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A KOCKAZATI PREMIUM REJTELYENEK
TOVABBI ASPEKTUSAI

Béli Marcell

Jelen tanulmany a Hitelintézeti Szemle 2012/5. szamdban megjelent, korabbi cik-
kem (A kockdzati prémium rejtélye Magyarorszdgon) szerves folytatasanak/bovi-
tésének tekinthetd. Korabban bemutattam, honnan ered a rejtély, és atfogé bete-
kintést probaltam adni a jelenség eddig sziiletett magyarazatair6l. Mindemellett
a legfébb célom a rejtély hazankban megfigyelheté vondsainak vizsgalata volt.
Jelen tanulményban elséként az elemzési keretet bévitve, egy hazank szemszo-
gébdl nagyon fontos tézsdecsoport, a CEESEG-csoport esetében mutatom be a
rejtély vonasait. A masodik blokkban egy sajat elképzelést ismertetek, amely akar
megoldasként is szolgalhat a kockazati prémium rejtélyére, zarasképpen pedig ro-
viden Osszefoglalom a legfontosabb eredményeket.

JEL-kédok: D11, D12, G11

Kulcsszavak: fogyasztéi viselkedések elméleti és empirikus vizsgalata, befektetési
dontések

BEVEZETES

A korabbi cikkemben részben a sajat idobeli, részben terjedelmi korlataim miatt
nem tudtam kitérni a kockazati prémium rejtély (Equity Premium Puzzle') min-
den aspektusdra. Kissé oncélunak téinhetett, hogy kizarélag a magyarorszagi ada-
tokat elemeztem, és azokat csupan elméleti korlatokkal vetettem 6ssze. Els6ként
ezt probalom orvosolni, és hazankkal egytitt 6 orszdgban vizsgalni az adatokbol
szamithaté kockdzatkeriilés® idébeli alakulasat. Az elemzett orszagok kivalasz-
tasanak oka, hogy Magyarorszag tagja a CEESEG (Central and Eastern Europe
Stock Exchange Group) tézsdecsoportnak (Ausztria, Csehorszag és Szlovénia
mellett), igy szdmunkra felettébb fontos, hogy tisztaban legyiink a befekteték
viselkedésével ezen orszagokban. Azonban, hogy ne csak elméleti korlatok telje-
siilését/nem teljesiilését tudjam elemezni, benchmarkok gyanant Lengyelorszag-
ban - mint a legerésebb 6nall6 tézsdével rendelkezd kelet-eurdpai orszdgban —

1 Akockézati prémium rejtély elsé publikdlasaval kapcsolatban 1. MEHRA és PRESCOTT (1985).
2 CRRA - konstans relativ kockazatkeriilési egytitthatd; altalanosan elfogadott jelolése: A. Elmé-
leti hatterével kapcsolatban lasd: ARROW (1965), illetve PRATT (1964).
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és az Egyesiilt Allamokban - mint a vilég legfontosabb gazdasagi hatalmaban - is
elemzem a rejtélyt.

o

A masik téma, amelyet el6z6 munkdmban csak érintéleg emlitettem, az ex ante és
ex post prémiumok hasznalatdnak kérdése az elemzések soran. Ezuttal egy kiilon
fejezetben foglalkozom a kérdéssel.

A téma kutatasaval eltoltott id6 alatt természetesen bennem is felvet6dott a kér-
dés, mi éllhat a jelenség hétterében. Attanulmdnyozva sok lehetséges magyaré-
zatot, kezdett megfogalmazddni bennem egy sajat elképzelés, mi is allhat a rej-
tély mogott. Gondolataimat rendszerezve, el is jutottam egy olyan megoldashoz,
amely az Osszes altalam vizsgalt orszagban eltiintette az adatokbdl kiolvashat6
anomaliat, és akar magyarazatként is szolgalhat a rejtélyre.

1. ADATOK

Mindenekel6tt fontosnak tartom megemliteni, hogy a téméban sziiletett mutivek-
kel ellentétben, azonban a korabbi cikkemmel 6sszhangban, a rovid vizsgalt id6tav
miatt (1996. 12. 31. — 2013. 06. 28.) elemzéseim sordn negyedéves adatokat haszndl-
tam. Ez nem valtoztat a kovetkeztetéseken és megallapitasokon, hiszen az A egy
adott pillanatban fennalld érték, sét — pontosan e tulajdonsaga kovetkeztében -
igy még pontosabb megallapitasok vonhatok le az eredményekbdl a gyakoribb
megfigyelések miatt. A kezd6 datum kivalasztasanak oka, hogy 1997-t6] a vizsgalt
orszagok majdnem mindegyikében mar rendelkezésre allnak a sziikséges hozam-
adatok (példaul hazank esetében dkj-hozamok 1997-t6l allnak rendelkezésre),
valamint a t6zsdék forgalma is ekkortdl novekedett meg jelentdsen Kelet-Eur6pa-
ban, igy altalanosabb érvényt kovetkeztetéseket vonhatunk le a befektet6k visel-
kedésérdl és motivaci6irol.

Az elemzéshez felhasznalt adatokat és azok forrasait részletesen lasd A felhasz-
ndlt adatok forrdsai pontban. A kockazatkeriilés szamszertsitéséhez sziikségiink
van a realhozamokra, amelyek kiszdmitasahoz az orszagok vezet6 tézsdeindexe-
it (mint Re forras), valamint az OECD statisztikai adatbazisabdl nyerhetd, rovid
tdvu kockdzatmentes kamatldbakat? (mint Rf) hasznaltam. Utobbi szdmitdsanak
az alapja a 3 honapnal rovidebb bankkdzi hitelek kamatlaba, igy valoban kocka-
zatmentesnek tekinthetd. Bar a fogyasztok ilyen termékekkel nem kereskedhet-
nek, mégis megfelelé6 adatforrdsnak bizonyult a szamitasok sordn, mivel ossze-
hasonlitva hazdnkban az OECD-adatokat az RMAX indexbél (a révid lejarata
allampapirok atlagos arfolyamviéltozasat jelz6 index) szamithaté hozamokkal,

3 Helyenként az OECD-adatbdzis hidnyos, és nem tartalmaz értékeket. Ezek p6tlasainak médjara
az érintett orszagok esetében kiilon kitérek.
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negyedéves szinten 0,02% pontos atlagos eltérést figyelhetiink meg, amely annyi-
ra alacsony, hogy érdemben nincs hatdsa az A értékére.

A t8zsdeindexek (HUN: BUX; AUT: ATX; CZE: PX; SVN: SBI20 és SBITOP;
POL: WIG20; USA: S&P 500; CEESEG: CEESEG és CEETX) hasznélatanak oka,
hogy az adott t6zsde legfontosabb részvényeinek sulyozott portféli6ibél allnak,
igy jol leirjak a piac viszonyait, valamint lehet rdjuk tigyletek kotni, igy ténylege-
sen realizalhaté hozamokat mutatnak.

Természetesen ezek a szamitott hozamok a teljes érték valtozasat mutatjak, tehat
a nominalis értékeket. Annak érdekében, hogy realhozamokhoz jussunk, sziik-
séges még, hogy csokkentsiik az igy kapott hozamokat az inflacié értékével. A
mindenkori inflacidt a fogyasztoi arindex alapjan szamoltam ki, szintén az OECD
statisztikai alapjan. Az

Ct+1
E;(Rety1) — Rf = Acovi(In (C—) JRegy 1) )
t

egyenlet értékének meghatarozasahoz szitkségiink van még az egy fére juto fo-
gyasztas redlvéaltozasara. Ennek forrasa az eurdpai orszagok esetében az OECD,
mig az Egyesiilt Allamok esetén a Bureau of Economic Analysis. Minden eset-
ben a folydaras adatokbol indultam ki, amelyeket korrigéltam az infldciéval. Ezek
utan minden sziikséges adat rendelkezésre allt az elemzés elvégzéséhez.

Az A paraméter meghatdrozasahoz — a levezetés logikajabdl kovetkezéen — min-
den t + 1 idpontra a szamitdsokhoz felhasznalt prémium az 1; ...; ¢t idépontok
részvényprémiumainak atlaga.

A negyedéves adatok hasznalatanak kovetkeztében felmeril egy kezelendé prob-
léma, ami éves adatok esetében nem okoz gondot: az id8beli eltolddas kérdése. Ez
alatt azt értem, hogy az (1) egyenlet kovarianciajanak szamitasa soran figyelembe
kell venniink, hogy a fogyasztds természetszertileg lassabban reagal a gazdasagi
valtozasokra, mint a t6zsdei hozamok. Nem varhat¢ el a fogyasztotol, hogy min-
den pillanatban azonnal reagaljon a redlgazdasagi valtozas okozta hozamvaltoza-
sokra. Ennek oka, hogy az adasvételek tranzakcios és egyéb koltségekkel jarnak
(pl. a raforditott id6 alternativakoltsége), a fogyasztoknak vannak mas forrasbdl
szarmazo jovedelmei és pénziigyi tartalékai, amelyekbdl akar a befektetéseiken
elszenvedett veszteségek mellett is képesek idélegesen valtozatlan szinvonalon fi-
nanszirozni a fogyasztasukat.

Mégis, mindezeket figyelembe véve, igenis van értelme a hozamok és a fogyasz-
tas kovariancidjanak rovidebb intervallumon is, de sziikséges egy kis korrekcio.

4 A2012-es cikkemben még mas adatforrasokat hasznaltam (elsésorban a KSH-t), azonban — mivel
egy nemzetkozi dsszehasonlitdshoz kiilfoldi inputadatokra is sziikség van — az 6sszehasonlithatdsag
jegyében ebben az elemzésben egységesen attértem az OECD statisztikai adatainak hasznélatdra.

5 Levezetést l. BELI (2012).
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Gondoljunk egy hosszan tartd, jelentds valsig (mint példdul a 2008-as) kovet-
kezményeire a fogyasztas terén. A vélsag kitdrésekor nem azonnal csékkent a
lakossag fogyasztasa, nem kezdtek el egybdl ,spérolni” a befektetk. Iddre van
szitkség, amig a hozamokban tapasztalt valtozas a megtakaritasok szintjén ke-
resztll befolydsolja a fogyasztas szinvonalat.® Fontos ez az id6 azért is, mert a
kisebb (nagyon alacsony) arfolyam-ingadozasok is kiegyenlitddhetnek ezen id6
alatt, ami igy egyenletesebb és kiszamithatébb szinvonalu fogyasztashoz vezet.

A fentieket bizonyitando, jol lathaté az adatokbdl, hogy bar a valsag hatdsara mar
2008 ITI-IV. negyedévében jelentds minuszban zartak a f6bb tézsdeindexek (a III.
negyedévben atlagosan 15%-kal, mig a IV. negyedévben mar tobb mint 30%-kal
csokkentek a vizsgalt orszagokban), a fogyasztas visszaesése csak késdbb kovet-
kezett be (a legtobb orszag esetében 2009 I. negyedévében volt a legjelent6sebb a
csokkenés).

Mindezek alapjan a pontosabb eredmények érdekében a kovariancia szamitasa-
nél szitkséges figyelembe venni ezeket az idébeli eltolodasokat, amelyekkel elem-
zéseim soran korrigaltam az adatokat. Ezen eltoléddsok vizsgalatabol is értékes
informacidkat nyerhetiink a fogyasztokrdl és a befekteték viselkedésérdl. Olyan
orszagokban, ahol a legkisebb az id6beli eltolodas (példaul Magyarorszag és az
Egyesiilt Allamok esetében negyedéves szinten ez nem volt megfigyelheté), ott
ennek okait kereshetjiik. Ez egyrészt lehet a befektet6k hozzaallasa és viselkedése,
tehat ugymond ,,idegesebbek” a befektet8k, érzékenyebben reagalnak a valtoza-
sokra, vagy csak tudatosabban igazitjak befektetési dontéseiket a fogyasztasuk-
hoz, masrészt visszavezethetd akar arra is a jelenség, hogy nincs a lakossagnak je-
lentds egyéb pénziigyi megtakaritasa, tehat jobban ki van szolgaltatva a hozamok
valtozdsainak. Mindez oda vezet, hogy mar negyedéven belill is reagalnak a val-
tozasokra. Ezzel szemben az olyan orszagokban, ahol nagy az eltoldédas (példaul
Ausztriaban fél év), ott ennek a szoges ellentéte valdszintsitheté: megfontoltabb
befektet6k és nagyobb lakossagi megtakaritas.

A megfelelo idGeltolddas kivdlasztdsa okozhatna még problémat. Szerencsére
itt sem talaljuk magunkat nehéz feladattal szemben, hiszen ha nem a megfelelé
eltoloddssal kalkulalunk, akkor igen furcsa eredményre jutunk: negativ kovari-
anciara. Ez azt jelentené, hogy akkor noveljiik fogyasztasi kiadasainkat, amikor
veszteségiink keletkezik befektetéseinken. Természetesen ez teljesen abszurd,
ezért ezeket a lehetdségeket kizarhatjuk. Ezek utdn mér csak az idében legkisebb
eltéréssel elérhetd, els6 olyan lehetséges parositast kell megtalalnunk, ahol pozitiv
a kovariancia (lehet6leg minden idépontra), ez lesz az id6beli eltolodas mértéke.
Természetesen, ha tovabb folytatnank az eltolast, ismét taldlhatnank olyan szitu-
aciot, amikor pozitiv eredményt kapnank, de ez mar inkabb egyfajta szezonalitas

6 Makrookonomidban hasznélatos kifejezéssel élve, a kockdzatos hozam és a fogyasztas valtozasa
egyfajta lead-lag folyamatparosnak tekinthetd. (Nem a szigoru értelemben vett definicié szerint.)
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eredménye lenne. (Példaul, ha minden IV. negyedévben magasabb a hozam az
atlagosnal, amit egy I. negyedéves magasabb fogyasztasnovekedés kovet, akkor
megvizsgalva az Osszes lehetséges idéparositast, négy negyedévenként hasonld
kovariancidkat kapndank, tehat az 1, 5, 9... negyedéves eltolas is pozitiv kovarian-
ciat eredményezne.)

Fontosnak érzem megemliteni, hogy ilyenfajta idébeli eltoloddssal még nem ta-
lalkoztam a témaban, de ennek az az oka, hogy a prémium vizsgalatakor a szak-
irodalomban inkabb (gyakorlatilag kizarélag) csak éves adatokkal szamolnak
és elemeznek. Ertelemszerd, hogy az éves adatok esetében nincs sok értelme az
eltolasoknak, mivel egyrészt van ideje a fogyasztasnak az igazodasra, masrészt
pedig az év folyaman a jelentés valtozasok kiolthatjak egymads hatdsait. Ezt ta-
masztja ald, hogy az altalam készitett elemzésekben sehol sem fordul elé éven
tali eltolédas, mert a fogyasztas szintje mindenhol ennél gyorsabban reagal a val-
tozasokra. (Pontosabban fogalmazva: éves bazison vizsgélva a jelenséget, kisebb
hibat kovetiink el azzal, ha az adott évi adatokat haszndljuk, mintha az egy évvel
késbbbieket.)

2. HISTORIKUS ADATOKON ALAPULO EREDMENYEK

A fejezet soran els6ként a CEESEG-tagorszagok (Magyarorszag, Ausztria, Cseh-
orszag és Szlovénia) esetében mutatom be a jelenséget a historikus adatok alapjan.
Ezutan kitérek réviden két, a CEESEG-csoportot leird index vizsgalatara. Vége-
zetiil Lengyelorszagban és az Egyesiilt Allamokban mutatom be a rejtély vondsait.

2.1. CEESEG-csoport

A kockazati prémium rejtélye minden CEESEG-tagorszag esetében megfigyelhe-
t6 jelenség. A fenndlldsanak bizonyitéka az (1) egyenlet egyetlen valtozoéjanak, az
A relativ kockazatkeriilési egytitthatonak az irrealisan magas értéke. A 1. dbrdn is
lathato, hogy 2006 IV. negyedévében a visszaszamitott kockazatkeriilési egytitt-
hat6 értéke Magyarorszag esetében’ meghaladta a 60-at! Ez teljesen inkonzisz-
tens a varakozasokkal, és hasonldan a tobbi vizsgalt orszaghoz, nagyobb, mint az
altaldnosan elfogadottnak tekintett maximalis 10-es érték. (A kockazatkeriilési
egylitthato elfogadhatd szintjével kapcsolatban részletes leirds talalhaté: Mehra,
2008; illetve Béli, 2012).

7 Magyarorszag esetében az OECD adatbdzisa néhany helyen nem tartalmazott kockdzatmentes
hozamokat. Ezeket a hidnyos értékeket az RMAX indexbdl szamitott hozamokkal potoltam, mivel
mint mér kordbban emlitettem, a kétféle hozam kozott negyedéves szinten atlagosan csupdn 0,02%o
az eltérés.
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1. abra

Az A paraméter alakuldsa Magyarorszagon, Ausztriaban, Csehorszagban és
Szlovéniaban 2001-Q1 és 2013-Q2 k6zott

AzA paraméter alakulasa Az A paraméter alakulasa
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30 25

25 -\ A~ 20 A

20 £ l:'_\~\ Vi 15 JANa)

15 A~

7N 10 o J W Y

10 - / T O

: T \ 5 o~

Yy 0 |4
5655556555500 5555556555505
— NN T LN ONXORNNO — N M = NN T LN OMNWOWONO — AN M
O O O O O O O O O — — — — O O O O O O O O O — — — —
O O O O O O O O O O O O O O O O O O O O O O O O O O
AN AN AN AN AN AN ANANANANANANN AN AN AN AN AN AN ANANANANNANAN

Megjegyzés: A magyarorszagi abran szaggatott vonal jelzi a korabbi cikkemben kapott eredményeket
(Béli, 2012). Az eltérés oka, hogy akkor az egy fére jut6 fogyasztas valtozasat a teljes lakossagi fo-
gyasztas véltozasbol és a népességszdm-valtozds linedris kozelitésébol becsiiltem. Jelen tanulmény-
ban az OECD adatbazisara hagyatkoztam, amely az egyszer linedris kozelitésnél szofisztikaltabb
modszertan alapjan becsli az egy fore juto fogyasztas valtozasat. Mindemellett gy éreztem helyes-
nek, ha kiilon kitérek erre az eltérésre, foképp, mivel az abrabol jol lathato, hogy a gorbe alakuldsa
nem valtozott, csak a valtozasok amplituddja nétt meg a modszertani valtoztatas kovetkeztében.

A csehorszagi dbran az 6sszehasonlitds kedvéért sziirke vonallal szerepeltetem az ausztriai ered-
ményeket.

Magyarorszagon a vizsgalt idészakban az atlagos éves részvényprémium 4,23%

volt, a kockdzatmentes realhozam 3,40%, mig a fogyasztds realvaltozdsa csupan

évi1,18%. A kockazatkeriilés hazai alakuldsat részletesen elemeztem a korabbi ta-

nulmanyban, és bar a gérbe szintje eltérd, az akkor leirt kovetkeztetések teljesen

megallnak igy is. Roviden, egyfajta emlékezteté gyanant emelném ki az ott leirt

legfontosabb megallapitasokat:

o agorbe folyamatosan talzé kockazatkeriilésre utal;

o avalsag csak atmenetileg tudott hatni a befekteték viselkedésére;

o az abran jol lathato a tékepiac fejlddése, az orszaggal kapcsolatos optimista
hangulat a 2000-es évek elején.
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Ezen megallapitasok mellett érdemes kiemelni, hogy a magyar kockdzatkeriilés
alakulasa még az altalam vizsgalt orszagok korében is kiugronak szamit, ami akdr
az el6z6 fejezetben leirt id6beli eltolddéssal is kapcsolatban allhat. Konkrétan:
Magyarorszag esetében nincs id6beli eltolodas a hozamok alakuldsa és a fogyasz-
tas valtozasanak alakulasa kozott negyedéves szinten, tehat a fogyasztoknak vagy
nincsenek megfelel6 mértékl megtakaritasai, vagy hevesebben reagalnak a t8ke-
piaci valtozasokra (ezért is zuhanhatott ekkorat a gorbe a valsag kitorése sordn).

Az osztrak szomszédaink esetében kapott eredményeket 6sszehasonlitva a ma-
gyarorszagi abraval, megfigyelhetd, hogy a kockazatkeriilési paraméter alakula-
sa hasonlo a két orszagban. Két alapvet6 kiilonbséget vehetiink észre: egyrészt
Ausztria esetében végig alacsonyabban helyezkedik el a gorbe, masrészt a 2008-
as valsag utdn lathatunk kalonbséget, mivel ekkor, bar hasonlé magassagokba
emelkednek az A egyiitthatok egészen 2011-ig, ezutan Ausztria esetében mérsék-
16dés figyelhetd meg — vagyis nagyobb a kockazatvallalasi kedv —, mig hazankban
a kockdzatkeriilés nem csokkent ez id6 tdjt. Ez jol mutatja, hogy az utobbi évek-
ben a magyar befektet6i kornyezet instabilabb, mint az osztrak, és csak nagyobb
kockazati prémiumért hajlanddak befektetni a fogyasztok Magyarorszagon.

Az, hogy Ausztridban a vélsag el6tt is alacsonyabb volt a kockdzatkeriilési haj-
landésag, arra enged kovetkeztetni, hogy nagyobb a tékepiac ,,hagyomanya” az
orszagban, igy alacsonyabb prémium mellett is hajlandéak a befektetésekre a fo-
gyasztok. Ez természetesnek tekinthetd, figyelembe véve a magyar tézsde és az
osztrak t6zsde torténelmi killonbségeit.

