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ANDREW G. HALDANE

Ellendrzési jogosultsagok (és jogtalansagok)
BEVEZETO

Orém és megtiszteltetés sziamomra, hogy az idei Wincott-eléadast én tarthatom meg.

A bankok kiilonleges vallalatok; ez megmutatkozik tulajdonosi struktirajukban, belsd igaz-
gatasi rezsimjiikben és szabalyozasukban is. E specialis statusznak néha furcsa kovetkez-
ményei vannak. [lyen példaul a kockazat és a hozam historikus eloszlasa a bankszektorban.
Egy évszazadon keresztiil mind a kockazatok, mind a hozamok magasak voltak. Am mi-
kozben a kockéazatot a tarsadalom egésze viselte, a hozam a bank részvényeseinek és mene-
dzsereinek zsebébe vandorolt.

Az elmult két évtized jol szemlélteti ezt a megbomlott egyensulyt. 1989-ben az Egyesiilt
Allamok hét legnagyobb bankjanak els szamu vezetSje atlagosan 2,8 millié dollart kere-
sett. Ez csaknem szazszorosa az amerikai median haztartas jovedelmének. 2007-re, a boom
tetopontjan a legnagyobb amerikai bankok elsé szamu vezetdinek jovedelme tizszeresére
novekedve 26 millio dollart tett ki. Ez 6tszazszorosa az amerikai median haztartas jovedel-
mének.” Meglehet6sen magas hozamnak nevezhetd, barmilyen mércével mérjiik is.

Am kovetkezésképpen a kockazatok is magasak voltak. A globalis bankok részvénye-
inek aresése azt eredményezte, hogy ezek a részvények realértékben az 1990-es évek ele-
jének a szintjére keriiltek. Es nem csupan a befektetdk nyalogatjak sebeiket, de a globalis
gazdasag is. A globalis bankrendszer szamara nytjtott, atmeneti segitség a valsag idején a
GDP egynegyedének megfelel6 dsszegben tet6zott. E pillanatban még csak szamolgatjuk,
hogy mennyi lehet a tartos kar, amit a vilag GDP-je elszenvedett, de biztosan az el6z6 6sz-
szeg tobbszordse.

A kockazat és hozam eloszlasanak e furcsasagai mélyen gydkereznek, €s régota kisérnek
minket. Az elmult szazdtven éves iddszak soran hullamokban jelentkeztek, eredetiik pedig
a 19. szazad kozepén végrehajtott reformokban keresendd, amelyek célja a toke koltségeinek
csokkentése volt. A 20. szazad folyaman aztan ezek a furcsasagok alaposan felszaporodtak,
amikor megjelentek azok a pénzintézetek, amelyek tul naggya valtak, hogy csédjiik megen-
gedhetd legyen (too big to fail). A 21. szazad folyaman pedig a befektetdk és a menedzsment
rovid tavu szemlélete oda vezetett, hogy ezek a hullamok immaron egy cunami méreteivel
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vetekedtek. 2007-ben ez a hullam brutalis kdvetkezményekkel tort rank, amelyek mind a
mai napig stjtanak benniinket.

A bankszakma ezen évszdzados evolucidja érthetd okok miatt kdvetkezett be; igazan
senkit nem nevezhetiink meg ,,felelésként”. Am azért felszinre hozott egy rejtett hibat a
belsé iranyitasi rezsimben. A tulajdonosi és ellendrzési jogokat a részvényesek gyakoroljak.
Am a bankok esetében a tke a mérlegfédsszeg elenyészéen csekély része. A helyzet azon-
ban még ennél is rosszabb; a téketulajdonos 0sztonzése, hogy kockazatot vallaljon, gyak-
ran lényegesen eltér a bank miikodésében érdekelt, tobbi szerepld érdekeitdl, a tarsadalom
egészének érdekeirdl nem is beszélve. Erre az ellentmondésra gondolunk, amikor a priva-
tizalt hozamok ¢és a tarsadalmasitott kockéazatok kozotti, felborult egyensulyrol beszéliink.
A bankszakma az egyetlen, ahol az ellendrzési jogositvanyok és az 6sztonzés hibai ennyire
kinos kombinaciot alkotnak.

Ez a helyzet alapvet6 reform utan kialt. A valsagot kdvetden ez a felismerés meg is szii-
letett, ennek nyoman gyorsan és nagy szamban fogadtak el reformokat a szabalyozas terén.
E reformok kétségkiviil a j6 irdnyba tett 1épésnek tekintheték. De ha azt akarjuk, hogy a
bankszakmaban az 6sztdnzés teriiletén meglévo, mélyen gyokerezo problémak ne ujuljanak
ki, akkor a dolgokat a gydkeriiknél kell megragadnunk. Mondanivalom lényege: addig nem
allithatjuk, hogy a feladatot maradéktalanul elvégeztiik, amig ezeket az 0sztonzdket nem
lehet megfeleloképpen 6sszehangolni a kozjoval.

KORLATOLT FELELOSSEG

A 19. szazad els6 felében a bankiizlet és a bankok belsd iranyitasi rezsimje viszonylag egy-
szerll volt. A 19. szazad kozepére Nagy-Britanniaban 500 bank és 700 building society (a
lakastakarékszovetkezet brit megfeleldje — a ford.) miikodott. A bankok tobbsége olyan tar-
sasagként miikodott, amelyben a tulajdonos partnerek korlatlan felelosséget viseltek a tarsa-
sag kotelezettségeiért, mig a building society-k szovetkezeti formaban jottek 1étre, amelyek
a tagok tulajdonaban voltak.’ A pénziigyi szektor aktivai az éves GDP-nek kevesebb, mint
50%-at tették ki, a legnagyobb bank aktivai esetében ez a szam nem érte el a 5%-ot.

A banki mérlegek rendkiviil bizonsagosak voltak. A tulajdonosok altal rendelkezésre bo-
csatott toke gyakran a kotelezettségek felét adta, mig a készpénz és likvid eszkdzok — ugyan-
csak nem ritkadn — az eszkozok akar 30%-at is elérhették. A bankszakmat ebben az idében
alacsony koncentracio, alacsony tokeattétel és magas likviditas jellemezte. Lényegében ha-
sonlo jellemzékkel lehetett az Egyesiilt Allamok és Eurdpa bankrendszereiben is talalkozni.

Ez az iranyitasi rezsim és a mérlegszerkezet kolcsonosen jol illeszkedett egymashoz. A
korlatlan feleldsség okan az ellenérzési jogokat olyan befektetdk gyakoroltak, akik egész sze-
mélyes vagyonukat kockara tették. Ez erdteljes 6sztonzést jelentett arra, hogy a bank dvatosan
banjon a betétesek pénzével. Errdl leginkabb a mérleg eszkoz-forras dsszetétele tanuskodott.
A piac kiilondsebb rendszer nélkiil, de hatékonyan kényszeritette ki a fegyelmet.

A helyzetet tovabb javitottak azok a prudencialis biztositékok, amelyeket a piaci gya-
korlat alakitott ki. Egy bank igazgat6éi megakadalyozhattak a részvények atruhazasat, ki

3 Cleary (1965), Collins (1988)
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zarva a partnerek koziil azokat a tulajdonosokat, akik nem rendelkeztek elég vagyonnal a
kockazatvallalashoz. A részvényesek kotelezettségei azutan is érvényben maradtak, hogy
részvényeiket atruhaztak. Ez a rendszer szigoru ellenérzést jelentett a részényesekre nézve,
akik aztan ezt a menedzserek ellendrzésére hasznaltak. A menedzserek sakkban tartottak
a részvényeseket, azok pedig a menedzsereket. Illyen mddon a 19. szdzadi bankmodell jol
elrendezte a kockazatvallalassal kapcsolatos 6sztonzoket.

Am a globalis kornyezet valtozni kezdett. A 19. szazad els6 felében a gazdag orsza-
goknak egyre tobb tokére volt sziikségiik, hogy infrastrukturalis beruhazasaikat, koztiik a
vasutépitést finanszirozzak. Mindaddig, amig a bankok t6kéjét a korlatlan felelosséget vi-
selo, kevés szamu partner adta dssze, a hitel mennyisége is korlatozott maradt. 1826-ban az
Egyesiilt Kiralysagban eltorolték a maximum hat partnerre vonatkozé korlatozast, lehetové
téve, hogy a bankok részvénytarsasagi formaban miikodjenek. A tulajdon és az ellendrzés
immaron nem ugyanannak a személynek a kezében 6sszpontosult.

Am a nyomas a tovabbi lazitas érdekében tovabb fokozodott. A kovetkezd célpont a
korlatlan feleldsség volt. William Clay angol parlamenti képviseld szerint ,,a korlatlan fele-
l6sseg tobbnyire elriasztja a tehetds, intelligens és tiszteletre mélto embereket attol, hogy
partneri vagy menedzseri poziciot vallaljanak.”™ A részvényesi fegyelem tulsagosan haté-
konyan fékezte a kockazatvallalast. Az egyik kézenfekvé megoldasnak a részvényesi kote-
lezettségvallalas korlatozasa tlint. Ez, gondoltak akkortajt, szélesitheti a befektet6i bazist,
egyszersmind gazdagabba is teheti dket, ami elharitja az akadalyokat mind a téke, mind a
hitel boviilése eldl.

Az Egyesiilt Allamokban viszonylag hamar bevezették a korlatolt felelésség intézmé-
nyét, Connecticut és Massachussetts allamok mar 1817-t6l beiktattak az ezt szabalyozo tor-
vényeket. A szomszédos allamok hamarosan koévették az uttdrék példajat. Bar a korlatolt
felelosség intézménye Eurdpa kiilonozo régidiban a 17. szazadtol kezdve 1étezett, csupan a
19. szazad masodik felétdl terjedt el széles korben. Nagy-Britannidban az 1855. évi, illetve
1866. évi torvények a korlatolt feleldsségrol, illetve a részvénytarsasagokrol hoztak meg az
attorést.’

Erdekes modon, a bankszakma lassan reagalt ezekre a valtozasokra. Az elsé idSkben a
korlatolt felel6sség intézménye nem Srvendett tilzott népszeriiségnek. A bankarok a jelek
szerint elényben részesitették a korlatlan felelosséget, amely egyfajta biztositasi kdtvénynek
tlint a betétesek szamara — az 6vatos iizletvitel jelképének. ,, 4 betétes szivesebben bizza a
pénzét olyan bankra, amelynek részvényeseirdl tudja, hogy azok utolso filleriikig helytall-
nak.” Ez a nyilatkozat egy korabeli bankar szajabol hangzott el.®

Am a bankvilagban folytatodtak a tamadasok a korlatlan feleldsség intézménye ellen.
Walter Bagehot ugy vélte, hogy az intézmény eldnyei a kockazatok szempontjabol illuzori-
kusak, minthogy a legtobb részvényesnek nincs is sokkal tobb vagyona, mint az a bizonyos
,utolso fillér”. Bagehot tigy vélte, hogy a korlatlan felelsség intézménye kitermeli a maga
0sztonzési problémajat: a gazdagok személyiikben tul sok kockazatot vallalnak az ellen-
Orzés megszerzése érdekében, ami gyengiti a befektetési hajlandosagot (Bagehot [1873]).

4 Turner (2009)
5 Hickson és Turner (2005)
6 Turner (hangfelvétel)
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A City of Glasgow nevil bank 1873-as 0sszeomldsa Bagehot allaspontjat ersitette a
vitaban. Bizonyos értelemben ez a cs6d a korlatlan felelosség intézményének erejét igazolta:
egyetlen betétes sem veszitett a pénzébél. Am a részvényesek 80 szazaléka tonkrement,
sokan koziiliik foldonfutokka valtak. Ahogy az Economist korabeli szerzdje megjegyezte,
,,legtobb bankunk részvényesi konyvében nagy — szinte hihetetleniil nagy — szamban szere-
pelnek hajadonok és dzvegyek”. Bagehotnak az 6sztonzést illeté felvetése megalapozott
volt. A publikum ¢és a tdrvényhozas véleménye hamarosan megvaltozott.

Az 1879. évi tarsasagi torvény felgyorsitotta az attérést a korlatolt feleldsségre. 1849 és
1889 koz6tt a korlatlan felelésséggel miitkddo bankok szama kettore csokkent.® Még ilyen
koriilmények kozott is fennmaradtak a korlatlan felelosség bizonyos eldnyei, és igy a rész-
vények atruhdzasaval kapcsolatos korlatok. A korlatlan feleldsség helyébe a brit bankok
bevezették a kiterjesztett felelosség intézményét. Ez a mostani a feltételes tokeemelés intéz-
ményének akkori megfeleldje volt.

A kiterjesztett felelosség jellemzden két elemet tartalmazott — az un. tartalékkotelezett-
séget és a be nem fizetett toke intézményét. Az elsd értelmében a részvényesek csod esetén
kotelesek voltak tovabbi tokét biztositani. 1884-re a brit bankok nagyjabdl a befizetett toke
haromszorosanak megfelel6 mértékében rendelkeztek tartalékkotelezettséggel.” Ez egészé-
ben véve azonos helyzetbe hozta ket az amerikai bankokkal, amely utobbiak 1883-ban az
un. kettos kotelezettség rendszerét vezették be.!”

A tartaléktokét ndvelte a befizetetlen toke. Ezt a csdd elbtti helyzetben vehették igénybe
a bank menedzsmentjének belatasa szerint. 1878 és 1913 kozott a brit bankok alaptoké;jii-
ket meghalad6 0sszegben rendelkeztek befizetetlen tékével (Grossman és Imai [2011]). A
tartalékkotelezettség €s a befizetetlen téke komoly, feltételhez kotott tokét biztositott még
a korlatolt feleldsség intézményét alkalmazé bankok szdmara is — a bankok &sszes passzi-
vajanak a felét tette ki.

Mivel nagy pénzrél volt szo, a kiterjesztett kotelezettség intézménye garantalta, hogy
a részvényesek és a menedzsment tovabbra is dvatos legyen. Az 6sztonzés, hogy a koc-
kazatra megfeleld figyelmet forditsanak, tovabbra is er6teljes maradt, a kockazatvalla-
lasi hajlandésag pedig mérsékelt. Az Egyesiilt Allamok esetében az olyan allamokban
mikodé bankok mérlegei, amelyekben magasabb kiterjesztett kotelezettség volt érvény-
ben, jellemzden alacsonyabb kockazatot tartalmaztak (Grossman [2001]). Ugyanez volt
a helyzet a nagyobb befizetetlen tékével miikodod brit bankok esetében is (Grossman ¢és
Imai [2011]).

Egy darabig ugy tlnt, a kiterjesztett kotelezettség intézménye megteremti az ésszerli
egyensulyt a kockazatvallalas terén. Am a 20. szazadba lépve, az egyensily ismét felbille-
nében volt. A bankszakma konszolidaciods szakaszba keriilt. 1825 €és 1913 kozott az angol
¢és walesi bankok szama 600-r6l 70-re csdkkent."! Ahogy a bankszakma szerkezete igazo-
dott az 0j helyzethez, a részvényatruhazasi korlatok intézménye gyakorlatilag alkalmaz-

7 Economist (1879)

8 Acheson és tsai (2010)
9 Acheson és tsai (2010)
10 Macey és Miller (1992)

11 Collins (1988)
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hatatlanna valt. Mintegy a jelenkor problémainak el6futaraként, az érv az volt, hogy ezek a
nagyobb intézmények konnyebben csdkkentik kockazataikat a diverzifikacio révén.

A Kkiterjesztett kotelezettség intézménye nem bizonyult hatékonynak a bankcs6dok ke-
zelése terén. Valsag idején a tékeopcio alkalmazasa nem csokkentette, hanem ndvelte a
panikot. A Bank of England alkormanyzoja szerint ,,manapsag egy bank vailsaga esetén
nem hivhat le addicionadlis toket a részvenyeseitol anélkiil, hogy ne sulyosbitana a valsagot”
(Turner [2009]). 1930 végére minddssze hat bankban miikodott a kiterjesztett kotelezettség
intézménye.

Az Egyesiilt Allamokban hasonlé folyamatok jatszodtak le. A nagy gazdasagi vilagval-
sag idején rendszerszertien bekovetkezett bankcsddok bizonyitékul szolgaltak arra, hogy a
kiterjesztett kotelezettség nem alkalmas a betétesek védelmére. Nagy-Britannidhoz hason-
l6an, itt is sokan ugy vélték, hogy a részvényesekhez intézett, potlolagos befizetési felszoli-
tas csak ront az amugy is rossz helyzeten. Ezt az intézményt gyorsan felvaltotta az 1934-ben
bevezett szdvetségi betétbiztositasi rendszer. Miutan a kiterjesztett kotelezettség intézmé-
nye hamvaba holt, a részvényatruhazasi korlatozasoknak sem maradt sok értelme.

fgy aztan az 1930-as évekre a bankok belsd iranyitasi rezsimje és mérlegének szerkezete
nyomokban sem emlékeztetett az egy évszazaddal korabbira. A tulajdon €s a kontroll bé-
kében elvalt egymastol. A tulajdon immaron a részvényesek széles korét illette meg, akiket
semmilyen korlatozas nem kotott részvényeik atruhazasa soran, és megérizhették anonimi-
tasukat is. A tartaléktoke nagyrészt elparolgott.

A 20. szazad késobbi éveiben aztan ezek az iranyitasi- és mérlegjellemzok terjedtek el
az egész pénziigyi kdzvetitorendszerben. Az 1990-es évek folyaman a nagy, globalis befek-
tetési bankok tobbsége is feladta zartkorli partneri statuszat, és korlatolt felel6sségii, nyil-
vanos tarsasagga alakult at. A Nagy-Britannidban szdvetkezeti formaban miik6do 'building
society’-k tobbsége szintén nyilvanos részvénytarsasagga alakult at. A megfontolas hasonld
volt az egy évszazaddal korabbihoz — megszabadulni a mérleget giizsba koto korlatoktol. A
20. szazad végére a részvénytarsasagi forma valt uralkodova.

Hogyan befolyasoltak az irdnyitasi rezsim ezen valtozasai a bankok kockazatvallalasara
hat6 6sztonzoket? A pénziigyi elmélet e tekintetben csodalatra méltdoan egyértelmi. Példa-
ul alkalmazhatjuk azt az eljarast, amelyet a korlatolt felelosség intézményének bevezetése
utdn egy évszazaddal dolgoztak ki — a Nobel-dijas Robert Merton-féle feltételes kovetelések
modelljére (1974) gondolunk. E modell szerint egy korlatolt feleldsségli tarsasag tokéjének
értéke meghatarozhat6 igy, mint a vallalat eszkdzeire kiirt vételi opcid, ahol a kotési arfo-
lyam megegyezik a vallalat kotelezettségeinek értékével.
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1. abra

Banki torzstokehozam-profil

A

B=1

Banki torzstéke megtérilése

> Piaci portfoli6 megtérilése

Az 1. abra bemutatja, hogyan miikddik egy ilyen opcioszerti hozam, amikor valaki egy
feltételezett bank részvényét birtokolja. Egy vallalat bétaja azt fejezi ki, hogy a cégérték
hogyan mozog a piac egészéhez képest. Szamszakilag egy bank t6kéjének bétdja az esz-
kozok bétajanak és a bank tékeattételének szorzata.'”? Ily modon tehat feltételezve, hogy az
eszkozbéta 0,1 és a tokeattétel 10, a bank tokéjének bétaja 1,0 lesz. A bank tokéje utani ho-
zam €és a piac egésze utani hozam a koordinatarendszerrel 45%-os szoget bezard egyenesen
helyezkednek el, feltéve, hogy a hozamok pozitiv szamok. Am ha a piaci hozam veszteségbe
fordul, a hozam a bank tékéje utan nem mozog vele egyiitt, hiszen a korlatolt feleldsség
jelenti a veszteség fels6 hatarat.

Ez az aszimmetrikus hozameloszlas érdekes dolgokra 6sztondz. A tékeopcio értékét no-
veli a bank eszkdzeinek volatilitasa. Miért? Azért, mert a volatilitas megndveli az elérhetd
nyereséget anélkiil, hogy novelné a veszteség mértékét. Ha a bankok a részvényesi érték
novelésére torekednek, ezt ugy érhetik el, hogy egyre nagyobb és egyre kockazatosabb iiz-
letekbe fognak. A korlatolt felelésség mellett a részvénytarsasagi formaban mitkodd bank
feletti tulajdonosi rendelkezés egy volatilitast megjatszo spekulans kezébe kertil.

12 Feltéve, hogy addssaganak bétaja nulla, példaul a betétbiztositas megléte miatt.
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1. diagram

Az eszkoz-GDP rata becsiilt megoszlasa az Egyesiilt Kiralysag bankjaiban
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Forras: Sheppard, D. K (1971) és Bank of England

(a) Az 1974 elétti adatok forrasa Sheppard, D.K (1971). Az Egyesiilt Kiralysag bankszektoranak eszkozdefinicidja
1966 utan tagabb, de ugyanazt a novekedési profilt kapjuk akkor is, ha mindvégig a sziikebb definiciot alkal-

mazzuk.
(b) Az 1974 utani adatok magukban foglaljak az Egyesiilt Kiralysag devizabelfoldi bankjainak Osszes eszkozét a
Bank of England adatai alapjan. Az adatok a Bank of England kibocsatasi osztalyanak és eszkozbeszerzési léte-

sitményének eszkozeit nem tartalmazzak.
Megjegyzés: A becsiilt stiriiségek az altalanos kernelfiiggvényre és az egyes részmintakban tett, szamos megfigye-

lésre alapulnak.

Hogyan reagal egy spekulans az ilyen 6sztonzokre? Az 1. diagram a brit bankrendszer
Osszes eszkozének a GDP-hez viszonyitott aranyat mutatja 1880-t6l kezdve idoklaszterek
szerinti bontasban. Osszességében ezen idészak alatt ez az arany durvéan a tizszeresére
emelkedett; a legmagasabb pontjan a GDP-nek joval tobb, mint 500%-a volt. Mas fejlett
orszagok hasonlo, bar kevésbé dramai szamokkal rendelkeznek. Ez az a ,,nagy kockazat”
stratégia, amely a gyakorlatban magasabb t6kearanyos nyereséget eredményez.
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2. diagram

Az eszkozmegtériilések becsiilt megoszlasa az Egyesiilt Kiralysag bankjaiban

ERNEY : i 1921-1949
2 g : - — = 1950-1979
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1,8
1,6 i
14 i i 7\

AR/ \
0.8 I AN
.: ll :'_ \/ \
' 5 / iy
0,6 HI— EY 3
2 ==
0.4 i/ S

0,2

0 0,5 1 1,5 2
%

Forras: Capie, F. és Billing, M. (2004), BBA és banki szamitasok.
Megjegyzés: A becsiilt siirliségek az altalanos kernelfiiggvényre €s az egyes részmintakban tett, szamos megfigye-
Iésre alapulnak. A mintdban 1967-ben, majd 2010-ben definiciovaltozas kovetkezett be.

Historikusan bizonyithato, hogy a ,,nagy kockazat” stratégiat valoban alkalmaztak a
nagyobb hozamok elérése érdekében. A 2. diagram a bankok eszkdzaranyos nyereségét
mutatja, ismét idoklaszterek szerinti bontasban. A banki atlagos eszkdzaranyos nyereség
évi 0,5-1% koriil alakult. Am a hozamok szérasa rendkiviili modon megnovekedett. Az
eszkdzaranyos hozamok a 20. szazad végén két és félszer volatilisebbek voltak, mint annak
elején.

Ez a bizonyiték valoban csupan kozvetettnek nevezhetd. Am egyértelmiien jelzi, hogy a
bankok annak fliggvényében vallaltak egyre nagyobb kockazatokat, ahogy a korlatlan fele-
16sség fegyelmezd ereje fokozatosan elgyengiilt. Masképpen szdlva, a bankszektor historikus
fejlodése tokéletesen Gsszhangban van a Merton-féle elméleti modellel.
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IDEGEN FORRASOK ES ADOK

Van egy masodik, az el6z6nél még egyszertibb modja a tékehozamok novelésének. Ez pe-
dig a mérlegf6osszeg novelése. A megnovekedett tokeattétel kozvetlen hatassal van a bank
bétajara. Példaul, ha a tokeattételt 10-r6l 20-ra noveljiik, sokkal meredekebb megtériilési
gorbét kapunk (2. dbra). A megtériilések ily médon még inkabb asszimmetrikusak. A toke-
attétel lehetové teszi, hogy a részvényes profitdljon abbol, ha a piac emelkedik, de tovabbra
sem szenved veszteséget, ha a piac esik. A Merton-modellt kdvetve, ez a stratégia noveli a
részvényesi értéket.

2. abra

Banki torzstokehozam-profil magasabb tokeattételi mutat6 esetén

Banki torzst6ke megtérilése

— Piaci portfolié megtérilése

Hosszabb torténelmi id6szakot attekintve, bizonyitékot lathatunk arra, hogy a bankok
valdban éltek a tokeattétel novelésének eszkozével. A 3. diagram bemutatja a brit bankok
tokeattételét 1880-tdl kezdve. Ahogy a korlatlan feleldsség intézménye lassan kihalt, a t6-
keattétel a 19. szazad kdzepén megfigyelt 3-4-szeres szorzordl a szazad végére 5-6-szorosra
emelkedett. Azt kovetden, hogy a kiterjesztett kotelezettség intézménye megszint, a toke-
attétel a 20. szazadban is tovabb emelkedett, tetdpontjat a 30-as szinten érte el, vagy akar
még afolott is.
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3. diagram
A tokeattételi mutaté becsiilt megoszlasa az Egyesiilt Kiralysag bankjaiban
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Forras: Capie, F. and Billing, M. (2004), BBA, Bank of England és banki szamitasok

Megjegyzés: A becsiilt siirliségek az altalanos kernelfiiggvényre és az egyes részmintakban tett, szamos megfigye-
1ésre alapulnak.

4. diagram
A sajattoke-megtériilési rata becsiilt megoszlasa az Egyesiilt Kiralysag bankjaiban
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Forras: Capie, F. és Billing, M. (2004), BBA és banki szamitasok.

Megjegyzés: A becsiilt siirliségek az altalanos kernelfiiggvényre és az egyes részmintakban tett, sziamos megfigye-
Iésre alapulnak. A mintdban 1967-ben, majd 2010-ben dont6 valtozas figyelhetd meg.
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Még nyilvanvalobban latszik ez a tokeattétel novelésével kapcsolatos stratégia, ha szem-
iigyre vessziik a bankok tokearanyos nyereségének eloszlasat a mult szazadban. Ahogy az
a 4. diagramon lathato, a 20. szazad elején ezek még szerény nagysagrendli szamok voltak,
am a szazad végére az atlagos tokearanyos nyereség csaknem elérte a 20%-ot. A fellendiilés
csticspontjan a tékearanyos hozamok alulrél suroltdk a 30%-ot. A szamok azt bizonyitjak,
hogy a tékearanyos hozamokban bekdvetkezett ndvekedést 1ényegében teljes egészében a
tokeattétel emelkedése okozta.

Az pedig nyilvanvalo, hogy ennek ara volt, mégpedig a nagyobb kockazat. A tapasztalati
eloszlasokbol ez is vildgosan latszik. Az elmilt évszazadban a banki tékearanyos nyeresé-
gek szorasa hat-hétszeresére emelkedett. Am a tékearanyos nyereségek eloszlasanak also
farka szintén vastagodni kezdett. A Merton-modell elérejelzésével 6sszhangban, a tokeatté-
tel ndvelésével kapcsolatos stratégia egyszerre emelte a kockazatokat és a bankrészvények
tulajdonlasa altal élvezett hozamot.

5. diagram
A vart és tényleges sajattéke-megtériilési rata
és tékeattételi mutato valtozasa®
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Forras: Capie, F and Billing, M (2004), BBA ¢s banki szamitasok
(a) A Merton-modell (1974) alkalmazaséaval készitett illusztracid. A diagram azt mutatja, hogy a hallgatélagosan

akkor is, amikor a vart eszkdzmegtériilési ratat nullaként rogzitjiik.
(b) Sajattoke-eszkoz arany
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Az 5. diagram 0Osszefoglalja a bankszakma e stratégiai evoliciojat az elmult kb. egy
évszazadban. A diagram a Merton-modell egyszerii kalibralasara épiil. A tokeattételt az
x tengelyen helyeztiik el, mig a tékearanyos hozamokat az y tengelyen. A vonalak azonos
volatilitasu konturok, amelyeket az alapul szolgald eszkodzvolatilitasok kiillonbozo szintje-
ihez rajzoltunk meg. A bankszakma egésze északkeleti iranyba mozdult el, mivel a ban-
kok egyre kockazatosabb eszkdzoket halmoztak fel mind nagyobb tékeattétel mellett. A
Merton-modell eldfeltevései mellett az ilyen stratégidk novelik a tékearanyos nyereséget,
pontosan igy, mint ahogyan a gyakorlatban is megfigyeltiik.

Van egy masodik, ritkdbban targyalt tényezo, amely az évszazad soran hozzajarult a
banki tokeattételek folyamatos novekedéséhez — ez pedig az ado. A legtobb fejlett orszagban
az idegen forrasok utan fizetett kamat levonhat6 az addalapbdl, szemben a tékekdltséggel,
amelyet jellemzéen nem lehet levonni. Ez a vallalatfinanszirozas terén felértékeli a hitelbdl
torténd finanszirozast a tékével szemben.

A tény, hogy az adoérezsim ebben az értelemben nem semleges, aligha jelent jdonsa-
got barki szamara. Nagy-Britannidban ez tobb mint egy évszazados multra tekint vissza.
A kamattal és osztalékkal kapcsolatos addszabalyok megallapitdsara elsé izben 1803-ban
keriilt sor. Am a 19. szazad folyaman sem az osztalékot, sem az idegen forrasok utan fizetett
kamatot nem lehetett automatikusan levonni a tarsasagi adoalapbol. A hitelez6knek és a
részvényeseknek torténd kifizetéseket nem lehetett levonni az addalapbdl, azaz a Iényeget
tekintve, azonos elbanasban részesiiltek.

Ennek az azonos banasmodnak az volt az alapja, hogy egy lizleti vallalkozas profitja
nem fiigghet attdl, hogy milyen modon finanszirozza magat. Az Anglo-Continental Guano
Miivek kontra Bell (adobehajto) perben Cave bird ezt az allaspontot igy foglalta ssze: ,, Ne-
kem ugy tinik, (..) hogy egy iizleti vallalkozas nyeresége teljesen fiiggetlen attol, hogy az
adott vallalkozds milyen modon taldl ra a tokére, amelybdl tevékenységét finanszirozza...
Nem lehet figyelembe venni, hogy a cég vagy a vallalkozo egy adott pillanatban az iizletébe
befektetett pénz egy részet kolcsonbol finanszirozza (...) Ha igy jarnank el, igencsak nehéz
helyzetbe keriilnénk.”"® Vagy guanoba, tehetnénk hozza.

Am a bankszakma mindent megtett annak érdekében, hogy kivétel lehessen a fenti sza-
baly alol. A Farmer (adobehajto) kontra Scottish Norther American Trust Ltd. perben Lord
Atkinson bird az Anglo-Continental-esetre hivatkozva, az alabbi kovetkeztetésre jutott: ,, Szd-
momra nem tiinik ugy, hogy az itélet alapjaul szolgalo gondolatmenet alkalmazhato lenne
egy bankra, amelynek az iizlete abban dll, hogy pénzt fogadjon el és adjon kolcson.”"

A 20. szazad elejétdl kezdddden aztan ez a szabalyozas lehetové tette, hogy az idegen
forrasok utan fizetett kamatok 6sszegével a bankok csdkkenthessék ado eldtti nyereségiiket.
A bankok altal felemelt zaszl6 ald aztan a tobbi nem pénziigyi cég is besorakozott. A kiilsé
forrasbol torténd finanszirozas kedvezébb kezelése addzasi szempontbol immaron egy év-
szazada tart."

Ez az adorendszer altal eldidézett torzitas annal nagyobb, minél magasabb a vallala-
ti nyereségadd, és minél alacsonyabb kulcs mellett torténik a maganszemélyek tokejove-

13 Anglo-Continental Guano Works kontra Bell (adobehajté) (1894), 3 TC 239

14 Farmer (adobehajto) kontra Scottish North American Trust Ltd. (1912), AC 118

15 Példaul Nagy-Britannidban az 1965-ben bevezetett vallalati adotabla egy ideig kétszeresen addztatta meg a
tékejovedelmeket.
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delmének adéztatasa. Az IMF (2009) nemrégiben kisérletet tett arra, hogy néhany fejlett
orszagban megbecsiilje az idegen forrasokbdl torténd finanszirozas torzitd hatasat. Az ala-
csony kulccsal ad6z6 vagy adomentes befektetok, mint a nyugdijalapok vagy adokiilfoldiek
esetében, az idegen forrdsok igénybevétele jellemzden 30-40 szazalékkal olcsobb, mint az
() vagy a felhalmozott nyereségb6l képzett) téke.'® A magas adokulccsal adozo befektetok
esetében a torzitas alacsonyabb, de igy sem elhanyagolhato.

Az ilyen mértékil torzitdsok mar erds Osztonzést jelentenek az adozas oldalarol a to-
keattétel novelésére, mint ahogyan az addelkeriilésre és a kiillonb6z6 adorezsimek kozotti
arbitralasra is. Egy példa erre a kdzelmultbdl a hibrid banki tékeinstrumentumok intézmé-
nye. Ezek szabalyozasi szempontbol tékének mindsiilnek, 4m az adoérezsim szempontjabol
idegen forrasnak, azaz élvezhetik az addalap-csokkentésbol szarmazo elonyoket. Roviden,
,csiki-csuki”, tehat a legjobbat htizzak mind a két vilagbol. 2000 és 2007 kdzott Nagy-Bri-
tannidban a hibrid instrumentumok piaca kb. 100 milliard dollarra nétt. Addigra mar ezek
az instrumentumok a brit bankok alapveto (tier 1) tokéjének nagyjabol 25%-at tették ki.

A tapasztalati bizonyitékok egészen az 1990-es évekig nem tul nagy szamban igazoltak,
hogy az addzas jelentGs szerepet jatszana a cégek tokeattételének alakulasaban (Graham
[2008]). Am egy sor, a kozelmultban végzett kutatas szerint az adorezsim szerepe a véllalat-
finanszirozasban mind statisztikai, mind pedig gazdasagi értelemben jelentds. A kiilonb6z6
kutatasok eredményeit dsszegezve, De Mooij (2011) gy talélta, hogy legmagasabb kulcs
mellett az adorugalmassag 0,28%. Mas szavakkal, az adopajzs 10 szazalékpontos csokken-
tése egy tipikus vallalat esetében 2,8% szazalékponttal csokkenti az idegen forras-eszkoz
aranyt.

