulasi folyamat eredményeképpen valtoztathatnak stratégiajukon. A szerzok vé-
giil feltartak egy ismételten nehezen modellezhetd, LSE (City) elnevezési, jellemz6 sajatos-
sagot, amely a kollektiv cselekvés problémajaval ellentétesen hat, tehat az egyiittmiikodést

7 A fogolydilemma a nem zérd 6sszegii jatékok egy fajtaja. A 1ényege, hogy két, stlyos biinténnyel gyanusitott
fogoly koziil vallomast tesz-e az egyik a masik ellen (a fogolydilemmaval foglalkozd anyagokban kooperacio-
nak nem a hatésagokkal vald egyiittmiikddés, hanem a vallomastétel megtagaddsa mindsiil). Akarcsak a tobbi
jatékelméleti problémaban, itt is feltételezziik, hogy az egyes jatékosok sajat kifizetésiiket tartjak szem eldtt,
tekintet nélkiil a masik résztvevo kifizetésére. Bar mindkét fogoly jobban jarna, ha kooperalnanak, és egyikiik
sem vallana a masik ellen, mégis mindkettejiiknek személyes érdekében 4all vallani, akkor is, ha korabban ko-
operaciot igértek egymasnak.
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erdsiti. A Cityben, ami egy négyzetmérfoldre korlatozodik, a reputacionak szignifikans sze-
repe van abban, hogy valaki részesiil-e az informalis kapcsolatokbol s a csatornakon aramld
informaciokbdl. Ha egy intézmény nem vesz részt egy koordinalt fellépésben, de annak
gyliimolcsét egyértelmiien élvezi, akkor megtdrténhet, hogy a kdzosség megvonja téle az
informalis egyiittmiikodést. Ez az informalis er6 a kdzjoszag — vallalatiranyitas — kapcsan
jellemzd, tavol maradd magatartassal szemben hato, kooperativ fellépést erdsiti.

Ha a pénztar vagy az altala megbizott vagyonkezeld passziv befektetési stratégiat kovet,
akkor a hozamnéovelés az aktiv tulajdonosi szerepvallalassal is elérhetd lenne. Az interven-
ci6 koltsége és a potyautas-probléma azonban a hozamnédvelési céllal szemben hat, mivel
az alapot kezeld portféliomenedzser teljesitményét az indexet kdvetd alap hozama alapjan
itélik meg; a menedzsernek tehat nem lehet célja olyan tevékenység folytatasa, amely noveli
az alap koltségeit, hiszen azt az alap tulajdonosaira atharitva, csdkken az alap hozama, s
ezaltal elszakad a referenciaindext6l. Emellett az aktivitast vallalo alapkezeld, a hozam-
csokkenésen kiviil, versenyelonybe hozhatja vetélytarsait, hiszen az 6 teljesitményiiket nem
csokkenti az aktivitas nyoman keletkez6 koltség, igy azok a referenciaindex hozamat elérve,
képesek kielégiteni a befektetdk elvarasait.

A magyarorszagi vagyonkezel6k korében 2006-ban végzett felmérés®, amelyet az in-
tézményeknél stratégiai dontéshozatalban résztvevo vezérigazgatokkal és befektetési igaz-
gatokkal készitettiink (a mintaban a piacon jelenlevd 15 alapkezeldbdl 12 szerepelt), azt
mutatta, hogy egy intézmény kivételével mindegyiknél a kiilf6ldi intézményi tulajdonos
hatarozta meg az alapkezeld tulajdonosi aktivizmusat. Mivel a kiilfoldi tulajdonos a ma-
gyarorszagi tokepiac méreténél fogva nem volt érdekelt a magas koltséggel jard aktivizmus-
ban, ezért a hazai alapkezelok passziv stratégiat kovettek. Tulajdonosi fellépést kizardlag
az egyetlen fiiggetlennek szamitd befektetési részvénytarsasagnal lehetett talalni, ahol a
vagyonkezelésért felelds vezérigazgatd az aktivizmust id6- és pénzigényes tevékenységnek
mindsitette. Arra a kérdésre, hogy mennyire tartja versenytarsait egyiittmtkodésre hajlan-
donak, a vezérigazgatd valaszaban a kooperacio teljes hidnyat hangsulyozta.

Egy kis kapitalizacioju piac esetén, amilyen a magyarorszagi is, elmondhat6 tehat, hogy
az alapkezel6k tulajdonosi szerkezete, amelyik esetiinkben kiilfoldiek altal dominalt, alap-
vetden meghatarozza az alapkezelok tulajdonosi szemléletét.

Az intézményi befektetok tovabbi két okbol is tartdzkodnak a portfolidjukba tartozo val-
lalatok problémainak nyilvanossagra hozatalatol. Egyrészt a probléma nyilvanossag el6tti
megyvitatasa ,,rossz hirként” terjed el a piacon, ami a vallalat piaci értékét csokkenti, s ezal-
tal leértékeli az interveniald alap portfolidértékét is. A piaci szerepldk a hirt nem megoldan-
do, s a jovében megold6do problémaként értékelik, ezért a vallalat részvényeitdl szabadulni
probalnak. Masodszor a piac egésze szamara lathatatlan gondok belsé informacionak mi-
noésiilhetnek (bennfentes kereskedés problémaja), ami — a torvényi szabalyozasbol adéddan
— meghiusithatja az intézményi befektetd szamara az eladast.

A kollektiv cselekvési problémaval attételesen foglalkozé tanulményaban Bedé és Acs
[2007] megallapitotta, hogy amennyiben a koncentralt tulajdonosok kozott a legnagyobb
az intézményi befektetdk csoportjabol keriil ki, akkor a vallalat teljesitménye csdkken, s
a kovetkezo koncentralt tulajdonos altal kifejtett hatas negativ; azaz nem jon létre koalicid

8 A felmérés soran hasznalt kérddivet a cikk szerzdje igény szerint rendelkezésre bocsatja.
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a koncentralt tulajdonosok kozott (a cikk eredményeivel a tulajdonosi koncentracid és a
portfoliovallalatok teljesitménye kozotti osszefiiggést vizsgalo fejezetben részletesen is fog-
lalkozunk). Az eredmény a kdzép- és kelet-eurdpai értéktdézsdéken és az S&P 500 indexben
szerepld vallalatoknal megegyezd volt.

3.3. A portfoliovallalat és az intézményi befekteto kozotti osszefonodasok

Az el6z6 két részben, amikor az aktiv tulajdonosi fellépést akadalyozo tényezdkrol be-
sz€ltlink, egyrészt az intézményi finanszirozok belsd érdekrendszerébdl indultunk ki az
iigynokprobléma taglalasakor, masrészt a portfoliovallalatok tulajdonosi szerkezete s a toke-
piaci szereplok mérete alapjan elemeztiik a potyautas-problémat. Az érdekek konfliktusanak
utolso forrasat feltarando, ebben a fejezetrészben a szervezetek — a portfoliovallalat, a port-
foliokezelést végzd szervezet, valamint annak tulajdonosa — szintjén s a kdzottiik kialakuld
Osszefonodasokat tekintjiik at. A megvizsgalando kérdés a kovetkezo: kialakulhat-e olyan
Osszefonddas az intézményi finanszirozo s annak portfoliovallalata kozott, ami visszatartja
az intézményi tulajdonost az aktiv tulajdonosi szerepvallalastol?

Miel6tt egyértelmii igennel vagy nemmel valaszolnank, s érvelni kezdenénk, meg kell vizsgal-
nunk, helyes-e a feltett kérdés. Megitélésiink szerint nem az dsszefonddas megléte, hanem az abbdl
szarmaz6 haszon az, ami korlatozhatja az érintett tevékenységet. Tobbszor hangsulyoztuk, hogy az
intézményi finanszirozo akkor és csak akkor fogadhatja el az aktiv tulajdonosi szerepvallalast, ha an-
nak haszna feliilmulja a tevékenységgel jaro koltségeket. Az Osszefonddas szempontjabdl nem egyér-
telmii koltségrol, hanem sokkal inkabb alternativ haszonrol kell beszélni. Ekkor ugyanis a tulajdonosi
aktivizmusbol adodo nyereséggel szemben az sszefonodasbol szarmazé jovedelem all. fgy a szerve-
zetek szintjén az érdekkonfliktus teljes hianyarol csak akkor beszélhetiink, ha az intézményi befekteto
és a portfoliovallalat kozott nem létezik olyan kapcsolat, amely — az aktiv tulajdonosi szerepvallalds-
bol adodo eredményen kiviil — elonyt biztosithat az intézmeényi tulajdonosnak (Coffee [1991]).

A szervezetek kozott 1étrejovo kapesolatok nyoman keletkez6 tulajdonosi passzivizmust
Pound [1988] az érdekkonfliktus hipotézisének nevezte el. Pound két masik alternativ hipo-
tézist is felallitott: (1) a hatékony ellenérzés hipotézise akkor teljesiil, ha az intézményi
tulajdonos, tobbletinformaciohoz jutvan, a tékepiac tobbi szerepldjéhez képest alacsonyabb
koltségen képes az aktiv szerepvallalasra; (2) a stratégiadsszehangolas hipotézise esetén a
két szervezet kolcsonds elonydk megszerzése érdekében mitkodik egyiitt.

A Pound-féle érdekkonfliktus-hipotézisnek szdmos gyakorlati igazolasat fel lehetne so-
rolni, ez esetben azonban csak két — altalanos példanak szamito — forgatokonyvet szeret-
nénk bemutatni.

1. Els6ként az anyavallalat —alapkezel$ —portfolidvallalat harmas érdekrendszerét vizsgaljuk.
Az anyavallalat, amelyik lehet egy befektetési bank, tulajdonosként befolyast gyakorolhat
az alapkezeldre, amely esetlegesen aktiv tulajdonosként felléphetne a portfoliovallalattal
szemben. Abban az esetben, ha az anyavallalat és a portfolidcég kozott nem 1étezik iizleti
kapcsolat, akkor az érdekkonfliktus-hipotézis okafogyotta valik. Uzleti kapcsolatot felté-
telezve — ami adddhat egy beruhazasi projek hitelbdl torténd finanszirozasabol —, az anya-
vallalat érdekei megvaltoznak, s konnyen belathatd, hogy a vallalattal kapcsolatos, negativ
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hir nem segiti a projekt sikeres kivitelezését. Ha a vallalat megitélése — amely az alapkezel6
erbteljes kampanyanak eredménye — romlik, akkor a vallalat tékepiaci értéke csokkenhet,
¢és ez tovabb ronthatja az értékelését. Ennek nyoman a vallalat partneri kapcsolatrendszere
sériilhet, ami kihathat a beruhazasra is, és a hitel atiitemezését vagy leirasat okozhatja.

2. Az el6z6 esetet alapul véve, tételezziik fel, hogy az anyavallalat felsé vezetésében van-
nak olyan személyek, akik mas vallalatok igazgatdsagaban szerepet vallalnak mint fiig-
getlen tagok. Az anyavallalat tulajdondban 1évo alapkezelé mint aktiv tulajdonos abban
érdekelt, hogy az igazgatotanacs hatékonyan és a tulajdonosok érdekeit figyelembe véve
végezze munkajat, s mandatuma lehetéleg ne legyen tulsagosan hosszu. (A mandatum
hossza a feladatukat esetlegesen rosszul ellatd tagok elmozditasa szempontjabdl lénye-
ges.) Igy tehat komoly érdekosszeiitkozés alakul ki az anyavallalat vezetdje és az alap-
kezel6 kozott, hiszen az alapkezeld tulajdonosként nem érdekelt a tagok mandatumanak
meghosszabitasdban, szemben a f6 tulajdonos vezetdjével.

3. A potencidlis ilizleti viszony a meglévével azonos korlatozo tényezoként hathat. Ekkor az
alapkezel$ egy olyan vallalatban szerez érdekeltséget, amely nyugdijpénztari szolgalta-
menedzselését a vallalat — kapacitas, valamint szaktudas hianyaban — nem képes megol-
dani, igy kiils6 alapkezeldt von be. Ezen a piacon az alapkezel6k kozott intenziv verseny
folyik, igy a fellépésbol szarmazo, esetleges rossz viszony ronthatja az alapkezeld iizleti
esélyeit.

4. Végiil vegyiik,, A" és ,, P vallalat jovoben kialakulo tizleti viszonyat mint az érdekkonf-
liktus forrasat! ,,4” vallalat nyugdijpénztari szolgaltatast nyujt munkavallaléi szamara
(az, hogy a portfoliomenedzsment a feladatot kiszervezi egy kiilsé vagyonkezelohoz,
vagy a szervezeten beliil oldja meg, a konfliktushelyzet szempontjabdl érdektelen). A
nyugdijpénztar vallalat ,, P”-ben a tulajdonosi aktivizmus folytatasahoz elegendd befo-
lyast szerezvén, nyilvanossagra kivanja hozni a vallalaton beliill meglévo dsszeférhetet-
lenségeket, amelyek a tulajdonosok érdekeit sértik. Ennek ,, P vallalat piaci megitélé-
sére varhatéan negativ hatasa lesz, ami ugyanakkor ,, 4 vallalatnak sem érdeke, hiszen
csokkenti egyiittmiikodésiik értékét. Az aktiv fellépés varhatd hatasa igy ,, 4" vallalat
vezetését arra sarkallja, hogy a nyugdijpénztar igazgatdtanacsat ,,visszafogott” magatar-
tasra utasitsa.

A példéak alapjan egyértelmi, hogy a vallalatok kdrében oly sokat targyalt vallalatiranyi-
tasi problémak a tulajdonosoknal is fennallnak, hiszen az intézményi befektet6knél ugyan-
csak az iranyitds és a tulajdonlas szétvalasarol beszélhetiink. E megfigyelést alapul véve,
Jenkinson és Mayer [1992] kijelentette, hogy az intézményi befektetoktol nem varhatd el
a tulajdonosi érdekek hatékonyabb érvényesitése: hiszen mi biztositja azt, hogy a vallalat
vezetésében jobb dontést hoznak, valamint azt, hogy a sajat szervezetiikdn beliil kialakuld
érdekkonfliktus a dontéseiket nem torzitja el?
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4. OSSZEFOGLALAS

A cikkben arra kerestiik a valaszt, hogy az egyre nagyobb vagyonnal rendelkezd, hazai in-
tézményi befektetok részt vesznek vagy vehetnek-e a jovoben a tézsdén jegyzett vallalatok
vallalatiranyitasi rendszerében. Azaz, aktiv szerepvallalasuk erdsitheti-e a vallalatvezetok
ellendrzését, vagy €ppen a tobbségi tulajdonosok kontrolljat? Az elemzést a fejlett toke-
piacokon e téren végbemend valtozas ihlette, amelynek kapcsan felmertilt a piacorientalt
vallalatkormanyzas ezen formajanak ndvekvo szerepe.

A cikkben szamba vettiik a kérdéses tevékenységet korlatozo tényezoket, s aszerint cso-
portositottuk azokat, hogy az intézményi befektetok hataskorébe, vagy azon kiviilre tartoz-
nak-e. Ezzel valaszt adhatunk arra a kérdésre, hogy az intézményi befektetok szemléletval-
tasara vagy a kornyezet megvaltoztatasara van-e sziikség ahhoz, hogy eme csoport aktiv
tulajdonosként szerepet vallaljon a cégek iranyitasaban.

Az eredmény nem tul biztato, hiszen sem a kiilsd, sem a belsé tényez6k nem sarkalljak a
vizsgalt csoportot arra, hogy konvencionalis szerepkoriikbdl kilépve, aktivan befolyasoljak
hazai tézsdén jegyzett vallalatok — a nyugat-eurdpai cégekhez képest is — magas tulajdonosi
koncentracioval rendelkeznek, igy a vallalatvezetdi kontrollhoz nincsen sziikség a kisebb-
ségi tulajdonosok kdzremiikddésére. Tovabba — éppen a legnagyobb tulajdonosok befolyasa
miatt — a kisebbségi tulajdonosok, azaz esetiinkben az intézményi befektetok tere és szerepe
erbsen korlatos, ami ezen csoport motivaciojat, valamint az aktiv szerepvallalas hozamat
jelentdsen csokkenti. Ezen az a tény sem valtoztat, hogy a t6zsdén az intézményi befekte-
tok — igaz, els6sorban a kiilfoldiek — jelenléte a fejlett tozsdéken tapasztalthoz hasonldéan
atlépte az otven szazalékos kiiszobot. A portfolio kialakitasara s a vallalatokban torténd
befolyasszerzésre vonatkoz6 torvényi eldirasok kis mértékben enyhiiltek az ezredfordulon
tapasztaltakhoz képest (Karsai [2001]), azonban eme valtozas sem volt elegendé ahhoz,
hogy a tulajdonosi szemlélet megvaltozzék.

Az intézményi finanszirozok szervezetén beliil jelentkez6 tigyndkprobléma, ahogyan
az a portfoliévallalatokban is megfigyelhetd, az eszkdzallokacidt végzo ,,ligyndkot” nem
sarkallja a tulajdonosi szemlélet adaptalasara, igy joggal beszélhetiink az ,,ligynok figyeli
az ligynokot” problémardl. A személyes beszélgetések a motivacid hidnyan til ravilagitot-
tak olyan szervezeten beliili érdekkonfliktusokra, amelyek tovabbi korlatokat jelentenek.
Az érdekkonfliktus elsOsorban az eszkdzallokacidt végzo vallalat s annak anyacége kdzott
meriilt fel, hiszen a tulajdonosi aktivizmus nyoman keletkez6 reputacios deficit hatranyosan
érintheti az anyavallalat megitélését, iizleti érdekeit. Az intézményi befektetd s annak anya-
cége, valamint a portfolidvallalat kozott kialakuld 6sszefonodas sem noveli a tevékenység
kialakulasanak valosziniiségét, s ez a kisméretli tokepiac esetében fokozottan fennall.

Mindezek alapjan kijelenthetd, hogy egy-egy elszigetelt esettdl eltekintve, a kdzeljovo-
ben nem szamithatunk a hazai intézményi befektetok aktiv tulajdonosi szerepvallalasara,
mint a piacorientalt vallalatiranyitasi rendszer egyik formajara.
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LESTAR MIKLOS

Hat stratégiai ok a tozsdere 1épés mogott —
az elmilt 6t év bevezetéseinek tapasztalata'

A cikk a tézsdei jelenlét és a vallalati stratégia kapcsolatat vizsgilja a mai magyar-
orszagi viszonyok kozott. Az elemzés az elmilt 6t évben a Budapesti Ertéktézsdére
bevezetett tarsasagok vezetdivel és tulajdonosaival készitett interjikra épiil. A tozsdei
megjelenés segitséget jelenthet mind a vallalat, mind a tulajdonos stratégidjanak meg-
valdsitasaban a novekedés finanszirozasaval, a marketing timogatasaval és az alkal-
mazottak motivalasaval, illetve a kiszallasi lehet6ség biztositasaval és az értékmérés
lehet6ségével. A nyilvanos miikodés hatassal lehet a stratégiara, mert megkivanja a
tulajdonos egyéb érdekeltségeivel valé kapcsolatok tisztazasat, felveti a vallalati fiig-
getlenség elvesztésének lehetdségét, befolyassal lehet a befektetési idétavra, és transz-
parens miikodést kovetel meg.

1. BEVEZETES

Tanulmanyunk a vallalati stratégia és a tzsdei jelenlét kapcsolatat elemzi. Ennek érdekében
az utobbi 6t évben a Budapesti Ertéktézsdére bevezetett tarsasagokat, vagyis a Freesoftot,
az Allami Nyomdat, a Bookline-t és a TvNetWorkot vizsgélja részletesen, illetve roviden
kitér a Graphisoft Park esetére is.

A jelen cikk csak a tdzsdei bevezetésekkel foglalkozik. A stratégia és a tézsdei jelenlét
kapcsolatanak szempontjabol a kivezetés mogott meghuzodd megfontolasok is érdekesek,
azonban a nem nyilvanosan miikodoé tarsasagok alacsonyabb transzparencidja €s a terjedel-
mi korlatok miatt erre nem tériink ki.

Az informaciogyijtés nagyrészt a tarsasag vezetdivel és befektetési kapcsolattartoival
folytatott interjiikra timaszkodott. Az Allami Nyomda, a Bookline, a Freesoft és a TvNet-
Work illetékeseivel folytatott beszélgetés soran —a mélyebb megértés érdekében — az interja-
alanyok kiegészitendd, nem pedig eldontendd kérdésekre adtak valaszt. A Graphisoft Par-
kot és az Allami Nyomda egyik korabbi tulajdonosat, a Royaltont is megkerestiik hasonlo
modon, de veliik csak telefonon sikeriilt targyalnunk. Ezen kiviil felhasznaltuk a vallalatok
nyilvanos dokumentumait (kibocsatasi tajékoztato, éves jelentések, gyorsjelentések), illetve
a sajtoban roluk megjelent cikkeket.

1 A cikk a Budapesti Ertéktézsde altal alapitott Kochmeister-dij 2007. évi I. helyezett palyamunkéjanak roviditett
valtozata. A tanulmany megirasaval kapcsolatban jelentds segitséget nyujtott Balaton Karoly, a konzulens és
a vizsgalt cégek interjualanyai: Karaké Tamés (Allami Nyomda); Dietrich Tamas (Bookline); Antosz Titusz,
dr. Moricz Gébor (Freesoft); Nemes Attila és Vajda Timea (TvNetWork). Hozzajarulasukat a szerzd ezuton
szeretné megkdszonni.
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A cikk a kdvetkezOképpen épiil fel: egyrészt a stratégia oldalarol a t6zsdei megjelenés
irant tamasztott igényt, masrészt a tézsdei jelenlétnek a stratégiara gyakorolt hatasat tanul-
manyozzuk. Ennek soran két nézépontbol, az adott vallalat és az azt birtoklé tulajdonosok
szempontjabol vizsgaljuk a kérdést.

Végiil az utolso fejezet dsszefoglalja a kovetkeztetéseket, amelyek elsdsorban a tézsdei
bevezetést mérlegeld, gyakorlati szakemberek szamara lehetnek fontosak.

2. A TOZSDEI JELENLET MINT A TULAJDONOS STRATEGIAJANAK ESZKOZE
2.1. Kiszallasi lehetoség

Az egyik legfontosabb cél, amit egy tarsasag tézsdére vitele szolgélhat, a befektetésbodl vald
kiszallas. Maganszemélyek esetében példaul lehetséges, hogy tobbet szeretnének fogyasz-
tasra kolteni, vagy csokkenteni akarjak a kockazatot. Pénziigyi befektetdknél elképzelhe-
t6, hogy kedvez6bb befektetési lehetdséget talaltak, vagy sziikiteni ohajtjak a portfolidjuk
nagysagat, mert kisebb lett az tigyfélallomanyuk. Egy holding anyavallalata stratégiavaltas
esetén értékelhet egy lizletagat ugy, hogy az mar nem kapcsolddik szorosan a vallalatcso-
port tevékenységéhez. A magantdkések pedig folyamatosan folteszik maguknak a kérdést:
tudnak-e a kovetkez6 évben is elegend6 hozzaadott értéket teremteni az adott cégnél, és ha
nem, akkor mas befektetés utdn néznek; illetve, a legtobb magantdkés kifejezetten bizonyos
fejlddési fazisban 1évo vallalatokra specializalodik, igy a kovetkezd életszakasz elérése mar
onmagaban is ok lehet a pozicid zarasara.

A bevezetett tarsasagoknal folytatott interjiik alapjan a kiszallas lehetésége csak az Al-
lami Nyomda esetében volt az elsddleges cél. A vallalat legnagyobb tulajdonosa két ma-
ganszemély és egy magantOke-tarsasadg (a Royalton) volt. Utébbi kezdeményezte a tézsdei
bevezetést. A masik két tulajdonos pedig csak azért ajanlotta fel eladasra értékpapirjai egy
részét, hogy elérjék a nemzetkdzi befektetok érdeklddésének felkeltéséhez sziikséges, mini-
malis méretet. A kiilfoldi alapkezel6k ugyanis csak akkor hajlandok foglalkozni egy adott
iizlettel, ha az elér egy bizonyos nagysagot. Ennek az ingerkiiszobnek az az oka, hogy az
elemzéssel és atvilagitassal jaro koltségek jellemzden allanddak, mig a megtériilés altala-
ban a befektetett tékével aranyos, igy a megvasarolhato részvénycsomagnak el kell érnie a
fedezeti pontot ahhoz, hogy egyaltalan szamitasba vegyék. A gyakorlati szakemberek becs-
1ése alapjan ez a ,,minimalis hatékony befektetési méret” ma koriilbeliil 10 milliard forintos
bevezetésnél érhetd el.

A Royalton ugyanakkor nem adhatta el az Osszes részvényét, csupan koriilbeliil két-
harmadat, a maradékot pedig folyamatosan értékesitette, és az eladas utan csak tobb mint
egy évvel szallt ki teljesen a cégbdl. Erre az informacids aszimmetridk miatt volt sziikség:
a tulajdonosok a részesedés megtartasaval jelezték az 1) befektetéknek, hogy a vallalatnak
nincsenek nagyobb kockazatai, illetve azt, hogy a hirtelen tulajdonosvaltas nem fog prob-
lémakat okozni.

A Bookline esetében nem ez volt az els6dleges szandék, ugyanakkor a felvasarlasi ajan-
lat megteremtette a lehetOséget erre is. A TvNetWork bevezetését szintén nem ez motivalta,
amit jelez az is, hogy — a fiiggetlenségrol szol6 5.1. fejezetben bévebben kifejtendd — techni-
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kakkal korlatoztak az uj tulajdonosok kontrolljat a cég felett. Ha csak a kiszallas lett volna a
cél, akkor ezt nyilvan nem teszik, hiszen ilyen médon csak alacsonyabb aron értékesithetok
a papirok. A Freesoft tulajdonosai szintén nem akartak megszabadulni értékpapirjaiktol,
sOt a kibocsatas elott jeleztek, hogy részvényeiket legalabb addig tartjak, amig arfolyamuk
3000 Ft f5lé nem emelkedik. Ezzel az Allami Nyomda esetében is emlitett modon a befek-
tetOk bizalmat akartak novelni.

Az elsodleges nyilvanos forgalomba hozatal azonban nem az egyetlen lehetdség arra,
hogy egy vallalatban 1év6 tulajdoni részesedésiinket eladjuk. A nyilvanos értékesités al-
ternativaja értelemszeriien a zartkori. Ezen beliil a kovetkezd lehetdségek johetnek szoba:
eladas masik magantéke-tarsasagnak, a tulajdonostarsaknak, a vallalat vezetdinek, a ver-
senytarsaknak, szallitoknak, vevoknek. Az els6 lehetdség hatranya, hogy a vevo is abbol €él,
hogy olcson vesz és dragan ad el vallalatokat, igy az elérhetd vételar altalaban alacsonyabb.
Amennyiben azonban a vallalat 0j életszakaszba Iépett, eltérhet a két befektetd rezervacios
ara, hiszen a cég a specialista kezében tobbet érhet. Ha a menedzsmentnek értékesitjiik, az
els6sorban a megbizo-ligynok probléma koltségeinek csokkentése, a motivaciod erdsitése mi-
att lehet kedvezd. Ugyanakkor korlatozza az eladas lehetdségét a leendd vevo fizetoképessé-
ge. Ezt a problémat tobbnyire a tranzakcioval egyidejii hitelnyujtassal szoktak megoldani a
menedzsment esetében (leveraged buy out — LBO). Ha az iparag tobbi szerepldjének adjak
el a vallalatot, akkor a vevonek megfontolt stratégiai dontést kell hoznia. Ekkor — és altala-
ban a zartkori értékesités (trade sale) esetén mindig — hosszas, sszetett targyaldsokra van
sziikség. Ha azonban sikeriilt megallapodni, az elad6 tobbnyire a teljes tulajdoni hanyadtol
megvalhat, nem kell egy részét lekdtnie (lock-up).

A vételarrol nem mondhatunk altalanossagokat; a tokepiac hatékonysagatol, illetve a
szoba jovo, egyéb ajanlatoktol fiigg. Az alapvetd kiilonbség a két értékesitési mod kozott: a
zartkorii esetében olyan partnerrel targyalnak, akinek a vallalat a jelenlegi bels6 értékénél
feltehetbleg tobbet ér a szinergidk miatt, ugyanakkor egy vevé all szemben egy eladoval.
Ezzel szemben a t6zsdén a vevok tobbsége kevésbé tajékozott a vallalat miikodésének rész-
leteirdl, és tobbnyire nem akarjak megvaltoztatni a jelenlegi miikodését; ugyanakkor, mivel
az elado tobb vevével all szemben, a verseny felfelé hajtja az arat. Az Allami Nyomda tu-
lajdonosai is probalkoztak példaul egy nyomdaipari csoportnak torténd eladassal, de végiil
ugy lattak, hogy a vallalat a t6zsdén kedvezdbb aron értékesithetd.

2.2. Ertékmérés

A kiszallason kiviil a tulajdonos masik fontos célja a vallalat értékének objektiv mérése
lehet. A tézsde ebben két okbdl tud segiteni. Egyrészt igy professzionalis és fiiggetlen be-
fektetok is elemzik a vallalat iizleti folyamatait, masrészt tobb vélemény atlagabol megbiz-
hatobb kép alakithaté ki a valosagos cégértékrol.

Nem nyilvanosan miikodé tarsasag esetében tobb tényez6 is neheziti a valodi érték
meghatarozasat. A DCF hasznalatakor a feltételezésekre altalaban érzékeny a modell, ezek
pedig jelentés mértékben szubjektivek. A P/E-mutatdval torténd értékelés pedig azért ve-
zethet rossz eredményre, mert egy induld vallalkozasnal az eredmény gyakran negativ, il-
letve — ad6zasi okokbol — olyan szamviteli politikat alkalmaznak, amely a lehet6 legkisebb
nyereséget mutatja ki. A konyv szerinti sajat t6két gyakran alkalmazzak az érték becs-
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lésére, am ez megtévesztd lehet. A Bookline és a TvNetWork is sikerként értékelte, hogy
részvényiiket 900, illetve 200 Ft koriil jegyezték, mikozben kdnyv szerint csak 200, illetve
100 Ft-ot értek. A tézsde egyéb — késobb kifejtendd — kedvezd hatasatdl eltekintve, valo-
szinlileg zartkort tarsasagként is ugyanennyit értek volna, a piaci megmérettetés azonban
eloszlatta a bizonytalansagot.

3. A TOZSDEI JELENLET MINT A VALLALAT STRATEGIAJANAK ESZKOZE

3.1. A novekedés finanszirozdsa

3.1.1. Novekedési stratégiak
Két vallalat, a TvNetWork ¢s a Freesoft esetében az adott iparagban zajlé konszolidacio és
konvergencia miatt lett a ndvekedés a stratégia fontos eleme.

A TvNetWork a kabeltévé, az internet és a vezetékes telefon piacan van jelen. Ez a harom
piac azonban egyre kozelebb keriil egymashoz, a kinalati oldalon helyettesit6 tipusu konver-
gencia a Pennings—Puranam [2001] altal hasznalt értelmezésben megy végbe. A Nemzeti
Hirkdzlési Hatosag [2006] elemzése szerint pedig az eldbbi harom piac mellett kozéptavon
(3-5 éven beliil) a mobilkommunikacio is integralodhat az elbbi szolgaltatasok kozé.

A konvergencia mellett a masik fontos trend a liberalizacio és a verseny erdsodése. Az
NHH a kézelmultban kotelezte a jelentds piaci erével rendelkezd szolgaltatokat, hogy csok-
kentsék a hurokatengedés havi dijat, tobb egyszeri dijat pedig eltorolt. fgy csokkentek a be-
lépési korlatok, hiszen az infrastruktira nagy része (a fogyasztoi végpontokig vezeto kabel)
mar versenyképes aron bérelhetd, nem kell hatalmas beruhazassal kiépiteni azt. Az €les
verseny miatt ugyanazon az aron egyre nagyobb maximalis savszélességet biztositanak a
szolgaltatok: 2007-ben az év elején a Magyar Telekom duplazott, majd kdvette a tobbi piaci
szereplo.

Az iparagban ugyanakkor jelentés méretgazdasagossagi tényezok figyelhetok meg. Na-
gyobb halozat esetén jobban kihasznalhatok a technologiai kapacitasok, €és nem sziikséges
a forgalommal aranyosan ndvelni az igazgatashoz tartozé személyi koltségeket. Emellett a
marketingre szant koltségvetési keretek egyesitésével javithato a vallalatrol kialakult kép.
Tovabbi eldny, hogy a nagyobb kabeltévé-tarsasagoknak sokkal erdsebb az alkupozicidja,
amit érvényesiteni tudnak beszerzési araikban.

Az NHH honlapja szerint jelenleg kozel ezer cég rendelkezik engedéllyel internetszol-
galtatas nyujtasara. Koziilik a Magyar Telekom piaci részesedése csokkendben van ugyan,
de még mindig 6vé az internetszolgaltatasi piac tobb mint 40%-a. Van néhany kdzepes
méretil, és rengeteg kis cég. Az elobb leirt hatasok (konvergencia, méretgazdasagossag)
miatt célszer(i, ha a vallalatok nemcsak versenyeznek egymassal, hanem egytittmiikddést
is kialakitanak.

Ez folveti azt a kérdést, hogy a kooperaciot milyen forméaban elényds megvalositani.
A Dyer—Kale—Singh [2004] altal vazolt vizsgalati keretet alkalmazva megallapithatjuk,
hogy a szinergiak reciprok jellegtiek, az er6forrasok koziil a miiszaki berendezések (haloza-
tok), a markanév és a meglévo eldfizetdi kor értékes. Az utobbi ketté immaterialis, ugyan-
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akkor nem tartjuk valoszinlinek, hogy egy felvasarlas miatt jelentds szamu elofizetd valtana
szolgaltatot. Mivel kis vallalatokrol van szo, ezért szerintiink a tdmogatd teriiletek integra-
cidjakor jelentds leépitések kovetkezhetnek be, vagyis minden érv a felvasarlas mellett és a
sz6vetség ellen szol. Igy az ipardgban jelentds konszolidacié varhaté, illetve kezd6édtt el.
Az idei év egyik legjelentdsebb eseménye ezzel kapcsolatban az HTCC-Invitel fuzi6 volt.

Ilyen koriilmények kozott teljesen érthetd, hogy a TvNetWork stratégiaja is az agressziv
ndvekedés: az eléfizetdi kor bovitése mellett boviteni kell a fogyasztoknak nyujtott szol-
galtatasokat is. A konvergencia miatt az Ansoff-matrix (4nsoff [1965]) mindkét iranyaba
célszerl terjeszkedni: a kabeltévé-halozaton lehet telefonszolgaltatast biztositani, az inter-
net-el6fizetok pedig a kabeltévé helyett telefondroton is csatlakozhatnak a szolgaltatashoz.

A novekedés modjat illetéen a TvNetWork egyrészt jelentds beruhazasokat hajtott végre,
amelyeknek egy része — mint arra még az 5.2. fejezetben visszatérek — a targyévi koltségeket
novelte. Masrészt tobb akviziciot is végrehajtott, ilyen modon Szazhalombattan, Egerben
¢és Budapesten szerzett 6sszesen hozzavetdleg Gtezer ligyfelet. Az akvizicidokbol szarmazo
tapasztalatok a jovoben hasznosak lehetnek, hiszen a novekedési lehetdségeket nagyban
befolyasolja a vallalatnal kialakult gyakorlat. Eppen ezért a felvasarlasokban kialakitott
kompetencia révén olyan eldnyre tehet szert a TvNetWork, amely hozzasegiti, hogy a kon-
szolidacios folyamat élére alljon.

Hasonlo okokbol jelentkezett a novekedési igény a Freesoft esetében is. A szamitas-
technikai szolgaltatasok piaca szintén fragmentalt. A KSH adatai [2005] szerint Magyaror-
szagon 9419 szamitastechnikai vallalkozas miikodott 2004-ben, ebbdl a szoftverkiadassal
foglalkozok szama 583, és minddssze hét vallalkozas 1étszama 50 6 f616tti, a donto tobbség
(majdnem 90%) pedig 10 6 alatti.

Bar ezek kozott nyilvan vannak, amelyek egy-egy szakteriiletre specializalodtak, mégis
elég valoszinil, hogy jelenleg nagyon sok parhuzamos fejlesztés torténik, vagyis sok ha-
sonlo célu szoftvert készitenek. Ennek egy része indokolhat6 a versennyel és a fogyasztok
nagyobb valasztasi lehetéségeibdl szarmazo eldnyokkel. Ugyanakkor szerintiink jelentds
megtakaritasok szdrmazhatnak abbol, ha ezeknek a cégeknek a kutatasi-fejlesztési kiada-
sait 0sszevonjuk, sot, ezzel egyidejilleg az egymastol valo tanulassal a szolgaltatas szinvo-
nala is javithato.