Azonban mindezek mellett is lathat6, hogy még Ausztria esetében is jelentésen
magasabb a kockazatkeriilési egyiitthat6 értéke, mint amit a modellek alapjan
vagy az empirikus vizsgalatok alapjan varnank.

Magyarorszaghoz hasonléan, itt is megfigyelhetd, hogy 2004 el6tt alacsony volt a
kockazatkeriilés értéke, amely 2004 soran folyamatosan emelkedett, tehat a Ma-
gyarorszagnal leirtak régids jelenségnek tekinthet6k. A befektet6i kultara fejlo-
dése és az optimista hangulat 2004-ben tehat nem volt orszagspecifikus jelenség.

A jelenség régios jellegére enged kovetkeztetni, hogy Csehorszag esetében az
ausztriaihoz nagyon hasonlé eredményeket kapunk (a jobb szemléltetés végett
a csehorszagi dbran sziirke vonallal szerepeltetem az ausztriai eredményeket is).

Lathato, hogy a két gorbe szinte teljesen egytiitt mozog, és kiilonbség csak a szin-
tekben figyelhet6 meg. Ebb6l egyrészt azt a kovetkeztetést vonhatjuk le, hogy
minden, ami Ausztria és Magyarorszag kozos viszonylatdban felmeriilt, az itt is
megallja a helyét, masrészt, hogy a befektetok kockazatvéllalasi szempontbol még
biztonsagosabbnak itélik meg Csehorszagot, mint Ausztriat, és hajlandok még
alacsonyabb prémiumot elfogadni ugyanannyi kockazat viseléséért cserébe.
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Mind Csehorszag, mind Ausztria esetében jol lathaté a 2008-as valsag hatésa,
amikor is a ,megfeleld” szintre esett vissza az implicit kockazatkeriilés. Cseh-
orszag esetében 2009 I. negyedévére 0,85-6s A értéket kapunk! Ez mar a vartnal
is alacsonyabb, és azt a jelentést hordozza: a valsdg nyoman akkora mértékben
csokkentek a részvényhozamok, hogy historikusan szinte teljesen elttint a kocka-
zati prémium. Azonban a vizsgalt idtdvon atlagosan még itt is 8,52 az A értéke,
ami - bar mar 10 alatti - még mindig szignifikansan t6bb, mint az atlagosan vért
3-as érték.

A negyedik CEESEG tagorszag, Szlovénia esetén az elemzés elkészitésekor jelen-
tds problémaval kellett szembesiilnom: 2002 el6tt nem allnak rendelkezésre koc-
kézatmentes hozamadatok. Igy az elemzés készitésekor déntenem kellett, hogy az
egységes elemzési keret miatt minden dltalam vizsgalt orszag esetében az adato-
kat vagy csak 2002-t6l veszem figyelembe, vagy megprébalom poétolni a hianyt.
Mivel elébbi esetben jelentés mennyiségli informacié veszett volna el, igy pro-
baltam a kisebb rosszat valasztani, és az utobbi mellett dontottem, igy a meglévé
kockézatmentes hozamadatok alapjan egy ARMA(3;3) modellt illesztettem egy
linedris trenddel az idésorra.® (A lehet6 legpontosabb eredmények miatt a modell
készitésénél havi adatokbdl indultam ki.) A modell 3%-os szignifikanciaszinten
nem vethetd el, a reziduumok nem tartalmaznak autokorreldciot, és eloszlasuk
normalisnak tekinthetd.

A historikus és az altalam becstilt kockazatmentes hozamokat mutatja a 2. dbra:

2. abra
A negyedéves kockazatmentes hozam valos és becsiilt értékei Szlovéniaban
(1997-Q1 - 2013-Q2)
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8 A modellt a gretl programcsomag segitségével készitettem.
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A becslés fényében a szlovén eredményeket természetesen fenntartasokkal kell
kezelni, f6képpen a 2002 eldtti értékek esetében, de igy is nagyon hasznos kovet-
keztetéseket vonhatunk le a kockazatkeriilés alakuldsabdl.s

Szlovénia esetében is észrevehetd, hogy a visszaszamitott kockdzatkertilés az
esetek tobbségében meghaladja a 10-es értéket, igy szintén nem konzisztens az
elméleti modellekkel. Eszrevehetd, hogy a 2008-as vélsag itt is éreztette hatasat,
ha nem is akkora mértékben, mint az eddigi orszagok esetében. Ennek az lehet
az oka, hogy Szlovéniaban a régidhoz képest megkésve, csak 2007 soran kezdtek
el szarnyalni a t6zsdei hozamok, igy a 2008-as valsag nem egy régéta jol teljesitd
piacot ért el, ezaltal kisebb ,,kdrokat” okozva.

Mind a kockazatkeriilést, mind a hozamok alakulasat vizsgalva, azt a kovetkez-
tetést vonhatjuk le, hogy Szlovénia tékepiaci szempontbdl elmaradasban van a
régids tékepiacokhoz képest, de ez a lemaradds az utobbi években egyre jobban
csokken, hiszen mar itt is megfigyelhets az a pénziigyi stabilitasra utald jel, ami
Ausztria és Csehorszag esetében is lathatd, nevezetesen, hogy az utdbbi években
mérséklédik a kockazatkertilés értéke. (Kulon emlitést érdemel az a tény, hogy az
implicit kockazatkeriilés 2013-ban 5 koriil alakult, ami egyrészt mar konzisztens a
modellekkel, masrészt pedig az altalam vizsgélt orszagok koziil ebben az id6szak-
ban csak az Egyesiilt Allamok volt képes hasonlé értékek felmutatdséra.)

2.2. CEETX és CEESEG indexek

Most, hogy a CEESEG-csoport orszagait attekintettiik, de miel6tt a két ,,kontroll”
orszagban elemezném a kockazatkeriilés alakuldsat, kitérnék két, a tézsdecsoport
orszagainak sulyozott tézsdei hozamait megtestesité indexre. Ezek a CEETX
(CEESEG Traded Index) ésa CEESEG (CEESEG Composite Index) mutaték. E16b-
bi a tézsdecsoport 25 legintenzivebben kereskedett és legnagyobb kapitalizacioja
részvényeinek kapitalizacidval sulyozott atlaga, mig utobbi a tagok tézsdeindexe-
inek (ATX, BUX, PX, SBITOP) kapitalizacidval stlyozott indexe. Mindketté ke-
reskedhetd, igy valdsan realizalhaté hozamokat mutat. Sajnos, mindkét indexet
csak 2009-t6] szamitjak, igy itt jelentdsen kevesebb a rendelkezésre allo adatok
szama, ami torzithatja az eredményeket, és neheziti a kovetkeztetések levondsat.

A kockazatkeriilési egytitthaté meghatarozasdhoz sziikségiink van még a fo-
gyasztas valtozasara és a kockdazatmentes hozam(ok)ra. Itt Ggy jartam el, hogy
mivel egy fogyaszto alapvetéen egy orszagban él, igy az orszagos kockazatmentes
hozamokat és fogyasztasi valtozasokat vetettem Ossze a két indexbe vald befekte-

9  Emlitést érdemel az a tény is, hogy 1997 és 2006 II. negyedéve kozott az SBI2o indexbdl, mig
utdna az SBITOP indexbél szdmitottam vissza a kockdzatos hozamokat. Ennek az az oka, hogy 2006
soran indult az utébbi index, az elébbit pedig 2007-ben megsziintették.
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tésbol nyerhetd, kockazatos hozamokkal. Ezek alapjan az érintett négy orszagban
megkapjuk azt a kockazatkertilési egyiitthatot, amely megmutatja, hogy egy adott
befekteté milyen kockazatvallalassal hajlandé a ,tézsdecsoportba”, tehét egy atla-
gos indexbe fektetni. Ez lényegében megmutatja, mennyire tekintik a fogyasztok
kockazatosabbnak vagy biztosabbnak a teljes tézsdecsoportot, mint a sajat, hazai
tézsdéjliket.

Elséként lassuk, milyen kockazatkeriilést olvashatunk ki a CEETX indexbél:

3. abra
Az A paraméter alakulasa a CEETX index alapjan 2009-Q4 és 2013-Q2 kozott
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A 3. abra alapjan lényeges kovetkeztetéseket vonhatunk le. Lathatjuk, hogy mind a
négy orszagban 2011 III. negyedéve el6tt jelentds, akar 7o-et is meghaladd A érté-
keket talalunk. Ez 2011 utan mar az esetek tilnyomo tobbségében 20 alatt marad.
Ezt ugy értelmezhetjiik intuitiven, hogy a tézsdecsoport orszdgainak lakossaga
kezdetben jelentds kockazatot érzett a kozos indexben, a kozos pénziigyi piacban,
ami id6vel csokkent, és alacsonyabb szinten stabilizalodott. Masik értelmezése a
kapott eredményeknek, hogy 2011 el6tt a tagorszdgokban a hozamok alakulasa
nem allt kapcsolatban egymassal, igy az ezekbdl stlyozott atlag nyilvan hektiku-
san mozgott, ellenben az utdbbi években a kozosség fejlédésének koszonhetden
egyfajta korrelacio figyelhetd meg a hozamok alakulasdban, ami igy egységeseb-
ben alakul csoportszinten is. Ennek kévetkeztében az implicit kockazatkeriilési
egylitthato értéke jelentdsen csokkent, és alacsonyabb szinten stabilizdlodott.

Az adatokbdl jol kiolvashatd, hogy az utébbi években nagyon hasonléan alakul-
tak az A értékek a tagorszagokban egy kivétellel, mégpedig Magyarorszagon, ahol
szinte teljesen ellentétesen valtozott az A értéke. (Ha a masik harom tagorszagban
novekedett az A értéke, akkor hazankban csokkent, és vice versa. Ugyanez figyel-
het meg az orszagok szintjén vizsgalt valtozasok terén is, amir6l mar korabban
emlitést tettem.)
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A CEESEG indexbdl kaphat6 eredmények:

4. abra
Az A paraméter alakulasa a CEESEG index alapjan 2009-Q4 és 2013-Q2 kozott
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A 4. abrabdl két fontos kovetkeztetést vonhatunk le. Egyrészt nagyon hasonlé a
két indexbdl visszaszamitott kockazatkeriilés alakuldsa, masrészt még hangsu-
lyosabb, hogy a magyar fogyaszték esetében az A értéke mar tobbszor is szin-
te nulla. (A legalacsonyabb o0,02!) Utébbit ugy értelmezhetjitk a magyarorszagi
kockazatkeriilés ismeretében: a magyar fogyasztok annyira kockazatosnak tarjak
a hazai befektetést, hogy szinte mar extra prémium nélkil is hajlandok inkabb
kiilf6ldon befektetni. (Emlékeztet6iil, a két majdnem nulla érték idépontjaban a
BUX alapjan szamitott kockazatkeriilés értéke 20 koriil alakult.)

A két indexbdl szamitott hasonld eredmények szemléltetésére tekintsiik példaul
Magyarorszag és Ausztria esetében a kapott eredményeket:

5. abra
A CEETX és CEESEG eredmények osszehasonlitasa
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Lathato, hogy a gorbék egyiittmozgdsa nagy, azonban Magyarorszag esetében
mar nagyobb kiilonbségek is megfigyelhetéek az utébbi években. Jol lathaté az is,
hogy a nagyobb részvénycsoportot lefed6 index (CEESEQG) esetében alacsonyabb
a kockazatkertilés, ami 6sszhangban van a diverzifikacio elvével.

2.3. Lengyelorszag

Az eddig kapott eredmények pontosabb értelmezéséhez feltétleniil szitkségiink
van valamilyen benchmarkértékekre, amelyekhez viszonyithatjuk azokat. Ebb6l
a célbdl vizsgaltam meg els6ként Lengyelorszagban is a jelenséget. A vélasztas
oka, hogy a varséi tézsde Kozép-Kelet-Eurdpaban az egyetlen olyan tézsde, amely
nem tagja semmilyen csoportnak, és mégis nagy forgalmat, jelentds kapitalizaciot
tud felmutatni, igy sok befektet6t vonz. Ebbél kifolyolag kisebb lehet az egyedi
torzitasok eredménye, és altalanosabb képet mutat a jelenségrol.

Lengyelorszag esetében kapott implicit kockdzatkeriilési egytitthatokat mutatja
a 6. abra.

6. abra

Az A paraméter alakulasa Lengyelorszagban 2001-Qu és 2013-Q2 kozott
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Fontos megemliteni, hogy a vizsgalt id6tavon (1997-2013) a lengyel piacon az ex
post atlagprémium t6bb esetben negativ. Ebbdl kovetkezben sziikségiink van egy
pozitiv ex ante prémiumértékre, amikor negativ az ex post hozamok atlaga, mivel
a befekteték ex ante mindig pozitiv prémiummal terveznek. A 6. abran ennek az
értéke negyedévi 0,5%. A vélasztas okai az altalam vizsgalt orszagok historikus

atlagai. Amennyiben mds varhat6 prémiummal végeznénk el az elemzést, akkor
a kovetkez6 értékeket kapnank:
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7. abra
A lengyelorszagi A értéke az ex ante negyedéves prémium fiiggvényében
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Az abrabdl latszik, hogy a hasznalt ex ante prémium lényegében csak a gorbe
szintjét valtoztatja, a formajat nem jelent6sen. Ha azonban elfogadjuk a negyed-
éves 0,5%-0s prémiumértéket, akkor elemezhetjiik a 6. abrat. Két kovetkeztetést
tehetiink: egyrészt még Lengyelorszagban is meghaladja az elméleti modellek
becsléseit az A értéke, masrészt lathatd, hogy az eddigiektdl teljesen eltéréen vi-
selkedik a gorbe. A CEESEG-tagok esetében jellemzden a valsagig jelent6s emel-
kedés, a valsag soran visszaesés, majd utana stabilizdlodds kovetkezett be. Ezzel
ellentétben Lengyelorszagban éppen a valsdg dobta meg az implicit kockazatke-
riilési egyiitthato értékét. Ez véleményem szerint annak kdszonhetd, hogy — mint
mar emlitettem — a régidban a varsoi tézsde annyira kiemelkedett, hogy a befek-
tet6k alacsonyabb hozamért is hajlanddak voltak befektetni, nem gondoltak any-
nyira kockazatosnak a lengyelorszagi tézsdét. Ennek koszonhet6 az, hogy 2006-
2008 kozott nagyon alacsony, akar 1 alatti A értékeket is talalhatunk. A valsdg a
lengyel t6zsdén masképpen fejtette ki hatasat, mint a CEESEG-orszagokban. Mig
utdbbi orszagokban a valsdg legfébb tanulsaga az volt, hogy a tulzott prémium
nem maradhat fenn sokaig, addig a lengyel befektet6knek az, hogy 6k sincsenek
teljes biztonsagban, és igenis kockdzatos még a varsoéi tézsdén is befektetni. Ebbél
kovetkezik az, hogy a valsag sordn megemelkedett az implicit A értéke, és azota
sem esett vissza, hanem egy magasabb, 10 korili értéken stabilizalodott.

2.4. Egyesiilt Allamok

Szinte adta magat a valasztas, hogy masik benchmarkként az Amerikai Egyesiilt
Allamokat vélasszam, mivel a legjelentésebb tézsdékkel és a legbefolyasosabb
gazdasdggal rendelkezik.
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8. abra

Az A paraméter alakulasa az Egyesiilt Allamokban 2001-Q1 és 2013-Q2 kozott
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A 8.4brabol lathato, hogy az A alakuldsa nem hasonlit sem a CEESEG-csoportban
latottakhoz, sem a lengyel id6sorhoz. Megfigyelhetd, hogy 2002-t6l 5 koriil alakul
a kockazatkeriilési egyiitthato értéke, ami mar konzisztens lenne a modellekkel,
és ha a 2002-2013 idészakot tekintenénk, akkor az Egyesiilt Allamokban nem
beszélhetnénk semmiféle rejtélyr6l. Annak az oka, hogy 2001-ben magasabb A
értékeket lathatunk, 6sszefiigg azzal a ténnyel, hogy eredetileg az USA-ban azo-
nositottak a rejtélyt (1985-ben), tehat korabban ott is magas A értékeket tapasz-
talhattunk, és ahogy haladunk elére az idében, gy csokken az A értéke a mar
elfogadhato szintre.

Ennek a csokkenésnek az okdrdl csak egy szubjektiv véleményem van: az ameri-
kai piac egyre ,.érettebb”, egyre jobb modellek, egyre szofisztikaltabb befekteték
vannak ott jelen, igy egyre jobban kozeledik a valésag a modellekben felvazolt,
fiktiv valosaghoz, és el6fordulhat akdr az is, hogy a rejtély valéjaban abbol az egy-

szerl ténybdl ered, hogy a modellek feltételei talzoak a jelen befektet6i valdsag-
hoz képest.

Az abran jol észrevehetd, hogy a kockazatkeriilési egytitthaté szempontjabol a
2008-as valsignak nem voltak jelent6s hatdsai az amerikai tékepiacon, tehat a
befektet6k nem valtoztattak meg viselkedésiiket a valsag hatasara. (Ennek az
oka az lehet, hogy az Egyesiil Allamok mér t&bb jelentés valsagot is megélt, igy a
befektet6k tudataban lehettek annak, hogy ez csak egy tGjabb atmeneti dllapot.)

2.5. Osszehasonlitas

A kovetkezékben réviden 6sszehasonlitom a kapott eredményeket. Els6ként
egy abraban szemléltetem az idésoros kockazati egytitthatokat, ami elsé ra-

nézésre bonyolultnak tinhet, de a megfeleld magyarazattal érhet6vé valik az
abrazolas oka:
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9. abra
Az A paraméter alakulasa az altalam vizsgalt orszagokban
2001-Q1 és 2013-Q2 kozott
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Eszrevehetd, hogy a lengyel és az egyesiilt dllamokbeli gorbe (sziirke vonalak) az
esetek tobbségében a tobbi gorbe alatt marad. Ez azt jelenti, hogy elézetes varako-
zasaimnak megfelelden a ,fejlettebb”, jelentésebb tézsdével rendelkezd orszagok-
ban alacsonyabb a kockazatkeriilés értéke, vagyis a kisebb t6zsdéken a befektetok
kockazatkertildbbek, tehat csak nagyobb prémiumért hajlanddak befektetni.

Jol latszanak az abran a korabban leirtak is: a magyarorszagi kockazatkeriilés ki-
ugrdéan magas, valamint az utobbi években mas palyat kovet a gorbe alakulasa.

Emellett még egy érdekes tényt figyelhetiink meg az abran. A CEESEG-csoport
tagjainak kockazatkeriilése viszonylag jol egytitt mozog az id6ben, mar az idétav
legelején is, pedig a CEESEG hivatalos megalakuldsara csak 2009-ben keriilt sor,
és a bécsi tézsde csak 2008-ra szerzett tobbséget az érintett orszagok mindegyiké-
ben. Igy akér egy olyan — elsé latasra erés — kovetkeztetést is levonhatunk, hogy
varhatd volt egy ilyen tézsdecsoport megalakuldsa, hiszen az érintett orszagok-
ban a befektet6k viselkedése hasonlé mintat kovetett. Tovabbgondolva, érdekes
eredményekre vezethetne, ha a régio tobbi orszagaban is elvégeznénk az elemzést,
mert akar olyan kovetkeztetéseket is levonhatnank, hogy a befektet6i viselkedés
szempontjabdl merre lenne érdemes a CEESEG-csoportnak terjeszkednie. Ter-
meészetesen ehhez jelent6s tovabbi elemzés sziikséges, és nem hagyhaté figyel-
men kivill az a tény, hogy a terjeszkedésnél nyilvan mas okok fontosabb szere-
pet jatszanak. Ez a vizsgalat mar tilmutat ennek a tanulmdnynak a keretein is,
de gondolatindité felvetésként sziikségét éreztem megemliteni. Viszont kordbbi
allitasom alatdmasztdsara, amely szerint varhat6 volt a CEESEG megalakulésa,
vizsgaljuk meg a kockazatkeriilési egyiitthatok kozott megfigyelhet6 korrelaciot.
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1. tablazat
A kockazatkeriilési egyiitthatok korrelacidja 2001-Q1 és 2013-Q2 kozott

Cseh- Magyar- Szlovenia Len8Yel- oA

Ausztria orszag  orszag orszag
Ausztria - 0,94 0,73 0,47 0,26 -0,16
Csehorszag 0,94 - 0,63 0,50 0,21 - 0,11
Magyarorszag 0,73 0,63 - 0,27 -0,26 0,11
Szlovénia 0,47 0,50 0,27 - -0,17 - 041
Lengyelorszag 0,26 0,21 - 0,26 -0,17 - -0,35
USA - 0,16 - 0,11 0,11 - 0,41 -0,35 -

Megjegyzés: félkovér: 9o% folott; alahdzott: 90% — 40%; kiemelés nélkiil: 40% — 0%; délt: negativ
korrelacié

A korrelaciok értékébdl jol latszik, hogy az osztrak és a cseh adatsor nagyon kor-
relal, valamint a CEESEG-csoport négy orszagaban — a magyar-szlovén viszony-
latot leszamitva — mindenhol 47% folotti az egyiittmozgas. (Ha a szlovéneket
kiilon kezeljiikk, mivel ahogy korabban irtam, itt egy idobeli cstuszas figyelhetd
meg az A értékeiben, akkor a maradék 3 tag kozott mar 63% folotti korrelacio fi-
gyelheté meg.) Ellenben mind a lengyel, mind az amerikai adatsor teljesen elvalik
a CEESEG-orszagoktol (26% és —41% kozotti korrelaciok), valamint az amerikai
és alengyel piac kozott se figyelhetiink meg jelentds egyiittmozgast (-35%-os kor-
reldcio). Ez azt az dllaspontomat erdsiti, hogy a CEESEG-csoport kialakulasaban
akar tudatosan, akar véletleniil, de szerepet jatszhatott a befektetdi viselkedés.