Ez a rugalmassag olyan cégek esetében mutathato ki, amelyek idegen forras-eszkoz ara-
nya atlagosan 50%. A bankok azonban gazdalkodasukban sokkal erdteljesebben tamasz-
kodnak idegen forrasokra — akar 95%-ban is. Ez a legmagasabb adokulcs mellett szamolva,
akar 50%-os rugalmassagot is jelenthet, ami kétszerese a nem pénziigyi cégekre jellemzé
adatnak. Ezen a szinten az adotorzitas mar érdemben ndvelheti az 6sztonzést a bankok sza-
mara, hogy noveljék tokeattételiiket.

ADOSSAG ES FEGYELEM

Elvben ezekkel a mérlegkockazatokkal (nagyobb eszkozvolatilitas €s tokeattétel) szemben
ott kellene allnia egy természetes ellensulynak — az idegen forras fegyelmez6 erejének. A
hitelez6k, bar csak masodikként a kockazatviselési sorban, a téketulajdonosokhoz hason-
l6an szintén futjak ezeket a mérlegkockazatokat, és ezért kalkulacidjukban be is kéne araz-
niuk ezeket. Ez kétféleképpen torténhetne meg: emelik e forrasok arat, vagy korlatozzak a
rendelkezésre bocsatott mennyiséget. Barmelyiket is valasztjak, az idegen forras korlatot
jelentene a kockazatvallal, jaradékvadasz tulajdonosok szdmara.

Elméletben ennek a jelentds idegen forrassal miikddo intézmények féken tartasara szol-
galo eszkoznek ugy kellene miikodnie, mint a karikacsapas. A Modigliani—Miller-képlet

16 Az ilyen befektetSk tevékenysége adja az Egyesiilt Allamokban a részvénypiac felét, mig Nagy-Britanniaban
a kétharmadat.
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(MM) feltételezései mellett, ha a forrast nyujtok bearazzak a kockazatot, az teljes mértékben
kozombositi a tokeattétel barmilyen ndvekedésének hatasat a cég értékére. Feltéve, hogy a
részvényesek a cégérték maximalizalasara torekednek, és a vilag az MM-modell szerint
miikddik, vagyis az adésok kordaban tartasa a piac altal teljes mértékben hatastalanitja a
tokeattétel novelésére iranyuld 6sztdonzést.
3. abra
Banki torzstokehozam- és adéssagprofil
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” g Piaci portfélio megtérilése

A 3. abra diagramszerien illusztralja ezt az allitast, bemutatva az idegen forrasok és
a téke utani hozamot. Ezek tiikdrképei egymasnak. A téke tulajdonosai altal nem vallalt,
lefelé mutat6 kockazatokat a hitelezok vallaljak, és ugyanigy forditva a ndvekvo nyereségek
esetében, amit a tulajdonosok élveznek, de a hitelez6k nem. Elvben tehat a toke és az idegen
forrasok 0sszevondsa a kétféle nyereség egymassal szembeni 6sszevonasat is jelenti, ami ily
moddon kioltja az 6sztonzést a kockazatvallalasra.

A 19. szazad folyaman az idegen forrasok mintha valéban bet6ltotték volna ezt a szere-
pet. A betétesi rohamok és a bankpanikok stirti eléfordulasa valéban hatékony eszkdznek
bizonyultak a bankrészvényesek és a menedzserek féken tartasara. Ezért tartottak olyan
nagy becsben a korlatlan feleldsség intézményét a 19. szdzad végéig. Az idegen forrasoknak
ez a fegyelmezd ereje egészen a nagy gazdasagi vilagvalsagig fennmaradt. Calomiris és
Mason (1997) arra a kdvetkeztetésre jutott, hogy az 1932-es chicagdi bankpanik idején az
idegen forrasok és a részvények arainak az alapjan meglehetdsen jol el lehetett valasztani
a jo bankokat a rosszaktol. Ezek az adatok jo hat honappal a bankcsddoket megeldzden
jelezték a bajt.
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Am ahogy haladunk elére a 20. szazadban, az idegen forrasoknak ez a fegyelmezd ereje
egyre kevésbé egyértelmii. Az 1980-as években elvégzett kutatasok nem talalnak meggy6z6
bizonyitékot arra, hogy a mérlegkockazatok jelentds mértékben befolyasoltak volna a bankok
altal kibocsatott, alarendelt kdlcsontoke arazasat (Gorton és Santomero [1990]). Az 1990-es
évekbdl szarmazd adatok valamennyivel kedvezdbbek (Flannery és Sorescu [1966], valamint
Morgan és Stiroh [1999]). Am még ezekben az esetekben is a nagyobb bankok esetében a
kapcsolat gyengébb, mivel nem igazan bizonyithatd, hogy a piaci arak jelentds mértékben
befolyasoltak volna a bankok kockazatvallalasi dontéseit. (Bliss és Flannery [2002]).

Semmi sem bizonyitja jobban az idegen forrasok fegyelmezo erejének elgyengiilését,
mint a mostani pénziigyi valsagot kdzvetleniil megel6z6 id6szak fejleményei. A 6. diagra-
mon lathatok 33 nagy nemzetkozi bank CDS-felarai a 2002-2011 kozotti idészakban. Az
adatokat ,,valsagos” és ,,nem valsdgos” bankokra osztottuk; az el6z6k azok, amelyek allami
segitségben részesiiltek a valsag idején.

6. diagram
CDS-dijak ,,valsagos” és ,,nem valsagos” bankok esetében
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Forras: Thomson Reuters Adatfolyam és banki szamitasok

2002 és 2007 kozott az dsszes bank CDS-prémiuma esett — atlagosan 75%-kal. A piac
percepcidja a kockazatot illetéen akkor esett, amikor a rendszer kockazatai éppen ndveke-
dében voltak. A piac a ,,valsagos” és ,,nem valsagos” bankok kozott sem tett igazan kiillonb-
séget; a valsag elott a kétféle arazas kozott mindossze 8 bazispont a kiilonbség.

Hogy milyen mértékben arazta félre a piac a kockazatot, jol lathato a CDS-ek mozga-
sabdl a valsag kitorésekor. A ,,nem valsagos” bankok prémiuma atlagosan 6tvenszerésére
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emelkedett, mig a ,,valsagos” bankok esetében ez a ndvekedés kdzelebb volt a hetvensze-
reshez. Az ilyen mértékii, utodlagos korrekcid hatarozottan cafolja azt a hipotézist, hogy az
idegen forrasok valoban fegyelmezd erdvel birtak volna. Az adéssagnak gyengitenie kellett
volna az 6sztonzést a kockazatvallalasra — ehelyett erdsitette azt.

Miért tortént mindez? A valaszt ismét az 6sztonzokben kell keresniink — ezuttal a me-
nedzserekre €s a szabalyozd hatoésagokra hatd 6sztonzékben. Marpedig valsag idején ezek a
legfontosabb 6sztonzok. Ekkor ugyanis mar sem a menedzsment, sem a hatésagok nem ér-
dekeltek abban, hogy a hitelezdk viseljék a kockazatokat, hiszen ezaltal tovabb stlyosbithat-
jék az amugy is sulyos helyzetet. Bar a menedzsment €s a hatésagok a valsag bekovetkezte
el6tt talan magatol értetddonek tartjak, hogy a hitelezok viseljék a kockazatot, am a valsag
bekovetkeztekor jellemzben felteszik a keziiket.

A kozgazdaszok ezt a jelenséget idokonzisztencia-problémanak nevezik. A szereploktol
nem varhat6 el, hogy kitartsanak a haboru idején. A banki ad6ssaggal kapcsolatos magéanjo-
gi szerzodések, épp ugy, mint a bankok idegen forrasaival kapcsolatos allami szabalyozas,
sulyos idékonzisztencia-problémaval kiizdenek. Egy dolog papiron azt kdvetelni, hogy a
hitelez6k vallaljak a veszteséget. Am a vélsagkezelés nem papiron torténik. Ha pedig a
hitelezok ugy latjak, hogy a papiron elvallalt kockazatokat senki sem hajtja be rajtuk, nem
lesznek érdekeltek abban, hogy ezt a kockazatot bedrazzak, és maguk is fegyelmezettek
legyenek. Igy tortént ez csaknem egy évszazadon keresztiil.

Szamos példa van az idéinkonzisztenciara a bankok altal kibocsatott, maganjogi adds-
saglevelek esetében. A befizetetlen alaptoke és a kiterjesztett kotelezettség intézményét a
bankok dolgoztak ki mint veszteségfedezo puffert a 19. szazad végén és a 20. szazad elején.
Am végiil is ezek az intézmények hatastalannak bizonyultak, és kimentek a gyakorlatbol.
Miért tortént ez? Azért, mert a menedzserek attol tartottak, hogy ha pontosan akkor veszik
igénybe ezeket a lehetdségeket, amikor a legnagyobb sziikség van azokra, tovabb ronthatjak
a helyzetet. Ez maga az id6konzisztencia-jelenség, ahogyan a gyakorlatban megvalosul.

Egy évszazaddal kés6bb a hibrid banki alarendelt adossaginstrumentumok ugyanebbe a
csapdahelyzetbe keriiltek. Ezek lehetdséget adtak a banki menedzsmenteknek, hogy valsag
idején korlatlan ideig kitoljak a visszafizetés lejaratat. Elvben ennek az opcidonak biztositasi
értéke van likviditasi valsag idején. A gyakorlatban azonban a 2008-as likviditasi valsag
idején a bankok, épp akkor, amikor ezek az opcidk a legértékesebbek voltak, nem éltek
lehivasi jogukkal. Miért nem? Azért, mert féltek, hogy megijesztik a hitelezdket, és tovabb
fokozzak a likviditasi valsagot. Tehat a hibrid instrumentumok esetében is idéinkonziszten-
ciarol beszélhetiink.

Az id6konzisztencia jelensége semmivel sem volt kevésbé tetten érhetd a bankok idegen
forrasaival kapcsolatos allami szabalyozasban. A likviditassal és betétbiztositassal kapcso-
latos, allami szabalyozasnak hosszt és tanulsagos torténete van. A 19. szazad végére Nagy-
Britannidban teljes mértékben kialakult a likviditas fenntartasara vonatkozo jegybanki po-
litika, amelyet aztan a 20. szazad folyaman a tobbi nagyobb orszag jegybankja is atvett. A
betétbiztositas késGbb, 1934-ben kelt életre az Egyesiilt Allamokban, és szintén elterjedt a
legtdbb fejlett orszagban.

A jelenlegi pénziigyi valsag jol szemlélteti, hogy milyen mdédon szembesiil mindkét sza-
balyozas az id6konzisztencia problémajaval. A valsagot megelézéen mind a betét, mind a
likviditas biztositasat jol szabalyott rendszerben alakitottak ki. Am a vélsag szoritasaban a
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hatésagok mind a két rezsimet feladtak. A legtobb orszagban lényegében korlatlan 6sszeg-
ben biztositottak a likviditast, illetve a betéteket, hogy fenntartsak az akar intézményi, akar
egyéni hitelezOk bizalmat a bankok irdnt. A korabbi szabalyozasokban meghirdetett elkote-
lez6dések iddinkonzisztensekké valtak. Ennek a jelenségnek az ismétlodésével talalkozunk
immaron j6 egy évszazada (Alessandri ¢s Haldane [2009]).

Mindekozben a bankszféra drasztikus szerkezeti atrendez6dése még jobban felerdsitette
az idéinkonzisztenciabol fakad6 problémakat, igy magan-, mint allami szinten. Gigantikus
méretli bankok jottek 1étre, amelyek til nagyra néttek ahhoz, hogy a csddjiik a hatosagok
szemszdgébol megengedhetd legyen (too big to fail). A 20. szazad elején a harom legna-
gyobb brit bank eszkozei a GDP 7%-at tették ki (1. 7. diagram). A szazad kdzepére ez 27%-
ra novekedett, a végére pedig 75%-ra. 2007-re a harom bank eszkozei elérték a GDP 200%-
at. A tobbi orszagban is hasonld jelenség alakult ki. A bankszektor mérete és koncentracidja
az egekbe szokott.

7. diagram
Az Egyesiilt Kiralysag bankrendszerének koncentraciéja
(a GDP szazalékaban)
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Forras: Bankers Magazine, Sheppard, D. K (1971) és Bank of England

(a) A 3 legnagyobb bank &sszvagyonat a Bankers’ Magazine 1940 el6tti szamaibol allapitottuk meg. A megfigyelé-
sekre 10 évente keriil sor, a koztes id6 tekintetében pedig linearis interpolaciot végziink.

(b) 1940 és 1974 kozott a 3 legnagyobb kliringbank dsszvagyonat a Bankers’ Magazine-bol és a bankok kozzétett
iizleti konyveibdl allapitottuk meg. A banki megfigyeléseket a megfigyelési iddpontok kozti idészakban lined-
risan interpolaltuk.

(c) A harom legnagyobb Egyesiilt Kiralysagbeli tulajdonban 1év6 bank dsszvagyonat a Bank of England 1974 uténi

adatainak felhasznalasaval hataroztuk meg.
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A ’too big to fail’ jelenség felerdsitette az idokonzisztencia-problémakat a menedzserek
¢és az allami dontéshozok szamara is. A nagy, egymassal 0sszekapcsolodo pénzintézetek
ndvelik annak az esélyét, hogy egy valsagos helyzet nemcsak egyszertien tovabbromolhat,
hanem egyenesen katasztrofalissa is valhat. Miutan a hitelezok tudjak, hogy ezekkel a szél-
sOséges kockazatokkal a hatdsagok kalkulalnak, 6k maguk azokat nem veszik figyelembe
arazasi dontéseikben. Ez kétszeresen is sajnalatos, hiszen az addsokat fegyelmezo erd éppen
azon pénzintézetek esetében a leggyengébb, amelyeknél a tarsadalom érdekei szempont;ja-
bol a legerdsebbnek kellene lennie. Rdadasul nem csupan arrél van sz6, hogy a nagy bankok
elényt huznak az implicit allami szubvenciobdl, hiszen az olcsobb idegen forras nagyobb
nyereséget jelent, de 6sztonzést kapnak arra is, hogy még tobb kockazatot vallaljanak.

Az utdbbi idében sokak érdeklodését felkeltette, hogy mekkora 6sszegli is lehet az a
szubvencid, amit az ilyen "too big to fail’ bankok élveznek. Olyannyira, hogy a szakmai kon-
szenzus szerint e szubvenci6 felszamolasaval lehet mérni, hogy a hatésagok milyen sikerrel
veszik fel a harcot a ’too big to fail’ jelenséggel (Treasury Comittee [2010]). Szamos kisérlet
tortént a szubvencid szamszerUsitésére (Oxera [2011], New Economics Foundation [2011]
¢s Haldane [2010]). A két legnépszeriibb megkozelités a hitelmindsitések szerinti, illetve az
opci6 alapu eloszlasokat hasznalja fel.

A hitelmindsitésen alapulé modszer kiilonbséget tesz a vizsgalt bankok 6nall6d (tamoga-
tas nélkiili) és tdmogatott hitemindsitése kozott. Ezt a kiilonbséget felhasznalva allapitjak
meg, mennyivel magasabb lett volna az illeté bank finanszirozasi koltsége tamogatas hia-
nyaban (Haldane [2010] és New Economic Foundation [2011]). Az opcids alapti megkdze-
lités Merton modelljére alapoz (Kou [2004]). Az eloszlast a bankok eszkozeihez illesztik.
Minden esetben, amikor az eszkdzok bizonyos kiiszobérték ala esnek, feltételezhetd, hogy
allami tAmogatésra van sziikség.

Az 1. tablazat néhany tapasztalati becslést mutat be a burkolt szubvencié mértékére néz-
ve a két modszer alkalmazasaval a 4 legnagyobb brit és 22 nagy nemzetkdzi bankot vizs-
galva. A becslések a 2007-2010-es évekre vonatkoznak. A brit bankok esetében, barmelyik
modszert alkalmazzuk is, a burkolt szubvencio tobb tiz milliard font is lehet évente, ami néha
megkozeliti a szazmilliard fontot. A globalis bankok esetében legalabbis tobb szaz milliard
dollarrél beszélhetiink, esetenként akar ezer milliardrol is.
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1. tablazat
Az Egyesiilt Kiralysagbeli és globalis bankoknak nyujtott,
becsiilt allami tAimogatas (Mrd USD)

Kontingens kovetelések/Kou® Mingsitések®
2007120082009 2010 2007-2010 20072008 [ 2009 [ 2010 2007-2010
Atlag Atlag
Beyesilt 1134 1 354 [ 622 [ 250 | 340 9 | 51| 178 58 74
Kiralysag
Globalis 496 11,30812,294| 924 1,256 33 | 211 | 528 | 197 242

(a) A Merton-modell (1977) Kou (2002) éltal kidolgozott bivitésének felhasznalasaval szamitottuk ki. A
banki eszkdzok normal megoszlasanak valtozasait modellezi felfelé és lefelé iranyuld ,,ugrasokkal”, és
ugy alakitottuk ki, hogy tiikrozze az eszkozértékek szélsdséges mozgasainak lehetdségét, és erdsitse a ki-
alakul6 megoszlas gyengeségeit. Ezt a modellt a négy legnagyobb egyesiilt kiralysagbeli bank torzstoké-
jére vonatkozd opciok araihoz igazitottuk. Ez megegyezik Oxera (2011) modszerével, de lefelé korrigalja
az egyéves egyesiilt kiralysagi allampapirok névleges hozaménak kockazatmentes besoroldsat, illetve
figyelembe veszi, hogy a tdmogatas az év soran barmikor realizalhatd. A globalis bankokra vonatkozo
szamadat az Egyesiilt Kirdlysag szamadatai alapjan becsiilt érték.

(b) A kalkulaciot az egyes bankok éves atlagaként kiszamitott finanszirozasi koéltségek kiilonbségének 6sz-
szehasonlitasaval végeztiik el a timogatott mindsitéssel besorolt, benchmark pénzintézetek atlagos finan-
szirozasi koltségének atlagaban, valamint az 6nalld6 mindsités szerint rangsorolt pénzintézetek atlagos
finanszirozasi koltsége kozott mutatkozo eltérés alapjan. Ezutan a kiilonbséget megszoroztuk a bank vagy
lakasszovetkezet mindsitésre érzékeny forrasaival. A nem egyesiilt kiralysagbeli bankokra vonatkozo
adatok kevésbé granularisak.

Ezek az adatok megddbbentéek. Hogy kelld kontextusban értékeljiik oket, tegyiik hoz-
za, hogy elég nagy részét adjak a pénziigyi szektor hozzéjarulasanak az éves GDP-hez, s6t
esetenként meghaladjak azt. A tdmogatott hitelmindsitések kozelmultbeli feliilvizsgalata
sem sokban javit a képen. Mivel ezek az adatok azt mérik, hogy a bankok hitelez6i milyen
mértékben arazzak félre a kockazatot, ramutatnak arra is, hogy az addésokat kordaban tar-
to, fegyelmezo erd mennyire csokken az iddinkonzisztencia kdvetkeztében. A szubvencio
mértéke azt valoszinisiti, hogy hosszi még az ut, amig ez a fegyelmez6 erd teljes egészében
kordaban tartja majd a kockéazatvallalasi hajlamot.

ROVID LEJARATU SZEMLELET ES TELJESITMENYCELOK

Igy fest a torténet eddig a pillanatig. A tulajdonosi és az ellenérzési jogositvanyok olyan sze-
repl6k kezében vannak, akik a mérlegf66sszeg kevesebb mint 5%-at birtokoljak. Erés 6sz-
tonzok miikdodnek, amelyek a tékehozamok névelése érdekében a tulajdonosokat a volatilitas
fokozasara késztetik. A kockazatvallalas langjait az ado és az allami segitség fujtatdi tovabb
szitjak. Ez a torténet éppenséggel nem hangzik valami biztatoéan.

Am van ennek a torténetnek egy zavarba ejté mozzanata is. A bankok hosszu tavi befek-
tetdi a jelek szerint nem élvezték e torzitasok eldnyeit. Aki az 1990-es évek elején egy glo-



544 HITELINTEZETI SZEMLE

balis banki részvényekbdl all6 portfoliot vasarolt, ma realértelemben veszteségben iil. Akkor
hat ki az, aki élvezi e torz 0sztonzok eldnyeit? A valasz kettds: azok, akik rovidebb lejaratra
fektetnek be, illetve a bank menedzsmentje.

Nem nehéz belatni, hogy a bankrészvényekbe rovidebb tavra befektetok miért nyerhet-
nek a volatilitason. A részvényekbe hosszu tavra befektetd intézményi befektetdk jellemzo-
en strukturalisan hosszu tava jatékosok, akik a hozamok emelkedésével és esésével egytitt
mozogva nyernek vagy vesztenek. Szdmos rovid tava befektetének nincsenek ilyen korlatai.
Ha jo az iddzitésiik, nyerhetnek az emelkedéseken (ha éppen bent iilnek a részvényekben),
ahogy az eséseken is (ha korabban eladtak a részvényeiket). A gazdagsaghoz vezetd ut eléggé
g0rongyds szamukra — &m minél nagyobbak a hepehupak, annal jobb. Merton modelljében
barmilyen volatilitas j6 volatilitas.

Talan ezt a jelenséget igazolja az a néhany bizonyiték, amely szerint az elmult években a
részvénytulajdonlas iddtartama egyre rovidill. A 8. diagram mutatja az amerikai, brit és eur6-
pai bankrészvények tartdsanak atlagos id6tartamat. Az amerikai és brit részvények esetében
az atlagos tartsi id6 az 1998. évi 3 évrdl 2008-ban 3 honapra csdkkent. A bankszakma sz6
szerint negyedéves kapitalizmussa valt. Jelenleg az atlagos bank tulajdonosa olyan befekte-
td, akinek az idéhorizontja 1ényegesen kevesebb, mint egy év.

8. diagram

Banki torzstoke-tulajdonlasi idétartamok
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A masodik bizonyiték a részvényekkel kapcsolatos, rovid lejaratt szemléletre, specifi-
kusan a bankok esetében, a bankok toketervezésének valtozo trendjébdl adodik. Az 1990-es
évek vége ota egyre inkabb a tokére vetitett hozam (ROE) valt a teljesitményt alapvetden
meghataroz6é mutatova. A nagyobb bankok egész sor szamszaki célt irnak el6 a ROE-ra,
amely orientélja a részvényeseket és menedzsereket. Ezek a mutatok elég sokat elarulnak a
befektetoket és a menedzsereket mozgatd 6sztonzokrol.

A ROE teljes egészében a tokére koncentral. A miifajbol adoddan a ROE-célok erds 6sz-
tonzést jelentenek a tékearanyos hozamok novelésére az eszozvolatilitas vagy a tokeattétel
ndvelése révén. A ROE-célok igenis nagy szerepet jatszanak abban, hogy a 5. diagramon a
bankok északkeleti iranyba mozognak. A ROE mint koncepcié nem a kockazat figyelembe-
vételére, hanem figyelmen kiviil hagyasara 6sztonoz. Ez j6 a rovid tavi befektetdknek, akik
keresik a nagy doccendket. Am a hosszu tavi befektetok szamara az ilyen ut a semmibe
vezet, ahogy a kozelmult tapasztalata is igazolja.

Eléttiink van tehat néhany, a kockazatvallalast noveld, egymast erdsitd osztonzd. A
befektetok csokkentik idohorizontjukat, és a menedzsment elé ROE-célokat tiiznek ki,
amelyek fokozzak a rovid tavu teljesitményt. E célok aztan batoritjak a rovid tava koc-
kazatvallalast. Ez a rovid tavu befektet6t részesiti elonyben a hosszu tava befektetovel
szemben, igy aztan tovabb rovidiil a befektetések iddhorizontja. A rovidlatas orddgi kore
igy bezarul.

Ezek az 6sztonzési problémak nem allnak meg a tulajdonosoknal. A részvénytarsasagi
formaban miik6d6 bankok esetében a tulajdon és az ellenérzés szétvalik. Ezt a kdzgazdaszok
,,megbizo-ligynok dilemmanak™ nevezik: nem biztos, hogy a menedzserek (az iigyndkdk)
azt teszik, amit a tulajdonosok (megbizdk) szeretnének. E probléma megoldasa érdekében
a tulajdonosok évek ota kisérleteznek azzal, hogy a menedzserek 0sztonzését sszeegyez-
tessék a sajatjukkal. Ez azt jelenti, hogy a menedzsereket tokejuttatassal jutalmazzak, vagy
olyan tékével kapcsolatos célokhoz kapcsolodo javadalmazassal, mint a ROE.

Ez a trend vilagosan kiolvashato a valsag el6tti id6szakra vonatkozd adatokbdl. Az atla-
gos amerikai bank vezérigazgatojanak vagyona 2006-ban 24 dollarral ndvekedett minden
1000 dollar részvényesi vagyongyarapodas utan (Fahlenbrach és Stulz [2011]). Egy tipikus
bank vezérigazgatoja 1 milli6 dollart zsebelt be cége értékének minden 1%-os novekedése
utan. Ezek meglehetdsen erdteljes pénziigyi 6sztonzok, amelyek arra késztetik a menedzse-
reket, hogy sziviigyiiknek tekintsék a tulajdonosok gyarapodasat.

Ezek a tények segitenek megérteni azt is, hogy miért alakult gy a nagy amerikai ban-
kok els6 szamu vezetdinek a javadalmazasa 1990-2007 kozott, ahogy alakult. Képzeljiik el,
hogy 1990-ben egy bank els6 szamu vezet6jének a javadalmazasat a bank altal elért ROE-
hoz kétik. 2007-re egy ilyen vezérigazgat6 javadalmazasa elérte volna a 26 millié dollart.
Ez valdjaban tokéletesen meg is felel az akkori tényleges jovedelmeknek.

Ha azt gondoljuk, hogy a ROE a teljesitmény mérésére alkalmas mutatd, az amerikai
bankok elsd szamu vezetit 2007-ben nem érhette kritika. Erviik az lehetett, ami a L’Oréal
szlogenje: ,, Mert megérdemlem.” Am az azota eltelt idé bebizonyitotta, hogy ez a teljesit-
mény erdsen kozmetikdzott volt. A ROE-mutat6 jobb teljesitményt indikalt a fellendiilés
idején, mint amilyen valdjaban volt, ebb6l adodoan a javadalmazas mértékét is felfelé huzta.
Ezen nem lehet csodalkozni, hiszen ez a mutatd a kockazatvallalast értékeli a hozammal
szemben, €s a rovid lejaratot a hosszu lejarattal szemben.
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Amikor a trend esésbe valtott a tokehozamok volatilitasa ,,térdre kiildte” a bankokat. A
tokealapu 0sztdnzés felerdsitette ezt a folyamatot. A vallalati szintli bizonyitékok egyértel-
miiek. 2006-ban az amerikai bankok vezérigazgatatdi kozott a kdvetkezd személyek ren-
delkeztek a legnagyobb részvénycsomaggal: Dick Fuld (Lehman Brothers), James Cayne
(Bear Stearns), Stan O’Neal (Merrill Lynch), John Mack (Morgan Stanley) és Angelo Mozilo
(Countrywide) (Fahlenbrach és Stulz [2011]). J6l tudjuk, mi lett ennek a katasztrofafilmnek
a vége.

Igy tehat csaknem kétszaz év kiilonélés utan a tulajdon és az ellenérzés ismét egybekelt.
Am furcsa part alkotnak. Hazassagi szerzédésiik mindkét partnert arra 6sztonzi, hogy vi-
selkedésiik legyen volatilis, szemléletiik rovid tavii. Maga a hazassag kevesebb mint egy
évre szol. A 19. szazad kozepén a korlatlan felelosség intézményérdl azt allitottak, hogy
elriasztja a ,.tehetds, intelligens és tiszteletre méltod” befektetoket. Egészen mas okokbol a
jelenlegi belsé iranyitasi rezsim alighanem ugyanebben a betegségben szenved.

BANKSZAKMA ES NYILVANOSSAG

Az el6z6 részekben négy tényezdt azonositottunk, amelyek hatassal voltak a kockazatvalla-
lassal kapcsolatos 6sztonzokre az elmilt j6 egy évszazadban. Ezek mindegyike trendszerii-
en, a tarsadalom szempontjabdl optimalis szinten til novelte a bankok kockazati étvagyat.
Ez egyfeldl kielégitette a részvényesek €s a menedzserek rovid tava érdekeit, masfeldl so-
kakat ,,vizben hagyott”. Ezek az anomaliak indokoltta teszik a szabalyozdi szintili beavatko-
zast, amely akkor a leghatékonyabb, ha magukra az 6sztonzoékre iranyul. Ha nem igy jarunk
el, akkor a reformok eredményeképpen a kockazatvallalas minden bizonnyal csak egy tjabb
gellert kap, de nem csokken.

(a) Magasabb alaptike

Talan a legegyszeriibb maddja a tokével kapcsolatos 0sztonzok visszaszoritasanak az lenne,
ha eldirnank a bankok szavatold tokéjének felemelését. Ez az 6sztonzésekkel kapcsolatos
anomaliak koziil legalabb harmat érintene (Hellwig [2010], Admati és tsai [2010]): megno-
velné a tétet a részvényesek szamara, akik igy kevésbé lennének érdekeltek az opcids érték
kiaknazasaban. Kozvetleniil is csokkentené a tOkeattételt, ami csokkentené a bankok koc-
kézati étvagyat. Es végiil novelné a bankok veszteségallo képességét, csokkentve ezaltal az
allami beavatkozas valoszinliségét.

A szabalyozasi reform az elmult néhany évben kisérletet tett e megfontolasok érvényesité-
sére. Az Un. Bazel III. keretei kozott a minimalis tokearany a kovetkezo tiz évben megdtszoro-
z6dik — a legnagyobb globalis bankok esetében el kell érnie a kockazattal sulyozott eszk6zok
kozel 10%-at a mostani 2% helyett. Ez 1ényeges valtozas. A szabalyozassal kapcsolatban fel-
meriil6 kérdés az, hogy mikdzben az emelés nyilvanvaldan sziikséges, &m vajon elégséges-e.

Valddi vita bontakozik ki ezen a téren. Az elmult harminc év nagyobbik részében a nem-
zetkozi szabalyozoi kdzosség mereven kitartott a 8%-o0s szavatolotoke célkitlizése mellett.
Ennek azonban semmiféle tudomanyos alapja nem volt (Goodhart [2011]). Egyszertien eny-
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nyi volt az amerikai bankok tobbségének szavatoldtokéje abban az idoben, amikor 1étrehoz-
tak az els6 bazeli megallapodast.

Ujabban azonban a Bazeli Bizottsag tanulmanyozta a magasabb szavalotoke esetén jelent-
kez6 elényoket és hatranyokat (Bazeli bizottsag /2010a/). Az eldnydkre konzervativ becslé-
seket alkalmazva, a tanulmany arra a kdvetkeztetésre jutott, hogy az optimalis szavatolotoke
valahol 13-14% koriil lehetne. Az egyik legfeltiin6bb konzervativ feltételezés, hogy a maga-
sabb t6ke nem csokkenti a bankok t6ke- és refinanszirozasi koltségeit. Ha a szamitasokban
ezeket és mas hatasokat is figyelembe vesznek, akkor Miles és tsai (2011) szerint az optimalis
szavatolotoke kozelebb lenne a 20%-hoz.

Ezek a szamitasok technikailag meglehetdsen dsszetettek. A kérdést egyszeriibben ugy is
feltehetnénk: mennyibe keriilhet egy ujabb valsag elkeriilése, ha az 11j szabalyokat alkalmaz-
zuk? Egy globalis bank szamara az atlagos kockazati suly 40%. Eszerint egy bank 10%-os,
kockazattal stlyozott szavatolotokéje 25-szords nominalis tokeattételt jelent. Tehat — még
ha be is vezetik a Bazel IlI-at —, a bank eszkdzeiben bekovetkezd, 4%-os varatlan veszteség
elégséges ahhoz, hogy a bankot csddbe vigye, és ennél kevesebb is elég, hogy likviditasi
nehézségeket idézzen eld.

Szamomra ez azt jelenti, hogy kdzéptavon a bankoknak tovabb kell novelniiik tékeella-
tottsagukat. A Bazel III. j6 kiindulasi pont, de aligha lehet a végcél. Ezzel szemben allnak
azok, akik azzal érvelnek, hogy ,,a tdke draga”. Szerintem az 0 allaspontjukat két tdmadha-
tatlan érv timasztja ala. Az egyik az add. A masik az allami szubvencid. Am ezek csak azok
szamara jo érvek, akik élvezik az adoeldnyoket vagy az allami szubvenciot. Mint szabalyozo
eszkoz, mind a kettd noveli a kockazatvallalasi hajlandosagot. Ha valaki ezeket hasznalja
arra, hogy az alacsonyabb szavatolotoke mellett érveljen, az olyan lenne, mintha azt allitana,
hogy harom rossz dolog kiad egy jot.

M¢ég ha le is mondanank a szabalyozoi reformfolyamat folytatasarol, akkor is felvetheto,
hogy vizsgaljunk feliil olyan kockazatvallalast 6sztonzo anomalidkat, mint amilyen az idegen
forrasok kedvezobb kezelése addzas szempontjabol. Az addelény megsziintetésének igen
nagy lehet a hatasa. A Bazel III. harom szazalékponttal csokkenti a bankok idegen forras-
eszkoz aranyat. Figyelembe véve az adorugalmassagot, ugyanez a hatés elérheto azaltal is, ha
minddssze 5 szdzalékponttal csokkentjiik az idegen forrasokkal kapcsolatos adopajzsot.

Kétféleképpen lehet azonos jatékszabalyokat teremteni az idegen forrasok és a toke sza-
mara: el6szor, ha megsziintetjiik, hogy az idegen forrasok utan fizetett kamatokat le lehessen
vonni az adodalapbol — példaul egy atfogd tarsasagi adorendszer részeként, vagy lehetdvé
téve, hogy a tarsasagok addalapjukat egy szamitott tékehozammal csdkkentsék —, ahogy ezt
legutobb a Mirrlees-jelentés (2011) ajanlotta. Ezt megkozelitést mar Belgium, Brazilia és
Lettorszag is alkalmazza.