Tovabba, mivel egy-egy vallalatnak altalaban tobbféle szoftverre és az ezekhez kapcso-
16d6 tanacsadasra is sziiksége van, a keresztértékesitésben is nagy lehet6ségek nyilnak. Ez
nemcsak a meglévd kapcsolat miatt érvényesiilhet a gyakorlatban, hanem azért is, mert az
igyfélnek elonyt jelenthet, ha egy helyrdl szerzi be programokat, hiszen igy a kompatibili-
tassal kapcsolatos felelosséget nem tudjak atharitani egymasra a szallitok. Emiatt a részpi-
acok bizonyos fokt konvergencidja itt is megfigyelhetd, ugyanakkor nem olyan erds, mint
a telekommunikacié esetében, mivel egyrészt folyamatosan jelennek meg 0j termékek (bar
ezek egy része csak korabbi termékek atnevezése, annak érdekében, hogy a versenytarsak-
tol kiillonbozzenek), masrészt bizonyos esetekben a specializacié megdrzése a célszertl.

Itt is fel kell tenniink azt a kérdést, amit a TvNetWork esetében is: hogyan érdemes a
cégeknek egyiittmiikddést kialakitaniuk? Egyértelmiien az akvizicidk mellett sz6l a sziner-
giak reciprok jellege. Az er6forrasok tipusa viszont a felvasarlasok melletti érvként szolgal-
hat, ugyanis inkabb a ,,szoft” tényez6k — az alkalmazottak képzettsége, a know-how, esetleg
a vevokor — a dominansak. Mivel az egyesiilé vallalatok er6forrasai kozott sok lehet az at-
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fedés, ezért kedvezdbb a felvasarlasi alternativa, mert igy nincs bizonytalansag afeldl, hogy
a valtozasban ki jatszik vezetd szerepet, és az egyes érdekcsoportok harca sem akadalyozza
az optimalizalast. Ez persze nem jelent feltétleniil elbocsatasokat, hiszen a névekvo keres-
let miatt akar még 1étszamhiany is eléallhat; de az alkalmazottak tobbségének 1ényegesen
valtozhat a munkakore, ami konfliktus forrasa lehet. Szintén a felvasarlasok mellett szol
az, hogy a kis cégek kevésbé stabilak, igy megszlinésiik miatt a szovetségesek elvesztése
szamottevo bizonytalansagot rejt magaban.

A Freesoft eddig harom akviziciot hajtott végre. A Mooltech mobil eszk6zokhdz fejlesztett
szoftvert, mint példaul az értékesitok PDA-ja, a BigFish pedig honlapszerkesztéssel és egyéb
webes szolgaltatasokkal foglalkozott. A két cég egymashoz hasonld, de a Freesoftnal kisebb
méretli volt (koriilbeliil 80 millié Ft-os arbevétellel). Az iizleti intelligenciaval foglalkoz6 Axis
viszont ennél egy nagysagrenddel nagyobb (hozzavetdleg 1 milliard Ft arbevétell) vallalat-
csoport volt, vagyis a Freesofthoz hasonlé nagysagu. Johnson—Scholes [2002] rendszerezését
hasznalva, a Freesoft vallalati stratégidja egyrészt a ,,szinergiamenedzser” vonasait hordozza
magan: jelentOs keresztértékesitési lehetdségek vannak az egyes iizletagak kozott. Példaul az-
altal, hogy webfejlesztési képességekre is szert tettek, megnyilt az utjuk bizonyos kdzbeszer-
z¢si palyazatok eldtt, ahol az iratkezelést és a honlapszerkesztést egyiitt igényelték. Masrészt
a tozsdei jelenlét miatt az ,,anyavallalati fejleszté” szerepét is betdlti, hiszen a marketingben
jelentkez6 elénydk, amelyeket a kdvetkezo fejezetben tiizetesebben elemziink, az dsszes liz-
letagban érvényesiilnek, pusztan azaltal, hogy a céghez tartoznak.

A szoftvergyartas és szamitastechnikai tanacsadas piacan a human eréforras az egyik
legfontosabb tényezd, éppen ezért az akviziciok utani integracié menedzselése kihivo fel-
adat. A Freesoft azonban eddig jol teljesitett: mindharom akvizicidjat eredményesnek itéli
(kiilonosen az Axis megvételét), noha a gyakorlati tapasztalatok szerint harom felvasarlas-
bol altalaban egy sikeriil jol. Ebben persze valoszintileg kdzrejatszott az is, hogy az értéke-
sités kdzben olyan mértékben nétt a vallalat, hogy nemcsak elbocsatasokra nem keriilt sor,
de még szamos alvallalkoz6 bevonasara is sziiksége volt.

A megszerzett tapasztalat mindenesetre hasznos lehet a tovabbi ndvekedésben. A Free-
soft ugyanis a terjeszkedés folytatasat tervezi, amennyiben tovabbi forras all rendelkezésé-
re. Azonban mar az eddig megvalosult fejlédéshez (az emlitett felvasarlasok mellett nyitot-
tak még két kiilfoldi irodat) is tékebevonasra volt sziikség.

A masik két vallalat esetében nem a tékebevonas volt az elsddleges cél, de megemlitették
a bevezetés okai kozott. A Bookline-nal a ndvekedés iranyat elsdsorban a piac kiaknazasa-
ban (a belfoldi értékesités novelése, terjeszkedés azokba az EU-tagorszadgokba, ahol szamot-
tevé magyar kisebbség €l) €s a piacfejlesztésben (a szolgaltatas kiterjesztése a konyvekhez
hasonloan raktarozhato és szallithatd termékekre, példaul CD, DVD, miszaki cikkek, il-
letve konyv-nagykereskedelem) 14tjak. Ehhez kapcsolododan a logisztika és az informatika
teriiletén van sziikség fejlesztésekre, mig a kiszallitas nem tartozik a vallalat alapvetd tevé-
kenységeihez, ezért kiszervezték. Az emlitett beruhazasokhoz tokére van sziikség, de nem
olyan sokra, amennyit egy 0j tulajdonostars bevonasaval ne lehetne megszerezni.

Az Allami Nyomdaanal még a tézsdére 1épés el6tt valosult meg jelentSs novekedés, a
Lang-csoportbol valo kivalas utan technologia alapjan kapcsoldédé diverzifikaciot hajtottak
végre: beléptek a kartyagyartas piacara. Az ehhez sziikséges forrast annak idején zartkoru
tokeemeléssel biztositottak, a jovoben tervezett névekedés pedig nem igényel komolyabb
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tokebevonast. Finanszirozasi szempontbol mégis fontos lehet, hogy a tarsasagot bevezették,
ugyanis amennyiben talalnak egy olyan — hasonl6é méretti, vagy legalabb feleakkora — val-
lalatot, amelyet érdemes felvasarolni, akkor megfontoljak a részvénykibocsatas lehetoségét is.

3.1.2. Tékebevonas
Az eldz6 fejezetben vizsgalt ndvekedés finanszirozasahoz a tarsasagok a tézsdérdl vontak
be tokét, illetve utat nyitottak az eldtt, hogy ez a megoldas a jovOben rendelkezésre alljon.

A TvNetWork még a bevezetés eldtt tobbszor vont be tokét zartkdriien, ennek hatasara
a jegyzett téke 30 millié Ft-rdl 1,5 milliard Ft-ra nétt az alapitas és a tézsdei megjelenés
kozott. Ezenkiviil hitelt is vett fel, 2005 végén konyv szerinti értéken a tékeattétel tobb
mint 55% volt. Az informalis befektetdi kor — vagy mas néven 4F: founders, family, friends,
fools (alapitok, csalad, baratok, vakmerdk) — kimertilésével folvet6dott egy kockazatitoke-
tarsasag bevonasa, a targyaldsok azonban nem zarultak eredményesen, igy az ut a tézsdére
vezetett.

A sajat részvények eladasaval sikertilt is 100 millié Ft-ot bevonni, ugyanakkor az eredeti
tervek szerint a bevezetés utan néhany honappal végrehajtando tékeemelést el kellett halasz-
tani, mivel a papir likviditasa és arfolyama kedvezétleniil alakult. Annak érdekében, hogy
ujabb részvényeket lehessen forgalomba hozni, sziikséges a kedvezétlen tézsdei fogadtatas
okainak felszdmolésa: javitani kell a jovedelmezdséget, és meg kell sziintetni a vallalattal
kapcsolatban emlegetett kockazati tényezoket (elsébbségi részvények, azonos tulajdonosi
korhoz tartozo szallitok).

A tbézsdére 1épés eldtt a Freesoft is probalkozott magéntdke-tarsasagokkal és kocka-
zati tékésekkel, de folyamatosan visszautasitottak, arra hivatkozva, hogy kicsi, névtelen,
és hidnyzik iranta a bizalom. Igy a t6kéhez jutas szempontjabél a bevezetés a vallalatnak
nemcsak a kdzvetlen eredmény miatt volt kedvezd — 693 milli6 Ft (névértéken 385 milli6 Ft)
értékii részvényt sikeriilt kibocsatania —, hanem kdzvetett modon, a transzparencia javitasa-
val is hozz4jarult a finanszirozasi lehetdségek bovitéséhez. A vallalat atlathatobba valasaval
ugyanis a jovoben kdnnyebben meg lehet gy6zni egy magantdke-tarsasagot, hogy fektessen
be a cégbe. Ezenkiviil az idegen téke bevondsa el6tt is megnyilt az at. A szoftvercégek
altalaban hitelképtelenek, mivel nem rendelkeznek értékes targyi eszkozokkel, hiszen mii-
kodésilikhoz nincs ra sziikség. A tézsdei hattérrel azonban a Freesoft mar targyalhat kdlcson
felvételérol.

A részvények mint akvizicids fizetéeszkdzok hasznélataval kapcsolatban a TvNetWork
allaspontja az, hogy ,,részvény van, készpénz nincs”, vagyis a jovoben kész a felvasarolt
vallalatokért sajat értékpapirjaival fizetni. Ha jobban megvizsgaljuk a kérdést, akkor itt tu-
lajdonképpen arrol van szo, hogy a célvallalat tulajdonosait rdkényszeritenék arra, hogy a
TvNetWorkdt finanszirozzak. Nyilvanval6 viszont, hogy ezért cserébe — a menedzsment sze-
rint jelenleg aluldrazott — papirt csak diszkontalt értéken fogadnak el. Igy tehat egyensulyt
kell talalni ak6zott, hogy az atmeneti finanszirozasi nehézség athidalasa mekkora hasznot,
¢és az alacsony likviditast részvénnyel torténd fizetés miatt alkalmazott diszkont mekkora
koltséget jelent a jelenlegi tulajdonosoknak.

A Freesoftnal ezzel szemben gy gondoljak, hogy mivel a részvény jelenleg nem elég
likvid, a célvallalat valdszintileg nem fogadna el az ajanlatot. Tul nagy diszkont alkalmaza-
sa esetén pedig a jelenlegi tulajdonosok jarndnak rosszul, ami nem engedhetd meg.
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3.1.3. Ertékteremtés vagy kockazatcsokkentés?

A szakirodalom egy része (példaul Amihud—Lev [1981] és Denis et al. [1997]) szerint a di-
verzifikacio jellemzden a menedzsment érdekeit szolgalja, akar a tulajdonosok rovasara is,
mig masok (példaul Lane et al. [1998 ) az értékteremtés egy eszkozének tekintik. Ugy gon-
doljuk, az elemzésbe bevont cégeknél nincs sz6 a menedzsment kockézatanak csokkentése
vagy vallalatbirodalmak épitése érdekében végrehajtott, értékrombold novekedésrol.

Ezt harom okbdl latjuk igy. Az els6, hogy a befektetést végzo tarsasagoknal a beruhdzasi
igény elébb jelentkezett, mint a finanszirozasi forrasok, igy nem lehet sz6 a szabad cash
flow elkdltésérol, hiszen a pozitiv netto jelenértékil projektek miatt nincs folosleges forras.
A masodik, hogy a kibocsatds nem sokkal a novekedési tervek végrehajtasa elott tortént,
igy a befektetok részletesen tajékozodtak a vallalatok terveirdl, és az értékpapirok megva-
sarlasaval aldasukat adtdk rd. A harmadik, hogy mindharom cégnél koncentralt maradt a
tulajdonosi szerkezet, ami pedig Lee—O’ Neill [2003] szerint csdokkenti a megbizo-ligynok
elméletbdl szarmazd koltségeket.

Ellenérvként felvetddhet, hogy éppen azért, mert koncentralt a tulajdonosi szerkezet, ma-
guk a nagy részvényesek is jokora kockazatot viselnek, ezért nekik is érdekiikben all a vallala-
ton beliili diverzifikacio. Ugyanakkor a tézsdére 1épéssel nekik is lehetdségiik nyilt arra, hogy
értékpapirjaik egy részét eladva, csokkentsék a vallalat sorsatol valo fliggéstiket.

3.2. A marketingstratégia tamogatdsa

3.2.1. A tozsdei tudositas mint hirdetési feliilet

A tézsde nemcsak az el6bb taglalt finanszirozasi teriileten segitheti a stratégia végrehajtasat,
hanem a (szlikebb értelemben vett) marketing, pontosabban PR-tevékenység tamogatasaval
is. Az arfolyamok miatt a t6zsdén szerepld cégekrdl folyamatosan tudositanak a gazdasagi
hirek kozott, a bevezetésnek pedig még ennél is nagyobb sajtovisszhangja szokott lenni,
kiilondsen, mivel ez mostandban ritka esemény.

Az ezzel kapcsolatos hasznok pénzbeli értékét azonban nehéz meghatarozni, csak kva-
litativ megfigyeléssel igazolhato a pozitiv hatas. A Bookline vezérigazgatoja példaul azzal
illusztralta az ismertség javulasat, hogy a telefonba mar elég bemondania, hogy Bookline,
és nem kell hozzatennie, hogy internetes konyvkereskedelemmel foglalkoznak. A vevdi
adatbazisuk pedig olyan kiterjedt lett idokozben, hogy barkivel talalkozik, az személyesen
vagy csaladtagjan keresztiil jo eséllyel benne van.

A Bookline esetében a tézsde szerintiink a fokuszalas miatt is j6 hirdetési lehetdség.
Egy tévéreklam példaul nagyon sok olyan embert is elér, aki egyaltalan nem olvas konyve-
ket, ha pedig mégis venne, mondjuk, ajandékba, akkor nem interneten vasarolna.

A bevezetéssel kapcsolatos jogi és szakértdi koltségek a Bookline esetében 30 millio Ft-ot
tettek ki, de a GKM ezt 12,5 millié Ft-tal timogatta. A BET bevezetési dijat részvények utan
nem szed, a forgalomban tartasi dij pedig egy hasonlé kapitalizacioju cég esetén 2-3 millid
Ft/év. Osszehasonlitasképpen, az index.hu cimlapjén a legolcsobb banner dija 2 millié Ft/nap,
vagyis a bevezetéssel kapcsolatos kiadasbol hozzavetdleg 10 napig tudtak volna reklamozni
magukat a nagyobb hirportalok egyikén.
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A Freesoftnal szintén ugy értékelik, hogy a tozsdére 1épés jelentés mértékben hozza-
jarult az ismertségiik ndvekedéséhez. Mig korabban évente egy-két cikkben foglalkoztak
a céggel, addig a bevezetés Ota havonta két sajtomegjelenés atlagosnak mondhato, a veliik
foglalkozo jsagcikkekbdl pedig egy dtven centi vastag koteget sikeriilt 0sszegyujteni. Az 6
esetiikben azért is volt kiillondsen nagy sajtovisszhangja a kibocsatasnak, mert sok év utan
Ok voltak az elso tarsasag, amelyiket nem ki-, hanem bevezettek.

3.2.2. Az image javitasa

A hirekben valo megjelenésnél is fontosabb azonban a pszichologiabol ismert ,,gloriahatas”.
Az emberek tobbsége hajlamos arra, hogy egy személy, termék vagy cég egyik tulajdon-
saganak megismerése utan a tobbit annak befolyasa alatt, elfogultan észlelje. Példaul ha
megtudja, hogy egy cég tézsdei, akkor altalaban azt is gondolja, hogy nagy, mert a tézsdei
vallalatokrol altalaban ez a kép €1, és stabil, mert a nagy vallalatokrol altalaban ezt tartjak.

Az imidzs javulasat a vizsgalt cégek mindegyike fontosnak tartotta. A Bookline esetében
ez volt a bevezetés elsddleges célja. A tarsasag iizleti modellje ugyanis az internetes érté-
kesitésre épiil. A vilaghalon valo vasarlassal kapcsolatban azonban az emberekben kiilon-
bo6z6 félelmek élnek (példaul visszaélnek a bankkartya adataival, nem kezelik diszkréten
a személyes informacidkat, vagy egyszeriien nem a megbesz¢Elt feltételeknek megfeleléen
szallitanak), mivel az internet anonimitast biztosit mindenkinek, igy az elektronikus aruha-
zak iizemeltetdinek is. Eppen ezért az online konyvkereskedelem piacan a fogyasztok bizal-
manak elnyerése az egyik legfontosabb sikertényezd. Hasonl6 vallalkozasok szinte havonta
indulnak az interneten, hiszen az indulashoz nem kell nagy beruhazas, a portal mikddteté-
séhez sziikséges szoftverek tobbsége ingyen letdlthetd. Ami miatt ezek a kezdeményezések
mégis rendszeresen elbuknak, az a vevoi bizalom hianya.

Ebbdl a szempontbol az tizlethalozattal rendelkezd kereskeddk elonnyel indultak, hiszen
a fizikailag 1étez6, korabbrol ismert boltok 1éte erdsitheti a fogyasztok bizalmat, és a kétel-
kedok inkabb ezeket valasztjak, mint a tisztan online terjesztoket. A probléma lekiizdésére
fontos stratégiai cél volt. Ennek megvalositasara a vallalat tobb taktikat is alkalmazott. A
forgalmas Rakodczi ut melletti lizlethelyiség erdsitette a vasarlokban azt a tudatot, hogy a
vallalat 1étezik, illetve az tlizlet reklamfeliiletként is szolgal. A személyes atvétel lehetdsé-
ge pedig leginkabb az els6 kapcesolat kialakitasakor fontos, az igy megalapozott bizalomra
épitve pedig késébb a tobbi értékesitési lehetoséget is batrabban veszik igénybe. Ezeket a
tézsdei megjelenés stratégiaja — a mintzbergi 5 P? (Mintzberg et al. [2005]) koziil most a
triikkdt értve alatta — remekiil kiegészitette. A Bookline piaci részesedése a bevezetéskori
35-40%-106l 50%-ra ment fel kevesebb mint fél év alatt. Ez jelentds részben a t6zsde bizto-
sitotta reklamnak és imidzsjavitasi lehetdségnek tulajdonithato, bar nyilvanvaléan egyéb
tényezok is kdzrejatszottak.

A Freesoft megitélése szintén sokat javult a bevezetés ota. Egyedi szoftvergyarto cég-
ként az 6 ligyfeleik jellemzden nagy vallalatok, amelyek korabban nem is voltak hajlandok
szoba allni egy névtelen kft.-vel, igy altalaban csak alvallalkozoként kaptak megbizast. A
jovedelmezdség szempontjabol ez nagyon kedvezdbtlen volt, mert csak felét (kiilfoldon har-

2 Mintzberg és szerzétarsai hivatkozott milive szerint a stratégiat az ,,5 P” hatarozza meg: Plan, Ploy, Pattern,
Position, Perspective (terv, triikkk, rendszer, elfoglalt helyzet, tavlat).
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madat) kaptak annak, mint amit a fovallalkoz6 (példaul az Oracle) elkért, pedig csak a
nevét adta hozza, a megvaldsitas teljes egészében a Freesoft miive volt. Azaltal viszont,
hogy 18 millié USD kapitalizacijti, a Budapesti Ertékt6zsdén jegyzett vallalatként tudnak
targyalni, tulajdonképpen kiterjesztették a tevékenységiiket az ellatasi lancban — a mindsé-
gért vallalt garancia és az ligyfélszerzés is az 6 feladatukka valt —, ami hatalmas hozzaadott
értéket jelent. gy mar a korabbi févallalkozok versenytarsaiként indulhatnak a tendereken,
¢és bar még mindig gyengébb a markaneviik, az alvallalkozoként elért ar két és félszeresét
szamlazhatjak.

3.3. A human erdforrds motivildasa

A megbizo-ligynok elméletben felmeriilé problémak megoldasara gyakran ajanlott mod-
szer, hogy a vezetoknek érdemes részvényt, vagy még inkabb részvényopciokat biztositani.
Ezzel ugyanis kozvetleniil a tulajdonosi érték novelésében valnak érdekeltté. Az ellenzok
szerint ugyanakkor a részvény arfolyama nemcsak a vezetdk teljesitményétdl, hanem kiilsé
tényezOktol is fligg, ezért szofisztikaltabb, vagy teljesen mas szemléleti (példaul eredmény
alapjan szamitott) 6sztonzési rendszert ajanlanak.

A bevezetés elétt a megkérdezett vallalatok koziil a Bookline-nél forgalomalapu, az Al-
lami Nyomdanal pedig eredményalapt 6sztonzési rendszer volt érvényben, mig a Freesoft-
nal ,,csaladiasan” folyositottak a vezetdk bérét: likviditasi problémak esetén eléfordult, hogy
elhalasztottak a fizetést.

A tdzsdére 1épés utan az Allami Nyomdanal a korabbi, eredményalapu mutatok mellé
folvették a részvényarfolyamot is. A Bookline esetében maradt a forgalomalapu jutalmazas,
de ezt kiegészitették azzal, hogy csak akkor jar, ha az eredmény nem negativ (bar a valtozas
nem kothetd egyértelmiien a nyilvanossa valashoz). A Freesoftnal pedig eredménytél fiiggd
mozgobért vezettek be. A TvNetWorknél nincs kiilon dsztonzési rendszer, mert a vezetok
nagy része tulajdonos is, €s ez nem valtozott a tdzsdei megjelenés utan sem. A papir alul-
értékeltségét nem tartjak demotivalonak, s6t éppen emiatt nagyobb lehetdséget latnak az
arfolyam késébbi emelkedésére.

Az elébb leirt valtozasokban az a tendencia latszik, hogy a motivacios rendszerben a
tulajdonosi értékkel egyre kozelebbi kapcsolatban allo indikatorokat alkalmaznak. A forga-
lomtol az eredmény, az eredménytdl pedig az arfolyam iranyaba mozdultak el. A részvény-
opcids program a megkérdezettek tobbségénél mar kidolgozas alatt all, de még egyikiiknél
sem vezették be. Ez valosziniileg elsdsorban adozasi szempontokra vezethetd vissza.

A vallalati teljesitmény objektivebb mérésén kiviil a tézsdei jelenlét azért is elonyos az
emberierdforras-stratégia szempontjabol, mert megkonnyiti a vallalattal valéo azonosulast.
Tobben is ugy értékelték, hogy egy tézsdén jegyzett vallalatnal dolgozni presztizst jelent,
vagyis az alkalmazottak korében is érvényesiil az el6z6 pontban emlitett ,,gloriahatas™: ked-
vezdbben értékelik karrierlehetdségeiket, biiszkébbek lehetnek vallalatukra.
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3.4. Portfoliotisztitds

A rendszervaltast kdvetd években az ingatlanpiac nem volt egyensulyban; az ebben rejlo iiz-
leti lehetdséget kiaknazva, a Graphisoft ugy dontott, hogy a kindtt budapesti villakbol nem
bérelt, hanem sajat irodaba koltozik, és foldteriiletet vasarolt. Az itt felépitett irodahdzban
viszont egyre nagyobb hanyadot tett ki a bérlok aranya, igy az ingatlankezelés 11 iizletag-
ként jelentkezett. A GE-McKinsey-matrixban (Ohmae [1982]) gondolkodva, ez kezdetben
azt jelentette, hogy az uj lizletag a bal fels6 sarokban helyezkedett el (vonz6 iparag, de kevés
versenyelony). Késobb azonban az ingatlanpiac valamelyest konszolidalodott, igy a leheto-
ségek csokkentek, a vallalat viszont jelentds tapasztalatokra tett szert, tehat a kozEpso négy-
zetbe keriilt. Ezek alapjan a ,,szelektiv novekedés” lenne a modell alapjan ajanlott recept.

Csakhogy a vallalati stratégia szempontjabol az egyes iizletagak konkrét helyzeténél
sokkal fontosabb a kozottiik 1évé kapcesolat. A szoftverfejlesztés €s az ingatlankezelés ko-
z06tt gyakorlatilag nincs pozitiv szinergikus hatas. A két tizletaghoz teljesen eltéré kompe-
tenciak sziikségesek, keresztértékesités nem lehetséges, és az adminisztracidban sem érhetd
el jelent6s megtakaritas (hozzavetdleg évi 20-30 millio Ft ilyen jellegii koltségndvekedésre
szamitottak a szétvalas eredményeként). A nagyobb vallalatméret egyetlen elénye az lehe-
tett, hogy a nemzetkozi befektetok tobb figyelmet forditottak a cégre.

Ugyanakkor szamos tényez6 folytan a két iizletag egyiitt kevesebbet ért, mint a kettd
Osszege. A kozosen készitett beszamold miatt a miikodés kevésbé volt atlathatd a kiilsé
szemléld szamara. A tevékenység Osszetettsége pedig megnehezitette a vallalat értékelé-
sét, ugyanis a részvényelemzok jelentds része bizonyos iparagakra specializalodik — egy
szoftvercégeket vizsgald elemzonek példaul nehézséget okozhat egy ingatlanportfolio piaci
értékének megallapitasa —, igy, az dvatossag elvébdl kiindulva, a tarsasagot alulértékelték.
Végiil a két iparagban teljesen eltérd tokeszerkezet az idedlis: a szoftvercégeket jellemzd-
en sajat tokébol finanszirozzak, mig az ingatlanfejlesztok altalaban jelentés mennyiségli
idegen t6két vonnak be, hiszen az eszkozallomanyuk felhasznalhato fedezetként. Leland
[2007] szerint pedig az eltérd finanszirozasi struktira iranti igény figyelmen kiviil hagyasa
negativ szinergiakat okozhat.

A Graphisoft vezetése, az elébbi szempontokat mérlegelve, mar 2002-ben elhatarozta,
hogy a vallalatot szétvalasztjak. Szamos érv szolt a tozsdei bevezetés mellett, és a zartkori
értékesités ellen. Egyrészt az ligylet igy sokkal transzparensebb volt a befektetdk szdmara,
masrészt az értékesitett vagyon utdn igy nem kellett tarsasagi nyereségadot fizetni, végiil
ez a mod lehetove tette, hogy a befektetok megtartsak érdekeltségiiket egy olyan piacon,
ahol az arak tovabbi ndvekedése varhato. A tdzsdei bevezetés tehat hasznos eszkoze lehet a
portfolidtisztitasi stratégianak is.

2005. december 31-én kettévalt a hazai cég, majd 2006 augusztusaban az anyavallalat is.
Az I. abran 14thatd, hogy a tranzakcio6 utan a részvények arfolyamanak 6sszege gyors, a BUX-
ot meghalad¢ iitemben emelkedett. (A két arfolyamot azért lehet egyszertien dsszeadni, mert a
Graphisoft és a Graphisoft Park sajat t6kéjét azonos szami részvény testesitette meg.)
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1. dbra

A Graphisoft, a Graphisoft Park arfolyama és a BUX alapjan képzett benchmark
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Par héttel a szétvalas utan, 2006 szeptemberében mar talalgatasok jelentek meg a Graphi-
soft esetleges felvasarlasarol, végiil 2006 decemberében a Nemetschekkel (a legnagyobb né-
met konkurenssel) allapodott meg a cég vezetése a vallalat eladasardl, és a menedzsmenttol
kapott opci6 lehivasa utan 2007. junius 15-én ki is vezették a részvényt a tozsdérdl. A két
tarsasag kozotti szinergia alapja elsésorban az 01j generacios program, a Construction to-
vabbfejlesztéséhez és piacra viteléhez sziikséges tamogatas (t0ke €s értékesitési csatornak)
biztositasa lehet. A korlatozott tokeallomannyal rendelkezé Nemetschek valosziniileg nem
tudta volna megvenni a Graphisoftot, ha az utébbi megtartja ingatlanalloméanyat. A port-
foliotisztitas tehat a felvasarlast is eldsegitette, még akkor is, ha nem kimondottan ennek
érdekében tortént.

4. A TOZSDEI JELENLET HATASA A TULAJDONOS STRATEGIAJARA

4.1. A stratégiaalkotdsi folyamat valtozdsa

A vizsgalt vallalatok koziil egyediil a Freesoft esetében kapcsolodott dssze a tézsdére 1€pés
a vezetési folyamatok 1ényeges valtozasaval. A korabbi elsé szamu vezetd és alapité meg-
tette azt, amire az alapitok tobbsége hasonlo helyzetben képtelen: visszalépett az elndki
pozicidba, ¢és a napi ligyek intézését egy professzionalis vezetdre bizta. Ezaltal a stratégiai
¢és az operativ vezetés elkiiloniilt.

Az Allami Nyomda és a Bookline esetében ez az elkiiloniilés mar a tozsdei megjelenés
el6tt végbement. A tulajdonosok ugyan személyes példamutatasukkal és tanacsaikkal segi-
tik a vallalat eredményes mitkodését, de az operativ vezetésbe mar nem szoélnak bele. Ezzel
szemben a TvNetWorknél a fels6 vezetés (vezérigazgato, gazdasagi igazgato és két mliszaki
igazgato) részvényesekbdl all. A stratégiai €s az operativ dontések szintje még nem kiiloniilt
el, a fontos kérdésekben az el6bb emlitett vezetok dontenek, illetve az idei évt6l a marke-
ting- ¢s az értékesitési igazgatot is bevonjak.

A tbzsdei jelenlét tehat ritkan valtoztatja meg a vezetési folyamatokat, a tulajdonosi szer-
kezet és a tulajdonosok magatartasa (részvétel a vezetésben) ennél fontosabb befolyasolo
tényez0. Ez persze nem jelenti azt, hogy az atlathato és kiszamithato vezetést a befektetok
ne értékelnék. A TvNetWork esetében példaul kockazati tényezoként emlitették a koncent-
ralt dontéshozatalt.

4.2. A kapcsolodo vallalatokban fennadllo részesedések tisztdazdasa

A tdzsdei bevezetés a tulajdonos stratégiajat a bevezetett tarsasag és a tulajdonos egyéb
vallalatai kozotti kapcsolat tisztazasat illetden is érintheti: a TvNetWork tulajdonosi koréhez
tartozik az Euronet Rt. és az EuroNetwork Kft., amelyek halézatokat és munkaerdt adnak
bérbe a TvNetWorknek. Ez két kérdést vetett fel a befektetékben. Az egyik, hogy értelmez-
heté-e a TvNetWork eredménye dnmagéaban, hiszen az el6bb emlitett két cég tevékenysége
szorosan kapcsolddik hozza. A masik a megbizd-megbizo6 elmélettel kapcsolatos: mi a biz-



2007. HATODIK EVFOLYAM 6. SZAM 569

tositék arra, hogy a tarsasag iranyitasat keziikben tarto, eredeti tulajdonosok nem csopor-
tositanak at eredményt a csak sajat tulajdonukban levo cégekhez, példaul a transzferarak
eltéritésével vagy tanacsadasi szerzodésekkel?

Az igazgatosag elnokével folytatott beszélgetés alapjan viszont a két cégtol vald fliggd-
ség nem annyira jelentés. A 400-500 milli6 Ft bevételti Euronetnek évente 100 milli6 Ft-ot
fizetnek egy halézatért, amelyet Ok iizemeltetnek, de az Euronet tulajdonaban van, illetve
50 millié Ft koriili értékben szereznek be hardware-t tolik, 5-10% koriili arrés mellett; az
EuroNetwork pedig még ennél is kisebb jelentdségli. Véleményiink szerint a tulajdonos-
tarsakat igy nem érte kar, hiszen a vallalatok kozotti arak nem valtoztak a kibocsatas utan,
de — mivel a tobbi befektetd szamara mégis bizonytalansagot jelent — célszert lenne meg-
valtoztatni a jelenlegi helyzetet. A vallalat ezzel kapcsolatban azt tervezi, hogy az Euronet
apportalni fogja a szoban forgd haldzatot a TvNetWorkbe, az EuroNetwork esetében pedig
napirenden van a cég megsziintetése.

Ausztraliai terjeszkedése soran a Freesoft is végrehajtott egy részvénycserét, amely ér-
dekes lehet ebbdl a szempontbol. Az ausztral stratégiai szovetséges (0 hozza az ligyfeleket,
a Freesoft pedig a technologiat) kezdeményezte, hogy — a csoporton beliili elszamoldarakkal
kapcsolatos konfliktus enyhitése érdekében — az altaluk alapitott cég (Freesoft Asia Pacific)
részvényt bocsasson ki, amit a magyar cég részvényeire cserélt a tarsasag nagyobb tulajdo-
nosaival. Az irdnyitast gyakorld részvényesek azonban tovabbra is jobban érdekeltek abban,
hogy a profitot a magyar, és ne a kozos cégben szamoljak el.

5. A TOZSDEI JELENLET HATASA A VALLALAT STRATEGIAJARA

5.1. A fiiggetlenség elvesztésének lehetdsége

A nyilvanosan miikddd tarsasdgok esetében folyamatosan fennall annak a lehetdsége, hogy
egy felvasarlas soran elvesztik fiiggetlenségiiket. Ennek tobb fokozata képzelhetd el, a befo-
lyasszerzéstol az anyavallalatba torténd, teljes integracioig.

A régi tulajdonosok szempontjabol a felvasarlas pénziigyileg csak akkor végzddhet rosz-
szul, ha a részvény korabban alulértékelt vagy illikvid volt (mint példaul a Brau esetében),
ugyanis a tokepiaci torvény Oket védi, a felvasarlonak folyamatos bejelentési kotelezettséget
¢és az akviziciot megel6z6 iddszak atlagarfolyamdara alapozott, minimalis vételarat ir eld.
fgy legfeljebb érzelmi oldalrol, példaul az alapitasban valé részvétel miatt kialakult elkote-
lezettség miatt érintheti 6ket negativan a tranzakcio.

A menedzsment esetében mar dsszetettebb a helyzet. Amennyiben az 4j tulajdonos nem
bizik a vezetésben, vagy a stratégidban valtozasok kovetkeznek be, akkor konnyen elveszithe-
tik allasukat. A multbeli jo teljesitményre és a vallalat ismeretére alapozva azonban, ha jol fo-
gadjak a valtozast, akkor akar elonydsebb helyzetbe is keriilhetnek. Fontosnak tartottuk meg-
vizsgélni, hogy a megkérdezett vallalatok miként viszonyulnak a felvasarlas lehetéségéhez.

A vallalatok tobbsége nem tartott a felvasarlas veszélyétdl. A Bookline-ndl nem tettek
semmilyen, ennek megakadalyozasat szolgalo intézkedést. A jelen tanulmény irdsa kozben
a Kozép-Eurdpai Média és Kiadoi Zrt. a részvények 30,5%-anak megvasarlasa utan nyil-
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véanos vételi ajanlatot tett, és a tulajdonosok kozott még folytak a targyalasok. fgy — érthetd
moddon — veliik nem sikeriilt interjut késziteni.

A Freesoftnal szintén kedvezden biraltak el a lehetdséget. A legnagyobb tulajdonosok
kifejezetten oOriilnének, ha egy magantdke-tarsasag fantaziat latna a cégben, kivezetné a
tézsdérol, és tovabbi forrasokkal 1atna el. Mint azt a 3.1.1. fejezetben emlitettiik, ilyen ér-
telemben a tézsdei megjelenés a transzparencia javitasat és a magantokések érdekldédését
felkelt6 eszkoznek is tekinthetd. Az egész vallalat megvasarlasanal valoszintibbnek tartana-
nak azonban egy olyan forgatokonyvet, hogy egy szakmai befekteto csak egy-egy ilizletagat,
példaul az iratkezelést vagy a legacyt venné meg. Egy ilyen ajanlatot nem is utasitananak
vissza, ha az ar megfeleld.