3. FELMERESEKEN ALAPULO EREDMENYEK

A kockazati prémium rejtélye ellen legtobbszor megfogalmazott kritika, hogy a
kockazatkeriilés szamszerusitése soran ex post adatokbdl szamitjuk vissza az A
értékét. Ennek a meglatdsnak a helyességét/tévességét bizonyitando6 készitettem
a 3. fejezetet. Sokan azzal a hipotézissel élnek, hogy ha ex ante adatokbdl (tehat a
befektetOk varakozasaibol) szamitanank vissza az A értékét, akkor nem talalnak
semmilyen rejtélyt. Ahhoz, hogy megvizsgalhassuk ezt az llitast, sziikségiink
van egy, a befektet6k altal elvart hozamra. Ennek a varakozasnak a felmérésére
a legjobb mdd a kérdéives felmérés. Ferndndez és tarsai (2010; 2011; 2012; 2013)
pontosan ilyen iranyu felméréseket készitettek a vilag tobb orszagaban, koztiik az
altalam vizsgalt orszagokban is. A mddszeriik egyszerii volt: egy tobb kérdésbél
allo, elektronikus kérdéivet kiildtek szét vallalatvezetSknek, oktatoknak és pénz-
tigyi szakembereknek. A kérdéivek f6 kérdése az volt, hogy mekkora kockazati
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prémiummal szdmol az adott évben a megkérdezett személy. Erdekes gondola-
tokat ébreszthet az a tény is, hogy a valaszadok koziil a legtobben Damodaran,
Ibbotson és Morningstar becsléseire hagyatkoznak, amikor a prémium meghata-
rozasa a feladatuk (2012-ben majdnem 30%-a a valaszoloknak 6ket adta meg for-
rasként). Kisebb a stlya a sajat becslésnek vagy a historikus adatok hasznalatdnak
(16% alatti).

A kovetkezd két alfejezetben mutatom be a konkrét eredményeket, de a szamita-
suk médjara mar itt kitérek. A szamitott kockazatkeriilési egytitthatdkat tovabb-
ra is az (1) egyenlet alapjan hataroztam meg, am az egyenlet baloldalan a koc-
kazati prémium esetében a historikusan szamitott prémiumot helyettesitettem
a felmérések atlagaival. A jobb oldal kovariancidjat természetesen tovabbra is a
historikus adatokbdl szamitottam ki. Mivel a felhasznalt négy felmérés tavasz-
szal késziilt, igy az A értékek szamitdsanal ezeket az I. negyedéves adatok helyé-
re helyettesitettem be. Minden szamitds soran csak egy ex ante prémiumadatot
hasznaltam fel (tehat példdul a 2013-as A-nal csak a 2013-asat), mivel a kordbbi
felmérésen alapuld adatok helyére akkorra mar rendelkezésre alltak a valds ada-
tok. Igy négy idépontra 4llt rendelkezésre felmérésen alapulé ex ante prémiumbol
szamitott kockdzatkeriilés, ezeket Osszehasonlitottam a historikus adatokon
alapulé eredményekkel.

A konkrét eredmények el6tt azonban fontosnak érzem megemliteni a magam és
sok neves kozgazdasz/pszicholégus (a teljesség igénye nélkiil: Daniel Kahneman,
Amos Tversky, Herbert Simon, Earl Babbie, Gerd Gigerenzer, Mérd LdszIo...) kéte-
lyeit az ilyen iranyt elemzésekkel kapcsolatban. Els6, és szerintem a legfontosabb
észrevétel: az ilyen és hasonld felmérések soran a megkérdezettek hajlamosak
arra, hogy ne valds értékeket, hanem tulzé hozamokat (,,almokat”) adjanak meg.
Inkabb reményeket, mint tényeket. Masik probléma a felméréseken alapulé becs-
lésekkel, hogy a kozelmult eseményei er6sen befolyasoljak azokat. Tehat egy na-
gyobb valsag utan a megkérdezettek hajlamosak alulbecsiilni a prémiumot még
akkor is, ha a t6kepiac mar kiheverte a visszaesést, és szarnyalasba fordult at.
(Egyszertien pesszimistabbak az emberek, mint a piac.) Ujabb gondot jelent, hogy
a megkérdezetteket nyilvan befolydsolhatjak olyan kiilsé tényezék, mint példaul
hogy ki teszi fel a kérdést (példaul egy szaktekintély vagy egy hallgato), és hogyan.
Nem valészind, hogy ugyanaz a valasz sziiletik erre a két kérdésre:
o Mennyivel tobb hozamot virna el azért, hogy dllamkétvény helyett részvénybe
fektet?
o Mennyi tobblethozamrol mondana le azért, hogy részvény helyett dllamkot-
vényben tartsa a befektetéseit?

Mindemellett nemcsak az okoz problémat, hogy ki teszi fel a kérdést és hogyan,
hanem az is, hogy kit kérdeznek meg. Nyilvanvald, hogy egy elméleti és egy gya-
korlati szakember mas valaszokat adna a feltett kérdésre. Az esetlegesen felmerii-
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16 problémak kore bévithet6 lenne, de a lényeg mér ennyibdl is kiolvashaté: a fel-
méréses eredmények nem tekinthetSk a rejtély megoldasa soran a Szent Gralnak
(nemsokara lathatjuk, hogy az eredmények titkrében még inkabb igaz ez a kije-
lentés). Damodaran szavaival élve: ,,A technolégiai fejlédés segitségével novekedni
fog az egyre kifinomultabb felmérések szima mind az egyéni, mind az intézményi
befektetdk korében. Ezek a prémiumfelmérések azonban valésziniileg sokkal in-
kabb a kozelmult leképezései lesznek, mintsem a jovére vonatkozo, jo elérejelzések”
(2011, 17. 0.).

Természetesen nem jelenthetjitk ki, hogy a historikus elemzés pontosabb vagy

jobb eredményt ad, de véleményem szerint kevesebb ismeretlen tényez6t tartal-
maz, igy bizonyos szempontbdl megbizhatdbb.

3.1. CEESEG-t6zsdecsoport

A leirtak titkrében gjraszamitottam a lehetséges négy (Szlovénia esetében csak
két évre allt rendelkezésre felmérési eredmény, igy ott két) idépontra a kockazat-
keriilési egytitthatokat. A kapott eredményeket tartalmazza a 10. dbra.

10. bra
A kérdéives felméréseken és a historikus adatokon alapulé eredmények
eltérése a CEESEG-csoport orszagaiban

Ausztria Magyarorszag
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Léthatd, hogy az ex ante varakozasokbdl szamitott A (fekete pontozott vonalak)
az esetek tobbségében meghaladja a historikus adatokon alapuld eredményeket
(sziirke pontozott vonalak). Igy elvethetd az a hipotézis, amely szerint a rejtély
csak abbol a ténybdl ered, hogy a vizsgalatok sordn ex post adatokbdl indulunk
ki, s6t, ily moédon egy még nagyobb rejtéllyel allunk szemben.

A kapott még nagyobb kockazatkeriilés egyértelmtien abbodl kovetkezik, hogy a
felméréseken alapuld prémium nagyobb, mint amit a historikus adatokbdl be-
csiilhetiink. Ez visszavezet a fejezet elején bemutatott gondolathoz: a hasonl6 kér-
déives felmérésekben a megkérdezettek hajlamosak inkabb reményeiknek han-
got adni, mintsem a tényeknek. Magyarorszag és Ausztria esetében lathato, hogy
2010-2011-ben a felmérésen alapuld kockazatkeriilés kisebb volt, mint a histori-
kus mddszer szerint szamitott. Ez azt a jelentést hordozza, hogy a piaci szereplék
pesszimistabbak voltak, mint a tiszta varakozdsi hipotézisen alapul6 varakoza-
sok. Ennek valészintileg az akkori gazdasagi/politikai helyzet lehetett az oka.

Természetesen felmeriil a gondolat, milyen eredményre vezet, ha nem a CEESEG-
csoport orszagaiban vizsgdlodunk, hanem két fejlett és meghatdrozéan nagy pia-
con. Erre ad valasz a kovetkez6 alfejezet.

3.2. Lengyelorszag és az Egyesiilt Allamok

Hasonléan elvégezve az elemzést Lengyelorszagban és az Egyesiilt Allamokban,
ugyanarra a kovetkeztetésre jutunk, mint a CEESEG-tagorszagok esetén: itt is
nagyobb, sét, jelentdsen nagyobb kockazatkeriilési egytitthatdé szamithaté ki a
varakozasokbdl.

11. abra
A kérdéives felméréseken és a historikus adatokon alapulé eredmények
eltérése Lengyelorszagban és az Egyesiilt Allamokban
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A kapott eredmények magukért beszélnek. Minden 4ltalam vizsgalt orszagban
a kérdéives felmérések alapjan nagyobb kockazatkeriiléssel szembesiiliink. Ter-
mészetesen el6fordulhat, hogy bizonyos orszdgokban forditott eredményeket
kapjunk, de véleményem szerint azok csak egyedi esetek lehetnek, mivel alta-
lanossagban kijelenthet6, hogy ex ante adatokat figyelembe véve, még nagyobb
rejtéllyel allunk szemben. (Kijelentésem alapja, hogy mind a hat altalam vizsgalt
orszagban ez a jelenség figyelhetd meg, tobbek kozott olyan meghatarozoé piacon
is, mint az Egyesiilt Allamok.)

4. EGY SAJAT MAGYARAZAT: HETEROGEN
FOGYASZTOI CSOPORTOK

A heterogén fogyasztoi csoportok elmélete mint magyarazat teljesen sajat el-
képzelés, amely a téma vizsgalataval eltoltott évek folyaman fogalmazdodott meg
bennem. Korabbi cikkemben megannyi lehetséges magyarazatot és azok al-
kalmazhatésaganak kritikajat irtam le részletesen. Itt csak réviden ejtenék par
sz6t azokrdl. A téma szakirodalmaban alapveten kétfajta magyarazatcsoportot
kiilonboztethetiink meg. Ezek a kockdzatalapii magyardzatok (ezen elméletek
arra fokuszdlnak, hogy hogyan mddositsak a standard modelleket abbdl a cél-
bdl, hogy azok az empirikus adatoknak megfelelé kockazati prémiumot eredmé-
nyezzenek a nem diverzifikalhaté kockazat viseléséért cserébe), valamint a nem
kockdzatalapii magyardzatok (amelyek a kockazati prémium értékét az aggregalt
kockézaton kiviil mas faktorokkal probaljak magyarazni). El6bbiek f6 problémai,
hogy a fogyasztoi viselkedések, vagy mas hasonld, a kockazatvallalassal Gssze-
tiiggd paraméterek (példaul rendelkezésre 4ll6 vagyon) modellekbe épitése mi-
att tesztelhetdségiik nehézkes, és a paraméterek megvalasztdsa is tobb esetben
szubjektiv. Utobbiak {6 problémdja, hogy a modellek folyamatos bévitése eltereli
a figyelmet a rejtélyrdl, és annyi valtozot épitenek a modellbe, hogy nem egyértel-
mu, mi okozhatja a prémium valtozasat. Mindemellett a lehetséges magyarazatok
legnagyobb részér6l maga a rejtélyt el6szor publikald szerzparos bizonyitotta
be, hogy nem szolgalnak a rejtély megoldasaként (részletesen lasd: Mehra, 2008;
Mehra és Prescott, 2008; valamint Mehra és Donaldson, 2008).

Okulva az emlitett modellek erdsségeibdl és gyengeségeibdl, probaltam egy 1j
megkozelitésben vizsgalni a rejtélyt és annak okait. A magyarazatom abbol az
empirikus ténybdl indul ki, hogy nem mindenki fektet be a t6zsdén, tehat a fo-
gyasztokat csoportosithatjuk befektetSkre és nem befektet6kre. A magyarazatom
szorosan kapcsolddik a piaci részvételi rejtélyhez (,market participation puzzle”),
amely szerint hidba magasak a részvényhozamok, a haztartasok tébbsége nem
hajlandé pénzt allokalni a részvényekbe. Ennek tobb oka is lehet, egyrészt akar
a magas tranzakcios koltségek, a tulzott (és alaptalan) félelem a tézsdétdl, a szo-
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késok és hagyomanyok, a kockazatok nem megfelel6 felmérése, a kevés vagy nem
létez6 befektethetd téke... A magyarazatom szempontjabol nem is kérdés, miért
nem fektet be részvényekbe a fogyasztok nagy része, hanem csak az a fontos, hogy
léteznek olyanok, akik ezt nem teszik meg.

A befektetdk, mivel ,,tudatosabbak”, hiszen részt vesznek a tézsdén (mert anyagi
lehetdségiik van ra, vagy tisztaban vannak a kockazattal...), igy feltehetd, hogy
fogyasztasukat, valamilyen médon befektetési sikerességiikhoz igazitjak', mig a
nem befektetOk fogyasztasat externalis okok befolyasoljak (elsésorban jovedel-
mi lehetdségeik). Nyilvanvald, hogy a nem befekteték kockazatkeriilését igy nem
tudjuk a tézsdei hozamok alapjan szamszerusiteni, és az 6 esetitkben mas mod-
szerre van sziikségiink.

4.1. A modellem matematikai felépitése

Vannak befektet6k (B) és nem befektet6k (NB). A két csoport t idészaki fogyasz-
tasanak a lakossagon beliili részaranyukkal sulyozott atlaga adja ki a teljes lakos-
sag fogyasztast a t id6szakban:

¢t =NB% *cypy + (1 — NB%) *cp - (2)

Feltessziik, hogy a befektetdk fogyasztasa alapveten a befektetéseik sikerességétdl
fiigg, vagyis a tézsdei nyereségességiiket (Re) kovetik le (k%) fogyasztasi dontése-
ik kialakitasakor:

Acgy = k% * Re;—_y, ha Re > 0, kiilénben 0. (3)

A k% hatdrozza meg, milyen ardnyban koveti le a befekteték fogyasztasvaltoza-
sa a kockazatos befektetéseik hozamait. A ,nagyobb, mint nulla” kikétés azért
sziikséges, mert szintén empirikus tényekbdl kiindulva elmondhato, hogy azok
fektetnek be, akiknek van pénziigyi megtakaritdsa. Ebbdl kiindulva, ha a befek-
tetéseiken veszteséget szenvednek el, nem a fogyasztasukat csokkentik, hanem
megtakaritasaikbol potoljak veszteségeiket. Mindemellett a konnyebb modellez-
het8ség miatt feltehetjiik, hogy ha veszteséget szenvednek el, akkor nem névelik
fogyasztasuk szinvonalat, hanem szinten tartjak azt.

Természetesen nem varhaté el, hogy egy folyamatosan veszteséges befektets a
végtelenségig ne csokkentse fogyasztdsat. Ezért a modellembe beépiil egy meg-
takaritdsi pénzosszeg is a befektet6knél. Szintén az egyszerliség és konnyebb

10 Magyarazatom ugymond ,eredetisége” ebbdl a feltevésbdl ered, vagyis abbdl, hogy szemben
az altalanosan elfogadott elméleti kozgazdasagtani nézettel — amely szerint a t6zsdét a befekteték
alapvetéen arra hasznaljak, hogy biztositsik fogyasztasuk szinvonalat -, magyarazatom hatterében
az a gondolat huzdédik meg, hogy akik befektetnek a tézsdén, azok ezt tisztan haszonvagybdl teszik.
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modellezhetdség kedvéért feltettem, hogy ez a megtakaritasi 6sszeg (egyfajta biz-
tonsagi tartalék) egyenld az elsé id6szaki fogyasztas teljes 0sszegével. (A modell
szempontjabdl ez a megtakaritds barmekkora lehetne, hiszen ez csak a hozamok
aranyositasanak kérdése, mivel példdul ha négyszeres megtakaritassal szamol-
nank, akkor veszteséges esetben a fogyasztds valtozasanak potlasa szazalékban
szamolva negyedakkora cs6kkenést mutatna a megtakaritdsokban.) Emellett fel-
tettem, hogy a fogyaszté a befektetésein elért nyereségének az el nem fogyasztott
részével noveli a megtakaritasait (m). Matematikailag:

Mme = MmMp_q * (1 + Ret - ACB,t) =My_q * [1 + (1 - k%) * Ret] . (4)

(Természetesen, ha a megtakaritas elfogy, akkor a tovabbi veszteségek megjelen-
nek a fogyasztds csokkenésében, vagyis m,>0.)

Ahhoz, hogy a modell adatai megfeleljenek a historikus tényeknek, a nem befek-
tet6k fogyasztasat maradékelv alapjan hataroztam meg:

ct—(1-NB%)*cp t (s)

CnBt = NE%

A nem befekteték kockazatkeriilését az Euler-egyenlet alapjan szamszertsithet-
jitk (amelynek bizonyitottan fenn kell allnia két id6periodus kozott):

u’(CNB,t) =E[f(1+71)* u’(CNB,t+1)] . (6)

Ha konstans relativ kockazatkeriilést tesziink fel (konzekvensen a befektetéknél

alkalmazottal), akkor u’(cyp ) = cyat®, ezt behelyettesitve:

clgg,’g’g =E[B(1+7) * c&ﬁf}’f’;l . )

Osztva ¢y, -vel mindkét oldalt, és alkalmazvaa cyy1/c, = 1+ 1n (Ct:l) és kis
! t

zeseténa (1 + z)* ~ 1+ Az dsszefiiggéseket:

1~ BIBCL+1) [1 = Aygln (222)]. (52)
Atrendezve:
Ayp ~ —E 1-pa+1) : (8b)

In (M) B +7)

CNB,t
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Mivel ez minden ¢ id6pontra teljesiil, igy feltehetjiik, hogy
n
c 1 c
E <ln( NB,t+1>) _ <_) Z ln( NB,t+1>
CnBt n/ & CNB,t

s=1
ésE(r) = (%) Yn_,r. Tovébba, ha feltessziik, hogy r = Rf* és Mehra-Prescott
(1985) alapjan

In(1+ Rf) = — In(B12) + AE (m (%)) - %Azcic : (9)
t

ahol a masodik két tag minddssze negyedévi 0,5% (az egyenlet dvatossagi és jo-
vedelemnoévekedési tagjanak® a historikus adatok alapjan becsiilt értéke), akkor
az adatokbol meghatérozhatjuk az A, értékét is. Az A értékét tovabbra is az (1)
egyenlet alapjan hatdroztam meg:

E;(Rery1) — Rf
- :
covt(ln( g;tl),RetH)

A teljes lakossag A értékét a lakossagon belilli ardnyok segitségével hataroztam
meg:

A= NB%*Ayg + (1 — NB%) * Ap . (10)

Ag = (1a)

Mivel a ¢, Re és Rf értékek historikusan adottak, igy a modellb6l meghatarozhatjuk
az A értékeit a nem befekteték aranyanak (NB%) és a befektet6k fogyasztasalakuld-
sa Re-t6l fiiggd aranydnak (k%) a meghatarozasaval. Mivel az egyenletrendszernek
végtelen megoldasa van, igy korlatozo feltételeket kell felallitanunk, amelyek fiigg-
vényében raciondlis A értékeket kaphatunk. A korlatozé feltételek a kovetkezek:
1. f5<1, (de tart az 1-hez);

2. Minimum A és A, is nagyobb, mint o;

. m20;

3

4. 0<NB%1;
5. k%=>o0;

6

. Maximum A, és A, is kisebb, mint 30;
n n
7 ! A > 06 ! Acg >0
: (5) Z CnB es (;) 2 Cp :
s=1 s=1

11 A feltétel oka, hogy mivel a nem befektetk definici6 szerint nem fektetnek be a t6zsdén, igy a sz4-
mukra elérheté hozam a kockazatmentes hozam (példdul a megtakaritasaik utani betéti kamatok).
12 Tiirelmetlenségi tényezé — a késébbi fogyasztasnak egy szubjektiv diszkontfaktora.

13 Részletesebben 1. BELI (2012), 2.2-es fejezet.
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Az els6 négy feltétel oka nyilvanvald, elméleti oldalrél nem fordulhatnak el6. Az
otodik feltétel egy, a modell logikajabol kovetezo feltétel. A hatodik feltétel oka,
hogy a teljesen extrém értékeket kizarjuk a modellb6l. A hetedik feltétel oka, hogy
annak az empirikus ténynek is megfeleljen a modell, amely szerint a fogyasztas
szinvonala hosszud tavon novekszik (javul az dltalanos életszinvonal).

4.2. A modell eredményei

A modellem nagy erésségének tartom, hogy nem egy konkrét értéket ad ered-
ményképpen, hanem egy lehetséges halmazt. Ennek az az oka, hogy két bemeneti
paramétertdl fiiggden kapjuk meg az A értékeit. Mint ilyet, hirom dimenziéban
abrazolhatjuk, ahol az egyik tengely a nem befektetk aranya, a masik a ,,kovetés”
aranya, a harmadik pedig az ezeknek az alapjan az adatokbol visszaszamitott,
teljes lakossagra vonatkozo A értékek. Mivel hasonld abrazolassal még nem talal-
koztam a téma irodalméban, ezért a kapott felilletre még elnevezés sem allt ren-
delkezésre. Ugy dontéttem a feliiletet PRRA (,,possible rate of risk aversion”) fe-
lilletnek nevezem el, mivel a lehetséges CRRA-értékeket mutatja a két paraméter
fuggvényében.