Természetesen van egy harmadik lehetdség — mindkettdt egyszerre bevezetni. Ekkor a
finanszirozasi jatéktér dolésszoge megvaltozna, és immaron a tokét kedvezményezné az ide-
gen forrasokkal szemben. A kozpénziigyek elméletében a nem neutralis adorendszer akkor
indokolhatd, ha externalidk vannak jelen. A banki tokeattétel egy negativ externalia jellem-
z6it hordozza, ezek pedig nem masok, mint a csdddel kapcsolatos, elsiillyedt koltségek és a
tartésan fennmaradod, rossz adossag ndvekedést csokkentd hatdsa. Mind a két externalia jol
lathatoan jelen van mostansag. Ha ezek az externaliak nagyok, és a nagyobb tdke segit orvo-
solni 6ket, akkor a nem semleges adorendszer mellett szolnak kézgazdasagi érvek.



548 HITELINTEZETI SZEMLE

A 19. szazadban az idegen forrasok kedvezményezése a beruhazasok finanszirozasa ér-
dekében értelmes, a ndvekedést serkentd stratégia volt. Egy évszazaddal késobb ennek az
ellenkezdje igaz. A jelenlegi adossagratak mind a magéan-, mind az allami szféraban olyan
szintre jutottak, hogy minden bizonnyal stilyosan rontjak a névekedési kilatasokat (Reinhart
€s Rogoff [2009], Cecchetti és tsai [2011]). A torténelem soran talan soha nem nyilt jobb
alkalom arra a mostaninal, hogy ujra megvizsgaljuk a finanszirozasi jatéktér délésszogének
megvaltoztatasat.

(b) Toke tipusu passzivak

Semmilyen addiconalis t6ke nem képes megsziintetni a hozamokban meglévd asszimmetriat,
amely a korlatolt feleldsség rendszerében fennall. S6t, néhanyan azzal érvelnek, hogy a 1é-
nyegesen magasabb toke még ndvelné is a szélsdséges kockazatvallalast (Perrotti, Ratnovski
és Vlahu [2011]). Onmagaban a magasabb tdke nem garantalja a hitelezok nagyobb fegyel-
mezettségét sem. Akkor hat vannak-e egyaltalan olyan nem téke jellegli eszk6zok, amelyek
Ujradefinidljak a kockazatvallalassal kapcsolatos 0sztonzoket mind a hitelezék, mind a rész-
vényesek vonatkozasaban?

Az egyik lehet6ség az lenne, hogy felhasznaljuk e célra azokat a pénziigyi instrumentu-
mokat, amelyek egyértelmiien kombinaljak az idegen forrasok és a toke jellemzdit — ezek az
un. feltételesen atvalthato kotvények vagy ,,CoCo”-k (az angol ’contingent’ és ’convertible’
szavakbol — a ford.) (Flannery [2010] és Calomiris /2011/). Ezek az instrumentumok jo id6-
ben idegen forrasként mitkddnek, &m rossz idében tékévé alakulnak at. A 3. abra azt mutat-
ja, hogy az altaluk realizalt 6sszesitett hozam megfelel a korlatlan felelésség viszonyai ko-
z6tt realizaltnak, annak nyilvanvalo gyakorlati hatranyai nélkiil. Mas szavakkal a CoCo-k
jobb 0sztonzoket jelentenek a kockazatvallalas szempontjabol, mint az idegen forras vagy
a toke dnmagaban véve.

E szerep betdltéséhez azonban az kell, hogy ezek az instrumentumok idékonzisztensek
legyenek. Ebben a tekintetben a feltételesen atvalthatd instrumentumokkal kapcsolatos, ko-
rabbi tapasztalatok két normativ feltétel jelentdségére mutatnak ra. El6szor: a menedzsment
vagy a hatésagok nem mérlegelhetnek, hogy mikor és milyen feltételek mellett keriiljon sor
atvaltasra. Ez a mérlegelési lehetdség asta ald a befizetetlen toke intézményét a 20. szazad-
ban, és a hibridekét a 21. szazadban.

Masodszor: az atvaltasnak joval a csdd bekovetkezte eldtt kell megtdrténnie. Ily modon
elkeriilhetévé valnak a cs6dbdl fakado elsiillyedt koltségek, amelyek a ’too big too fail’
bankok esetében til nagyok ahhoz, hogy hatosagok képesek legyenek egyiitt élni veliik. Ez
az, ami aldasta a kiterjesztett kotelezettségek intézményét a 20. szazadban. Es ez az, ami
sébe (bail-in) a 21. szazadban.

E két feltétel érvényesitéséhez arra van sziikség, hogy a feltételes kotvények atvaltasara
idoben, ¢és a mérlegelés mellozésével keriiljon sor. Ez tehat kizarja, hogy a szabalyoz6 ha-
tosagok sajat mérlegelésiik alapjan dontsenek az atvaltas elrendelésérél. Okunk van kétel-
kedni abban is, hogy a szabalyozo6 hatdsag altal eldirt mutatok alkalmas eszk6zok lennének
az atvaltasrol sz6l6 dontés meghozatalara, hiszen ezeket a menedzsment sajat hataskdrében
képes jelentds mértékben manipulalni. Az atvaltasnak idében meg kell torténnie, hogy el-
keriilhet6k legyenek a csdddel kapcsolatos, elsiillyedt koltségek. Az atvaltas elrendelésének
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inkabb az egészségiink miatt érzett korai aggodalomnak, mint az utolsé kenet feladasanak
kell lennie.

Elfogadhaté modszer lenne az atvaltas elrendelésére, ha azt akkor foganatositanak, ami-
kor a tokemegfelelési mutatd piaci arakon szamitva éri el a kritikus értéket (Haldane [2011],
Calomiris és Herring [2011]). Ellentétben az alarendelt kdlcsontokével, a részvényarak — be-
toltve funkcidjukat — j6 hat hdnappal, vagy még annal is kordbban jelezték a bajt az érintett
pénzintézetek esetében. A 9. diagram jol szemlélteti ezt a ,,valsagos” és ,,nem valsagos”
bankok esetében. A részvényarak tehat idében valsagot jeleztek, megkiillonboztetve a jo és
rossz bankokat. A piac fegyelmezo ereje miikodott.

9. diagram
Toékeratak piaci alapi mértékegységei®@®©@
r 14,0%
12.0%
10.0%
2 8.0%
b 6.0%
,Nem valsagos” bankok L 4.0%
»Valsagos” bankok” :
--------- 5%-0s kiiszob - 2,0%
eeeeeees. AlLehman bukasa: 2008. szept. 15. :
: 0,0%

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Forras: Capital IQ és banki szamitasok

(a) A ,,valsagos” bankok olyan jelentds pénzintézetek, amelyek 2008 dszén elbuktak, kormanyzati tokére volt sziik-
ségiik, vagy valsagos koriilmények kozott vették at 6ket. Ezek a kovetkezok: RBS, HBOS, Lloyds TSB, Bradford
& Bingley, Alliance & Leicester, Citigroup, Washington Mutual, Wachovia, Merrill Lynch, Freddie Mac, Fannie
Mae, Goldman Sachs, ING Group, Dexia és a Commerzbank. A diagram a mintaban szerepl6 azon pénzintézetek
sulyozatlan atlagat mutatja, amelyekrdl az adott napon rendelkezésre alltak adatok.

(b) A ,,nem valsagos” pénzintézetek a kovetkezOk: HSBC, Barclays, Wells Fargo, JP Morgan, Santander, BNP
Paribas, Deutsche Bank, Crédit Agricole, Société Générale, BBVA, Banco Popular, Banco Sabadell, UniCredit,
Banca Popolare di Milano, Royal Bank of Canada, National Australia Bank, Commonwealth Bank of Australia
és az ANZ Banking Group. A diagram a mintaban szerepld azon pénzintézetek sulyozatlan atlagat mutatja, ame-
lyekrél az adott napon rendelkezésre alltak adatok.

(c) A vizszintes pontozott vonal a kontingens téke javasolt kivalto tényezdjét jeloli, amelyet az I. és I1. tipust hibakat
egyarant figyelembe vevo veszteségfliggvény minimalizalasaval kalibraltunk. Az I. tipust hiba annak valdszinii-
sége, hogy a konverziora annak ellenére sor kertil, hogy a t6kére nincs sziikség. A II. tipust hiba olyan esemény,
amikor a konverziora nem keriil sor, annak ellenére, hogy a tékére sziikség lenne. A veszteségfiiggvény nagyobb
sulyt helyez a II. tipusu hibakra.

Ne feledjiik, hogy a veszteség fliggvény a bankok teljes skalgjat figyelembe veszi, nem csak az egyes csoportok
atlagpontszamat.

(d) A piaci kapitalizaci6 30 napos mozg6 atlaga.
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Ha olyan CoCo-k lettek volna, amelyek esetében a piaci arak szolgalnak riasztasul, a
valsag taldan masképp zajlott volna le. A gyengélkedd pénzintézetek megelozé felt6késitése
a CoCo-k automatikus atvaltasaval vagy a menedzsmentek korrekcios intézkedései révén
valdsult volna meg, akikre nyomast gyakoroltak volna a (potencidlisan) atvaltasra keriild
kotvények vagy a (potencidlisan) felvizezésre keriil6 részvények tulajdonosai.

Ez a piaci alapi normativ moédszer azzal az eldnnyel jar, hogy a rablobol pandurt csinal.
A részvényekkel kapcsolatos kockazati 6sztonzoket hasznalja fel a piaci fegyelem kikény-
szeritésére. Mivel kisebb a mérlegelés lehetdsége és a cs6dok szama is, tobb az esély arra,
hogy ezek a szerzddések valsag idején idékonzisztensnek bizonyulnak. A torténelmi ta-
pasztalat alapjan ez a legkeményebb dio.

(c) Ellendrzési jogositvanyok

A lehetséges szerkezeti megoldasok harmadik csoportja az iranyitasi rezsim ¢s az ellenérzés
anomalianak érdemi kezelésérdl szol. A valsagot megel6zéen mar szamos javaslat sziiletett
a banki belsd iranyitasi rezsim megerdsitésére. Ezek kozott olyanok szerepelnek, mint az
igazgatosagok szakmai ismereteinek és tevékenységének megerdsitése vagy a banki kocka-
zati bizottsagok szerepének novelése (Walker [2009], Basel [2010b], OECD [2010]). Ezek a
javaslatok a jé iranyba tett, megfeleld 1épésnek tekinthetdk. Am ha végignézziik a vélsag
soran csOdbe jutott pénzintézetek kiilsé igazgatoinak illusztris névsorat, naluk jobbat csak
a mesékben talalunk.

Ha ez igy van, mi mast lehet még tenni? A bankszakmaban kétféle tulajdonosi és el-
lendrzési modell 1étezik: a nyilvanos részvénytarsasagi és a szovetkezeti forma. Az elsé
esetében a tulajdonosi és ellendrzési jogositvanyok a kotelezettségek egy tort részét bir-
toklo, torpe kisebbség kezében vannak, amely a portfoliosilyoknak megfeleld szavazati
jogokkal rendelkezik — valdjaban ebben az esetben a részvényesek diktaturajarol beszélhe-
tiink. A masik esetben a tulajdonosi és ellendrzési jogositvanyok a kotelezettségek sokkal
sz€lesebb korét birtokld csoport kezében vannak, amelynek a szavazati jogai fiiggetlenek a
portfoliésulyoktol — ebben az esetben a kotelezettségek demokraciajarol beszélhetiink.

Ezek nagyon kiilonb6z6 iranyitasi modellek, és mind a kettdnek megvan a maga megbi-
z0-ligynok dilemmaja. Az els6 esetében ez Gigy nyilvanul meg, hogy a tékét birtokld kisebb-
ség kockazat- és jaradékvadasz tevékenységet folytat, potencialisan a tobbség rovasara. A
masodik esetben egyfajta inerciardl beszélhetiink annak kovetkeztében, hogy nem lehet jol
Osszeegyeztetni a szavazati jogokat a pénziigyi szerepvallalassal — az iranyitasi rezsimnek
ugyanarrol a dilemmajardl van szo, amelyre Bagehot is felhivta a figyelmet a 19. szazad-
ban.

Am lehetséges olyan szavazati modell kialakitasa, amely kikiiszoboli e két hianyossa-
got. Példaul lehetne szavazati jogokat biztositani a kotelezettségeket birtokld, szélesebb kor
szamara. Egy ilyen rendszerben a szavazatok szétosztasanak nem egy az egyben kellene
megtorténnie, hiszen a részvény alarendelt poziciot jelent a tobbi kotelezettséghez képest.
Mondjuk a CoCo-tulajdonosok a részvények értékének valamilyen téredéke alapjan jutna-
nak szavazati joghoz, ahogy az atlagos betétesek is.
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Egy ilyen iranyitasi és ellendrzési rendszernek az lenne az eldénye, hogy biztositana
a részvételt a teljes banki mérlegben érdekelt kozosség szamara. A részvényesi diktatura
Osztonzottsége a jaradékvadasz tevékenységre valamennyire mérséklédne. Ugyanakkor a
szavazati jogokat tovabbra is a portfoliostilyoknak megfeleléen kellene kialakitani, elke-
riilend6 a szovetkezeti tulajdonnal egyiitt jard inerciat. A banki irdnyitasi rezsim egyfajta
(kockazattal) stilyozott, vagyonon alapuldé demokracia lenne, a szovetkezeti és részvénytar-
sasagi forma hibridje. Ez segitene abban, hogy az 6sztonzok megfelel helyre keriiljenek, és
ezenkdzben fokozna a pénziigyi rendszer sokszintiségét.”

(d) Teljesitmény és javadalmazas

A pénziigyi rendszer magatartasat a teljesitménykritériumok modositasaval is javitanunk
kell. Egy idealis mutatorendszer kevésbé dsszpontosit a mérlegsorok egy sziik csoportjara
(amilyen példaul a téke), €s a ROE-nél mindenesetre jobban figyelembe veszi a kockazatot.
Ezeknek a kritériumoknak az eszkdzaranyos bevétel (ROA) jobban megfelelne, mert az
egész mérlegre kiterjed, és mivel nem javithaté a tékeattétel ndvelésével, jobban figyelembe
veszi a kockazatot is.

Nem lenne tal nagy eréfeszités a bankok szamara, hogy toketervezésiikben ¢s javadal-
mazasi politikdjukban attérjenek a ROE-r6l a ROA-ra, viszont ez igen nagy hatassal lehetne
a kockazatvallalasra és a javadalmazasra. Képzeljiik el: a hét legnagyobb amerikai bank
els6 szamu vezetdje 1989-ben beleegyezik abba, hogy javadalmazasuk nem ROE-, hanem
ROA-alapon torténjen. 2007-re jovedelmiik nem névekedett volna tizszeresére, csupan 3,4
milli6 dollara az 1989-es 2,8 millié dollarrodl, azaz a median amerikai haztartasi jovedelem
Otszazszorosa helyett csak hatvannyolcszorosara.'®

KOVETKEZTETESEK

A bank és a cs6d fogalmanak (angolul *bankruptcy’ — a ford.) etimologiai gyokerei azono-
sak; a 13. szazadig nytlnak vissza, amikor a bankarok vitték csddbe a bankokat. A 21. sza-
zadban a bankarok még mindig csédbe visznek bankokat, de immaron nem csupéan azokat.
Csupan Angliaban és Walesben tobb mint 100 000 vallalkozas jutott csédbe 2007 6ta. A
nemzetkozi szintéren egyre tobb allamot fenyeget hasonlo sors.

Ez azt bizonyitja, hogy a bankszakma kockazatait a tarsadalom széles korei viselik, mi-
kozben a hozamokat a bankarok sziik kore megtartotta maganak. Ez az egyenstlytalansag
kockazat és hozam kozott az elmult évszazad terméke, és 1ényege a perverz tulajdonosi 6sz-
tonzés. A helyzet szomort irdnidja, hogy egy toke nevii eszk6z ekkora igazsagtalansagot

17 E szavazati technika tovabbi finomithatd. Példaul néhanyan tigy vélik, hogy a szavazati jogok fligg6vé tehetdk
a befektetés iddtartamatol is (Aspen Institute [2009]). Ez gyengitené a rovid lejaratu szemléletet, amely a
jaradékvadasz mentalitas 6sztonzdje.

18 Egy masik lehetdség a menedzseri és a rendszerszintli §sztonzés kozotti 6sszhang megteremtésére az lehetne,
ha a menedzsereket nem részvényekkel vagy készpénzzel, hanem CoCo-kal javadalmaznak (Haldane [2011]).
Ez novelné a menedzserek érdekeltségét, hogy elkeriiljék a konverziot, elijesztve ,,a haz koriil 6lalkodo farkast”.
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képes okozni (az ’equity’ sz6 tokét €s igazsagossagot is jelent — a ford.) E hiba kijavitasa
a befektetoktdl, a bankaroktol és a szabalyozoktol egyarant azt igényli, hogy gyokeriiknél
fogva ragadjak meg ezeket a perverz kockazati 6sztonzoket.
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ARANYOSSY MARTA

Az informacidtechnologia
iizlet1 értekének nyomaban

Hatékonyabba vagy versenyképesebbé teheték-e a vallalatok az informaciétechnolégia
segitségével? Ha igen, hogyan? Ha nem, akkor stratégiai sziikségszeriiség vagy irraci-
onalis dontéshozatal vezet-e a hatalmas vallalati IT-biidzsékhez? Jelen tanulmany az
informacidtechnolégia iizleti értékteremté képességének kérdését jarja koriil, részletes
szakirodalmi attekintést nyijtva a kapcsolédo6 kézgazdasagtani, stratégiai, vallalatelmé-
leti és szervezeti magatartasi alapokon nyugvé kutatasokrol. Bar az I'T-termelékenységi
vita mostanra elcsitulni latszik, az I'T-versenyképességi vita még nem jutott nyugveé-
pontra. A kutatasi eredmények alapjan a vallalatok leginkabb az IT-eszkézoket kiegé-
szit6 human er6forrasoktol, menedzsmentképességektol és iizleti folyamatoktol varhat-
jak versenypozicidjuk javulasat.

., You can see the computer age everywhere but in the productivity statistics.” Azaz: ,,A
szamitogépek kora mindenhol tetten érheto, kivéve a termelékenységi statisztikakban.”
(Solow [1987], 36. 0.) Ezzel a mondattal indult utjara kozel negyed évszazada az a kutatési
irdnyzat, amely az informaciétechnologia (IT) iizleti értékteremtd képességét vizsgalja.
Az IT tizleti értéke alatt ,,az informdciotechnoldogia szervezeti teljesitményre gyakorolt
hatasait értjiik mind koztes értelemben, az iizleti folyamatok szintjén, mind pedig a teljes
vdllalat szintjéen, ideértve a hatékonysagi és a kompetitiv hatdsokat egyardant” (Melwille
et al. [2004], 288. 0.).

Az informdciotechnoldgia a vallalati szféra beruhazasi koltségvetéseinek egyik fosze-
repl6jévé nott az utdbbi évtizedekben. A nagy multa IT-piackutatd, a Gartner Group sze-
rint 2009-ben az arbevétel-aranyos IT-kéltés iparagtol fiiggden 0,9% (energetika) és 5,7%
(pénziigyi szolgaltatdsok) kozott mozgott vilagszinten, mikozben az Eurdpat is magaban
foglalo régidban atlagosan 3,6% volt (Potter et al. [2010]). Szintén a Gartner szamitésai
szerint a vilagszint IT-koltés 2009-ben meghaladta a 2300 milliard dollart, és 2010-re — a
vallalati szféra pénziigyi megszoritasai ellenére — tovabbi 3%-o0s novekedéssel szamoltak.
(Brant [2010]). A hazai vallalatoknal is folyamatos a technologiai fejlesztés: az ezredfordu-
16n a hazai vallatok IT-koltségvetésének 62%-at beruhazasokra, fejlesztésekre koltotték el
(Drotos—Szabo [2001], 19. o.].

Ez a néhany szemléltetésiil kiragadott, statisztikai tény feltétleniil sok szakmabeli ki-
vancsisagat felkeltette: vajon van-e értékteremtés a szamok mdogott? Melville és szerzd-
tarsai [2004] irodalmi attekintésiikben vezetd angol nyelvii tudomanyos folyoiratok 202,
kifejezetten IT iizleti értékteremtésre koncentrald cikkét tekintik at, mikdzben a szerzék
ezen cikkét azdta tobb mint 800-szor idézték mar (Google Scholar [2011]). Az IT {izleti
értékteremtést vizsgalo kutatasi iranyzat magaban foglal minden olyan konceptuélis, elmé-
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leti, analitikus vagy empirikus kutatast, amely az IT-nek a szervezeti teljesitményre gyako-
rolt hatasait vizsgalja (Melville et al. [2004], 288. 0.). Jelen tanulméanyban ezen szertedgazo
kutatasi teriilet egyes iranyzatait és azok eredményeit igyekszem atfogoéan és rendszerbe
szedve bemutatni.

1. Az IT-ERTEKTEREMTES KUTATASANAK ALAPVETO KERDESEI

A felhalmozott empirikus €s elméleti munkak rendszerezése azonban nem konnyi feladat
a teriilet multidiszciplinaris jellege és szerteagazd modszertani megkdzelitései okan. Az
el6z6 két évtizedben a témaban sziiletett, 5sszegz0 irodalmi attekintések alapvetden a tanul-
manyok harom f6 jellegzetességét igyekeztek rendszerezés céljabol megragadni: a teriilet
historikus fejlodését, a mogottiik 16vo elméleti hatteret, illetve az alkalmazott modszertani
sajatossagokat.

Bégel Gydrgy [2009] példaul a téma attekintéséhez alapvetden a historikus szempontot
valasztotta, amelyhez a Gartner Group négyfazisti modelljét hasznalta vazként. Ez az 1.
tablazatban 1athato négy torténeti fazist kiillonboztette meg az iizlet és informatika 0ssze-
fiiggései alapjan rendszerezéséhez (Bogel [2009], 196—198. o.; hasonloéan Applegate at el.
[1996], in: Drotos [2001]).

1. tablazat
Az IT és az iizleti célok illeszkedésének historikus rendszerezése
Gartner Group Applegate et al. [1996],
Korszak (Bogel [2009]) in: Drotos [2001]
IT-trendek Cél Technolégia
1 Automatizalas, koltség- | Termelékenység, Nagy szamitogépes
kontroll, hatékonysag hatékonysag novelése adatfeldolgozo
korszaka rendszerek
2 Termelé¢kenység Egyéni/csoportos mun- | Mini gépek és PC-k,
és személyes ka eredményességének | végfelhasznaloi
hatékonysag korszaka novelése rendszerek
3 Uj, belsé iizleti Stratégiai hatas, Szervezetkozi
modellek korszaka versenyelényok elérése | rendszerek
4 Uj, kiilsé tizleti A szervezet Osztott rendszerek,
modellek korszaka eredményességének telekommunikacio,
novelése multimédia, internet

Az elméleti alapok legalaposabb osztalyozasa talan Melville-Kraemer—Gurbaxani [2004]
attekintésében talalhato; 6k az IT-értékteremtéssel kapcsolatos kutatasokat négy teoretikus
gyokérre vezetik vissza:
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e Mikrodkondmia: a kutatok termelési fliiggvények, novekedési elméletek, a Tobin’s q
vagy opcidarazasi modszerek alapjan igyekeztek kimutatni az IT-befektetések hata-
sait.

e Ipari szervezetelmélet: a jatékelmélet, ligynokelmélet és a tranzakcios koltséggel kap-
csolatos elméletek alkalmazasai teriiletiinkon.

e Szociologiai és szocialpolitikai nézdpont: a szocialis halok vagy a bedgyazottsag-el-
meélet felhasznalasa az IT-értékteremtés teriiletén.

e Erdforras-alapu elméletre épiil6 [T-értékteremtési kutatasok.

Megkiilonboztethetjiik a kapcsolodd tanulméanyokat a vizsgalddas absztrakcids szintje
alapjan is: a kutatas igy fokuszalhat a nemzetgazdasagi, iparagi, vallalati, munkacsoport—
vagy individualis szintli értékteremtésre (Kauffman—Weill [1989]). A vizsgalddas fokusza
alapjan pedig az IT iizleti értékteremtés vizsgalatanak o6t alapvetd kérdése azonosithatd
(Melville et al. [2004], 298. 0.):

1. Osszefiiggésbe hozhato-e az IT-eréforras megndvekedett miikddési hatékonysaggal

vagy versenyelénnyel?

2. Hogyan teremt az IT-er6forrds megndvekedett miikodési hatékonysagot vagy ver-

senyelonyt?

3. Mi a szerepe az iparagi jellegzetességeknek az IT tizleti értékteremtésben?

4. Hogyan befolyasoljak az elektronikusan kapcsolt partnervallalatok eréforrasai és ké-

pességei a vallalat altal teremtett és realizalt [T-értéket?

5. Mi a szerepe az orszagszintli jellegzetességeknek az IT lizleti értékteremtésben?

Az elso két kérdéshez hasonld formaban osztalyozta Barua és Mukhopadhyay [2000] is a
kutatasi iranyzatokat: (1) termeléselméleti-kozgazdasagtani megkozelités (van-e értéke?) és
(2) folyamatorientalt megkozelités (hogyan keletkezik érték?) formajaban.

Jelen munkamban az irodalmi attekintés soran elsésorban a fenti két kérdés kapcsan
felhalmozott tudast dsszegzem. Az els6 két kutatasi kérdést két-két alkérdésre bontottam a
vizsgalat feltaro-leiro, illetve normativ jellege alapjan (1. 2. tdbldzat). A szakirodalom egy
jelentds része ugyanis — a vallalati menedzsment legnagyobb 6romére — a normativ elmélet-
alkotasra, gyakorlatban is bevethetd technikakra fokuszal, igy ezeket a kérdéseket érdemes
elkiilonitetten kezelni (1. példaul Nemeslaki—Aranyossy [2005]). Ez az elméleti attekintés
tehat alapvet6en a feltaro és leird tipusu empirikus vizsgalatokra fokuszal, igy a kdvetkezo
két fejezetben sorra veszem az la. és 2a. kérdések kiilonbozé megkozelitéseit.
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2. tablazat

A szakirodalmi attekintés rendszere

Alap-

. Feltaro-leiré Normativ
kérdés
1 1a. kérdés: 1b. kérdés:
Teremt-e iizleti értéket az IT? Hogyan mérjiik az IT altal teremtett
iizleti értéket?
Alkérdések: Alkérdések:
— Van—c hatasa az IT beruhazasok- — Milyen hatasokat vegyiink figye-
nak a termelékenységre? lembe az értékelésnél?
— Teremtenek-e az IT-beruhazasok — Milyen értékelési modszertant
(fenntarthatd) versenyeldnyt? valasszunk?
Elméleti megkozelitések: Elméleti megkozelitések:
Klasszikus kozgazdasagtan Klasszikus kozgazdasagtan
— termelési fliggvények — tigynoki és tranzakcios koltségek
— tékepiaci esemény-clemzés Vallalati pénziigyek
Stratégiaclmélet — diszkontalt pénzaramlasok
— realopciok
Szamvitel
2

2a. kérdés:
Hogyan teremt
tizleti értéket az IT?

Alkérdések:
— Melyek az értékteremtés megha-
tarozo forrasai?
— Melyek az értékteremtés sziiksé-
ges ¢és elégséges feltételei?

Elméleti megkozelitések:
Erdforras-alapt elmélet
Technologiabefogadas €s -hasznalat

2b. kérdés:
Mit tehetiink az IT iizleti
értékteremtés érdekében?

Alkérdések:

— Hogyan lehet sikeres egy IT-
projekt?

— Mi okozza az IT-projektek
tehetiink ellene?

— Hogyan kezeljiik az IT-
projektekben rejlé nagyfoku
bizonytalansagot?

Elméleti megkozelitések:
Menedzsment
Projektmenedzsment
Kockazatkezelés
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2. TEREMT -E UZLETI ERTEKET AZ INFORMACIOTECHNOLOGIA?

Elsoként tehat az IT-értékteremtés puszta 1étének nyomaba erediink. Az 1980-as évek kez-
dete ota sok kutatot foglalkoztatott a kérdés: vajon a szamitogépek elterjedésével javult-e a
munkaerd termelékenysége, ¢s mindez valamiképpen lathatd-e a mikro- vagy makroszintii
értékteremtési statisztikakban? A kdvetkezOkben az ezt koriiljard, klasszikus kdzgazdasag-
tanban ¢és stratégiai elméletben gydkerezo kutatasokat tekintem at.

2.1. A termelékenységi paradoxon nagymintds vizsgalatokban

Az IT-befektetések drasztikus ndvekedése a termelékenység €s a jovedelmezdség novekedé-
se nélkiil — ez volt a nyolcvanas-kilencvenes évek ,.termelékenységi paradoxona”. Mivel az
ehhez kapcsolodo kutatasok, sot irodalmi attekintések szama (pl. Kauffman—Weill [1989];
Brynjolfsson—Yang [1996]; Triplett [1999]; Dedrick et al., [2003], Lee—Kim [2006]) is igen
nagy, ehelyiitt néhany fontosabb és sokat hivatkozott kutatasra koncentralok.

Talan az els6 e témahoz kapcsolodo kutatas Lucas [1975] nevéhez fiizddik, aki a szamvite-
li informacids rendszerek hasznalatanak a vallalati teljesitményre gyakorolt hatasat vizsgalta.
Az 1980-as években nem nagyon sikertilt kimutatni az [T-beruhazasok értékteremtd hatésat,
az IT-beruhazasi volumen és a vallalati teljesitmény kozott tobbnyire nem talaltak statiszti-
kai 0sszefiiggést (példaul Turner [1985]; Loveman [1988)]). Strassman 1985-ben megjelend
konyvében ugyan egyértelmiien pozitivan nyilatkozik a szamitégépek terjedésének potenci-
alis iizleti értékteremtd hatasairdl, &m elismeri, hogy ez egyelore nehezen igazolhatd. Sza-
mitasai szerint rdadasul az erésen szamitogép-intenziv vallalatok eszkdzardnyos megtériilési
mutatdja 2,5%-kal kisebb a szamitogépet egyaltalan nem hasznalokéhoz képest (i. m. 156.
0.) Emellett példaul Jonscher [1983] hasonléan pozitiv hangt elemzésében amellett érvel,
hogy az IT altal lehetdvé tett hatékonysagnovekedés a fehérgalléros munkasok kdrében segi-
tett megforditani az egyébként lassuld gazdasagi novekedési trendet.

Az 1990-es években mar arnyaltabb és Osszességében pozitivabb eredmények keriiltek
napvilagra. Példaul Weill [1992] egy termeld ipardg mintajan arra a kovetkeztetésre jut, hogy
sikeres IT-adoptaciok elsdsorban a technoldgiai uttdrok, korai adoptaldk esetében fordulnak
eld, am az adott technologia elterjedésével az elony elvész (hasonldéan Carr [2003] késObbi
érveléséhez). Raadasul egy masik, késobb sokat vizsgalt hatast is kimutatott, miszerint a
vallalati menedzsment ¢s az elkotelezettség szignifikansan befolyasolta az IT iizleti hatdsat.
Masok altalanosabb sikerekrdl szamolnak be, amely szerint az IT-er6forras (targyi beruhdzas
¢s human IT-er6forras formajaban egyarant) extra hozamot termel a munkaeréhoz képest
(Lichtenberg [1995]; Dewan—Min [1997]), illetve a szamitogépekre jutd bruttd hatartermék
éves szinten meghaladja az 50%-ot (Brynjolfsson—Hitt [1996], 542. 0.]). Tovabbra is akadtak
kutatasok, ahol az IT és a vallalati output kdzo6tt nem sikeriilt semmilyen kapcsolatot kimutat-
ni (Loveman [1994]), masok pedig csupan az operativ valtozok, az IT és a kdzvetlen kdvetd
munkafolyamat outputja kozott talaltak némi pozitiv kapcsolatok (Barua et al. [1995]).

Az ezredforduléra az IT-termelékenységi paradoxon egyértelmiien eltinni latszik:
Brynjolfsson és Hitt [2000] kimutatja, hogy az iparagi atlag feletti IT-dllomany Osszefiig-
gésbe hozhaté az iparagi atlag feletti termelékenységgel. Makroszinten Jorgenson [2001],
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illetve Oliner és Sichel [2000] egyarant azt bizonyitja, hogy az Egyesiilt Allamokban az
IT-beruhazasok jelentds szerepet jatszanak a munka termelékenységének a ndvekedésében:
1973 és 1999 kozott hozzajarulasuk 30-40% (1. 6. abra). Daveri [2000] 18 OECD-allam és
az Europai Unid vizsgélata soran kimutatta, hogy az IT-beruhazasok hozzajarulasa a GDP-
ndvekedéshez szignifikans volt az 1990-es években, bar az EU esetében ez a hatds némileg
gyengébbnek mutatkozott. Ezen til — bar az USA és Eurdpa kozott viszonylag kevés kii-
l6nbséget tartak fel a kutatasok —, az eurdpai piacon jelentos kiilonbség jelentkezett a terme-
16 és a szolgaltatd szektor kozott. Mig az elébbiben az IT-beruhdzasok jelentds korrelaciot
mutattak a mindséggel, a termelékenységgel és a profitabilitassal, a szolgaltaté szektorban
ilyen kapcsolatrol nem beszélhetiink (Bartelsman—Hinloopen [2002]). A kétezres évektol a
vallalat szintjén vizsgalodva pedig tovabb erésddott az a meggy6zodés, amely szerint az IT-
értékteremtés kiilondsen akkor erds, ha a technologiai beruhazas 6sszhangban van az iizleti
stratégiaval (Tallon et al. [2000], illetve kiséri azt valamilyen szervezeti valtozas (Dehning
et al. [2003]).

1. abra

Az informaciétechnologia hozzajarulasa
a munka termelékenységének novekedéséhez
(éves értékek szazalékpontban)

3,5

2,5

1,5

IT altal generalt
0,5 g

mNemIT

o -
Jorgensson -

Jorgensson

Oliner [Sichel m
| |

OlinerSichel
Jorgensson

Forras: Jorgenson [2001]; Oliner és Sichel [2000]; illetve Dedrick et al. [2003]

2.2. Az IT termelékenységi paradoxon magyardzatai

Amint lattuk, szép szammal talalhatunk kutatasokat a termelékenységi paradoxon bizonyita-
sara €s cafolatara egyarant; am az ezredfordulora meger6sodott azok tabora, akik a 1étezése
ellen érveltek. Draca et al. [2006] részletes irodalmi attekintésében (28-29. o0.) példaul a
kovetkezokben foglalja dssze az IT termelékenységi paradoxon koriili fejleményeket.
1. A Solow-féle IT termelékenységi paradoxon oka az volt, hogy az IT tulsdgosan kis
részt képviselt a vallalati eszkdzallomanyban.
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2. A termelékenység novekedése 1995 6ta felgyorsult az Egyesiilt Allamokban.