Az Allami Nyomdénal szintén azt valaszoltak, hogy egy felvasarlasi ajanlat esetén a
tulajdonosi érték maximalizalasa lenne az els6dleges szempont. Egyeldre azonban nem volt
ilyen iranyt érdeklédés.

A TvNetWorknél viszont tobb intézkedést is tettek annak érdekében, hogy egy esetleges
ellenséges felvasarlasra iranyuld probalkozasnak sikeresen ellenallhassanak. A vallalat elada-
sat nem vetik el kategorikusan, tobbszor targyaltak err6l kockazatitoke-tarsasagokkal, de ed-
dig nem jutottak eredményre. A tarsasag vezetdi azonban csak barati felvasarlast fogadnanak
el. A ,,capak” elriasztasara els6sorban az alapszabalyban rogzitett rendelkezések €s a részvé-
nyekhez kapcsolodod jogok meghatarozasa szolgal. Az elobbiben 6t évre elore kinevezték a
tarsasag igazgatdsaganak és feliigyelobizottsaganak tagjait, noha az elterjedt gyakorlat szerint
altalaban egy évre valasztjak Oket. A tarsasag tulajdonat két sorozat részvény testesiti meg.
A tozsdére bevezetett A sorozathoz kapcsolodik a tulajdon 89%-a és a szavazatok 44%-a,
mig az alapitok kezében maradt B sorozathoz csak a vagyon 11%-a kapcsolodik, ugyanakkor
56%-nyi szavazati erdt, vagyis tobbséget biztosit a kdzgyiilésen, mivel 10 szavazatra jogositja
birtokosat. Ezenkiviil a 4.2. fejezetben mar emlitett 6sszefonddasok és az alapitok valdszinii-
sithet0 Osszefogasa is segithet egy ellenséges akvizicio megakadalyozasaban.

Ez az ellenallas valészintileg arra vezethet6 vissza, hogy — mint korabban mar emlitettiik
—arészvényesek ¢s a menedzsment nem valtak szét, igy az alapszabaly megalkotasanal nem
a tulajdonosi érték maximalizalasa volt az egyetlen szempont, hanem a jelenlegi vezetok
pozicidjanak és a tarsasag fiiggetlenségének megtartasat is célul tiztek ki. Utdlag viszont
belattak, hogy az ilyen intézkedéseknek tobb a kara, mint a haszna. A korlatozasok ugyanis
elriasztottak a befektetdket, jelenleg az arfolyam és a likviditas is alacsony.

A novekedés finanszirozasarol szolo részben kifejtettiik, hogy egy konvergald és kon-
centralddo iparagban a tokéhez jutds segitheti a vallalatot abban, hogy a valtozasok élére
alljon, ugyanakkor — az ezt biztosit6 tézsdei megjelenés miatt — maga is célpontta valik. Ezt
a dilemmat azonban a TvNetWork altal alkalmazott védekezési taktikak nem oldhatjak meg,
mert elveszik a befektet6k kedvét attol, hogy vasaroljanak az értékpapirbol.

5.2. A befektetési idotav valtozdsa
Egyes szakirodalmi forrasok (példaul Stein [1989], Graham et al. [2005), Shleifer—Vishny

[1990]) szerint elképzelhetd, hogy a tézsdén jegyzett vallalatok révidebb tdvon gondol-
kodnak, mint a zartkérien miikodok, mivel fontosnak tartjak a részvényarfolyam befolya-
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solasat. Kivancsiak voltunk arra, hogy a magyar tékepiacon ez mennyire érvényesiil. Az
alkalmazott modszertan (interjuk készitése) miatt azonban csak korlatozott érvényt ko-
vetkeztetések vonhatok le, mivel a vezetéknek nyilvanvaldan azt kell sugallniuk a tulaj-
donosoknak, hogy hosszu tdvon gondolkodnak, illetve a befektetdk is ilyen képet akarnak
kialakitani dnmagukrol.

A tervezési idéhorizontot az Allami Nyomdanal a tézsdei megjelenés nemhogy csok-
kentette, de még novelte is. Eppen ez vezetett ugyanis ahhoz, hogy atgondoljak a stratégiat,
¢és tobb évre elore iizleti tervet készitsenek. A befektetok ugyanis a tarsasag jovobeli lehetd-
ségeit arazzak be, igy a befektetoket az elképzelésekrol informalni kell. Ezt pedig nem lehet
megtenni anélkiil, hogy a menedzsment maga is végig ne gondolna a szandékait, és részletes
tervet ne készitene.

A menedzsment dontési idéhorizontjat vizsgalva, fontos megemliteni, hogy a megkérde-
zett vallalatok koziil egyediil az Allami Nyomda papirja tekinthet6 likvidnek, mig a masik
haromra viszonylag kevés tigyletet kotnek. Ez hivatkozasi alapot adhat a vezetoknek arra,
hogy az arfolyam valtozasat figyelmen kiviil hagyjak, ramutatva, hogy az nem a valodi
értéket tiikkrozi, hanem a spekulansok pillanatnyi hangulatat, ezért nem is érdemes tekin-
tettel lenni ra. A Bookline-nal és a Freesoftnal is azt nyilatkoztak, hogy az arfolyamot nem
kisérik napi szinten figyelemmel.

Az 6sztonzési rendszerbe ugyan az Allami Nyomdanal bekeriilt az arfolyamcél is, ami
miatt felvetddhet, hogy ez az id6szak végi kurzus optimalizalasara, és ennek érdekében a
hosszt tavon megtériilé beruhazasok elhalasztasara 6sztondzhet. Egyrészt azonban a veze-
téknek nem csak a kdvetkez6 évi javadalmazas fontos, hiszen altalaban még hosszu ideig
a vallalat élén szeretnének maradni. Masrészt pedig, ha arra vagyunk kivancsiak, hogy a
tézsde milyen hatassal volt a befektetési id6horizontra, akkor a bevezetés eldttihez érdemes
viszonyitani a motivacios rendszert. Eldzbleg az éves eredménytdl fiiggott, hogy mennyi
boénuszt kapnak, ez pedig véleményiink szerint még inkabb a rovid tava gondolkodas ira-
nyaba hat, hiszen az arfolyamban a befektetok legalabb részben elismerik a kés6bb megté-
riil6, de koltségként most elszamoland6 kiadasokat (példaul kutatas-fejlesztés, marketing).

A menedzsmenttel kapcsolatban tehat azt a kovetkeztetést lehet levonni — a korab-
ban emlitett korlatozasok mellett —, hogy a tézsdei bevezetés nem vezetett rovidlatashoz.
Ugyanakkor nem hagyhatjuk figyelmen kiviil, hogy az ennek okaként emlegetett feltéte-
lek (gyenge tulajdonosi kontroll, arfolyamra épiil6 6sztonzési rendszer) csak részben vagy
egyaltalan nem valosultak meg, a vizsgalt tarsasagok nem valtak tipikus szort tulajdonu
nyilvanos vallalatta.

A befekteték rovidlatasat vizsgalva, az Allami Nyomda bevezetésének idézitése érde-
kes példaval szolgalhat. Az iizlet fejlesztéséhez sziikséges beruhazasok (a kartyagyartas-
hoz hasznalt berendezések iizembe allitasa) ugyanis még a bevezetés elétt megvalosultak,
vagyis addig, amig a vallalat maganszemélyek és egy kockazatitoke-tarsasag tulajdonaban
volt. A nyilvanossa valas 6ta pedig nagyobb beruhdzast nem terveznek. Ez 6sszhangban van
a magantoke-tarsasagok milkddésével: megvasaroljak a céget, fejlesztést hajtanak végre,
majd 6ridsi haszonnal eladjak. E mechanizmus mitkddése pedig azt sejteti, hogy a befekte-
ték nem gondolkodnak azonos id6tavon; ugyanis ha a hosszu tavu beruhdzasokbodl szarma-
z6 hasznokat nem diszkontalnak tulzott mértékben, akkor a magantékések nem tudnanak
értéket teremteni — a valésagban azonban egyre tobb ilyen vallalkozas miikodik. A példa
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tanulsagosabb lenne egyébként, ha az Allami Nyomda mér a Royalton beszalldsa eltt is
tézsdei tarsasag lett volna. Azonban igy is érdekes megfigyelés: az eladast ugy idozitették,
hogy a beruhazasnak akkorra mar szamszertien mérhet6 haszna legyen.

A Freesoft esetében pedig (a 3.1.1. fejezetben emlitett befektetések miatt) a kibocsatas
soran bevont toke elfogyott, igy jelenleg azokra a tevékenységekre dsszpontositanak, ame-
lyek gyorsan megtériilnek. Ebbol kdvetkezden el kell halasztaniuk bizonyos beruhazasokat,
példaul a Contentum-programot egyelére nem fejlesztik tovabb olyan iranyban, hogy do-
bozos szoftverként is eladhat6 legyen. A menedzsment és a £6 tulajdonosok szerint ezekkel
a projektekkel ugyan értéket tudnanak teremteni, de a kiilsé befektetoket errél nem tudjak
meggy06zni, igy nem lehetséges tovabbi téke bevonasa.

Végiil a TvNetWorknél a bevezetés utan a csak hosszi tavon megtériild terjeszkedéssel szem-
ben a rovid tava jovedelmezoség helyreallitasa valt az egyik legfontosabb célkitiizéssé. Ennek a
stratégiai hangsulyeltolodasnak kifejezetten az az oka, hogy a piaci fogadtatas nem volt megfelel6.

Az elébbieket Osszegezve, arra a kdvetkeztetésre juthatunk, hogy vagy nincs elég meg-
takaritasa azoknak a befektetoknek, akik szoba johetnek a vizsgalt cégek részvényeseiként
(alapvetden kozepes méretii, magyar cégekrdl van szo, amelyek a nemzetkdzi alapok szem-
pontjabdl kicsik), vagy a tézsdei befektetok rovidebb tdvon gondolkodnak, mint a vallalatok
megalapitoi, és ezért szenved halasztast néhany hosszu tdvon megtériild projekt.

5.3. Transzparens miikodés

A befektetés iddtavjaval kapcsolatos, az el6zd fejezetben vizsgélt probléma valdszintileg
nemcsak a befektetok iddbeli preferencidira vezethetd vissza, hanem inkabb az informa-
cioval vald ellatottsagra. A megvalositandd beruhazasok részletes ismeretének hidnydban
ugyanis a befektetok nem adnak pénzt, hiszen nem tudjak Osszehasonlitani az alternativ
megtakaritasi lehetdségekkel. Az informacids aszimmetria két okra vezethetd vissza. Az
egyik, hogy a befektetd figyelme szlikos erdéforrds. Egy amerikai nyugdijalap nem ér ra
mindent megtudni egy 20 milli6 dollar kapitalizacioju vallalatrol. A masik, hogy maguk a
tarsasagok is visszatarthatjak az informéciokat.

Ennek egy lehetséges oka, hogy a vezeték meg akarjak téveszteni a tulajdonosokat, mint
az amerikai konyvelési botranyok esetében is. Ennél viszont sokkal valdsziniibb, hogy a
részvényesi érték maximalizalasa érdekében nem ko6zdlnek bizonyos informacidkat. Bizo-
nyos helyzetekben a tervezett stratégiai lépéseket nem célszerli a versenytarsak, a vevok
vagy a szallitok tudomasara hozni, mert megkonnyitené szamukra, hogy ellenlépéseket te-
gyenek, illetve javitana az alkupozicidjukat. Ebbdl kévetkezden, bizonyos informéciokat
a nyilvanosan mikodo vallalatok nem adhatnak at tulajdonosaiknak, mert akkor masok is
tudomast szereznének rola (egy részvénnyel is lehet valaki tulajdonos).

A t6zsdei jelenlét kdvetkezménye, hogy a vallalat joval transzparensebbé valik minden-
ki eldtt, ugyanakkor — bar ezt ritkan emlitik — a tulajdonosok kevésbé lathatjak at miikodé-
sét, hiszen az el6z6ek szerint a szenzitiv informaciokat vissza kell tartani. Az interjuk soran
arra is rakérdeztiink, hogy latjak-e valamilyen hatranyat a nagyobb nyilvanossagnak.

A tapasztalatokat roviden Osszefoglalva, elmondhatd, hogy a vallalatrél kotelezden
nyilvanossagra keriild adatok mennyisége nem valtozott jelentds mértékben a zartkori
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mikodéshez képest. Extra informaciot csak az elnyert tenderek, illetve nagyobb 0sszegli
megbizasok bejelentése hordoz. Az Allami Nyomdéanal ugyanakkor ugy vélték, hogy ez
semmiféle hatranyt nem jelent, mert ezt egyébként is kitennék a honlapjukra referenciaként.
A Bookline-nal a marketing-koltségvetést tartottak a legszenzitivebb adatnak, ezt azonban
tovabbra is mas kiadasokkal 0sszevonva kozlik.

Jelentdsen valtozott viszont az adatkozlés gyorsasaga, hiszen az A kategorias cégeknek
negyed-, a B kategoriasoknak féléves gyorsjelentést kell kdzz¢ tenniiik, igy frissebb infor-
macidkhoz juthatnak a versenytarsaik is. Emellett az adatok kdnnyebben elérhetévé valtak.
Mig a cégbirosagra altaldban nem mennek el a konkurensek, addig a honlaprdl elérhetd
jelentéseket valdszintileg elolvassak.

A TvNetWorknél még az adatok érvényességére vonatkozoé megjegyzéssel is kiegészi-
tették az dsszképet. A zartkorlien miikodo vallalatok csak abban motivaltak, hogy alacso-
nyabb eredményt mutassanak ki (ad6zasi okokbol), mig a tézsdei tarsasagok esetében ezt
ellenstlyozza, hogy sikerességiik bizonyitasa érdekében magasabb profitot akarnak mutatni
a befektetoknek. Ennek megfelelden a szamviteli politika eltér a két csoportnal, és az utobbi
esetben a beszdmolok jobban tiikrozik a valosagos iizleti folyamatokat.

A nyilvanossag koltségei véleménytiink szerint abszolut értékben nem térhetnek el jelentésen
a kiilonbozo vallalatok esetében (leszamitva, hogy az A kategériaban szigorubbak az elvarasok,
de csak az Allami Nyomda tartozott ide). Ennek ellenére a TvNetWorknél és a Bookline-nal ma-
gasnak, mig a Freesoftnal és az Allami Nyomdénal alacsonynak érzékelték a koltségeket.

Ennek két oka lehet: az egyik a vallalat mérete — a nagyobb cégeknél ugyanakkora ra-
forditas relativ értelemben kevesebbnek szamit. A masik pedig, hogy a vallalatok attit{idje
eltér6. A Freesoft, mint korabban utaltunk ra, kifejezetten elénydsnek tartja a transzparenci-
at, mivel az hozzajarulhat ahhoz, hogy a jovoben befektetdket vonjanak be. A Bookline-nal
viszont inkabb negativan értékelték a nyilvanossagot, mert a versenytarsak igy konnyebben
hozzajuthatnak bizonyos szenzitiv informaciokhoz. A TvNetWorknél szintén soknak tartjak
a tajékoztatas igényelte idoraforditast.

6. KoNKLUZIO

Tanulmanyunkban hat olyan lehetséges célt azonositottunk, amely indokolhat egy beveze-
tést: kettdt a tulajdonosok, négyet a vallalat oldalardl, illetve megvizsgaltuk azt is, hogy a
nyilvanos miikddés milyen hatassal lehet a stratégiara.

A tulajdonosnak a t6zsde kiszallasi lehetdséget biztosit, illetve hozzasegiti, hogy ponto-
sabb képet kapjon vallalata értékérol. A vallalat szempontjabol a névekedés finanszirozasa-
ban, a marketingstratégia megvaldsitasaban, az alkalmazottak motivalasaban és a portfoli-
otisztitasban jelenthet timogatast a bevezetés.

A tulajdonosnak a stratégiaalkotasban jatszott szerepe elsGsorban a tulajdonosi szerkezet-
tdl fligg, a bevezetés Onmagaban nem vezet a stratégiai €s operativ szint elkiiloniiléséhez, csak
kozvetetten, a részvényesi szerkezet atalakitasaval jarulhat hozza. A vallalat eredeti tulajdono-
sanak stratégiajaval szemben a kisbefektetok érdekének védelme fontos kovetelményt tamaszt:
a tézsdei megjelenés elott célszerii a tarsasag és az eladd egyéb cégei kozott fennallo kapcsolat
tisztazasa.
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A bevezetés eredményeként a menedzsmentre nézve jelentds veszElyt jelenthet a fiigget-
lenség elvesztésének lehetdsége. Ezellen azonban nem célszerii adminisztrativ eszkozokkel
védekezni, mert ez elriasztja a befektetdket. Mivel a kés6bb beszalld befektetdk altalaban
tiirelmetlenebbek az alapitoknal, ezért a bevezetés utan fontossa valik, hogy a vallalat révid
tavon is sikereket érjen el. A nagyobb atlathatosagtol azonban nem kell félni, a versenytar-
sak csak kevés tobbletinformacidhoz jutnak a tézsdén szerepld vallalatrol.
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KoTAN GERGELY-LASZLO VALERIA-SALI ANDRAS

Mennyire fontos az olaj,
avagy hatasok ¢s visszahatasok
az olaj ¢s a tokepiac kozott!

Tanulmanyunkban a tékepiaci és olajpiaci arak egyiittmozgasa kozotti oksagi kapceso-
latot vizsgaljuk. Ezen beliil elsésorban az arvolatilitasok kozotti dsszefiiggésekre 6ssz-
pontositunk. Amennyiben ugyanis kimutathaté kapcsolat van a tékepiaci és olajpiaci
arfolyamok ingadozasa kozott, ugy feltételezhetjiik, hogy vagy az olajpiaci alakulasok
hatnak észreveheté modon a tékepiacokra, vagy forditva. Ezen keresztiil elsésorban
azt kivanjuk tehat vizsgalni, hogy rovid tavon van-e szignifikans kapcsolat az olajar és
a gazdasagi folyamatok kozott. Cikkiink elsé felében 6sszegezve bemutatjuk az olajar-
ral kapcsolatos, eddigi fobb kutatasokat, amelyek e tényezé relevancidjat vizsgaljak.
Ezek utan az olajpiac jellemzdit tekintjiik at azzal a céllal, hogy bemutassuk, a gazda-
sagi folyamatokkal kapcsolatos informaciék miként hatnak az olajarra. Végezetiil el-
végezziik az empirikus elemzést ot orszagra (Egyesiilt Allamok, Anglia, Oroszorszag,
Japan, Magyarorszag), s levonjuk a kdvetkeztetést, hogy a korabban leirt folyamatok
a gyakorlatban milyen esetben mutathatok ki.

1. BEVEZETES

Az 1970-80-as években lezajlott, jelentds olajar-ndvekedésekkel parhuzamosan megjelent
stagflacio ota egyre nagyobb figyelmet szentelnek a gazdasagi szereplok az olajar vilaggaz-
dasagi hatasainak. Habar az elmult 30 év kutatasai eltérd fontossagot tulajdonitottak az olaj-
ar nagysaganak, az bizonyitottnak tiinik, hogy az olajar jelent6s befolyassal bir a gazdasagi
folyamatok alakulasara. Tovabba az is bizonyossagot nyert, hogy az olajar abszolut szintjén
tal, ingadozasanak mértéke is meghatarozo tényezdje a gazdasagi novekedésnek. Ennek
kovetkeztében az olajar az egyik legszorosabban megfigyelt gazdasagi tényezové valt.
Ezzel parhuzamosan a gazdasagi szereplok egyre nagyobb figyelmet szentelnek azok-
nak a tényezoknek is, amelyek az olajarakat és azok ingadozasat befolyasoljak. Nyilvanvalo
ugyanis, hogy nemcsak az olajar szintje befolyasolja a gazdasagi folyamatokat, hanem a

1 Szeretnénk kifejezni koszonetiinket és halankat mindazoknak, akik hozzéjarultak ahhoz, hogy ez a tanulmany
elkésziilhessen. Kiilon kiemelnénk Sebestyén Gézat, Palfi Zoltant, a Heller Farkas Szakkollégium tagsagat és
Toth Zoltant, akiknek kiilonosen kdszonjiik az €pitd kritikakat, egy-egy ujabb szempontot, dtletet, amellyel
segitették dolgozatunk jobba tételét, illetve inspiraltdk munkankat. Emellett szeretnénk kifejezni halankat a
Budapesti Ertéktézsdének a Kochmeister-dij meghirdetéséért, amellyel elésegiti és 6sztdnzi a pénziigyi témaju
kutatomunkat.
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gazdasagi novekedés (vagy recesszio) is visszahat az olajarakra a kereslet valtozasan ke-
resztiil.

Jelen cikkiink célja, hogy az olajarak és a kiilonb6zo6 orszagok gazdasagi folyamatainak
Osszefliggését 1j szemszogbdl vizsgalja meg. Ehhez lehetne kiilonbdz6 gazdasagi mutatokat
alkalmazni, mi azonban az adott orszag t6zsdeindexéhez fordulunk mint aggregat indika-
torhoz. Vagyis az olajarak és az adott orszag t6zsdeindexének alakulasa k6zotti kapcsolatot
fogjuk elemezni. Ezen belil is azt fogjuk vizsgalni, hogy az olajpiac bizonytalansaga és az
adott gazdasagot jellemz6 indikator (t6zsdeindex) bizonytalansaga kdzott milyen kapcsola-
tot (spill-over effect) tudunk kimutatni.

Tanulmanyunkban elsésorban azt a kérdést vetjiik fel, hogy ki lehet-e mutatni oksdgi
kapcsolatot a kiillonb6zo orszagok tézsdeindexeinek volatilitasa, illetve az olajaré kozott. A
kiilonb6z6 tékepiacok ingadozasa kozotti relaciot ugyanis mar tobben elemezték?, az rupi-
acok ¢és a t6zsdék volatilitasanak kapcsolata azonban kevesebb figyelmet kapott. Mi ezt az
urt egy aktualitas szempontjabdl is kiemelt arupiac (az olajpiac) és a tékepiacok egymasra
hatasanak elemzésével szeretnénk betdlteni. Ehhez azonban eldszor at kell tekinteni azokat
a tényezoket, amelyek indokolhatjak az oksagi kapcsolat meglétét a két piac volatilitasa
kozott.

Az elemzés elso felében azokat a folyamatokat vizsgaljuk, amelyek megmagyarazhatjak
az olajpiaci bizonytalansag hatasat az egyes orszagok t6zsdeindexeinek a bizonytalansaga-
ra. Elsoként attekintjiik azokat a kutatasokat, amelyek az olajarnak, illetve volatilitasanak
a gazdasagra gyakorolt hatasait vizsgaljak. Ezzel els0sorban azt demonstraljuk, mennyire
tekinthetd az olajar ténylegesen fontos gazdasagi paraméternek; olyannak, amely alapot
adhat arra, hogy az olajpiac bizonytalansaga hasson a t6kepiaci bizonytalansagra.

Ezutan azt vizsgaljuk, hogy melyek az olajarakat, illetve azok volatilitasat leginkabb
befolyasold tényezok. Majd megnézziik, hogy a tokepiaci arfolyamok volatilitasa milyen
informacios szereppel bir, s ezen keresztiil azt tarjuk fel, milyen kovetkezményekkel jarhat
a tokepiaci arfolyamok ingadozésa az olajar ingadozasara.

A cikk masodik felében a konkrét empirikus elemzések elott attekintjiik a vizsgalt or-
szagoknak (az Egyesiilt Allamoknak, az Egyesiilt Kiralysagnak, Japannak és Oroszorszag-
nak) a vizsgalat szempontjabol értékelhetd jellemzdit. Majd elvégezziik az elemzést (elsd-
sorban Granger-féle oksagot keresve) 1989 és 2006 kozotti adatok alapjan, s megprobalunk
valaszt adni a tanulmanyban kittizott kérdésre, vagyis arra, hogy milyen oksagi kapcsolat
van az olajpiaci és a tOkepiaci bizonytalansag kozott. Végezetiil az elemzés eredményeit
igyeksziink értelmezni a munkank elso felében leirt folyamatokkal. Befejezésiil az elemzést
Magyarorszagra is elvégeztiik, hogy megvizsgaljuk, milyen kapcsolat lehetséges.

2 SOLNIK, BOUCRELLE és LE Fur [1996]
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2. AZ OLAJAR SZEREPE A GAZDASAGBAN, ES BEGYURUZESE A TOKEPIACOKRA

2. 1. Az olaj sulya a gazdasdagban

A hetvenes évek soran nemzetkozi konfliktusok kovetkeztében kialakult olajvalsagok hata-
sa jol mutatta, mekkora szerepe van az olajnak. Visszaesett a vilagkereskedelem, vilaggaz-
dasagi valsag alakult ki.* Az olaj fontossagat bizonyitja az is, ahogyan az 1974-es olajvalsag
a tokepiacokra hatott. A fejlett orszagokban pénziigyi- és bankkrizis alakult ki, ami a hitel-
valsaggal 6tvozve, megrenditette a pénziigyi piacokat.*

Lathato, hogy az olajar nagysaga és volatilitdsa egyarant kihat a vallalati, lakossagi
szektorra és az allamok gazdasagpolitikajara. A tovabbiakban bemutatjuk az olajarnak a
vallalati szektorra és a monetaris politikara gyakorolt hatasat, és hogy ez a befolyas miként
jelentkezik a pénziigyi piacokon, elsésorban a t6zsdén. Elemzésiinkben kiilonvalasztjuk az
olajar nagysagabol és a volatilitasabol fakado hatasokat.

2.2. Az olajar szintjének hatdsai

Az olajar kozvetleniil és kdzvetve is kihat a részvények arfolyamara. A kozvetlen hatas a
vallalatok megvaltozott koltség- és bevételi szerkezetébdl adodik, eldszor ezt a szférat te-
kintjiik at. A kdzvetlennél hosszabb lefutasu, kdzvetett hatds a monetaris politikan keresztiil
jelentkezik, amely reagél az olajar inflacidra gyakorolt befolyasara, és a valaszlépés hatasai
jelennek meg a részvényarfolyamokban. Ezt mutatjuk be a fejezet masodik részében.

2.2.1. Az olajar nagysaganak szerepe a vallalatok

és a lakossag gazdasagi életében

Itt nem tesziink kiilonbséget az anticipalt és a nem anticipalt olajar-novekedés kozott, noha
a kettdnek eltér6 hatasa lehet’, mivel eltérd idétav adodik a megvaltozott helyzethez val6 al-
kalmazkodasra. Vagyis feltételezziik, hogy a piaci szereplék ex-post szembesiilnek a magas
olajarakkal. Ez lehetové teszi, hogy a komparativ statika eszkdzeivel az olajar redlgazdasagi
hatasainak targyalasat egy kétperiodusu modellen végezziik, ahol megvizsgaljuk, hogy a
masodik periddusban milyen viselkedésbeli valtozasok kovetkezhetnek be a megndvekedett
olajarak hatasara.

A kovetkezdkben feltételezziik azt is, hogy a gazdasagi szereplok a megnovekedett ar-
szintet tartosnak tekintik. Amennyiben nem ez a helyzet, s a vallalatok, illetve a lakossag
ideiglenesnek tartja az olajar novekedését, ugy az olajarakra adott reakci6 eltérd lehet a lent
leirtaktol.

3 JaksiTy GYORGY [2003]
4 Jaxsity GYORGY [2003]
5 PEREGRIM [1982]
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2.2.1.1. Vallalati szektor

Az olaj és szarmazékai a legtobb vallalat szamara fontos termelési tényezét jelentenek. Igy
az olajar emelkedése szamukra a termelési er6forrasok draguldsat jelenti. Az, hogy ez a
kiadasnovekedés mekkora mértékben csokkenti a profitjukat, szamos koriilménytol fiigg.

Az egyik tényez6 a termelés energiaintenzitdsa, vagyis az, hogy a termelés egy egysé-
géhez mennyi energia sziikséges. Egy masik fontos tényez6, hogy az energiaigény mekkora
hanyadat teszik ki az olajszarmazékok. Ha ez az ardny magas, Ugy a kiadasok érzékenyeb-
ben reagalnak az olajar ndvekedésére.

Dont6 szerepet jatszik az is, hogy helyettesithetd-e az olaj. Ugyanis, ha az olajarak tar-
tésan magassa valnak, a vallalatok donthetnek energiahatékonyabb technologiak alkalma-
zé4sa mellett. Viszont igy rovid tavon — amig az 01j technoldgia koltségelonye nem kompen-
zélja a raforditast — tovabbi bevételkieséssel kell szembenézniiik a vallalatoknak. Az, hogy
a vallalat atvalt-e valamely alternativ technoldgiara, fiigg az olajar stabilitdsara vonatkozo
vélekedésérol.

Az 1. abran lathato, hogy az elmult 30 évben az OECD-orszagok olajfelhasznalasdnak
abszolut szintje és a tobbi energiaforrasokhoz mért ardnya is visszaesett.

1. abra
Az energiaintenzitas alakulasa
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Forras: The impact of higher oil prices on the global economy, IMF [2000]
https:/www.imf.org/external/pubs/ft/oil/2000/oilrep.pdf (letdltve: 2006. 12. 11.)

A vallalatok kiadasa az olajar-ndvekedés kovetkeztében ugyan hirtelen megnd, de az eb-
bol adodo tobbletkoltségeket megprobalhatjak atharitani a lakossagra. Ennek mértéke fligg
a vallalat termékei iranti kereslet arrugalmassagatol, illetve a vallalatok kozotti verseny
intenzitasatol.
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2.2.1.2. Az olajarak kozvetlen hatasa a lakossagra

Az olajszarmazékok aranak novekedése a legtobb haztartasban megndvekedett kozvetlen
koltséget jelent. Ennek kovetkeztében nyilvanvaldan csokken a mas joszagokra elkolthetd
jovedelem mennyisége, €s valtozik a fogyasztas és megtakaritas szerkezete.

Nagyobb aremelkedések esetén jelentds lehet a fogyasztas visszafogdsa vagy atcsoporto-
sitdsa. Ekkor a lakossag — a vallalatokhoz hasonl6éan — szintén beruhdzhat energiatakarékos
megoldasokba, ami nemcsak kozvetleniil csokkenti a kevésbé energiahatékony megoldasok
iranti keresletet®, de — az egyszeri nagyobb kiadas kovetkeztében — masfajta arura vonatko-
z6 keresletcsokkenést is okozhat.

A mas joszagokra kolthetd jovedelem mennyiségének valtozasa fiigg a haztartasok ko-
rabbi megtakaritasainak nagysagatol vagy az eladésodottsag mértékétdl is. Ha a lakossag
megfeleld tartalékokkal rendelkezik, ugy a tobbi fogyasztasi cikk iranti keresletcsokkenés
kisebb mértékii lehet, mig nagyfoku eladdsodottsag esetén erdteljesebb a keresletcsok-
kentés. Amennyiben a monetaris politika reakcidja miatt a kamatlabak megnének, Ggy a
hitelvisszafizetési terhek is novekednek, ami tovabbi tobbletterhet, s ennek kdvetkeztében
visszafogott keresletet eredményez.

Ha megnovekednek a lakossagi kiadasok, s ezt nem kdveti keresletvisszaesés, akkor sziik-
ségszertien csokken a lakossagi megtakaritas nagysaga (ha pedig az 6sszlakossagi megtakari-
tas negativ, ugy a hitelallomany novekszik), azaz a nemzetgazdasagi megtakaritas csokken, a
hiteligény pedig néhet, ennek kovetkeztében vagy kiilfoldre adosodik el az orszag, vagy pedig
a vallalatok szorulnak ki a hitelpiacrél a megnovekvo hitelkamatlabak kévetkeztében.

Az olajar valtozasa nemcsak a fogyasztasi szokasokra hat ki, hanem valtozasokat okoz-
hat a munkaerdpiac és a bérek terén is. Két f6 transzmisszidos mechanizmust kiilonithetiink
el, az aggregat (mas néven keresletoldali) hatasokat, illetve az allokacids hatasokat.” A {6
kiilonbség a ketto kozt, hogy amig az aggregat csatornak csokkentik a munkahelyteremtést,
mikdzben novelik az elbocsatasokat, addig az allokacids csatornak mindkét folyamatot fel-
gyorsitjak.

Az aggregat transzmisszids mechanizmus a bérszintek ,,ragadds” voltabol eredeztethe-
t6, mivel a bérek nem képesek szabadon alkalmazkodni a munkaerépiac megtisztitasa ér-
dekében, s a vallalatok rakényszeriilnek, hogy munkaerd-elbocsatassal reagaljanak a meg-
novekedett koltségre és a lecsokkent keresleti szintre. Masfeldl, ha az olajar-ndvekedés az
arszint ndvekedéséhez is vezet, ugy a lakossag megtakaritasainak realértéke csokken, ami
a lakossag fogyasztasat visszafoghatja. Ebbdl a szempontbdl az aggregat mechanizmusok
szimmetrikusak, vagyis elméletben egy olajarcsokkenésnek pontosan ellentétes hatdsunak
kell lennie, mint egy olajar-névekedésnek.

Az olajar valtozasanak hatasara a vallalatok munkaerd-kereslete és az alkalmazott mun-
kaerd strukturdja kozotti, meggyengiild kapcsolaton keresztiil érvényesiil az allokacios
mechanizmus. Egyes vallalatok megsziintetnek munkahelyeket, mig mas vallalatok létre-
hoznak 1j munkalehetdségeket. Az energiatermeld szektorok példaul nagyobb keresletet

6 Példaul a Katrina hurrikant kovetd olajar-emelkedés hatasara a 2005. harmadik negyedévi sportterepjaro-
(SUV)- eladasok 3,3% helyett csupan 1,8%-al néttek. (Will Oil History Repeat Itself?, The Wall Street Journal,
2006. 08. 11.

7 MEHRA €s PETERSEN "[2005]
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tamaszthatnak a munkaerdpiacon, mig a recesszidban 1évo szektorok nagyobb mértékben
novelik az elbocsatasokat.

A munkaerd atcsoportositasa altalaban koltséget jelent, s igy ez a hatas nem szimmetrikus;
vagyis akar csokken, akar nd az olajar, az allokacios csatornan keresztiil a kiadasok megnének.

Elemzések kimutattak®, hogy az olajarvaltozas és a kibocsatas kozotti 6sszefiiggés nem
linearis, vagyis egy olajarcsokkenésnek kisebb hatasa van, mint egy olajar-ndvekedésnek.
Ez tobbek kozt azt mutatja, hogy az aszimmetrikus allokacids csatornadknak jelentds hatasa
van, ezért az olajarcsokkenés nem 0sztonzi olyan mértékben a gazdasagi novekedést, mint
ahogyan egy hasonl6 olajar-névekedés visszafogja.

2.2.2. A monetaris politika lépései az olajarak tiikrében;

a varakozasok formalasa
Az 1974-es olajsokk hatdsara Anglidban az inflacio 25%-osra novekedett. Ilyen jelentds
valtozast nem hagyhat figyelmen kiviil a monetaris politika; ennek kovetkeztében allt at
példaul az angol gazdasagpolitika az eddigi keynesidnus szemléletr6l a monetaristara.’

2.2.2.1. Az inflacio és az olajarak

A magas olajarak a megnovekedett tényezokoltségek, realbérek és arak, valamint a gazdasa-
gi szerkezet rugalmatlansaganak kovetkeztében az inflacio novekedésével jarnak.'® Amikor
az olajarnak az inflaciora gyakorolt hatasat vizsgaljuk, megkiilonboztetiink elsé és masodik
tipust begytirtizést.

A kozvetlen hatds a mindennapi élet megdragulasaban jelentkezik. A masodlagos, koz-
vetett hatas az, amikor a vallalatok az olajar valtozasa miatt megnovekedett terheiket atha-
ritjak a fogyasztoikra a nem energiaigényes termékek arat megnovelve, illetve a munkasok
a magasabb arak miatt magasabb béreket kovetelnek. Az inflacio szintjében mindkét hatas
megjelenik. A masodlagos hatast a maginflacion keresztiil mérik, igy nem tartalmazza az
energiaarak novekedésének direkt hatasait."

2.2.2.2. A monetaris politika lépései

A monetaris politika alakitéinak egyarant szamolniuk kell az el6bbiekben felvazolt okok
miatti, magas inflacioval és a kibocsatas visszaesésével, ami egyrészt a magas tényezdarak,
masrészt az alacsonyabb tokemegtériilési rata €s a nagyobb bizonytalansag miatti, csdkke-
nd befektetési hajlandosag kovetkezménye.'? Ez kiilondsen nehéz, mivel az inflacié csok-
kentése a kibocsatas visszaesésével, a munkanélkiiliség novekedésével jar; illetve forditva,
a kibocsatas és a foglalkoztatottsag novelése magasabb inflacidhoz vezet.”