Példaul az Egyesiilt Allamok esetében a PRRA-feliilet a kovetkezd alakot olti:

12. abra
A lehetséges A értékek az Egyesiilt Allamokban (PRRA-feliilet)
1997-Q1 - 2013-Q2

it
'Ig’,’;’,”l"}"h !

il
lp';',',’ll,
) i

I
l,,,
iy

Lathato, hogy az altalam készitett modellspecifikacioval tobb olyan A érték is el3-
fordulhat, amelyik megfelel a varakozasoknak (a feliilet sotétebb része). Példaul
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ha feltessziik, hogy a k% értéke 52%, és hogy a lakossag 63%-a nem fektet be sem-
milyen részvénybe, akkor az A atlagos értékére pontosan 3-at kapunk, ami telje-
sen meglel az elvardsoknak. (Mindemellett ebben a konkrét példdbanaz A, és A,
atlagos értéke is 3; a maximalis (barmelyik) A érték a vizsgalt idészakban 6,45, a
minimalis pedig 0,32, ami szintén megfelel az empirikus elvarasoknak. Az dtlagos
c, értéke negyedévi 2,4%, mig az atlagos c,, negyedévi 0,05%, tehat mindkettd
pozitiv.)

Magyarorszag esetében a PRRA-feliilet a kovetkezd alakot dlti:

13. abra
A lehetséges A értékek Magyarorszagon (PRRA-feliilet)
1997-Q1 - 2013-Q2

A hazdnk esetében kapott eredményeket dsszehasonlitva az Egyesiilt Allamok-
ban kapott eredményekkel, lathato, hogy a feliilet magasabban helyezkedik el,
tehat altaldnosan nagyobb az amerikaiak kockdazatvallalasa.

A két abrat szemlélve, altalanos érvényii kijelentéseket tehetiink:

1. A nem befektet6k részaranydnak novelésével csokken a kockdzatkeriilési
egyiitthato atlagos értéke.

2. A k% novelése kezdetben szintén csokkenti az A értékeit, majd magasabb sza-
zalékok esetében ismét novelik az atlagos A értékeket (lokalis maximumokat
képeznek).

Mindkét megfigyelés empirikusan konnyen értelmezhetd: elobbi azt adja vissza,
hogy ha a lakossag egyre kevesebb része fektet be a t6zsdén, tehat egyre kevesebb
a befektetd, akkor ezek a befekteték mar egyre nagyobb kockazatot hajlandéak
vallalni (azaz mar csak az igazan kockazatvallalok fektetnek be), igy csokken a
teljes lakossagra vonatkozé kockazatkeriilés értéke. Utobbi ugy interpretalhato,
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hogy ha a befektetdk egyéltalan nem, vagy egyre inkabb a hozamaikhoz igazitjak
a fogyasztasukat, akkor egyre kevesebb kockazatot hajlanddak vallalni.

Az altalam vizsgalt Osszes orszagban elvégezve a modellem altal nyujtott elem-
zést, a kovetkezd példaértékeket kapjuk abban az esetben, ha feltessziik, hogy
mindenhol a lakossag 95%-a nem fektet be (NB%) és azt szeretnénk, hogy a befek-
tet6k dtlagos kockdzatkeriilése (atlag A ) 3 legyen:

2. tablazat
A modell adott paraméterek melletti értékei

o) g & & - =
5 e sS¥ § B¥ %E
2 2 & 2 g ®e 2
Z 2 = ° = S° X=
Q
min ANB 0,98 1,41 1,97 1,80 2,14 0,29
min AB 0,41 0,33 0,32 0,49 0,09 0,24
étlagos A 2,07 2,63 4,18 2,88 3,21 0,52
max A 6,56 7,73 9,10 6,62 5,36 6,45
atlag A, 3 3 3 3 3 3
étlag ANB 2,02 2,61 4,24 2,87 3,22 0,39
k% 99,07% 35,98% 37,16% 114,20% 14,29% 52,12%
NB% 95% 95% 95% 95% 95% 95%

¢, dtlag (negyedév) 0,07%  026%  0,22%  0,25%  0,74%  0,82%
c,dtlag (negyedév)  591%  2,17%  3,03%  6,26%  092%  2,36%

Megjegyzés: alahtzas jeloli a rogzitett paramétereket.

A tablazatbdl lathato, hogy minden dltalam vizsgalt orszagban az A értékei meg-
felelnek a varakozasoknak (és természetesen a kordbban felallitott feltételeknek).
A legnagyobb A érték hazankban figyelheté meg, amely azonban ,,mindgssze”
9,10. L4thatd, hogy az atlagos kockazatkeriilés a legkisebb az Egyesiilt Allamok-
ban, mig a legnagyobb hazankban. A k% a legkisebb Lengyelorszagban (14,29%),
vagyis a befektetdk ott a legk6zombosebbek tézsdei hozamaik irant (amely akar
oda is visszavezethetd, hogy a vizsgalt id6szak nagyrészében negativ volt a lengyel
kockazati prémium).

Ezzel a specifikdcidval abrazolva az id6ben a befekteték kockazatkeriilésének
alakulasat (vagyis a 9. abrat a modellem alapjan ujrakalkulalva), lathatd, hogy
egyrészt a varakozasokon beliill maradnak a kockdzatkertilések, masrészt a gorbék
alakja is némileg valtozik, amibdl ajabb kovetkeztetés vonhato le:
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14. abra
Az A paraméter alakuldsa a modellem alapjn az dltalam vizsgalt orszagokban
2001-Q1 és 2013-Q2 kozott

8
7
6
........ Ausztria
5
=== e Csehorsza,
4 8
3 Magyarorszag
e S7]0vénia
2
1 Lengyelorszag
USA
0
— tt o a4 - HF N N - F n N ~ F O N —~
OO QI I IIT I
S = A O I T 1O O NI 0 QDO O - N
S O O O O O O O O O O O = = =~ =~ ~
oS O O O O O O O O O O O O O o o O
[ I o\ BN o BN o I o\ I o IENNON BN O IR O\ BN o\ N o\ IO\ MEES o\ BN o\ I o\ B\ |

Az 4brén lathatd, hogy Lengyelorszagban és az Egyesiilt Allamokban tovabbra is
a CEESEG-tagoktdl eltéren alakul a gorbe. Azonban fontosabb kiemelni, hogy
elttinik az dbrarél a magyar kockazatkeriilés atipikus alakulasa (és kiugro értéke),
és a tobbi CEESEG-taghoz hasonldan valtozik a kockazatkertilés.

Ezt még jobban alatamasztando, a gérbékre vonatkozo korrelaciok:

3. tablazat
A kockazatkeriilési egyiitthatok korrelacioja a modellem alapjan
2001-Q1 és 2013-Q2 kozott

g Lo & up 2 < o

< = ° 3 = °
Ausztria - 0,92 0,95 0,65 -0,34 0,45
Csehorszag 0,92 - 0,92 0,53 -0,36 0,40
Magyarorszag 0,95 0,92 - 0,56 -0,25 0,37
Szlovénia 0,65 0,53 0,56 - - 0,58 0,20
Lengyelorszag -0,34 - 0,36 -0,25 - 0,58 - - 0,45
USA 0,45 0,40 0,37 0,20 - 0,45 -

Megjegyzés: félkovér: 9o% folott; alahtzott: 90%-40%; kiemelés nélkiil: 40%—-0%; d6lt: negativ kor-
relacio
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A korrelaciok értékeib6l még jobban lathatd, hogy az osztrak, a cseh és a ma-
gyar kockazatkeriilés lényegében egyiitt mozog (90% folotti korreldcid), mig a
CEESEG-csoport 4. tagja is jelentésen korreldl a tobbiekkel (50% folott). (A tob-
biekhez viszonyitott alacsonyabb korrelacié valdszintleg a tanulmany korabbi
részében leirt ,lemaradasnak” koszonhet6.) A lengyel A érték minden id6sorral
ellentétesen mozog, mig az amerikai iddsor korrelacidja egyik masik orszagéval
sem jelentds (sehol sem haladja meg a £50%-ot). Mindez erdsiti azt a korabbi hi-
potézisemet, amely szerint akar varhat¢ is lett volna egy CEESEG-hez hasonlé
tézsdecsoport megalakuldsa a régidban.

A befektetdk kockazatkerilései mellett fontos informaciokat hordozhat a nem be-

fektetdk kockazatkeriilésének alakuldsa is (ha feltessziik, hogy dtlag A = dtlag A,
=atlag A =3):

15. abra
Az A, paraméter alakulasa az Egyesiilt Allamokban és Magyarorszagon
2001-Q1 - 2013-Q2

Az Ayp alakuldsa az Egyesiilt Az Ay alakuldsa
Allamokban (2001-2013) Magyarorszagon (2001-2013)

12 6

10 5

6 Py

4 } V/ 2 S

? — :
3955553539939 3553393933555
— NN F 1 O N0 DO —~ N — AN N F 1N O N0 DO —~ AN
S O 0O 0 0O 0 0 Q0 QO = = = - [ e e e = = R e A S
O O O O O O 0 0 O O o o O oS O O O O O O O O O o o O
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A két abran jol észreveheté a 2008-as pénziigyi valsag hatasa. Mind az Egye-
siilt Allamok, mind Magyarorszag esetében megnivekedett a kockazatkeriilési
egyltthaté értéke a nem befektet6k korében. Ez szinte természetesnek vehetd, mi-
vel bar nem voltak befektetéseik, a valsag hatasait 6k is megérezték. Az Egyesiilt
Allamokban sokkal jelentdsebb emelkedés lathaté. Ez annak tulajdonithaté, hogy
az abran is lathatéan a valsag el6tt szinte mar kockazat semlegesek voltak a nem
befektet fogyasztdk, ellenben a valsag soran az 6 ingatlanjaik is kezdtek elérték-
telenedni és az 6 allasaik is veszélybe keriiltek. Ez jelentésen megnéovelte a koc-
kézatkertiléstiket, amely azota folyamatosan csdkkend tendenciat mutat. Ezzel
szemben a hazai nem befektetd fogyasztok esetében egy eredetileg is magasabb,
de akkor még cs6kkend szintrdl fordult névekvésbe a folyamat, amely azdta is
toretleniil emelkedik, vagyis a hazai nem befektetd fogyasztok egyre kockazatke-
riilébbek (egyre nagyobb a hazai bizonytalansag). (Emellett emlitést érdemel az a
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tény is, hogy a hazai piacon jelentds ciklikussag figyelheté meg. Jellemzéen a III.
és IV. negyedévben alacsonyabb a megfigyelhet6 kockazatkertilés.)

A fentiek alapjan lathatd, hogy az édltalam készitett heterogén fogyasztoi cso-
portok elmélet j6 magyarazati alapot nyujthat a rejtélyre. Természetesen pontos
elemzésekre lenne sziikség arrdl, hogy a fogyasztok hany szazaléka fektet be a
tézsdén, és a befektet6k hogyan valtoztatjak fogyasztasukat a nyereségességiik
fiiggvényében. Az mar azonban a mostani eredményekbdl is latszik, ami magya-
razatom f6 mondanivaldja: ha feltessziik, hogy két eltér6 fogyasztdi csoport van
eltéré tulajdonsagokkal, akkor az megoldhatja a rejtélyt.

5. OSSZEFOGLALAS

Jelen cikkel a célom az volt, hogy a téma irant érdekl6d6k szamara megprobaljak
egy még mélyebb betekintést adni a kockdzati prémium rejtélyébe és bemutas-
sam, hogy e témakor vizsgalatan keresztil is fontos és érdekes kovetkeztetéseket
tehetlink egyes orszagok t6kepiacaira és befektetinek viselkedésére. Elemzése-
imet els6sorban a CEESEG-csoport orszagaiban folytattam, hiszen akar a jelen
befektet6i valosag, akar a jové szempontjabol fontos, miként viselkednek a ha-
zankkal legszorosabb kapcsolatban all6 t6kepiacok.

A kovetkez6 részben egy, a jelenségre akar magyarazatot is szolgaltathat6 elkép-
zelést vazoltam fel mind elvi, mind matematikai szempontbdl, amelynek a se-
gitségével bemutattam, hogy az sszes dltalam vizsgalt orszag esetében a kocka-
zatkertilési egytitthaté a mar elfogadhatd szintre csokkent, és tette mindezt gy,
hogy a mutato idébeli alakulasat reprezentald gorbék alakja nem mdédosult jelen-
tésen. Igy a ,magyardzat” 6sszhangban maradhat az elemzés korébbi részeivel, és
az ott leirt megallapitdsok nem vesztik érvényiiket.

Zarasképpen kiemelném, hogy a kockazati prémium a portfélidallokacié egyik
kozponti kérdése (mit vegyiink és mennyiért). Ha nem tudjuk helyesen megha-
tarozni a prémium értékét, akkor sulyos hibakat hozhatunk déntéseinkben. A
téma kutatasaban elt6ltott id6 nyoman egyet kell értenem Aswath Damodaran
kijelentésével: ,, ...a kockdzati prémium koriili vita hatdssal van az életiink szinte
minden aspektusdra” (2011, 6. 0.).
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A FELHASZNALT ADATOK FORRASAI

Fogyasztasi kiadas valtozasa

http://stats.oecd.org/

(National Accounts/Quarterly National Accounts/P31S14_S15: Private final
consumption expenditure & CQR: Millions of national currency, current
prices, quarterly levels)

USA:

http://www.bea.gov/iTable/iTable.cfm?ReqID=9&step=1
(Table 2.8.1. Percent Change From Preceding Period in Real Personal
Consumption Expenditures by Major Type of Product, Monthly)

(letoltve: 2013.01.04 és 2013.08.18)

Fogyasztoi arindex

http://stats.oecd.org/

(Prices and Purchasing Power Parities/Prices and Price Indices/Consumer
Prices (MEI)/ Consumer prices — all items & Percentage change from
previous period)

(letoltve: 2013.01.04 és 2013.08.18)

Kockazatmentes hozamok

http://stats.oecd.org/

(Finance/Monthly Financial Statistics/Monthly Monetary and Financial
Statistics (MEI)/ Short-term interest rates, Per cent per annum)
Magyarorszag esetében néhany helyen:
http://www.portfolio.hu/history/adatletoltes.php
(Allampapirok/RMAX)

(letoltve: 2013.01.04 és 2013.08.18)
ATX index

http://finance.yahoo.com/q/hp?s=AATX+Historical+Prices
(letoltve: 2013.08.18)

BUX index

http://www.portfolio.hu/history/adatletoltes.tdp
(Részvények/Indexek/BUX)

(letoltve: 2013.08.18)

PX index
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http://www.pse.cz/dokument.aspx?k=Burzovni-Indexy

(letoltve: 2013.08.18)

SBI20 index

http://www.bsi.si/pxweb/dialog/varval.asp?ma=I2_9E&ti=2.9.%3A+
The+Ljubljana+Stock+Exchange%3A+Slovenian+Stock+Exchange+I]
ndex+and+Bond+Index&path=Database/ang/serije/o2_fin_trgi/o2_
borza/&search=SBI&lang=1

(letoltve: 2013.01.04)

SBITOP index

http://www.abanka.si/eng/sys/cmspage.aspx?Mapald=1050&action=show_
indeks_podatki&indeks=SBITOP

(letoltve: 2013.08.18)

S&P 500 index
http://finance.yahoo.com/q/hp?s=AGSPC+Historical+Prices
(letoltve: 2013.08.18)

WIG 20 index
http://www.gpwinfostrefa.pl/GPWIS2/en/quotes/archive/1
(letoltve: 2013.08.18)

CEETX index
http://www.finanzen.ch/index/historisch/CEETX-EUR
(letoltve: 2013.08.18)

CEESEG index
http://www.finanzen.ch/index/historisch/CEESEG-EUR
(letoltve: 2013.08.18)
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2015/2. szam (2. évfolyam): Gazdasag és Pénzlgy

MEDVEGYEV PETER

ESTI MESEK A KOCKAZATROL
GONDOLATOK

Medvegyev Péter

BEVEZETO

Amikor ezt a dolgozatot elkezdtem, még arra gondoltam, hogy csak az opera-
cidkutatas kozismert modellje, a raktdrkészletezés matematikai elmélete és a
likviditaskezelés kozotti parhuzamrol fogok irni. A dolgozat irasa kozben tortek
ki a Buda-Cash és a Quaestor koriili, azt kell mondanom, tigyeletes botranyok.
Ugyancsak ebben az idészakban kapott Gjabb lendiiletet a devizahitelezéssel kap-
csolatos vita: ki mikor mit hibazott, illetve volt-e barki, aki ne hibazott volna? A
Buda-Cash- és a Quaestor-iigyben felmeriil, legmeglep6bb fordulat az allitélagos
tobb szazmillidrd forint veszteségen tul az volt, hogy mindezt tizenot év dldozatos
munkadjaval sikeriilt 6sszehozni. Még ha ezek az informéciok elsé felindulasbol
sziiletett megjegyzések, akkor is magyardzatra szorulnak. Igy vagy ugy. Ha igaz,
akkor hogyan képzelheté ez el, ha nem igaz, akkor mibél ered az a latszat, hogy ez
igy tortént? A felmeriilé kérdések és az ellentmondasok nyilvanvaldak. A legfébb
kérdés azonban a kovetkez6: mit is csinalnak a kockazatkezel6k? Miért is fizetjiik
Oket? Mennyire bizhatunk benniik?

JEL-kédok: Goo, B41

Kulcsszavak: kockazatok, paradigmdk, martingal

Mint mindig, most is érdemes a kalyhatél kiindulni: mirdl is szdl a pénziigyi el-
mélet? Mint a dolgozat cimébdl is kivilaglik, véleményem szerint — annak ellené-
re, hogy igen komoly matematikai megfontoldsokat tartalmaz - a modern pénz-
ugyi elmélet nagyrészt mese. Elegins mddon, veretes nyelvezettel megirt mese.
Természetesen ahhoz, hogy ez a megjegyzésem teljesen értheté legyen, némi
pontositést kell tennem. Mese alatt hasznos tanulsaggal rendelkezd, a valésagra
kozvetett és igencsak attételesen utalo, stilizalt eszmefuttatast értek. Nem vagyok
elég bator ahhoz, hogy mondjuk a Piroska és a farkas kozismert meséjében levd
teljes vilagképet értelmezzem, de a torténet szerint nem feltétleniil célravezetd, ha
fiatal lanyok rovidke piros ruhdban egyediil flangadlnak az erd6ben. Vagy gondol-
junk Hamupipdke szivszorito torténetére: a kitartd és dldozatos munka meghozza
jutalmat, illetve nem minden az, aminek latszik. Vagy tin mégsem?
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Egy mesében az a jo, hogy Osszekeverednek benne a vagyak és a valosag. Vagyis
minden mesében ott az igazsag magva, de csak a magva. A mesékben sok igazsag
és sok korités is van, amelynek a célja a pOre igazsag, a brutalis valdsag szenteske-
dé, finomkodo elrejtése. Ezért meséljiik 6ket. Egy mese minél népszertibb, annal
hasznosabb és sokszintibb, és annal sokrétiibb a benne rejlé igazsag morzsaja. A
jo mese olyan, hogy mindenkinek mond valamit. Ezer médon elmondhato, ezer
értelmezése van, barki kedve szerint interpretalhatja, hivatkozhat rd. Ugyanak-
kor minden mese egyuttal irodalmi alkotds is, tehat a tartalom mellett a forma is
igen fontos. Az igazi nagy mesemondok, kiszinezve a lényegtelen részleteket, egy
kicsike torténetbdl akdr egy tobb szaz oldalas regényt, matematikai levezetést is
ki tudnak kerekiteni. Ugyes célzdsok, braviiros semmitmonddsok, sanda mellé-
beszélés, a nyelvi lelemény csillogtatasa — ezek teszik a mesét igazan élvezetessé.
Az igazi mesében a forma legy6zi a tartalmat, a latszat elfedi a valosagot.

ELSO MESE: MESE A DUALITASROL

A modern kozgazdasagi elméletek egy jelentSs része egy igen egyszerli mate-
matikai elméletre, a konvex halmazok dualitasara éptil." Ha nagyon le akarjuk
a dolgokat egyszertsiteni, akkor a kévetkezét mondhatjuk: a kozgazdasagi el-
mélet szerint mindenki megprdobalja a maga helyzetét igy vagy ugy, a lehetséges
kortilmények kozott, javitani. Ebbél eredendden a modellezés legf6bb eszkoze a
feltételes optimalizacid. Az alapgondolat® az, hogy a fennallé termelési korlato-
kat alkalmas drakkal, technikai nyelven Lagrange-szorzokkal be kell szorozni, és
hozza kell adni a kozvetlen célfiiggvényhez, majd az igy kibdvitett fliiggvényt, a
Lagrange-fiiggvényt kell immaron korlatok nélkiil optimalizalni? A kérdés nyil-
vanvaldan az, hogy miként kapjuk, szamoljuk ki a magikus Lagrange-szorzokat.
Vagyis hogyan hatdrozzuk meg az arakat? Es itt jon be az emlitett dualitasi el-
mélet. A dualitasi elmélet lényege az az észrevétel, hogy ha két konvex halmaz
metszete iires, akkor van olyan linearis fiiggvény, amelynek a legnagyobb értéke
az egyiken kisebb, mint a masikon felvett legkisebb érték. Vagyis a torpék kozott
az Orids nem nagyobb, mint az dridsok kozott a torpe. Van egy érték, amely elva-
lasztja az Oridsokat a torpéktdl. Aki ez alatt van, az torpe, barmilyen nagyra nétt
is, aki meg felette, az 6rids még akkor is, ha kis novést.