3. Ugy tiinik, ez a gyorsulas kapcsolatban all az informéciotechnolégiaval.

4. Ugyanezen id6ben Eurdpédban a termelékenység ndvekedése nem gyorsult fel, foként
a nagy ICT-felhasznalo iparagak teljesitménye miatt.

Akkor tehat 1étezik-e az IT termelékenységi paradoxon? Ha igen, mely idészakban és
hol? Ha nem, miért volt ilyen nehéz bizonyitékot taldlni az informacidtechnolégia terme-
lékenységet fokozod hatasara? Az IT termelékenységi paradoxont érinté magyarazatok és
cafolatok tobbnyire a kdvetkezokben felsorolt érvek egyikét vagy tobb elemét hasznaljak
(részben Triplett [1999], 309. o.; Brynjolfsson—Yang [1996] és Kauffman—Weill [1989], 4.
0. alapjan):

e Nem mindenben éljik a szamitogépek korat. A szamitdogépkorszak valdjaban nem
gyakorolt egyforman jelentGs hatast a gazdasag minden teriiletére, kiilonb6z6 inten-
zitassal jelent meg kiilonbozé iparagakban. Az Egyesiilt Allamokban az 1990-es évek
elején a privat szektor IT-beruhazasainak 70%-a a kereskedelmi és a pénziigyi szol-
galtatasi szektorban koncentralodott (Griliches [1994]). Hasonlo a helyzet hazank-
ban: a pénziigyi kozvetitok szinte minden technoldgiat joval gyakrabban, a szallas-
hely-szolgaltatok, vendéglatok viszont példaul joval ritkabban hasznalnak az atlagnal
(KSH [2008], 29. 0.)

e A szamitastechnika altal teremtett érték egy részét nem mérik a gazdasagi statiszti-
kak. Ilyen immaterialis faktorok lehetnek a szervezet szintjén példaul a javulé don-
tési képességek, piaci elorejelzd képességek vagy akar a javuld dolgozoi elégedettség
(pl. Anandarajan—Wen [1999]). Kétségtelen azonban, hogy a vallalat szamara értékes
immaterialis eszk6zoknek hosszabb tavon mégis hatast kell gyakorolniuk a pénziigyi
teljesitményre is, am az immaterialis hatdsok mérésének f6 problémaéja éppen az input
és az output kozotti tulsdgosan hosszu, tobblépcsds logikai lanc felgdngydlitésének,
mérésének a kérdése.

® Nincs is ilyen paradoxon, csupan a teriileten bevettnek szamito statisztikai modszer-
tan inadekvat. Ezen, illetve az el6z6 érven alapszik az [T-értékteremtés bizonytalan-
sagat és immaterialis jellegét figyelembe vevo értékelési modszertanok kidolgozasara
iranyul6 eréfeszités is (pl. Kumar [1997]). A modszertanvalasztas és a megfeleld in-
put és output mérészamok dilemmaja végigkiséri a téma kutatasanak torténetét.

® Meég nem latjuk a szamitdastechnika hatasat, de a kozeljovoben fogjuk — azaz az 1j
technoldgia hatdsa csak késleltetve jelenik meg a makroszintli statisztikakban (1.
Lee—Kim [2006]). Ennek oka az informacidtechnoldgia hosszi implementacios fa-
zisaban, illetve a vallalati tanulas elhtizodasaban keresendd; ez akar 2—4 év idébeni
eltolodast is jelenthet (Brynjolfsson et al. [1991]).

e [ chetséges, hogy mikozben az IT-beruhazasokra koncentralunk, nem latjuk a teljes
képet, azaz figyelmet kellene forditanunk a komplementer eréforrasokra (Zhu [2004])
és az egyeb kontextualis tényezokre is, igy példaul kapcsolddd vezetésszervezési val-
tozasokra (pl. Brynjolfsson et al. [2002]).

® A termelékenységi paradoxon létezik, oka elsosorban a nem megfelelo IT-
menedzsmentben rejlik — vagyis nem magaban a technolégidban, hanem a konkrét,
egyedi implementaciok sajatossagaiban. igy lehetséges, hogy az IT-beruhazasok val-
lalati eredményessége meglehetdsen heterogén (Brynjolfsson—Hitt [1995]), csakugy,
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mint az empirikus kutatdsok eredményei. Utobbiakban a nagy mintakon a kiilonbozo
vallalati implementaciok hatasai kidlik egymast, lehetetlenné teszik az egyértelmii
kovetkeztetést.

e A paradoxon csak akkor létezik, ha a hasznok realizalasanal csupan a vallalatra kon-
centralunk. Amennyiben kiterjesztjiik a vizsgalodast a vevokre, végsé fogyasztokra
is, akkor azt tapasztalhatjuk, hogy az IT-beruhazasok pozitiv hatasainak részét vagy
egészét a vallalat a piaci versenyben atengedi a fogyasztonak (Brynjolfsson—Hitt
[1996)).

® Nincs ilyen paradoxon, sét, az ellenkezoje igaz. A 2000-es évekre egy ,,uj termelé-
kenysegi paradoxon” (Anderson et. al. [2003]) valtotta fel a régit: tobbé nem az IT-
jovedelmezdség bizonyithatdsaganak hianya volt a probléma, hanem éppen a kimu-
tatott, megmagyarazhatatlanul magas megtériilések. Az 1j ellentmondas feloldasara
folyamatosan sziiletnek alternativ magyarazatok: egyesek az informaciotechnologiai
beruhazasok rejtett és szervezeti koltségeinek figyelmen kiviil hagyéasaval indokoljak
a szokatlanul magas megtériilési mutatokat; masok az IT-beruhazasok magas kocka-
zatat figyelembe véve, indokoltnak tartjak a magasabb hozamot is (pl. Dewan et al.
[2003]).

Osszességében elmondhatjuk, hogy vizsgilodasainkat érdemes az informatikaintenziv
iparagakra koncentralni, a mérési modszertant az iparaghoz és az informatikai beruhdzasok
specifikumaihoz igazitani, figyelembe venni a kdrnyezeti és vallalati kontextualis tényezok
minél szélesebb spektrumat és az idében elhizodé hatasokat. Egy-egy empirikus vizsgalat
alkalmaval minderre egyszerre torekedni természetesen lehetetlen, de a lista alapjan bizto-
san Ovatosan értelmezziik majd az eredményeket. A kovetkez6 alfejezetekben modszertani
szempontbol is igyekszem rendezni az IT termelékenységi paradoxon irodalmat — azokat az
empirikus vizsgalatokat, amelyek nem csupan egy-egy korrelacios vagy regresszids vizsga-
latokra épiiltek, hanem erds elméleti alapokra.

2.3. A termelékenységi fiiggvényektol a tokepiaci reakciokig

Néhanyan az IT-nek a termelékenységre, jovedelmezdségre, illetve a hozzaadott érték terem-
tésére gyakorolt hatasait a klasszikus mikrookondmia eszkoztaraval igyekeztek vizsgalni.
fgy példaul Alpar és Kim [1990] az elemzés eszkozeként a termelési fiiggvényeket valasz-
totta. Ez a megkozelités az informacidtechnologiat termelési erdforrasként tekinti, hasonlo-
an a munkaer6hdz vagy a tékéhez. Kudyba és Diwan [2002] megkisérelte meghatarozni az
IT-er6forrés termelési fiiggvényben szerepld koefficienseit az 1995-97 kozotti iddszakra:
pozitiv és egyben novekvo termelékenységre utaldo eredményeket kapott. Gurbaxani et al.
[2000] pedig arra a kdvetkeztetésre jutott, hogy az IT termelési fiiggvény Cobb—Douglas-
format mutat mind vallalati, mind a gazdasag szintjén, és a legfontosabb hardver ¢és szemé-
lyi er6forrasok ardnya méretben és idében allando. Ezt megerdsiti Gurbaxani et al. [1997]
azon korabbi empirikus megfigyelése, amely szerint a skalahatékonysag nem jellemz6 az
IT-szolgaltatasok eldallitasara.

Masok az olyan ex post vizsgalatokat részesitették elonyben, ahol lehetdség nyilt a
nagymintas vizsgalati modszerek intenzivebb hasznalatara és a kollektiv piaci értékitélet
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figyelembevételére. Ilyen kutatasi lehetdséget nyujtanak példaul a tokepiaci reakcidkon
alapuld, nagymintas regressziovizsgalatok. Ezek egyben at is vagjak az IT-befektetési
hatdsok megértéséhez és szamszertsitéséhez kapcsolodd gordiuszi csomot, hiszen az ér-
tékelés alapja itt az az objektiv mérce, hogy a tézsdei befekteték mennyivel hajlandok
tobbet adni egy vallalat részvényeiért egy nagyobb informatikai beruhazas utan, haté-
kony tokepiacot feltételezve. Dehning et al. [2003] 6sszefoglalja a tékepiaci reakcidkon
(és aggregalt szamviteli ratdkon) alapuld, nemzetkdzi empirikus kutatasokat, itt csupan
néhany fontosabb eredményt emlitek meg.

Dos Santos et al. [1993] az egyik elsé ilyen tipust vizsgalatban még nem tudott extra
hozamot kimutatni ezzel a modszerrel, csupan az innovativ [T-beruhdzasokat megvalésitd
vallalatok esetében. Bharadwaj et al. [1999] mar pozitiv kapcsolatot tart fel az [T-kiadasok
¢és a szintén piaci értéken alapuld vallalati Tobin’s q mutaté kdzott. Az ezredforduld utan
késziilt empirikus vizsgalatok azonban mar mind pozitiv tékepiaci reakciokat figyeltek
meg, igy példaul Chatterjee et al. [2001] 0,4—1% koriili abnormalis hozamot észlelt az IT-
alkalmazasok bevezetése és infrastrukturalis IT-beruhazasok bejelentése kapcsan — érdekes
moddon, az utdbbi eredményezte a nagyobb kilengést. Im et al. [2001] azt talalta, hogy mi-
kozben a tékepiac altalaban pozitivan reagal az IT-beruhazasok bejelentésére, addig ezt a
hatast (negativ iranyban) jelent6sen befolyasolja a vallalat mérete. Brynjolfsson et al. [2002]
pedig arra a kovetkeztetésre jutott, hogy az IT-beruhdzasokat — dnmagukban is, de még
inkabb a kapcsolodo szervezeti valtozasokkal egyiitt — nagymértékben pozitivan értékeli a
tokepiac, a kdnyv szerinti és a piaci érték kiilonbségében kifejezve a hatast. Hayes, Hunton
€s Reck [2001] az ERP-rendszerek (Enterprise Resource Planning) bevezetésének hatasat
vizsgalta a tokepiaci reakcidk tiikkrében. Azt talaltak, hogy a piac pozitivan reagal a beje-
lentésekre — vagyis a beruhazast értéket teremtonek tekinti. Tovabbi elemzések soran azt
az érdekes tényt is megallapitottak, hogy nagy, neves ERP-rendszerek (pl. SAP, PeopleSoft)
esetében szignifikdnsan nagyobb a pozitiv piaci reakcid, mint a kisebb szallitok esetében.
Hasonloképpen pozitiv tokepiaci reakcidkat figyelt meg Hitt et al. [2002] ERP-beruhazasok
bejelentéséhez kapcsoldododan, bar a bevezetés utan roviddel a vallalati termelékenység és
profitabilitas iddlegesen kisebb visszaesést mutatott. Az uj évezred elejére tehat szinte min-
den empirikus megkdzelités bizonyitani latszik az informacidtechnologia iizleti értékterem-
t6 képességét.

2.4. Versenyeldny és hozam

Am mig az informaciérendszerek kutatéi az ezredforduldra egyre inkabb meggy6z3dtek
az [T-ben rejlé hatékonysagnovelési lehetdségek kiaknazhatosagardl, addig a stratégiai me-
nedzsmentkutatok egyre inkabb ugy vélekedtek, hogy az IT altal elérhetd hatékonysagjavu-
las legtobbszor nem vezet fenntarthat6 versenyelony kialakulasahoz. Ennek oka nem feltét-
leniil a technoldgiaban rejld stratégiai potencial hianya, hanem sokkal inkabb az erre épiil6
stratégiai elonyok fenntarthatatlansdga. Egyes szerzok mar az 1990-es években a , kikezd-
hetd versenyelonyrdl” beszéltek: a versenyelony ugyan nem fenntarthat6, am a vallalatok a
rovid tavu elonyeirdl sem mondhatnak le a versenyben (1. Drotos [2001], 96. 0.). A Harvard
Business Review-ban kibontakozo, ,,IT-versenyelény” targyu vita kirobbantdja, Nicholas
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Carr [2003] egyenesen azt mondja, hogy — az informacidtechnologia standardizaciojabol
és kommodizaciojabol kovetkezden — fenntarthatd versenyeldny kialakitdsa ma mar lehe-
tetlen. Az informéciotechnoldgia lassan a vasuthoz és az elektromossaghoz hasonld inf-
rastrukturalis tényezové valik, igy 0 a vallalatok szamara az [T-kiadasok csdkkentését és
defenziv IT-stratégia kovetését javasolja. Természetesen Carr provokativ cikkére sokan
reagaltak az IT-kutatoi kozosség nagyjai koziil is, a reakciok alapvetden a kovetkezé meg-
allapitasok koré csoportosultak (a tovabbi szerzok véleménye mind itt olvashatd: Letters to
the Editor, HBR [2003]):

e Carr cikke a csalodott kdzhangulatot fejezi ki, és els6sorban figyelmeztetés, hogy az
ezredfordulé utdn mar az IT-nek is a szokasos vallalati szabalyok szerint kell jatsza-
nia, beleértve az elvart pénziigyi és iizleti célok teljesitését. A kiabrandultsagérzés
részben az [T-szallitok hibaja, akik termékeiket ,,mindenre jo csodaszerként” talaltak
(Brown—Hagel).

o Allitasai szélséségesek, egyoldaluak és egyenként megkérdéjelezhetk. A vasut —
elektromossag — informaciotechnoldgia analdgia tilsdgosan leegyszeriisitd, sok te-
kintetben nem allja meg a helyét, rdadasul nem bizonyithato, hogy az informacio-
technoldgia elérte volna a példaként hozott infrastrukturakhoz hasonl6an a fejlédési
platét (Strassmann; McFarlan—Nolan).

e A technolédgia (hardver, szoftver) mint fizikai er6forrds mar valoban tomegtermék,
am a hatékony hasznalata (human eréforras) egyaltalan nem az (Varian).

e Nem a rendszer szamit, hanem a rendszerben rejlo informacid és annak hasznalata
(Broadbent—McDonald—Hunter).

o Az IT profitabilis hasznalata Gjitdsokat kivan a vallalati folyamatok terén, ezek pedig
mar biztosithatnak fenntarthat6 versenyeldnyt (Brown—Hagel).

e A komplex rendszerek tovabbra is szamos egyedi vonassal birnak, és miikodtetésiik
sok helyiitt tovabbra is stratégiai tényez0 (Strassmann).

e Az IT-alapu innovaciok kora még nem zarult le. Ujszerii, elektronikusan timoga-
tott folyamatok, termékek ¢€s szolgaltatasok sora jelenik meg folyamatosan a piacon
(Broadbent—McDonald—Hunter; Langdon).

Bar McAffe és Brynjolfsson 2008-as tanulmanya nem direkt modon reagél Carr cikkére,
mégis — hasonld premisszakbol kiindulva — gydkeresen eltérd kovetkeztetésre jut. Szerintiik
az IT eleinte versenyelonyt jelentett a korai adoptaloknak, &m egyben viszonylag kdnnyen
imitalhat6 volt. Miutan a technolégia elterjedt, és az ara csokkent, a versenytarsak is felzar-
koztak. Ezutan a technologiai vezetok egymast valtogatjak az élen, mig a batortalanabbak
lemaradtak piaci részesedésben és profitabilitdsban egyarant.

Specialisan az internetes technologiak kapcsan Porter [2001] véleménye is Carréhoz
hasonlo: az internetalaptl versenyelony nem fenntarthato, hiszen az atvaltasi koltségekre
és halozati hatasokra is egyarant mérséklé hatassal volt a technologiai fejlédés. igy az IT-
innovator vallalatnak nem marad tal sok eszkoze a fogyasztok megtartasara az imitator
versenytarsakkal szemben. Egy-egy hatékony ujitas gyorsan elterjed, és gyakran az egész
iparag atall egy alacsonyabb koltség- és arszint melletti termelésre (1. példaul elektroni-
kus repiil6jegy-értékesités). A stratégiai megfontolasok alapjan tehat az extraprofit-termelés
tobbnyire kétséges, a versenyelony fenntarthatdosaga pedig még inkabb.
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3. HOGYAN TEREMT UZLETI ERTEKET AZ INFORMACIOTECHNOLOGIA?

Talan éppen az IT termelékenységi paradoxon ellentmondasos kutatasi eredményei vagy
a versenyelOnyvita negativ hangvétele miatt, az ezredforduléra el6térbe keriiltek azok a
kutatasok, amelyek az értékteremtés fekete dobozaba is be akartak tekinteni. Nemcsak az
[T-input és a vallalati teljesitmény mint output kapcsolata fontos tehat, hanem a hatasme-
chanizmus mikéntje is. Ebben a fejezetben két erre a problémara fokuszaldé megkdzelitést
mutatok be: egyikiik er6forrasoldalrél, masikuk a hasznalat kérdésére fokuszalva tarja fel az
IT-értékteremtés miként;jét.

3.1. Az erdforras-alapu szemlélet

Az utobbi évtizedben egyre inkabb eldtérbe keriiltek az eréforras-alapu szemléletmod
(Resource Based View — RBV), illetve a dinamikus képességek elméletének alkalmaza-
sai az [T-irodalomban (pl. Barua et. al. [2004]; Wade—Hulland [2004]). Az eréforras-alapt
megkozelités igyekszik feltarni a stratégiai eréforrasok és képességek azon meghatarozott
tulajdonsagokkal jellemezhet6 kombinacidjat, amely elvezet az IT-beruhazasoktol a fenntart-
hatd versenyelOnyig, illetve a pénziigyi megtériilésig. A hatdsmechanizmusban itt a koztes
er6forrasok és azok kapcsolodasai jatsszak a foszerepet, ezen er6forrasok azonositasa all a
kutatasok kozéppontjaban. A probléma persze tobb szempontbdl is dsszetett. A kutatok sok-
féle absztrakcios szinten keresik a kulcs er6forrasokat, igy az empirikusan feltart er6forrasok
széles kore lelhetd fel a szakirodalomban (Bharadwaj [2000]). Szintetizalasi kisérletek ugyan
mar torténtek (Wade—Hulland [2004]), a teriilet egységes elméletének kialakulasa azonban
még varat magara.

Clemons [1986] volt az egyik elsd szerzo, aki az RBV nézépontjat az IT-értékteremtés kon-
textusaban alkalmazta. A kezdeti munkak egy része a vizsgalatra alkalmas I T-er6forrastipusok
és kategoriak azonositasat tlizte ki céljaul. Elséként Mata et al. [1995] példaul az IT-
er6forrasok kozott alapvetden védett technologiakat, technologiai és IT-menedzsment képes-
ségeket kiilonboztetett meg. Még egyértelmiibb és letisztultabb Ross et al. [1996] csoportosi-
tasa a technoldgiai, human és kapcsolati IT-er6forrasok megkiilonboztetésével. Az ezt kdvetd
tiz évben a kutatok tobbnyire megtartottak ezt a logikat, €s mas dimenziokkal egészitették ki.
Példaul Wade és Hulland [2004] az IT-teriiletr61 induld, a vallalaton beliili teriileteket ativeld
és a kiilso, piaci kapcsolatokra hato IT-er6forrasokat kiilonboztette meg. Az altalam legfon-
tosabbnak (és leginkabb kiilonbdzonek itélt) klasszifikaciok dsszehasonlitd rendszerezése a
2. abrdan 1athato. En Ross et al. [1995] letisztult kategoriait tartom a legszerencsésebbnek,
esetleg egy Wade—Hulland-féle [2004] részletezéssel, alabontassal.
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Az IT-er6forrasok azonositasa utan logikailag a kovetkezo kérdés a fenntarthat6 verseny-
elony 1étrejottének empirikus bizonyitasa és az azt biztositd IT-er6forrasok megkiilonboztetd
jellegzetességeinek feltarasa. Mata et al. [1995] az RBV-alapmiivek alapjan elsésorban egy
egyszerl elemzési keretet €s teoretikus levezetést nytjtott arra, hogy milyen jellegzetessége-
ket kell vizsgalni az IT-er6forrasok fenntarthatd versenyelonyt képzo képessége szempontja-
bol — tobb 1épcsdben (i. m. 494. 0.):

e Az erdforras értékes-e?

(Ha nem, akkor ez versenyhatranyt jelent.)
e Az er6forras heterogén modon oszlik-e meg a versenyzo vallalatok kdzott?
(Ha nem, akkor a versenyben mindenki egyenld esélyekkel indul ezen a téren.)
e Az erdforras tokéletleniil mobil-e?
(Ha nem, akkor a versenyelény nem fenntarthato.)

A 3. tablazat a versenyelOny fenntartdsahoz hozzajaruld korlatokat rendszerezi az erd-
forras-alapu logika alapjan. Piccoli és Ives [2005] elméletszintetizalasi kisérlete arra vilagit
r4, hogy a versenyel6ny fenntarthatdosagdban nem csupan az 1T-eszk6zok jatszanak fontos
szerepet, hanem a kapcsolddé human képességek, ismeretek és menedzsmentfaktorok is.

3. tablazat
Az IT-alapu versenyelény erézidjanak korlatai

Eroziés korlatok Valaszid6-késleltetési tényezdok

IT-eréforraskorlatok IT-eszkozok

IT-infrastruktara
Informécios tarhaz
IT-képességek

— Technikai képességek
IT-menedzsment képességek
Kapcsolati toke

Komplementer eréforraskorlat Komplementer eréforrasok

IT-projektek korlatai Technologiai jellemzék
Lathatosag

Egyediség

— Komplexitas
Implementacios folyamat
Komplexitas
Folyamatvaltozas

Megel6zési korlatok Valtasi koltségek

Tangibilis specializalt befektetés
Immaterialis specializalt befektetés

Kollektiv valtasi koltségek

Az értékrendszer strukturalis jellegzetességei
A kapcsolat kizarolagossaga

Koncentralt kapcsolatok
Forras: Piccoli-Ives [2005], 753. o.
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Mivel a sziiken értelmezett [T-eréforrasok (hardver, szoftver) gyakran standardizalt for-
maban hozzaférhetok a piacon, ezért ezek ugyan tdbbnyire értékes, &m egyre kevésbé ritka
¢és imitalhatatlan er6forrasok. Igazi védokorlatot tehat sokkal inkabb a szervezeti és az egyéni
képességek kozott kereshetiink. Ezen érvet hasznalta Brown és Hagel is a Harvard Business
Review-beli vita (HBR [2003]) soran az IT-beruhazasok védelmében: ,, 4 technologia ugyan
lehet olcso és széles korben elérhetd, am azok a képességek, amelyek a technologia magas
szintii architekturaba szervezéséhez sziikségesek, meég mindig hianycikknek szamitanak.”
(HBR [2003], 111. 0.) Nem véletlen tehat, hogy Powell-Dent—Micallef [1997] mintajan
csupan a human IT-eréforrasok alltak pozitiv kapcsolatban a vallalati teljesitménnyel (1. 2.
abra). Mata et al. [1995] teoretikus levezetésében szintén arra a kdvetkeztetésre jut, hogy az
IT-er6forrasok koziil csupan a menedzsmentképességek jelenthetnek fenntarthatd verseny-
elényt. Ray et al. [2001] egy operativ teljesitményvaltozora gyakorolt hatasuk alapjan egye-
diil az IT-menedzsment technoldgiai tudasanak hatasat talalta szignifikansan pozitivnak, mi-
kozben az IT-infrastruktira, az alkalmazasok és technikai képességek hatasat nem. Ugyanigy
nem talalt kapcsolatot az IT-infrastruktira és a versenyeldny kozott Bhatt és Grover [2005],
viszont az IT iizleti szakértelem és a kapcsolati infrastruktira pozitiv hatasat kimutatta.

Emellett el6térbe keriilt a komplementaritas kérdése: a kiilonbozo tipusu IT-er6forrasok,
illetve a nem IT-er6forrasok kiegészité szerepe az értékteremtésben (Wade—Hulland [2004];
Zhu [2004]). Aral és Weill [2007] példaul arra a kdvetkeztetésre jutott, hogy a szervezeti
IT-képességek fokozzak az IT-beruhazasoknak a teljesitményre gyakorolt, pozitiv hatasat.
Ugy tiinik, a szakirodalom abban konszenzusra jut, hogy az informéaciotechnologia megfe-
lel6 hasznalata — parositva a megfelel0 iizleti folyamatok atalakitdsaval és a komplementer
vallalati képességek megléte/kifejlesztése mellett — valodi versenyelOnyt biztosithat, és ez-
altal értéket teremthet.

3.2. A technoldgia befogaddsa és haszndlata

Bar az IT-értékteremtés irodalmaba csak az utobbi idoben szivargott be a felhasznaldi befo-
gadas témakore, relevancidja mégis kétségbevonhatatlan. Ahhoz, hogy az informaciétech-
nolodgiai beruhdzasok valddi értéket teremtsenek a vallalat szamara, elsddleges fontossagu,
hogy hasznaljak, méghozza hatékonyan hasznaljak azokat az alkalmazottak. A pénziigyi ér-
tékelések rendre kimutatjak, hogy erre az individualis tényezére a legérzékenyebb a meg-
tértilés (pl. Aranyossy [2004]), és természetesen a kockazattal foglalkozo kutatdsokban is
felmeriil, hogy a projektek bukasanak oka nagy szézalé¢kban az, hogy ,,nem hasznaljak” a
technologiat (1. pl. Aral et al. [2006]). Ehelyitt roviden szeretném a kapcsoldodo tudoményag
alapjait, fontosabb eredményeit megemliteni — annak ellenére, hogy ez az iranyzat jelenleg
csak nagyon vékony szalakkal latszik kapcsolddni az IT-értékteremtés kutatdsahoz a nemzet-
kozi gyakorlat szerint.

A felhasznaldi technoldgiabefogadds tényezdinek feltarasara sokféle modell sziiletett,
koztiik a technologiabefogadasi modell (Technology Acceptance Model — TAM; 1. Davis
[1989]; Venkatesh—Davis [2000]) talan a legelterjedtebb az IT-irodalomban. A TAM-modellen
alapuld 101 empirikus vizsgalatbdl 74 mutatta ki a rendszer észlelt hasznossaganak pozitiv
hatasat a hasznalati szandékra (Lee et al. [2003]). Ekdzben a modell masik magyarazé val-
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tozdja — a hasznalat észlelt egyszerisége — inkabb sziikséges, mint elégséges kritériumnak
bizonyult, kivéve érdekes mddon az internetes alkalmazasok esetében (King—He [2006]).
A kiegészitd magyarazo valtozok kozott a kutatasokban olyanok szerepeltek, mint a mun-
kakori relevancia és a korabbi tapasztalat (Thompson et al. [1991]) vagy az Onkéntesség
(Moore—Benbasat [1991]). Az eddigi eredmények k6zds pontjai és a legijabb kisérletek arra
utalnak, hogy a befogadas legfontosabb faktorai a vart teljesitményjavulas, a rendszer hasz-
nalatanak nehézségére vonatkozo varakozasok, a kozosségi befolyas és az 6sztonzo vallalati
koriilmények; mig a hatdsmechanizmust befolyasold tényezok koziil fontos az egyén kora,
neme, tapasztalata és a hasznalat onkéntessége (Venkatesh et al. [2003]). Ez az UTAUT-
modell (United Theory of Acceptance and Use of Technology, azaz a befogadas és hasznalat
egyesitett elmélete — Venkatesh et al. [2003], 3. dbra) mar kifejezetten az eddigi elméletek
szintetizalasi kisérleteként sziiletett.

3. abra

IT-befogadas és hasznalat

Teljesitmény-
javulasi
varakozasok

Eréfeszitési
varakozasok

Viselkedési

szandek Hasznalat

Szocialis
befolyasolas

Oszténzé
tényez6k

N Y )

=7

Demografiai tényezdk
tényez6k

Forras: Venkatesh et al. [2003], 447. o.
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A jovoben a kutatasok ezen a terlileten nagyrészt tovabbra is a szintézis megteremtése, az
altalanositas iranyaba haladnak majd (Benbasat—Barki [2007]), amit természetesen tovabbi
empirikus vizsgalatoknak kell megalapozniuk (Venkatesh et al. [2003]). Hasznos lehet to-
vabba a befogadasi elméletek tagabb perspektivaba helyezése, az individualis vizsgalati szint
mellett a csoport/vallalat szintli néz6pont beépitése, esetleg az eredmények dsszekapcsolasa
a projektmenedzsment és az értékteremtési lanc teriiletén folyd kutatasokkal, egy atfogé el-
méleti keret megalkotasa érdekében. Mivel a kutatasok egyelore a technologia befogadasara
koncentralnak, és implicit moédon feltételezik, hogy az elfogadas egyben hasznalathoz is ve-
zet, fontos lenne direkt moédon vizsgalni a valddi hasznalatot meghatarozé faktorokat is. (A
101 empirikus TAM-kutatasbol minddssze 15 foglalkozott a hasznalati szandék és a valodi
hasznalat dsszefiiggéseivel — 1. Lee et al. [2003].) A gyakorlat szempontjabdl pedig kiilono-
sen fontos lehet az is, hogy mit tehet a menedzsment a befogadas és a hasznalat 6sztonzéséért
—ilyen lehet példaul a felso vezetés elkotelezettségének hangsulyozasa (Lewis et al. [2003]),
a tréningek hatasa vagy a megfeleld teljesitménymérési rendszer kialakitasa.

4. A TUDOMANY JELENLEGI ALLASA: AZ IRODALMI ATTEKINTES TANULSAGAI

Végezetiil vegylik sorra az elméleti attekintés kezdetén feltett kérdéseket, illetve a szakiroda-
lom alapjan azokra adhat6 valaszokat (1. 4. tablazat, 1.a). Teremt-e tehat értéket az informa-
ciotechnologia a vallalatok szamara? A kérdéshez kapcsoldodd mérészamok koziil tobbnyire
a vallalati szintii jovedelmezdségi mutatok keriilnek ki gydztesen (1. pl. Virag—Fiath [2010]),
altalaban a versenyel6ny mérése is ezek segitségével torténik az empirikus kutatasokban. Az
értékteremtés létére vonatkozodlag pedig az ezredforduld kornyékén kialakult egy megerdsitd
allaspont, ekkorra a legtobb kutatds mar pozitiv kapcsolatot tudott kimutatni a vallalati telje-
sitmény és az [T-beruhazasok volumene kozott. Nemzetgazdasagi szinten a pozitiv kapcsolat
egyértelmil, mikdzben iparagi és vallalati szinten a siker kulcsa egyedi szervezeti vagy iiz-
leti modellhez kapcsolddo tényezdkben keresendd. A vallalati gyakorlatban sem a teljes IT-
kudarcok, sem a haromjegyti megtériilési mutatok felmutatasa nem ritka, igy — bar a termelé-
kenységi vita elcsitulni latszik — az IT versenyképességi vita még nem jutott nyugvopontra.
Mindezek mellett a stratégiai irodalombol atszivargd er6forras-alapu szemlélet szintén a
terlilet mainstream elméletei koz¢ kiizdotte fel magat az utdbbi két évtizedben. Befelé iranyu-
16, analitikus kdzelitésmodja lehetdvé teszi, hogy ne csak az értékteremtés 1étét, hanem az azt
elésegitd vallalati eréforrasokat — eszkdzoket és képességeket — is azonositsuk (2a). Hogyan
jarul tehat hozza az IT a vallalati értékteremtéshez? Az empiria alapjan mara vilagossa valt,
hogy legkevésbé (avagy egyaltalan nem) a hardverek és a dobozos szoftverek altal; leginkabb
pedig az IT-eszkdzoket kiegészitdé human erdforrasok, menedzsmentképességek és iizleti
kapcsolodast biztositd folyamatok révén. Hiszen ezek azok a vallalati er6forrasok, amelyek
piacrol nehezen beszerezhetdk, ritkak, nehezebben imitalhatok vagy helyettesitheték — igy
fenntarthat6 [T-alapt értékteremtéshez vezethetnek. A kutatasok emellett tobbnyire méltany-
talanul elhanyagoljak a technoldgia hasznalatanak a kérdését, pedig célszerii hasznalat nélkiil
minden értékteremtési varakozas meghiusul. Az értékteremtési folyamat feltarasara iranyuld
kutatasoknak tobb figyelmet kellene forditaniuk a hasznalat kérdésére, illetve integralniuk
kellene az ehhez kapcsolodo, szeparalt kutatasi eredményeket (1. Aranyossy [2010]).



570

HITELINTEZETI SZEMLE

4. tablazat
Az irodalmi attekintés tanulsiagainak rendszerzése

Alap-
kér- Feltaro-leiro kutatasi iranyzatok
dés
1 1a. kérdés:

Teremt-e iizleti értéket az IT?

— Van-e hatasa az IT beruhazasoknak a termelékenységre?

Igen. Makroszintl termelékenységi és novekedési tényezoként az ICT-szektor
szerepéhez mar nem fér kétség. Iparaganként a lehetdségek és hatasok eltérdek
lehetnek, vallalati szinten pedig sok fiigg az egyedi tényezoktol.

— Teremtenek -e az IT beruhazasok (fenntarthatd) versenyelonyt?

A vita még tart — az ,,IT mint kozmii” szemlélettdl a komplementer vallalati
képességekre épiild elméletekig ellentétes allaspontok 1éteznek.

2 2a. kérdés:

Hogyan teremt iizleti értéket az IT?

— Melyek az értékteremtés meghatarozo forrasai?

A hardver- és sok esetben a szoftvertipust eréforrasok tomegterméknek
szamitanak, a hangsily igy a kiegészitd human, menedzsment ¢és iizleti eréfor-
rasokon van.

— Melyek az értékteremtés sziikséges €s elégséges feltételei?

Az er6forras-alapt szemléletben még folyik errdl a vita, am véleményem sze-
rint a hasznalathoz kapcsolddo kutatasok is nagyon igéretesek.