8 HamiLToN [2000]
9 JaksiTy GYORGY [2003]
10 IEA [2004]
11 Remarks by Governor BEN S. BERNANKE,
http://www.federalreserve.gov/boardDocs/speeches/2004/20041021/default.htm (letdltve: 2007. 02. 01.)
12 Remarks by Governor BEN S. BERNANKE,
http://www.federalreserve.gov/boardDocs/speeches/2004/20041021/default.htm (letdltve: 2007. 02. 01.)
13 Remarks by Vice Chairman RoGer W. FERGUSON, JR.
http://www.federalreserve.gov/BoardDocs/speeches/2005/20051103/default.htm (letdltve: 2006. 12. 10.)
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Ennek tiikrében vazolhato fel a két sz&ls6séges monetaris reakcid, amelyeknek valami-
lyen kombinacidjat hasznaljak a monetaris politikdban. Az egyik eset, amikor csak a keres-
leti oldalt visszaszorit6 hatasra koncentral a kozponti bank, hogy csokkentse a munkanélkii-
liséget, minimalizalja a névekedési aldozatot. Ebben az esetben az olajarsokk teljes inflacios
hatasa érvényesiil. A hetvenes évek kozepén a legtobb kozponti bank ezzel probalkozott,
de az expanziv politika hatasara inflacios spiral alakult ki, amely annal er6sebben éreztette
hatasat, minél kozelebb volt az adott gazdasag a teljes foglalkoztatottsaghoz.

A masik lehet6ség az inflacios hatasokra koncentralas; ebben az esetben a munkanélkii-
liség novekedése lenne jelentds.

A valosagban a gazdasagpolitikusok a két szélsdség kozott keresik az optimalis valaszt.
Ennek az a Iényege, hogy mind a munkanélkiiliség, mind az inflacio csak ideiglenesen indul
novekedésnek, utana visszaall a korabbi egyenstlyi szintre, biztositva a monetaris politika
hosszt tavu céljait mind az arszint, mind a ndvekedési aldozat visszaszoritasanak terén. A
nominalis jovedelem egyenstlyi palyan tartasat vagy a munkanélkiiliség egy adott értékeét
lehet kitizni célértékként, az inflacidé bizonyos korlatok kozé szoritdsa mellett. Ebben az
esetben a rovid tavl kamatlabon keresztiil befolyasoljak az inflacié és a munkanélkiiliség
szintjét, amelynek ideiglenes névekedése az alapvetd monetaris politikai céloktol fiigg.!s

A monetaris politika reakcidjanak eredménye jelentdsen fiigg a befektet6i viselkedés-
tol, varakozasoktol. Amennyiben expanziv monetaris politikat folytat a kdzponti bank, €s
a piaci szereplok tisztaban vannak azokkal a célkitiizésekkel, amelyek a az olajsokknak a
keresletet és a foglalkoztatottsagot érintd hatasat probaljak kiszlirni, akkor magas inflacios
varakozasok alakulnak ki, igy a gazdasagpolitikai torekvések ellenére, visszaesik a kibo-
csatas.

Ha a befektetok ugy fogjak fel az olajarak emelkedésének hatasat, mint egyfajta adot,
amit meg kell fizetnilik, az energiadr-névekedésektdl megtisztitott maginflacio stabil marad
kiilonosebb jegybanki beavatkozasok nélkiil is.'®

Amennyiben a piaci szereplok nem hajlandok elfogadni, hogy a magasabb olajarak ko-
vetkeztében visszaesik a jovedelmiik, a kiesés kompenzalasaként nének az arak, vagy ma-
gasabb béreket kovetelnek. Ebben az esetben az alapkamat emelésére van sziikség, hogy az
ellenstlyozza az inflaciét, ami viszont a kibocsatasra lesz negativ hatassal. Minél inkabb
teret ad a jegybank az olajarak attételes hatdsanak, késébb annal magasabb kamatemelésre
lesz sziikség, ami nagyobb jovedelemvisszaeséssel fog jarni.

Lorenzo Smaghi egy konferencian ezt ugy fogalmazta meg: minél erdsebb a torekvés a
piaci szereplok részérdl, hogy a magas olajarak hatasait atharitsak, és minél késobb reagal a
monetaris politika, annal nagyobb lesz a negativ hatas a gazdasagi novekedésre."”

14 Inflation, expectations and current challenges to monetary policy
(Speech by Lorenzo Bint SmacGH! at The European Inflation-Linked Conference [2005]),
http://www.ecb.int/press/key/date/2005/html/sp051010_1.en.html (letdltve: 2006. 12. 10.)

15 Remarks by Governor EpwarD M. GRAMLICH, 2004. szeptember 16.
http://www.federalreserve.gov/Boarddocs/speeches/2004/20040916/default.htm (letdltve: 2006. 12. 10.)

16 Lepuc és SiLL [2004]

17 Inflation, expectations and current challenges to monetary policy
(Speech by Lorenzo Bint SmacgH! at The European Inflation-Linked Conference [2005]),
http://www.ecb.int/press/key/date/2005/html/sp051010_1.en.html, letélve: 2006-12-10
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2.2.3. Az olajexportér orszagok esete'®

Oroszorszagban szoros kapcsolat van az olajar és az allamhaztartas (a koltségvetés bevé-
telének 30-40%-at adja az energiaszektor), illetve a gazdasagi novekedés kozott (10%-os
olajar-novekedés példaul 2,2%-o0s GDP-novekedést von maga utan). igy az olajar-novekedés
negativ hatasait ezek pozitivan ellensulyozzak, s6t azt is allithatjuk, hogy az olajar alakula-
sa dontd az orosz gazdasag konjunkturajanak szempontjabol.

2.3. Az olajar volatilitasanak hatdasai

Az olajar abszolut szintjének jelentdsége azt sugallja, hogy az olajar ingadozasat is fontos
paraméternek kell tekinteni. Amint mar emlitettiik, bizonyos aszimmetria jellemzi az olajar
hatasat a gazdasagi novekedésre. Az aszimmetria erdsségét az olajar megeléz6 iddszaki,
atlagos volatilitasa hatarozza meg, ami gyengitheti a gazdasag valaszreakcidit. Igazan az
szamit a valtozasoknal, hogy mekkora a meglepetés ereje. Ha az olaj volatilitasa alacsony
volt az aremelkedés eldtt, akkor sokkal nagyobb az emelkedés makrodkonomiai hatésa,
mint ha magas volatilitas el6zte volna meg.”

Egy 1995-6s tanulmanybol? kideriil, hogy 1988-t61 vizsgalva az olajarak és a kibocsatas
kapcsolatat, pusztan az olajarszint nem jelez megbizhatéan eldre. Ez is alaitdmasztja a mar a
bevezetében emlitett felbontast. 1996-ban Ferderer azt is bemutatta, hogy a volatilitasnak
kozvetlen negativ hatdsa van a kibocsatas ndvekedési szintjére, majd — nagyjabol 11 honap
elteltével — ez a negativ hatas szintén kimutathat6.?! To6bb tanulmany jutott arra a kovetkez-
tetésre, hogy sokkal inkabb az olajar volatilitdsanak van negativ hatasa a kibocsatas nove-
kedésére, mint az olajar abszolut nagysagnak.?

Mi magyardzza a volatilitadsnak ezt az erds hatasat az utobbi évtizedekben? Az egyik
ok, hogy a befektetdi bizonytalansdgot ndveli a magas volatilitds. A vallalatoknak érde-
mes elhalasztaniuk a hosszu tavu befektetéseiket, amikor bizonytalansagot tapasztalnak az
arakban az olaj hataridds piacan.

A volatilitas masik hatdsa a munkaerdpiacon keresztiil érvényesiil. Mint ahogyan korab-
ban is irtuk, az olajarvaltozas miatt Gjra kell allokalni a munkaer6t; bizonyos szektorokban
elbocsatasokra, masokban poétldlagos munkaerd-felvételre lehet sziikség. Az elbocsatott
munkaerd atképzése, betanitasa koltséges, ezért ha bizonytalansag van a piacon, a munka-
vallalé vagy munkaltatd az atképzést inkabb elhalasztja, ami ideiglenes munkanélkiiliséget
eredményezhet.”> A volatilitas csak er6siti a zavart a munkaer6 szektorialis ujraallokalasa-
ban, nagyobb munkanélkiiliséghez vezet.?*

Végezetiil megemlitjiik, hogy az olajar volatilitdsa ingadozast okozhat azon vallalkoza-
sok eredményében, amelyek az olajat mint termelési tényez6t hasznaljak fel.

18 A 2.2.3. fejezet adatainak forrasa: Rautava [2002]
19 AVERBUCH és SAUTER [2002]

20 LEeg, N1 és RatTi [1995]

21 FERDERER, J. P. [1996]

22 AVERBUCH és SAUTER [2002]

23 AVERBUCH €s SAUTER [2002]

24 FERDERER, J. P. [1996]
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2.4. Az olajar hatasanak megjelenése a tékepiacokon

A fent bemutatott makrogazdasagi folyamatokban az olajar modosulasaval bekovetkezett
valtozasok — fontossaguktol fliggéen — nyilvanvaldan tiikrozédnek az egyes orszagok toke-
piacain is.

A korabban leirtak alapjan, a magasabb olajarak csokkenthetik a kibocsatast és a fo-
gyasztast is. Tovabba, az inflaciés nyomas kovetkeztében a névekvd, rovid tava kockazat-
mentes kamat is negativan befolyasolhatja a részvények arfolyamat.

Hasonldan a fent leirtakhoz, az olajar volatilitasa is e folyamatokon (pl. a vallalatok
eredményének ingadozasa stb.) keresztiil hathat a tézsdére. Az azonban kérdéses, hogy ezek
a folyamatok végeredményiil a tOkepiaci ingadozas ndvekedését okozzak-e, vagy sem. Ezt a
kérdést a bevezetdben emlitett 6t orszag elemzése utan tudjuk majd megvalaszolni.

3. A TOKEPIACI INGADOZAS OLAJPIACI HATASAI

A cikkben eddig attekintettiik, hogy az olajar, illetve az olajar ingadozasa milyen hatassal
lehet a kiilonb6z6é gazdasagi folyamatokra. Most forditott irdnyban vizsgalédunk, vagyis
azt targyaljuk, hogy melyek az olajar abszolut szintjének és volatilitasanak alakulasat befo-
lyasolo tényezok.

3.1. Az olajarra hato fo tényezok dttekintése

Az olajarra hato tényezok elemzése eldtt érdemes attekinteniink az olajpiac miikddési me-
chanizmusait.

A piac a kereslet-kinalat egyensulyara torekszik. Jelen esetben a kinalatot az olajtermel6 or-
szagok alkotjak, mig az els6dleges keresletet (kdzvetitd szerepet) a nagy olajcégek (Exxon-Mo-
bile, Shell stb.) tamasztjak. Mi azonban ezen tul ugy végeztiik elemzésiinket, hogy a keresletet
az egyes orszagok keresletével azonositottuk. Ezzel nem kovetiink el hibat, mivel az orszagok
kereslete gyakorlatilag a teriiletén miikodo olajipari cégek keresletével egyezik meg.

Fontos azt is kiemelni, hogy az idétavnak (hosszu, illetve rovid tav) kiemelt szerepe van
az ar alakulasaban. Erdemes tehat a keresletet és a kinalatot részletesebben, egyenként meg-
vizsgalni, kiilon figyelmet szentelve a rovid, illetve a hosszu tav megkiilonboztetésének.

Miel6tt ratérnénk a részletesebb elemzésre, meg kell vizsgalnunk, hogy a fogyasztok altal ta-
masztott kereslet, amely végs6 soron a nagy multinacionalis olajcégek keresletében nyilvanul meg,
mikeént elégiil ki. A cégek haromféleképpen juthatnak olajhoz: hosszl tava szerzédések kotésével,
azonnali (spot) piacrol, vagy hataridés tigyletekkel. Az 1970-es években a hosszl tavu szerzodé-
sek hataroztak meg az olaj arat, am az 1980-as évek elejére (féleg a nem OPEC-tagorszagok altal
tamasztott verseny miatt) ez a piac erdsen visszaszorult, s mara az arakat a spotpiacon hatarozzak
meg.” Ez oda vezetett, hogy —a spotpiac egyre nagyobb térhoditasa miatt — erésen megnétt a piac
volatilitasa. Igy sok cég a hataridés piac felé fordult, kikiiszobolendé az arvaltozas kockézatat.

25 HauBrIcH, HIGGINS és MILLER [2004]
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3.1.1. A Kereslet alakulasa

Az olaj iranti keresletet végeredményben az emberi preferencidk hatarozzak meg, azzal a
megjegyzéssel, hogy a végfelhasznaloknak nem konkrétan az olajra, illetve benzinre van
sziiksége, hanem hajtéanyagra a kocsikba, repiilékbe, fényre, melegre.?

Tehat az olaj irdnti keresletet rovid tavon behataroljak bizonyos elére meghatarozott té-
nyez6k, technologiai kériillmények. igy példaul egy olajra épiil villamos energiahalozatot
nem lehet egyik naprol a masikra atalakitani széntiizeléstivé. Ezekbdl kovetkezik, hogy az
olajpiac kereslete igen rugalmatlan révid tavon.?’

A kereslet rugalmatlansaga természetesen nem igaz hosszu tav esetén, mivel megjelen-
hetnek (és meg is jelennek!) 0j technologiak, megvaltozhatnak a fogyasztdi szokasok, vagy
— ami napjaink olajar-ndvekedésének elsé szamu kivaltéd oka lehet — a fejlodo orszagok (In-
dia, Kina). 0j kereslete jelenik meg. Hasonloan, egyes jelentds gazdasagi régiok fellendiilése
vagy hanyatlasa is jelent6sen befolyasolhatja a keresleti oldalt.

A hosszu tavu olajar alakulasdnak magyarazatara két elmélet is keletkezett az elmult
években. Abban azonban mindenki egyetértett, hogy a feltdrekvo orszagok altal tamasztott
kereslet (els6sorban Kina és India) nagy szerepet fog jatszani benne.

A tdbbség szerint az olaj iranti kereslet névekedése (Kina és India ndvekedési iiteme)
tartds lesz a jovoben, és tovabb fogja ndvelni az olaj iranti keresletet, igy annak arat is. A
tendenciat jol szemléltetik a szamok:

1. tabldzat
A napi atlagos olaj iranti kereslet alakulasa?®
Ev 2003 2004 2005 2006 2007*
Milli6 hordd/nap 79.3 82.4 83.7 84.5 86.0

* vart

A masik allaspont szerint viszont a névekedési litem lassulni fog.?* Ezt a tulfiitott kinai
gazdasag eldre lathatod lehiilésével magyarazzak, valamint azzal a joslattal, amely szerint
az egyre novekvo olajarak mind nagyobb terheket ronak majd a kinai gazdasagra. Az igy
stabilizalodo kereslet pedig stabilizalni fogja az arakat is.

3.1.2. A kinalat alakulasa

Az olajpiaci kindlatot tobb tényezd is befolyasolja, s ezek kiilonboz6 idétavokban éreztetik ha-
tasukat. A legfontosabb szempont, amely hosszt tava hatassal lehet, a foldben 1év6 olajkész-
letek nagysaga.® Ezzel kapcsolatban az a tovabbi nehézség, hogy becslése igen pontatlan, és a
birtokld orszagoknak nem is all érdekében, hogy bevalljak készleteik pontos mennyiségét.

26 STEVENS [2001]

27 Rousini [2004]

28 IEA; a tablazat a Nemzetkozi Energia Ugynokség adatain alapul
29 XIE [2005]

30 STEVENS [2001]
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A masodik, mar roévid tavon is jelentds tényezo az az adott idopontban kitermelt olajmen-
nyiség, ami a termeld taroléiban van. Ez az a mennyiség, amelyet eladhatnak, azaz a rovid tava
kinalat. Jellegébol adododan, ez rovid tavon allandonak tekinthet6. Mindazonaltal hosszu tavon
nem jelent korlatot a tarolt mennyiség, mivel tetszés szerint telepithetok 1j silok, illetve olajkutak
a készletek feltoltésére. Vagyis az olaj kinalata révid tavon épp oly rugalmatlan, mint a kereslet.”!

Amennyiben a hosszu tavi kinalatot vizsgaljuk, érdemes kiemelni, hogy gyakorlatilag
minden orszagban allami feliigyelet alatt miikodik a kitermelés. Igy a kinalati oldalt egy-
értelmiien a termeld orszagok, azon beliil is az OPEC alkotja, amely a vilagtermelés tobb
mint 40%-at adja.*> Az OPEC érdeke természetesen az arak minél magasabb szinten tartasa,
hogy igy jusson minél nagyobb bevételhez. Ugy tiinik, hogy bevezetése 6ta hatékonyan
mikddik ez a fajta szabalyozas.®

3.2. Az olajar ingadozasat befolydsolo tényezok

Az informaciok az olaj keresletérdl, kinalatarol és a készletek nagyagardol nem megbizhat6-
ak, a meghatarozasukra irdnyulé tanulmanyokat szamos alkalommal feliilvizsgaljak, sok-
szor tobb mint egy évvel a tényadatok utan.>* A kereslet és kinalat napi atlaganak becslése-
kor fellép6 hiba nagysaga elérheti akar az 1 millio hordot is¥, igy — a rugalmatlan kereslettel
egylitt — az ar igen széles savban ingadozik.’®

Az egyik elmélet szerint a mar emlitett keleti orszagok (Kina, India) gyors GDP-ndve-
kedése, ezzel parhuzamosan novekvo olajigénye gerjeszti a hullamzasokat az arban, és ez
a trend egyre csak er6sddik; amig a kinadlat megprobalja ezt kielégiteni, addig az ar magas
lesz és volatilis marad.

A nagy aringadozasok annak az igen elterjedt termelési technikanak is kdszonhetok,
melyet just-in-time (JIT) termelésnek hivnak. A vallalatok érdeke, hogy raktarkészleteiket
minimalizaljak, igy csokkentsék a kdltségeket, és ezzel a profitot, ami végiil is a részvényesi
értéket noveli. Am ekkor a cégek kénytelenek az azonnali piacon beszerezni a sziikséges
olajat, ami a nyersanyag piacan tovabbi aringadozasokhoz vezet.

Létezik olyan elmélet is, amely szerint a spekulaciok egyre nagyobb térhoditasa a ha-
taridés piacokon mind jobban befolyasolja az arakat.’” Ezen elmélet hivei azt allitjak, hogy
a pénziigyi termékekkel vald kereskedés (pl. hataridos olajiigylet), azon til, hogy noveli a
likviditast és potencialisan noveli a hatékonysagot, sajnos, egyben a volatilitast is noveli.
Am a tobbség nem fogadja el ezt az elméletet, azt allitja, hogy a spekuldnsoknak nincs ele-
gendod befolyasuk az arakra, és azokat gyakorlatilag még mindig az OPEC, valamint a tobbi
kinalati sokk hatarozza meg.*®

31 Rousini [2004]

32 Energy Information Administration, http:/www.eia.doe.gov/emeu/cabs/opec.html (letdltve: 2007. 02. 12.)
33 SaxToN [2005]

34 LyncH [2002]

35 LyNcH [2002]

36 STEVENS [2001]

37 KRAPELS [1998]

38 WEINER [1999]
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A fentiekbdl lathato, hogy — bar az olajar kialakulasa igen bonyolult és sok tényez6tol
fliiggd folyamat — végeredményben a spotpiacon megnyilvanuld kereslet és kinalat fliggvé-
nye. Vagyis az olajar ingadozasat elsésorban a rovid tavu kereslet-kinalati rugalmatlansa-
gok, illetve a hosszu tavu kereslettel és kinalattal kapcsolatos bizonytalansagok okozzak.

3.3. Tozsdei volatilitas mint indikdtor.
A tékepiaci volatilitas milyen fundamentdlis elorejelz6?

Elemzésiinket a tézsdei hozamok volatilitasa okainak és jellegzetességeinek rovid attekin-
tésével folytatjuk, hogy erre alapozva kapcsolatot tudjunk teremteni a tékepiaci volatilitas
és az olaj arfolyamanak ingadozasa kozott.

Az els6 ok, amivel magyarazhatjuk a részvények hozamanak ingadozasat, abbdl adodik,
hogy a részvények nominalis hozamokat biztositanak, a befektetk viszont realhozamokban
érdekeltek, ezért az inflacios bizonytalansag a részvények nominalis hozaménak ingadoza-
sara is kihathat. Erre alapozva, a tOkepiaci volatilitas képes elore jelezni példaul a monetaris
bazis, ezen keresztiil az inflacio ingadozasat.*

Masfajta makrookondmiai fundamentumok is okozhatjak a tézsdei hozamok volatilita-
sat. Egy részvény birtoklasa a vallalat jovobeli pénzaramlasaira vonatkozoan testesit meg
kovetelést, ezért a redlgazdasagi folyamatok alakulasaval kapcsolatos varakozasok dontéen
befolyasoljak a tokepiaci hozamok ingadozasat. Kimutathatd, hogy a tékepiaci volatilitas
képes elore jelezni bizonyos makrodkonoémiai tényezok alakulasat, példaul az ipari noveke-
dés ingadozasat.*?

Megjegyezziik, hogy altalanos tézsdei volatilitasnovekedés jellemzo a recessziv iddsza-
kokra, és jol jelzi elére a GDP novekedési litemének csokkenését.* Ez azzal magyarazhato,
hogy a fix koltség fiiggvényében a bevételek ingadozasanal nagyobb mértékii a profit inga-
dozasa. Ezt szokas miikodési attételnek is nevezni. Ennek kovetkeztében recessziv idoszak-
ban nagyobb a profit ingadozéasa, mint névekedési idészakban, mivel a bevételek abszolut
szintje kisebb.

A t6zsdei volatilitast befolyasolhatja még az orszag koltségvetési vagy fizetési mérlegé-
nek hianya is**. Ennek magyarazata az lehet, hogy a fizetési mérleg hidnyanak csokkentése
maga utan vonja a tékebearamlas csokkentését, ami befolyasolhatja az adott orszag t6zsdé-
jén jegyzett vallalatok részvényeinek megitélését.

Nem minden esetben tekinthetd azonban az adott gazdasag indikatoranak a tékepiac
volatilitdsa. Példaul a t6zsdei arindexek volatilitdsndvekedése figyelheté meg olyan ese-
mények bekdvetkezése esetén is, mint egy varatlan kiilpolitikai esemény, egy orszag ellen
meghirdetett haboru hire, vagy éppen a haboru befejezésének bejelentése (1. az Obdl-habort
hatasai). ¥

39 ScHWERT [1989]

40 ScHwWERT [1989]

41 CaMPBELL, LETTAU, MALKIEL és XU [2001]
42 ScHWERT[1997]

43 Guo és KLIESEN [2001]
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Erzékelheté azonban, hogy a tzsdei volatilitas sokat mondhat az adott gazdasag alla-
potarol, s ennek kovetkeztében elfogadhato az allitas, hogy a tékepiaci volatilitas bizonyos
indikatorszerepet tolthet be.

3.4. Az olajarra hato tékepiac lehetdsége

A tokepiaci volatilitas tényezdinek attekintése utan 6sszekapcsolhatjuk a tékepiaci arfolya-
mok és az olajar ingadozasat. Ezt a kapcsolatot két logikai elembdl lehet felépiteni, amely-
nek elsé felét — a tékepiaci volatilitas gazdasagiindikator-szerepét — az elobb elemeztiik.
Most azt kell megvizsgalnunk, hogy a makrodkondémiai fundamentumokra vonatkozé in-
formaciok miként befolyasoljak az olajar ingadozasat.

Mintemlitettiik, az olajpiacon kialakulé arakat dontden befolyasoljak a jovobeli keres-
letre és kinalatra vonatkoz6 informaciok. Amennyiben a t6zsdei volatilitas képes a jovobeli
olajkeresletre vonatkozo bizonytalansagot tiikrdzni, ugy a tokepiaci ingadozas befolyasol-
hatja az olajar ingadozasat.

Ennek a hatasnak a relevancidja nagymértékben fiigg attél, hogy az adott orszag gaz-
dasagaval kapcsolatos bizonytalansagok milyen mértékii keresletoldali bizonytalansagot
eredményeznek. Egy olajpiaci méretekben jelentds importér gazdasagéval kapcsolatos kila-
tasok nagyobb befolyassal rendelkeznek. Nem az abszolut olajfelhasznalas mértéke, hanem
a nemzetkdzi olajpiacokon realizalodo kereslet a dontd. Vagyis a jelentOs sajat termeléssel
rendelkez0 orszagok esetében ez a hatas szignifikdns mértékben csdkkenhet.

Ezek alapjan érthetd, hogy a tdkepiaci ingadozas miképpen hathat az olajpiaci inga-
dozasra. Annak eldontésére, hogy ezek a folyamatok mekkora stllyal birnak, a kdvetkezo
fejezetben keritiink sort.

4. AZ ORSZAGOK EMPIRIKUS ELEMZESE

Cikkiink e fejezetében empirikus elemzést végziink annak eldontésére, hogy mely tényezok
érvényesiilnek a valosagban. Ehhez eldszor bemutatjuk az elemezni kivant orszagokat.

4.1. Az egyes orszdagok bemutatdasa

Igyekeztiink az olajellatottsag szempontjabdl 6t eltéré orszagot kivalasztani. Ez az 6t or-
szag az Egyesiilt Allamok, az Egyesiilt Kiralysag, Japan, Oroszorszag és Magyarorszag. Az
Egyesiilt Allamok rendelkezik jelentés sajat olajkészlettel, de netté importér. Az Egyesiilt
Kiralysag sajat készletei nagyjabodl fedezik a sziikségleteit. Japanban egyaltalan nincs ko-
olaj, igy az orszag kénytelen teljes egészében importalni a gazdasaganak fenntartasahoz
sziikséges olajat. Magyarorszag szintén szegényen ellatott, de nem jelentés importdr; mig
Oroszorszag nett6 olajexportér.*

44 1EA: http://www.iea.org
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4.1.1. Egyesiilt Allamok
Az Egyesiilt Allamok a vilag legnagyobb olajfelhasznal6 és importdr orszaga. 2001-ben az
energiasziikségletének 42%-at kdolajbol fedezte, amint azt a 2. tablazat is mutatja.

2. tabldzat
Az USA energiaforrasainak megoszlasa, 2001+

Energiahordozé Az bsszes ?lh?sznélt energia
%%-aban
Petroleum 42%
Szén 24%
Gaz 20%
Nuklearis 8%
Viz 2%
Nap, sz€l stb. 2%

Olajkereslete 2006 harmadik negyedévére mar 20,8 millié hordd/nap volt.*® Ennek leg-
nagyobb részét a szallitasi szektorban hasznaltdk fel, utana kovetkezett az ipar. Mindkét
jelentds olajfelhasznalé szektorban nétt az abszolut olajigény 1973-hoz viszonyitva; a gaz-
dasag egyéb teriiletein azonban abszolut mértékben is visszaesett az olajfelhasznalas.*’

Bar az Egyesiilt Allamoknak vannak jelentés sajat olajmez3i (2003 végére a bevallott
készletek 21,9 milliard hordo olajat tettek ki*®), olajsziikségletének egy részét mégis import-
bol fedezi. 2004-ben a kitermelés és az import ardnya hozzavetéleg 1:2 volt.*

2. dbra
Az USA olajimportjanak forrasai®

oil come from?

Novemher 2005

45 Gibson Consulting, http:/www.gravmag.com/oihtml (letoltve: 2007. 02. 11.)

46 Energy Information Administration, http://www.eia.doe.gov (letdltve: 2007. 02. 12.)
47 International Energy Agency, http:/www.iea.org (letdltve: 2007. 02. 12.)

48 Energy Information Administration, http://www.eia.doe.gov (letdltve: 2007. 02. 10.)
49 International Energy Agency, http://www.iea.org, (letdltve: 2007. 02. 12.)

50 Gibson Consulting, http:/www.gravmag.com/oihtml (let6ltve: 2007. 02. 09.)
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Az Egyesiilt Allamok gazdasagaban jelentds szerepe van az olajnak, ezen beliil is az im-
portalt olajnak; igaz, Japannal szemben megvan az a nagyon fontos stratégiai elénye, hogy
rendelkezik jelentds sajat készletekkel is, igy nincs teljesen kiszolgaltatva az olajexportor
orszagoknak, és a bizonytalansag is kisebb.

4.1.2. Egyesiilt Kiralysag

Az orszag gazdasaga eddig nagyrészt sajat olajkészleteire tdmaszkodott, amelyeknek a
nagysaga alapjan a 15. helyezett az orszagok soraban. Az olajfelhasznalas terén is hasonld
helyezést kapott a 2005-6s adatok alapjan: napi 1,72 milli6 hordd/nap felhasznalassal a 14.
helyen all.*! Az orszag energiasziikségleteit 2003-ban 34,3%-ban olajbdl fedezte, ami 6sz-
szesen 78,8 M toe-t (milli6 tonna olajegyenértékest) tett ki.>? A hazai kitermelés 110,6 M toe
volt, igy 29,8 M toe olajat tudott exportalni.

Az utébbi idoben az orszag egyre jobban fiigg az olajimporttol, mivel az északi-tengeri
olajkitermelés visszaesOben van, kapacitasa 1999-ben érte el a cstcsat, azota évi 7,5%-os
visszaesést mutat, ami azt jelenti, hogy tiz éven beliil gyakorlatilag importalova valik.>*

Ezek hatdsara a kormanyzat nagy hangsulyt fektet a minél kevesebb gaz- és olajfelhasz-
nalasra a gazdasagban, a szén-dioxid-kibocsatas visszaszoritdsara és az energiahatékony-
sag novelésére.

4.1.3. Japan
Japan a vilagon olajfogyasztasban 2005-ben a harmadik helyen 4llt, viszont az importalok kézott
mar a masodik helyre ugrott, megel6zve Kinat, mivel hazai olajkitermelése rendkiviil csekély.>

3. abra
Japan energiafelhasznalasanak megoszlasa™

10%

E Coal

= il

15% OMatural Gas
OMuclear

H Cither

5%

3%

17 %

51 GFB, http:/www.globalfirepower.com (2007. 02. 12.)

52 International Energy Agency, http:/www.iea.org (letdltve: 2007. 02. 12.)

53 International Energy Agency, http:/www.iea.org (letdltve: 2007. 02. 11.)

54 The Oil Drum, http://www.theoildrum.com/story/2006/10/5/215316/408 (letoltve: 2007. 02. 12.)
55 Department of Trade & Industry, http:/www.dti.gov.uk/energy/index.html (letoltve: 2007. 02. 12.)
56 GFB, http://www.globalfirepower.com (let6ltve: 2007. 02. 12.)

57 The Energy Trends, http://energytrends.pngov/japan/ja004.htm (letdltve: 2007. 02. 12.)
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A diagram is j6l mutatja, mekkora szerepe van az olajnak a japan gazdasag energiaella-
tasaban; 1996-ban 55%-ot tett ki a tobbi energiaforrashoz képest, ugyanakkor Japan olajim-
porttdl valo fiiggése ugyanebben az évben 81% volt.*®

4.1.4. Oroszorszag
Az orszag a vilag masodik legnagyobb olajkitermeldje, s a 69 milliard hordényi becsiilt olaj-
készletével a 6. helyen all. A vilag termelésének majdnem egynegyede (21%*) szarmazik
ebbdl a régiobol. Ugyanakkor az olajfelhasznalédsa is jelentds, Japan utan a negyedik helyet
foglalja el.5

Masfeldl viszont az olaj-, illetve gazexport jelentdsége sebezhetévé teszi az orosz gaz-
dasagot. Az orszag exportbevételeinek 50%-dt az olaj- és gazexport teszi ki*; ennek kovet-
keztében az olajar valtozasanak jelentds kovetkezményei vannak, mint ahogy azt a 4. dbra
is mutatja.

4. abra

Oroszorszag GDP-jének, kormanyzati bevételének, cserearanyanak
és az olajarnak az alakulasa®
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58 The Energy Trends, http://energytrends.pngov/japan/ja004.htm (letdltve: 2007. 02. 12.)

59 The Oil Drum, http://www.theoildrum.com/story/2006/10/5/215316/408 (letoltve: 2007. 02. 05.)

60 GFB, http:/www.globalfirepower.com (letoltve: 2007. 02. 10.)

61 Taiga. News no 13.http://arcticcircle.uconn.edu/SEEJ/Yamal/russianoihtml (letdltve: 2007. 02. 12.)
62 Rautava [2002]
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4.1.5. Magyarorszag

A magyarorszagi olajfelhasznalas koriilbeliil 20%-a hazai forrasbol fedezett, ami azt jelenti,
hogy a korabban vizsgalt orszagokhoz képest Japan és az Egyesiilt Allamok kozott helyez-
kedik el. A 3. tabldzat mutatja be a magyar olajfelhasznalas nagysagat és aranyait.

3. tablazat

Magyarorszag olajfelhasznalasa, termelése, importja, exportja®

Nyers olaj
Meértékegység: 1000 tonna
Kitermelés 1077
Egy¢éb forrasokbol 0
Import 5483
Export -136
Hazai kinalat 6373

4.2. Az elemzés dltalanos bemutatdisa

Igyeksziink empirikus adatok alapjan megvizsgalni, hogy ezen orszagokban melyik irany-
ban hatnak erételjesebben a korabban leirt folyamatok. Hangstlyozzuk azonban, hogy cik-
kiink targya csupan az, hogy felfedezhet6-e oksagi kapcsolat a jelenségek kozott.

Az oksagi kapcsolat feltarasat Granger oksagi elemzéssel végezziik, illetve megvizs-
galjuk a két idésor kapcsolatat keresztkorrelogram-elemzéssel is. Tehat az egyes orszagok
elemzésének els6 felében azt vizsgaljuk, hogy az egyik idOsor késleltetett értékei adnak-e
tobbletinformaciét a masik idésorra vonatkozoan; a masodik felében pedig a cstsztatott
idésorok kozotti sztochasztikus kapcsolat elemzését végezziik a korrelacids egyiitthato
vizsgalataval.

4.2.1. A Granger-oksag®*
A Granger-féle eljaras azt valaszolja meg, hogy x okozza-e y-t. E16sz6r megvizsgaljuk, hogy
a jelenlegi y értéket mennyiben magyarazzak y multbeli értékei, majd megnézziik, hogy
x késleltetett értékei mennyiben segitik jobban y magyarazatat. Azt mondhatjuk, hogy x
Granger-okozoéja y-nak, ha x segiti y elorejelzését, azaz a késleltetett x értékek egyiitthatoi
statisztikailag szignifikansak.

Ennek eldontésére kétvaltozos (p-ed rendit) regressziot futtatunk a kdvetkezé formaban:

Y=o, toy, ..ty , +ﬂ1x171 +ﬁ2xz72 +"'+ﬁ]7x17[7 +é&,

minden lehetséges (x,) parra. Ezek utan F-tesztet végziink a nullhipotézisre (8= ,=..= f,=0)
vonatkozdan.

63 http://www.iea.org/Textbase/stats/oildata.asp? COUNTRY CODE=HU
64 GRANGER [1969]
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Fe SSE, — SSE,, ><N—2p—1
SSE,, p

ahol SSE, a korlatozott regresszids egyenlet (8 = f,=..= ﬂp=0) reziduumainak négyzetossze-
ge, SSE,, a nem korlatozott regresszios egyenlet reziduumainak a negyzetosszege, N pedig
a megfigyelések szama.

Ezzel avizsgalattal azt a hipotézist elemezziik, hogy x nem Granger-okozoja y-nak. Ameny-
nyiben el tudjuk utasitani azt a hipotézist, hogy x nem Granger-okozoja y-nak, de nem tudjuk
elutasitani azt a hipotézist, hogy y nem Granger-okozoja x-nek, akkor feltételezhetden egyira-
nyu oksagi kapcsolat van, méghozza azt mondhatjuk, hogy x Granger-okozdja y-nak.

Fontos megjegyezni azonban, hogy a Granger-oksag sem képes egyértelmiien bizonyi-
tani azt, hogy y valdban x-nek a kovetkezménye-e vagy sem, csupan az idobeliségre és az
informaciotartalomra vonatkozoéan kozol allitast. Elképzelhetd tehat, hogy x és y is valami-
lyen harmadik tényezonek a kévetkezménye.