1 A dualitds matematikai és kozgazdasagi irodalma hatalmas. Magyar nyelven a legjelent6sebb
mi: ZALAI ERNO (2011-2012): Matematikai Kozgazdasdgtan I-11., Budapest, Akadémiai Kiado.

2 Némiképpen profanul: amiéta a foniciaiak feltaldltak a pénzt, mindenek van dra.

3 A Lagrange-szorzok hasznalata foleg az elméleti feladatmegoldds sordn hasznalatos, a feladatok
tényleges numerikus megolddsa soran szdmos médszer ismert, de ezek nem kapcsolédnak a dualitas
elméletéhez.
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A matematikai nyelvén ezt ugy fogalmazzuk, hogy a két konvex halmaz szepa-
ralhat6. A szeparacid alapjaul szolgalo diszjunktsag a legtobbszor ugy jelentke-
zik, hogy a lehetséges termelési eljarasokat tartalmazé termelési halmaz olyan,
hogy nem tartalmaz ,,pozitiv” elemet, vagyis nincs olyan termelési vektor, amely
a semmibdl allit el6 valamit, azaz minden lehetséges termelési vektor valamelyik
komponensének negativnak kell lennie*, vagyis minden termelés valamilyen erd-
forras felhasznalasara épiil. Masképpen fogalmazva: semmib6l nem lesz valami.
A nemnegativ vektorok és a termelési lehet6ségek halmazanak tehat nincs ko-
z6s pontja’. Konnyen belathatd, hogy a dualitds altal garantalt linedris fiiggvény
egyitthatéi nem lehetnek negativak®, és ezek a nemnegativ sulyok éppen megad-
jak a keresett Lagrange-szorzokat, vagyis az eréforrasként interpretalt korlatok
arait. Es most jon a lényeg: masképpen fogalmazva, az arak a fennallé technikai-
termelési korldtok kozvetlen titkorképei. Ertékiik pusztan attol fiigg, hogy miként
helyezkedik el a lehetséges termelési megoldasok halmaza. Masképpen: az drak a
termelési halmaz geometridjanak fiiggvényei. Vagyis az arak alakulasa nem egy
fuggetlen kozgazdasagi kategdria, hanem egy kovetkezménye, ahogy a matemati-
kusok mondjak, dudlis parja, tiikorképe az er6forrasok és a termelési lehetségek
aktualis helyzetének.

Ez a fajta gondolatmenet kifejezetten népszert volt a 20. szdzad mésodik felé-
ben, kiilonosen a tervgazdalkodas teoretikusai korében. A szamos modell koziil
érdemes kiemelni az egyik legegyszertibbet, az ugynevezett Neumann-modellt”
A modell szerint adott két matrix, A és B, amelyek a raforditasokat, illetve a ki-
bocsatasokat adjak meg termékenként és termelési eljarasonként.® Az A és B mat-
rixok elemei a fenndll6 technikai, muszaki korlatok fiiggvényei, tehat 1ényegében
miszaki paraméterek. A matrixok segitségével két feladat irhato6 fel. Egyrészt a
primal oldal, amely szerint a mindenkori raforditasokat fedezni kell a kibocsa-
tasokkal, masrészt a dual oldal, amely szerint a koltségeknek és a bevételeknek
egyensulyban kell lenniiik. A modell dinamikus, vagyis idében valtozé allapotot
ir le. Pontosabban, a modell csak stacioner, vagyis felteszi, hogy egyenstlyban a
primadl és a dudl megolddsok aranyai nem véltoznak, de a primal oldalon egy A
novekedési litem a dual oldalon pedig egy yu kamatlab irja le a valtozdk idébe-
li dinamikajat. Ha valamely idészakban a termelés szerkezetét egy x vektor irja

4 Ezért tettem a pozitiv szot idézéjelbe. Vagyis a koordinatak lehetnek nullék is, de ha van pozitiv
koordinata, akkor kell lennie negativnak is.

5 Hanagyon pontosak akarunk lenni, akkor a nulla pont lehet k6z6s pont.

6 Ugyanis akkor a negativ koordinata mentén novelve a szorzdt, tetszélegesen kicsi értéket kapha-
tunk, ami ellentmond a szeparaciénak.

7 A Neumann-modellnek széleskérti magyar irodalma van. A modellt és altaldnositdsait nagy
terjedelemben targyalja ZaLA1 ERNG mar idézett munkdja.

8 Mivel a modell véges dimenzids, a termelési eljarasok és a termékek szama véges. Amikor a
modellben megprébaljuk a véletlent is bevezetni, akkor végtelen szimu esetet kell targyalni, amely
megbontja a modell alapvet$ matematikai szerkezetét.
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les, akkor a Bx vektor éppen az eléallitott termékek mennyisége. A stacionarius
novekedés feltétele miatt a kovetkezd idészak termelési szerkezete Ax, amelynek
az eszkozigénye A(Ax) = AAx. Ezt kell fedezni a mar emlitett Bx vektorbdl. Vagy-
is mindenképpen fenn kell allnia a AAx < Bx egyenl6tlenségnek. Masképpen a
kovetkez6 id8szaki raforditast a jelen idGszak termelésébél kell fedezni. Ha A az
elérhet6 lehetd legnagyobb névekedési titem, akkor a (B - AA)x nem lehet pozitiv,
mert ha az lenne, akkor a A n6velhet6 lenne. A mdr emlitett elvalasztasi tétel miatt
a (B - AA)x halmaz szerkezete megadja a lehetséges arak vektorat, illetve a terme-
1ési érték p novekedési iitemét. Es ami szamunkra a 1ényeg: néhany specidlis eset-
t6l eltekintve, a két gorog bett mogotti érték megegyezik. Vagyis a Neumann-féle
mesevildgban a dualis pénziigyi szektor megtériilési titeme nem lehet nagyobb,
mint a termelés maximalis novekedési titeme. Masképpen, ha egy gazdasagban a
termelésként interpretalt primal oldal lehetséges novekedési {iteme alacsony, ak-
kor a pénziigyi befektetések megtériilésének is alacsonynak kell lennie. Csodak
marpedig nincsenek, a pénziigyi szektor nem termel értéket, avagy csak azt lehet
elosztani, amit amugy megtermeltiink. Vagy némiképpen erésebben fogalmazva,
aki tobbet igér a gazdasag lehetséges maximalis novekedési titeménél, az szélha-
mos szerencsejatékos, és ekként is kell 6t kezelni.

Barki felvetheti, hogy a Neumann-modell és az 6sszes altalanositasa tul egysze-
rd, igy a kovetkeztetéseknek nincs relevancidja. Nyilvan, ugyanis csak egy mese.
De ezt a mesét azota is nagyon sokan és nagyon sokszor elmesélik. A mese leg-
ujabb és jelenleg igen divatos alakja, az arbitrazselmélet ugyanezekre a gondolati
elemekre épiil, csak a Neumann-modell egyszert és mar megkopott diszleteit, a
véges dimenzios terek konvex kupjait az (j mesemondok kicserélik a valoszint-
ségi véltozdk és a sztochasztikus folyamatok vakité objektumaira. (Es balladai
homalyban hagyjak, hogy a kockazatmentes kamatlab, a magikus r mibdl is szar-
mazik. Vagyis nem mondjak meg, hogy a mi a kapcsolat a A és az r, alias y kozott.)
Altalanos matematikai szempontbol semmilyen kiilonbség nincsen a Neumann-
modell dualitési tétele és az eszkozarazas arbitrazstételei kozott. Mind a kettd
dualitasi tétel. Az egyetlen eltérés, hogy mig a Neumann-modellben az A és a
B matrixok interpretacidja szerint termelési egyiitthatokat tartalmaznak, addig
az arbitrazselmélet alapadatai véletlen hozamok. A pénziigyi modellekben nem
termelési eljarasok, hanem pénziigyi eszkozok szerepelnek; és nem termékek,
hanem a véletlen kimenetelek melletti hozamok, illetve veszteségek. Vagyis az
alapadat nem az, hogy egy adott termelési eljaras mennyit hasznal, illetve termel
egy adott termékbdl, hanem az, hogy egy adott pénziigyi eszkoz adott véletlen

9 Az x vektorrdl feltessziik, hogy nem lehet negativ.

10 Thomas Piketty nevezetes r > g egyenldtlensége éppen azt allitja, hogy a Neumann-modellb6l
kovetkezd egyenldség nem all fent. De ennek oka éppen a kockdzatvallalds, amely a kovetkez6é mese
targya. V6. THOMAS PIKETTY (2015): T6ke a XXI. szdzadban. Budapest, Kossuth Kiado.
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allapotban mennyi hozamot, illetve veszteséget termel.” A termelési szerkezet x
vektora helyébe belépnek a portfélidstulyok. A Neumann-modell termelési elja-
rasokat kombindl, a modern pénziigyi elmélet az egyedi pénziigyi termékekbdl
portféliokat ,készit”. A Neumann-modell a novekedési iitem maximalitasabol
kovetkeztet arra, hogy nem lehetséges pozitiv kibocsatas valodi raforditas nélkiil,
a pénziigyi elmélet pedig explicite deklardlja ugyanezt a ,nincsen arbitrazs” felté-
tellel. Ugyanaz a matematikai torténet, eltérd interpretacio. Attol, hogy a skaldris
szorzat helyett sztochasztikus integralt irunk, a diszitd stilustol eltekintve, a 1é-
nyeg még nem véltozik.

Van azonban egy lényeges elem, amely mellett nem érdemes sz6 nélkiil elmen-
ni. A modern, jelenleg tanitott pénziigyi elmélet onmagaban van, fiiggetlenil a
kornyez6, a pénziigyi szektort koriilvevd gazdasdg elemeitdl, igy nem koti 6ssze a
gazdasag novekedési litemét a pénziigyi eszkozok novekedési iitemével. Egysze-
riien deklaralja, hogy a pénziigyi eszkozoknek van egy ,természetes” novekedési
iiteme, a kockazatmentes kamatlab. Ez egy kiils6 adottsag, a kockazatmentes ter-
mék hozama. Evvel azonban éppen a legfontosabb Osszefiiggés keriil ki a modell-
bél, és éppen a lényeg nem lesz megmagyarazva. Milyen kapcsolat van a pénziigyi
szektor természetes novekedési iiteme és a gazdasag novekedési iiteme kozott?
Milyen korlatok koz6tt mozog a pénziigyi szektor jovedelmezdsége?

Ha azonban a kockazatmentes kamatlab azonos a gazdasag névekedési iitemével,
akkor hogyan lehet egy lassan novekvd gazdasagban magas, vagy legalabbis ma-
gasabb hozamot elérni? Ha kockdzatmentesen nem megy, akkor kockazattal. A
nagyobb kockdzat azonban azt jelenti, hogy a nagyobb nyereségért bevallaljuk a
nagyobb veszteséget. Nyilvan, ha nyeriink, akkor jo, akkor jol hasznaltuk a szak-
mai ismereteinket, és a nyereménynek megfeleld javadalmazast varunk el. De ha
veszitiink, akkor még nagyobb kockazattal probaljuk a mérleget visszabillenteni.
Ha szerencsénk van, akkor ez sikeriil, megusztuk, ha nem, akkor még nagyobb
kockazatot vallalunk.” Ezt nagyon hasonlit a piramisjatékra, de csak részben az.
Ezt a stratégiat szokds martingal- vagy ongyilkos stratégianak nevezni. Itt is egy-
re tobb 1j pénzt dobunk ki az ablakon, és egyre gyorsabban szaguldunk a szaka-
dékba.

De ez maér atvezet a kovetkezd meséhez.

11 Erdemes felfigyelni a sz6haszndlatra: mit termel? Veszteséget!

12 Az meg mar csak hab a tortan, hogy ezeket pénziigyi termékeknek nevezziik, és az ipardg ekként
arusitja, markentingolja 6ket. Hidba, a sz6 hatalom.

13 Ha nagyon szorul a hurok, akkor beleértve a nyilt csaldst is.
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MASODIK MESE: MESE A MARTINGALOKROL

A modern pénziigyi irodalom kozponti fogalma a martingal. A martingal elne-
vezés pontos eredete el6ttem nem ismert."* Szamos elmélet és egymasnak ellent-
mondo torténet kering arrol, hogy mi koze van a martingdl fogalmanak a lovak-
hoz, ugyanis, miként az kozismert, miel6tt a pénziigyi elmélet felkarolta volna a
fogalmat, a martingal sz6 leginkdbb egy lovakra kotott, specialis szijat jelentett.
Annyit azonban lehet tudni, hogy a martingal kifejezést a matematikai irodalom
a francia szerencsejatékosoktol vette at. A kaszinokban martingal alatt azokat a
szerencsejatékosokat értették, akik meg voltak gy6z6dve arrdl, hogy rendelkeznek
nyer§ stratégiaval. Ezeket a stratégiakat hivtak martingal- vagy ongyilkos straté-
gidnak. Ezen stratégiak lényege az volt, hogy a biztos nyereményt elvileg a kocka-
zat végtelen emelésével érték el, vagy inkabb kivantak elérni. Legismertebb példa
a pénzfeldobasi jatékban a duplazé stratégia, amely soran a veszteséget mindig
megduplédzzuk, és igy exponencidlisan novekvé tétekkel jatszunk. A martingal
pontos matematikai definicidja tilsagosan technikai jellegli. Szamunkra azon-
ban elegendé az eredeti intuitiv fogalom: martingalon olyan véletlen folyamatot
értiink, amelyet korlatos eréforrasok esetén atlagban nem lehet semmiképpen le-
gy6zni. A korlatos er6forrasok mellett a hangsuly az atlagban megszoritdson van.
Vagyis példaul korlatos eréforrasokkal is lehet nagy valoszintiséggel nyerd stra-
tégiat csinalni, de a nagy valoszintiséggel nyeré stratégia ellenoldalaként egy kis
valdszinliségli nagy veszteség 4ll. A martingalokat nagyon sokan a bolyongasok
mintdjara képzelik el. A bolyongas egy szimmetrikus martingal. Ugyanakkor az
»igazi” martingalok aszimmetrikusak, vagyis példaul a nagy valdszintségt kis
nyereségeket a kis valoszintiségli nagy veszteségek egyenlitik ki. Példaként tekint-
stik az els6 abrat, amely egy Wiener-folyamatot dbrazol.”

14 Alapos és részletes vizsgalat és elemzés taldlhaté ROGER MANSUY (2009) cikkében: The Origins
of the Word ,,Martingale”. Electronic Journ@l for History of Probability and Statistics, Vol. 5, No. 1,
June.

15 A Wiener-folyamat folytonos martingél. A martingalokban szakaddsok is lehetnek. Ezek miatt a
szakaddsok miatt a naiv stratégiak, amelyek szerint fix veszteséggel ki lehet sz4llni, nem mitikddnek.
A szakadasoktol és a hozzajuk tartozo, vastag farku eloszlasok problémajatol szandékosan eltekin-
tek, ugyanis az alapgond mdr a klasszikus, tankényvi példan, a josagos és szelid Wiener-folyamaton
is demonstralhato.
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1. abra
Wiener-folyamat

10 T T T T T T T T T

A folyamat szimmetrikus, és a Wiener-folyamat tekinthet6 a legismertebb
martingalnak. A Wiener-folyamat, miként a nevébdél is nyilvanvald, egy folyamat,
igy a vizszintes tengelyen az id6 jelenik meg. A fliggéleges tengelyen a folyamat
értéke lathato, és az abra a folyamat kiilonboz6 lefutasat abrazolja.

A 2. dbran a Wiener-folyamat 6nmaga szerinti sztochasztikus integralja lathato.
Ertelemszertien most is a vizszintes tengely az idd, a fiigg6leges tengely a folyamat
értéke, és az dbran a lehetséges trajektoriak keriiltek felrajzolasra. A késébbiekben
a sztochasztikus integralokrdl még szo lesz. A lényeg szamunkra most az, hogy
a 2. abran is egy martingal lathatd. Az eltérés szembetlind. A jobb érthetdség,
interpretaci6 céljabdl a sztochasztikus integralt tiikroztiik az idétengelyre, és igy
felcseréltitk a nyereséget és a veszteséget. Az dbran lathatd, hogy a legtobb esetben
a folyamat szolid nyereséget termel. Az abra fels6 része enyhén pozitiv és igen
stiri. Nagyon sok pélya halad a nulla tengely felett. A lehetséges nyeremények
értéke azonban csak maximum 6t lehet. De ezek a kis nyereségek biztosit6 palyak
néhdny nagy veszteséggel zar6do palyaval ,egyenlitédnek” ki. Veszteséges pa-
lyak esetén a veszteség elérheti a maximalis nyereség Otszorosét is. Ugyanakkor
az abra alsé része ritka. Az igazan nagy veszteségeket produkal6 palyak szama
csekély. Vegytik észre: mind a két dbran lathatd, hogy mig a martingalok varhaté
értéke konstans, jelen esetben nulla, addig a szdrasaik egyre nének, vagyis a fo-
lyamatok ,,kockazata” folyamatosan né. Az is lathatd, hogy a masodik abra esetén
a szords sokkal gyorsabban nd, mint az elsé esetén. A masodik abra ugyanabbdl a
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véletlen folyamatbol szdrmazik, a masodik folyamat az elsé matematikai transz-
formaltja. A transzformacié azonban nem valtoztat a martingaljellegen, vagyis
hogy az atlag jelen esetben is nulla, de a kockdzatot a transzformacié igencsak
megnéveli.

2. abra
A Wiener-folyamat 6nmagaval vett integralja

A i i i i i i i i i
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Itt egy pillanatra érdemes megallni, és egy rovid kitér6t tenni. A klasszikus
kozgazdasagi matematikai elmélet, az altalanos egyensulyelmélet, amelynek
kiemelkedd eleme a Neumann-modell, kozvetleniil a létrehozasat kovetéen né-
hdny alapveté matematikai nehézséggel szembesiilt, amelyeket azdta sem sike-
riilt érdemben megoldania. A probléma matematikai oldalrdl alapveten logikai,
technikai természet(, de a kozgazdasagi elmélet alakulasa szempontjabodl ezek a
nehézségek dontd jelentdségtiek: az egyensulyelméleti modellekbe sem az idébe-
liséget, sem a véletlent nem sikeriilt meggy6z8en, elegansan és érdemben beépi-
teni. Ennek matematikai okai nyilvanvaldak: az elméletben kulcsszerepet jatszo
konvex halmazok dualitasi tételei a véges dimenzids terekben joval egyszertibbek,
és hasznalatuk joval kevesebb megszoritassal jar, mint a valoszintiségi valtozdokat
vagy idében véltozo fiiggvényeket tartalmazo, végtelen dimenzids terekben.*

16 Hogy a pénziigyi elmélethez sziikséges dualitds elmélete végtelen dimenzids terekben milyen
bonyolult lehet, arra jo izelité DELBAEN, F. - SCHACHERMAYER, W. (2008): The Mathematics of
Arbitrage cim{ kivald, de igencsak embert prébalé miive (Springer Finance, Springer).
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Miel6tt azonban a matematikat karhoztatnank a matematikai kozgazdasagtan
kudarcéért, érdemes megjegyezni, hogy egy alkalmazott modellt csak akkor lehet
matematikailag tisztazni, ha abban a gondolati elemek amugy rendben vannak.
Amikor Dirac bevezette a nevezetes ¢ fiiggvényét, amely mindenhol nulla, kivéve
a nulla pontban, ahol az értéke végtelen, mégpedig pontosan annyira végtelen,
hogy a fiiggvény integralja éppen 1 legyen, vagyis valéjaban stirtiségfiiggvény
legyen, akkor a legtobb matematikus dsszehuizta a szemoldokét. Ugyanakkor,
mivel a fliggvény hasznalata és intuitiv tartalma konzisztens és vilagos volt, né-
hény éven beliil sikeriilt az elméletet matematikailag is rendbe szedni, tisztazni. A
zene, a dallam, az érzés, a mondanivald a kozgazdasagtané, a matematika csak a
hangszerelés. A kozgazdasagi elméletben a véletlen és a dinamika kapcsan fellépd
nehézségek oka nem matematikai természetd.

A problémak elsésorban abbdl szdrmaznak, hogy legalabb harom kiilonboz6
értelemben beszélhetiink a pénziigyi, illetve altalaban a kozgazdasagi folyama-
tok véletlen jellegérél. Egyrészt beszélhetiink a klasszikus valdszintiség-szamitas
altal leirt véletlenrdl, ezt szokds kockazatnak nevezni, masrészt beszélhetiink
az ugynevezett bizonytalansagrol, harmadrészt beszélhetiink az ugynevezett
volatilitasrol.

Erdemes ezeket a fogalmakat roviden felidézni.”

A kockazat esetén érvényesek a valdszinlség-szamitas szabalyai. Leginkabb
az, hogy tomegjelenségrél van szd, valamint létezik és értelmes a valdszintiség,
amely koril a relativ gyakorisdg ingadozik. Ha ugy tetszik, a pozitiv és a negativ
elmozduldsok hosszabb tdavon kiegyenlitik egymast. Ilyenkor a f6 gond az, hogy
egyrészt nem azonos nagysaguak a pozitiv és a negativ elmozduldsok, masrészt
lehet, hogy igen sokat kell varni a megfeleld iranyt elmozdulasra, és a kedvezd
elmozdulas kivarasat nem tudjuk finanszirozni a rendelkezéstinkre all6 er6for-
résokbol. Eppen ez utébbi miatt kell a martingal definiciéjéban hangsulyozni,
hogy a rendelkezésre allo er6forrasnak, idének vagy elmozduldsnak korlatos-
nak kell lennie.