Az empirikus kutatdsok eredményei azonban természetesen nem csak az elméleti szak-
embereknek szolnak — a vallalati menedzsment szamadra is tanulsagosak lehetnek (Bielli—
Nemeslaki [2010]). Bar a vallalati informatikai kiaddsok egy része rutinjellegli, mas része
stratégiai sziikségszerliségen alapul, mindig akad, ahol valddi pénziigyi és stratégiai megfon-
tolasokra épiilhet a dontés. A komplex informacids rendszerek egy része valoban a munka-
erd termelékenységét hivatott ndvelni, vagyis ha megtériilést varunk az IT-beruhazasainktol,
tobbnyire a human eréforras frontjan kell realizalnunk megtakaritasokat. Eppen ezért nem
érdemes a hatékony hasznalatra 6sztdnzést elhanyagolni a bevezetési projektek soran, e téren
sokat lehet tanulni a kapcsolodo empiridbdl. Végiil pedig, ha fenntarthat6 versenyelényt pro-
balunk létrehozni IT-alapokon, akkor elsésorban a technoldgiai eszkdzoket kiegészité human
eréforrasoktol, menedzsmentképességektdl és iizleti folyamatoktol varhatjuk a versenypozi-
cionk javulasat.
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KorANy1 SzaBoLCS

Kozép-kelet-europar kamatswapgorbek
dinamikus modellezese

A cikk kozép-kelet-eurépai kamatswapgorbéket, nevezetesen a HUF-, a PLN- és
a CZK-hozamgorbéket hasonlitja 6ssze Turc, Ungari és Huang [2009] dinamikus,
Nelson—Siegel alapi hozamgorbemodellje és a Kalman-filter segitségével. Az ered-
mények szerint a cseh piac all a legkdzelebb a fejlett orszagokéhoz modellezhetdség
szempontjiabol, a modell illeszkedése a lengyel mintiara szintén elfogadhato, ellenben
a magyar hozamgorbe viszonylag nehezen modellezheté a kiugréan magas, mintan
beliili illeszkedési pontatlansag tanilisaga szerint. A modell alkalmas kockazati prémi-
umok mérésére is. A magyar minta itt is kilog a sorbdl: a HUF-swapgorbe kockazati
prémiuma erdsen ingadozo, és a lengyel és a cseh mintaval ellentétben, piaci stresszek
idején jelentés mértékben tagul.

1. A HOZAMGORBE ILLESZTESE

A hozamgorbe illesztése soran a spot hozamgorbe, a diszkontgdrbe vagy éppen a forward
hozamgorbe eloallitasat tlizziik ki célul. Feltételezziik, hogy az eléallitandd fliggvény-
re tetsz6leges pontossaggal' illeszthetd egy un. bazisfiiggvények kombinacidjabol addodo
fliggvény. A becslés soran altaldban elére rogzitjiik a bazisfiiggvények feltételezett alakjat,
majd ezek egyiitthatoit szamitjuk ki valamilyen tavolsagminimalizal6 kritérium mellett. Az
illesztés soran kompakt, konnyen értelmezheté modelleket keresiink. A felhasznalok koré-
ben az egyszerii polinomialis, a spline és a Nelson—Siegel-fiiggvényformak alkalmazasa a
leggyakoribb.

A kovetkezokben a Nelson—Siegel (NS) modellt mutatom be didohéjban. A valasztast az
motivalja, hogy az empirikus vizsgalataimban hasznalt modell is NS-alapokon nyugszik. Az
NS-alapmodell bemutatasa utan Christensen, Diebold és Rudebusch [2010] atlaghoz vissza-
hiaz6 modelljét ismertetem, amely — bar NS-alapokon nyugszik —, az arbitrazsmentességgel
konzisztens dinamikaval irja le a latens faktorok iddbeli alakulasat a kockazatmentes mér-
ték szerint. Ezt kovetden a valdos mérték szerinti dinamikat Turc, Ungari és Huang [2009]
MENIR (Multi-factor Econometric Nelson-Siegel model for Interest Rates) modellje szerint
mutatom be: ez a modell a cikk empirikus vizsgalatainak az alapja. A cikk eredményei 6sz-
szevethetok Reppa [2009] eredményeivel, ahol a szerzo kotvénypiaci hozamokra illeszt egy
makrogazdasagi valtozokkal bovitett, dinamikus NS-alapt modellt.

1 1. Weierstrass-tétel
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2. A NELSON-SIEGEL ALAPMODELL

Az 1987-ben publikalt NS-modellben a zérokuponhozamok harom latens faktor stilyozott
Osszegeként adodnak. A modell a kovetkez6 formaban irhato fel:

—art

1—e 1—e ™
y(t, 1) = Bo+ B1 o +32( —e aT) 0]

at

ahol S a zérokuponhozam hatarértéke, amint a  lejaratig hatralévé id6 a vegtelenbe tart.
Ilyen modon az elsé latens faktor a hosszu tdvi hozamszintet jeldli. A faktorhoz rendelt
egységnyi suly kovetkezménye, hogy S, valtozasa azonos mértékben hat a hozamgorbe va-
lamennyi pontjara.

A B, paraméter a hozamgorbe meredekséget jeldli, €s ahogy a t lejaratig hatralévé id6
nulléhoz tart, B, sulya egységnyihez kozelit, azaz a rovid lejaratii zérokuponhozam és a
hosszu tavi hozamszint kiilonbségét (spread) kapjuk meg. A sulyozas miatt B, valtozasa
jobban hat a hozamgorbe rovid végén, mint a hosszabb lejaratoknal.

A harmadik latens faktor (f,) a lejarati struktira gorbiiletét adja. A suly természetebdl
fakadodan g, leginkabb a hozamgorbe kozepén hat, a gorbiiletnek a lejarati struktira rovid,
illetve hosszu oldalan csekély a jelentdsége.

Az (1) képletben szerepld a paraméter azt mutatja meg, hogy a meredekség és a gorbiilet
milyen gyorsan tart nullaba a lejaratig hatralévo id6 novekedésével. Minél magasabb a érté-
ke, annal gyorsabb ez a hanyatlas.

A gyakorlatban a latens faktorokat () tetszdleges rendszerességgel (altalaban naponta)
ujraszamitjak, hogy a modell jol illeszkedjen a megfigyelt adatokra. Az eredeti NS-modell
nem vizsgalja a latens faktorok eloszlasat, a modellt a legkisebb négyzetek dsszegével il-
leszti a megfigyelt adatokra. Innen fakad a modell hatuliit6je: nincs explicit kapcsolat a
latens faktorok és a zérokuponhozamok dinamikaja kozott. fgy aztan arra sincs garancia az
NS-alapmodellben, hogy a pillanati kamatlab egyes illesztésekbdl visszaszamitott dinami-
kaja valoszert diffuzioként alakul, illetve teljesiil az arbitrazsmentesség feltétele.

A masik véglet a pillanati kamatlabra épitett, bonyolult sztochasztikus modell lenne,
amit idordl idore kalibralnank ujra. Itt azonban olyan nehézségekkel szembesiilnénk, mint a
szamitasi kihivasok (a modell 6sszetettsége miatt), valamint a modell paramétereinek inga-
dozasa az id6ben (ami az idonkénti ujrakalibralasbol adodik). Ez meglehetosen kellemetlen
tud lenni, kiilondsen, ha a piaci szereplok kockazataik fedezésére (is) hasznaljak a modellt.
inek 6tvozése lenne idedlis. fgy ugyanis a piacon eléforduld hozamgérbeformak széles tar-
hazat tudnank modellezni egy dinamikusan konzisztens modellel (azaz a pillanati kamatlab
valdszertl diffuziés mozgast kdvet), ami biztositja az arbitrazsmentességet.
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3. CHRISTENSEN, DIEBOLD ES RUDEBUSCH [2010]
DINAMIKUS, ATLAGHOZ VISSZAHUZO MODELLJE

Christensen, Diebold és Rudebusch [2010] egy érdekes javaslattal hidalta at az NS-modell
fent emlitett hianyossagat. Egy haromfaktoros, arbitrazsmentes, atlaghoz visszahuzé mo-
dellt (Arbitrage-Free affine Dynamic Nelson-Siegel model — AFDNS) prezentaltak, amely-
ben az NS arazo egyenlettel dinamikusan szamithatok a zérokuponhozamok. A szerzok igy
atjarot teremtettek a no-arbitrage modellek és az egyensulyi hozamgorbemodellek kozott.

Christensen, Diebold és Rudebusch [2010] modelljében a pillanati kamatlab (short rate)
az els6 két latens faktor 6sszegeként adodik. Mindez NS-alapokon nyugszik, ahol az els6é
latens faktor a hosszll tavli hozamszint, a masodik pedig a rovid-hosszi hozamspread. A
két valtozo Osszege természetesen adja ki a pillanati kamatlabat, amit a gyakorlatban a r6-
vid lejarata referenciahozam helyettesit. A sulyozas szerkezete alkalmas az atlaghoz valo
visszahlizas kezelésére, ahol az atlaghoz visszahtizas paramétere a. Tekintettel arra, hogy
a harmadik latens faktor befolyasolja a zérokuponhozamok értékét, igy meg kell jelennie a
pillanati kamatlabban is, mégpedig az els6 vagy a masodik latens faktor driftjén keresztiil.

A szerz6k megmutatjak, hogy amennyiben a pillanati kamatlab az els6 két latens faktor
Osszege, ¢és a latens faktorok dinamikdja a (2) egyenletben jeldlt, diffuzios mozgassal irhatod
le, akkor a zérokuponhozamok a (3) egyenlet szerint irhatok fel, ami nem mas, mint Nelson
¢és Siegel (1) alapegyenlete ¢s egy korrekcios tényezé (C).

dB? = aydw ),

—a(B} - BRdt + aydw”, 2)

dp¢

dpE = —ap? + adwi?,

ahol az indexalas hasonld, de szandékosan eltérd az alap NS-esettdl, a w’ Wiener-folyamatok
pedig fiiggetlenek. Itt fontos hangsilyozni az arbitrazsmentességet, ez teszi ugyanis lehet6-
vé a Q kockazatmentes mérték? hasznalatat.

A 3. pontban szerepld egyenleteket szemiigyre véve, érdemes észrevenni a kovetkezoket:
az elsO latens faktor (a hosszu tavl hozamszint) egy egyszerii Brown-mozgas. A maso-
dik faktor (a hozamgorbe meredeksége) a harmadik faktorhoz (a hozamgorbe konvexitasa)
igyekszik vissza® a sebességgel. A harmadik latens faktor nulla koriil ingadozik, ahova
szintén a sebességgel tér vissza. A hozamgorbe konvexitasa kdzvetleniil nem befolyasolja a
pillanati kamatlabat, azonban a hozamgorbe meredekségét a diffuzids egyenlet ndvekmé-
nyén keresztiil igen.

1—e —at
at

11-e™ %

y(t,7) = B+ pi——+ B2 (

— ™)+ C() 3)

A (3) egyenletben szerepld C korrekcids tag csupan a lejaratig hatralévo id6tdl és a
volatilitast befolyasold paraméterektdl fiigg, idében allando.

2 Ezen elméleti valdszinliségi mérték szerint valamennyi, a piacon kereskedett eszk6z ara azonos mértékben
novekszik a pillanati kamatldb hozamanak megfelelGen.
3 Az atlaghoz torténd visszahuzas.



578 HITELINTEZETI SZEMLE

4. AZ ALKALMAZOTT NS-ALAPU DINAMIKUS MODELL, A MENIR

A kockazatmentes mérték szerint Christensen, Diebold és Rudebusch [2010] 3. pontban be-
mutatott modellje tokéletesen definidlja a latens faktorok dinamikajat. A valés mérték sze-
rint Turc, Ungari és Huang [2009] MENIR-modelljét valasztottam a latens faktorok dinami-
kajanak leirasara. Az elméleti, kockazatmentes mértékkel szemben a valés mérték szerint
felirt modellekben az arfolyamok fiiggnek a befektetdi preferenciaktol, azaz tartalmaznak
kockazati prémiumot.

A kockazati prémiumok elmélete, illetve mérése a pénziigyi irodalom 1épten-nyomon
vitatott kérdése. A legegyszertibb modellekben a kockézati prémium idében allandé. Ez
a feltételezés a piaci hangulat gyakori ingadozasanak fényében nem tiinik valdszeriinek.
Ennek megfeleléen a bonyolultabb modellek parametrizalt, iddben valtoz6é formaban mo-
dellezik a kockazati prémiumot. A MENIR-ben a kockéazati prémiumot befolyasol6 para-
méterek a latens faktorok linearis fliggvényei. A modell feltételezi, hogy a latens valtozok
dinamikajat a valos mérték szerint egy atlaghoz visszahtizé Vasicek-modell* irja le, ahol a
Wiener-folyamatok fiiggetlenek. A latens faktorok valdés mérték szerinti dinamikéjanak,
illetve a kockazatok piaci arainak konkrét egyenletei a kdvetkezok:

dBY = ko(6y — B dt + aedw”,
dpt = ky (6, — BH)dt + oy dw,”", @

dB? = ky(6, — BR)dt + apdw}”,

ahol a Wiener-folyamatok fiiggetlenek, k az atlaghoz visszahtizas gyorsasagat, € a hosszu
tavu atlagos szintet jeloli.

k
A= ;0 (60— BD),

A= Gil(k191 + (a— kB¢ — apf), ©

1
A? = O_—Z(kzez —(a— kz)ﬁtZ),

ahol 4 a kockazat piaci ara (tekintettel arra, hogy 3 faktoros modellel dolgozunk, 3 kocka-
zati tényezonk van, ezért 4 haromelemi), a pedig az NS-alapmodellbdl ismert paraméter.

A MENIR-modellben tehat tiz paraméter van 0sszesen: hat a latens faktorok valds
alapmodellbdl ismert a paraméter, amely az atlaghoz visszahuzast jellemzi a kockazatmen-
tes mérték szerint. Ezt a tiz paramétert becslem a cikk empirikus részében, a kozvetkezok-
ben ismertetett modszertan szerint.

4 Vasicek [1977]
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5. A BECSLESI MODSZERTAN ES A MINTAADATOK

A becslési probléma két alapvetd jellemzéje, hogy a modellben latens, azaz kozvetleniil nem
megfigyelhetd valtozok vannak, tovabba az, hogy a mintaadatok definidlasat megfigyelési
pontatlansagok teszik nehézz¢ (tobbek kozott a piacon jellemzé bid-ask spreadek, a piaci
kereskedés nem folytonos jellege, a kiilonboz6 lejaratok eltérd likviditasa és még szamos
egyeb tényezo kovetkeztében).

Az ilyen és ehhez hasonld helyzetekben kinal elonyos becslési alternativat a Kdlman
Rudolfrdl elnevezett Kalman-filter. A modszer az un. allapottér-reprezentaciot felhasznalva,
rekurziv mddon frissiti becslését a latens valtozot tartalmazo allapotvektorra (ez az allapot-
tér-reprezentacio allapotegyenlete) igy, hogy minél kdzelebb keriiljiink a piacon megfigyelt
arfolyamokhoz (megfigyelési egyenlet az allapottér-reprezentacidban). A Kalman-filter a
megfigyelések sorozatabol allitja el a valoszinliségfiiggvény logaritmusat, amit felhasznal-
va maximum likelihood (ML) moédszerrel jut el a modellparaméterek optimalis értékéhez.
A részletekhez lasd Kopanyi [2010] vonatkozo részeit.

A mintaadatok a magyar, lengyel és cseh kamatswapgdorbék 2002 és 2010 kozotti, heti
rendszerességli megfigyelései. A zérokuponhozamokat bootsrap mddszerrel szamitottam
a swaphozamokbol. Az eredmények igy tokéletesen Osszehasonlithatok Turc, Ungari és
Huang [2009] EUR- és USD-swapokra szamitott eredményeivel.

A mintaadatok iddsorait mutatjak az alabbi abrak: ,
1. abra

A magyar swaphozamok idésora 2002-t6l 2010-ig
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2. abra
A lengyel swaphozamok idésora 2002-t6l 2010-ig
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6. AZ EMPIRIKUS VIZSGALAT EREDMENYEI

A MENIR-nek a kozép-kelet-eurdpai mintara vonatkozo, szamitott paramétereit mutatja az
1. tablazat. Osszehasonlitdsul a tdblazatban szerepeltettem Turc, Ungari és Huang [2009]
EUR -¢és USD-swapokra szamitott eredményeit is.

1. tabldzat
A MENIR Kelet-Eurdépara vonatkozé empirikus eredményei

HUF PLN CZK EUR USD
Half life, év (kockazatmentes) 0,70 1,05 1,57 1,95 1,47
Hosszu tavi atlag (F1) 7,45% 6,28% 5,04% 6,00% 6,60%
Hosszu tava atlag (F2) 0,79% | —0,68% | —2,66% | -2,80% | —2,90%
Hosszu tavu atlag (F3) 0,79% -0,33% | -1,89% | —2,20% | —2,20%
Half life, év (F1) 0,30 1,69 3,91 3,17 4,30
Half life, év (F2) 0,39 0,65 1,03 0,88 0,95
Half life, év (F3) 0,22 0,19 0,30 0,29 0,34
Volatilitas (F1) 1,32% 0,62% 0,42% 0,50% 0,50%
Volatilitas (F2) 3,20% 1,87% 1,01% 1,60% 2,40%
Volatilitas (F3) 5,51% 4,43% 2,59% 2,40% 2,80%

Forrdas: sajat szamitasok, Turc, Ungari és Huang [2009]

Az 1. tablazatban a MENIR tiz paramétere szerepel: hat a latens faktorok valos mér-
ték szerinti diffuzidjat jellemzi, harom idében konstans volatilitas (faktoronként egy-egy),
valamint a NS-alapmodellbdl ismert a paraméter, ami az atlaghoz visszahtizast jellemzi a
kockédzatmentes mérték szerint. A latens faktorokat F1, F2 és F3 (sorrendben hosszu tavu
hozamszint, a hozamgdrbe meredeksége és gorbiilete) jeldli, a paraméterek konnyen értel-
mezheték. Az F1 maga a 10 éves hozam, az F2 a 2 éves és a 10 éves hozam kiilonbsége (ami
pozitiv gdrbemeredekség esetén negativ és forditva), az F3 pedig a 3 ho—5 év—10 év pillangd
(2*5 év—3 h6—10 év). A hosszu tavu atlag az atlaghoz visszahtizas szintjét jeloli, a half life (a
sokkok felezési ideje) pedig az atlaghoz visszahtizas erejét mutatja.

Hogyan értelmezhetjiik a paramétereket?

A kockazatmentes alapesetben a cseh hozamgorbe a legstabilabb, a magyar a legkevésbé
stabil, a lengyel pedig a kettd kozott helyezkedik el. A sokkok felezési ideje mindharom
kozép-kelet-europai deviza esetében 1-2 év koriili, ami viszonylag jol illeszkedik az USD-
¢és az EUR-adatokra. A hosszl tavu atlagos hozamszint a magyar mintaban a legmagasabb
(7,45%), a cseh mintaban a legalacsonyabb (5,04%), a lengyel minta 6,28%-os értéke pedig
szinte pontosan a magyar €s a cseh eredmények szamtani atlaga. Referenciaként megem-
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lithetd, hogy az EUR-gorbe hosszu tavu, atlagos hozamszintje 6,00%, az amerikaié¢ pedig
6,60%, ami azt jelenti, hogy a cseh egyensulyi hozamszint csaknem szaz bazisponttal az
EUR alatt helyezkedik el.

A hozamgorbe atlagos meredeksége a cseh esetben jol illeszkedik az EUR-, illetve USD-
értékekre (2-3 szdzalékpontnyi meredekségli normal gorbe); a lengyel mintaban, bar kisebb
mértékben, de szintén pozitiv; ellenben a magyar gorbe kiilonlegessége, hogy hosszu tdvon
atlagosan inverz (a 2 éves hozam atlagosan 79 bazisponttal magasabb a tiz évesnél). A ho-
zamgoOrbe gorbiiletét jellemz6 F3 a legkevésbé stabil a faktorok koziil (a sokkok felezési ide-
je itt a legalacsonyabb), volatilitdsa pedig a legmagasabb. Mindez egyuttal azt jelenti, hogy
a pillang6 tipust struktirdknak az atlaghoz torténd visszahtizasa a leggyorsabb a harom
faktor koziil, ami kereskedési szempontbol értékes informacio.

A magyar mintaban kapott értékek szamos esetben a vizsgalat sz¢&lsé értékeit jelolik (pl.
legmagasabb hosszu tavu atlagos hozamszint, legalacsonyabb half life valamennyi faktornal,
legmagasabb volatilitds valamennyi faktornal), illetve kakukktojasnak mindsithetok (pl. a ho-
zamgorbe inverzitasa). Mindez valdsziniileg nem lepi meg a magyar kamatswappiacot ismerd
és kovet6 olvasot, azonban fontos magyarazatként megjegyezni, hiszen a 2. tabldzat tanisaga
szerint a vizsgalati modell illeszkedési pontossaga a magyar mintaban a leggyengébb.

2. tabldzat
A mintan beliili becslés pontossaga

2 év 5év 7 év 10 év 12 év 15 év
élt[‘;‘Fg‘(’;I‘:)“s'éSi hiba, 3830 | 3377 | 3484 | 3871 | - -
é{‘;{gs“];)‘,‘é}lg[yj?‘(fp;‘iba 1799 | 1211 | 1360 | 1804 | - -
éﬂ;g("lfp‘;ecs‘é“ hiba, 17,50 | ~14,30 | -16,20 | 18,40 | 18,80 | ~18,90
é;‘li‘lgsﬂé)‘,‘ig&e(ts;)hiba 1220 | 810 | 740 | 910 | 1070 | 12,00
‘C&gi‘(g‘(’;;“s‘é“ hiba, 300 | 2,50 | =530 | =280 | —040 | 3,00
éillflgs"];)‘,‘%gfgt(fp‘)‘iba 810 | 430 | 490 | 500 | s40 | 550
éﬂ;g‘(’;;’)“s'é“ hiba, 050 | 145 | 014 | -159 | -174 | -0.20
é{‘;‘lgs"];)‘,‘;ggfﬁ‘;;;‘iba 1346 | 506 | 340 | 496 | 604 | 640
étslf)g("lfp‘;ecs'é“ hiba, 051 | 365 | 008 | 352 | 320 | 0,63
(Alilli‘{gsf’];)"‘%‘;gf)e(t;;)hiba 1757 | 529 | 599 | 734 | 634 | 412

Forrds: sajat szamitasok, Turc, Ungari és Huang [2009]
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A 2. tablazat néhany onkényesen kivalasztott lejarat esetén mutatja az atlagos becslési
hibat és az atlagos négyzetes hibat (RMSE-t). A szamokat bongészve feltlinik, hogy a ma-
gyar mintaban a leggyengébb az illeszkedés. Vajon mivel magyarazhat6 ez?

Azt mar az 1. tdblazat eredményei kapcsan bemutattam, hogy a magyar piac sok szem-
pontbol , kilog a sorbdl”. A kdzép-kelet-eurdpai triobol a leginkabb feltorekvonek (emerging)
¢és legkevésbé fejlettnek tekinthetd kamatswappiac a magyar, amelynek a volatilitasa is ki-
emelkedd. Mar-mar egzotikusnak is tekinthetd, ami lecsapodik a magyar piacon aktiv, forrd
pénzeket mozgatd befektetok figyelmében is. A forrd pénzek szeretik az izgalmakat és a
stabilitas, illetve folytonossag hianyat, az konometriai modellek viszont nem. Ezt a 2. tab-
lazat mellett jol jelzi az 1. tablazat is (feltlinden alacsony half life valamennyi faktornal).
A stabilitas alacsony foka kiemeli a MENIR strukturalis gyengeségét: a modell konstans
volatilitast feltételez, ellenben a valds életben valdszintileg a volatilitas is ingadozik (en-
nek kezelésére rezsimvalté modellek lennének alkalmasak, amelyeknek a becslése azonban
ujabb modszertani kihivast jelentene). A MENIR illeszkedését rontja az is, hogy a HUF-
hozamgorbének gyakran tobb inflexios pontja van, azaz tobbszor valtja konvex, illetve kon-
kav jellegét. Tobb inflexids pontot nehéz egyetlen gorbiileti faktorral jellemezni, ellenben
egy 4 faktoros modell illesztése potldlagos nehézségeket jelentene.

A magyar hozamgorbe gyenge illeszkedésére tovabbi magyarazatul szolgél, hogy a
HUF-gorbén a kockazati prémium erdsen ingadozik, az utolsé megfigyelésekkor csaknem
200 bazispontos negativ értéket vesz fel. Turc, Ungari és Huang [2009] nyoman a kockazati
prémiumot a hosszl tava hozam és a rovid hozamok azonos befektetési horizontra szamitott
atlaganak a kiilonbségeként definidltam. A modellben a kockazati prémium négy tagbol all:
egy id6ben allando, lejarattol fiiggd tagbol és az egyes latens faktorok linearis fiiggvényé-
bol. A magyar hozamgorbe erdsen volatilis kockazati prémiuma is hatranyt jelent a modell
illesztésekor.

A HUF-gorbe negativ kockazati prémiumanak gazdasagi mondanivaldja is van. Azt
jelzi, hogy a befektetok sokszor sz€lsdségesen tekintenek Magyarorszagra: konnyen csap-
nak 4t talarad6 optimizmusbdl (1asd az un. konvergenciastratégiat, amikor a befektetok az
adott orszag EMU-csatlakozasara jatszottak, foleg a Lehman-csdd el6tti idokben) erdteljes
pesszimizmusba. A lengyel és a cseh piac kockazati prémiuma stabilabb, s6t piaci stresz-
szek idején tendenciat mutat a sziikiilésre is, ami egyértelmiien fejlett ktvénypiaci jellemz6
(flight to quality, azaz menekiilés a mindségbe).

A kovetkez6 abrakon grafikusan jellemzem a modellek illeszkedését. Devizanként
harom grafikon jellemzi a latens faktorok, valamint a hozamgorbébdl szamitott mutatok
egyiittmozgasat, egy abra egy kivalasztott lejarat (2 éves hozam) esetén mutatja a modell
illeszkedésének idGsorat, az 6todik grafikon egy adott napi (2010. januar 8-i) hozamgorbe
kapcsan mutatja a MENIR illeszkedését, az utolso, hatodik grafikon pedig a mar emlitett
kockazati prémium és a hozamgorbe konvexitdsanak egyiittmozgasat mutatja.

A modell illeszkedését mutatd grafikonok megerdsitik az 1. és a 2. tablazat eredmé-
nyeit. A MENIR a CZK-gorbe esetén a legpontosabb, a PLN-mintan kdzépszertien teljesit,
ellenben a magyar piac tekintetében meglehetdsen gyenge eredményt mutat. Kozép-kelet-
europai Osszehasonlitasban a HUF az egyediili deviza, ahol a kamatswapgorbe kockazati
prémiuma tartésan €s szignifikdnsan negativ értéket vesz fel, amibol aztan (példaul a 2003-
as és a 2008—-2009-es piaci 0sszeomlaskor) konnyedén csap at a masik végletbe, akar a 300
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bazispontos értékig. A 2003-as és a 2008-2009-es valsag kapcsan érdemes megjegyezni,
hogy a magyar piac szinte bazispontra pontosan ugyanugy robbant fel (300 bazispontos
érték), ellenben a lengyel gorbe 2008—2009-ben lényegesen jobban teljesitett, mint 2003-
ban (id6kdzben gyakorlatilag fejlett piacca valt, legalabbis a piaci stresszre mutatott reakciod
szempontjabol).

4. abra
A HUF-hozamszint és a 10 éves lejarat idosora
10% -1. faktor Hozam + 12,0%
9% T i‘. 10,0%
i
8% Y 8,0%
! N Y L‘r“"\\m
7% Al h 6,0%
N i
6% ! 4,0%
5% 2,0%
4% T T T T 0,0%
2002 2004 2006 2008 2010
------- Hozamszint 10 év
5. abra
A HUF-hozamgorbe meredeksége, valamint a 2-10 év hozamszpread
6% T 2.faktor —————— Hozamspread — 4%
5% 3%
4% . : T 3%
3% A ' [ 2%
1 L o,
2% e e
19, &R - 1%
o | - 1%
0% v T - 0%
1% +—f 1%
-29%, - —1%
-3% 2%
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....... Meredekség 2-10 év spread
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A HUF-hozamgorbe konvexitasa és a 3 h6—5 év—10 év pillango

10% — 3. faktor Hozam pillangd —— 3%
8% =4 2%
6% | |
4% _u"‘lk " .R . uw_].\ 1 1Y 1%

i ¥ [ o
2% ) ol % 5 1 i 0%
0% 1A' T M , 1

0 A ."d g ! \ .‘d- _1 %
—29% Yk v v A

0 v .’ R ,v il 29
_4% 1 d - (o]
—6% -3%

2002 2004 2006 2008 2010

------- Konvexitas 3 h6-5 év-10 év pillangd

A HUF-mintabeli 2 év és a becsiilt 2 év, valamint a becslési hiba

14% Hozam Hiba (bp) 0
12% S4—=  _op
10% ph—r , o L _40
8% { Y QW\W fel v 50
6% - LV B \ ™
4% T 80
2% =+ —-100
0% T T T T -120
2002 2004 2006 2008 2010
------- Mintabeli 2 év Becsiilt 2 év Becslési hiba
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6. abra

7. abra
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8. abra

A HUF-mintabeli hozamgorbe és a becsiilt hozamgorbe 2010. januar 8-an

7,30%

7,10%
6,90% P

6,70% //
6,50% -

6,30% -

6,10% -~
5,90%

5,70%
5,50% T T T T T

0 2 4 6 8 10

------- Mintabeli hozamgorbe
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10. abra
A PLN-hozamszint és a 10 éves lejarat idésora
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11. abra

A PLN-hozamgorbe meredeksége, valamint a 2—10 év hozamszpread
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A PLN-hozamgorbe konvexitasa és a 3 ho—5 év—10 év pillangé
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A PLN-mintabeli 2 év és a becsiilt 2 év, valamint a becslési hiba
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14. abra

A PLN-mintabeli hozamgorbe és a becsiilt hozamgorbe 2010. januar 8-an

6,00%

5,80%

5,60%

5,40%
5,20%

5,00%

4,80%

4,60%

4,40%
4,20%

4,00%

Mintabeli hozamgorbe

10 15 20

Becslilt hozamgorbe

A PLN kockazati prémium és a konvexitas

200 0,06
150 = 0,04
100 4 1
” Rkl .. 4 002
0 ok dwevyd 1Y Mg O
U Y 1 _
50 - 0,02
~100 T 0,04
-150 = —0,06
—200 -0,08
2002 2004 2006 2008 2010
Kockazati prémium  ------- Konvexitas
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A CZK-hozamgorbe meredeksége, valamint a 2—10 év hozamszpread
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A CZK-hozamszint és a 10 éves lejarat idosora
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A CZK-hozamgorbe konvexitasa és a 3 h6—5 év—10 év pillango
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A CZK-mintabeli 2 évés a becsiilt 2 év, valamint a becslési hiba
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18. abra
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20. abra
A CZK-mintabeli hozamgorbe és a becsiilt hozamgérbe 2010. januar 8-an

4,50%
4,00% p—
3,50% =

3,00% //

2,50%

2,00% /4/

1,50%

1,00% : : : : ]
0 5 10 15 20 25

------- Mintabeli hozamgdrbe

Becsllt hozamgorbe

21. dbra
A CZK kockazati prémium és a konvexitas
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Forras: a4-21. abrak a szerz6 sajat szamitasai
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7. OSSZEFOGLALAS, TOVABBI KUTATASI LEHETOSEGEK

Turc, Ungari és Huang [2009] MENIR-je 6tvozi a statikus Nelson—Siegel alapu modellek
konnyen érthetdségét a dinamikus hozamgdrbemodellek belsé konzisztencidjaval és érté-
kes tudasaval. Az eredmény egy jol kezelheté modell, ami a Kalman-filter segitségével vi-
szonylag egyszerlien becsiilhetd. A cikk igy egyfajta szempontbol Reppa [2009] szemléletét
koveti.

A MENIR-t a kdzép-kelet-europai kamatswapgorbékre kalibraltam. A cseh hozamgor-
be modellezhetdség szempontjabol meglehetdsen hasonlit a fejlett (EUR és USD) piacok-
hoz, rendkiviil pontos illeszkedéssel €s a stilizalt tények tetten érhetd voltaval (pl. normal
meredekségli hozamgorbe, pozitiv kockazati prémiumok stb.) A magyar piac a masik véglet:
a modell illeszkedése pontatlan, a paraméterek kevésbé stabilak. A hozamgorbe kezelé-
se kihivast jelent a hagyomanyos elméleteknek (a swapgdrbe a mintaidésorban tobbszor
invertalodik és normalizalddik, sokszor tobb inflexids pontja van, raadasul a kockazati pré-
miumok tartésan tudnak jelentésen negativ értékeket felvenni). A lengyel swaphozamgdrbe
a kozéputat jelenti a CZK- és a HUF-mintak kdzott. Viszonylag jo altalanos illeszkedés, el-
lenben heves piaci mozgasok esetén hajlamosnak mutatkozik eltérni az egzotikumok felé.

A modell tovabbfejlesztésére tovabbi kutatasi iranyként szamos 1t kinalkozik. Erdemes
lenne példaul megvizsgalni, hogy az idében valtozo volatilitas bevezetésével (rezsimvaltd
modellek) hogyan valtozik a modellek viselkedése.

Szintén tovabbi kutatasi irdnyt jelenthet, ha a MENIR segitségével hosszu lejaratu ho-
zamokat becsliink a hozamgorbe likvid, illetve 1étez6 pontjainak felhasznalasaval (azaz
extrapolaljuk a hozamgorbét, hogy elképzelésiink legyen a mar nem kereskedett lejara-
tokrol). Ez a felhasznalasi, illetve kutatési lehetdség kiilondsen fontos lehet olyan fejlodo
piacok esetében (akar a lengyel, akar a cseh piaccal dsszevetve, nyugodtan ide sorolhat6 a
magyar hozamgorbe is), ahol a hozamgoérbének csupan a viszonylag révidebb lejarataival
kereskednek aktivan.