Az elemzés modszertanaval kapcesolatban meg kell azt is emliteni, hogy a Granger-féle
oksagi elemzés igen érzékeny a valasztott p értékre.® Dolgozatunkban az optimalis p ér-
téket az Akaike informacios kritérium® (innent6l AIC) alapjan hatarozzuk meg, azonban
feltiintetjiik a Granger oksagi elemzés eredményét néhany mas p értékre is.

Végezetiil megemlitjiik, hogy a Granger-féle oksagi vizsgalat félrevezetd eredményt ad-
hat, amennyiben az iddsorok nem stacionariusak, ezért ennek elkeriilése érdekében egység-
gyoktesztet (Augmented Dickey-Fuller test) alkalmazunk az 6sszes idGsorra vonatkozdan.

b

4.2.2. Az elemzés menete

A vizsgalatot 6t orszagra végeztiik el. Az Egyesiilt Allamok, az Egyesiilt Kiralysag és Japan
esetében 1989 decembere €s 2006 novembere kozott, Oroszorszagban 1995 szeptembere és
2006. november k6zott, Magyarorszdgon 1991 és 2006 kozott (mivel erre az idészakra alltak
rendelkezésre elérhetd adatok®”) elemeztiik az olajpiac és a tékepiacok bizonytalansaganak
kapcsolatat.

Az olajarat a West Texas Intermediate (WTI) arfolyaméval azonositottuk. Valasztasunk
azonban mégsem Onkényesen esett a WTI-indexre. Az olaj nem homogén anyag, kiilonb6z6
leléhelyeken eltéré mindségben (siirtiség, kéntartalom, szénhidrogén-osszetétel stb.) hozzak
a felszinre. Az olajpiacon igy kiilonb6zoképpen arazzak be ezeket az eltéro tipusokat.

Am az arak eltérései a gyakorlatban standardnak tekintheték. Ennek az a magyarazata,
hogy a kiilonb6zd tipusok egyarant finomithatok, és a finomitas utan keletkez6 végtermék
gyakorlatilag homogénnek tekintheté. gy az arbeli kiilonbség gyakorlatilag a finomitas soran
keletkez6 tobbletkoltség és az adott olaj szénhidrogén-tartalma megoszlasanak koszonheto.

Mivel irasunkban els6sorban az olajar volatilitasaval foglalkozunk, a fentiek alapjan el-
mondhato6, hogy a WTT jo indikatora a kiilonb6z6 olajtipusok araiban bekdvetkezd valtoza-
soknak, igy az olajar volatilitasanak is. Az 5. abran lathat6 ezen egyiittmozgas illusztracidja.

65 THORNTON, DANIEL—BATTEN, DALLAS S. [1984]

66 AKAIKE [1974]

67 A tézsdeindexek napi arfolyamat a http:/finance.yahoo.com.-rél, a WTI napi arfolyamat pedig a U. S. Energy
Information Administration honlapjarol tolottiik le: http:/www.eia.doe.gov (letoltés: 2006. 11. 30.)
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5. abra

A kiilonb6z6 olajarak egyiittmozgasa®®

Spot Crude Oil Prices
($/bbl)

Az adott orszagok tokepiacait pedig az azokat legjobban reprezental6 t6zsdeindexekkel
jellemeztiik (ezek az orszagok sorrendjében az S&P 500, a Nikkei 225, a FTSE 100 és az
RTS-index).

A egyes orszagindexeknél felmeriilhet problémaként, hogy eltérnek az olajipari cégek
aranyai. Viszont ez nem torzitja az elemzés eredményeit, mivel az egyes orszagok esetén az
olajipari cégek aranya kozelitéleg megegyezik az orszag gazdasadgaban betoltott szerepiik
sulyaval, hiszen a kivalasztott orszagok gazdasagaban jelentds a t6zsde szerepe, ¢és a valla-
latok jelentds része be van vezetve a tdzsdére.

Cikkiinkben az olajar és a tokepiaci arfolyamok bizonytalansagat a napi iddsorbol sza-
mitott realizalt varianciaval szamoltuk (a realizalt variancia szamitdsa soran a napi hoza-
mok négyzetdsszegét szamitjuk a hozamok variancidja helyett, ez ugyanis a rovid tavu,
erds, trendszerli elmozdulasokat jobban kimutatja).” Az olajarfolyam és a tézsdei index
arfolyamat is 10 napos intervallumokra bontottuk, és azon az intervallumon beliil a napi
logaritmikus hozamok négyzetosszegét szamoltuk. fgy megkaptuk az adott 10 kereskedési
napra szamitott realizalt varianciat, s a tovabbiakban ezekkel a realizalt varianciakkal dol-
goztunk.

68 http://www.dmf.go.th/executive/oilprices_eng.asp
69 Hasonldan a Guo és KLIESEN [2005]-ben leirtakhoz
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6. abra
A Nikkei 10 napos realizalt volatilitisanak alakulasa
1989 és 2006 kozott™
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Egységgyoktesztet lefuttatva, belathato, hogy ezek a realizalt variancia-idésorok stacio-
nariusnak tekinthetéek (1. 4. tablazat).

H,: Létezik egységgyok
4. tablazat
Egységgyokteszt (ADF) eredményei
»Hlétezik egységgyok” nullhipotézis mellett

Index t-statisztika krlt(lol::fo/eo ; tek Eredmény
Nikkei 225 —8.738 —3.446 Elutasitjuk
S&P 500 —4.464 -3.446 Elutasitjuk
FTSE —5.169 —3.446 Elutasitjuk
RTSI —5.098 —3.455 Elutasitjuk
WTI —5.719 —3.446 Elutasitjuk

70 Sajat készitésii abra; ezen tdl, ahol nincs kiilon forras megjeldlve, az sajat készitésii abrat, tablazatot jelent.
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4.3. Az elemzés eredményei

Most roviden 6sszegezziik, hogy a realizalt variancia-idésorokat felhasznalva, a Granger-
oksagi és a keresztkorrelogram-elemzések soran milyen eredmények adodtak.

Célszertinek tekintjiik az eredmények targyalasa soran az orszagokat harom részre bon-
tani. Az elsO csoportba Japan mint sajat termeléssel nem rendelkez6, importdr orszag tarto-
zik. A masodik csoportba a sajat termeléssel rendelkezd, de nem nett6d exportald orszagok
tartoznak, jelen esetben az Egyesiilt Allamok és Nagy-Britannia. Végezetiil Oroszorszagot
mint jelentds nettd exportdr orszagot vizsgaljuk.

4.3.1. Sajat termelés nélkiili, jelentds importor orszag (Japan)

Els6ként a Granger-féle oksagi elemzés eredményeit ismertetjiik. Mint ahogyan mar ko-
rabban emlitettiik, ehhez két hipotézist kell megvizsgalni: mégpedig azt, hogy a Nikkei
realizalt volatilitasa nem Granger-okozoja az olajar realizalt volatilitdsanak; illetve az olajar
realizalt volatilitdsa nem Granger-okozoja a Nikkei realizalt volatilitdsanak.

A tablazatban megjelolt, empirikus szignifikanciaszint azt mutatja, hogy melyik az a
szignifikanciaszint, amely mellett az adott hipotézist éppen el tudjuk utasitani. Altalanos-
sagban 1%-os, 5%-os és 10%-o0s szignifikanciaszinteket szokas hasznalni a hipotézisek
elutasitasahoz, illetve elfogaddsdhoz. Amennyiben az empirikus szignifikanciaszint ezen
értékek alatt van, ugy el fogjuk utasitani; amennyiben felette van, ugy el fogjuk fogadni a
hipotéziseket.

H,: Az olajar realizalt volatilitisa nem Granger-okozdja a Nikkei realizalt volatilitasanak.

5. tablazat
A Granger oksagi elemzés eredményei
Késleltetett valtozok szama (p) Empirikus szignifikanciaszint
1 0.85108
2 0.97362
3 0.97400
4 0.80454
5 0.78000
10 0.80751

*Az AIC alapjan optimalis p értéket jeloli

Jol lathatd, hogy a p értékektdl fiiggetleniil, semmilyen szokasos szignifikanciaszint
mellett nem tudjuk visszautasitani azt a hipotézist, hogy az olajar-volatilitas nem Granger-
okozdja a Nikkei volatilitasanak.

H,: A Nikkei realizalt volatilitasa nem Granger-okozdja az olajar realizalt volatilitasanak.
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6. tablazat
A Granger oksagi elemzés eredményei
Késleltetett valtozok szama (p) Empirikus szignifikanciaszint
5 0.13566
6 1.5E-10
7 1.8E-10
8 8.5E-11
9 9.1E-15
10 7.5E-14

‘Az AIC alapjan optimalis p értéket jeloli

Ebben az esetben azonban p=6,7,8,9 és 10 esetén is minden szokasos szignifikanciaszint
mellett vissza kell utasitani a nullhipotézist.

Vagyis e két vizsgalat alapjan az oksagi kapcsolat a Nikkei realizalt volatilitasa fel6l hat
az olajar realizalt volatilitasa felé, tehat azt mondhatjuk, hogy a Nikkei volatilitasa Granger-
okozdbja az olajar volatilitasanak. Erdemes azonban még megvizsgalni a két idésor kereszt-
korrelogramjat!

7. abra
Az olajar realizalt volatilitasanak
és a NikKkei realizalt volatilitasanak keresztkorrelogramja

OILVOL,NIKKEIVOL(-)) OILVOLNIKKEIVOL(+i) i lag lead
i 0.1174 0.1174

il 0.1377 0.0633

il 0.0757 0.0491

0.1398 0.0172

i 0.1375 0.0513

0.0862 0.0201
0.3269 0.0224
0.3495 0.0005
0.1681 -0.0221
0.2822 -0.0007
10 0.2681 0.0128
11 0.1231 0.0374
12 0.0186 0.0041
13 0.0162 -0.0325

OCO~NOOPAWN-0
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A keresztkorrelogram 1ényege, hogy az egyik idésor és masik iddsor csusztatott értékei
kozott kiszamitjuk a Pearson-féle korrelacids egyiitthatot. JO1 lathatoé ezen az abran, hogy
a Nikkei realizalt varianciajanak késleltetett értékei (lag) pozitivan korrelalnak az olaj va-
riancigjanak értékeivel (i=6,7 esetén a korrelacids egyiitthatd mar kdzepesnek mondhatd).
Ezzel szemben az olajar realizalt varianciaja és a Nikkei elérehozott értékei (lead) kdzott
nincs jelentds korrelacio.
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Ez a korrelogramelemzés is arra mutat, hogy a kapcsolat egyiranyti, méghozza a Nikkei
realizalt varianciaja okozza az olajar realizalt varianciajat! Vagyis mindkét eljaras azt a fel-
tételezést erdsitette meg, hogy a Nikkei 225 realizalt variancidja okozdja az olajar realizalt
variancidjanak (viszont ellenkez6 irdnyban ez nem teljesiil).

4.3.2. Jelentos sajat termeléssel rendelkezd, de nem netté exportor orszagok
Ahogyan korabban emlitettiik, ebbe a csoportba az Egyesiilt Allamok és az Egyesiilt Ki-
ralysag tartozik. Elséként az Egyesiilt Allamok esetében vizsgaljuk a Granger-oksagot, il-
letve a keresztkorrelogrammot, majd ugyanezt megtessziik Anglia esetére is.

4.3.2.1. Az Egyesiilt Allamok elemzése

H): Az olajar realizalt volatilitdsa nem Granger-okozdja az S&P 500 realizdlt volatilitdsanak.

7. tablazat
A Granger oksagi elemzés eredményei
Késleltetett valtozok szama (p) Empirikus szignifikanciaszint
5 0.87130
6" 0.81191
7 0.89387
8 0.89085
9 0.93975
10 0.94479

Az AIC alapjan optimalis p értéket jeloli

Ebben az esetben is azt tapasztaljuk, hogy a p értéktdl fiiggetleniil nem tudjuk vissza-
utasitani a szokasos szignifikanciaszinteken a nullhipotézist. Ezek alapjan az olajar realizalt
variancidja nem Granger-okozdja az S&P 500 realizalt varianciajanak.

H: Az S&P realizdlt variancidja nem Granger-okozdja az olajar realizalt variancidjanak.

8. tablazat
A Granger oksagi elemzés eredményei
Késleltetett valtozok szama (p) Empirikus szignifikanciaszint
5 0.64988
6" 0.82915
7 0.64954
8 0.75360
9 0.73167
10 0.09047

“Az AIC alapjan optimalis p értéket jeldli
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Eszrevehetjiik, hogy az AIC altal megadott optimélis p érték esetén nem tudjuk a szo-
kasos szignifikanciaszinteken visszautasitani a nullhipotézist. Csupan p=10 esetén tudjuk
10%-os szignifikancia szint mellett visszautasitani azt az allitast, hogy az S&P 500 realizalt
variancidja nem Granger-okozdja az olajar realizalt varianciajanak.

Erdemes ezek utan az el6z6hoz hasonléan szemiigyre venni a két idésor keresztkorre-
logramjat!

8. abra
Az olajar realizalt volatilitasanak
és az S&P 500 realizalt volatilitisanak keresztkorrelogramja

OILVOL,SANDPVOL(-i) OILVOL,SANDPVOL(+i) i lag lead

0.1328 0.1328
0.0729 0.0729
0.0297 0.0646
0.0332 0.0413
0.0858 0.0400
0.0973 0.0916
0.0984 0.1015
0.1192 0.0754
0.0829 0.0888
0.0485 0.0904
10 0.1805 0.0703
11 0.1619 0.1039
12 0.1138 0.0733
13 0.0830 0.0625
14 0.0542 0.0277

OCoO~NOOTPA,WN—-~O

Erzékelhetd, hogy az elézével szemben itt joval kisebbek a korrelacios egyiitthatok. A
legnagyobb (de még igy is kicsinek szamito) értéket abban az esetben tapasztaljuk, ha az
S&P 500 realizalt volatilitasanak 10-el késleltetett (lag) értékeit korrelaljuk az olajar reali-
zalt volatilitasanak értékeivel. Ezek alapjan — a Granger oksagi elemzéshez hasonléoan — nehéz
lenne egyértelmiien azt allitani, hogy az S&P 500 ingadozasa okozdja az olajar ingadoza-
sanak.

Megjegyezziik azonban, hogy a masik iranyban tovabbra sem észleltiink oksagi kapcso-
latot, vagyis az eddigi orszagok esetén az olajar realizalt volatilitdsa nem okozza a t6zsde-
index realizalt volatilitasat.

4.3.2.2. Az Egyesiilt Kiralysag elemzése

H,: Az olajar realizdlt volatilitdsa nem Granger-okozdja a FTSE 100 realizdlt volatilitdsdnak.
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9. tablazat
A Granger oksagi elemzés eredményei
Késleltetett valtozok szama (p) Empirikus szignifikanciaszint
4 0.73537
5" 0.84182
6 0.88981
7 0.90067
8 0.94589
10 0.95696

* Az AIC alapjan optimalis p értéket jeldli

A korabbi két orszaghoz hasonloéan itt sem tudjuk elutasitani azt a hipotézist, hogy az
olajar realizalt volatilitdisa nem Granger-okozoja az adott orszag tézsdeindexe (jelen esetben
a FTSE 100) realizalt volatilitasanak.

H, A FTSE 100 realizalt variancidja nem Granger-okozdja az olajar realizalt variancid-
janak.
10. tablazat
A Granger oksagi elemzés eredményei

Keésleltetett valtozok szama (p) Empirikus szignifikanciaszint
5 0.28038
6 0.28477
7 0.17711
8 0.23342
9 0.34616
10 0.35384

Az AIC alapjan optimalis p értéket jeloli

A csoport masik orszagahoz — az Egyesiilt Allamokhoz — hasonléan, itt sem tudjuk
visszautasitani a nullhipotézist a szokasos szignifikanciaszintek mellett. Vagyis jelen eset-
ben szintén nem talaltunk egyértelmii kapcsolatot egyik iranyban sem az olajar realizalt
variancidja és a FTSE 100 realizalt variancigja kozott (bar megjegyezziik, hogy azt alacso-
nyabb szignifikanciaszint mellett vissza tudnank utasitani, hogy a FTSE 100 volatilitasa
nem Granger-okozoja az olajar volatilitasanak, mint forditva). A keresztkorrelogram elem-
zése is hasonld eredményre vezet:
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Az olajar realizalt volatilitasanak
és a FTSE 100 realizalt volatilitisanak keresztkorrelogramja

OILVOL,FTSEVOL(-i) OILVOL,FTSEVOL(+i)

lag

lead

9. abra

EHTE T EE

TTEE ==

T

1B
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10
11
12
13
14

0.0850
0.0867
0.0150
0.0361
0.0718
0.0367
0.0590
0.1106
0.0558
0.0509
0.0980
0.0985
0.1148
0.0569
0.0398

0.0850
0.0500
0.0109
0.0130
0.0380
0.0256
0.0089
0.0275
0.0087
0.0019
0.0103
0.0424
0.0080
0.0218
0.0488

Itt is azt talaljuk, hogy a FTSE volatilitasanak késleltetett értékei pozitivan korrelalnak az
olajar volatilitasaval, azonban még a legnagyobb korrelacios egytitthato értéke is kicsinek mond-
hat6 (0,1148). Vagyis, az Egyesiilt Allamokhoz hasonléan, itt sem tudunk kimutatni egyértelmii
kapcsolat a FTSE 100 realizalt volatilitasa és az olajar realizalt volatilitasa kozott. A masik irany-
ban azonban még sokkal gyengébbnek latszik az oksagi kapcsolat, vagyis ugy tlinik, hogy az

olajar realizalt variancidja szintén nem okozza a FTSE 100 realizalt variancijat.

4.3.3. Jelentos olajexportor orszag (Oroszorszag)

H: Az olajar realizdlt volatilitdsa nem Granger-okozdja az RTS Index (RTSI) realizdlt vo-

latilitasanak.

A Granger oksagi elemzés eredményei

11. tablazat

Késleltetett valtozok szama (p) Empirikus szignifikanciaszint
2 0.01953
3" 0.02895
4 0.00067
5 0.00105
6 0.00241
9 0.00898

*Az AIC alapjan optimalis p értéket jeldli
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A fentitablazatban jol latszik: gy tiinik, hogy —a korabbi esetekkel szemben — vissza tudjuk
utasitani azt a hipotézist (az AIC alapjan optimalis p érték esetén 5%-os szignifikanciaszint
mellett lehet visszautasitani, nagyobb p értékek mellett 1%-os szignifikanciaszint mellett is
vissza tudjuk utasitani), hogy az olajar realizalt varianciaja nem Granger-okozdja az RTSI

realizalt variancidjanak.

H,: Az RTSI realizalt variancidja nem Granger-okozdja az olajar realizdlt variancid-

Jjanak.

12. tablazat

A Granger oksagi elemzés eredményei

Késleltetett valtozok szama (p)

Empirikus szignifikanciaszint

0.72893

0.75781

0.71687

0.76516

0.68304

(=1 No3 [o7] ] [ (9

1

0.71798

“ Az AIC alapjan optimalis p értéket jeldli

A korébbi csoportokkal szemben, itt sokkal nagyobb empirikus szignifikancia-szintek
adodtak, vagyis konnyen lathato, hogy a megszokott szignifikanciaszintek mellett nem tud-
juk visszautasitani a nullhipotézist. Ezek alapjan azt a kovetkeztetést vonhatjuk le, hogy az
olajar realizalt varianciaja Granger-okozoja az RTSI realizdlt variancidjanak, de a masik
iranyban ez nem teljesiil. A keresztkorrelogram vizsgalata is hasonl6 eredményekre vezet:

10. abra

Az olajar realizalt volatilitasinak
és az RTSI realizalt volatilitisanak keresztkorrelogramja

OILVOL,RTSIVOL(-i) OILVOL,RTSIVOL(+i) i lag lead

FEw———E e

0 0.0516 0.0516
0.0195 0.0412
-0.0189 0.1719
-0.0774 0.0649
-0.0014 0.2190
-0.0294 0.2221
0.0048 0.1538
0.0715 0.1131
0.0797 0.2185
0.1074 0.0936
10 0.1167 0.0433
11 0.1639 0.0256
12 0.1368 -0.0635
13 0.1562 -0.1023
14 0.1044 -0.0424

O©COO~NOOGOTPA WN =
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Az abrardl jol leolvashato, hogy a legerdteljesebb korrelacié az RTSI variancidjanak
5-tel korabbra hozott (lead) értékei €s az olajar variancidja kozott talalhatd (bar ez az érték
sem tekinthetd tulzottan nagynak). Vagyis ebbdl is azt a kdvetkeztetést vonhatjuk le, hogy
az olajar varianciaja okozoja az RTSI varianciajanak.

Osszességében elmondhatjuk: Oroszorszagra a korabbiakkal szemben az az allitas tiinik
érvényesnek, hogy az olajar realizalt varianciaja okozdja az RTSI realizalt variancidjanak!

4.4. Az elemzés eredményeinek osszegzése

A vizsgalat soran a harom csoportra jelentosen eltéré eredményeket kaptunk, ezeket most
roviden Osszegezziik. Ezek utan a kordbbi fejezetekre alapozva probalunk meg lehetséges
magyarazatot adni az elemzés eredményeire.
1. A jelentds olajimportérnek szamitd, de sajat termeléssel nem rendelkezé Japan esetében
a Nikkei 225 realizalt varianciaja volt az okozdja az olajar realizalt variancajanak.

2. A jelent0s sajat termeléssel rendelkezd, de nettdé nem exportald orszagok esetében ez
a kapcsolat sokkal gyengébben, vagy egyaltalan nem allt fenn. Itt tehat nem jelenthetd
ki egyértelmiien, hogy az olajar volatilitdsa okozdja lenne-e a tézsdeindex volatilita-
sanak, vagy forditva.

3. Végezetiil, a jelentds nettd exportérnek szamitd Oroszorszag esetében megfordult az
oksagi kapcsolat, és az eredmények arra engednek kovetkeztetni, hogy ebben az eset-
ben az olajar realizalt variancéja okozdja az RTS Index realizalt variancidjanak.

4.5. Az elemzés kiterjesztése: Magyarorszag vizsgdlata

A fenti elemzést Magyarorszagra is elvégeztiik, hogy megnézziik, mi a helyzet egy kis,
nyitott gazdasag esetén. A vizsgalat eredményeit ebben a fejezetben ismertetjiik roviden,
azonban elérebocsatjuk, hogy Magyarorszagot, a tobbi elemzett orszaghoz képest, nyil-
vanvaléan nem sorolhatnank sem a jelentds olajfelhasznalok, sem a jelentds olajexport6rok
kozé, ennek megfeleloen nem varunk egyik iranyban sem oksagi kapcsolatot. (Megem-
litjiik, hogy a MOL jelentds szerepe a BUX indexben — amelyet Magyarorszag esetében
indikatornak hasznaltunk — torzithatja az eredményeket.)

H,: Az olajar realizalt volatilitasa nem Granger-okozdja a BUX realizdlt volatilitasdnak.

Késleltetett valtozok szama (p) Empirikus szignifikanciaszint
9 0.76756
10 0.87797
11 0.91838
12 0.92954

H: Az BUX realizalt variancidja nem Granger-okozdja az olajar realizdlt variancidjanak.
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Késleltetett valtozok szama (p) Empirikus szignifikanciaszint
9 0.72816
10" 0.79178
11 0.83931
12 0.86150

A vizsgélati eredmények a varakozasoknak megfeleléen nem tiikréznek oksagi kapcso-
latot egyik irdnyban sem, mint ahogy az a lenti tablazatban is lathato.
Végezetiil a megszokott keresztkollerogramm is a kapcsolat hianyat jelzi:

11. abra

Az olajar realizalt volatilitadsanak
és a BUX realizalt volatilitisanak keresztkorrelogramja

BUX,OIL(-i) BUX,OIL(+) i lag lead

m 0 0.1364 0.1364
1 0.0045 -0.0609
2 -0.0445 -0.0829
3 -0.0140 -0.1143
4 -0.1454 0.0424
5-0.1645 0.0744
6 -0.0969 0.0125
7 -0.0949 -0.0222
8 -0.0943 -0.1040
9 -0.0377 -0.0304
10 -0.0522 -0.0321
11 0.0140 -0.0305
12 0.0448 0.0564
13 0.0081 -0.0139
14 0.0540 -0.0254

5. AZ ELEMZES EREDMENYEINEK ERTELMEZESE

Megleponek tlinhet az elemzés kimenetele; az egyes gazdasagok jellemzdit figyelembe véve
azonban jol értelmezhetdk a kapott eredmények. Az 6t kivalasztott orszag olajellatottsag
szerinti, elézetes besorolasanak jelentdségét igazoltak elemzésiink eredményei is. Az 6t
elemzett orszagbdl sikertilt haArom homogén csoportot kialakitanunk, amelyekre jelentésen
kiilonb6z6 eredmények adodtak.

A csoportképzés, amelynek alapjan sikeresen osztalyoztuk az orszagokat, azon alapul,
hogy jelentds nett6 olajimportérnek vagy exportdrnek szamitanak-e, illetve, hogy rendel-
keznek-e a hazai keresletet szempontjabol szignifikans olajkészletekkel.
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5.1. Japan elemzésének konkluzidja

Bebizonyosodott, hogy a Nikkei volatilitisa magyardazza az olajar volatilitasat, a masik
iranyban azonban ez nem teljesiil. Ez arra utal, hogy a tokepiaci volatilitas jelentésebb az
olajpiac szempontjabdl, mint forditva.

Bar az olaj mint termelési tényez6 fontos szerepet tolt be Japan gazdasagaban, a tézsde-
index volatilitdsara mégis kicsi a hatasa. Ennek az lehet a magyarazata, hogy az olajarnak a
gazdasagra val6 hatasa akkor mutathato ki, ha az olajar-emelkedés jelentds és tartos. Még
ebben az esetben is elsdsorban csak statisztikailag szignifikans a hatas (pl. egy tartos olaj-
ar-novekedés $25-rol $35 dollarra, ami 40%-os aremelkedésnek felel meg, csupan 0,4%-0s
GDP-csokkenést okozna Japanban a kovetkez6 évben™). Ez arra utal, hogy az olajarak jelen-
tdsége hosszu tavu és jelentds aremelkedések esetén figyelembe veendd, azonban egy révid
tavon jelentkezd olajar-volatilitds nem rendelkezik szignifikans hatassal.

Masfeldl azonban Japan a vilag méasodik legnagyobb olajimportére, raadasul a JIT-
rendszer kdvetkeztében az olajkereslete kiemelten nagy ingadozast mutat. Azonban, mint
emlitettiik, a t6zsdei volatilitds tobbek kozott egy kontraciklikus jelzd (azaz a recessziv
id6szakokat jellemzéen megel6zi egy erésen volatilis tékepiaci allapot’™), amely kifejezi az
adott gazdasaggal kapcsolatos bizonytalansagokat; igy a t6kepiaci volatilitas a japan im-
portkeresletre vonatkozdan érdemi informacioval rendelkezik. Tehat értelmezhetd, hogy a
japan tékepiaci volatilitas miért jelentds okozoja az olajpiaci ingadozasoknak. A Nikkei 225
volatilitasanak emelkedése elorejelezheti a japan olajkereslet csokkenését, illetve bizonyta-
lansaganak névekedését. Ez a méasodik legnagyobb import6r esetében jelentdsen befolyasol-
ja az olajpiaci bizonytalansagot.

5.2. Az Egyesiilt Allamok és Anglia elemzésének konkliizidja

Ebben a csoportban nem mutathat6 ki jelentds oksagi magyardzat egyik irdnyban sem.
Az olajar szintjének befolyasa ezekben az orszagokban is hasonld jelentdségii, mint Japan
esetében, ezért nem meglepd, hogy egyik irdnyban nincs kapcsolat.

Jelen esetben azonban Japannal szemben itt az a kiilonbség, hogy a masik iranyban sem
mutathaté ki jelent6s kapcsolat. Mindkét orszag rendelkezik ugyanis jelentds olajtartalé-
kokkal, igy a keresletiik valtozasa a vilagpiacra joval kisebb hatast gyakorol. Tehat a szigni-
fikans hazai olajkészletek megsziintetik a Japan esetében fennallo oksagi kapcsolatot.

5.3. Oroszorszag elemzésének konkluzioja

Lathattuk, hogy a Japan esetén észlelt oksagi kapcsolat megfordult. Oroszorszag az egyet-
len az elemzésiinkben, amely jelentds olajexporttal rendelkezik, tehat ez az eredmény nem
tiinik meglepdnek.

71 IEA [2004]
72 Bovebben: ScHWERT,G. WiLLiaM [1989]
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Oroszorszag exportbevételének nagyon jelentds része szarmazik az olajszektorbol. Ennek
kovetkeztében a tobbi orszaghoz képest az olajar valtozasa joval kozvetlenebb mddon hat a
gazdasagara. [gy érthetd, hogy az olajar volatilitisa okozéja az RTS-index volatilitisanak.

Ezzel szemben az orosz gazdasag valtozasa nem befolyasolja jelentdsen az olajpiaci ke-
resletet/kinalatot, vagyis az elemzés eredménye egybeesik a varakozasainkkal; azaz jelen
esetben az RTS-index volatilitdsa nem magyarazza az olajar volatilitasat.

Osszességében megallapithatjuk, hogy az olajar — a cikk elején kifejtett hatasok ellenére —
nem jatszik olyan jelentds szerepet, mint gondolnank. Az olajar révid tavu volatilitdsa nincs
hatassal az olajimportald orszagok tékepiacainak ingadozasara. Tehat az olajar nagysaga €s
ingadozasa hosszu tavu és jelentds valtozasok esetén érezteti a hatasat.

Ennek kovetkeztében felvetjiik a kérdést: nem tulzott-e az olajar folyamatos figyelésére
manapsag forditott energia? Tanulmanyunk ugyanis rdmutat arra, hogy a révid tavu aringa-
dozas elsdsorban az olajexportra jelentdsen tamaszkodd orszagok esetén fejti ki a hatasat.

6. OSSZEFOGLALAS

Elemzésiink arra kereste a valaszt, hogy az olajpiac és a tékepiacok volatilitasa kozott lehet-e
oksagi kapcsolatot kimutatni. Amennyiben ugyanis az olajar rovid tavu alakulasa valoban
olyan szignifikans gazdasagi tényez0, mint ahogyan azt sokan gondoljak, ugy feltételez-
hetnénk, hogy az olajpiacokon fellépd aringadozas befolyasolja az olajimportald orszagok
tékepiaci indexeinek volatilitasat. Masfeldl az olajarat nagymértékben befolyasolja a nagy
importdr orszagok gazdasagi novekedésének alakuldsa, s igy az adott orszag tokepiacain
megjelend bizonytalansag is hathat az olajar volatilitasara.

El6szor megvizsgaltuk azokat az elméleteket, amelyek bemutatjak az olajar nagysaganak
és az olajar volatilitdsanak szerepét a gazdasagi folyamatok alakuldasaban. Ezutan azt ele-
meztiik, hogy milyen tényezok befolyasoljak az olajar szintjét és ingadozasat, s ennek alapjan
létesitettiink feltételes kapcsolatot a tékepiaci ingadozas €s az olajar volatilitasa kozott.

Az empirikus elemzés soran a kiillonb6z6 orszagokat jellemzo tézsdeindex és az olajar
iddsorai alapjan Granger-oksagot kerestiink az olajar realizalt varianciaja és a tézsdeindex
realizalt varianciaja kozott.

Eredményeink azt mutatjak, hogy a sajat termelés nélkiili jelentds importdr orszag (Ja-
pan) esetében a tézsdeindex volatilitasa okozza az olajar volatilitasat, a masik iranyban
azonban ez nem teljesiil. A jelentds sajat olajkészletekkel rendelkezd orszagok esetében ez
az egyoldalu hatas is megsziinik, és egyik iranyban sem mutathato ki oksagi kapcsolat. Vé-
gezetiil, az olajar volatilitasa csak a jelentds olajexportdrnek szamitd Oroszorszag esetében
van hatassal a tézsdeindex (RTS-index) volatilitasara.

Ezen eredmények alapjan cikkiink f6 konklizidja, hogy az olajar révidtava volatilitasa
els6sorban csak az olajexportbol jelentdsen profitald orszdgokra van hatassal, mig a masik
iranyban a jelentds importdr orszag tokepiaci volatilitdsa okozza az olajar volatilitasat.
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ORAVECZ BEATRIX

Credit scoring modellek
¢s teljesitmenytik értekelese

Az utébbi 15-20 évben forradalmi valtozas tortént a pénziigyi szolgaltatasok piacan.
A bankok automatikus dontéshozo6i médszereket és dontéstamogatasi modelleket kezd-
tek alkalmazni, hogy felgyorsithassak a hitelengedélyezési dontéseket. A credit sco-
ringnak nagyon fontos szerepe volt a fogyasztéi hitelek allomanyanak robbanasszerii
novekedésében. Pontos és automatizalt kockazatelemzo rendszer nélkiil a bankok nem
tudtak volna ekkora iitemben névelni lakossagi kihelyezéseiket. A hitelkockazat méré-
se egyrészt a bank sajat érdeke, masrészt a bazeli tokeegyezmény (Bazel I1.) is eléirja
teljesitését a bankoknak. Ez a tanulmany a leggyakrabban alkalmazott credit scoring
modelleket és a teljesitményiik méréséhez alkalmazhaté mutatészamokat tekinti at.

A credit scoring modellek fejlesztése fontos feladat, mert ha csak egy picit is sikeriil
javitani a modellek teljesitményén, az oriasi profitnovekedést és/vagy kockéazatcsokkenést
eredményezhet a banknak, hiszen nagy volumenti kihelyezésekrdl van szo6 (lasd 1. abra). A
kockazatok pontosabb értékelése az iigyfeleknek is elényds lehet, mert a jo6 adosok esetében
a kockazati felar csokkentését teszi lehet6vé.

1. abra
A scoringmodell javitasa
100% e —
javito o oo
modell 5 "/.::-”"
o
C <" jelenlegi
yd modell véletlen
elutasitottak aranya / P Kivasztas
a rosszakon belil

rd

elutasitasi arany (%) 100%

Forras: sajat abra
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Az abran az 4 pont jeloli a jelenlegi hitelezési gyakorlat melletti elutasitasi aranyt €s azt,
hogy a rosszak mekkora aranyat sikeriil kisziirni. Ha egy picit sikeriil javitani a modellen
(fels6 ----- vonal), akkor a jelenlegi elutasitasi arany mellett novelhetd a rosszak elutasita-
si aranya (B pont), azaz ugyanakkora hitelezési volumen mellett csdkkenthetd a rosszak
hitelezésébol adodo veszteség. Vagy ugyanannyi rossz hitel mellett novelhetd a hitelezési
volumen; csokkenthet6 az elutasitdsi arany (C pont).

1. M1 A CREDIT SCORING?

A credit scoring' olyan dontési modellek és mogottes modszereik egyiittese, amelyek segitik
a hitelez6t a hitelnytjtasban. A credit scoring technikak megbecsiilik egy adott ligyfél hite-
lezésének kockazatat. Mondhatnank ugy is, hogy a credit scoring felméri egy adott ligyfél
hitelképességét. A hitelképesség azonban nem tul szerencsés kifejezés, mert az nem olyan
tulajdonsaga az egyénnek, mint a magassag, ¢letkor vagy akar a jovedelem. Egyes bankok
hitelképesnek tarthatjak a potencialis iigyfelet, masok nem, attél fiiggéen, hogy milyen a
kockazatvallalasi hajlandésaguk, a hitelezési politikajuk vagy a meglévéd portfolidjuk.

Minden technika alkalmazasa egy nagy adatbazisra épiil, amely tartalmazza a korabbi
tigyfelek adatait (olyan jellemzoket, amelyeket a kérelemben rogzitettek) és a hiteltorténe-
tiiket (problémamentes, vagy akadtak késedelmek, nemfizetések). A modszerek (kiillonb6z6
technikakkal) megprobaljak feltarni a kapcsolatot az ligyfél jellemzdi és fizetési hajlanddsa-
ga (képessége) kozott. Egyes modszerek egy scorecardot (pontozasos kartyat) eredményez-
nek. Minden tulajdonsag kap valamilyen pontszamot (score-t), és a pontszamok Osszege
alapjan eldonthetd, hogy az ligyfélnél nagy-e a nemfizetés kockazata. Mas technikak nem
eredményeznek ilyen scorecardot, hanem kozvetleniil mutatjak a nemfizetés valosziniisé-
gét. Ezen modszerek és modellek 6sszefoglalo neve a credit scoring lett.