A véletlenhez kapcsolodd masik fogalom a volatilitds. A volatilitast gyakran
a szorassal szokds azonositani. Ez azonban csak akkor helyes, ha a folyamat
stacionarius névekményt. Ha a folyamat jellege id6ben véltozik, akkor a széras
ugyanugy semmitmondo¢ és félrevezetd, mint az atlag. Gyakran hangsulyozott,
fontos észrevétel, hogy a volatilitas el8re jelezhetd, vagyis szemben a névekmény
eldjelével, a n6vekmény nagysaga el6re lathat6. A martingalok névekményeinek
varhato értéke nulla, de a volatilitisa nem konstans. A volatilitas egyik matema-

17 Részletes elemzés taldlhaté példdul BELvAcz IVAN (2013): A kockdzat vdltozé szerepe az
értékszdmitdsban cimt dolgozataban (Székfoglalok a Magyar Tudoményos Akadémidn).
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tikai modellje a kvadratikus varidcié.”® A 3. dbrdn a 2. dbran szereplé aszimmet-
rikus folyamat kvadratikus variacidja lathato.

3. abra
Kvadratikus variacio
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Miként az dbran szembet(iné, a kvadratikus variacio, vagyis a volatilitds egyrészt
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a folyamat lehetséges lefutasaira eltérd modon alakul, vagyis maga is véletlen fo-
lyamat, mdsrészt azonban jol lathaté moédon derivalhato. A derivalhatésag azt
jelenti, hogy a jobbrdl és a balrol vett derivaltak azonosak. De mivel a balrdl vett
derivéltat a multbol szamoljuk, ezért a jobbrdl, vagyis a jovébol vett novekedési
titemet a multbdl ki tudjuk szamolni, vagyis elére tudjuk jelezni. A kvadratikus
variacioval azt akarjuk mérni, hogy mennyire viharos tengeren kell hajozni.® A
Wiener-folyamat esetén a kvadratikus varidcié determinisztikus, éppen az eltelt
id6, vagyis a folyamat minden lefutasdra azonos. Mas martingalokra azonban a

18 A kvadratikus variacio lényegében az id6tengely menti széras. A volatilitds fogalma nem csak a
pénziigyekben szerepel. Példaul egy orat, amely ,,megbizhatéan” egy fix id6t késik, jobbnak szokas
tekinteni, mint egy olyan 6rat, amely ugyan atlagban pontos, de a pontatlansaga idében valtozik,
és példaul erésen fiigg a kornyezet hdmérsékletétdl vagy a hordds mddjatol. A megbizhatatlansag
meértékét gy szokas mérni, hogy kiilonb6z6 idépontokban kiszamoljak a tévedés valtozasat, majd
azt négyzetre emelik és atlagoljak. Ez nagyon emlékeztet a kvadratikus varidcio szamoldsi médjara.
Az 6sszehasonlithatdsag céljabol fix, gyakran véletlenszertien kivalasztott tesztelési sorrendet hasz-
nalnak, vagyis tesztenként eldirt, de a teszt el6tt véletleniil meghatarozott sorrendben médositjak az
ora kornyezetét.

19 Vagyis példaul az 6ra mennyire megbizhatatlan.
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volatilitas, bizonyos trajektoriak esetén, igencsak nagyra néheti ki magat, mikoz-
ben mds trajektdriakra igen kicsi marad.>

Ennekazokatviszonylagegyszertimegérteni. Miként emlitettiik, a pénziigyielmé-
letben el6forduld martingalok jorészt sztochasztikus integralok. A sztochasztikus
integralok pénziigyi interpretacidja igen kézenfekvé: Az integrator egy pénziigyi
termék ara, amelynek a megvéltozasat be kell szorozni az aktualisan a portfoli-
oban tartott mennyiségével, majd az igy kapott idészaki veszteségeket és nyere-
ségeket Osszegezni kell. Vagyis egy adott idépontban a sztochasztikus integral
értéke a megfelelé idétartam alatt a folyamatos kereskedés altal eredményezett
netto nyereség vagy veszteség. Ha az eredeti arfolyam martingalt alkotott, akkor
a martingdl intuitiv tartalma alapjdn vilagos, hogy a sztochasztikus integral is
martingal, ugyanis ha nem az lenne, akkor az eredeti martingalt a portfoliokép-
zésen keresztill atlagban manipuldlni lehetne. Vagyis az atlagos nyeremények és
veszteségek kiegyenlitik egymast. De ez nem igaz a volatilitasokra. Miként a 3.
abran lathato, bizonyos esetekben egyre nagyobb tétekben kell jatszani ahhoz,
hogy az egész folyamat dtlagban nullat eredményezzen. A nagy tétekben jat-
sz6 esetekben nyilvan az aktualis veszteségek és nyereségek felszorzédnak, igy
a volatilitds is megnd. Masképpen, ha a dolgok valamiképpen félrecstisznak és
a téteket folyamatosan emelni kell, akkor a portfélié volatilitisa megné, és az
eredeti, a transzformadlas el6tti pénziigyi folyamat volatilitasanak a sokszorosa
lehet. Az dbran lathatd esetben az alapfolyamat, a Wiener-folyamat volatilitasa
a végpontban 1, de a legfels6 esetben a portfdlié volatilitasa 500. Vagyis a port-
folidképzéssel a martingaljelleget nem modositottuk, de a volatilitast az egekbe
emeltitk. A volatilitds annyiban nem valdszinliség-szamitasi fogalom, hogy az
atlagos volatilitas nem igazan érdekes. Egyediil az adott trajektdridn éppen ta-
pasztalt volatilitas szamit. A volatilitas a bizonytalansag és a kockazat kozott el-
helyezkedé fogalom. Relevancidja az egyedi esetek megitélése soran van, de mégis
matematikailag elvileg modellezhetd, értéke j6 modell esetén elére lathato, igy
formalis modellekben haszndlhatd.

A harmadik fogalom a bizonytalansag. A bizonytalansag az egyedi helyzetek
véletlen alakuldsabol ered. Ilyenkor a valészinliség-szamitas szabalyai nem al-
kalmazhatdéak. Mivel a szitudcié nem jatszhatd le tobbszor, az atlagnak vagy a
valdszintiségnek sincs semmi értelme. Bizonyos értelemben felfogas és dontés
kérdése, hogy mikor beszélhetiink bizonytalansagrol és mikor kockazatrdl. Mon-
danunk sem kell, hogy a bizonytalansag matematikai kezelhetdsége lényegében
lehetetlen, ugyanakkor a legtobb esetben a valds helyzetben inkabb bizonytalan-
saggal, mint kockazattal kell szembestilniink. A két fogalom kozotti rést elvileg
a modellkockazat nev{, tjabb kockazati forras tolti be. A kockazatkezelés egész

20 Erdemes megint az érékra gondolni. Az ilyen érara azt mondjuk, hogy dsszevissza jir. Még a
megbizhatatlansdga is megbizhatatlan.
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megkozelitésének problematikaja éppen ebbél ered. Egy konkrét esetben a hason-
16 esetekbdl levont statisztikai kovetkeztetések relevancidja mit jelent? Egy adott
betegség kezelésének atlagos eredménye egy konkrét beteg elhaldlozdsa esetén >
mennyi vigaszt nyujt?

A bizonytalansag modellezése soran fellép6 nehézségek miatt nagyon kénnyt
Osszekeverni a vagyakat és a valosagot. Vagy némiképpen erésebben fogalmazva,
a valdsagot avval, amit latni vagy lattatni szeretnénk. Ahol biztos adatok vannak,
nehéz olyan modellt megadni, amelyet a feliigyel6 hatésagok elfogadnak, annak
ellenére, hogy a modell nem tiikrozi a valésagot. Ilyenkor, ahogy mondani szokas,
a tények magukért beszélnek. Ha azonban nem ez a helyzet, akkor a manipulaci-
onak igen tdg tere van. Marpedig altalaban errdl van sz6. Egész iparag épiilt arra,
hogy a bizonytalan helyzetben operald pénziigyi vallalkozasok adatait olyan mo-
dellekben értékelje, amelyek a valdszintiség-szamitds gondolatkorében sziilettek.
Utdlag ilyenkor jol lathat6 a manipuldcid, de elére nagyon nehéz feltarni a problé-
makat. Killonosen akkor, ha a szembenalld felek eréforrasai és érdekeltségei nem
azonosak.

Masképpen fogalmazva, a pénziigyi szektorban jelentkezd problémdk alapvetden
két forrasbdl szarmaznak. Az egyik a bizonytalansag, amely nem térgya a kocka-
zatkezelésnek. Vegyiik észre, hogy nem is igy hivjak a szakmat. Nem azt mond-
juk, hogy bizonytalansagkezeldk; azt mondjuk, hogy kockazatkezel6k. A masik
az, hogy mivel a gazdasag primal szektoraban megtermelt értéknél nagyobb jove-
delmet kivanunk a tarsadalomban er6s befolyassal rendelkez6 csoportok szama-
ra biztositani, ezért tudatosan széthuzzuk a folyamatok kockézatat. Ennek médja
az alapfolyamatok transzformdldsa. Ez utobbival a folyamat martingaljellegét
nem tudjuk megvaltoztatni, de viszonylag hosszabb idén keresztiil a jovedelme-
ket el tudjuk tériteni. Mivel a folyamat martingaljellege a transzformaciok soran
nem valtozik, igencsak fél6, hogy a sziikségszertien fellépd veszteségek leplezése
céljabol a pénzigyi szektor martingélstratégiaba kezd. Egyre nagyobb kockaza-
tot véllal, és teszi ezt mindaddig, amig az igazsag pillanata el nem érkezik, és
az erdforrasai el nem fogynak. Ilyenkor az exponencialisan megnovelt kockazat
hirtelen exponencidlisan felszinre tor. Az oll6 bezarul, a pozitiv és a negativ oldal
egyenlege nulla lesz, és a papir kétfelé esik.

Természetesen a martingalstratégidk megakadalyozasa a folyamatot feliigyel6k
feladata. Sok jel mutat arra: ahogyan az oroszlant nem lehet arra 6szt6no6zni, hogy
fiivet egyen, a pénziigyi szektort sem lehet ravenni a kockdzat csokkentésére,
ugyanis alapvetden a kockdzat novelésében érdekelt: kockdzat nélkil nincs tizlet.
A primdl oldalon az értéktermelés egyre koncentraltabb, egybe kevesebb kézbe

21 Vagy mit segit rajtunk, ha egy konkrét napon lekéstink egy konkrét vonatot, de az érank amugy
atlagban pontosan jar, vagyis a késések és a sietések kiegyenlitik egymast?
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keriil és persze, egyre nehezebb. Ugyanakkor a termelésbdl, a primal szektorbol
kiszoruld, egyre szélesebb réteg akar tovabbra is magas jovedelemhez jutni. A
rendelkezésére 4ll6 t6két — akar a pénzben, akar a tudasban, a matematikai vagy
természettudomanyos ismeretekben, akar a tdrsadalmi kapcsolatban jelentkezd
t6két — magas hozammal akarja mindenki kamatoztatni. Ez a folyamat megallit-
hatatlannak tiinik.

Az egész torténet arra a jatékra emlékeztet, amikor eggyel kevesebb szék van, és
amikor megdll a zene, egy valaki pénz - bocsanat, szék — nélkiil marad. Eltiint
millidardok, a gyanutlan lakossag berangatasa kiilonbo6z6 arfolyam- vagy ingat-
lanspekulaciokba - ezek mind ugyanannak a torténetnek a kiillonboz6 alakjai. A
primadl oldalon keletkezett nehézségeket a dual oldalon a tarsadalom egy részére,
ha ugy tetszik a gyengékre, a kiszolgaltatottakra athdritani. De mint tudjuk, a
székek szama egyre kevesebb, és egyre tobben maradnak szék nélkiil. Hol van
ennek a vége?

Ez azonban mar a kovetkezd mese targya.

HARMADIK MESE: MESE AZ UJSAGARUSROL

A kockazatkezelés irodalmanak kulcsfogalma a kockaztatott érték.2 Az elképze-
lés szerint a pénziigyi intézményeknek akkora tartalékot kell képezniiik, amely
fedezetet nyujt a legtobb veszteségre. A legtobb veszteség fogalma, nagysaga
modellenként és kockazati faktoronként kiilonboz6, de altalaban egy nagyon je-
lentés, példaul 99,9%-o0s biztonsagi szintet, tegyiik hozza, egy irredlisan magas
szintet jelent. Nem hiszem, hogy barmilyen gazdasagi tevékenység esetén a siker
99,9% biztonsaggal garantalhat6 lenne. Ha a hitelt felvev ilyen szinten biztos len-
ne a sikerben, akkor a kolcsonadok fizetnének azért, hogy kolcsont adjanak neki.

A fogalmat szamos szempontbdl kritizaltak. Ezek kozé tartozik a vastag farku
eloszlasokkal kapcsolatos észrevétel. E szerint a pénziigyi folyamatok veszteségei-
nek eloszlasfiiggvénye nagyon lassan konvergal, kovetkezésképpen még a rendki-
viil magas valdsziniiségi szintek esetén is el6fordulhat, hogy a kiszamitott érték-
nél joval nagyobb veszteség realizdlodik. Igen széles irodalma van annak, hogy
miként lehet a kockdzati mutatét megvéltoztatni és olyan mutatot talalni, amely
esetén a tényleges veszteséget jobban, pontosabban meg lehet el6re hatarozni.
Ezen modellek, illetve a veszteségek eloszlasfiiggvényének becslése kotetekre rug,
és a végz6s pénzigyes hallgatok szdzainak ad munkat.

22 V0. JorION, P. (1999): A kockdztatott érték. Budapest, Panem Kiado.
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Utols6 mesénk egy tobb mint szazéves” mese: mese az egyszeri jsagarusrol.
A mesét szokas optimalis pénzkinalatrél sz6l6 meseként, vagy az optimalis
raktarkészletszintrél sz616 meseként is elmesélni.

Tortént egyszer, hogy az egyszeri Gjsdgarus megprobalta dtgondolni, miként
tudna a koltségeit minimalizalni, és igy a nyereségét novelni. Hamar észrevette,
hogy a legf6bb gondja az, hogy az Gjsdgok iranti kereslet véletlenszerd. Mivel egy
statisztikat és matematikat tanult ember volt, aki balszerencséjére nem talalt vég-
zettségének megfeleld munkat, felitvén a modern kockazatkezelésrél sz6l6 kony-
veket, a javasolt eloszlasfiiggvények koziil kivélasztotta azt, amely a legjobban
illeszkedik a megfigyelt adatokra. Tudvan azt, hogy a becslés 6nmagaban nem
elegendd, az eloszlast a Kolmogorov-Szmirnov-prébaval is ellendrizte. Hiaba, a
tudomany, az tudomany, nem lehet csak igy a hasunkra titni.

A véletlen kereslet eloszlasfiiggvényének, a magikus F(x)-nek a meghatarozasat
kovetden az tjsagarus nekilatott a koltségek tisztazasanak. Miként minden koc-
kézatkezel6 tudja, két koltséggel kell szamolni. Az egyik koltség a megmaradt
ujsagokbdl szdrmazd veszteség. Ha tul sok jsagot rendel, akkor az el nem adott
ujsagokat 6nkoltségi aron ki kell fizetnie. Ha azonban tul keveset, akkor az 6sszes
vev6t nem tudja kiszolgalni, igy egyrészt elveszett hasznonként direkt veszteség
éri, de ami fontosabb, a ki nem szolgalt vevék mas Gjsagarusokhoz fognak elmen-
ni, igy nem csak a jelenben fog kisebb arbevételhez jutni, de a jovében is kevesebb
lesz a bevétele. Hogy ez mennyire faj neki, az az tjsdgarus kockazati preferenci-
ajatol fugg. Jelolje h az abbdl ered veszteséget, hogy egy tjsag a nyakan marad,
és jelolje p az abbdl eredé veszteséget, hogy egy Ujsagnyi keresletet nem tudott
kielégiteni. Jelolje D az F(x) eloszlasfiiggvénnyel rendelkezd véletlen keresletet,
és jelolje S az ujsagarus altal rendelt ujsagok szamat. Jelolje tovabba E a varhaté
értéket. Ekkor az Gjsagarus célja a kovetkezd koltségfiiggvény minimalizalasa:

J(S) = h x E(max(o, S - D) + p x E(max(D - §)).

Ha S > D, vagyis a megrendelt 0jsagok szama nagyobb, mint a kereslet, akkor
minden egyes el nem adott, vagyis megmaradt ajsagon h egységet bukunk. Ha
pedig D > §, vagyis nagyobb a kereslet, mint a kindlat, akkor minden egyes po-
tencidlisan el nem adott Gjsagon p egységet vesztiink. A cél az atlagos veszteség
minimalizaldsa. Nagyon egyszer(i szdmolassal az S szerint derivalva kapjuk a
kovetkez6t: a varhat6 koltség minimalizalasdhoz az optimdlis S értékét ugy kell
meghatdrozni, hogy teljesiiljon az F (S) = p/(h + p) egyenléség.

Az egyenlet interpretaciodja igen vilagos: a p/(h + p) egy ardny, és az optimalis S
az ehhez az aranyhoz tartozo6 kockaztatott érték. Az eloszlasfiiggvény definiciojat

23 A modellt EDGEWORTH, F. 1888-ban irt The Mathematical Theory of Banking cimii dolgozataig
lehet visszavezetni (Journal of Royal Statistical Society 51, pp. 113-127). Késébb a modell szamos for-
maban tdjra és Gjra megjelent az irodalomban.
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beirva P (D > §) = p/(h + p)). Vagyis az optimalis S rendelési szint esetén p/(h + p)
annak a valdszintisége, hogy egy vevé nem lesz kiszolgalva. Ha most az Gjsagok
helyébe veszteséget irunk, akkor azt mondhatjuk, hogy p/(h + p) annak a valészi-
nlisége, hogy a veszteség kisebb lesz, mint S, vagy h/(h + p), hogy S-nél nagyobb
veszteségiink lesz. Vagyis S a h/(h + p) konfidenciaszinthez tartozoé kockaztatott
érték.

Miel6tt tovabbmennénk, érdemes egy utolsé dltalanos megjegyzést tenni. A
kozgazdasdgtan és példaul a mérnoki tudomanyok kozott az alapvetd eltérés az
elmélet és a valosag viszonyaban van. Ha félretessziik a sz6rszdlhasogatd okos-
kodast, amely szerint nincs is valosag, akkor nyugodtan kijelenthetjiik, hogy a
kozgazdasagtani allitasok jelentds része csak egy absztrakt virtualis valosagra vo-
natkozik. Most akkor az F eloszlasfiiggvény létezik? A mesében igen, ugyanugy,
ahogy a farkas is 1étezik a mesében. De a valdsagban is ott a farkas? Igen is meg
nem is. Ahogy a megfigyel6, modellezd akarja. Ez aztan az igazi hatarozatlansagi
relacio!

A kockazatkezelés valahol tgy vonatkozik a valésagra, miként a sakk vonatkozik
a hdbortra. Huszar iti F2, ez most mit jelent? Kibelezi, golyot ereszt az agyéba,
vagy a fejét veszi? Nem csak huszar titi F2. Egy absztrakt 1épés, amit logikai, esz-
tétikai elemek iranyitanak. Amikor nem teljesité portféliokrol beszéliink, akkor
nem latjuk a mogotte levo szenvedést. Csak huszar iiti Fa.

A szabdlyozo hatdsagok altalaban eldirjak a kockaztatott érték szintjét, és meg-
probaljak ellendrizni, hogy a veszteségek becslése megfelelé mddszertannal tor-
tént-e. A megkozelités szamos szempontbdl vitathatd, de most csak egy elemet
érdemes kiemelni. A pénzintézet szempontjabdl egyedil a p és a h koltségek
szamitanak, pontosabban a h/p arany. Na marmost, a szabalyozé hatdsagok a
kockaztatott érték szintjének eldiraséval el6irjak a h/p aranyt. A kozgazdasagi
gondolkodds nagyon kevés tapasztalati aton sokszorosan igazolt tétellel rendel-
kezik. Ezen kevés tétel egyike, hogy az arakat nem lehet el6irni, azok a termelési
szerkezet tiikorképei. Ha a hatosag el6irja a h/p aranyt, amely nem azonos a ,,va-
16di” h/p arannyal, akkor nem tul meglep6 modon elindul egy jatszma. Triikko-
zés az eloszlasfiiggvénnyel, szarmaztatott termékek, matematikai modellezés és
minden, amit csak el lehet képzelni.>* A pénziigyek virtualis vilagaban virtualis
valdsag épiil annak elleplezésére, hogy az elbirt és a ,valédi” h/p nem azonos.
Sokszor elhangzik: a pénziigyi szektor problémai abbdl erednek, hogy a béonuszok
tal nagyok, vagyis tul nagy a h. Lehet, de az is lehet, hogy tul kicsi a p, ugyanis
valojaban a h/p a fontos.

Mivel a h a pénzintézet kezében van, a szabalyozo hatdsag egyetlen dolgot tud va-
léjaban tenni: a p értékét novelni. A p betii az angol penalty vagy punishment sz

24 Beleértve az adatok meghamisitdsat.
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kezddbetlije. Amig a p egy absztrakt kategodria, egy lépes a sakktablan, egy szam
a virtualis vilagban, addig a kockazatkezelés csak egy kivald iizlet a tanacsado
cégeknek és magas jovedelmi forras a banki ,,szakembereknek”.