A jelenlegi piaci kornyezet is tovabbi kutatési iranyt jelent. A kockéazati prémiumok és
a 2011-es — minden valosziniiség szerint 2012-ben is folytatddo — piaci stresszhelyzet kap-
csan érdemes lehet majd megvizsgalni, hogy az egyes piacok reakcidja mennyiben kdveti a
2003-as, illetve a 2008—2009-es analogiat. A cikk lezarasanak pillanataban, 2011. november
elején a régids devizak piacan a 2008—-2009-eshez mérhetd, erételjes stressz érzodik, ellen-
ben a swaphozamok ¢és altalanossdgban a kamattermékek meglehet6sen stabilak. Logikus
kérdésként meriil fel, hogy ez a kettGsség hogyan magyarazhato. Valamelyik piac téved (a
régids devizak erdteljes felértékelddés eldtt allnak, vagy a kamatpiacok fognak ,,felrobban-
ni”), netan paradigmavaltas tortént (a régios gazdasagok mérlegei most konnyebben viselik
a gyenge deviza kovetkezményeit, illetve versenyképességi oldalrdl sziikségiik is van rd az
alacsony ndvekedési kdrnyezet miatt). Mindezt majd a j6vé mutatja meg.
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Lencsts GyuLa

A masodlagos magyar allamkotveénypiac
Value at Risk fokomponens-elemzése

Az alabbiakban fé6komponens-elemzés segitségével vizsgalom a magyar masodlagos
allampapir-piaci hozamgorbét, illetve annak valtozasait. Az irodalomban sok he-
lyen leirt médon az adatsorokat harom-négy fokomponens jol magyarazza, amelyek
intuitive viszonylag jol értelmezheték, legalabbis az elsé két fokomponens esetében.
A tanulminy tovabbi részében a fékomponens-elemzéssel kapott modellek alapve-
t6 szimulaciés Value at Risk becslésre valé alkalmassagat vizsgalom. Lathaté, hogy
ezek az egyszeriibb modszerek alulbecslik a kockazatot, megfelelé6 pontossagu VaR-
szamitashoz tovabbi fejlesztésiikre van sziikség.

1. BEVEZETES

A hozamgorbe megvaltozasainak vizsgalatahoz széleskoriien elterjedt statisztikai modszer'
a fokomponens-elemzés (Principal Component Analysis — PCA). A fékomponens-elemzés
olyan eljaras, amelynek célja alapvetden a vizsgalt probléma dimenzidjanak csékkentése a
kiilonbozo vizsgalt valtozok kozotti rejtett sztochasztikus dsszefiiggések feltarasaval.

Ebben a dolgozatban egészen pontosan a magyar masodlagos allampapirpiacon kiala-
kult zérokupon-hozamgorbe adatait fogom vizsgalni, illetve megvaltozasanak jellemzdit
probalom feltarni, valamint az eredményeknek a Value at Risk-szamitashoz valo felhasz-
nalhatosagat elemzem.

Alapvet0 statisztikai modszerek alkalmazasa nélkiil is szembet{ing észrevétel a hozam-
gorbe megvaltozasainak vizsgalatakor, hogy ezek jellemzdéen harom kiilonb6z6 alakzatbol
allhatnak eld:

e A hozamgorbe parhuzamos eltolddasa, szintjének megvaltozasa.?

e A hozamgorbe meredekségének megvaltozasa, azaz ellentétes iranyt elmozdulas a

rovidebb és a hosszabb lejaratokon.

e A hozamgorbe gorbiiletének megvaltozasa, ami egyiranyu valtozast jelent a nagyon

rovid és a hosszu lejaratokon, ¢és ezzel ellentétest a kozepes lejaratokon.

1 A modszer elterjedtségét mutatja, hogy alapjait leirja HuLL [2006] is. A modszer kockéazatkezelési felhasznalasi
lehetdségeit részletesen targyalja LORETAN [1997].

2 Vannak természetesen, akik ezzel nem értenek egyet. BARBER—CoppER [2010] példaul vitatja annak a statisztikai
igazolhatosagat, hogy az elsé fékomponens éaltalaban a hozamgorbe szintjét hatarozna meg.
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1. abra
Zérokupon-hozamgorbe a masodlagos magyar allamkétvénypiacon
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Forrds: Allamadossag Kezelé Kozpont Zrt.

Az 1. abran a magyar zérokupon-hozamgorbe néhany év eleji napon fennall6 alakja latha-
to, amely igen sokféle lehet. Valtozhat a szintje, mas lehet a meredeksége vagy a gorbiilete is.
A hozamgorbeadatokon végzett fokomponens-elemzések soran is altalaban ezek a faktorok
azonosithatok be, és remélhetdleg ezek a faktorok lesznek megfigyelhetdk a magyar adatok
esetében is. Szamos tanulmany foglalkozik a zérokupon-hozamgorbe valtozasainak fakto-
rokra bontasaval. Széleskoriien vizsgaltak a kérdést mind a felhasznalt adatok idobeliségét,
mind térbeliségét tekintve.’

2. A FOKOMPONENS-ELEMZES MODSZERTANA

A fékomponens-elemzés célja az, hogy egy sokvaltozos adatsort az egyes valtozok mogotti,
rejtett kapcsolatok feltarasaval megprobaljunk leirni egy kisebb dimenzids térben, minél ke-
vesebb informacio elvesztése aran.

3 A témaval foglalkoznak példaul a tanulmanyban mas helyeken emlitetteken kiviil a kovetkezd cikkek:
FALKENSTEIN—-HANWECK [1997] kovariancia alapi hedge eredményeit veti Ossze a fékomponens-elemzés ala-
pt hedge eredményeivel; Marava [2005] 6sszehasonlité elemzést végez a GBP-, USD-, EUR-, JPY-piacokra
Interbank Offer Rate adatok alapjan; Tracey [2009] a jamaikai bankok jamaikai allamkotvény-portfoligjanak
kamatlabkockazatat vizsgalja, KNz et al. [1994] egyes pénzpiaci eszkdzok hozamara épit faktormodellt.
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Ha ezt sikeriil megtenniink, akkor nyilvanvalo elonyként joval egyszeriibbé valnak a to-
vabbi statisztikai vizsgalatok, elemzések: azokat kevesebb valtozoval kell végezni, igy ki-
sebb a szamitasigénye az egyes modellek becslésének. A fokomponens-elemzésnek ez az
eredménye jol felhasznalhat6 a kockazatkezelési modellekben is.

Tovabbi felhasznalasi lehet6ség, hogy ha megprobaljuk értelmezni a vizsgalt adatsorun-
kat, keressiik az Osszetartozo valtozokat, az azok kozott fennallo, elsé latasra nem nyilvan-
vald Osszefiiggéseket. Ezért is hivjak a fokomponens-elemzést explorativ, vagy feltar6 adat-
elemzési modszernek. Eppen forditva is hasznalhatjuk a médszert, ha az elézetesen fennallo
elképzeléseinket a megfigyelések bizonyos egy tengely mentén megjelend tulajdonsagairol
szeretnénk statisztikai modszerrel is igazolni.

Ez a felhasznalasi mod leginkabb a tarsadalomtudomanyokban, szocioldgidban, illetve
leginkabb a pszicholdégidban fordul eld, ahol példaul az egyes személyiségjegyekre jellemzo
tulajdonsagokra vonatkozoé kérdéseket lehet jol leirni egy-egy fokomponens segitségével.

Erdekes modon, ehhez hasonlé alkalmazasi lehetdség adodik a pénziigyek teriiletén a
kamatlabak vizsgalatnal is, ahol a fokomponens-elemzés visszaigazolja azt a tézist, hogy a
hozamgorbe alakja jol leirhatd harom intuitive konnyen értelmezheté komponenssel: a szint-
tel, a meredekséggel és a gorbiilettel.

A fékomponens-elemzés soran a megoldando feladat, hogy az eredeti sztenderdizalt adat-
sor helyett az eredeti valtozok linearis kombinacidjaként eldallitott, kisebb szamu valtozdval
dolgozzunk, amelyek az eredeti adatsor variancidjanak minél nagyobb részét adjak vissza;
tehat minél kevesebb informaciot szeretnénk felaldozni azért, hogy kisebb dimenzidju prob-
lémaval dolgozhassunk tovabb. Tehat ha X a sztendertizalt adatmatrix, akkor

r=Xq (D

alaku, 0j valtozokat szeretnénk eldallitani. Tovabbi megkotések is sziikségesek azonban a
probléma egyértelmii megoldhatoésagahoz. Megkivanjuk, hogy a ¢ sulyvektor egyiitthatéinak
négyzetosszege | legyen, valamint az egyes fokomponensek, azaz az eredeti adatsorbol a
fenti médon szamitott, 0j valtozok varianciaja monoton csokkenjen. Belathatd?*, hogy ekkor
a probléma megoldasat a korrelacidos matrix sajatvektorai adjak. A legnagyobb varianciaju
fékomponens a legnagyobb sajatértékhez tartozo, normalt sajatvektorral valo sulyozas esetén
all eld, a masodik legnagyobb variancidji a masodik legnagyobb sajatértékhez tartozo sajat-
vektor hasznalata esetén, és igy tovabb.

Természetesen, ha az 6sszes sajatvektorhoz tartozo fokomponenst kiszamoljuk, akkor a
dimenzi6é nem csokken, és informacidt sem veszitiink. Ha Y a fékomponensek adatmatrixa,
akkor

Y=XQ, 2

ahol Q oszlopai természetesen a fent emlitett sajatvektorok, Y pedig a fokomponensek
értékeit tartalmazo matrix. Ha a fékomponensekbdl szeretnénk visszakapni az eredeti adat-
sort — amire a VaR-becslés esetén sziikség is lesz —, akkor Q matrix inverzére lesz sziik-
ségiink. Mivel Q a korreldciés matrix normalt sajatvektoraibdl all, és a korrelaciés matrix
szimmetrikus, igy a linedris algebrabdl ismert médon Q ortonormalt, igy inverze egyszertien

4 A pontos levezetés megtalalhatd Fustos—Kovacs—MEszENA—SIMONNE [2004]-ben.
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a transzponaltja. Ha az eredeti adatsor visszaszamitasat csak a legnagyobb sajatértékekhez
tartoz6 fokomponensekbol végeznénk, akkor egyszerlien Q’ adott els6 néhany sorara lesz
csak sziikségiink. Az eredeti adatsorhoz persze még vissza kell szoroznunk a szorasokkal, és
hozzé kell adnunk az adatokhoz az eredeti varhato értéket a sztenderdizalas miatt.

3. A VIZSGALT ADATOK

Az altalam feldolgozott adatok a magyar masodlagos allampapirpiacon kialakult kdtvény-
arfolyamokbol szamolt zérokupon-hozamgorbe adatsorabol szarmaznak. Maga az adatsor
egészen pontosan az Allamadossag Kezelé Kozpont Zrt. (AKK) altal szamolt és nyilvanos-
sagra hozott, elvben minden kereskedési napra kiszamolt hozamgdrbe-adatsor, ami minden-
ki szamara elérheté az AKK weboldalan.’ Ez az adatsor egy adott napi kereskedési adatok
alapjan késziilt spline-becslés. Az altalam vizsgalt id6szakban, 2000. januartol 2011. majus
kozepéig az adatok lejarat tekintetében 28 naptol 3073 napig — valamivel tobb, mint 8 évig —,
a 2001 decemberétdl kezd6dd idészakban pedig 4746 napig (tizenharom évig) tartalmaznak
adatokat 28 vagy 32 nap kiilonbséggel egymas utan, tehat tulajdonképpen havonta.

Sajnos, bizonyos napokra hianyzik az adatsor, igy a valtozasok vizsgalatanal csak azokat
vettem be az elemzésbe, ahol legfeljebb harom nap telt el a két megfigyelés kozott. igy sz-
szesen 2361 megfigyelés allt rendelkezésemre. Hogy a kapott modell mintan kiviili tesztelé-
séhez is rendelkezésre alljanak adatok, a fokomponens-elemzés elvégzéséhez a 2008 végéig
tartd adatsort hasznaltam fel, az adatsor végét meghagyva az elobbi célra.

Az adatsorokat megvizsgaltam normalitas szempontjabol. Ebbél a célbdl a Jarque—Bera-
tesztet hasznaltam. A tesztek mind a kamatldbak, mind a kamatlabak megvaltozasa tekinte-
tében minden vizsgalt lejaratra, minden szokasos szignifikanciaszinten elvetik a normalitas
hipotézisét. (A Jarque—Bera-teszt mellett ugyanez az eredmény a Kolmogorov—Szmirnov-
proba hasznalata esetén is.)

Vizsgaltam tovabba, hogy az adatok idében stacionariusnak tekintheték-e. Ehhez el6szor
a kibovitett Dickey—Fuller-tesztet végeztem el. Ennek eredménye alapjan a kamatlabak te-
kintetében a két évnél rovidebb és a nyolc évnél hosszabb lejaratokra nem lehet elvetni, hogy
egységgyokfolyamatrol van szo. A differenciak sorozatanak esetében azonban mar minden
lejaratra minden szokasos szignifikanciaszinten el lehet vetni az egységgyok jelenlétét.

Elvégeztem a Kwiatkowski—Phillips—Schmidt—Shin stacionaritastesztet is. Ennek alapjan a
kamatladbakra minden lejaratra elvethetd a stacionaritas nullhipotézise, mig a differenciak ese-
tében 5%-os szignifikanciaszinten mar egyik vizsgalt lejaratra sem vethetd el a nullhipotézis.

5 Az adatsorok letolthetdk a http:/www.akk.hu/zerokupon.ivy cimrol.
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4. A KAMATLABAK FOKOMPONENS-ELEMZESE

A kamatlabakra a fokomponens-elemzést elészor 13 év lejaratig (4746 napig) végeztem el,
3 év lejaratig (1099 napig) negyedévente valasztva a lejaratokat, a hatralévd idoszakra pe-
dig félévente, ez dsszesen harmincharom lejaratot jelent. Eddig a lejaratig 2001. december
4-t61 allt rendelkezésre adat, az adatsor végének pedig 2008. december 3 1-et valasztottam.
Az id6énként hianyos adatsor miatt igy Osszesen 1598 megfigyelésbol tudtam becsiilni a
modellt.

A fokomponens-elemzés alkalmazasa soran a vizsgalandé fokomponensek szamanak
megvalasztasdhoz széleskorlien hasznalt hiivelykujjszabaly, hogy az egynél nagyobb sajatér-
tékhez tartozo fokomponenseket vizsgaljuk.® Ezt a kritériumot alkalmazva, két fékomponenst
kapunk erre az adatsorra. A két fékomponens egyiitt a teljes variancia 98,85%-at magyarazza
meg, de egyedill az elsé foékomponens magyarazza a variancia 92,45%-at. Ezen tul minden
egyes valtozo esetében 0,96 felettieck a kommunalitasmutatok’, ami azt jelenti, hogy nincs
olyan valtozo, amely varianciajanak ne magyaraznak meg nagyon nagy részét a kiszamitott
faktorok, tehat két faktor igazan jol leirja az adatsort.?

Erdemes lehet megvizsgalni a harmadik fékomponenst is, ugyanis a szokasos model-
lekben harom komponensre bonthatd a hozamgdrbe: ez a korabban mar emlitett szint, me-
redekség és gorbiilet. Természetesen, ha megvizsgaljuk a harmadik fokomponenst, az nem
befolyasolja az els6 kettét, azok csak a korrelacids matrixtol fiiggnek, az pedig ilyenkor
nyilvanvaléan nem valtozik.

A harmadik fékomponens csupén a variancianak koriilbeliil 0,9%-at magyarazza, igy in-
kabb elméleti szempontbol érdekes, hogy valdban a vart tulajdonsagokkal rendelkezik-e.

A 2. abra mutatja a fokomponensek és az egyes valtozok (vizszintes tengelyen lejaratok
szerint ndvekvo sorban) kozotti korrelaciot. Ennek az abrazolasnak egyéb esetekben nem sok
hasznat vennénk, azonban — mivel itt egyértelmiien sorba allithatok a valtozok — a lejarati id6
természetes sorrendet jelol ki szamukra; igy itt jol lathato, hogy mit is jelentenek az egyes
fékomponensek, hogyan hatnak a hozamgorbe alakjara.

6 A fékomponensek kivalasztasa természetesen jelentGsen befolyasolhatja az eredményeket példaul a VaR-
becslés esetében, ugyanis egy adott portfolié igen érzékeny lehet egy olyan fokomponensre, ami egyébként
a hozamadatsor variancidjanak csupan kis részét magyarazza. A kérdéssel foglalkozik példaul KreiNIN et al.
[1998].

7 A kommunalitasmutatd értéke azt mutatja, hogy a bevont fékomponensek az eredeti valtozé varianciajanak
hany szazalékat adjak vissza.

8 LITTERMAN—SCHEINKMAN [1991] a témaval foglalkozé egyik elsé tanulmanyban az overnight repokamatlab fe-
letti zérokupon-hozamprémiumokat vizsgalta. A vizsgalt adatok ilyen modon kiilonboznek az ebben a tanul-
manyban szerepldktdl, azonban a kapott eredmények hasonldéak mind a faktorok alakjara, mind a magyarazott
varianciahanyadra vonatkozoéan. Az elsd faktor az 6 eredményeik alapjan a variancia 89,5%-at, mig a masodik
faktor a maradek 81%-at magyarazta. KorAnyl [2009]-ben talalhatoéak szamitasok masodlagos allampapir-piaci
hozamadatokra, az altala kapott eredmények hasonlitanak az ebben az elemzésben szereplékhdz.
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2. dbra
A kifejtett fokomponensek és az eredeti valtozok kozotti korrelacié
a kamatliabak esetében
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Az abrabol kivehetd, hogy az elsé fékomponens erdsen pozitivan korrelal az dsszes le-
jératra vonatkoz6 kamatlabbal, ez mutatja a hozamgorbe szintjét. A masodik fékomponens
pozitivan korrelal a rovid lejaratokkal, majd fokozatosan csokken a korrelacio, ezutan ne-
gativva valik, ez a hozamgdrbe meredeksége. Negativbol pozitivba 1645 nap és 1827 nap
kozott valt at a korrelacio. A harmadik fékomponens ugyan nagyon keveset magyaraz a
varianciabol, azonban az elézetes varakozasoknak megfelel6en viselkedik: a rovid lejara-
tokon pozitiv a korrelacio, majd koriilbeliil két évnél negativva valik, majd ismét pozitiv
lesz a hosszu lejaratokon, kdriilbeliil a kilenc évnél hosszabb lejaratokra. Ez nem mas, mint
a hozamgorbe gorbiilete.

Ennek alapjan tehat visszaigazolodtak az el6zetes varakozasok: az els6 harom fékompo-
nens a vart modon viselkedett, annyi kiilonbséggel, hogy mar az els6 két fokomponens is jol
visszaadja a variancia nagy részét.

Jelent6sen hosszabb idészak allt rendelkezésre, ha a lejaratokat csupan nyolc és fél évig
(3073 napig) vizsgaltam. Ekkor az adatsor 2000. januar 5-t61 2008. december 31-ig tart, ez
Osszesen 2060 darab megfigyelést jelentett, amelyet felhasznalhattam a modell becsléséhez.
A vizsgalt lejaratok hat és fél évig (2373 napig) negyedévente kovetik egymast, ezutan pedig
féelévente kovetkeznek egymas utan, ez dsszesen harminc kiilonbozo lejaratot jelent.

Ebben az esetben is két fokomponenshez tartozik egynél nagyobb sajatérték. Ez a két {6-
komponens a teljes variancia 99,49%-4at magyardzza meg, ami egy kevéssel magasabb, mint
ami az el6z6 esetben adodott, bar itt harommal kevesebb valtozo szerepel az elemzésben. A
harmadik fékomponens itt is igen keveset magyaraz a varianciabol, még a teljes variancia fél
szazalékat sem, csupan 0,338%-ot.
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Ebben az esetben is megvizsgaltam, hogyan viselkednek az egyes fokomponensek az ere-
deti valtozokkal vald korrelacié szempontjabol; az eredmények szinte teljesen megegyeznek
az el6z6 esetben latottakkal.

5. A KAMATLABAK MEGVALTOZASAINAK FOKOMPONENS-ELEMZESE

Az elobbiekben leirt elemzés célja az volt, hogy megvizsgaljam a felhasznalt hozamgor-
be-adatsoron, hogy azt jol leirja-e a szokasos harom f6 faktorra vald felbontas. Az igenld
valasz utan reménykedhetiink abban, hogy hasonlé eredményt kapunk az elemzés {6 célja
tekintetében is, azaz a hozamgoérbe megvaltozasai is jol magyarazhatok viszonylag kis szamu
komponens segitségével.

Ahhoz, hogy erre megkapjam a valaszt, a fenti elemzést elvégeztem az elobbi adatsorok
elsérendii differencialtjaira is, azaz a hozamok megvaltozasaira. Ebben az esetben is tobb-
féle modellfelépitést vizsgaltam. Az alabbiakban ismertetem az egyes felépitéseknél kapott
eredményeket.

A cél a kamatlabak esetében ebben a vizsgalatban nem a tovabbi elemzésre valo felhasz-
nalas volt, hanem inkabb a hozamgorbe szerkezetének ilyen szemponta feltarasa, azonban
itt mar a kdvetkezd cél az lesz, hogy a felépitett fokomponensmodelleket fel tudjuk majd
hasznalni a késébb bemutatandé VaR-szamitasokhoz.

A kamatlabak esetéhez hasonldan, a rendelkezésre allo adatok strukturajanak megfeleld-
en nyolc és fél éves (3073 nap), valamint tizenhdrom éves (4746 nap) id6tavokat vizsgaltam.
El6szor azokat az elemzéseket mutatom be, ahol csak nyolc és fél éves futamiddig vettem be
a lejaratokat az elemzésbe, majd pedig azokat, ahol mar tizenharom éves futamidoig.

Az els6 modellben negyedévenként kovetik egymast a lejaratok, egészen nyolc és fél
évig. Egynél nagyobb sajatértékhez ekkor harom fékomponens tartozik, ezek egyiitt a teljes
variancia 96,4%-at magyarazzak. A fékomponensek egyes lejaratokhoz tartozo valtozokkal
vald korrelaciéi hasonldak az el6z6 esethez. A 3. dbra mutatja be a valtozok és a fékompo-
nensek kodzotti korrelaciot.
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3. abra
A kifejtett fokomponensek és az eredeti valtozok kozotti korrelacié
a megvaltozasok esetében, nyolc és fél éves lejaratig
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Amint a fenti abran is lathato, az elsé fokomponens itt is pozitivan korrelal minden leja-
rattal, a rovid lejaratokra gyengébben, majd egyre erdsebben, kevéssé csokkenve a hosszabb
lejaratok esetében. A fokomponens, amely itt is a szint megvaltozasaként értelmezhetd, a
teljes variancia 72%-at magyarazza meg.

A masodik fokomponensnek a teljes variancia 19%-a tulajdonithat6. Ennél a fékompo-
nensnél a korrelacio hasonld mértékii az els6hoz a hozamgdrbe elején, majd fokozatosan
csokkenni kezd, harom és fél év utdn mar negativva valik. Ez a komponens tehat a hozam-
gorbe meredekségét valtoztatja, a hatasa az egy év kortili, illetve a hét év kortili lejaratoknal
a legerdsebb.

A harmadik fékomponens a teljes variancia 5,5%-at magyarazza. Ebben az esetben a
korrelacio a legrovidebb lejaratra magas, majd gyorsan csdkken, egy év utdn mar negativva
valik, azutan 6t éven tal ismét pozitiv lesz. Itt is megkapjuk tehat a szokasos harmadik kom-
ponenst, a gorbiilet valtozasat.

Az ebben a szakaszban vizsgalt adatsor esetében tehat [ényegében megkaptuk az eldzete-
sen vart harom fékomponenst, mindegyik jelentds részt magyaraz a teljes varianciabol; nem
meglepd modon a legtdbbet a szint fokomponens, majd a meredekség, és a legkevesebbet a
gorbiilet magyaraz, ez 70%—20%—-5% kortili aranyokat jelent. A harom fékomponens egytitt
pedig mar nagyon jol leirja a vizsgalt adatsort.’

9 SHERRIS [1995] az ausztral allamkdtvénypiacon hasonld alakt faktorokat talalt: amagyarazott varianciahanyadok
esetében 81%, 15% és 3%.
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5.1. A tizenhdarom éves lejaratig készitett modell eredményei

Ahogy a kamatlabak eseténél is, itt is vizsgaltam az adatokat hosszabb lejaratokig is, erre
azonban rovidebb adatsor allt rendelkezésre. Ha tizenhdrom évig tekintettem a lejaratokat,
akkor az adatsor 2001. december 4-én kezdddik, €s 2008. december 31-ig tart. A lejaratokat
ebben az esetben is negyedévenként vettem be az elemzésbe.

4. abra

A kifejtett fokomponensek és az eredeti valtozok kozotti korrelacié
a megvaltozasok esetében, tizenharom éves lejaratig
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A négy darab, egynél nagyobb sajatértékhez tartozé fokomponens ebben az esetben a tel-
jes variancia 99,3%-4t magyarazza meg. Az elsé fokomponens hasonl6 nagysagot magyaraz,
mint a korabbiakban, koriilbeliil 72,4%-ot. Mint a 4. &bran is lathato, a fékomponens min-
den lejarattal pozitivan korreldl, azonban gyengébben a rovid lejaratokkal, majd az egyéves
futamid6tdl mar erds a korrelacio. Még igy is azt mondhatjuk, hogy ez a fékomponens a
hozamgdrbe szintjének megvaltozasat jellemzi, habar ez a szintvaltozés a hozamgorbe rovid
végén kevésbé erds.

A tobbi fékomponenst mar nehezebb ilyen egyértelmiien értelmezni, ugyanis a ho-
zamgoOrbe egyes részein eltérden viselkednek. A masodik fékomponens a teljes variancia
12,4%-at magyarazza meg, hasonldé mértéket, mint a harmadik, amely a variancia kortil-
beliil 11%-at adja.

A masodik fékomponens koriilbeliil az egyéves futamiddig hasonldan viselkedik, mint az
els6é fékomponens; onnantdl azonban nem tovabb nd a korreldcié az egyes lejaratokkal, ha-
nem gyorsan csokkenni kezd, négy és fél évnél valik negativva. Ezutan egyre er6sodik a ne-

-,600
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gativ korrelacio, egészen a nyolcéves lejaratig, majd a kovetkezo négyéves szakaszon egyre
nd, végiil ismét pozitivva valik, bar igen alacsony értéken. Ennek alapjan ez a fokomponens
még mindig beazonosithatd mint a hozamgorbe meredekségének valtozasa, azonban a hatas
rovid végen, valamint a tiz éven tuli lejaratokon nem ilyen egyértelmd.

A harmadik fékomponens a korrelaciokat vizsgalva, bizonyos szempontbdl hasonlit a
masodikra: kicsit tiikrozve, eltolva és elforditva, de legalabbis egymashoz viszonylag kozeli
lejaratoknal valtozik meg a valtozasuk eldjele. A legrovidebb, huszonnyolc napos futam-
idovel koriilbelill ugyanakkora a korrelaciojuk: a masodik fékomponensnek 0,324, mig az
elsének 0,396. Ezutdn azonban a harmadik fékomponens a lejaratok ndvekedésével a hoz-
zajuk tartozd hozamvaltozasokkal egyre kevésbé korrelal: két évnél mar nulla koriilivé valik
a korrelacios egyiitthatd, majd ismét noni kezd, négy év és hat és fél év kozott 0,4 koriili.
Ezutan mar végig csokkeni fog a korrelacid, nyolc és fél év utan mar negativ, a tizenharom
éves futamidével pedig mar —0,54 a korrelacio.

Ez a f6komponens valahol a meredekség €s gorbiilet megvaltoztatasa kozott van; ha a két
év koriili lejaratokra nem esne le a korrelacié mértéke, akkor egyértelmiien a meredekséget
valtoztatna, ha pedig az elején nem lenne a kozepes pozitiv korrelacid, akkor meg egyértel-
miien a gorbiilet megvaltozasardl beszélhetnénk.

A negyedik fékomponens a variancia 3,6%-4t magyarazza; ez joval kevesebb, mint a tob-
binél, de azért érdemes vele foglalkozni. Ez a fékomponens inkabb gorbiiletet modositonak
tekinthetd: a rovid lejaratoknal erds, 0,7 koriili pozitiv korrelacié hamar lecsdkken, tizendt
honapnal (455 nap) mar negativ, és ez a gyenge negativ korrelacié meg is marad egészen a
hatéves futamiddig. Ezutan gyenge, nulldhoz kozeli pozitiv korrelacio figyelheté meg.

Négy fokomponens esetén igen nagy mértékben lehet reprodukalni egyenként is az ere-
deti valtozOok varianciajat, a kommunalitasmutatok értéke boven 0,9 feletti minden valtozo
esetében.

5.2. A negyedik fokomponens a rovidebb lejaratok esetében

Erdemes lehet még megjegyezni, hogy a nyolc és fél éves lejaratig felallitott modelleknél is
viszonylag nagy, harom szazalék koriili részét magyarazza meg a teljes variancianak a ne-
gyedik fékomponens, amelyhez azonban mar egynél kisebb sajatérték tartozik. Nem sokkal
kisebb ez az arany annal, amit a harmadik, még egynél nagyobb sajatértékhez tartozo fokom-
ponens magyaraz; ez, mint korabban szerepelt, 5% koriili értéket jelent.
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5. abra
Négy fokomponens és az eredeti valtozok kozotti korrelacio
a megvaltozasok esetében, nyolc és fél éves lejaratig
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Az 5. dbra mutatja a nyolc és fél évig tarté lejaratokat negyedévente tartalmazo modell-
bol kapott fokomponensek korrelacidit az egyes lejaratok szerinti valtozokkal az els6 négy
fékomponensre. Lathato, hogy az dbra nagyon hasonlit a tizenharom éves lejaratig felallitott
modell esetére az elsd és a masodik fokomponens tekintetében. A harmadik fékomponens itt
er6sebben korrelal a rovid lejaratokkal, majd — hasonléan a masik esethez — 500 nap kornyé-
kén leesik nullara a korrelacio. Itt azonban tovabb csdkken, majd ismét nulla kortili lesz, nem
erdsddik meg Ujra, mint a hosszabb lejaratokat tartalmazé modellnél. A negyedik fokompo-
nens is eltéréen viselkedik: itt kezdetben alacsony a korrelacio, ezutan gyenge pozitiv, illetve
negativ lesz, majd a lejaratok végére er6sodik fel, mig az el6z6 esetben a rovid végen erds a
korrelacio, majd nulla koriil ingadozik.

A fenti elemzés eredményeit 6sszefoglalva, azt mondhatjuk, hogy az adatokat nagyon jol
magyarazza viszonylag kevés szamu latens valtozo: szam szerint harom vagy négy valtozd
a teljes variancia akar tobb mint 99%-at is visszaadhatja. Két valtozo azonban legfeljebb a
variancia 90%-at tudja visszaadni. Az els6 f6komponens altal magyarazott varianciahanyad
koriilbeliil hasonl6d maradt; leginkabb a masodik fékomponens altal magyarazott variancia mér-
téke csokkent le, mig a harmadik és negyedik fokomponens altal magyarazott variancia nott.

A kamatlabak esetével szemben azonban itt mar nem olyan egyszerli és egyértelmii az
egyes fékomponensek beazonositasa. A korrelacié az egyes valtozokkal a lejaratokon vé-
gighaladva tobbszor valthat eldjelet, illetve hosszabb szakaszokon lehet nulla koriili, ami
megneheziti, hogy egy az egyben megfeleltessiik az egyes fokomponenseket a hozamgdrbe
meredekségét vagy gorbiiletét megvaltoztatd hatasnak.
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Ezaldl egyediili kivétel az elsd, a variancia dont6 részét, legalabb hetven szazalékat ma-
gyaraz6 fokomponens, amely gyakorlatilag a hozamgorbe szintjét valtoztatd faktornak te-
kinthetd. A tovabbi két vagy harom fékomponens valamennyire valtoztatja a meredekséget
és a gorbiiletet is.

6. VALUE AT RISK-SZAMITAS

Miutan az el6z6 részben beazonositottam azt a harom-négy fékomponenst, amelyeknek a
segitségével nagyrészt leirhatd a joval tobb valtozobol alld eredeti hozamgdrbe-megvalto-
zasokat leir6 adatsor, ezen fokomponensek segitségével lehetdség nyilik arra, hogy szami-
tasokat végezzek azon eszkdzok VaR-értékeinek becslésére, amelyeknek az ara ezen kamat-
labak értékétol fligg.

A kovetkez0 részben ezeket a szamitasokat két modellre fogom végrehajtani. Az egyik
a kamatlabak megvaltozasait nyolc és fél évig, negyedévente tartalmazo adatokra épitett
fékomponensmodellbdl indul ki, a masik a kamatlabakat szintén negyedévente, de tizenha-
rom évig tartalmazoé modellbdl épiil fel.

A masodik modellbdl természetesen tobb eszkoz vizsgalata valik lehetévé, egyszeriien
azért, mert hosszabb futamidejii eszkdzok is bekeriilhetnek az elemzésbe.

A VaR-értéket természetesen az alabbi, szokasos'® képlet definialja, ahol L a veszteség, o
pedig a valasztott valdsziniiségi szint (példaul 95%):

VaRy = inf{l € R:P(L > 1) < 1—u}. 3)

6.1. A vizsgalt portfoliok osszedllitisa'

A dolgozat készitéséhez felhasznalt adatok, mint az az adatok ismertetésekor is szerepel, a
forintban denominalt magyar allamkotvények masodpiacarol szarmaznak, igy kézenfekvo a
kapott eredményeket is ezen a piacon, ezen termékek korében felhasznalni. Természetesen
barmilyen masik olyan eszkoz kamatlabkockazatanak'? a modellezésére is hasznalhatok az
eredmények, amelyeknek a pillanatnyi értéke a magyar zérokupon-hozamgorbétdl fiigg,
azonban ez a legnyilvanvalobb alkalmazasi lehet6ség. Tehat a terméknek nyilvanosan kibo-
csatott, a masodpiacon forgalmazott, fix kamatozasu allamkdtvénynek kell lennie.

A fékomponensek becslésénél felhasznalt adatsor 2008. december 31-ig tart, igy a mo-
dell tesztelésekor olyan kdtvényeket érdemes valasztani a magyar piacrdl, amelyek a ren-
delkezésre allo adatsor becslésnél fel nem haszndlt részében, azaz a 2009. janudr 1-jétdl
2011. majus 19-ig tarté idészakban elég hosszu ideig forgalomban voltak, és a lejaratig

10 Az alapvetd Value at Risk-modszertannal foglalkozik Jorion [1999].

11 A jelenleg forgalomban 1évo, illetve a multban 1étez6 magyar allamkotvények alapadatai megtalalhatok az
Allamadoéssag Kezelé Kozpont Zrt. weboldalan a http://www.akk. hu/eptcft.ivy cimen.

12 A kamatlabkockazat kezelésének alapelveivel természetesen a Bazel 11. szabalyozas is foglalkozik, abban a
keretben is hasznalhat6 a PCA-moédszer.
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hatralévé idejiik nem volt tul révid ahhoz, hogy értelmes legyen esetiikben a szamitasok
elvégzése.