A credit scoring modszerek széles skalaja alakult ki napjainkig. Ebben tobbek kozott szere-
pet jatszott, hogy egyrészt ujabb és Gjabb banki termékek jelentek meg a piacon, masrészt — az
eredményesebb piaci szereplés érdekében — az ligyfeleket is szegmentaltak a bankok. Ezek az
egymastol eltérd termékcsoportok és ligyfélszegmensek mas-mas sajatossagokkal rendelkez-
nek, igy mas vizsgalati szempontokat is igényelnek. Példaul az 0j kérelmezoknél alkalmazhato
kérelem (application) scorecard nem tartalmaz olyan valtozokat, amelyeket egy régebbi ligyfél
Ujabb igénylésénél mar ismeriink (példaul: az eddigi hitelek rendben megtériiltek-e, mennyire
hasznalta ki az eddigi hitelkeretet). A mar meglévé tigyfelekre vonatkozo viselkedési (behavio-
ral) scoring ezeket a visszafizetési €s hasznalati szokasokat jellemz6 adatokat is felhasznalja.

2. A CREDIT SCORINGBAN ALKALMAZOTT MODSZEREK

Acreditscoring modellek feladata, hogy tAimogassak a hitelezési dontést. A modelltdl elvarjuk,
hogy megmondja, milyen véaltozokat kell figyelembe venni a dontés sordn (szignifikdns
magyarazé valtozok), és ezek felhasznalasaval megadja a dontési modszert is.

1 Magyarul pontozasos hitel- (vagy hitelkérelem-) mindsitést jelent, de a banki gyakorlatban az angol kifejezést
hasznaljuk.
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A hitelkérelmeket a modellek segitségével szeretnénk két vagy tobb kockazati csoportba
besorolni. Bemutatjuk az erre a célra leggyakrabban alkalmazott médszerek egy lehetséges
csoportositasat (Kiss F. [2003]).

A) Hagyomanyos modszerek:
e linearis valoszinliségi modell,
e probit- és logitmodellek,
e diszkriminanciaanalizis,
o klasszifikacios fak (rekurziv felosztasi algoritmusok),
® linearis programozas,
e k-adik ,,legkdzelebbi szomszéd’-mddszer

B) Mesterségesintelligencia-modszerek:
e neuralis halozatok,
e szakért6i rendszerek,
e genetikus algoritmusok.

Az egyszeriiség kedvéért mi két osztalyba soroljuk az iigyfeleket. Az egyikbe tartoznak
azok, akik nagy valoszinliséggel nem fogjak visszafizetni a hitelt (a ,,rosszak™), a masikba
azok, akiknél ez a valdsziniiség alacsony (a ,,jok”). Feltételezziik, hogy minden tligyfél
besorolhatd a két csoport valamelyikébe, de csak az egyikbe, és hogy ezek a csoportok
valtozatlanok.

Béarmilyen modellt épitiink, elészor el kell donteniink, hogyan definidljuk a jo és a
rossz hiteleket. Tarthatjuk rossz hitelnek példaul a tobb mint 6 honapja lejart kdveteléseket,
vagy a legalabb harom torlesztérészlettel elmaradt iigyfelek tartozasait, de alkalmazhatunk
komplexebb definicidkat is, ha az adatbazisunk lehetdvé teszi.

Ha kész az adatbazis a megfelelden definialt fiiggd valtozoval, akkor elkezdédhet a
modellépités. Tekintsiik at a credit scoringban leggyakrabban alkalmazott mddszereket! (A
fenti felsorolasban szerepld ,legkdzelebbi szomszéd”- és genetikusalgoritmus-modszerek
alkalmazasa a gyakorlatban nem elterjedt, ezért ezek ismertetésétol itt eltekintiink.)

2.1. Lineadris valosziniiségi modell

Ez egy linearis regresszios modell, ahol az eredményvaltozé értéke 1, ha az tigylet rossz
hitelnek bizonyult, egyébként 0. A modell:

y=pxte,

ahol y a fizetési problémak meglétét leiré eredményvaltozo,
X a magyarazo valtozok vektora,

B a regresszids paraméterek vektora,

¢ pedig a véletlen valtozo.
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Ekkor az § = /i’x becslés felfoghato az adott x jellemz6kkel bird kérelmek esetén becsiilt
nemfizetési valdszintiségként [H(y=1)]. A hitelezési dontés meghozatalakor az igy kapott
becsiilt nemfizetési valoszintiséget kell dsszehasonlitani egy meghatarozott kiiszobértékkel (ez
a vagasi ponthatar — cutoff value). A cutoffértéknél kisebb becsiilt nemfizetési valoszinliségi
kérelmeket el lehet fogadni, a nagyobbakat pedig el kell utasitani.

A modell gyakorlati megvalositasa sordn tobb probléma is felmeriil. Példaul a
maradéktag gyakran nem normalis eloszlasi és variancidja nem allando, tehat a modell
heteroszkedasztikus (1asd példaul Chhikara [1989]). Ennek kovetkezményeként egyrészt a
paraméterek hagyomanyos legkisebb négyzetek (OLS) becslése nem lesz BLUE (legjobb
linearis torzitatlan becslés), és nem lesz hatasos (bar torzitatlan és konzisztens marad), masrészt
a regresszios egyiitthatok becsiilt varianciai és kovariancidi torzitottak és inkonzisztensek,
igy a szokasos tesztek (#- és F-probak) nem érvényesek.

A legfobb problémat viszont az jelenti, hogy a becsiilt bed6lési valoszintiség értéke kiviil
eshet az értelmes [0;1] intervallumon, ezért ilyen linedris regresszidés modell alkalmazésa a
credit scoring teriiletén nem elterjedt.

2.2. Logit- és probitmodellek

A becsiilt beddlési valoszintiségnek a [0;1] intervallumba keriilését egy alkalmas transzfor-
macioval lehet biztositani. Az eloszlasfiiggvények alkalmazdsa j6 megoldas, mivel ezek
monoton transzformaciok, és értékkészletiik a [0;1] intervallum.

Valaszthat6 példaul a standard normalis eloszlas a becsiilt beddlési valoszinliség leirasara:

B
P=0 (%)= [p(2)dz,

ahol @ (.) a standard normalis eloszlas eloszlasfiiggvénye, ¢(.) pedig a siirliségfiiggvénye.

Ez adja a probitmodellt.

Ha a logisztikus eloszlasfiiggvényt valasztjuk a beddlési valdszinliség leirasara, akkor
logitmodellt kapunk. Ekkor:

1
1+

p=F(fx)=

A normalis eloszlasfiiggvénnyel szemben a logisztikus eloszlasfiiggvénynek van zart alakja.

Logisztikus regresszio esetén a becsiilt bed6lési valoszinliség oddsanak® természetes
alapu logaritmusa irhat6 le a magyaraz6 valtozok linearis fiiggvényeként:

Ln (odds) = h{lpgj =B, +B X, 4.t BX, =B,

A regresszios paraméterek értelmezését az e (odds ratio) faktor szolgéltatja, amely az
X, magyarazo valtozo egységnyi abszolut ndvekményének az oddsra gyakorolt multiplikativ
hatasat mutatja, a tobbi magyarazoé valtozo szinten tartasa mellett.

2 Az odds, magyarul esélyhdnyados a nemfizetési valoszinliség és a komplementeresemény valosziniiségének
hanyadosa [p/(1-p)].
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Napjainkban a logitmodell a leggyakrabban hasznalt klasszifikacios eljaras a credit
scoring teriiletén. Ennek legfobb okai: kdnnyen interpretalhato, jo a teljesitménye, nemcsak
klasszifikal, hanem beddlési valoszintiséget is becsiil (Bazel I1. el6iras), emellett a modszer
nem feltételezi a magyarazoé valtozok normalis eloszlasat, igy konnyen beépithetok a katego-
rias magyarazé valtozok. Nem elhanyagolhat6 szempont, hogy sok felsdoktatasi intézmény
tananyagaban szerepel, igy tobben értenek hozza, mint példaul a neuralis halézatokhoz.

2.3. Diszkriminanciaanalizis

A scoringmodell feladata az, hogy minden {igyfelet egyértelmiien és pontosan besoroljon
két csoport — j6 adds, rossz ados — valamelyikébe.

A diszkriminanciaanalizis célja a megfigyelt p szamu valtoz6 olyan linearis kombina-
cidinak el6allitasa, amelyek a lehetd legjobban elkiilonitik az ismert csoportokat ugy, hogy
minél kevesebb pont maradjon a nem megfeleld csoportban.

2. abra
A diszkriminanciaanalizis grafikus modellje kétvaltozos esetre

A
X,

rossz hitelek

X2

s hitelek

vagasi pont

X*

Ha példaul feltételezziik, hogy X, tengelyen jeloljiik a havi kereset 6sszegét, X, tenge-
lyen pedig az adott munkahelyen eltoltott évek szamat, akkor egy nagyon egyszerd, két ma-
gyarazo valtozos credit scoring modellt épitiink fel. A redukalt teret jelzo egyenesen (X¥)
megkapjuk a jo és rossz ligyletek eloszlasat, valamint azt a vagasi ponthatart (cutoff score),
amely kettévagja az atfedo teriileteket. A pontcsoportok teriiletének atfedései azokat az
eseteket jelzik, amelyeknél a legnagyobb a bizonytalansag a hitelkockazattal kapcsolatban.



612 HITELINTEZETI SZEMLE

A konzervativ hitelez6k a hitelezés soran ténylegesen alkalmazott ponthatart a metszés-
ponttdl jobbra allapitjak meg, mig az agressziv hitelezési politikat folytatok balra térnek el.

Az ellipszisek lefedik a pontcsoportok egy adott hanyadat (példaul 90-90%-4t). Az A’
egyenesre’ merbleges X* tengelyen a csoportok egyvaltozos eloszlasainak atfedése kisebb,
mint barmilyen mas egyenes esetén.

A diszkriminal6 fiiggvények szamanak fels6 korlatja (a diszkriminans tér lehetséges rangja)
a csoportok (g) és a valtozok (p) szamatdl fiigg, pontosan: min(g—1,p). igy a példankban két cso-
port és két valtozo esetén egydimenzios térre, az egyenesre redukalodik a modelliink.

A kiindul6 helyzet tehat az, hogy adott két tigyfélcsoport: G, a jo adosok és B, a rossz ado-
sok. A feladat az, hogy egy 0j kérelmez6t osztalyba soroljunk az 6t reprezentdlé X=(x,,X,,...,X,)
értékek vektoranak felhasznalasaval. A diszkriminanciaanalizis el6allitja a X’x diszkriminald
fliggvényt, amelyben A az x, ismérvekhez tartozo egyiitthatok vektora. Ezeket az értékeket az el-
jaras ugy hatarozza meg, hogy a lehet6 legnagyobb kiilonbséget hozza 1étre a két csoport kozott.
(A kiilso eltérések maximumat — és azzal egyitt a belso eltérések minimumat — keresi.)

A kérelmez0 jellemzdit tartalmazé x vektorrol a modszer feltételezi, hogy a két csoport-
ban tobbvaltozés normalis eloszlasu®, (u, X ), illetve (u,, ) varhato értékkel és kovari-
anciaval. Jelolje p, annak a valoszinfiségét, hogy egy kérelmez6 az i csoporthoz tartozik, L
(lost profit) azt az elvesztett profitot, amit a jok rosszként valo félreklasszifikalasa okoz, D
(debt) pedig azt a veszteséget, amit egy rossz hitel beengedése (joként valo félreklasszifi-
kalasa) okoz. Abban az esetben, ha feltételezhetjiik, hogy a két csoport kovarianciamatrixai
egyenldk, azaz ¥. .= X = X, az osztdlyba soroldsi szabalyt a varhato téves besorolasbol eredd
koltségek minimalizalasaval kapjuk.

A széls6érték-feladat eredményeként® egy x adathalmazzal jellemzett kérelmezét a G
csoportba sorolunk, amennyiben

Ax> a+1n[%j,
Lpg
ahol: A=2"(u, — i),

oo ﬂ'(uG; Hs)

Egyébként a kérelmezot a B csoportba soroljuk be.
A diszkriminal¢ fiiggvény, A’x altal kapott értéket tehat az el6zdleg beallitott

Pe

D
cutoff = o+ ln(ﬁ‘]

vagasi pontértékkel kell 6sszevetni. Amennyiben a kérelmez6 a pontérték felett van, akkor
a G csoportba keriil, egyébként a B-be.

3 Az A’ egyenes az elvalaszto hipersik.

4 Epp ez a modszer egyik gyengéje. A normalitasi feltétel ugyanis sokszor nem teljesiil a credit scoring teriiletén,
hiszen mindéségi és diszkrét ismérvek is szerepelnek a modellekben.

5 Az eredmények levezetését lasd példaul THomas, L. C., EpELMAN, D. B. és Crook, J. N. [2002]: Credit Scoring
and Its Applications, Society for Industrial and Applied Mathematics, Philadelphia, 42—46.0.
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Mivel a fenti modellben a diszkriminald fiiggvény x-re elsérendii, igy ezt az eljarast
linearis diszkriminanciaanalizisnek is nevezik. Ez a modszer nagyon sokaig egyeduralkodo
volt a credit scoring modellek kozott. Ezt a modszert alkalmazta példaul Altman [1968] hi-
res csddmodelljében, magyarorszagi vallalatokra pedig Hajdu Otto és Virag Miklos [1996]
is. Abban az esetben, ha a csoportok kovarianciamatrixai nem egyenlék (X #X,), az oszta-
lyozasi szabaly x-re négyzetes lesz, ezért ezt a modellt kvadratikus diszkriminanciaanali-
zisnek is szoktak hivni.

2.4. Klasszifikacios fak

A Kklasszifikacids vagy dontési fak, mas néven rekurziv felosztasi algoritmus (Recursive
Partitioning Algorithm — RPA) egy kifejezetten szamitdgépes alkalmazasra kifejlesztett
osztalyozo eljaras. Az alapdtlet az, hogy a kérelemben régzitett valaszok kombinacidi alap-
jan csoportokat képziink, és ezeket a csoportokat j6 vagy rossz hitelkockazatiiként azono-
sitjuk, attol fiiggden, hogy melyik van tobbségben az adott csoportban. Az RPA-mddszer
eredménye egy osztalyoz6 fa, amelynek csomopontjai és agai olyan struktirat alkotnak,
amely egy adott kérelmezot leird jellemzokhdz hozzarendeli a csoportot (j6 adds vagy rossz
ados), igy jelezve, hogy egy 1j kérelmezot célszerli-e meghitelezni, vagy sem.

Az eljaras el6szor két csoportra bontja az dsszes kérelmezot; ez a két alcsoport mar
sokkal homogénebb a hitelezési kockdzat szempontjabol, mint az eredeti. Aztan mindkét
alcsoportot ujabb két még homogénebb csoportra bontja, és az eljaras igy ismétlddik®. Ezért
is nevezik rekurziv felosztasnak. Az eljaras addig folytatoédik, amig a kapott csoport meg
nem felel a végpontkovetelménynek.

Az eljaras alkalmazasahoz harom alapelvet kell lefektetni:

a) milyen szabalyt alkalmazzunk a minta kettébontasahoz (szétvalasztasi szabaly),

b) hogyan dontsiik el, hogy az adott alcsoport mar végpont (megallasi szabaly),

¢) hogyan soroljuk be a végpontokat a jo vagy rossz kategoriakba.

A végpontok kategoridkba valo soroldsa torténhet egyszeriien ugy, hogy abba a katego-
riaba soroljuk, amelyik tobbségben van az adott alcsoportban. (Ez volt az alapelv.) De jobb
megoldast jelent, ha figyelembe vessziik a téves besorolas eltérd koltségeit is, és a besorolas-
nal ezt a varhat6 koltséget minimalizaljuk.

A legegyszeriibb szétvalasztasi szabalyok minden jellemz0 esetében kivalasztjak a leg-
jobb szétvalasztasi értéket, és ezek koziil kivalasztjak a legjobban szétvalaszto jellemzot €s
vagasi értékét. Hogy mennyire jo a szétvalasztas, arra kiilonb6z6 mérdszamokat lehet al-
kalmazni (példaul Kolmogorov—Szmirnov-statisztika, szennyezettségi index, Gini-mutato,
entropiaindex, y*-statisztika — ez utobbit hasznalja példaul a CHAID?).

A modell egyszert illusztralasara tegyiik fel, hogy N kérelmezot kell a roluk rendelke-
zésre allo két ismérv, x és z alapjan besorolni a G (jok) és B (rosszak) csoport valamelyiké-
be. Egy feltételezett binaris osztalyozo fa lathat6 az alabbi dbran:

6 Vannak olyan mddszerek, amelyek egy 1épésben nem feltétleniil csak kétfelé osztjak az adott csoportot, hanem
akar tobb csoportra is.
7 Chi-squared Automatic Interaction Detector; az eljarasrol olvashatunk példaul HAmor1 [2001] cikkében.
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3. abra
Egy feltételezett RPA-fa

N;
<X > X,
v
P
G
521 > 7
v
N3
B
<Xy > X)
G B

A fanak négy végpontja van (a korok), amelyek koziil az 1. ésa2.aG,a3.ésa4.aB
csoporthoz van hozzarendelve. Ez a hozzarendelés Gigy torténik, hogy a téves besorolasbol
ered6 varhato koltséget minimalizélja, azaz, mas megfogalmazasban: csokkentse a lehetd
legkisebbre az osztalyozo fa végpontjai és a csoportok kozotti megfeleltetés megvaltoztata-
sa szilikségességének kockazatat.

Annak kockazata (R —risk), hogy a ¢. osztalyozo fa végpontot a G csoporthoz rendeljiik,
a kovetkezéképpen formalizalhato:

R, ()=Dp,p(t|B), ahol tovabbra is

p, jeloli annak valoszintiségét, hogy egy objektum az i (i = G v. B) csoportba tartozik,
D (debt) pedig az a veszteség, amit a rosszak joként valo félreklasszifikalasa okoz,

p(t|i) annak a feltételes valoszinlisége, hogy egy i csoportba tartozé objektum a . vég-
ponthoz keriil besorolasra.

Hasonloképpen, annak kockazata, hogy a t. osztalyozd fa végpontot a B csoporthoz
rendeljiik:

R, (®=Lpp(t|G),

ahol L (lost profit) az elvesztett profitot jelenti, amit a jok rosszként valo félreklasszifi-
kalasa okoz.
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Ezek alapjan, ha R (t)<R(t), akkor a ¢. végpontot az algoritmus a G csoporthoz rendeli,
egyébként pedig a B-hez.

Az RPA a kiindulé adathalmaz két részre (almintdra) bontasat végzi el az osztalyoz6 fa
tetépontjan. A valogatast egy jellemz6 vagy tobb jellemzo linearis kombindcidjanak fel-
hasznalasaval hajtja végre az alabbiakban — a mintaszennyezettség (impurity) fogalmanak
bevezetésével — definidlt, ,,legjobb” szétvalasztasi szabaly figyelembe vételével.

A t. végponthoz tartoz6 minta szennyezettségének mértéke a kdvetkezoképpen definialhato:

1= R, OptG)+ R, Op(tB),

amely ugy értelmezhetd, mint a téves besorolasbol szarmazoé varhato koltség akkor, ha a
t. végponthoz tartoz6 objektumokat véletlenszeriien rendeljiik a két csoporthoz.

A teljes T osztalyozo fa I(T) szennyezettsége ugy definidlhato, mint a végpontok szeny-
nyezettségének Osszege.

A fa barmely pontjaban szétosztott minta szennyezettsége nagyobb, mint a beldle szar-
maztatott almintak szennyezettségének 0sszege. Ennek alapjan a ¢. csomopontban legjobb
besorolasi szabalynak az tekinthetd, amelyiket felhasznalva, a legnagyobb szennyezettség-
csokkenés érhetd el. Ennélfogva tehat az RPA elészor megkeresi az adott pontban legjobb
szabalyt minden jellemzdre, illetve azok kombindacidira, majd ennek alapjan almintakra
bont. A binaris osztalyozasi eljaras mindaddig folytatodik, amig a tovabbi felbontas lehetet-
len nem lesz, azaz addig, amig a szennyezettség mar nem csokkenthetd. Ekkor a besorolasi
eljaras befejezodik. Az RPA utolsd Iépése a fa megfeleld komplexitdsanak kivalasztasa.

A 3. dbran az RPA-eljarast egy egyszert, két csoportba sorolasi feladaton keresztiil mu-
tatjuk be, amelynek soran két (x €s z) ismérvet hasznalunk. Az RPA el6szor az x valtozot
valasztja osztalyoz6 ismérvnek, és az N, csomdpontban kettébontja az eredeti minta adat-
halmazat. Az ered6 két alminta elemeinek meghatarozasanal az x, vagasi értéket hasznalja
fel mint a legjobb dontési szabalyt. Tehat amennyiben valamely kérelmez6 x valtozoja ki-
sebb vagy egyenld ezzel az értékkel, akkor a baloldali agra keriil, és azonnal besorolodik a
G csoportba a minimalis kockazat mellett. Ellenkez6 esetben az objektum a jobboldali 4gon
az N, csomoponthoz tartoz6 almintéba keriil, ahol egy hasonl6 osztalyozasi eljaras kovetke-
zik a z valtozon alapul6 legjobb dontési szabaly alkalmazasaval.

Az RPA-médszert sokan vizsgaltak és hasznaltak fel eredményesen. Frydman, Altman
és Kao [1985] a szorult helyzetben levo cégek osztalyozasi problémajat elemezte, dsszeha-
sonlitva az RPA- és a diszkriminanciaanalizisen alapul6 eljarasok hatékonysagat. Marais,
Patell és Walfson [1984] az RPA- és a probitmodellek felhasznalhatdsagat vizsgalta keres-
kedelmi hiteleknél. Srinivasan és Kim [1987] az iparvallalati hitelezésben vizsgalta meg a
dontési fak alkalmazhatdsagat, 6sszevetve a logitmodellel és a diszkriminanciaanalizissel.

A tanulmanyok egyértelmiien azt mutattak, hogy az RPA a tobbi vizsgalt eljarasnal 1é-
nyegesen jobb osztalyba soroldsi pontossagot biztosit. A szerzok egyetértenek abban, hogy
ez a tulajdonsag az RPA-eljarassal el6allitott modellek nemparaméteres mivoltabol fakad.
A mobdszer tovabbi eldonye, hogy automatikusan figyelembe veszi a magyarazé valtozok
kozotti interakciokat (csakugy, mint a neuralis halok), mig a linedris modszereknél ezeket
az interakciokat el6zetesen definialni kell. A mddszer — jo tulajdonsagai ellenére — nem any-
nyira elterjedt, mint példaul a logisztikus regresszio, aminek az lehet az oka, hogy a kapott
score-érték nem folytonos, igy nem lehet a cutoffértéket finoman beallitani.
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2.5. Linedris programozds

A paraméteres osztalyozasi eljarasokkal szemben egy madsik, igen igéretes megoldasnak
mutatkozik a matematikai programozas, amelynek alkalmazhatdsagat elészor Mangasarian
[1965] vizsgalta meg két csoport €s linearis diszkriminald fiiggvény esetére. Freed €s Glover
[1981] ramutatott, hogy a matematikai programozas akkor is hasznalhatd, ha a két csoport nem
feltétlen linearisan szeparalhato, olyan célok alkalmazasaval, mint az abszolut hibak 6sszegé-
nek minimalizaldsa (MSAE), vagy a maximalis hiba minimalizalasa (MME). Megmutattak,
hogy egy csoportosztalyozasi problémat linearis programozasi feladatként is meg lehet fogal-
mazni, és ezaltal a modellalkotasban nagyobb szabadsaghoz jutunk anélkiil, hogy a paraméte-
res statisztikai modelleknél szokésos eloszlasra vonatkozo feltétel korlatozna a lehet6ségeket.
A modszer illusztralasara vizsgaljunk meg egy egyszerti két csoportra bontasi feladatot!

Legyen N darab kérelem, amelyeket két csoportba (G — jok és B — rosszak) akarunk
besorolni. Az i-edik kérelemhez tartoz6 ismérvértékeket az x, vektor tartalmazza. A feladat
az, hogy meghatarozzuk azt a w vektort és b kiiszobértéket, amelyekre teljestil:

w’x.<b, haieG
€s WX, >b, ha ieB

A w’x=b elvalaszt6 hipersik elhatarolja a keresett két csoportot. Ha o, azt jellemzi, hogy
egy X, adatokkal leirt kérelem mekkora mértékben sérti meg a két csoportot elvalaszté ha-
tart, akkor a feladat ugy irhato fel, hogy meg kell keresni az aldbbi minimumot:

Mianioci ,
i

ahol: w'x<h+ a;, haie G,
w'x >b—a;, ha i€ B.

A probléma tehat egy linearis szeparalasi feladat. A c,a, szorzat igy értelmezhetd, mint
az i. objektum téves besorolasabol eredd koltség, b pedig mint egy vagasi pontérték. Alkal-
mas modon megvalasztva b €s c, értékeit, a téves besorolasbol fakado varhaté koltség mini-
malizalasanak eredményeként megkapjuk a w vektort. Ismerve az optimalis w vektort, az
egyes kérelmekhez szamithatéo w’x, ponteérteket az adott b vagasi ponthatarral Gsszevetve,
elvégezhetd a besorolas.

Hardy és Adrian 1985-ben kimutatta, hogy a matematikai programozas legalabb olyan
eredményesen felhasznalhat6é a problémads hitelek besorolasara, mint a tradicionalisan al-
kalmazott diszkriminanciaanalizisen alapulé modellek. Emellett kiemelték, hogy e mod-
szer 1ényegesen nagyobb rugalmassaggal bir a modellépitésben a kutatok szamara. Példaul
a celfiiggvényben szerepld ¢, sulyok alkalmas véltoztatasaval kovetni lehet a hitelezési poli-
tika konzervativ vagy liberalis iranyt valtozasait.

A modszer rugalmassaganak koszonhetéen barmilyen kivant torzitds is beépithetd a
modellbe. Tegyiik fel példaul, hogy az X egy dummyvaltozo, amely azt irja le, hogy az
igénylé €letkora 25 ev alatti vagy sem (1,0); az X, pedig, amely ugyancsak dummyvaltozo, a
65 év feletti életkort jelzi. Ha azt szeretnénk, hogy a fiatalok alacsonyabb score-t kapjanak,

mint a nyugdijasok, egyszertlien felvessziik a w<w, korlatot.
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Az eljaras egyik hianyossaga, hogy nem tesztelhetd a kapott paraméterek szignifikan-
cigja, mivel nincsenek meg az ehhez sziikséges statisztikai alapok. Nath, Jackson és Jones
[1992] klasszifikacios feladatra szamos adatbazison (de nem hitelezési adatokon) 6sszeha-
sonlitotta a linedris programozast a regresszios megkozelitésekkel. Az 6 eredményeik sze-
rint a linedris programozas nem olyan jol klasszifikal, mint a statisztikai modszerek.

2.6. Neuralis halozatok

A neurdlis halézatokkal eredetileg megprobaltak modellezni az emberi agy kommunika-
ciés és informdciofeldolgozasi folyamatait. Olyan matematikai modellt akartak felépiteni,
amelynek segitségével a természetes idegsejt (neuron) miikddése szimuldlhatd. Egy va-
16sagos neuron szdmunkra fontos részei a dendritek, amelyeken keresztiil jelzés juthat a
neuronba, és az axonok, amelyek segitségével a feldolgozott informacié tovabbjut a tobbi
neuronhoz. Az informaciok feldolgozdsaban fontos szerepet jatszanak a szinapszisok. Az
axonok ezeken keresztiil kapcsolodnak mas neuronok dendritjeihez.

A matematikai neuron egy adott fiiggvénnyel feldolgozza a dendritektdl kapott infor-
macidt, és ha a bemend jel meghaladta az tgynevezett ingerkiiszobértéket, akkor az axon
kozvetitésével tovabbitja az informacidt. Az idegsejt legfontosabb tulajdonsaga az, hogy
allanddan valtoztatja miikodését (azaz a belsd fliggvényét) a kapott informéciok alapjan
—vagyis ,,tanul”. E tanulasi folyamatban jelentds szerepet jatszanak a szinapszisok, ugyanis
képesek erdsiteni vagy gyengiteni a tobbi neuronbdl érkezd jelet. A tanulas folyaman meg-
valtoznak a jelerdsitési tényezdk (mas néven stlyok) a szinapszisokon. A neuralis hal6zat
sok ilyen neuronbol all.

A neuron klasszikus modellje sok (a dendriteknek megfeleld) bemenetbdl és egy ki-
menetbdl (axon) all. A jelerdsitési tényezoket sulyszamokként dbrazoljak, a kiiszobértéket
pedig egy alkalmasan megvalasztott atviteli (aktivizaldsi) fiiggvény allitja eld.

A neuronok a halézaton beliil elfoglalt helyiik alapjan rétegekbe sorolhatok. A bemeneti
jeleket fogadok alkotjdk az igynevezett bemeneti réteget, a kimenetet adok pedig a kime-
neti réteget. E két rétegen keresztiil kommunikal a halozat, ezért ezeket lathatd rétegeknek
is nevezik. A tobbi neuron, amely a haldzat belsejében helyezkedik el, igynevezett rejtett
rétegekben foglal helyet.

A halozat felépitése tetszOleges lehet, pusztan attdl fiigg, hogy mire akarjuk felhasznal-
ni. A 4. dbra egy egyszeri, két réteget tartalmazd halézatot mutat. Hairom bemend valtozé
értékébdl dolgozik, és miikodése az f(x) atviteli fliggvény definicigjatol fligg:

e ha f(x) linedaris fliggvény, akkor a halozat linedris regresszids modellként viselkedik;

¢ ha f(x) logisztikus fliggvény, akkor a hal6zat logisztikus regresszidés modellként mii-

kodik.
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4. abra

Két rétegbdol allé neuronhalézat

Fizetés Jelenlegi munkahelyén A lakas tulajdoni
eltoltott ido jellemzéje

Csak egy minimalisan haromrétegli hal6zattal lehet tetszéleges modellt eldallitani (két
réteggel a kizar6 vagylagos kapcsolat nem valdsithaté meg). A bemeneti és a kimeneti réte-
gek kozott tetszleges szamu, tigynevezett rejtett réteg helyezkedhet el, azonban leggyak-
rabban az egy (3. abra) vagy néhany rejtett réteggel rendelkezdt alkalmazzak (an. Multi-
Layer Preceptron — MLP).

5. abra
Neuralis halézat egy rejtett réteggel

bemeneti réteg rejtett réteg kimeneti réteg
. ] K

X1

rossz ados
Xn»l 4’

A neuralis halozat helyes miikddése szempontjabol kritikus kérdés a tanitasi, illetve
tanulasi algoritmus helyes megvalasztasa is. Fontos, hogy a tanité adathalmaz megfelelen
legyen kivalasztva, kiilonben rendszeriink nem fog jol mitkddni. A tanulds id6igénye jelen-
tés mértékben fiigg a kezdeti sulyrendszertdl és az eldirt konvergenciahibatol, ezért ezek
alkalmas megvalasztasa fontos feladat a modellépités soran.
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A neuralis haldzatokon alapulé credit scoring modellek fejlesztésével €s ezek alkalmazasa-
ival szamos cikk foglalkozik. Példaul Tam ([1991], [1992]) és Virag, Kristof [2006] 6sszevetet-
te e modellek hatékonysagat a klasszikus modszerekkel egy vallalati csddelorejelzési feladat
kapcsan. McLeod et al. [1993] a hitelezési alkalmazasokat vizsgalta meg, West [2000] tobb kii-
16nb6z6 neuralis halozati paradigmara épiild modellt vetett 6ssze hagyomanyos eljarasokkal.
Egybehangzodan allitjak, hogy a neuralis halozat a korabbi pontozasi rendszereknél pontosabb
elorejelzéseket képes adni. Raadasul a neuralis halézaton alapuld dontési modell kifejlesztése,
karbantartasa olcsobb és gyorsabb, mint amit a korabbi rendszereknél tapasztaltak.

A modszer az eldnyei ellenére valdszintileg azért nem annyira elterjedt, mert a dontés-
hozok nem értik a miik6dését, szamukra fekete dobozként tizemel.

2.7. Szakertoi rendszerek

A szakért6i rendszer altalanossadgban olyan eljarasok gytijteménye, amelyek egy szakértd
dontéshozatali viselkeldését probaljak utanozni.

A szakért6i rendszereknek négy alapvetd ismérve van:

e arendszer tudasbazison alapul;

e vannak eszkozei a tudasbazis karbantartasara és bovitésére;

e kovetkeztetni tud;

o dontéseit képes magyarazni.

Az alapot ad6 tudasbazis nemcsak adatokat, tényeket, hanem szabalyokat is tartalmaz
arra vonatkozodan, hogy miképpen kell a tudast feldolgozni. A szabalyok matematikai lo-
gikai Osszefiiggések formajaban adhatok meg. Mind a rendszerbe beépitett logika, mind a
szabalyok szintaxisa sokféle lehet. Ezek megfeleld megvalasztasatol nagymértékben fiigg a
rendszer hatékonysaga ¢és a leirhat6 ismeretek mélysége.

A szabalyok altalaban ,,Ha..., akkor...” formajuak. Az alabbiakban felsorolunk néhany
lehetséges szabalyt, amelyek hitelbiralé szakértdi rendszerekben eléfordulhatnak:

e ha az illeté kordbban mar kért hitelt, de bebizonyosodott, hogy nem valds adatokat
szolgaltatott, akkor automatikusan utasitsd vissza;

e ha az éves torlesztorészlet meghaladja az éves fizetés 50%-at, akkor utasitsd vissza;

e ha a kérelmezdnek kordbban volt hiteliigylete, és nem volt vele semmiféle fizetési

probléma, akkor néveld 10 ponttal az 6sszpontszamat?;

e ha a kérelmez0 Gsszpontszdma kisebb, mint ¢ | ,, akkor utasitsd vissza a kérelmet, ha
€, T01€ esik, add meg automatikusan, egyébként téltesd ki a kiegészitd {irlapot (ahol
€, €8 €, €rteket el6zetes szamitasok, illetve becslések adjak).

A szakértdi rendszerek létrehozasanal tobb akadallyal is szembe kell nézniiik az alko-
toknak. Az egyik az, hogy nem minden tudast lehet szabalyokkal vagy egyéb formalis mod-
szerekkel reprezentalni. Példaul az egyszerti hétkdznapi logika, ,,a jozan paraszti €sz” nem
irhatd le ilyen modon, mert tlsagosan altalanos €s sokrétii, holott majdnem minden ember
rendelkezik vele. Ezért a szakértdi rendszerek csak azokon a teriileteken tudnak eredmé-
nyesen miikodni, amelyek eléggé szlikek ahhoz, hogy jol le lehessen irni 6ket, ugyanakkor

8 Itt a magasabb pontszam jeloli a jobb tigyfeleket (kisebb beddlési valdszinliséget) azért, mert a szakértéi rend-
szereknél ez az elterjedt megoldas.
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elegend6en bonyolultak ahhoz, hogy ilyen eszkdzre sziikség legyen. Emellett a rendszer
létrehozasahoz és karbantartasahoz sziikség van az adott teriilet szakértdire, akiknek a tu-
dasabdl ki lehet indulni. Fontos kdvetelmény, hogy ezek a specialistak olyanok legyenek,
akik a téma alapvetd kérdéseiben egyetértenek.

A hitelkérelmek elbiralasa, az ligyfélmindsités példaul ilyen teriilet. Pau [1986] és Holsapple
et al. [1988] vizsgalta a szakértdi rendszerek pénziigyi menedzsmentben, mindenek el6tt a hite-
lezésben torténd alkalmazhatosagat. Brooks [1989] 6sszegezte az els6 szélesebb korti alkalma-
zasi tapasztalatokat, amelyeket a személyi- és a jelzaloghitelek elbiralasanal szereztek.

3. A KLASSZIFIKACIOS ELJARASOK TELJESITMENYENEK MERESE

A scoringmodellek épitése soran felmeriil a kérdés, hogy mennyire j6 az adott modell. Mi-
vel a modellt a jo és rossz ligyfelek azonositasara szeretnénk hasznalni, josagon azt a tulaj-
donsagot értjiik, hogy a modell mennyire képes megkiilonbdztetni a két csoportot.