TANULSAG

Egy mese esetén nem illik explicite levonni a tanulsagot. A tanulsag a mese hallga-
téjaban sziiletik, és éppen ett6l lesz a mese hatékony nevelési eszkoz. Nem mond-
juk meg az Igazsagot, ugyanis ezt az ifju elme dltalaban nem tiri, hanem a mese-
mond6 csak manipulalja, tereli a mesehallgatét. Ez nem csak egy, hanem harom
mese esetén is igy van. Ennek ellenére szeretnék néhany tovabbi megjegyzést
tenni.

Miként lehet ebbdl a csavabol kimészni?

1. Ahogy elmondtam, alapvetéen a h/p arany mddositasaval. Ennek alakitasara a
tarsadalomnak tobb eszkoze is van. Ezt a tarsadalom, a kormanyzat megteheti,
példaul a pénziigyi spekulaciobdl szarmazé jovedelem addjanak novelésével.
Altalaban {idvozlendd az addtételek, és ezen keresztiil az allami szerepvallalas
csokkentése, de a pénziigyi spekulaciobol szarmazé jovedelem ezaldl kivétel.
Természetesen a pénziigyi szektor tevékenysége alapvetéen hasznos*¢, mikoz-
ben a spekulacid és a kockazat novelése igen karos. Ha a kornyezetszennyezés-
re lehet termékdijat kivetni, a spekuldcids tevékenységet is meg lehet adoztatni.
Persze, ilyenkor feldll a szavalokorus, és razendit a ,,hol a hatar, hogyan lehet
szétvalasztani a jot a rossztol, a tke kiilfoldre menekiil” kdrusra.”” Természe-
tesen mindez igaz. Ettél azért meg lehet és meg is kell probalni. Ha nincs is
tokéletes megoldas, azért valamit érdemes tenni. Tarsadalmi kérdésekben soha
nincs tokéletes megoldas, de rossz és kdros megoldas annal tobb van. A speku-
lacié célja a jovedelemviszonyok atalakitdsa, az addrendszer célja a korrekcid

2. A pénzugyi szektor sajnalatos modon feloltotte a tudomany alcdjat, és evvel
elérte, hogy ma az oktatasban a legkeményebb matematikai tételeket is el le-

25 Ezen a ponton azt gondolom, hogy PIKETTY idézett miive sok fontos és megszivlelend6 gondola-
tot tartalmaz.

26 A szélséséges példak mindig hasznosak. Gondoljunk bele, hogy pénz nélkiil miként lehetne
élelmet venni. Vagy csak gondoljunk arra, hogy milyen volt bankkartyék nélkiil. Vagy milyen egy-
szerli az internetbankolds. A jot mindig konny( megszokni és természetesnek tekinteni.

27 Ismétcsak PIKETTY konyvére tudok hivatkozni. Ebben a kérdésben a nemzetkozi egytittmiikodés
nem tlinik elkeriilhetdnek. A szerzé altalaban a t6kérdl beszél, de amit ir, az a spekulativ pénztSkére
nyomatékosan vonatkozik.

28 Milliszekundumos szinti kereskedés, gigantikus adatallomanyokban adatbanyészat. Kvantum-
fizikaban jaratos fizikusok alkalmazasa. Mindez marvany és tiveg irodakban. Persze, hogy mindenki
megszédiil.
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het adni akkor, ha nem azt mondjuk, hogy sztochasztikus analizis, hanem azt
mondjuk, hogy pénziigyi matematika. A pénziigy széra, mint mézre a szédiilt
bogarak, aramlanak a legtehetségesebb hallgatdk, és csodaljak az emberi elme
talalékonysagat. A pénziigyi oktatas egyszertien atvette a pénziigyi szektor 6n-
magarol terjesztett, alkotott képét. Es a sok matematika és triikkds abra mellett
ritkén mondjéak el, hogy vigydzat, ez az egész csak mese. Oz, a nagy vardzslo.

3. A p novelése tobb formaban is térténhet. Nem csak arrél van szd, hogy a
személyi feleldsséget hatarozottabban egyértelmuvé kell tenni. Nand, ki hitte
ezt masként? Ez az alap. Amig ez nincs, addig semmi sincs. De a p novelésének
vannak egyéb, és talan hatékonyabb mddozatai is. Példaul a moralis felel6sség
kérdése. Nekem ugy tiinik, hogy példaul a magyar pénziigyi tarsadalom leg-
nagyobb baklovését, a devizahitelezést az id6jaras okozta. Gondolom, tul
meleg volt akkor. Hidba, az a franya globalis felmelegedés, ezért ment ténkre
a Frici szomszédom. Mikozben azt gondolom, hogy a p novelése alapvetéen
fontos, nem gondolom azt, hogy ezt kozvetleniil kell tenni. Egy tarsadalomban
nem csak a bilincs visszatart6 erd. Az is, de sokkal hatékonyabb eszkoz a toll.
Illetve ma mar a szovegszerkeszté. Egy tarsadalom viselkedését alapvetden
befolydsolja az irodalom, a mtivészetek, az oktatas egésze. A Wall Street far-
kasa film tobbet tett a p novelésért, mint ha megduplaztak volna a biintetési
tételeket. A muvészetek, a filozdfia sokat tehet azért, hogy a pénziigyi vilagot
és altalaban a pénzt kevésbé sztaroljak a fiatal elmék. Amig a palya- vagy mun-
kahelyvalasztas soran az elsé kérdés az, hogy mit lehet ott keresni, addig nincs
igazdn mit tenni.”

4. A kockazatkezelés jelenlegi szabalyozdsa és egész felfogasa alapvetSen hely-
telen uton jar. A kiillonb6z6é dokumentumok, direktivak olyan bonyolultsagi
szintet értek el, amelyek egyiittesen egy atomerémi dokumentacidjaval ve-
tekszenek. Ez alapvetSen a pénziigyi szektor érdeke, amely agy probal tenni,
mintha a kockazat egyfajta sorscsapas lenne, amely ellen 6 pajzsot tart, és evvel
védelmezi az egyszerti emberek megtakaritasait. 99,9%-o0s konfidenciaszinten.
A kockazatkezelés szabalyainak egyszerteknek és atlathatoknak kellene lenni-
iik. Az els6 szabalyt mar a kétablara is ravésték.® A pénziigyi szektornak meg

29 Némiképpen édltaldnosabban: nekem az az érzésem, hogy éltaldban az értelmiség, csak a hazait
ismerem, letette a kritika fegyverét. Gimnazista koromban azt tanitottak nekem, hogy Haydn egy-
szer(i szolga volt, Mozart szolga volt, de ez zavarta 6t, Beethoven pedig lecsapta a zongora fedelét és
kozolte, hogy egy ilyen tudatlan k6zonségnek 6 nem jatszik. A mai értelmiség kiszolgaltatott anyagi
helyzete miatt nem mer szembeszallni az anyagi javakat birtokl6 hatalmassagokkal. A maximum,
amit ambiciondl, hogy szolga lehessen egy nagy kiilfoldi banknal, és az igy kapott biztonsag lehetévé
tegye, hogy megtalalhassa az § Papagenajat/Papagendjat. A kritika hidnya nyilvdnvaléan az anyagi
kiszolgaltatottsag kovetkezménye, amelynek a tarsadalmi kara felmérhetetlen.

30 Leginkdbb a nyolcadik, de idetartozik a kilencedik és a tizedik is: Ne lopj. Ne tégy a te felebardtod
ellen hamis tanubizonysagot. Ne kivand, ami a felebaratodé (2 Moz. 20, 15-17.).
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kell baratkoznia avval a gondolattal, hogy egyszert biirokratikus tevékenysé-
get végez, és meg kell szabadulnia az 6t koriilvevé dntomjénezéstdl, amelybe
beleértendé a bazeli szabalyrendszer is. Bonyolult szabalyok helyett egyszer,
jozan ész. Nem lesz konnyd, ugyanis jozan ész, kevés pénz*

5. Végezetil alljon itt egy idézet W. M. Thackeray-t6l Titmarsh Sdmuel torténete,
vagy: a nagy Hoggarty-gyémdnt ciml miivébol. A mi el6szava szerint a végle-
ges kiadas 1849 januarjaban késziilt el. A konyv egy biztositotarsasaghoz kap-
cs0lodo csalas koré épiil, és az alabbi idézetet a konyv zardsoraibdl vettem:
»...de mindenkit, aki ezeket a feljegyzéseket dtlapozza, arra kérek, hogy ha van
pénze, banjon dvatosan vele; és még jobban vigydzzon a bardtai pénzére; gon-
doljon arra, hogy a nagy haszon nagy kockdzattal jar, s hogy ennek az orszdagnak
nagy, agyafirt tékései nem elégszenek meg négy percenttel a pénziik utdn, ha
biztos, hogy tobbet kaphatnak. Mindenek folott arra intem bket, ne csatlakoz-
zanak olyan nyerészkedé villalkozdshoz, amely vezetését nem latjak tokéletesen
tisztanak, s melynek sdfdrai nem tokéletesen nyiltak és torvénytisztel6k.”

Nincs 4j a nap alatt.

31 Természetesen ez nem magyarorszagi probléma. Ehhez mi nagyon kicsik vagyunk. Mi csak azt
tehetjiik, hogy kovetjiik a vildgtrendeket. Ha a vilag ezért vagy azért a bonyolult matematikai model-
lek nyelvén beszél, és noveli a kockazatot, akkor nekiink is azt kell tenntink. S6t, ha a jé matematikai
képzés miatt exportalni tudjuk a jo pénziigyi matematikusokat, akkor termelni és exportalni kell
Gket. Az tizlet az tizlet, és annak szabélyait nem mi alakitjuk. Vagyis a tudatlansag 6nmagéban nem
érték, és nem azonos a jozan ésszel.
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DEL-ALFOLDI KIS- ES KOZEPVALLALKOZASOK
PENZUGYI KULTURAJA

Orszdg Gdborné - Kosztopulosz Andredsz — Kovdcs Péter

Manapsag igen aktualis téma a pénziigyi kultira vizsgalata, az elemzések dontd
tobbsége azonban a lakossagra 6sszpontosit, a véllalkozasok pénziigyi kulturaja-
rol még mindig nagyon kevés egzakt informacioval rendelkeziink. A vallalkozoi
kultara részeként értékelheté pénziigyi kultira terén tapasztalhato fejletlenség
jelentds mértékben akadalyozhatja a véllalkozasok mukodését, novekedését, be-
ruhazasait. Tébbek kozott ezért is rendkiviil izgalmas kérdés, hogy mi jellemz6
a vallalkozasok pénziigyi kulturdjara, egyaltalan definialhaté-e az. Tanulma-
nyunkban el6szor attekintjiik a pénziigyi kultira elterjedt meghatarozasait, majd
egy empirikus vizsgalat eredményét mutatjuk be, amelyet a Kozponti Statisztikai
Hivatal kozremiikodésével végeztiink el a legalabb 2 {6t foglalkoztato dél-alfol-
di vallalkozasok korében. Jelen anyagban bemutatjuk a vizsgalati sokasdgot, a
mintavételi eljardst, az alkalmazott elemzési mddszertant, valamint a pénziigyi
kultura vizsgalati blokk eredményeit. Kutatdsunk legfontosabb eredménye, hogy
a dél-alfoldi kis- és kozépvallalkozasok pénziigyi kultiraja, bar 6sszességében
némileg kedvez6bb képet mutat az el6zetes varakozasainkhoz képest, ugyanak-
kor helye van koriikben a pénziigyi kulttra fejlesztését célzo képzési, fejlesztési
programoknak.

JEL-kédok: G21, G23, D83, M14, O16

Kulcsszavak: kis- és kozépvallalkozas, pénziigyi kultura, egyéni és vallalati pénz-
ugyi kultara

1. BEVEZETES

Annak ellenére, hogy a hazai pénziigyi kultura vizsgélata a lakossag korében az
utdbbi években az érdeklddés homlokterébe keriilt, és drvendetes tényként alla-
pithatd meg, hogy gombamad szaporodnak az ez irany1 hazai kutatasok (példaul
Huzdik et al., 2014; Botos et al., 2012; Béres et al., 2012), addig a vallalkozasok
pénziigyi kulttrdjarél még mindig nagyon kevés egzakt informacioval rendelke-
zlink. Az empirikus felmérések mind a lakossag (Atkinson — Messy, 2012), mind
pedig a kis- és kozépvallalkozasok (Czakd et al., 2011) korében a pénziigyi ismere-
tek alkalmazasanak viszonylag alacsony szinvonalarél drulkodnak. A vallalkozoi
kultara részeként értékelhetd pénziigyi tudas hidnya jelentds mértékben akadd-
lyozhatja a vallalkozasok miikodését, novekedését, beruhazasait. Tobbek kozott
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ezért is rendkiviil izgalmas kérdés, hogy mi jellemz6 a vallalkozasok pénziigyi
kultarajara, egyéltalan definialhat6-e az. Tanulmanyunkban elészor attekintjitk
a pénziigyi kultdra elterjedt meghatarozasait, majd egy empirikus vizsgalat ered-
ményét mutatjuk be.

Gyakorlati aktualitdst ad a kérdéskor vizsgalatanak a legujabb KKV Stratégia
azon megallapitdsa, hogy ,a kkv-k széles kore nem rendelkezik elégséges pénz-
tigyi ismeretekkel és menedzsmentkultiraval ahhoz, hogy a rendelkezésre allo
forrasokat hatékonyan képes legyen felhasznalni. A keresleti oldalt a vallalkozdi
finanszirozasi kompetencia hidnya jellemzi, amely elsésorban a megfelelé kép-
zés és folyamatos tanulas, tdjékozddas lehetéségének hidnyara vezethetd vissza.
Képzés és tanulds hidnyaban az egyébként is bonyolult és nehezen atlathato fi-
nanszirozasi lehet6ségek rendszerében a tdjékozodds szinte lehetetlen feladat. Eb-
bél eredeztethetd, hogy nem csupdn a finanszirozashoz jutas, de annak hatékony
felhaszndlasa is problémat jelent” (NGM 2013, pp. 38-39.).

2. A PENZUGYI KULTURA FOGALMA

Az egyszemélyes vallalkozasok esetében az egyén mint vallalkozé pénziigyi kul-
tarajat elsésorban az egyén mint hétkoznapi ember pénzigyi kulturdja, intelli-
gencidja (Avlijas et al., 2014) hatdrozza meg. Igy el8szor az egyének vonatkozasi-
ban hasznalatos f6bb megkozelitéseket tekintjiik at.

2.1. Az egyének pénziigyi jartassaga

A pénziigyi kultira fogalma egy OECD-tanulmany szerint: ,,A pénziigyi kultura
a tudatossag, ismeretek, készségek, attitlidok és viselkedések kombinacidja,
amelyekre szitkség van a megalapozott pénziigyi doéntések meghozataldhoz
és végss soron az egyéni pénziigyi jolét eléréséhez” (Atkinson — Messy, 2012, p.
14.). Az el6z6 meghatarozashoz hasonld értelmezés talalhaté indiai kutatok ta-
nulmanyaban, amely szerint a pénziigyi kultira annak a tudadsnak és azoknak
a képességeknek az Gsszessége, amelyekkel hatékonyan irdnyithatéak az egyén
pénziigyei egész életén at a pénziigyi jolét érdekében (Suganya et al., 2013, p. 99.).
A meghatarozasbdl kiemelendd, hogy a pénziigyi kultdira tulmutat a pénziigyi tu-
déson, képességeket is magaban foglal. Fontos eleme a definiciénak a sajat pénz-
igyi egyensuly megteremtése is.

Holland tuddsok a pénziigyi eszk6zok hasznalata helyett a tudasra és a megér-
tésre helyezik a hangsulyt. Szerintiik az sszetett pénziigyi termékek ismerete és
megértése jelenti a pénziigyi kulturat (Mak - Braspenning, 2012, p. 307.).
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Remund tobb szaz kutatast vizsgalva azt fogalmazta meg, hogy a pénziigyi kultura
az, ami a pénziigyi koncepciok kulcsanak megértését méri. A definicié magaban
foglalja a képességet és azt a magabiztossagot, amellyel az egyén sajat személyes
pénziigyeit képes irdnyitani (Cude, 2010, p. 272.).

Plakalovic cikkében egy olyan fogalommeghatarozast idéz, amelynek fontos 6sz-
szetevGje a dontési képesség. A személyes pénziigyi kultiraba beletartozik az a
készség, amely képes valasztani a kiilonboz6 pénziigyi dontések kozott, valamint
a kommunikacids képesség is. Ezaltal az egyén képes arra, hogy tervezzen, és
megfelelden reagaljon az élet azon eseményeire, amelyek érinthetik mindennapi
pénziigyi dontéseit, beleértve az altaldnos gazdasagi folyamatokat is (Plakalovic,
2012, p. 136.).

Remund tanulmanyaban azt irja, hogy szdmos meghatarozdsa sziiletett 2000
ota a pénziigyi kultiranak, de az 6sszes definicio 5 {6 kategériaban megegyezett
(Remund, 2010):

1. A pénziigyi szolgaltatdsok kozotti jartassag: a legalapvetébb tudas a pénz keze-
1ésének képessége, amihez elészor a pénz hasznalataval kapcsolatos tuddssal
kell rendelkeznie az egyénnek.

2. Kommunikdcios képesség a pénziigyi elképzelésekrol: a tudason alapulé meg-
hatdrozast kibdvitették a dontéshozas képességével.

3. A személyes pénziigyek irdnyitdsa, kezelése: idetartozik a készpénz, valamint
a fizetési kotelezettségek nyomon kovetése, megtakaritasi szamla nyitdsa, stb.
Az embereknek tudniuk kell megtervezni a jovébeli szitkségleteiket, dssze kell
tudniuk hasonlitani egymassal versenyzé ajanlatokat pl. a beteg- és életbizto-
sitds tertletén.

4. Pénziigyi dontéshozatali képesség: a legtobb fogalomban ez a faktor a legnyo-
matékosabb. Néhany értelmezésben képesség a kritikus gondolkodasra, amely
mérlegelni tudja az elénydket és hatranyokat egy-egy meghatarozott dontés-
hozatalnal.

5. Magabiztossdg a jovOre vonatkozd pénziigyi sziikségletek tervezésében: a
pénziigyi tervezés és a befektetés megértésében és megismerésében a legtobb
kutatd egyetért.

Az el3bbi felsorolasban taldlhato rovid és hosszu tavra vonatkozo képesség egy-
arant. Vannak olyanok, akik tervezni tudnak anélkiil, hogy azonnali dontést
hoznanak, mig masok azonnali dontést tudnak hozni tervezés nélkiil (Remund,
2010, p. 282.).

Az emlitett kutatasok egy részében a pénziigyi kulttra a pénziigyi tudasra épil.
Mas tanulmanyok azonban tobb Gsszetevébdl probaljak meghatérozni a fogal-
mat: szerepel benne a dontéshozatali képesség, a magabiztossag. Huston 71 tanul-



DEL-ALFOLDI KIS— ES KOZEPVALLALKOZASOK PENZUGYI KULTURAJA

manyt vizsgalt, amelyek koziil tobb mint 50 nem tudta meghatdrozni a pénziigyi
kultira koncepcidjit. A fennmaradd esetekben talalhatdak definicidok, amelyek-
ben nyolc kiilonboz6 jelentést fogalmaztak meg. Az elemzett tanulmanyok kozel
fele nem kiiloniti el élesen a pénziigyi tudast és a pénzigyi kulturat. A fogalom
pontatlan meghatarozasa indokolja azt, hogy a pénziigyi kulturat nem lehet egy
szoval meghatarozni (Huston, 2010). A kiillonb6z6 meghatarozasokban tobb ko-
z0s témakor talalhatd: a banki szolgaltatasok, megtakaritasok és befektetések, hi-
telezés, nyugdij és biztositds, inflacio, diverzifikacio, kamatos kamat.

A bemutatott tanulmanyok tobb helyen egyetértenek a pénziigyi kultira elemei-
nek meghatarozasaban, az eddigiek alapjan azonban a fogalom pontos meghata-
rozésara nincsen lehet6ség.

Nemzetkozi kutatasok kiilonbozé célcsoportokat elemeztek: Servon és Kaestner
az alacsony és kozepes jovedelmli embereket (Servon — Kaestner, 2008), Coates,
Marais és Weil a New York-i t6zsdén szerepld tarsasagok vezetségének pénz-
tigyi végzettségét (Coates et al., 2007), masok pedig az alkalmazasban allé6 ndket
(Mathivanan - Mohanaranjani, 2013).

»A pénziigyi kultara mérésére — a fogalom meghatérozasokhoz hasonldan - sza-
mos mddszert alkalmaztak. Hung és szerzétarsai (2009) két csoportositasi ismér-
vet azonositottak tanulmanyukban a kiilonb6z6 kutatasok elemzése soran. Az
elsd szerint a pénziigyi kultira mértékét lehet vizsgalni onbevallas, illetve telje-
sitménymérés alapjan, mig a masodik csoportositasi ismérv szerint a pénziigyi
kultira megjelenhet pénziigyi részteriiletenként is (megtakaritas, befektetés, hi-
tel, kalkulacios készség). Természetesen a két csoportositasi ismérv nem kiiloniil
el egymastol.” (Béres et al., 2013, p. 3.)

Hazankban egy nemzetkozi felmérés alapjan (Atkinson - Messy, 2012) a pénzigyi
ismeretek, tehat az elméleti tudas magas pontszamot kapott, a gyakorlati alkal-
mazas, a pénziigyi viselkedés eredményei azonban gyengék voltak.