Figyelembe kell még venniink azt is, hogy az egyes kdtvények lejarata ne haladja meg
azt az idotavot, amilyen hosszan rendelkezésre alltak a fékomponensek becsléséhez a
hozamgorbeadatok, kiilonben nem lesz lehetdség az Gijradrazasok végrehajtasara.

Mivel a vizsgalt kezd6 datum 2009. januar 1-je (pontosabban az els6é adat 2009. januar
5-ér6l van), igy a nyolc és fél éves modell esetében ez azt jelenti, hogy a kdtvények leja-
rata legfeljebb 2017 év kozepe lehet. Ilyen kotvény tizenkét darab van, azonban ebbdl a
tizenkettobol kettdnek gyakorlatilag megegyeznek a kifizetései, igy tizenegy kotvénnyel
szamolhatunk.

A tizenharom éves modell esetében a legtavolabbi lejarat 2021 vége lehet, ez tovabbi
harom kotvény bevonasat teszi lehetdvé.

A kovetkezokben elvégzett vizsgalatokhoz tehat ebbdl a tizennégy kotvénybdl fogom
Osszeallitani azt a portf6liot, amire a VaR-szamitast végzem. A leghamarabb lejaro kot-
vény ezek koziil 2011. februar 12-én jart le, mig a leghosszabb futamideji 2020. november
12-én fog lejarni. Elkészitve az ehhez a tizennégy kotvényhez tartozoé cash flow-tablakat,
azt lathatjuk, hogy 6sszesen hatvankilenc darab kifizetési idoponttal rendelkeznek, ame-
lyekbdl dtvennyolc darab 2010-es vagy késobbi, és negyvendt darab 2011. marcius 31.
utani.

A nyolc és fél éves modell tekintetében a 2017 év kdzepe eldtt lejard kotvényekhez tarto-
z6 kifizetési idopontokat kell figyelembe venni. Ezek szdma harminchét.

A vizsgalt portfolio kivalasztasakor tehat ebbdl a tizennégy, illetve tizenegy kotvénybol
fogok valasztani.

6.2. Historikus VaR

A fékomponens-elemzés kiszamitasa soran természetesen nemcsak a korabbi részekben
hasznalt korrelacios egyiitthatok kaphatok meg az egyes fokomponensek és az eredeti valto-
70k kozott, hanem az is, hogyan allnak el az egyes fékomponensek az eredeti valtozok li-
nearis kombinacidjaként, igy a felhasznalt adatsor megfigyeléseihez megkapjuk a vonatkozd
fokomponensértékeket is.

Ez természetesen forditva is igaz: kiszamithatok azok az egyiitthatok is, amelyek segitsé-
gével az eredeti adatsort kaphatjuk vissza a fokomponensek értékének ismeretében.

A legegyszerlibb VaR-szamitasi modszer a historikus adatok empirikus eloszlasanak fel-
hasznalasaval készitett Monte-Carlo-szimulacié. Ez ebben az esetben a kdvetkezé6 modon
torténik:
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6. abra
A zérékupon-hozamgérbe 2009. januar 5-én
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Megnézziik a kiindulasi napon a hozamgorbe értékeit. Ennek alapjan be tudjuk arazni a
portfolié kezdeti értékét. (A 6. abra mutatja a zérokupon-hozamgodrbe alakjat 2009. januar
5-én, a lejaratok napban megadva.) Minden egyes napra, amilyen idétavra szamitjuk a VaR-
értéket (tehat tiznapos VaR esetén Osszesen tiz alkalommal) véletlenszerlien valasztunk
egy-egy multbeli realizaciot a vizsgalatba bevont —a modelltdl fiiggden itt most harom vagy
négy — fokomponens értékeibdl. Ebbdl visszaszamoljuk a hozamgdrbe megvaltozasanak
értékeit, ebbdl pedig a hozamgorbét, majd ennek alapjan jbol bearazzuk a portfoliot, és
kiszamitjuk a veszteséget, illetve nyereséget.

A fenti szimulaciot megfeleléen sokszor megismételjiik (ebben az elemzésben mindig
10 000 realizaciot vizsgalok), majd a kapott adatsorbol kivalasztjuk a vizsgalt VaR-szintnek
(példaul 95%-os, 99%-o0s) megfeleld percentilist, és ez az értek lesz a keresett VaR-mutato.

Az eljaras eldnye, hogy nem kell semmilyen feltételezéssel élni a kockazati tényezok
eloszlasat illetéen, ugyanis nem torténik eloszlasillesztés; legnagyobb hatranya viszont az,
hogy csak olyan eseményeket vesziink figyelembe, amelyek a multban mar megtorténtek, igy
nem késziilhetiink fel olyan széls6séges valtozasokra, amelyek kis bekovetkezési valoszini-
ségiik miatt korabban még nem kovetkeztek be, azonban nem lehetetlen a bekovetkezésiik,
¢és a jovoben még bekovetkezhetnek.
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6.2.1. Nyolc és fél éves modell
A historikus VaR-szamitast eldszor a nyolc és fél éves, a lejaratokat negyedévenként tartal-
maz6 modell alapjan végeztem el, harom fokomponens figyelembe vételével.

A vizsgalt portfolidba elsére bevalogattam az 0sszes szoba johetd kotvényt, igy a vizsgalt
portfolio tizenkét darab kotvénybdl allt.!3 A portfolio kiindulaskori értékét', atlagidejét és
konvexitasat tartalmazza az 1. tablazat 2009. 01. 05-én, a szamitasok kezdetekor.

1. tablazat
Az els6 vizsgalt portfolié néhany jellemzdje

(2009. 01. 05)

Jelenérték (Ft) 115 180
Atlagidd (év) 3,49
Konvexitas 15,98

El6szor tiznapos VaR-t szamoltam, amelyet 6sszehasonlitottam a portfolié tényleges ér-
tékvaltozasaval, ezt abrazolja az alabbi grafikon (7. dbra), a valtozékonyabb adatsor a tény-
leges tiznapos szazalékos hozam, a kevésbé volatilis pedig a tiznapos 99%-os VaR-érték
szazalékban.

7. abra
99%-0s VaR és tényleges veszteség az elso vizsgalt portfolional
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13 A valasztott kdtvények szerepelnek a 3. tabldazatban, az ott szerepld kotvények koziil ebben az elsd portfolioban
egyet-egyet valasztottam.

14 A vizsgalt portfoliok kiindulasi értékének, illetve idoszak végi értékének szamitasakor mindig a hozamgorbe-
adatsor alapjan szamoltam, nem pedig az AKK altal szintén kozolt, adott napi kétvényarfolyamokat hasznaltam.
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Az abra elején lathatok a 2009-es év elején tapasztalhatd, nagy hozamingadozasok; talan
ennek tudhat6 be, hogy a mddszer alulbecsiili a kockazatot. A VaR-értéken beliil marado
veszteség arany joval alatta van a 99%-nak, csupan 96,5%-os.

Ugyanez igaz a 95%-0s VaR-becslésre is. Itt is alulbecsli a modell a kockéazatot: a tizna-
pos veszteség csak a megfigyelések 89,8%-ban marad alatta a megfelelé VaR-értéknek.

Ez az eredmény taldn a historikus modszer mar emlitett hatranyanak koszonhetd, vagyis
annak, hogy a multban még el6 nem fordult szcenariok nem modellezhetdk vele. Okozhatta
azonban a 2009-es év bizonytalan piaca is; ha a minta els6 negyedét nem nézem, akkor a
95%-0s VaR-mutatot mar kisebb gyakorisaggal, az esetek 6,92%-ban haladja meg a tényle-
ges veszteség. A 99%-os VaR-on beliil ekkor 99,4%-ban van a veszteség. Az elébbi mutatd
tehat itt is alulbecsiil, a masodik viszont mar megfeleld eredményt ad.

Elvégeztem a szimulacidt egy nagyobb atlagideji portfolid valasztasaval is. A portfolio
jellemzdit a 2. tablazat tartalmazza.

2. tablazat
A masodik vizsgalt portfélié néhany jellemzéje
(2009. 01. 05.)

Jelenérték (Ft) 320 659
Atlagidé (év) 4,65
Konvexitas 27,58

A portfolioba egészen pontosan a 3. tablazatban szereplé kotvények keriiltek bele a
jelzett darabszammal. Az el6z6 portfolio ugyanezeket a kotvényeket tartalmazta, azonban
mindegyikbdl egy-egy darabot.

3. tdblazat
A masodik vizsgalt portfoliot alkoto kotvények
db kotvény db kotvény db kotvény
1 A110212A00 1 A120424D08 5 A140212C03
1 A110422C08 1 A120612B06 6 A150212A04
1 DK2011/01 1 A121024C07 7 A160212C05
1 A111012B06 1 A130212D02 8 A170224B06

Mint lathato, a fenti portfolié atlagideje tobb mint egy egésszel nagyobb, mint az el6z6¢,
a konvexitasa pedig majdnem a kétszerese.

A historikus VaR-becslés hatékonysaga azonban nem igazan valtozott meg a nagyobb
atlagidejl portfolio esetében sem. Ebben az esetben is a 99%-o0s VaR-érték az esetek 96,7%-
aban volt nagyobb a tényleges veszteségnél, a 95%-0s VaR-érték pedig csupan az esetek
89,39%-aban. Az iddszak elejét nem vizsgalva, itt is igaz, hogy a 99%-o0s VaR-érték mar
megfeleld, 0,94% a meghaladasok aranya, a 95%-o0s azonban tovabbra is alulbecsli a kocka-
zatot, 7,55% a meghaladasok aranya.
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6.2.2. Tizenharom éves modell
A kovetkezo részben leirom a historikus VaR-becslés eredményeit a tizenharom éves leja-
ratokig szamolt modell esetében. Az elemzés eredményeinek megfelelden, négy fokompo-
nenst szimulaltam. Itt mar tovabbi kotvényeket is valasztottam a portfélidhoz: a nyolc €s
fél éves modell elsé esetéhez hasonléan minden szoba johetd kdtvénybol egy darab keriilt
elészor a portfolidba. A kivalasztott kotvények az 5. tablazatban szerepelnek.

A portfolio jelenértéke 2009. januar 5-én, valamint atlagideje és konvexitasa megtalal-
hat6 a 4. tablazatban.

4. tablazat
A harmadik vizsgalt portf6lié néhany jellemzdje

(2009. 01. 05.)
Jelenérték (Ft) 142 816
Atlagidd (év) 4,27
Konvexitas 26,37

Hasonldan az el6z6 esethez, itt is szamoltam 95%-os, valamint 99%-o0s VaR-t is. Az alab-
bi grafikon (8. dbra) mutatja a 95%-o0s VaR szazalékos értékét, valamint a tiznapos tényleges
veszteségeket.

8. dbra
95%-o0s VaR és tényleges hozam a harmadik portfélional
10,00%
5,00% H w
0,00% T—p—F W F——r N =
Tuwl\ x o 1 A VaR 95%
Hozam
-500% ==
-10,00% =

-15,00%
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A modell itt is hasonldan teljesit, mint az el6z6 esetben. A 99%-o0s VaR esetén a tullé-
pések aranya 4,72%, mig a 95%-os VaR esetén 9,91%. Hasonléan javulnak az értékek, ha
az iddszak elejétol eltekintiink, azonban itt még a 99%-os VaR is alulbecsiilt lesz 1,57%-o0s
tallépési arannyal, mig a 95%-so VaR esetében 6,6%-ra javul az arany.

Elvégeztem az elemzést egy masik, nagyobb atlagideji portfoliora is. A portfolid az 5.
tablazatban szerepld kotvényekbdl allt, a jeldlt mennyiségekben.

5. tabldzat
A negyedik vizsgalt portféliot alkoté kotvények
db kotvény db kotvény db kotvény
1 A110212A00 1 A120612B06 2 A160212C05
1 A110422C08 1 A121024C07 6 A170224B06
1 DK2011/01 1 A130212D02 7 A171124A01
1 A111012B06 1 A140212C03 7 A190624A08
1 A120424D08 1 A150212A04 7 A201112A04

A negyedik portfolio jelenértékét, atlagidejét és konvexitasat mutatja be a 6. tablazat.

6. tablazat
A negyedik vizsgalt portf6lié néhany jellemzdje
(2009. 01. 05.)

Jelenérték (Ft) 364 533
Atlagidé (év) 6,01
Konvexitas 48,70

Ebben az esetben is teljesen hasonlé a modell teljesitménye a korabbiakéhoz. A 99%-os
VaR esetén az esetek 95,28%-ban van a VaR-értéken beliil a tényleges veszteség, mig a 95%-o0s
VaR esetén ez az arany csupan 88,92%-os.

A tllépések aranyanak csokkenése az idosor elejének kihagyasa esetén hasonlo az el6z6
esetben latotthoz.

6.2.3. Tizenharom éves modell harom faktor felhasznalasaval

A negyedik faktor fontossaganak vizsgalata céljabol a fenti tizenharom éves modellben vég-
zett vizsgalatokat elvégeztem harom fékomponens szimuldlasaval is. Az eredmények nem
mutattak sem egyértelmil javulast, sem egyértelmii romlast; egyes esetekben kissé romlottak
vagy kissé javultak, de a kiillonbség mindig fél szazalékponton beliil volt. Ez mindenesetre
megkérddjelezi a negyedik faktor fontossagat a VaR-becsléshez.
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6.3. VaR-szamitas normalis eloszlasu faktorok feltételezésével

A historikus Monte-Carlo-szimulacié utan a kovetkez6 felhasznalt modszer a normalis el-
oszlas feltételezésével végzett VaR-szamitas. Ebben az esetben azt tételezziik fel, hogy a
kockazati faktorok egyiittes eloszlasa tobbdimenzids normalis eloszlas, és a szimulacidhoz
ennek a becsiilt paramétereit hasznaljuk fel.

Jelen esetben a kockazati faktorokat a fokomponensek jelentik. Mivel a fékomponensek
definici6 szerint korrelalatlanok, sztenderdizaltak, igy csupan sztenderd normalis eloszlasu,
véletlen valtozokat kell szimuldlni, ezekbdl pedig — ahogy a fékomponens-elemzés matema-
tikai alapjait tartalmazé rész leirja, illetve ahogyan a historikus VaR esetében is — visszasza-
mithatoak az eredeti adatsornak ezen faktorok altal magyarazott értékei. Tehat megkaphatjuk
a szimulalt hozamgoérbe-megvaltozasokat, ebbdl pedig a megvaltozott hozamgorbét, amely-
nek a segitségével ujradrazhatjuk a portfolionkat, megkapva a VaR-értékeket.

A mobdszer elénye, hogy numerikusan kdonnyen szamolhato, viszont hatranya az, hogy
jol ismert modon a kockazati faktorok normalitasanak feltételezése altalaban nem helytallo.
A pénziigyi adatsorokra ugyanis jellemz6 a vastag szélii eloszlasok jelenléte, ami azt ered-
ményezi, hogy a sz€lséséges értékek eldéfordulasi valosziniisége sokkal nagyobb, mint ha
normalis eloszlast kdvetnének az események.

Kiilondsen nagy problémat jelent ez, ha éppen a lehetséges veszteségek eloszlasat vizs-
galjuk. A normalitas feltételezésével kapcsolatos problémak itt is megjelennek: mint a cikk
elején, az adatsorok bemutatatasanal is jeleztem, a normalitastesztek mind a kamatlabak ese-
tében, mind a kamatlabak megvaltozasainak esetében elvetik a normalitas nullhipotézisét.

Itt azonban mar nem az eredeti valtozokkal dolgozunk, hanem a valtozok linearis kombi-
naciojaként eldallitott fokomponensekkel.

9. abra
A harmadik fokomponens hisztogramja a nyolc és fél éves modellben
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A 9. abran lathat6 a harmadik fokomponens hisztogramja a nyolc és fél éves modellbdl.
Az abrara tovabba ra van illesztve a normalis eloszlas stirliségfiiggvénye. Amint lathatd, a
fokomponens eloszlasa csucsosabb a normalis eloszlasnal, és a szélei vastagabbak, azonban
viszonylag szimmetrikusnak tlinik az eloszlds. Hasonl6 a helyzet a masik harom fékompo-
nens esetében is.

A 7. tablazat tartalmazza a nyolc és fél éves modell harom fokomponensének csticsos-
sag- és ferdeségmutatdit. Ahogy lathatd, a minta joval csticsosabb a normadlis eloszlasnal,
azonban viszonylag szimmetrikus; viszont a terjedelme nagyon nagy, a szérasnak koriilbeliil
husszorosa.

7. tabldzat
A nyolc és fél éves modell fokomponenseinek egyes statisztikai
Terjedelem Ferdeség Kurtozis
1. fékomponens (8,5 év) 20,26744 ,964 26,539
2. fékomponens (8,5 év) 23,64600 —140 52,239
3. fékomponens (8,5 év) 18,66887 —,348 24,575

Hasonlo a helyzet a tizenharom éves modell esetében is. Amint a 8. tdblazatban lathato,
a minta ferdesége nullahoz viszonylag kozeli, mig a csucsossaga igen nagy; ugyanez mond-
hato el a terjedelemrdl is. A hozzajuk tartozo sajatérték nagysaga szerint sorba allitott fokom-
ponensek a két modellben nagyjabol hasonld mutatokkal rendelkeznek.

8. tablizat
A tizenhdrom éves modell fokomponenseinek egyes statisztikai
Terjedelem Ferdeség Csucsossag
1. fékomponens (13 év) 19,37456 1,013 23,977
2. fékomponens (13 év) 23,59751 ,428 57,727
3. fékomponens (13 év) 16,36033 ;174 18,891
4. fékomponens (13 év) 19,34195 —,757 25,844

A fenti problémak mutatjak, hogy a normalis eloszlas feltételezése igen kétséges ebben az
esetben, a kapott eredményeket érdemes fenntartasokkal kezelni.'> Ennek ellenére, minthogy
sztenderd modszerrdl van szo, illetve a kiilonb6z6 modszerek sszehasonlithatosaga miatt,
elvégeztem a VaR-szamitast normalis eloszlas feltételezése mellett is.

15 Tobbféle modszer lehet alkalmas ennek a problémanak a kezelésére: kiillonb6z6 normalistol eltérd eloszlasok
vagy nem paraméteres eljarasok hasznalata, ahogy példaul Fiori—IanotTi [2006] javasolja olasz allampapir-
piaci hozamok vizsgalata kapcsan.
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6.3.1 Normalis eloszlason alapulé VaR-szimulacio

a nyolc és fél éves modell esetében
El6szor itt is a nyolc és fél éves modellre végeztem a szimulaciot. A vizsgalt portfolié elészor
ugyanaz volt, mint a historikus médszer esetében vizsgalt elsé portfolio.

A moédszer ugyanugy alulbecsli a kockazatot, mint a korabban bemutatott historikus becs-
1és. Nagyjabol a VaR tullépésének az aranyai is hasonloak: a 95%-os VaR esetében 9,91%,
a 99%-os VaR esetében pedig 5,9%. Az aranyok szintén javulnak, ha a minta els6 negyedét
nem nézem; hasonl6an a korabbiakhoz, a 99%-o0s VaR esetén 2,2%-ra csokken a tallépések
aranya, a 95%-osnal pedig 6,6%-ra.

Megvizsgaltam itt is a nagyobb atlagideji (masodik szamu) portfolio esetét. Az eredmé-
nyek lényegében ugyanolyanok, mint a 95%-os VaR esetén, a 99%-o0s VaR esetében viszont
rosszabbak. Tehat a kis valosziniiséggel bekovetkezd veszteségeket a historikus szimulacid
jobban visszaadja ez esetben.

6.3.2. Normalis eloszlason alapulé VaR-szimulacio

a tizenharom éves modell esetében
Hasonldan az el6z6ekhez, ennél a modellnél is szamoltam VaR-mutatét, normalis eloszlast
feltételezve. Az elsd vizsgalt portfolié ismét a szokasos volt (harmadik portfolid), azaz a
minden kotvénybdl (a hosszabb lejaratuakbol is) egy darabot tartalmazo dsszeallitas.

Itt is az figyelhetd meg, ami a rovidebb lejaratokig épitett modellben, hogy a 95%-os
VaR eredmények nagyjabol hasonloak (itt kicsit rosszabbak), mig a 99%-os eredmények mar
jelentésebb mértékben romlanak.

Megvizsgaltam a negyedik, nagyobb atlagideji portfolio eredményeit is: ott a 95%-os
VaR szinte ugyanugy teljesit, mint a historikus becslés, a 99%-o0s VaR-eredmények viszont
rosszabbak. Igaz ez akkor is, ha a teljes adatsort vizsgalom, illetve ha az elejét elhagyom.
Az alabbi grafikon (10. abra) mutatja a 99%-os tiznapos VaR alakulasat a masodik portf6lio
esetében. Ez is nagyon hasonl6 abra az eddigiekhez.

Itt is vizsgaltam a kiilonbséget a haromfaktoros és a négyfaktoros modell kozott. Az ered-
mény hasonld volt, mint a historikus VaR esetében; hol az egyik, hol a masik modell teljesi-
tett kicsivel jobban, tehat itt sem indokolt feltétleniil ennek alapjan a negyedik fokomponens
bevonasa.
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10. abra

99%-o0s VaR és tényleges hozam a harmadik portfélional,
normalis eloszlasu faktorok esetén
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A VaR-becslések eredményének 0sszefoglaldsat tartalmazza a kovetkezo két tablazat. A
9. tablazat a VaR-meghaladasok aranyat mutatja a teljes tesztmintan.

9. tablazat
A VaR-meghaladasok aranyai a teljes tesztmintan
3 fokomponens 4 fokomponens
1 2. 3. 4. 3 4

portf()li() portfélio [ portfolié | portfolié portf.()li() portféli(’)
Historikus 95%-0s VaR | 10,14% | 10,61% | 10,14% | 11,32% | 9,91% | 11,08%
Historikus 99%-o0s VaR | 3,54% 3,30% | 4,48% | 4,48% 4,72% 4,72%
Normalis 95%-0s VaR 9,91% 10,14% | 10,14% [ 11,32% | 10,14% | 11,08%
Normalis 99%-0s VaR | 5,90% 5,66% 5,90% 6,13% 5,90% 5,90%

A 0. tablazat tartalmazza a VaR-meghaladasok aranyat az egyes vizsgalt portfoliok és
modellek esetében a tesztadatsor utolsd haromnegyed részére (2010. majus 10-t6l).
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10. tablazat

A VaR-meghaladasok aranyai a tesztminta utolsé haromnegyed részén

3 fokomponens 4 fokomponens
1. 2. 3. 4. 3. 4.
portfolid | portfolio | portfolio | portfolié | portfoliod | portfolio
Historikus 95%-0s VaR | 6,92% 7,55% 6,92% 7,23% 6,600% | 6,92%
Historikus 99%-o0s VaR | 0,63% 0,94% 1,57% 1,57% 1,57% 1,89%
Normalis 95%-0s VaR | 6,60% | 6,92% | 6,92% 7,23% 6,92% | 6,92%
Normalis 99%-o0s VaR | 2,20% | 2,20% | 2,20% | 2,52% | 2,20% | 2,20%

7. OSSZEFOGLALAS

A cikk els6 részében fokomponens-elemzés segitségével vizsgaltam a masodlagos magyar
allamkotvénypiac hozamgorbéjét, és megallapitottam, hogy beazonosithatok a kdzismert
faktorok, amelyek a hozamgorbe szintjét, meredekségét és gorbiiletét hatdrozzak meg. A
variancia dont6 részét (kb. 92%-at) az elsé fokomponens magyarazza, az els6 ketté mar tobb
mint 98%-ot magyardz meg, mig a tobbi fékomponens elenyészé mértékben jarul hozza a
variancidhoz. A harmadik fékomponens azonban gy viselkedik, mint a hozamgoérbe gorbii-
letét befolyasolo tényezo.

A hozamok differenciait vizsgalva, mar nem ilyen egyértelmii a helyzet: az els6 két {o-
komponens azonositasa viszonylag egyértelmi, a harmadik, illetve a negyedik intuitive ne-
hezebben értelmezhetd; azt azonban elmondhatjuk, hogy a variancia nagy része harom vagy
négy fékomponenssel mar visszaadhato.

A differenciak fékomponensei segitségével végzett, historikus és normalis VaR-becslés
alapjan azonban arra juthatunk, hogy a kockazatot alulbecslik a modellek; ilyen felépitésben
nem alkalmasak megbizhato VaR-szamitas végrehajtasara. Ezt okozhatja példaul a fékompo-
nensek eloszlasanak nyilvanvaloan nem normalis jellege, de szoba johet az egyes portfoliok
esetleges magas érzékenysége a modellbe be nem vont fékomponensekre is.
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Kuti MoNIkA

Az mtegralt vallalati kockdzatkezelés kapcsolata
a beruhdzasi ¢s a finanszirozasi dontesekkel

A jelen tanulmany célja, hogy a vallalati, holisztikus szemléletii kockazatkezelés 6sz-
szetett szerepét tarja fel a beruhdzasi és finanszirozasi dontések kontextusiaban. A
termék- és tokepiaci surlédasok (iigynoki koltségek, informaciés aszimmetria, tranz-
akcios koltségek, adok) teszik relevianssa a miikodési és pénziigyi fedezeti iigyletek
kombinalt alkalmazasat a vallalati értékteremtési folyamatokban.' A vallalati kocka-
zati spektrum Kezelése simitja a vallalati cash flow volatilitasat, ami eszkézoldalon
részben mérsékli az alul- és feliilberuhazottsagot, a kockazati eltolédast, lehetévé teszi
jovoébeli novekedési lehetdségek realizalasat. Ekozben forrasoldalon csokkenti a pénz-
iigyi ellehetetleniilési- és cs6dkoltségeket, a tékekoltséget, egyben addssagkapacitast
épit. A beruhazasok és a forrasszerzés dsszehangolasanal az integralt vallalati kocka-
zatkezelési médszertan egyarant alkalmaz miikodési, finanszirozasi fedezeti iigylete-
ket, valamint hatékony likviditismenedzselést.

1. A KOCKAZATKEZELES RELEVANCIAJA

A vallalati kockazatkezelés irrelevanciaja a tokepiaci arazas modellje (Sharpe [1964]; Lintner
[1965]; Mossin [1966]) és a Modigliani—Miller-tételek (Modigliani—Miller [1958]) vilagaban
meriilt fel. Az MM-tételek szerint az arfolyam, a kamatlab és arupiaci kitettségek fedezeti
iigyletekkel valo kezelése olyan vallalati dontések, amelyek irrelevansak a jol diverzifikalt
portfoliéval rendelkez6 tulajdonosoknak. A CAPM? értelmében a szisztematikus kocka-
zatvallalasért jar kockazati prémium, ennek kovetkeztében a kizarolag vallalatspecifikus
kockazatokra vonatkoz6 fedezeti iigyletek nem tesznek lehetévé alacsonyabb diszkontratat.
Egyes nézetek szerint még akkor sem, ha a kockazatkezelési technikak a szisztematikus
kockazatokra is iranyulnak, mert ha a befektetések megfeleléen arazottak, a kockazatke-
zelés nem hat a vallalatértékre. Hiaba valtoztatja meg ilyenkor a fedezeti ligylet a vallalati
bétat, egy korrekt modon arazott fedezeti iigylet a megkovetelt megtériilést az értékpapir-
piaci egyenes mentén mozgatja el, azaz nem emeli a vallalat értékét. A kockazatkezelés
ezért széles korti tulajdonossag esetén a vallalatértéket nem a megkdvetelt megtériilésen
keresztiil, hanem a vallalat varhato cash flow-jan at noveli, és igy valik relevanssa.

1 A fedezeti ligyletek és a részvényesi érték kozotti kapcesolatot tobb szintézis-keresd tanulmany is targyalja
(BarTRAM [2000]; SMmITH [2008]; MiLos et al. [2008]; ArRETz—BarTRAM [2009]; FLEscH [2009]). A jelenlegi 1é-
tezd elméletek azonban alig nyUjtanak magyarazatot arra, hogy mely vallalatok alkalmaznak derivativakat
(ARETZ—BARTRAM [2009]).

2 A tékepiaci arfolyamok modellje (capital assets pricing model)



620 HITELINTEZETI SZEMLE

2. A FEDEZETI UGYLETEK SZEREPE
A BERUHAZASOK ES A FINANSZIROZAS KOORDINALASABAN

A cash flow-k variabilitasa koltséges modon zavarja meg a vallalat beruhazasi és finanszi-
rozasi terveit. A beruhazasi és finanszirozasi politikak metszéspontjaban van a kockazatke-
zelésnek igazan szerepe: az optimalis fedezeti stratégia egyarant fiigg a rendelkezésre allo
beruhazasi lehetdségek mennyiségétdl, valamint a kiilsé forrasokhoz vald hozzaféréstol. A
kockazatkezelés ¢s a tékeallokacio kdzotti kapesolatot befolyasolja, ha sem a termékpiacok,
sem a t6kepiacok nem tokéletesek, ha csak valamennyi, de nem minden kockazat fedezhetd
surlodasmentesen a tékepiacokon, és a vallalati cash flow-k eloszlasa nem szimmetrikus
(Froot [2003]). A negativan aszimmetrikus eloszlas hozzajarul a vallalat kockazatkeriilésé-
hez mind a termékpiaci, mind a tékepiaci csatornakon. Negativan aszimmetrikus vagy ferde
eloszlasu kitettségek megtartasanak koltsége altalaban sokkal magasabb, mint a pozitivan
ferde kitettségeké. Raadasul, ha a vallalatnak negativan ferde kitettsége van, akkor sokkal
agresszivabban keresi a fedezeti ligyleteket, ekdzben a beruhazasi stratégidja kevésbé ag-
ressziv, de jobban diverzifikalt lesz (Froot [2003]).

A kockazatok ellentételezhetok fedezeti tigyletekkel a derivativak piacan; illetve olyan
kockazatoknal, amelyeknél direkt fedezeti ligyletek nem kivitelezhetdk, a beruhazasi po-
litika valtoztatasaval lehet kontrollalni a kitettséget. Az illikviditasi kockazat kapcsan a
tokekoltségvetés és a kockazatkezelés egymashoz kapcsolodik, a kockazat pedig ugy ke-
zelhetd, hogy (1) ex ante konzervativ tokeszerkezeti politikat folytat a cég, (2) kevésbé ag-
ressziven fektet be nem fedezhetd kockazatokba a tokekoltségvetési dontések soran, és (3)
fedezeti tigyleteket alkalmaz (Froot [1996]). A kockazatkezelés real és pénziigyi egyiittes
hatéasaira utal, hogy privat hiteliigyletek tanulsaga alapjan a fedezeti iigyleteket alkalmazo
vallalatok alacsonyabb hitelkockéazati felarat fizetnek, és kevesebb tékekiadasokat érintd
korlatozassal szembesiilnek a hitelszerzédésekben, igy tobbet ruhdznak be (Campello et al.
[2010]). Az optimalis fedezeti stratégia, a tékekdltségvetés és a tokeszerkezet egymassal
Osszefliggésben ¢s endogén modon hatarozhaté meg. A beruhazasok és finanszirozasuk ko-
ordinalasanak hipotézise a novekedési lehetdségek és a finanszirozasi korlat jelenlététdl is
fligg surlodasos tékepiacokon.

3. FEDEZETI UGYLETEK HATASA A BERUHAZASI DONTESEKRE

A likviditasmenedzsment a kockazatkezelés sarkalatos pontja beruhazasi dontések esetén is.
A likviditasmenedzsment és a szdrmazékos tigyletek alkalmazdsa egymas kiegészitdi (Bol-
ton et al. [2011]). Alacsony likviditasi rataval rendelkezd6 vallalatok tobb fedezeti iigyletet al-
kalmaznak, mint a magas likviditasuak (Géczy et al. [1997]). Kockazatkezeléssel a vallalati
érték ugy novelhetd, hogy a pozitiv nettd jelenértékli projektek megvaldsithatokka valnak
a belso forrasok béségesebb — magas likviditds mentén megvaldsuld — rendelkezésre allasa
¢s a kiils6 finanszirozéas forraskoltségeinek csokkentése altal. A cash flow volatilitdsanak
csokkentésével a vallalat a jovOben olyan projektekbe is beruhazhat, amelyek egyébként
elvesztek volna. Ha a jovdbeli cash flow-k és veliik egyiitt a belsé generalasu forrasok is
volatilisak, akkor a jovdbeli novekedési lehetdségek és a pozitiv nettd jelenértékii projektek
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belsé finanszirozasi esélye is jelentds szorast mutat. A fedezeti iigyletek elegendd belso for-
rast biztositanak a vonzd befektetési lehetdségekhez (Froot et al. [1992]). A kockazatkezelés
altal figyelt célvaltozo ilyenkor a beruhdzas el6tti vallalati cash flow szintje. Ha a rendel-
kezésre allo és a sziikséges forrasok kozotti korrelacio erdsebb, akkor a vallalatok sokkal
kevésbé hasznalnak fedezeti tigyleteket, mint ha ez a korrelacio gyenge (Gay—Nam [1998]).
A devizafedezeti ligyletek hozzajarulnak a vallalati tokekiadasok szintjének emeléséhez, a
beruhdzasok elszigetelésé¢hez a miikodési cash flow variabilitdsatodl, igy a tokejavakra ira-
nyul6 kiadasok simitasahoz (Berrospide et al. [2010]).

Ha a bels6 finanszirozasi képességet meghaladja a beruhazasi sziikséglet, akkor a valla-
lat kiils6 finanszirozasra szorul, ami az informécios aszimmetria miatt koltségesebb, mint a
belsd. Ahol a menedzserek és a kiils6 befektetok kozotti informacios aszimmetria jelentds,
ott a fedezeti iigyletek értékteremtd ereje nagyobb. A kiils6 finanszirozasi sziikséglet meg-
jelenése ligynoki problémakat vet fel. Az tigyndki probléma kozponti elemei kdzé tartoz-
nak az eltér6 érdekek interdependencidja, az informacios készlet, a felek akcidi, valamint
az Osztonzorendszereken és szerzodéses kapcsolatokon keresztiil megvalosuld kapcesolatok
optimalis kialakitdsa. A beruhazasi politika szempontjabdl az igynoki koltségek koziil ki-
emelendd az alulberuhazasi probléma (Myers [1977]), illetve a kockazati eltolodas (Jensen—
Meckling [1976]; Jensen—Smith [1985]).