Amennyiben a modell besorolasi pontossagat ugyanazon a mintan ellendrizziik, mint ame-
lyiken megépitettiik, akkor szamithatunk arra, hogy modelliink magyarazoé erejét (illeszkedését)
kedvezdbbnek fogjuk megitélni, mintha az ellendrzést egy masik, az el6z6tdl fiiggetlen mintan
hajtottuk volna végre; azaz alulbecsiiljiik a téves besorolas valoszinliségét. Ez azért valoszinii, mert
a klasszifikacioés modellbe beépiilnek az adathalmaz olyan sajatossagai is, amelyek mas adathal-
mazokban nincsenek. A mintat ezért érdemes kettébontani, az egyik minta szolgal a modellépités
céljaira (training), mig a masik minta (holdout sample) a modell prediktiv erejének ellendrzésére
(validation). A mddszer hatranya, hogy a kisebb minta kovetkeztében mintainformaciot veszitiink.
Ez a hitelezés teriiletén altalaban nem jelent problémat, mert nagy adatbazisok érhetdk el a multbeli
tigyfelekrdl. Lehet ellen6rizni a modellt egy késobbi idészak adatain is (out-of-time sample).

El6fordul azonban, hogy kevés a rendelkezésre all6 adat, példaul egy 0ij termék vagy 0j
tigyfélcsoport scoringmodelljének épitésénél. Erre az esetre vannak olyan mddszerek, amelyek
ugyanazon a mintan mérik a modell teljesitményét, amelyiken azt épitették, de anélkiil, hogy a
téves besorolas valosziniiségét alulbecsiilnék. Ilyen pédaul a Jackknife-modszer, melynek 1é-
nyege, hogy az n elem{i mintabdl Gjabb n—/ elemii mintakat vesznek visszatevés nélkiil. Azaz
a paraméterek becslésénél mindig egy esetet elhagynak a mintabol, és a megmaradt adatokat
hasznalva becslik a paramétereket, majd az igy elkésziilt modellt ellendrzik a kihagyott ese-
ten, azt vizsgalva, hogy vajon jol sorolja-e be azt. Az eljaras igy folytatddik mindaddig, amig
az Osszes eset sorra nem keriil. A Bootstrap-modszer is hasonléan ismételt paraméterbecslések
sorozata, de itt az n elemil mintabol Gjabb n elemii mintat vesznek visszatevéssel. A modszerek
igen szamitasigényesek, de ez napjainkban mar nem jelent igazi problémat.

A scorecardok teljesitményének mérésére szolgald eszkdzoket harom csoportba oszthat-
juk (Mays [2004]): (1) szeparacios statisztikak, (2) rangsorolasi statisztikak, (3) elorejelzési-
hiba-statisztikak. Az alabbiakban attekintjiik a szakirodalomban leginkabb ajanlott —illetve
a credit scoring teriiletén leggyakrabban hasznalt — modszereket, mérészamokat.

A tovabbiakban feltételezziik, hogy a modell altal generalt score-értékek egyenesen ara-
nyosak a becsiilt bed6lési valosziniiséggel, azaz a magasabb score nagyobb bedblési vald-
szinliséget, igy rosszabb hitelkockazatu tigyletet jel6l°.

9 A gyakorlatban a bed6lési valoszintiséggel mind az egyenesen, mind a forditottan aranyos score-ok alkalmaza-
sa elterjedt, ezért tisztazzuk, hogy mi az el6bbi megoldast valasztottuk.
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3.1. Szepardcios statisztikak

Kolmogorov—Szmirnov-statisztika
Azt méri, hogy a jok és a rosszak score-jainak eloszlasai milyen messze vannak egymastol.
Formalisan:

KS =max_|P(s) — P,(s)|., ahol

P(s) =2 _psx),és PB.(S):‘Y@ Dy(%).

(Folytonos score esetén integraljel értend6 a szumma helyett.)

A KS-statisztika tehat a score szerint sorbarendezett sokasadgban a jok és a rosszak
eloszlasanak kumulalt relativ gyakorisaga kozotti maximalis kiilonbség.

6. dbra
Kolmogorov—Szmirnov-tavolsag

100%

Ps(s)

kumulalt KS tavolsag
relativ
gyakorisag Pa(s)

score Smax

A Kolmogorov—Szmirnov-statisztika a szepardcios statisztikak kozé tartozik, amelyek
csak egy pontban nézik a két csoport kdzotti tavolsagot, tehat nem ragadnak meg minden
fontos tulajdonsagot az eloszlasok alakjaval kapcsolatban. A KS-statisztika is a scorecard
egy altalanos tulajdonsagat jeleniti meg, egyetlenegy pontban nézi a jo és rossz eloszlasok
tavolsagat (ott, ahol ez a tavolsag maximalis), mig a gyakorlatban inkabb az a fontos, ho-
gyan teljesit a scorecard a valasztott cutoff mellett.

3.2. Rangsorolasi staisztikak

A rangsorolasi statisztikak mar a jo és rossz eloszlasok teljes tartomanyara vonatkozd in-
formaciot hasznalnak:

AURQOC (area under the ROC curve, a ROC gorbe alatti teriilet)

Az ¢l6z6 abra a Kolmogorov—Szmirnov-statisztikat abrazolta két gorbe segitségével.
Ugyanez az informacié egy gorbével is megjelenithetd, ha P(s)-t abrazoljuk P (s) fiigg-
vényében. Ezt mutatja a kdvetkez6 abra. A gorbe minden pontja valamilyen s score-hoz
tartozik, a vizszintes koordinatéja P (s), a fliigg6leges koordinatéja P(s).
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7. abra
ROC-gorbe
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Ez a ROC (receiver operating characteristic) -gorbe'; tulajdonképpen egy olyan Lorenz-
diagram, amely két kumulalt relativ gyakorisagi sort abrazol egy gorbével. Leirja a scor-
ecard klasszifikacios tulajdonsagat a cutoff score valtozasa esetén. Az elméletileg 1étez6
lehet6 legjobb scorecard ROC-gorbéje a négyzet oldalan fut: a vizszintes tengelyen az (1,0)
pontig, majd a fiiggblegesen az (1,1) pontig. Ekkor az (1,0) pont egy olyan s* score-hoz tar-
tozik, ahol P,(s*)=0 és P(s*)=I, azaz minden rossz s*-nal nagyobb score-ral rendelkezik,
¢s minden jo annal kisebbel. A négyzet atlgjan fekvé ROC-gorbe azt jelzi, hogy minden
score esetén P.(s)= P,(s), azaz a jOk €s rosszak aranya minden score esetén allando. Ez
pedig nem jobb, mint a véletlenszerli klasszifikalas ugy, hogy ismert a sokasdgon beliili
jo-rossz arany. Tehat minél tdvolabb van a gorbe az 4tlotol, annal jobb a scorecard. Ha egy
scorecardnak olyan ROC-gorbéje van, amely mindig tavolabb van a diagonalistol, mint egy
masik scorecard gorbéje, akkor az els6 minden cutoff esetén jobban klasszifikal, mint a
masodik. Altaliban azonban a ROC-gorbék metszik egymast, igy az egyik scorecard job-
ban klasszifikal a cutoffértékek egy tartomanyaban, mig a masik a cutoffértékek egy masik
tartomanyaban jobb.

Minél nagyobb tehat a négyzet atloja és a ROC-gorbe altal bezart teriilet, annal pon-
tosabb a klasszifikacio. A Gini-mutato ennek a teriiletnek a kétszerese. A mutatorol el-
mondhato, hogy 0 < G < 1. A mutato értéke tokéletes klasszifikacio esetén 1, véletlenszert
klasszifikalas esetén 0. A SAS altal generalt C és az SPSS altal generalt Area-mutato értéke:
(teriilet + 0,5)." A két mutatd kozotti osszefliggés tehat: G = 2(C — 0,5). Mindkét mutatd
egy szamban Osszesiti a scorecard teljesitményét a cutoffértékek teljes tartomanyara. Ez
egyrészt frappans megoldas, masrészt viszont félrevezetd lehet, mert szamunkra altaldban a
lehetséges cutoffértékeknek csak egy szlik tartomanyan érdekes a scorecard teljesitménye.

10 A ROC-gorbe elnevezése utal eredetére, mert eredetileg az tizenetek adasa és vétele soran eléforduld klasszi-
fikacios hibak becslésére hasznaltak.

11 Ha az abran a tengelyeket felcseréljiik, akkor valoban ez jelzi a gorbe alatti teriiletet. Az atlo és a gorbe altal
bezart teriilet + 0,5 (az als6 haromszog teriilete).
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3.3. Elorejelzésihiba-statisztikak

Hosmer—Lemeshow-statisztika

A Hosmer—Lemeshow-statisztika az illeszkedés josagat méri logisztikus regresszidés mo-
dellek esetén. A HL-statisztika azt teszteli, hogy mennyire képes a modell az adott score-
tartomanyokra megbecsiilni a rosszak tényleges szamat. A HL-teszthez kapcsolodo tablazat
értékei ugy keletkeznek, hogy az egyes esetek becsiilt beddlési valosziniiségeit novekvo
sorba rendezziik, és az igy keletkezett rangsort & (altalaban 10) egyenld elemszamu csoport-
ra bontjuk (kvantilisekbe — altalaban decilisekbe — rendezziik). Ezek utan megvizsgaljuk,
hogy az egyes csoportokba az egyes kategoriakbol (1,0) hany megfigyelt (observed), és hany
a regresszios becslés altal vart (expected) eset tartozik. A Hosmer—Lemeshow-statisztika
értéke nem mas, mint az erre a tablazatra alkalmazott Pearson-féle (k—2) szabadsagfoku
C-statisztika.

Ellentétben a fenti két mutatoval, a HL-statisztika kisebb értékei jelentik a jobb klasszi-
fikéaciot (nagyobb besorolasi pontossagot).

A HL-statisztika hibaja, hogy nagyon érzékeny a kialakitott csoportok szamara. Ha til
sok kategoriat alakitunk ki, akkor kevés lehet az egyes kategoridba eso rosszak szama, igy
a modell nehezen tudja pontosan megbecsiilni, a HL-statisztika pedig gyenge teljesitményt
fog jelezni. Ha tul kevés a kategoria, akkor a modell kdnnyen ad jo becslést, igy a HL-sta-
tisztika szerint mindig jo a modell el6rejelzo képessége.

Klasszifikaciés tabla (vagy konfiiziés matrix)
A klasszifikacios tabla a helyes és a téves besorolasokat osszefoglaléan egy 2 x 2-es
tablazatban jeleniti meg. A matrix altalanos alakja:

L tablazat
Konfuziés matrix?
Valosagos kategoria
Klasszifikacios tabla jo rossz
(G) (B)
j0 (elfogadas)
A modell altal (A) g% o n,
besorolt kategéria rossz (elutasitas)
(R) e My g
n, n, n

Ekkor a hibaardny: (n, +n,)/n.

A credit scoring teriiletén el6fordul, hogy ezt a hibaaranyt ugy lehet minimalisra csok-
kenteni, ha mindenkit jonak klasszifikalnak (mivel a rosszak aranya altaldban kicsi). Termé-
szetesen nagy badarsag lenne valoban igy cselekedni.

Az itt elkdvethetd kétféle hiba — a jok rosszként vald félreklasszifikalasa, azaz elutasi-
tasa, illetve a rosszak joként valo félreklasszifikalasa, azaz meghitelezése — igencsak eltérd
koltségekkel jar. Ha D (debt) jelenti azt a veszteséget, amit egy rossz iigyfél joként valo fél-
reklasszifikalasa (elfogadasa) okoz, és L (lost profit) jelenti az elvesztett profitot, amit egy jo

12 A: accept (elfogadas), R: reject (elutasitas)
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iigyfél rosszként valo félreklasszifikalasa (elutasitasa) okoz, akkor a klasszifikalasi hiba altal
okozott, egy tigyfélre esd varhato veszteség: (L n,. +D n )/n.

A konflizidés matrix nemcsak kiilonbdz6 modellek teljesitményének dsszehasonlitasara
hasznalhatd, hanem a megfeleld cutofférték kivalasztasara is.

Itt azonban meg kell allnunk egy kicsit. A koltségek figyelembe vétele természetesen
jobb, mintha csak a hibak szamat minimalizalnank, viszont a célunk a profitmaximalizalas,
nem pedig a koltségminimalizalds. Sokkal jobb lenne a kiilonb6z6 esetek hasznait figyelem-
be venni. A haszonnak ugyanis van egy természetes viszonyitasi alapja, amelyhez képest
mérhetjiik, legyen az pozitiv vagy negativ. Ez a viszonyitasi alap a dontés meghozatala el6tti
helyzet. Ha helyes a dontés, akkor pozitiv a haszna, ha nem helyes, akkor negativ.

Ha viszont (4gy, mint fentebb) a koltség fogalmaban gondolkodunk, akkor kénnyen ké-
sziilhet olyan koltségmatrix, amely logikailag ellentmondasos, mert nem minden értékének
azonos a viszonyitasi pontja. Gyakran lathatunk példaul ilyen koltségmatrixot:

1. tablazat
Hibas kéltségmatrix

Valosagos kategdria
Koltség jo rossz
(S]] (B)
jo (elfogadas) 0 D=1
A modell altal besorolt (A) 0
kategoria rossz (e(tg)tasnas) =1 0

A tényleges cash flow elutasitas esetén ugyanaz lesz, fiiggetleniil att6l, hogy valdjaban jo
vagy rossz ligyfélrdl van-e sz6. Ezért minden ésszerti koltségmatrixban az elutasitas sorban
1év6 két értéknek egyeznie kell.

A koltségeket vagy hasznokat mérhetjiik barmilyen viszonyitasi szinthez, de ennek al-
landonak kell lennie. Az L elvesztett profit valdjaban egy elszalasztott lehetdség koltsége,
nem tényleges pénzkidramlas. Konnyt elkdvetni azt a hibat, hogy a kiilonb6z6 alternativ
koltségeket (opportunity cost) kiilonbozé szintekhez mérjiik. A fenti hibas koltségmatrix
példaul magyarazhato igy: ,,4 jo iigyfelek meghitelezésének és a rosszak elutasitasanak
nincs koltsége, mert mindkét esetben jo dontést hoztunk. Ha egy jo tigyfelet elutasitunk,
akkor a kéltség az 1 egységnyi elvesztett profit (L=I1). Ha egy rossz iigyfelet meghiteleziink,
akkor a veszteség a nyujtott hitel 6sszege (D=10).”

Nézziik, miért hibas a fenti gondolatmenet! Elséként tegyiik fel, hogy a banknak mind
a négy tipusbol lesz egy ligyfele. Ekkor a bank eszkodzeiben bealld tényleges nettd valtozas
—-9. Most tételezziik fel, hogy jon négy jo tigyfél, akit meg is hiteleznek, 6k pedig rendben
visszafizetik a hitelt. Ebben az esetben az eszk6zokben beallo nettd valtozas +4. A két eset
kozotti kiilonbség 13. Barmilyen viszonyitasi alapot hasznalunk is, ennyinek kell lennie a
kiilonbségnek. Ha viszont a fenti hibas koltségmatrixot hasznaljuk, akkor az els6 esetben a
teljes koltség 11, a masodikban pedig 0 (ezek kiilonbsége pedig nem 13).
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Egy, a fentieknek megfelelé haszonmatrix lehet a 2. tdbldzatban szerepld. A fix 10 egységnyi
hitelosszeg helyett beépitettiik a hitelosszeg nagysagat is. Itt x a hitelosszeg értéke E Ft-ban. Feltéte-
lezziik, hogy a jo hiteleken a bank haszna 10%, nemfizetés esetén a varhato veszteség 80%".

2. tabldzat
Haszonmatrix

Valosagos kategoria
Haszon Jjo rossz

G) (B)

jo (elfogadas)
A modell sltal besorolt (A) 0,1x —0,8x
kategéria rossz (elutasitas) 0 0
R)

Sajnos, ezzel a megoldassal kapcsolatban is vannak problémak:

e Azt latjuk, hogy elutasitas esetén nincs valtozas, marpedig a hitelelbiralasnak koltsége
van akkor is, ha elutasitjak a kérelmet.

Ez igazabol nem probléma, mert mind a négy értékbol kivonhatjuk ezt a hitelelbiralasi
koltséget, de egy konstans hozzaadasa minden értékhez nem valtoztatja az optimumhelyet.**

e A masik probléma, hogy a rosszak elutasitasa helyes dontés, ezért valamilyen pozitiv
értéknek kellene tarsulnia hozza; a jok elutasitdsa pedig hibas dontés, ezt negativ értékkel
kellene kifejezni.

Elutasitas esetén végiil is a bank haszna (bevétele) nem valtozik, ezért nem talaltunk
megfeleld negativ, illetve pozitiv értékeket.

A cutoff kivalasztasa:

Elmeletileg akkor érdemes befogadni egy kérelmet, ha annak varhaté haszna pozitiv
(nagyobb, mint az elutasitas varhato haszna), azaz a fenti haszonmatrix és p bedélési valo-
szinliség esetén, ha (1-p)0,1x + p(—0,8)x > 0. Jelen esetben a p < 0,0909 beddlési valdszinii-
ségti hiteleket érdemes beengedni.

Ez akkor lenne igaz, ha a cél ezen az egy szegmensen elérhetd profit maximalizalasa; azaz,
ha a bank dontési tere csak annyi lenne, hogy ide kihelyezi-¢ a pénzét, vagy sem. Altalaban tobb
helyre is kihelyezheti a tokéjét, ezért inkabb akkor érdemes befogadni a kérelmet, ha a befogadas
hozama nagyobb, mint az alternativ befektetés(ek) varhaté hozama. Esetenként tehat inkabb
hozamban (nem profitban) érdemes gondolkodni, és azt maximalizalni. Ekkor viszont mar fel-
meriil a fix koltségek allokalasanak probléméja (nem mindegy, hogy hany hitelre kell elosztani
oket). A fix koltségek elosztasara nem 1étezik egyetlen legjobb eljaras. Az alkalmazando (alkal-
mazhat6) megoldas fiigg a bank szamviteli folyamataitol és konkrét iizleti céljaitdl is.

A gyakorlatban altalaban a cutoffértékek lehetséges tartomanyan megvizsgaljak a mo-
dellépitési vagy tesztelési mintan a kiillonb6zo cutoff- (score vagy becsiilt bed6lési valoszi-
nliség) értékekhez tartozo profit- (vagy hozam-) értékeket, és azt a cutoffértéket valasztjak,
amely mellett a mintan maximalis a profit (vagy hozam)."

13 A nemfizetés esetén varhato veszteséget (loss given default — LGD) valamilyen moédon becsiilni kell, értéke
termékenként, tigyfélcsoportonként mas és mas lehet.

14 Ha az elbiralasi koltségek eltéroek az elutasitottak és az elfogadottak kozott, akkor természetesen azokat be
kell irni a tablazatba.

15 A gyakorlatban az 0j scoringmodell bevezetésénél az els6 iddszakra sokszor olyan cutoffértéket valasztanak,
amely hasonl6 beengedési ratat eredményez, mint a meglévd, régi scorecard.
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Brier score

BS - %z(y ~ )y

Itt y =1, ha rossz hitelrél van sz6 és y =0, ha jo; f (1 | x) pedig annak a becsiilt valdszini-
sége, hogy az i objektum a rosszak kozé tartozik. A mutatd értékének elméleti minimuma
0 (tokéletes modell esetén, ami a jok esetén 0 beddlési valoszinliséget, a rosszak esetén 1-et
becsiil), maximuma 1 (épp ellentétes besorolas esetén).

Ezen mutatoval egyez6 elven miikddik a logaritmikus score:

Logaritmikus score

Lsz_%ﬁ(yi In 7 (1x,)+(1-y,)In(1- /(1 v+ /a

xi)_l‘)

)= —%éln(

A mutat6 0 kdzeli értékei jelzik a modell jo6 teljesitményét.
A Brier- és a logaritmikus score is az elérejelzési hibat méri, ezért a 0 kozeli értékek
jelentik a nagyobb besorolasi pontossagot.

4. A MODSZEREK HIANYOSSAGAI

A jelenleg hasznalatos credit scoring modellek tobb korlattal is rendelkeznek. Az egyik leg-
fontosabb probléma az, hogy e modellek elsdsorban a hiteliigylet nemfizetési valosziniiségén
alapulnak, amely csak az egyik — bar tény, hogy a legfontosabb — dimenzidja az ennél sok-
kal 0sszetettebb profitmaximalizalasi dontési feladatnak. A masik komoly fogyatékossaga e
modelleknek, hogy legtdbbjiik statikus, azaz csak az adott ligyletre koncentral, nem képes
figyelembe venni a jovében varhato, a jelen tigylet altal indukalt ujabb termékértekesitési
lehetdségeket's, és igy nem képes valdban maximalizalni a profitot. Ezt az ,,egyperiodust”
szemléletet tobbszor probaltak mar javitani, de még nem sikeriilt kielégitéen megoldani a
jovében varhato ujabb iigyletek eldrejelzésének problémajat.

Egy masik problémaja a jelenlegi scoringrendszereknek, hogy ezt a kérdést akarjak meg-
valaszolni: ,,Mi a valosziniisége annak, hogy a kérelmezé csédbe megy (vagy nem fizet) a jo-
voben egy adott idopontig?” Pedig az is nagyon fontos kérdés, hogy ez a nemfizetés mikor fog
bekovetkezni. Erre a kérdésre a ttlélési fliggvények alkalmazasaval épitett modellek adhatnak
valaszt. Kevesen vizsgaljak, hogy mekkora az a torlesztési késedelem, amely mellett egy adott
igylet még nyereséges marad. Amennyiben a mindsité rendszer kinalna ilyen jellegti infor-
maciokat a dontéshez, sok majdnem sikertelen tigyletet lehetne veszteség nélkiil zarni.

Fontos hidnyossaga még a jelenlegi hitelelbirald rendszereknek, hogy tobbségiik a dontési
javaslat meghozatalakor az adott tigyletet kiragadva vizsgalja. Pedig kivanatos lenne a hitelnyuj-
Portfolioszintii credit scoring esetén a teljes portfolio kockazati helyzetét és a kockazat diverzifi-
kalasara rendelkezésre allo lehet6ségeket is figyelembe kell venni egy dontés meghozatalakor.

16 Vagy a mostani elutasitas miatti esetleges veszteségeket, hiszen lehet, hogy ennek hatdsara a mar meglévo
igyfél mas bankhoz viszi a jovedelmezd hiteleit, megtakaritasait is.
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A negyedik, a fentiekkel 0sszefiiggd kérdés az, hogy az tigyfél gazdasagi kérnyezetének
Jjovébeli varhato valtozasat” is eldre kellene jelezni a pontosabb értékelés érdekében. Az
ilyen iranyt kisérletek kozé tartozik a Markov-lancok alkalmazasa.

A mesterséges intelligencian alapulo rendszerek és a hagyomanyos eljarasok kombinacidja-
val a dontéstdmogatasnak a jelenleginél magasabb szintje érhet6 el. Az emberi gondolkodast szi-
mulalo, a hiteliigyintézok sokéves munkaja soran felhalmozott, szubjektivnek tiind, de igazabol
csupan képletekkel ki nem fejezheto, objektiv tapasztalatok felhasznalasaval miikddo rendsze-
rek a mainal 1ényegesen nagyobb biztonsaggal fogjak tudni timogatni a dontéshozatalt.
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NaGY BALINT!

Az osztalekrejtély
és viselkedéstan1 magyardzatai

A vallalati osztalékpolitika igen nagy érdeklédésre tarthat szamot a pénziigyi szakiro-
dalomban, és az elmult 50 évben igencsak szamos empirikus tesztelés és vita targya
volt. Jelenleg tobb versengd elmélet is magyarazni prébalja a villalatok magatartasat
az osztalékokkal kapcsolatban, jollehet, ezen elméletek empirikusan tiilnyomérészt nin-
csenek kielégitéen alatimasztva. Jelen cikkben attekintjilk az elméleti modellezés és az
empirikus alditimasztas terén elért legfontosabb eredményeket, a hangsilyt a pénziigyi
viselkedéstani magyarazatokra helyezve, valamint egy rovid empirikus tesztelést végziink
magyarorszagi adatok segitségével. Legfontosabb kovetkeztésiink, hogy a magyar valla-
latok korében nem tapasztalhaté az osztalékpolitika gazdasagi agazatokon beliili homo-
genitasa, valamint nem észlelheté az osztalékfizetések ,kisimitasa” sem.

1. OSZTALEKPOLITIKA-ELMELETEK ES AZOK EMPIRIKUS TESZTJEI

Az osztalékpolitika kérdése egyfeldl a vallalati pénziigy, masfeldl a befektetéselmélet targy-
korébe tartozik. Mindkét tudomanyag féaramlatti modelljei a hatékony tékepiacok és a raci-
onalis dontéshozatal premisszaibol indulnak ki, azonban az elmtlt évtizedekben egyre tobb
olyan bizonyiték halmozodott fel, amely ezeket a premisszékat, ha nem is érvénytelenitette,
de legalabbis lényegesen arnyalta.

Kideriilt, hogy a vallalati osztalékpolitikat ¢s a befektetok osztalékokkal szembeni ma-
gatartasat (ijabb, alternativ megkdzelitések bizonyos tekintetben jobban meg tudjak magya-
razni, mint a féaramlatt, tokéletesen racionalis dontéshozatalt feltételezo pénziigytan. Egy
lezaratlan elméleti és empirikus vitaval van tehat dolgunk, ezt fogjuk korantsem kimeritden
attekinteni, és empirikusan megvizsgalni magyarorszagi adatok segitségével.

A befektetok kifejezetten elényben részesitik a készpénzben kifizetett osztalékot (Long
[1978], Miller és Scholes [1982]). Ez anomalianak tekintendd, hiszen adok hianyaban az
osztalék és a tokenyereség tokéletesen helyettesithetd. Mi tobb, a készpénzosztalék szamos
helyzetben adohatranyt jelent (kettds addztatds). Bhattacharya [1979] szerint az osztalék
jelzéértékkel (signalling function) rendelkezik. Mégis tigy tlinik, hogy a jelzésérték nem ké-
pes megmagyarazni az 6sszes dokumentalt anomaliat e téren, ezért a Brealey—Myers [2000]
szerzOparos tovabbra is rejtélyként (puzzle) emliti az osztalékpreferencia kérdését.

Az elmult évszazadban harom iskola is kialakult aszerint, hogy mit tanitanak az osztalék
és a piaci érték kapcsolatarol. Egyikiik az osztalékok pozitiv hatasat hangsulyozza az arfo-
lyamra, implicite a piaci értékre (,,jobboldali” iskola, pl. Graham—Dodd [1951]).

1 A szerz6 a Babes-Bolyai Tudoméanyegyetem Kozgazdasag- és Gazdalkodastudomanyi Karanak munkatarsa.
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A masik iskola tanitasai szerint éppen ellenkezdleg, az arfolyamok negativan korrelal-
nak az osztalékok szintjével (,,baloldali iskola”, pl. Walter, J. E. [1956]).

A harmadik f0 irdnyzat szerint a vallalati osztalékpolitika irrelevans az értékelés szem-
pontjabol (,,kdzéputas iskola™). A pénziigytan féaramlata ezt a megkozelitést fogadta el,
ahogyan azt Modigliani—Miller [1961] hires osztalékirrelevancia-tétele is megfogalmazza.

Egy tjabb taxonomia szerint az osztalyozasi kritérium a tékepiaci mikrostruktira és
a befektet6 mogottes gondolkodasa. Azért novekedett meg e két kritérium jelentGsége,
mert a hatékonysag és racionalitds paradigmajat éppen ebbdl a két iranybol érte a legtobb
és legsikeresebb tamadas.

A tdkepiaci mikrostruktura elmélete elfogadja a szereplok racionalitasat, de ,,az 6rdog a
részletekben lakozik™ alapon a tokepiac szerkezetébdl vezeti le azt, hogy a tékepiac nem lehet
mindig hatékony. Az elmélet szerint a hatékonysag utjaban a kovetkezo akadalyok allnak:

e likviditashiany,

e a nem egyértelmil arfolyamok (eltér6 ,,bid” és ,,ask” jegyzések),

e a rovidre eladas megtiltasa.

Ezek a valos jelenségek mind az arbitrazs korlatozottsagara hivjak fel a figyelmet, mar-
pedig ha az arbitrazs korlatozott, akkor a piac nem lehet tokéletesen hatékony.

A befekteté mogottes gondolkodasanak a jelentdségét a pénziigyi viselkedéstan (,,beha-
vioural finance”) emelte ki. Ez az elmélet a kovetkezokben 1atja a hatékonysag utjaban allé
akadalyokat:

e tulreagalds, alulreagalas,

e veszteségkeriilés

e csordaszellem,

® a megbanas keriilése.

Ebben az osztalyozasi rendszerben beszélhetiink teljes informaciés modellekrél, aszim-
metrikus informaciés modellekrdl, illetve viselkedéstani elveken nyugvé modellekrol.

1.1. Teljes informacios modellek

A teljes informacios modellek az add hatdsanak figyelembe vételére 6sszpontositanak (ado-
kiigazitdsos modellek). Az addkiigazitasos modellek szerint a befekteték magasabb meg-
teriilési ratat varnak el az osztalékfizetd részvényektdl. A standard eszkozarazasi modell
szerint (Capital Asset Pricing Modell - CAPM) a befektet6k alacsonyabb arat ajanlanak az
ilyen részvényekért a jovobeli osztalékot érintd addteher miatt.

Az addkiigazitasos modell egyik kovetkezménye a befektetdk felosztasa osztalékado-
igyfélkorokre (clientele theory), amit éppen Miller és Modigliani [1961] javasolt els6ként.
Az osztalék-iigyfélkorok elmélete szerint az osztalékfizetési ratak €s a befektetdk osztalék-
adokulcsa forditott viszonyban allnak egymassal: a nagyobb ad6zasi savba es6 befektetok
az alacsony osztalékrataju vallalatok papirjait preferdljak, az alacsonyabb addsavba es6k
pedig a magasabb osztalékratat kedvelik. Ugyanakkor a befektetok a magasabb osztaléko-
kat fizet6 részvényektdl magasabb addzas el6tti hozamot varnak el (pozitiv adohatas).

Farrar és Selwyn [1967] modellje feltételezi, hogy a befektetdk az addzas utani nyeresé-
get maximaljak. Ez egy parcialis egyenstlyi modell, amelyben a befektetoknek két lehetd-
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sége van. Az egyéneknek donteniiik kell a személyes, illetve vallalati tokeattétel mértékérdl,
valamint arrol is, hogy a vallalati juttatasokat osztalék vagy tékenyereség formajaban prefe-
raljak-e. A modell kdvetkeztetése, hogy nincs sziikség osztalékfizetésre, hanem csupan rész-
vényvisszavasarlassal kellene kiosztani a vallalati nyereséget. Ezt a modellt Brennan [1970]
egy altalanos egyensulyelméletté terjeszti ki. Brennan cikke tulajdonképpen azt modellezi,
hogy az adok bevezetése egy tokéletes tokepiacra hogyan hat a CAPM-modell kovetkezte-
téseire. Ez egy robusztusabb modell, mert kovetkeztetései szerint, ha két értékpapir vagy
portfolié bétaja megegyezik, akkor az adézas utani hozamuknak is meg kell egyeznie.

Auerbach [1979a] végtelen diszkrét id6horizonti modellt fejleszt ki, amelyben a részvé-
nyesek sajat vagyonukat maximaljak a vallalat piaci értéke helyett. Amennyiben kiilonbség
van a tokenyereség- és az osztalékado kozott, gy a személyes vagyon maximalasa tobbé
nem implikalja a piaci vallalati érték maximalasat.

Egy tovabbi cikkben Auerbach [1979b] azt allitja, hogy az osztalékfizetés azért kovet-
kezik be, mert a vallalati t6két hosszt tavon, konzisztensen alulértékelik. Az alulértékelés
onnan szarmazik, hogy tobb egymast kovetd idészakban a teljes nyereségvisszaforgatas
utan a vallalat alacsonyabb megtériilési mutatdkat produkal, mint a befektetok altal elvart
megtériilés (tokekoltség).

Az adokiigazitasi modelleket jelentds kritikaknak vetették ala azon az alapon, hogy
azok nem felelnek meg a racionalis magatartasnak, viselkedésnek. Ezeket a kritikakat is
figyelembe véve, Miller [1986] adomenekitést javasol a magas adozasi savba esd egyé-
neknek. Természetesen az egyének elkeriilhetik a magas osztalékokat fizetd részvények
megvasarlasat, hogy elkeriiljék az osztalékadot. Ellenben egy elséként Miller és Scholes
[1978] altal javasolt stratégiat kovetve, a részvényeseknek lehetdségiik van az osztalék-
fizet6 részvények megvasarlasara és az osztalékok inkasszalasara, ezzel parhuzamosan
kolcsonvett 6sszegeket fektethetnek adomentes értékpapirokba (pl. amerikai onkormany-
zati kotvényekbe).

Osszességében a teljes informaciés modellek a féaramlata, semleges Modigliani—Mil-
ler-féle megkdzelitésbdl indulnak ki, csupan az osztalékado figyelembe vételével allapitjak
meg, hogy a gyakorlati osztalékpolitika bizonyos pontokban eltér a féaramlatu elmélet altal
leirottdl. Az addk jelenléte preferenciak kialakuldsahoz vezet aszerint, hogy a befektetok
milyen addzasi savba tartoznak. Az osztalékkifizetés formai — készpénz, részvényvisszava-
sarlas, 0j kibocsatas — pedig nem tokéletes helyettesitok.

1.2. Aszimmetrikus informdcios és iigynokelméleti modellek

Az aszimmetrikus informacio azt jelenti, hogy bizonyos, nem tokéletesen azonos érdekek-
kel rendelkez6 dontéshozok eltéré modon és mértékben férnek hozza a szamukra mérvado
informaciokhoz. Tipikus példa erre a menedzsment és a részvényesek példaja, hiszen az
elobbiek 1ényegesen tobb €s jobb mindségii informacioval rendelkeznek a vallalattal kap-
csolatban, mint az utdbbiak.

Az aszimmetrikus informacio jelenléte olyan piaci tokéletlenség, amelynek alapjan ha-
rom kiilonallo probalkozas is megsziiletett a vallalati osztalékpolitika magyardzatara. A
jelzésmodellek (signalling theory) alapkdve az aszimmetrikus informaciok enyhitése a
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menedzserek és tulajdonosok kozott az osztalékpolitika varatlan megvaltoztatasanak segit-
ségével. A jelzésmodellek szerint az osztalékaramoknak még hatékony piacokon is jelzés-
értékiik van, a konkrét értékeken tul a vallalat altalanos fejlédési iranyvonalait (pl. beruha-
zasok, expanzio) is sejtetik.

Az ligynokelmélet (agency theory) szerint az osztalékpolitika felhasznalhat6 a részvé-
nyesek és a menedzserek kozotti érdekegyeztetés optimalizalasara.

A szabadpénzaram-hipotézis (free cash flow theory) pedig a jelzéselmélet és az ligy-
nokelmélet kombinalasabol szarmazik.

A jelzéselméletek hivei (Bhattacharya [1979], Hakansson [1982], Rodriguez [1992]) gy
gondoljak, hogy a vallalati osztalékpolitikat értékkozvetitoként lehet felhasznalni, ugyanis
a novekvo osztalékok az optimista perspektivakrol kdzvetitenek iizenetet. Az osztalékok
jelzésként torténd felhasznalasa azt mutatja, hogy a kiillonbo6zo jelzési eszk6zok nem tokéle-
tes helyettesitok (4squith és Mullins [1986]).

A modern ligynokelmélet a tokestrukturat igyekszik megmagyarazni a tulajdonlés és a
mikodtetés szétvalasztasabol szarmazo koltségek minimalizalasaval. Az tigynoki koltségek
alacsonyabbak ott, ahol a menedzsmentnek is vannak tulajdonosi érdekei, hiszen ilyenkor a
részvényesi €s menedzseri célok jobban dsszehangoltak (Jensen—Meckling [1976]). Shleifer
és Vishny [1986] arra mutat ra, hogy az ligynoki koltségek kisebbek olyan tarsasagoknal,
amelyeket kevesebb szamu, a részvénypakett nagyobb adagjait kézben tartd részvényes bir-
tokol.

Az ligyndki problémak forrasai a kdvetkezok:

e informacids aszimmetriak;

e potencialis vagyonatcsoportositas a kotvényesektol a részvényesekhez tigy, hogy a
menedzserek nagyobb hozamu, de ugyanakkor nagyobb kockazatu projekteket emelnek be
a tokekoltségvetésbe;

e ingyenes juttatasok, fogyasztasi céli jovedelemkivonas a menedzsment altal.