Alulberuhdazasi probléma akkor meriil fel, amikor a cs6dkockazatos kolcsontoke-allo-
many miatt a vallalat abban érdekelt, hogy pozitiv nett6 jelenértékii projekteket is elvessen,
ha a projekt hasznai a hitelezoknél csapddnak le. A fedezeti iigyletek csokkentik a meg
nem valosult jovébeli beruhazasok latens veszteségét (Stulz [1990]). Ha a fedezeti iigyletek
csokkentik a projektek kockazatossagat, akkor mérséklik vagy meg is sziintetik az tigynoki
koltségeket. A vallalati kockazatkezelés egy lehetséges mod az tigynoki érdekkonfliktusok
¢s a vele kapcsolatos joléti veszteség enyhitésére vagy megsziintetésére, ha értéknoveld be-
ruhazasok valésulnak meg a vallalati érték volatilitdsanak a csokkentése mellett. A részvé-
nyesek az uj projektek inkrementalis hasznanak egyre nagyobb részét kaphatjak meg, ha a
vallalat fedezeti ligyleteket alkalmaz (Bessembinder [1991]).

A kockazati eltolodas az eszkdzhelyettesitéssel fiigg Ossze. Ha a részvényeseknek vételi
opcids tulajdonsagokkal rendelkezd kovetelése van a vallalati eszkdzok felett, ahol a kol-
csontokeérték a kotési ar (Mason—Merton [1985]; Merton [1974]), akkor az alapul szolgald
eszkoz volatilitasanak ndvekedésével a részvényesek novelhetik pozicidjuk értékét, ha a biz-
tonsagos eszkozoket kockazatossal cserélik ki. A fedezeti ligyletek megnehezitik a kockazati
eltolodast (Campbell-Kracaw [1990]). Hitelfelvétel utan a vallalat kockéazatosabb projekteket
vallalhat, ezaltal értéket transzferalhat a hitelezoktdl a tulajdonosokhoz, amit a hitelezok ex
ante ugy gatolhatnak meg, ha magasabb hitelezdi kockazati felarat allapitanak meg, illetve,
ha a beruhazasi €s finanszirozasi politikat korlatozé kovenansokat alkalmaznak. A vallala-
tok ténylegesen alkalmaznak fedezeti ligyleteket azért, hogy elkeriiljék a kovendnsszegést
(Géczy et al. [1997]; Francis—Stephan [1993]). A kovenansok vallalati értéket csokkentenek,
ha a menedzsereket ex post rettentik el az egészséges projektek vallalasatol (Bartram [2000]).
A vallalatoknak ex ante kell hitelesen elkdtelezddniiik a fedezeti stratégidk irant, hogy az
iigyndki koltségek csokkentésének kockazatkezelési elonyeibdl részesiilhessenek.

Az alulberuhazottsagi és eszkozhelyettesitési probléma sokkal fontosabb azon vallala-
tok szamara, ahol magas a novekedési lehetéségek jelenértéke (present value of growth
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opportunities — PVGO), mert a vallalati érték sériilhet, ha nem sikeriil a meglévd és a jo-
vobeli, nyereséges projekteket megvaldsitani. A magas tokeattétel és a nagy ndvekedési
lehetdségek egyarant novelik a fedezeti ligyletek iranti sziikségletet. A fedezeti ligyletek
alkalmazasa gyakoribb, illetve nagyobb aranyt a magas tékeattételli, valamint a sok be-
ruhazasi projekttel és novekedési opcioval rendelkez6 vallalatoknal. A fedezeti tigyletek
sokkal értékesebbek azon vallalatok szamara, amelyeknek tobb noévekedési opcidjuk van,
azaz magasabb a piaci per kdnyv szerinti értékiik, és tobb lehetdségiik van kockazatos pro-
jektekbe beruhazni (Campello et al. [2010]). Nagyobb novekedési lehetdségekkel rendelkezd
cégek, amelyek szorosabb pénziigyi korlatok kozé keriilnek, szdmos devizas szarmazékos
igyletet hasznalnak, hogy a beruhazasi aktivitasuk variabilitasat csokkentsék (Géczy et al.
[1997]), ami magas K+F kiadasok esetén is megfigyelhetd (Allayannis—Ofek [2001]).

A vallalati kockéazatkezelés egyarant csokkenti a magas €s az alacsony cash flow valo-
szinliségét, ami mind az alul-, mind a feliilberuhdzottsag koltségeit visszafogja, a fedezeti
igyletek tehat mérséklik a szabadpénzaram-problémat is. Ennek értelmében alacsony pi-
aci per konyv szerinti értékrataval, azaz az alacsonyabb alulberuhazottsagi koltségekkel
rendelkez6 cégek szamara fontos a kockazatkezelés, amelynek a vallalati értéke a meg-
1€v6 eszkozokbdl szarmazik, mert az alacsonyabb alulberuhazottsagi koltségek altalaban
magasabb tulberuhazottsagi koltségeket jelentenek (Morellec—Smith [2007]). A cash flow
fedezési stratégiak a kiils6 finanszirozas holtteherkdltségeitol mentesitik a vallalatot azaltal,
hogy a bels6 cash flow-t egyenl6vé teszik a beruhdzasi sziikségletekkel, azonban tigynd-
ki konfliktusok esetén eléfordulhat, hogy ez nem elég, mert gyengiti azt az értékteremto,
fegyelmezo er6t, amelyet az 0j kiilsé finanszirozas szerzése kényszerit a menedzserekre
(Tufano [1998]). A fedezeti tigyletek tehat tulberuhazottsaghoz is vezethetnek. A nagyobb
alulberuhézottsagi probléma miatt a ndvekedési lehetdségek erdsebb 6sztonzét jelentenek
a fedezeti iigyletekre, mivel azonban alacsonyabb szabadpénzaram-problémat jelentenek,
csokkentik a fedezeti igényt.

4. FEDEZETI UGYLETEK HATASA A FINANSZIROZASI DONTESEKRE

A tékepiaci tokéletlenségek és a koltséges kiilso finanszirozas csokkentésével a vallalati koc-
kazatkezelés értéket teremt. A nettd profitabilitas alsé oldali volatilitasa miatt a vallalatok
kiils6 finanszirozast keresnek a vonzo beruhazasi lehetéségeik kiaknazasara. Jo beruhazasi
lehetéségekkel rendelkez6 vallalatok fokozzak a derivativak hasznalatat, ha a belsé genera-
last forrasaik csokkennek (Gay—Nam [1998]). Ha akar a kdlcsontdke, akar a részvénytoke
alapu kiils6 finanszirozas koltséges, akkor a vallalat abban érdekelt, hogy fedezeti ligyleteket
hasznaljon, amelyek altal elkeriilheti a cash flow-visszaeséseket, elegendd forrast biztosithat
a belso finanszirozashoz, és mentesiilhet a tokepiacokon valo koltséges megjelenéstol. Toke-
piaci tokéletlenségek szarmazhatnak azokbol a kiils6 finanszirozasi iigyletek soran felmerii-
16, tranzakcios koltségekbol, amelyek a vallalati beruhazasi lehetdségek kockazatossagaval
vagy a jovobeli lehetséges csddallapot koltségeivel allnak dsszefliggésben.

A jovobeli tokepiaci tokéletlenségek koltségeivel nagyobb valdsziniiséggel szembesiil-
nek azok a vallalatok, amelyek magasabb tokeattétellel és tobb készpénz-elkotelezodéssel
rendelkeznek, szemben azon cégekkel, amelyeknek stabil a cash flow-ja, minimalisak a fi-
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nanszirozasi elkotelezddései, €s magas a finanszirozasi flexibilitdsa. Olyan pénziigyi ellehe-
tetleniilés veszélyének kitett vallalatok, amelyek jelentds jovobeli ndvekedési lehetdségekkel
rendelkeznek, ¢s koltséges kiils6 finanszirozassal szembesiilnek, sokkal tobb fedezeti ligy-
letet alkalmaznak, mint az atlagos vallalatok (Stulz [1990]; Lessard [1990]; Shapiro—Titman
[1998]; Froot et al. [1992]; Géczy et al. [1997]; Haushalter et al. [2002]).

Ha az als6 oldali kimenetek irdnyaba volatilis a vallalati szabad pénzaram, és magasabb
a tokeattétel, a vallalatok azzal a kockazattal szembesiilnek, hogy nem tudnak iddben vagy
teljes Osszegben eleget tenni az addssagszolgalati kotelezettségnek. Fedezeti tigyletekkel a
valoszinliségi eloszlas bal oldali realizacioi csokkenthetdk, igy mérséklédnek a pénziigyi el-
lehetetleniilés indirekt kéltségei — beleértve a vevok termékvasarlasi hajlandésaganak meg-
csappanasat, a szallitoi feltételek romlasat, a munkatarsak elvandorlasat, a hitelezdi kapcso-
latok megterhelését, az arbevétel-kieséseket, a mindségi problémakat és a hirnévkockazatot
— tovabba a direkt csod koltségei is visszafoghatok (la—1b. abra). A pénziigyi ellehetetleniilés
koltségei kozé tartoznak még a jogi és adminisztrativ koltségek, valamint az igynoki koltsé-
gek, erkdlesi kockazat, monitoring és szerzodéskotési koltségek, amelyek mar akkor is felme-
riilnek, ha a vallalat elkeriili a formalis cs6dot (Myers [1984]). A fedezeti ligyletek csokkentik
a csdd exogén tranzakceids koltségeit (Smith—Stulz [1985]). A fedezeti stratégidk elonydsebb
szerzOdési feltételeket teremtenek hitelezokkel, vevokkel, szallitokkal és alkalmazottakkal, ha
a szerzOdések eleve pozitiv netto jelenértéket hordoznak (Bessembinder [1991]). A pénziigyi
ellehetetlentiilés koltségeinek menedzselésére utal, hogy a derivativakat alkalmazo6 vallalatok-
nal alacsonyabb a materializalt eszk6zok aranya az dsszes eszkdzhdz viszonyitva, mint a nem
alkalmazoknal (Howton—Perfect [1998]). Pénziigyileg korlatozott, nem fedezett vallalatok
nagyobb piacvesztést szenvednek el kedvezdtlen arupiaci sokk alatt, illetve gyakrabban kény-
szeriilnek kilépni a piacrél, mint fedezett versenytarsaik (Zhu [2011]).

la. abra
A fedezeti iigylet és a pénziigyi ellehetetleniilés koltségei

Véllalati érték

- fedezeti Ugylet
\ \ utan

Vallalati érték
fedezeti Ugylet
elott

Pénzlgyi .
ellehetetlentlés -
valészinlsége !

‘
I

E,(v) E,v) Vallalati értek
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1b. abra

Pénzlgyi
e _—5\\ ellehetetleniilés
s I koltsége

, Kamat adovédelmének jelenértéke

> | Attétel nélkiili vallalati érték

Forras: Bartram [2000], 78-79 o.

A Myers-féle [1977] ,,adossagtultengés” alulberuhazottsagi hatasanak kezelése is a fe-
dezeti ligyletek célja (Froot et al. [1989]). Kockazatkezeléssel a vallalati optimalis tokeszer-
kezeti hanyad emelhetd, a kolcsontoke koltsége mérsékelhetd, ahogy a pénziigyi ellehetetle-
niilés koltségei csokkennek. Fedezeti ligyletekkel tehat a vallalat tobb kdlcsontdke viselésére
valik alkalmassa, igy adossdgkapacitast képes felépiteni (Stulz [1984]), a kamat adovédel-
me pedig tobblet vallalati értéket teremt. A tokeattétel és a fedezeti ligyletek egymassal
pozitiv kapcsolatban vannak (Dolde [1995]). A kamatlabkockazatot fedez6 vallalatoknak
magasabb a tokeattétele és hosszabb lejaratu a hitelallomanya, valamint az arfolyamkocka-
zatot fedezdknek alacsonyabb a tokeattétele és rovidebb lejaratu a hitelallomanya, mint az
ilyen fedezeti ligyleteket nem alkalmazoké (Mian [1996]).

A cash flow volatilitas alulberuhazottsaghoz és magasabb kiils6 tokekdltséghez vezet
(Minton—Schrand [1999]). A fedezeti ligyletek a cash flow simitdsaval alacsonyabb szintre
vihetik a kolcséntoke koltségét, csdkkenthetik a kockazati eltolodast és novelhetik az érde-
keltek kozotti szerzodéses viszonyok idétartamat (Dobson—Soenen [1993]).

A fedezeti ligyletek a részvénytoke forraskoltségére is hatnak. Derivativakat hasznalo val-
lalatok részvénytckekéltsége 2478 bazisponttal alacsonyabb, mint a nem azokat hasznalokeé,
ami az alacsonyabb piaci bétanak és SMB?-bétanak tulajdonithato, azaz a csokkend pénziigyi
ellehetetlentilés kockazatanak van egy szisztematikus komponense, amelyet a piac bedraz
(Lin et al. [2010]). Ennek értelmében a részvénytokekoltség csokkenése a kisvallalatoknal,
illetve azon vallalatoknal nagyobb, amelyek deviza- és kamatlab-derivativakat alkalmaznak.

5. A MENEDZSEREK KOCKAZATI ATTITUDJE
A BERUHAZASI ES FINANSZIROZASI DONTESEKBEN

A CAPM értelmében a jol diverzifikalt részvényesek csak a teljes kockazat szisztematikus
komponenséért hajlandok kockazati prémiumot fizetni, a részvényesek érdekeit figyelem-
be vevd menedzserek pedig kozombosek a nem szisztematikus kockézat irant. Az arfo-

3 A kis kapitalizacioju vallalatok részvényeibdl alkotott, diverzifikalt portfolio tobblethozama a nagy kapita-
lizacioju vallalatokbol alkotott portfolié hozaméahoz képest (small minus big)
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lyam-, kamatlab- és arupiaci arfolyamkockazatok kezelését a vallalat tulajdonosai ugyan-
ugy végezhetik, mint a menedzsment, azonban a részvényeseknek nagymértékben mas
preferenciai lehetnek, amikor egyéni, nem pedig vallalati szintli fedezeti iigyletekben gon-
dolkodnak (Fite—Pfleiderer [1995]). A menedzserek szamara a teljes — szisztematikus és
vallalatspecifikus — kockazat fontos inkabb, mig a részvényesek szamara a teljes kockazat
szisztematikus komponense, mert a vallalatspecifikus kockazatot portfoliddiverzifikacidval
csokkentik, eltiintetik. A menedzserek a teljes korti kitettséget fedezo kockazatkezelési mod-
szereket részesitik elényben, azaz kisérletet tesznek arra, hogy eltiintessék a cash flow nor-
mal eloszlasanak az atlaga alatti és feletti eltéréseket (Fatemi—Luft [2002]), amit a statikus
kompenzacios rendszerek csak megerdsithetnek. Ez a kockazatkezelési attitiid a kivanatos
fels6 oldali kimeneteket is megsemmisiti, ami nem maximalizalja a részvényesi értéket. A
cash flow-volatilitas csokkentésével a vallalati cs6d valdszinlisége is kikiiszobolheto, s rajta
keresztiil a munkahely stabilitdsa biztosithaté a menedzser szamara, tovabba a kiegyensu-
lyozott profitabilitas a kompenzaciodra is hat, ha az a kozzétett profithoz kotott (Amihud—Lev
[1981]). Nemcsak a vallalat miikodésének folytatasaban érdekeltek a menedzserek, hanem
a személyes kockazati kitettségiik kezelése is 0sztonz6 szamukra. A menedzserek kocka-
zatkeriilok a vallalati diverzifikalatlan vagyoni/joléti portfoliojuk miatt; jobban jarnak, ha a
teljes vallalati érték variancigjat csokkentik fedezeti tigyletekkel (Stulz [1984]).

A fedezeti ligyletek a vallalatspecifikus kockéazat csokkentésével a menedzserek altal el-
vart kompenzacio szintjét is mérséklik (DeMarzo—Duffie [1995]). A linearis, kompenzacios
(részvény)programok a menedzsereket a vallalat-specifikus kockéazat csokkentésére 6szton-
zik, mig a nem linearis részvényopcids programok fokozzak a menedzseri kockazatvallalasi
hajlandosagot. Az opcids menedzseri kompenzaciok csokkentik a fedezeti ligyletek alkal-
mazasat, és fokozzak a kockazatvallalasi hajlandosagot (Smith—Stulz [1985]).

A munkaer6piac a menedzseri képességeket a vallalati teljesitmény és hirnév alapjan ité-
li meg, ezért a menedzserek kommunikacios céllal azért alkalmaznak fedezeti iigyleteket,
hogy befolyasoljak a munkaerdpiac percepcidjat (Breeden—Viswanathan [1990]; DeMarzo—
Duffie [1992]). Ha nem diverzifikaltak a menedzserek, a munkavallalok, a szallitok és a
vevok, akkor az alternativ lehetdségekkel rendelkezé menedzserek tobb kompenzaciot, a
munkavallalok magasabb béreket kovetelhetnek, a szallitok vonakodhatnak attél, hogy be-
lemenjenek hosszabb tavu szerzédésekbe, és kevesebb rugalmassagot mutathatnak, a vevok
pedig nyugtalankodhatnak a termékgaranciak €s utdlagos szolgaltatasok jovojét illetGen.
Ha a vallalat elére elkdtelezi magat fedezeti stratégiak irant, akkor a felsorolt veszteségek
alacsonyabbak lesznek.

6. A MUKODESI ES PENZUGYI FEDEZETI UGYLETEK KOLTSEGEI

A beruhézasi és finanszirozasi dontésekbe épitett kockazatkezelési technikak koltségesek.
A mikodési fedezeti ligyletek a termelési kiigazitas rendkiviili raforditasaival jarnak. A
pénziigyi fedezeti iigyletek koltségeit a tranzakcios dijak és a haszonaldozati koltségek ké-
pezik, ezeket a kockazatkezelés értékndveld elényeinek meg kell haladniuk. A kevésbé lik-
vid jelleg miatt a hataridds piacokon a vételi-eladasi kiilonbozet magasabb, mint az azonnali
piacokon. A fedezeti iigyletek koltségei annal alacsonyabbak, (1) minél nagyobb a tranzak-
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ci6s volumen, (2) minél alacsonyabb az alapul szolgald eszkoz ara, (3) minél kevésbé van
sziikség privat informaciora az alapul szolgalo eszkozok arazasdhoz (Smith [2008]).

A pénziigyi fedezeti ligyletek koltségei kozé tartozik még, ha a hataridés kontraktusok-
nal a fels6 oldali potencialt fel kell adni; ha az opcids prémiumot alternativ modon is — pél-
daul beruhazasi kiadasként — fel lehetett volna hasznalni; ha a fedezeti ligyletek konyvelése
szamviteli zajt idéz eld; ha az un. ,,margin call” (potfedezeti felszolitas) likviditasi zavarokat
kelt; illetve, ha a nem jol strukturalt fedezeti iigyletek ,,rejtett kockazatokat™ valtanak ki
(Alviniussen—Jankensgard [2009]).

7. ILLIKVID £S LIKVID KOCKAZATOK

A kereslet-kinalat illeszkedés hianya miatt fellép6 termékpiaci, valamint a tokepiaci toké-
letlenségek befolyasoljak a beruhazasi és finanszirozasi univerzumot, amely a kockazatok
keletkeztetésének, betarolasanak, illetve kezelésének a koltségei koriil forog. A beruha-
zasi és finanszirozasi politika hatékonyabban koordinalhaté kockazatkezeléssel tokéletlen
tokepiacokon (Froot et al. [1989, 1992, 1994]; Froot [1994]). A vallalati kockazatkezelés
szempontjabdl kiilonbséget kell tenni illikvid és piacosithato, likvid kockazatok kozott. A
vallalati cash flow-t érinté kockazatok koziil nem mindegyik piacosithato és fedezhetd. A
mitkodési kockazat (operational risk) tipikusan nem fedezhetd, csupan néhany fajtaja biz-
tosithato, illetve ezen kockazatok a termelési folyamat megvaltoztatasaval mérsékelhetok.
Hasonloképpen, ha az 0j termék bevezetése kudarcba fullad, akkor nincs jovobeli piac, aho-
va ezt a kockazatot at lehetne haritani. Ezek a nem piacosithato, illikvid, idioszinkretikus
kockazatok fognak valdodi koltségeket roni a vallalatra, ezért a CAPM nem tekinthetd uni-
verzalisan érvényes toke-koltségvetési eszkoznek (Froot [1992]). Az illikvid kockazatok
abszorbealasahoz a vallalatoknak koltséges tulajdonosi tokét kell pufferként tartani a mér-
legekben.

A szarmazékos ligyletek tiikkrében a tékepiaci likviditas sajatos aspektusara vilagit ra
az ,tires szavazo” (empty voter hypothesis*, Hu—Black [2006, 2007]) és ,,iires hitelezé”
hipotézis (Hu—Black [2008a, 2008b]). Ennek értelmében a lefedezett részvényesek ,,lires
szavazok”, akik ,,jogkoteg—tulajdonosok™, hiszen szavazati joguk és érdekeltségiik van a
részvények tulajdonlasa révén a profitnak és veszteségnek valo kitettségben (gazdasagi tu-
lajdonossag)®. A derivativak lehet6vé teszik szamukra, hogy kicsomagoljak, levalasszak,
csokkentsék és eliminaljak a gazdasagi tulajdonossagot. A kotvényesekre kiterjesztve is
megfogalmazhat6 az ,,iires hitelez6” koncepcid, melynek értelmében a kdlcsontdke — ka-
mat és toketorlesztés, valamint a vele kapcsolatos kamatlab- és bukasi kockazat formaja-
ban — ,,gazdasagi” kitettségbdl, tovabba szerzédések, csdd és tarsasagi jog ala esd, ,,nem
gazdasagi” jogokbol all. Hitelderivativakkal és finanszirozasi technologiakkal (pl. értékpa-
pirositassal) elvetheté a kolcsontékének vald ,,gazdasagi” kitettség (kdlcsontoke-levalasz-
tas), valamint megérizhetdk a szavazati és egyéb, nem gazdasagi jogok. A lefedezett , iires

4 MENGLE [2009] a Nemzetkozi Csere- €s Szarmaztatott tigylet Tarsasdg (International Swap and Derivatives
Association — ISDA) kutatasi igazgatdja azonban a hipotézis érvényességét megkérddjelezi.
5 A teljes tulajdonossag mind szavazati jogokat, mind gazdasagi tulajdonjogot jelent.
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hitelezok™ a kapcsolati lefagyas iranyaba mozdulnak el, mert kevésbé motivaltak abban,
hogy pénziigyi nehézségbe keveredett vallalatokkal kooperaljanak az 6sszeomlas elkertiilé-
se érdekében (Hu [2009]), nem érdekeltek a vallalati érték maximalizalasaban; tagabb kon-
textusban a szisztematikus kockazatot emelhetik, és illikviditast idézhetnek el tokepiaci
szinten. Tehat a likvidnek vélt tékepiacokba is illikviditasi kockazatot vihetnek.

8. AZ INTEGRALT VALLALATI KOCKAZATKEZELES

A kockazatok birtoklasa szempontjabol fontos, hogy a vallalati kockazatkezelés (enterprise
risk management — ERM) a vallalat 6sszes — illikvid és likvid — kockéazatat holisztikus
szemléletben kozelitse meg. Azok a vallalatok, amelyek ERM-et alkalmaznak, hosszu tava
kompetitiv elénnyel rendelkeznek azokkal szemben, akik a kockazatokat egyedileg mene-
dzselik (Nocco—Stulz [2006]). Minél komplexebb egy entitas, annal nagyobb valdsziniiség-
gel alkalmaz ERM-et (Kleffner et al. [2003]; Beasley et al. [2005]; Hoyt—Liebenberg [2009]).
Az ilyen tipusu vallalatok sokkal szélesebb korii kockazatnak vannak kitéve, a koordinacid
hianya aggregat szinten nagyobb kockazathoz vezethet (Hoyt—Liebenberg [2003]).

A nagyobb és diverzifikaltabb vallalatoknal igy az elkiiloniilt, ,tartaly jellegi” (silo
approach) kockazatkezelés helyett az integralt kockdzatmenedzsment jellemz6. Ebben a
vallalati kérben magasabb mindségli ERM-programok vannak, ezzel ellentétben magasabb
kockazat — pénziigyi ellehetetlentiléssel kiiszkodo — vallalatoknal gyengébb mindségiiek
az ERM-programok az er6forraskorlat miatt (Baxter et al. [2011]). Az ERM-programok az
also oldali kimenetek koltségeinek csokkentésével teremtenek vallalati értéket (Beasley et
al. [2008]; Nocco—Stulz [2006]; Stulz [1996]).

Az ERM kiterjed a vallalati kockazati étvagy megvalasztasara, a megcélzott hitelmind-
sités figyelembevételére, a projektszelekcidval €s fedezeti ligyletekkel valtoztathat6 optima-
last tiikr6z6 normal eloszlasi mértékre, formara €s a lehetséges korrelaciok vizsgalatara. A
vallalat pénziigyi kockazati kitettségének méretével és strukturajaval tisztaban kell lennie a
menedzsmentnek: a termelési €s beruhdzasi tervek, a beszerzési és értékesitési arak jelenbe-
li és varhato jovobeli alakulasa, a kotelezettségek devizakitettsége olyan teriiletek, amelyek
a kockazati elemzés informacios bazisai. Az integralt kockazatkezelés magaba foglalja a
bels6 likviditasmenedzsmentet, a miikodési fedezeti ligyletek és pénziigyi derivativak hasz-
nalatat, amelyek kozott 1étezik valamilyen foku helyettesithetdség, amit azonban koordinal-
ni kell az értékteremtés érdekében.

A kockazatkezelési spektrumban a redlberuhazasi tevékenység megvalasztasa — beleért-
ve a veszteségmegeldzo programokat, a kozos vallalkozasokat, a technologiai valasztasokat,
a gyartelep-elhelyezést, az ellatasi lanc flexibilitasat és a vertikalis integraciot is — egy-
arant hasznalhat6 kockazati kitettség kezelésére (1. tabldzat). A vallalatok egyiittesen al-
kalmaznak pénziigyi derivativakat, kockazatatharitast, miikodési fedezeti tigyleteket és de-
vizahiteleket is a pénziigyi kockdzatok menedzseléséhez (Bartram—Brown—Minton [2010];
Guay—Kothari [2003]; Kedia—Mozumdar [2003]). A nem pénziigyi vallalatok az arazasi
politikan (elérefutd vagy késleltetett arazason, illetve transzferarazason) keresztiil, mig az
intézményi befektetok a portfolidszelekciora alapuld diverzifikacios stratégian at is fedezik
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igyleteiket. A spektrum pénziigyi kezelési modjai kozott talaljuk a biztositasokat, a szar-
mazékos tligyleteket, sot a hibrid finanszirozas kiilonféle formait is, mint példaul az atvalt-
hatoé értékpapirokat és a kétdevizas kotvényeket (Smith [2008]).

A pénziigyi kockazatkezelési termékek egyik elénye, hogy a termelés és a kockazatkeze-
1¢ési tevékenység hatékonyabb elkiilonitését teszi lehetévé: a derivativak nincsenek hatassal
az arazasi és termelési dontésekre. A kockazatkezelés pénziigyi modjai tobbletflexibilitast
nyujtanak a vallalat szamara, és gyorsabb kiigazitast tesznek lehetdvé, mint a reédlalkal-
mazkodas. A rovid tavu arfolyamkitettségeket a vallalatok inkabb pénziigyi derivativakkal
kezelik, a hosszu tava keresleti bizonytalansagokat pedig miikddési fedezeti ligyletekkel
(Chowdry—Howe [1999]). Miikodési szempontbdl nem fedezett vallalatok sokkal tobb pénz-
igyi szarmazékos iigyletet alkalmaznak devizakitettségiik kezelésére, mint a miikodési
szempontbol fedezett vallalatok (Kim et al. [2005]). Egy 2010 marciusa ¢€s aprilisa kdzott
végzett, 1100 vallalatra kiterjedd felmérés tantisaga szerint a cégek a kamatlab, az arupiaci,
az energia- ¢s a geopolitikai kockazatokra tobb miikodési fedezeti ligyletet alkalmaztak,
mint pénziigyit; egyediil a devizakitettséget kezelték tobb pénziigyi, mint miikddési fede-
zeti ligylettel (Bodnar et al. [2011]). A pénziigyi derivativak hasznalatanak tulajdonithato
érték nem szignifikdns mas — miikddési és likviditasi — kockazatkezelési mechanizmusok
jelenlétében (Gamba—Triantis [2010]). A kockazatkezelés komplexitasanak jelentdségére
mutat ra, hogy a szarmazékos iigyletek alkalmazasa az adossagszintekhez és lejaratokhoz,
az osztalékpolitikahoz, a likvid eszkdztartashoz és a miikodési fedezeti ligyletek fokahoz
kapcsolodik (Bartram—Brown—Felhe [2009]).
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A kockazatkezelési spektrum

1. tablazat

A kockazatkezelés

Kockazatkezelés
a realtermelésben,

feltaras, fejlesztés stb.)
Kereslet-kinalat
koordinacios kockazat
Ellatasi lanc szakadasa
Stratégiai kockazatok
Iparagi verseny
Szabalyozasi kockazat
Eghajlat- és katasztrofa-
kockazatok
Terrorizmus
Hitelkockazatok
Energiakockéazatok
Arupiaci kockazatok
Devizakitettség
Kamatlabkockazat
Geopolitikai
kockazatok

Ellentétes irany-
ban valtozo
kamatozasu,
rovid lejarata
értékpapirok

Kockazati Kitettség pénziigyi médja miikodési fedezeti
Specializalt Hibrid iigyletekben
Ingatlankar, baleset Biztositas Atvalthatd Veszteségmegel6zési
Pereskedési kockazatok | Warrantok értékpapirok programok
Kulcsszemélyzet Hataridés Kétdevizas Realopciok (névekedési,
elvesztése lgyletek, kotvények halasztasi, feladasi,
IT-kockazatok swapok, Olajindexalt sziikitési, bovitési,
Projektkockazat (K+F, |opciok valtok szakaszolasi, valtasi)

Portfoéliodiverzifikacid
(iparagi, termék)
Felvasarlasok, vegyes
vallalkozasok
Outsourcing
Szerzédéses
elkotelezodések
Munkaer6-kolcsonzés,
taloraopcio

Arazasi stratégiak

(pl. transzferarazas)
Koltségstruktura-
kiigazitas

(természetes fedezet)
Termékstratégiak
Helyettesithetdség,
termelés-atstrukturalas
Alkatrészkozosség
Ellatasi lanc flexibilitasa
Garanciavasarlas
Technologiavalasztas
Stratégiai szovetség
Gyartelepelhelyezés
Vertikalis integracio
Multinacionalitas

Uzleti partnerség,
konzorcium
Immaterialis javak tartasa
Politikai kockazatelemzok
alkalmazasa
Orz6-védé biztonsagi
személyzet

PR a kockazatos régiokban

Forras: sajat szerkesztés (a tablazat kozel sem teljes)
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9. KOVETKEZTETESEK
A legtdbb vallalati kockazatkezeléssel kapcsolatos elmélet eltérd vallalati célkitlizésekre (pél-
daul vallalatértékre, cash flow-ra, adozas el6tti profitra) és értékrendszerekre (piaci, konyv
szerinti, cash flow alapt értékre) tAmaszkodik. Az alulberuhazottsagi probléma ellen a beru-
hazasok elotti miikddési pénzaramra, a pénziigyi ellehetetlentiilés koltségei ellen a hitelezoket
megilletd pénzaramra, a menedzseri kompenzacid kérdéskore kapcsan pedig a szamviteli net-
to profit volatilitasanak csokkentésére iranyul a kockazatkezelési erdfeszités. A kockazatke-
zeléssel beruhazasi és finanszirozasi flexibilitastobblet érhetd el, amely volatilis kornyezetben
vonzova teszi a vallalatot. A beruhdzasi és finanszirozasi politika kialakitdsa az integralt val-
lalati kockazatkezelés (ERM) tagabb spektrumaba illeszkedik. A termék- és tOkepiaci surlo-
dasok miatt a kockazatkezelés vallalati értéket teremt a beruhazasi és finanszirozasi politika
metszéspontjaban, amelynek a fontosabb szempontjait a 2. tabldzat foglalja 6ssze.

2. tabldzat

A kockazatkezelés szerepe a beruhazasi és finanszirozasi politikaban®

Piaci Beruhazasi politika Finanszirozasi politika
tokéletlenségek
Alulberuhazottsag Adodssagtultengés
Feliilberuhazottsag Szabad pénzaram problémaja
. . Eszkozhelyettesités Ertéktranszfer
Ugynoki (kockazati eltolodas) a hitelezoktél a tulajdonosok felé
koltségek

Diverzifikalt tulajdonosok kockézati attittidje:
szisztematikus kockazat kezelése
Menedzserek kockazati attitiidje: teljes kori lefedezés
Linearis/nem linearis menedzseri kompenzaciod

Koltséges kiilsd finanszirozas
Pénziigyi ellehetetlentilés
koltségei magasabb kolesontd-

Tranzakcios kekoltség
koltségek magasabb részvénytdkekoltség
Miikodési fedezeti igyletek koltségei Pénziigyi fedezeti ligyletek
koltségei

Forras: sajat szerkesztés

6 A tanulmany és a tablazat nem tér ki a kockazatkezelés addzasi vonatkozasaira és az orszagspecifikus surlo-
dasokkal kapcsolatos Osszefliggéseire. Az eldbbi kapcsan megfogalmazodik az az érvrendszer, hogy konvex
adorendszer akkor létezik, ha a marginalis adorata az adozas elotti jovedelemmel progressziven nd, illetve ha a
szabalyozasok ilyenné teszik. Ha az ad6zas a profit konvex fliggvénye, akkor a vallalatok csokkenthetik varhato
adokatelezettségeiket fedezeti igyletekkel abbol a célbol, hogy minimalizaljak az eredmény volatilitasat (SmiTH—
StuLz [1985], GRAHAM—SMITH [1999]). A kockazatkezelés hatasa annal nagyobb, minél konvexebb az adofiiggvény,
minél volatilisabb a tarsasagi eredmény, €s az adozas el6tti jovedelemnek minél nagyobb része esik a konvex rész
ala. A nettd eredmény magas variabilitdsa miatt a gyakori kiils6 részvénytdke-kibocsatas indirekt koltségeket ro
a vallalatra, mivel a részvényesek a személyi jovedelemadok levonasa utani jovedelmet kapnak, mig a tékét bruttod
értéken juttatjak; ez az aszimmetria a személyi jovedelemado konvexitasahoz vezet (GAMBA-TRIANTIS [2010]).
Az utobbi kapcsan azok a vallalatok, amelyek olyan orszagokban miikodnek, ahol magas a gazdasagi, szabalyo-
zasi és politikai kockazat, tobb derivativat alkalmaznak (BARTRAM—BROWN—FEHLE [2009]; BobNaAR et al. [2003]).
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