A modern ligynokelmélet és a finanszirozas kapcsolatardl magyar nyelven lasd Bélyacz
[2001].

John ¢és Kalay [1982] szerint megfelelé addssagmegallapodasok sziikségesek ahhoz,
hogy megeldzhetd legyen a vagyontranszfer a kdtvényesektol a részvényesekhez.

Azokban a vallalatokban, ahol az osztalékfizetéseknek kotvényesszerzédések szabnak
korlatot, az osztalékfizetés szintjei még mindig alacsonyabban maradnak, mint a korlatoza-
sokban eldirt szint.

Ugyancsak az tigynokelmélet hivta fel a figyelmet a tékepiacok altali meger6sodott ellen-
Orzésre is, amely oda vezetett, hogy az osztalékpolitika befolyasolja az tigynokkoltségeket.
Ez az ellendrzés azt jelenti, hogy a tékepiacok szabalyozasa egyrészt nagyobb atlathatosa-
got kovetel meg a részvénykibocsatod vallalattol, masrészt a gyengén teljesité menedzserek
vezette vallalatok konnyen valnak felvasarlasi célpontta. A nagymértékii osztalékfizetések
csokkentik a beruhazasokra és a menedzseri koltekezésre rendelkezésre allo kereteket, és
arra kényszeritik a vezetést, hogy a tékepiacon probaljon finanszirozast szerezni. A tokepi-
acok hatékony kovetése megsziinteti a nem optimalis beruhazasokat és menedzsmentkdlte-
kezést, ily modon csokkenti az tigynokkoltségeket (Easterbrook [1984]).

Jensen [1986] szabad cash flow hipotézise kombinalja az informacids aszimmetridkat és
az ligynokelméletet. Az dsszes pozitiv nettd jelenértékli projekt megvalositasa utan fenn-
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marado alapok elkoltése érdekellentéteket sziil a menedzserek és részvényesek kozott. Az
osztalék- és kamatkifizetések csokkentik a rendelkezésre allo, szabad pénzaramot, amelyet
pozitiv marginalis nettd jelenértékl projektekbe, vagy személyes fogyasztasra fordithatna-
nak a menedzserek. Ett6l az elméletkombinaciotol elvarhato, hogy jobb magyarazatot adjon
az osztalékpolitikara, mint barmelyik kiilon-kiilon. Ez a hipotézis kiilondsen alkalmasnak
bizonyult az 1980-as évek felvasarlasi hullimanak megmagyarazasara (Myers [1990]), arra
azonban nem, hogy atfogo, megbizhat6 képet nyujtson a gyakorlatban is megfigyelheto osz-
talékpolitikakrol.

Osszességében: az aszimmetrikus informécios modellek abbdl indulnak ki, hogy a meg-
fontolt menedzsernek a részvényes érdekében az dsszes jovedelmezd (pozitiv nettd jelen-
értékil) lehetdségbe be kell fektetnie. A menedzsment €s a tulajdonlas szétvalasa mégis
a tobbletalapok elfogyasztasara, elherdaldsara csabit. Az osztalékfizetés csokkentheti a
menedzserek ingyenes juttatasaira, vallalati forrasbol szarmazo luxusfogyasztasara (percs)
fordithat6 alapokat. Roviden azt mondhatnank, hogy az aszimmetrikus informaciés model-
lek az osztalékpolitika dontéshozdi és érintettjei kozotti érdekellentétekbol kiindulva ma-
gyarazzak az osztalékpolitikat.

1.3. Viselkedéstani modellek

Az eddigiekben targyalt paradigmdk nem képesek teljes mértékben megmagyardzni a val-
lalatoknak az osztalékokkal kapcsolatos magatartasat.

Az 1970-es évektdl kibontakozo pénziigyi viselkedéstan (behavioural finance) az osz-
talékrejtéllyel kapcsolatban is szolgalt néhany elmélettel. A készpénzosztalék iranti prefe-
rencidt egyfeldl az igynevezett mentalis konyvelés jelenségével lehet megmagyarazni. A
befektetd a tékenyereséget és a készpénzosztalékot két kiilonalld mentélis szamléan tartja
nyilvan, és kiilon koveti nyomon a két szamla alakuldsat, amikor a személyes koltségve-
tését, fogyasztasi szokdsait irdnyitja. A befektetd ugyanis amiatt aggddik, hogy ha folyd
nyereséget realizalva), akkor til gyorsan felemészti megtakaritasait. Shefrin szavaival élve,
ezt a mentalitast a kovetkezé mondassal lehet illusztralni: ,, Ne bontsd meg tékédet, ne edd
meg az aranytojast tojo tyukot” (Shefrin [2002], 30. 0.).

Tudjuk, hogy a befektetok magatartasat szocidlis normak és attitidrendszerek is erdsen
befolyasoljak (Shiller [2006]). A kdzonséges befektetdk helyzetét sokkal inkabb a bizony-
talansag, mint a kockézat jellemzi. Kockazat alatt értjiik azt a helyzetet, amikor az egyes
bizonytalan kimenetekhez szdmszertisithetd valdszinliségi egyiitthatokat lehet rendelni; bi-
zonytalansagnak pedig azt, amikor ezek a valdszinliségi becslések sem allnak rendelkezés-
re. A korlatozottan raciondlis befektetdk tehat igen nehezen, vagy csak torzitottan képesek
valdszinliségi egyiitthatdkat rendelni a forgatokonyvek lehetséges kimeneteihez (nem baye-
si racionalizalés). A tdrsadalmi nyomads olyan megitélési és kereskedési tévedésekhez vezet,
amelyeket igen nehéz logikusan megmagyardzni. Ezek a torz itéletek csupan tévedések,
nem a racionalis magatartas megsziintét jelentik. Sajnalatos modon a pénziigytan féaram-
lata nagyrészt figyelmen kiviil hagyta ezeket az elméleteket, jorészt azért, mert modszer-
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tanilag igen nehéz a befektet6i viselkedést beemelni az eszkdzarazasi modellekbe. Shiller
[1989] szerint ezeknek a hatasoknak a beemelése olyan elmélet megsziiletésé¢hez vezethet,
amely képes kielégitobben megmagyarazni a vallalati osztalékpolitikat.

Az osztalékfizetések gy is tekinthetok, mint a vallalati fejlédés gazdasagszocioldgiai
kovetkezményei — a menedzsment és a részvényesek kozotti informacios aszimmetriak mi-
att fizetnek készpénzosztalékot, annak érdekében, hogy vonzobba valjanak a részvénykibo-
csatasok (Frankfurter és Lane [1992]).

A Michel [1979] altal dokumentalt szisztematikus kapcsolat a gazdasagi agazatok és
osztalékpolitikak kozott arra enged kovetkeztetni, hogy a menedzserek az osztalékpolitika
kidolgozasakor is figyelemmel kisérik a versenytarsak osztalékpolitikajat. Frankfurter és
Lane [1992] is megerdsiti, hogy a menedzserek igen kdnnyen engednek az osztalékok kifi-
zetésére iranyuld, er6s6do részvényesi nyomasnak. Ugyanakkor az osztalékfizetés egyfajta
ritudlis emlékeztetdé a menedzsment €s a részvényesek kdzotti ligyndk-megbizd viszonyra.
Frankfurter és Lane [1992] végso konkluzidja, hogy az osztalékfizetés részben hagyomany,
részben modszer a befektetok szorongasanak enyhitésére.

Feldstein és Green [1983] a készpénzosztalékok mellett érvel. Szerintiik eldszor is az
osztalékpolitika a befektetd fogyasztasi sziikségleteinek kdvetkezménye; az osztalékfizetés
mellett sz6l, ha az osztalékfizetés adoterhei kisebbek, mint a részvények eladasanak tranz-
akcios koltsége (tOkenyereség-alternativa). Masodszor, a visszatartott nyereség piaci értéke
kisebb, mint az osztalékoké. Harmadszor, az osztalékfizetés konzisztens az allando nove-
kedéssel és az optimalis tokeattételi mutatdval. Negyedszer, az osztalékok a tulajdonlas és
mikodtetés szétvalasztasanak melléktermékei. Végiil, habar az aszimmetrikus informacid
¢és az ligynoki koltségek jelen vannak a modellben, a paradigma nem fiigg ezektdl a piaci
tokéletlenségektdl. A sokszamu, eltérd adoterheléssel és diverzifikacios célokkal rendelkez6
befektetd miatt fizetnek osztalékot.

Shefrin és Statman [1984] az onellendrzés (Thaler és Shefrin [1981] és a bizonytalan
dontés deskriptiv elméletének (Kahneman és Tversky [1982] talajardl kozeliti meg az osz-
talékok iranti preferenciat. Ez a modell az osztalékiigyfélkor-elmélettel is konzisztens. Az
osztalékok és a tokenyereség nem mindig tokéletes helyettesitok még adok és tranzakcios
koltségek hianyaban sem, hiszen Thaler és Shefrin [1981] szerint a részvényeseknek nincs
annyi dnuralmuk, hogy elhalasszak a fogyasztas iranti igény bekdvetkezését. Ebben a meg-
kozelitésben az osztalékokat jobban értékelik a tokenyereségnél, hiszen jobb ellendrzést
nyujtanak a kiadasi szintek felett. A kockézatos alternativakat, koltségeket és kifizetéseket
kiilon-kiilon tartjak nyilvan, a veszteségek pedig jelentosebb értékesokkenést indukalnak a
nyereségeknél.

Kahneman és Tversky [1982] feltételezi, hogy a részvényeladas tobb megbanast és szo-
rongast valt ki a befektetokben, mint a készpénzosztalék. A korabban fogyasztasi céllal
eladott részvények esetleges arfolyamemelkedése pedig szintén noveli a befektetd megba-
nasérzetét, kognitiv disszonancigjat. Nyilvanvalo, hogy ebben a modellben a tékenyereség
¢és az osztalék nem tokéletes helyettesitok. A megbanastol valo tartézkodas az osztalékok
iranti preferenciahoz vezet, amennyiben egy olyan fogyasztasi szabalyt kdvetiink, amely az
osztalékok, és nem a befektetett toke felhasznalasan alapszik. Az osztalékhozamok poziti-
van korrelalnak a megtervezett elkoltési rataval.
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A féaramlat (mainstream) finanszirozaselméletei feltételezték, hogy a befektetdk raci-
onalisak, vagyis modellezés soran a ,,hatékony piacok hipotézisével” éltek. Shiller [1981]
elsdleges kisérletei azt mutattak, hogy a részvényarak ingadozasa (volatilitasa) tulsagosan
nagy ahhoz, hogy az csupan az osztalékokra vonatkozoé informaciodkat tiikrozhetné.

A Shiller-tanulmany alapvetd gondolata egyszerii: a hatékony piacok és a véletlen bo-
lyongas modelljének alapfeltevése, hogy az aktualis arfolyamnak meg kell egyeznie a var-
hat6 belso értékkel, az arfolyamra vonatkozo legjobb becslés a varhato belso érték (diszkon-
talt osztalékaram):

P=E(P).

Ennélfogva az arfolyamok (a bels6 érték becslése) volatilitasanak kisebbnek kell lennie
a felbecsiilt osztalékaram volatilitdsanal:

G(P)<G(PY).

Ennek az egyenldtlenségnek az érvényességét teszteli Shiller (varianciakorlat-teszt se-
gitségével), és arra a kovetkeztetésre jut, hogy az egyenldtlenség nem érvényesiil.

Ezen eredmények nyomén a szakirodalomban heves vitak langoltak fel az arfolyamok
volatilitastobblete (excess volatility) koriil. A volatilitdstdbblet koriili vita els6sorban mod-
szertani aspektusokra vonatkozott. Dybvig és Ingersoll [1984] megmutatta, hogy a varian-
ciakorlatok megsériilnek, amikor az osztalékok egy autoregressziv folyamatot kovetnek.
Marsh és Merton [1986] is azt allitja, hogy az osztalékaramok folyamata nem rogzitett,
amit azzal magyaraztak, hogy a vallalatvezet6k igyekeznek ,kisimitani” az osztalékokat
(dividend smoothing), annak érdekében, hogy a részvényesek ne érezzék a vallalat nye-
reségességét igen valtozékonynak. Shiller [1989] a kdvetkezdképpen valaszol a felmeriilt
kritikdkra: elsdsorban kiemeli, hogy Lintnernek [1956] a menedzserek osztalékpolitikajat
elemzd cikkében — amelynek eredményeire Marsh és Merton hivatkozik — az osztalékki-
simitds kordntsem jelenik meg egyértelmiien, és amennyiben igen, akkor is a nominalis
osztalékokra vonatkozoan, nem pedig a redl-osztalékaramra, amellyel Shiller a szamitasait
végezte. A varianciakorlat-tesztnek valdban vannak nemkivanatos kisminta-tulajdonsagai,
am ezekkel nem lehet megmagyardzni azt a hatalmas volatilitaskiilonbozetet, amely nem-
csak az osztalékokkal, hanem a nyereségaramokkal szemben is fennall.

Lintner [1956] sokat hivatkozott tanulményaban interjukat készitett vallalati vezérigaz-
gatdkkal és pénziigyi vezérigazgatokkal (Chief Financial Officer — CFO). Azt taldlta, hogy
az osztalékpolitikara vonatkozo6 dontés igenis aktiv célpontja a vallalati stratégianak, ugyan-
is a vallalatvezetdk szerint a stabil osztalékaramok novelik a befektet6k biztonsagérzetét.

Az osztalékpolitika aktiv meghatarozasabol az kdvetkezik, hogy a visszatartott nyere-
ségek ¢s megtakaritasok szintje tulajdonképpen az osztalékokra vonatkozé dontés mellék-
termékeként adédik. Darling [1957], valamint Fama és Babiak [1968] empirikusan alata-
masztja Lintner eredményeit. Az osztalékok jelenlegi és multbeli profitszintek, valamint
a jovoben varhatd nyereségek fiiggvényei, és negativan korrelalnak az eladasok valtozasi
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iitemével. Lintner eredeti felmérése utan 25 évvel a folyd nyereség tovabbra is az osztalék-
politika kritikus meghatarozo tényezdje (DeAngelo, DeAngelo és Skinner [1992]).

Vannak azonban mas, az osztalékpolitikat befolyasold tényezok is, amelyeket Lintner
nem vett figyelembe (szabalyozasi megkotések, a beruhazasok abszolut nagysaga, az ados-
sag és a vallalatméret), pedig ugyancsak hatnak az osztalékpolitikara. Az osztalékpoliti-
ka valtozasai exogén és endogén hatdsok kombinacidjanak tudhatok be (Dhrymes és Kurz
[1964]).

Harkins és Walsh [1971] kompromisszumra torekszik modelljében. A menedzserek te-
kintetbe veszik a folyo és jovoben vart nyereséget, az osztalékfizetések torténetét, az oszta-
Iékszint stabilitasat, a pénzaramokat és a befektetési lehetéségeket, valamint a részvényesek
o6hajait. Baker és Farrelly [1988] CFO-kkal késziilt kérddives tanulmanyai megerdsitik Lint-
ner [1956] eredményeit. A CFO-k alahtizzak az osztalékok folytonossadganak a jelentdségét,
valamint azt a meggy6z06dést, amely szerint az osztalékpolitika kihat az arfolyamra.

Jelentds a regularis és rendkiviili pénzaramok eltérd hatasa is az osztalékpolitikara. A
menedzsment osztalékpolitikardl vallott nézetei 30 évvel a Lintner-tanulmany utan is valto-
zatlanok. Az osztalékokat azért fizetik, mert a részvényesek folyamatos osztaléknovekedést
varnak, és mert a menedzsment szerint a részvényesek osztalékra varnak. A menedzserek
ugy vélekednek, hogy az osztalékfizetés sziikséges az arfolyam fenntartasahoz, valamint 1j
befektetok bevonasahoz. Az osztalékfizetési politikat a kdvetkezok hatarozzak meg:

e fenntarthatdsag,

® a cég folyo nyereségessége,

® jovobeli pénzaramokra vonatkozo varakozasok,

e gazdasagi agazati normak.

Osszegezve elmondhatjuk, hogy a viselkedéstani magyarézat a standard, racionalitasra
¢és hatékonysagra épiild paradigma szamos hidnyossagara valdban jol ramutatott, ellenben
ez idaig még nem sikeriilt egy konzisztens, tesztelhetd és falszifikalhaté paradigmat allita-
nia az el6bbi helyére.

2. EMPIRIKUS EREDMENYEK

A magyarorszagi osztalékpolitikai vizsgalatok kozott emlithetd Andor et al. [2004], akik
a klasszikus modszerek értéksemlegességi feltételeit vizsgalva, megallapitottak az 1998—
2002 kozotti idészakot vizsgalva, hogy az egyéb értéksemlegességi feltételek (tokestruktu-
ra, adozas értéksemlegessége, azaz irrelevancidja a vallalat piaci értéke szempontjabol) el-
fogadasa mellett Magyarorszagon nem teljesiil az osztalékpolitika értéksemlegessége, nem
teljesiil a magyar addjogban az adésemlegesség. Empirikus eredményeik szerint a magyar
kis- és kozépvallalkozokat osztalékfizetési dontésiik meghozatalanal nem befolyasolja val-
lalkozasuk szamviteli adatokkal mért vagyoni €s pénziigyi helyzete, beruhdzasi dontéseik
alakulasa. A vallalkozasok nem kovetnek egységes, racionalis magatartast osztalékpoliti-
kajuk kialakitasakor.

Bedd—Rappai [2006] eseménytanulmanyok segitségével vizsgalja a piac kozepes haté-
konysagat az informéacios entropia modszertananak kiaknazasaval. Az informacios entropia
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azon alapul, hogy minél inkabb novekszik egy esemény bekovetkezésének valoszinlisége,
ugy csokken az illetd esemény meglepetésértéke; annal kevesebb 0j informaciot tartalmaz,
annal kisebb az informacids entropiaja. Ha az informacids entrdpia és az esemény koriili ab-
normalis hozamok kozdtt szoros az Osszefiiggés, akkor az eseménynek jelzésértéke van. A
kiilonb6z06 nyereségbejelentések meglepetésszintje kozott disztingvalva, a szerzok azt talal-
jék, hogy ezek a bejelentések megmagyarazzak az abnormalis hozamok alakulasat, vagyis
az EPS- (Earnings per share) és ROE- (Return on equity) mutatoknak jelzésértéke van.

Az osztalékelméletek targyalasat kiegészitendo, a tozsdén jegyzett magyarorszagi valla-
latok osztalékpolitikajarol elvégeztiink egy vizsgalatot, amelyben két aspektust, hipotézist
vizsgaltunk meg.

Egyrészt megnéztiik: tapasztalhatd-e az egyes gazdasagi agazatokban, hogy agazaton
beliil hasonl6 osztalékpolitikakat folytatnak a cégek (hasonlé osztalékratakat fizetnek)?

Masfeldl tanulmanyoztuk azt is, hogy a vizsgalt vallalatok kdrében megnyilvanul-e a
Lintner [1956] altal feltételezett tendencia az osztalékaramok kisimitasara, azaz az oszta-
1€kfizetési rata iddben mennyire mondhaté konstansnak.

Az alabbi két hipotézist fogalmaztuk meg:

L. hipotézis: Az osztalékpolitika és az agazat kozott szignifikans kapcsolat van.
2. hipotézis: A vallalatok igyekeznek id6ben ,,kisimitani” az osztalékaramokat.

A részvényegységre jutd nyereségek (Earnings per share — EPS) adatsorai a Budapesti
ErtéktSzsde honlapjan, valamint az egyes elemzett vallalatok honlapjain kozzé tett éves
jelentésekben foglaltak, az osztalékokra vonatkozé informacidk pedig a Reuters iigynok-
ségtol szarmaznak. Ezek alapjan késziiltek a sajat szamitasaink.

Az 1. tablazat mutatja, hogy mely gazdasagi dgazatokat és milyen elemzési idotavot
valasztottunk ki. Négy évet és nyolc vallalatot vizsgaltunk aszerint, hogy milyen idészakra
alltak rendelkezésre éves jelentések a Budapesti Ertéktézsde honlapjan, illetve az egyes
vallalatok honlapjain.

A részvényegységre jutd nyereség esetében az egy részvényre jutd ,higitott” eredményt
vettiik tekintetbe, hiszen ennek a szamitasanal figyelembe veszik az atvalthato értékpapirok-
ban foglalt konverzios opcid esetleges higitoé hatasat a kinnlevd részvények darabszamara,
valamint a konverziés opcid valos értékelésének hatasat a részvényegységre jutd eredmény-
re. Az osztalékfizetési ratakat gy kaptuk, hogy az adott évben kifizetett részvényegységre
juté osztalékot (dividend per share — DPS) az el6z6 éves EPS-el osztottuk. Ugy a DPS-, mint
az EPS-adatsorok esetén realnagysagokkal dolgoztunk, a nominalis osztalékokat mindig az
osztalékfizetés honapjaban érvényes, 12 havi fogyasztéi arindexxel, a nyereségeket pedig az
éves atlagos fogyasztoi arindexxel deflaltuk.
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1. tablazat
Osztalékfizetési ratak
Evek
2006 | 2005 2004 | 2003
Energetika Osztalékfizetési ratak
ELMU 88,35% | 96,17% | 94,76% | 95,12%
EMASZ 41,56% 0,00% 0,00% 98.52%
Atlag 64,96% | 48,09% [ 47.38% | 96,82%
Pénziigyi szolgaltatasok Osztalékfizetési ratak
OTP 35,45% | 28,13% 19,59% 0,00%
_ | FHB 86,14% 8.47% 12.64% 0,00%
8 [ Atlag 60,79% 18,30% 16,11% 0,00%
S| Gyégyszeripar Osztalékfizetési ratak
< [EGIS 9,13% 13,05% | 16,02% 17,05%
RICHTER 25.83% | 25,58% [ 23.72% | 21,95%
Atlag 17.48% 19.31% | 19,87% 19,50%
Vegyipar Osztalékfizetési ratak
MOL 13,62% 8,62% 5,72% 8,09%
Atlag 13,62% 8,62% 5,72% 8,09%
Elelmiszeripar Osztalékfizetési ratak
ZWACK 78.26% 6,78% 67,13% | 68.47%
Atlag 78.26% 6,78% 67,13% | 68.47%

Forrdas: sajat szamitas a Reuters adatai alapjan

Els6 1épésben azt vizsgaltuk, van-e hasonlosag az egy dgazaton beliil miikddo vallalatok
osztalékpolitikai kozott. A vizsgalatot az adatok tobbféle csoportositasaval végeztiik, de
mindegyik esetben a varianciaanalizis (analysis of variance — ANOVA) tesztelési eljarasait
alkalmaztuk. Az alkalmazott szignifikanciaszint minden esetben 95%.

A 2.tablazatban az agazatok szerinti atlagos osztalékfizetési ratak lathatok. Az egyté-
nyez6s ANOVA-eljaras tulajdonképpen azt teszteli, hogy ha valamilyen ismérv (jelen eset-
ben egy adott dgazathoz tartozas) szerint csoportositjuk az osztalékfizetési ratakat, akkor
vajon az adott csoporton (agazaton) belill, vagy a csoportok kdzott szérddnak jobban az
osztalékadatok. Ha a csoporton beliil, akkor azt jelenti, hogy az illet6 csoportositasi ismérv
(az 4gazat) nem relevans magyarazoé tényezdje az elemzett valtozéonak. Ha pedig a csopor-
tok kozott, akkor azt jelenti, hogy a csoportositds eredményeként homogénebb adatokat
kaptunk, csoporton beliil ,,jobban hasonlitanak egymasra” az adataink, mint a csoportok
kozott, tehat a csoportositasi ismérv (az agazat) legalabbis részben befolyasolja, megmagya-
razza az alkalmazott osztalékpolitikat.
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Esetiinkben az ANOVA-teszt eredményei azt mutatjak, hogy a csoportok (agazatok) ko-
z0tti variancia (szorasnégyzet) szignifikans. Ebbdl az elsd tesztelésbdl ugy tiinik, az agazat
valéban magyarazo tényezdje az osztalékfizetési ratanak.

2. tablazat
ANOVA-F-teszt az atlagos iparagi osztalékfizetési ratikra
2006 2005 2004 2003
Energetika atlaga 64,96% 48,09% 47,38% 96,82%
Pénziigyi szolgaltatasok atlaga 60,79% 18,30% 16,11% 0,00%
Gyogyszeripar atlaga 17,48% 19,31% 19,87% 19,50%
Vegyipar atlaga 13,62% 8,62% 5,72% 8,09%
Elelmiszeripar 4tlaga 78,26% 6,78% 67,13% 68,47%
ANOVA
Source of Variation SS df MS F P-value | F crit
Between Groups 0,927386 4 0,231846 | 5,067505| 0,008715| 3,055568
Within Groups 0,686274 15 0,045752
Total 1,61366 19

Forras: sajat szamitas a Reuters adatai alapjan

A kovetkezd 1épésben harom agazatot kiilon-kiilon vizsgalva elemeztiik, hogy az illetd
agazatban szerepl6 vallalatok osztalékhanyadai k6zott mennyire szignifikans az eltérés. Az
el6z6 paragrafusban ismertetett ANOVA tesztet alkalmaztuk most is, de eztttal a csoporto-
sitds az dgazaton beliil az egyes konkrét vallalatok szerint tortént. Az ANOVA teszt kérdése
az, hogy egy agazaton beliil mennyire hasonldak az osztalékfizetési ratdk, azaz mennyire
homogén az osztalékpolitika dgazaton beliil. A statisztikai tesztelés nyelvén: az azonos aga-
zathoz tartozoé vallalatokon beliil vagy a vallalatok kozott nagyobb az osztalékfizetési ratak

szorddasa?

Lathato6 (3.,4.,5. tabldzat), hogy ugy az energiaszektorban, mint a gydgyszergyartasban
szignifikans az eredmény, tehat az osztalékhanyadok kozott szignifikans eltérés van, egye-
diil a pénziigyi szektorban nem lehet elvetni az azonos osztalékhdnyadok nullhipotézisét.
Ez azt jelenti, hogy az osztalékpolitika inhomogénnek mondhat6 dgazaton beliil.
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3. tablazat
ANOVA-F-teszt — Energetika
ANOVA
Source of Variation SS df MS F P-value | F crit
Between Groups 0,686338 1 0,686338 | 6,271754 | 0,046255 | 5,987374
Within Groups 0,6566 6 0,109433
Total 1,342938 7
Forras: sajat szamitas a Reuters adatai alapjan
4. tablazat
ANOVA-F-teszt — Pénziigyi szolgaltatasok
ANOVA
Source of Variation SS df MS F P-value | F crit
Between Groups 0,007244 1 0,007244 | 0,079342 | 0,787654 | 5,987374
Within Groups 0,547797 6 0,091299
Total 0,555041 7
Forrds: sajat szamitas a Reuters adatai alapjan
5. tablazat
ANOVA-F-teszt — Gyogyszeripar
ANOVA
Source of Variation SS df MS F P-value | F crit
Between Groups 0,02187 1 0,02187 |27,54087 | 0,001924 | 5,987374
Within Groups 0,004765 6 0,000794
Total 0,026635 7

Forras: sajat szamitas a Reuters adatai alapjan

Végiil kéttényez6s ANOVA-F-teszt segitségével vizsgaltuk az agazat és az idé hatasat
az osztalékhanyadra. Az eredményeket a 6. tablazat tartalmazza. Lathato, hogy a sorokban
elhelyezett tényez6 (az agazat) a szignifikans, az oszlopok (id6) hatasa azonban nem. Ez
azt jelenti, hogy az egyes agazatokban alkalmazott osztalékpolitikak kozott szignifikans az
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eltérés. Tekintetbe véve azonban az el6z6 paragrafus megallapitasait, amely szerint egy-egy
agazaton beliill sem homogén az osztalékpolitika, ugy tlinik, a magyarorszagi piacon az
elemzett id6tavon nem nyilvanul meg az osztalékpolitika dgazatok szerinti homogenizalo-
dasanak hatasa. Els6 hipotézisiink tehat nem igazolodott.

6. tablazat
Kéttényez6s ANOVA-F-teszt az iparagakra
és az egyedi osztalékfizetési ratakra
2006 2005 2004 2003
ELMU 88,35% 96,17% 94,76% 95,12%
EMASZ 41,56% 0,00% 0,00% 98,52%
OTP 35,45% 28,13% 19,59% 0,00%
FHB 86,14% 8,47% 12,64% 0,00%
RICHTER 9,13% 13,05% 16,02% 17,05%
EGIS 25,83% 25,58% 23,72% 21,95%
ANOVA
Source of Variation SS df MS F P-value | F crit
Rows 1,705645 5 0,341129 | 4,880836 | 0,007533 | 2,901295
Columns 0,160789 3 0,053596 | 0,766849 | 0,530198 | 3,287383
Error 1,048372 15 0,069891
Total 2,914806 23

Forras: sajat szamitas a Reuters adatai alapjan

Ami az osztalékaramok kisimitasara vonatkozo 2. hipotézisiinket illeti, elmondhatjuk,
hogy amint az 1. tiblazatbol is kittinik, az ELMU és a RICHTER kivételével a tobbi vallalat
esetében nem beszélhetiink az osztalékok id6beni ,,kisimitasarol”. Ezt alatimasztja a 6. tab-
lazat oszlopokhoz (Columns) tartoz6, nullatél Iényegesen kiillonb6zo eltérésnégyzet-6sszeg
(Sum of squares — SS) érték, valamint a korabbi tablazatokban a csoporton beliili (Within
groups) eltérésnégyzet-6sszeg (SS) is. Masodik hipotézisiink sem igazolddott tehat, nem
tapasztalhatunk ,,kisimitd” szisztematikus magatartasi tendenciat az elemzett mintaban az
elemzett id6tavon.

Belathato, hogy ezeknek az empirikus eredményeknek korlatozott a validitasuk; egy ké-
sObbi, nagyobb adatbazishoz hozzaférd, atfogdbb kutatas tudna megnyugtatéan nagyszamu
mintaval szolgalni. Mindenesetre azt gondoljuk, hogy ha igazan jelentds viselkedéstani hata-
sok lépnének fel az osztalékpolitikaban, annak mar tobb jele lenne ilyen kisebb mintan is.
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OSSZEFOGLALAS

Jelen tanulményban az osztalékpolitika témajat jartuk koril, korantsem kimeritd médon. Az
osztalékpolitikdra vonatkozé fOvonalas iranyzatot, a Modigliani—Miller-féle (MM) oszta-
Iékirrelevancia-tételt ismertnek feltételezve, az elméleti attekintésben inkabb az MM-tételek
ota eltelt idoben kifejlesztett alternativ iranyzatokra koncentraltunk, gorcsé ala véve az tigy-
nevezett teljes informacidos modelleket, aszimmetrikus informaciés modelleket, valamint a
viselkedéstani (behavioural) modelleket. Ez utobbi kategoriat részletesebben is bemutattuk.

Két viselkedéstani paradigmat, hipotézist igyekeztiink megvizsgalni magyarorszagi, t0zs-
dén jegyzett nagyvallalatok esetében. Az egyik a Michael [1979] altal megfogalmazott 4ga-
zaton beliili osztalékpolitika-homogenitas, a masik pedig az osztalékdramok ,kisimitasara”
vonatkozd, sokat idézett és vitatott Lintner-féle hipotézis [1956]. Mddszertani szempontbol a
varianciaanalizist valasztottuk kovetkeztetéses statisztikai eszkdzként, hiszen ez a mddszer
robusztus moédon, szintetikusan méri és egyben szignifikanciatesztnek veti ala az osztalékpo-
litika agazatokon beliili, Agazatok kdzotti és idébeni dinamikajat. Eredményeink azt mutatjak,
hogy nem beszélhetiink az osztalékpolitika homogenitasarol €s az osztalékaramok kisimitasi
tendenciajarél a magyarorszagi nagyvallalatok esetében. Ebbol nem kovetkeztethetiink feltét-
lentiil az osztalékpolitika irrelevenciajara, minthogy a magyarorszagi tokepiac sem mondhat6
teljesnek a Modigliani—Miller-féle koncepcié értelmében. Sokkal inkabb arra gyanakodha-
tunk, hogy a viszonylag fiatal kapitalista vallalati kultura nem adott még elég idot arra, hogy
a nyugaton tapasztalhato viselkedéstani modellek itt is bedgyazodhassanak.

Nem allithatjuk, hogy végleges valaszt kaptunk az ,,osztalékrejtély” problematikajara,
de azt biztosan allithatjuk, hogy a legtobb jel szerint a viselkedéstani paradigmak, bar jol
magyaraznak bizonyos kivételes szituaciokat, egyelére még nem tarthatnak igényt a févo-
nalas pénziigyi paradigma helyettesitésére.
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Abstract of the articles

FACTORS AFFECTING SHAREHOLDER ACTIVISM BY INSTITUTIONAL
INVESTORS:
ASSESSING THE ENVIRONMENT IN HUNGARY

ZsoLt BEDO

The study is to introduce internal and external factors affecting the willingness and efficiency
of institutional investors in the system of market oriented corporate governance. In another
word I assess the environmental setting for shareholder activism by institutional investors
in Hungary. By subdividing factors into internal and external groups I am able to pinpoint
factors that fall under the jurisdiction of the institutional financers. The study concludes that
currently the high level of ownership concentration of portfolio companies that are listed
on the Budapest Stock Exchange do not allow institutional investors to efficiently interfere
in corporate decision making. Legal setting as the other external factor, which can not be
influenced by the institutional investors is also a bottleneck for active involvement. Although
company culture, agency problems and the free rider problem as internal factors fall under
the jurisdiction of the institutional investors survey shows that the willingness to overcome
these shortcomings is rather low.

SIX STRATEGIC REASONS BEHIND GOING PUBLIC
MIkLOS LESTAR

This article examines the connection between corporate strategy and going public in today’s
Hungarian economy. The analysis is based on interviews conducted with the executives and
shareholders of companies listed on the Budapest Stock Exchange in the last five years.
Listing on the stock exchange can help the company’s strategy through financing growth
opportunities, supporting marketing activities and motivating employees. It can also serve
the owners’ goals by providing an exit opportunity and making correct valuation available.
Public governance influences strategy: It demands the clarification of connections with the
owner’s other interests, creates the opportunity of a takeover, affects the investment horizon
and necessitates transparency.

HOW IMPORTANT THE OIL IS?
— ACTIONS AND REACTIONS BETWEEN THE OIL AND CAPITAL MARKET

GERGELY KOTAN—VALERIA LASZLO—ANDRAS SALI

In this paper we investigate the causal relationships between stock market and oil market
price movements. We especially focus on the connection between stock price volatility
and oil price volatility. If there exists a strong connection between oil price and stock price
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volatility, then arguably either short term oil price movements have great impact on stock
price evolution, or vice versa. Therefore, through this study we firstly wish to determine the
importance of oil prices on various economies in the short term, and secondly we wish to
explore the opposite relationship as well. The first part of our paper presents an outline of past
researches investigating the importance of oil price in connection with the real economy and
monetary policy. In the second part of our study we briefly explore the most important aspects
of the oil market, which are important to understand how informations concerning economic
developments of certain countries can affect oil prices. Thirdly we carry out an empirical
investigation to determine in which direction the cause-effect relationships in practive stand,
involving five countries — the United States, United Kingdom, Japan, Russia and Hungary.

CREDIT SCORING MODELS AND MEASURING THEIR PERFORMANCE
BEeaTRIX ORAVECZ

In the last 15-20 years there have been revolutionary changes in the market of financial
supplies. Banks began to use automatic decision making methods and decision supporting
models, in order to make crediting faster.

Credit scoring played a very important role in the great increase of the consumer credits.
Without an exact and automated risk analysing system the banks would not have been able to
manage to increase inhabitant placing so much.

In this article we look shortly over the task and applied methods of credit scoring and the
most often used and recommended methods and indices, suitable to value them.

THE DIVIDEND PUZZLE AND ITS BEHAVIOURAL EXPLANATIONS
BALINT NAGY

The corporate dividend policy is a subject of great interest in the financial literature and the
last 50 years have seen a large number of tests and debates over the topic. In the present
several theories are competing to explain the corporate dividend behaviour but few of these
models have been empirically validated.

In this article we review the most important theoretical and empirical results and we present
the results of a study carried through on data from the Hungarian Stock Exchange.

Our main result is that in the case of Hungarian companies, there is no evidence of ,,dividend
smoothing” and no evidence of homogeneity of dividend policy within an industry.