2.2. A vallalkozok pénziigyi jartassaga

Kérdés, mi a helyzet a legalabb két f6t foglalkoztaté vallalkozasok pénziigyi intel-
ligenciajaval. Az biztos, hogy kiindulasi alapként az egyénekre vonatkozé pénz-
tigyikultira-meghatdrozasokbol tudunk kiindulni, ugyanakkor kérdés, hogy ez
esetben a vallalkozas pénziigyi jartassagat valamely egyén pénziigyi kultdrajaval,
intelligencidjaval, vagy a vallalkozas pénziigyi dontéseinek, tdjékozottsaganak és
kovetkezményeinek vizsgalataval kell kozelitentink. A pénziigyi kulttra alatt ala-
kossagi vizsgalatoknal a pénz hasznalatdhoz és kezeléséhez kothetd, jol informalt
és hatékony dontések meghozatalanak képességét értjik, ami kiterjesztheté a
vallalkozasokra is. Hasonléan definialjak a vallalkozoi pénziigyi kultarat Brown
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és szerzdtarsai (2006). Czaké - Husz és Szdnto (2011) szerint a kkv-k pénziigyi
kultarajanak vizsgalata soran a tudast, tajékozottsagot, valamint azt érdemes
mérni, hogy a rendelkezésre allé pénziigyilehetdségeket milyen mértékben alkal-
mazzék. Erdekes kérdés, miként viszonyul a pénziigyi kulttra a véllalkozéi kul-
tarahoz, mennyiben tekinthet6 a részének. Nem nyilvanvalé az sem, hogy milyen
ismeretekkel és milyen mélységben kell a véllalkozénak rendelkeznie, és milyen
mértékben tdmaszkodhat az alkalmazottakra vagy a kényveldre a pénziigyi in-
formaciok terén. Egyaltalan, kinek a pénziigyi kulturéjat kell vizsgalni? A vezetd-
ét vagy a szervezet ,kollektiv” tudasat, beleértve az alkalmazottak rendelkezésre
allo tudasat? Vizsgalatunk elsé 1épésnek tekinthet6 a vallalkozasok pénziigyi kul-
tardjanak vizsgalataban, de a fenti problémak megnyugtaté megvalaszolasanak
feladata tovabbra is el6ttiink all.

Szemben a lakossag pénziigyi kulturajat vizsgald, nagyszamu kutatassal, e té-
makorben viszonylag kevés nemzetkozi eredmény all rendelkezésre (Dahmen
et al,, 2014; Vacher, 2014). Az okok kozott bizonydra szerepet jatszik, hogy szer-
vezetrdl 1évén sz6, a probléma komplexebb. A 1étez vizsgalatok tobbnyire vagy
mikrovallalkozasokra koncentralnak, vagy valamilyen vallalkozassegité prog-
ram eredményét tartalmazzak.

A nemzetkozi eredmények kozott megemlithetjiik Brown és szerz6tarsai (2006)
tanulmanyat. Vizsgalatukban 147 indulé vallalkozas felmérése nyoman a vallal-
kozasok gyenge pénziigyi felkésziiltségét dllapitjak meg, amelynek hatasa van a
vallalkozdsok sikerességére, illetve kudarcara.

Drexler és szerzOtarsai (2013) a vallalkozo6i pénziigyi kultdra fejlesztésére az
egyszerli pénziigyi heurisztikdk megtanitdsat hatasosabbnak latjak a sztenderd
pénziigyi-szamviteli ismeretek atadasanal.

Hussain és szerzOtarsai (2008) szintén a pénziigyi ismeretek kozponti szerepé-
re hivjak fel a figyelmet. Ugy talaltak, hogy a pénziigyi képzettség hidnyossiga
negativ hatast gyakorol a kisvallalkozasok hatékonysagara és jovedelmezségére.

A hazai vizsgalatok kozott kiemelkedd Czako - Husz és Szdnté (2011) felmérése a
vallalkozdsok pénziigyi kultirajarol. Ez egy 1200 vallalkozasra kiterjedd, orszagos
reprezentativ felmérésre timaszkodik. Megéllapitasaik szerint gyakori a kkv-k-
nal, hogy a tulajdonos egyben foglalkoztatott is; a céges és személyes vagyon nem
valik el élesen egymastol. A kkv-k iizleti kockazata magasabb, csak egy szektor-
ban tevékenykednek, ami inkdbb munkaintenziv, mint téke-, illetve eszkozigé-
nyes, emiatt nem rendelkeznek fedezetként figyelembe vehet6 eszkozokkel. Gyak-
ran fiatal vallalkozdsok szamottevé tizleti mult nélkiil, a piacon szélesebb korben
nem ismertek, konyvelésiik nem mindig megbizhato, emiatt sokszor nehezebb
a forrdsszerzés szamukra, és gyenge az alkupozicidjuk. Nehézségeket okoz ezen
kiviil, hogy sok véllalkozé a bevételt jovedelemként kezeli, tehat nem teszi félre az
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adora, rezsire és egyéb allando koltségre késébb sziikséges dsszeget; ezenkiviil a
szerz6déses feltételeket nem tudjak mindig helyesen értelmezni, eléfordul, hogy
kolcsonosen félreértelmezik egymast, és ebbdl gondok adédnak. A forrasszer-
zés kapcsan érdemes kiemelni a sajat és idegen t6ke megszerzésével kapcsolatos
motivumokat. Idegen téke bevondsa kapcsan az elégtelen hitelkereslet hagyoma-
nyos magyarazataul a recessziokat kovetd, alacsony beruhdzasi szint és likviditas
helyreallitasanak igénye szolgal, vagy példaul az az allapot, amikor a gazdasagi
szerepl6k mar kozel jarnak a hatékonysagi korlataikhoz (Bodndr-Kovalszky-Kre-
iszné, 2014). A hazai kkv-k esetében Czakd-Husz-Szdnté (2011) sokkal inkabb
az erds hitelellenességet és novekedésellenességet emelte ki, miutan a vallalkozas
helyzetét bizonytalannak itél6 tulajdonosok csak kis kockazatot mernek vallalni.
A szerz8k altal kiemelt ,,az elérelatas hidnya, a korszer( tudést elutasité hagyo-
manyokhoz kotédés elsésorban a kkv-szektor esetében akaddlyozhatja modern
tizemszervezési, tizletviteli megolddsok elterjedését”, egyuttal megfojtva az inno-
vaciot. Mindennek hatasa jol nyomon kovetheté a mikro- és kisvallalatok ked-
vezOtlen t6keardnyos beruhdzasi és csédratain Bethlendi és Végh (2014) szerint,
mikozben kiemelik a JEREMIE-programokhoz kot6dé kockazati tékealapok és
a kozosségi finanszirozasi lehetéség igénybevételének lehet6ségét — feltételezve,
hogy a gazddlkodé képes nagy novekedési potencial felmutatasara. Karsai (2014)
azonban mind Kelet-Kozép-Eurdpaban, mint Magyarorszagon kiemeli a kocka-
zati- és magantGkepiac befektetéseinek stagnalasat és lassu visszaesését. A vallal-
kozasok devizas kitettsége fakadhat a szallito-vevdi kapcsolatokbol (tranzakcios
és gazdasagi kitettség), az idegen téke bevondsanak mddjabdl (devizaalapu hite-
lek, kiilfoldi hitelfelvétel) és a beszamoldban szerepld devizas tételek fordulénapi
értékelésébdl (Madura, 2008). A régi6 kiilkereskedelme hagyomanyosan az EU
28 tagorszagokba (és azon beliil is az eurézénaba) iranyul, de ezt még erdsiti a
kétezres években felépiilé komoly devizas hitelfelvétel is (Bodndr, 2006). A ke-
let-kozép-eurdpai devizak a valsagot megel6z6 évtizedben szorosan egyiitt mo-
zogtak az eurdval és a svdjci frankkal, ami az arfolyamkockazat kezelését mel-
16zhetévé tette. 2008 nyarat kovetden ez a historikus egyiittmozgas dtmenetileg
megsziint, és csak egy jelentds leértékelddési hullamot kévetden stabilizalodott,
hogy utana 2011-ben a svéjci frank er6sodésével egy még dramaiabb folyamat raj-
zolédjon le (Kiss-Schuszter, 2014a; Kiss-Kosztopulosz, 2013). Az eurd-svéjci frank
alapon torténd hitelfelvétel arfolyamkockazatanak szétvalasa épp az utobbi devi-
za menedékszerepébdl fakadt - a piaci bizalmatlansag bizonyos szintjeit attorve,
az arfolyam komoly elmozduldsokat mutatott (Kiss—Schuszter, 2014b). Belathato,
hogy a devizapiaci folyamatok megfelelé fedezési technikak ismeretében is kihi-
vast jelenthettek a véllalkozasoknak az eléretekinté hataridés arfolyamok emel-
kedésén és a volatilitas novekedését kovet6 opcids dijak emelkedésén keresztiil
- azonban a pénziigyi termékekkel szemben legalabbis tartézkodd kkv-szektor
esetében akar a forraskoltségek, akdr az egyszert importkoltségek megugrasa
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nyoman a profittermelé képesség romldsa iranyaba hatott. Ebben a Novekedési
Hitelprogram kiilonb6z4 labai refinanszirozasi és 4j hitelek felvétele szempontja-
bdl egyarant szolgaljak a hosszu lejarata forintalapu hitelezés helyreallitasat és a
beruhdzasi aktivitas javulasat (Balog et al., 2014).

3. A DEL-ALFOLD REGIO KKV-INAK PENZUGYI KULTURAJA
EGY FELMERES TUKREBEN

Empirikus vizsgalatunkban a legaldbb két 6t foglalkoztato dél-alfoldi vallalkoza-
sok egy reprezentativ mintdja alapjan jarjuk korbe a véllalkozasok pénziigyi kul-
tardjat. Vizsgalatunkbdl az egyszemélyes vallalkozasokat kizartuk, mivel magdra
a szervezet kultirajara szerettiink volna 6sszpontositani.

Vizsgalatunkban arra kerestiik a vélaszt, hogy kinek a befektetési tanacsaira hall-
gatnak a vallalkozasok. Ismerik-e az infldcid jelentéstartalmat? El tudjak-e kiilo-
niteni a vallalkozas és a csaldd vagyonat? Rendelkeznek-e biztositassal, igénybe
vesznek-e elektronikus banki szolgaltatasokat, hogyan viszonyulnak a hitelekhez,
és egyaltalan, mlikodésiik soran milyen informacidforrasokra timaszkodnak?

3.1. Mintavétel

A miikodd vallalkozdsok szdma 2012-ben a Dél-Alfoldon 73 ezer volt, Otezerrel
kevesebb, mint egy évvel korabban. Mivel a vizsgalat célcsoportja a legalabb 2 f6s
vallalkozdsok halmaza volt, igy a célcsoportot a KSH adatai szerint 19 975 kis- és
kozépvallalkozds jelenti. Ezt a célcsoportot reprezentalé mintat allitottunk 6ssze
a Kozponti Statisztikai Hivatal (KSH) segitségével. Az online lekérdezést szintén
a KSH folytatta le 2014 nyaran. A vallalkozasok a kérdéivet a statisztikai hiva-
talon keresztil kapak meg. A kitoltésre két hét 4llt rendelkezésre. A kérdéivet a
gazdasagi-, pénziigyi-, HR-dontéshozdknak kellett kitolteniiik. A kérdéivet 605
kkv kiildte vissza. Mivel a valaszadoi hajlanddsag (visszakiildott kérddivek ara-
nya) 10 szazalék volt, igy a véllalkozasok létszamkategoria szerinti megoszlasa a
mintdban nem tiikkrozte az alapsokasagbeli ardnyokat, igy a minta stlyozdsara
kényszeriltiink. Ez azért nem okoz elemzési problémat, mivel rétegzett mintavé-
tel esetében nem a minta, hanem az alapsokasag ardnyaival kell dolgozni. A suly-
valtozo értéke adott csoport esetében nem mds, mint a csoport sokasagon beliili
aranyanak és mintan beliili aranyanak hanyadosa. A sulyvaltozo6 alkalmazdsaval
reprodukalhaté az alapsokasag Osszetétele.
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3.2. Elemzési mdédszertan

A kérdéivek feldolgozasa leird statisztikai elemzéssel indul. Ennek keretében
minden kérdés esetében a vdlaszok Osszetételét jelenitjiik meg. A leir¢ statiszti-
ka utdn a véltozok mérési szintjének megfeleléen elsdsorban kereszttabla-elem-
zést alkalmaztunk. A vizsgalat soran szignifikdns kapcsolat kimutatdsa csupan
azt jelenti, hogy a két valtozé nem tekintheté egymastdl fiiggetlennek. Maga a
teszt szimmetrikus ,egyiittmozgast” vizsgal a valtozok kozott. Mivel a statiszti-
kai magyardzé modellek matematikai alapon vizsgalédnak, igy egy-egy okként
feltiintetett valtozo nem biztos, hogy a valdsagban is ok. Amennyiben a kapcsolat
szignifikdns (p-érték < 0,05), a feltételes megoszlasok és reziduumok alapjan asz-
szociacids szabalyok allithatoak fel. A kapcsolatvizsgalatot az alabbi dimenzidk-
kal kapcsolatban végeztiik el: létszamkategoria, korcsoport (miikodés ideje).

3.3. A mintarol

A mintdba keriilt vallalkozasok 59 szdzaléka 2-4 {6t foglalkoztato, 21 szdzaléka
5-9 f6s véallalkozas, 17 szazaléka pedig 10-49 {6t foglalkoztatod cég, amely azt jelen-
ti, hogy a valaszadok 97 szdzaléka 50 fonél kevesebb munkavallalét foglalkoztat.

A vizsgalt véllalkozasok 27 szazaléka a o-5 év kozotti korcsoportba tartozik. A
6-10 év kozotti vallalkozasok korébe a megkérdeztettek 17 szazaléka sorolta ma-
gat, a 11-15 éves kategoriaba 16% és a 16—20 év kozotti vallalkozasok aranya 21%. A
21 év felettiek 19 szazalékban szerepelnek a kérdéives megkérdezés alapjan.

4. EREDMENYEK

4.1. Befektetési tanacs

Az els6 kérdés a vallalkozdsok kockazatvallalasi hajlanddsdgara, valamint a be-
fektetések kockdzatanak megosztasara irdnyult: ,Ha 1 millié forintot fektet be
hdrom baratja tanacsai alapjan, akkor melyikiik tanacsat koveti?” A legnagyobb
aranyban a vallalkozasok az elmult év legnagyobb hasznat hozo6 barat tanacsaira
hallgatnanak (34,9%), figyelmen kiviil hagyva azt a tényt, hogy a multbeli hoza-
mok alapjan nem kovetkeztethetiink a jov6beli hozamokra. A vélaszaddk 20 sza-
zaléka kovetné annak a tandcsat, aki alacsony hozamu és kockazatu befektetést
ajanlana. Mindosszesen 1 f6 kovetné azon barat tanacsat, akinek a befektetése
a legtobb hasznot hozta az utdbbi egy hénapban. A véllalkozdsok 23 szazaléka
megosztana a kockazatot a harom befektetési lehetdség kozott. Minden 6todik
valaszad6 nem tudott donteni a befektetési tanacsok koziil.
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Ha ugyanezt a kérdést vizsgaljuk meg a vallalkozasok kiilénb6z6 korkategoériajat
figyelembe véve, akkor szignifikans eltéréseket mutathatunk ki (p-érték < o,o1).
A o0-10 év kozotti vallalkozdsok korében szignifikansan nagyobb valdszintiséggel
(51%) talalunk olyan valaszaddkat, akik azon barataiknak a tanacsait kovetnék,
akiknek a dontései a legnagyobb hasznot eredményezték az elmult egy évben,
szemben a tobbi korcsoporttal (27%). A kiilonboz6 korcsoportokban alig akad
olyan véllalkozas, amely olyan barat dontésére hagyatkozna, amelynek a dontése
a legnagyobb hasznot eredményezte az elmult egy honapban.

Ha a vallalkozasokat létszamkategorianként vizsgaljuk, e kérdés esetén is tala-
lunk szignifikans kiillonbségeket (p-érték = 0,029). A 2—4 {8s vallalkozasok 43,2
szazaléka annak a bardtnak a tanacsat kovetné, akinek a befektetése a legtobb
hasznot hozta az utébbi egy évben. Az 50 {6t foglalkoztatd cégek esetében 50%
azoknak az aranya, akik mindharom ajanlatba befektetnének.

4.2. A befektetések forrasai

A kovetkezo kérdés a befektetésekhez felhasznalhato forrdsokra iranyult: ,Egy,
a véllalata jovéje szempontjabdl lényeges beruhdzashoz mennyire hasznélna az
alabbi forrasokat?” A forrasok az alabbiak voltak: sajat téke, hitel, EU-s tamoga-
tas, kockazati t6ke. A valaszadashoz otfokozatt Likert-skdlat alkalmaztunk.

A sajat t6két a vallalkozasok fele venné inkabb igénybe, mig 20 szdzaléka inkabb
nem. A hitelfelvételt a megkérdezett vallalkozasok 59 szdzaléka inkabb nem ven-
né igénybe. Emellett a vdlaszadok 81,4 szazaléka inkabb nem hasznalna kockazati
t6két jovébeni befektetéseihez.

Az Eurépai Unio6tdl igénybe vehetd tamogatds a vallalkozasok 66 szazaléka sza-
mara lehetséges kiilsé forras.

E kérdéskor esetén a létszam és a hitel megitélése kozott taldlunk szignifikans
eltéréseket (p-érték = 0,04). A létszamot tekintve kisebb (2-9 f6s) vallalkozasok
nagyobb aranyban (62%) utasitjak el a hitel lehetdségét mint fejlesztési forrast a
nagyobbakhoz (40%) képest.

4.3. Inflacio

A pénziigyi kulturaval foglalkozé kutatasok egyik alapkérdése az infléciora ira-
nyul: ,Képzelje el, hogy megtakaritasai 1 szazalékot kamatoztak egy év alatt, mi-
kozben az éves inflacié 2 szdzalékos volt. On szerint egy év utdn mennyit tud
vasarolni a pénzébdl?” A lehetséges valaszok az alabbiak voltak: tobbet, pontosan
ugyanannyit, illetve kevesebbet, mint a ma szdmlan 1év6 pénzbdl, valamint nem
tudja eldonteni.
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1. tablazat
A vallalkozasok megoszlasa (%)

Megtakaritas értéke Osszesen
Kevesebb, mint ma* 83,4
Pontosan annyi, mint ma 3,9
Tobb, mint ma 2,2
Nem tudja eldonteni 10,4
Osszesen 100,0

Forrds: sajat szerkesztés

A vallalkozasok tobb mint 83 szdzaléka helyesen valaszolt erre a kérdésre. Minden
tizedik vizsgalt vallalkozas nem tudott valasztani a megadott valaszlehetéségek
kozil.

4.4. Bizalom

A kovetkez6 kérdés a bizalomra vonatkozott: ,Kérjiik, rendezze sorrendbe, hogy
az alabbiak koziil ki az, akinek a tandcsaiban leginkabb megbizik a vallalkozasa-
val kapcsolatban, ahol 1legyen, akiben leginkabb megbizik, 5, akiben a legkevésbé
bizik meg: konyveld, jogdsz, pénziigyi szolgaltatok, lizlettars/tzleti partner, ha-
zastars/élettars, csaladtag.”

A vallalkozasok legnagyobb része az elsé helyre sorolta a konyvel6ket, mig ma-
sodik helyre a jogaszokat. A csaladtagok tandcsaiba vetett bizalom a harmadik
helyre keriilt. Friedman-teszt és a hozza kapcsolodd post hoc teszt alapjan pa-
ronként dsszehasonlithatjuk a partnerek megitélését. E teszt alkalmazasat az in-
dokolja, hogy az osszehasonlitas szdimanak novekedésével parhuzamosan né az
els6faju hiba elkovetési valoszinsége, ez az eljaras pedig e problémat kezeli azzal,
hogy korrigélja a p-értéket. Kijelenthetjiik, hogy a pénziigyi szolgaltatékba ve-
tett bizalom szignifikdnsan gyengébb, minta a konyvelékbe (p-érték = 0,01) és
a jogaszokba (p-érték = 0,049) vetett hit, mig a konyveldk, jogaszok és a csalad
megitélése kozott a mintaban ugyan van kiilonbség, ugyanakkor ez nem altala-
nosithaté.
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2. tablazat
A partnerekbe vetett bizalom rangsora

Rangsor Partner
1. konyveld
2 jogdsz
3. csalad
4 tizleti partner
5 pénziigyi szolgéltato

Forrds: sajat szerkesztés

A korcsoportok esetében azt mondhatjuk, hogy a fiatalabb vallalkozasok keve-
sebb bizalmat mutatnak a jogaszok iranyaba (10,6%), mig a 21 év feletti cégek 26,1
szazaléka bizik meg teljes mértékben a jogaszokban.

4.5. Biztositas

A tovabbiakban a vallalkozasok biztositasaival kapcsolatban kérdeztiink: ,,Vallal-
kozasom az alabbi biztositasokkal rendelkezik. (Tobbet is megjelolhet!)” A lehet-
séges valaszok az alabbiak voltak: felel6sségbiztositas; munkatarsak balesetbiz-
tositasa; tliz-, viz-, viharkarok; gépjarmiiflotta biztositasa; egyéb (nyitott vélasz).
A leggyakrabban el6forduld biztositds a feleldsségbiztositas. A vallalatok felének
van tliz-, viz-, viharkar-biztositdsa is. Kevesebben rendelkeznek a munkatarsak
balesetbiztositasaval. Az egyéb kategdriaban emlitett biztositasi fajtak: vagyon-
biztositds, épiiletbiztositas, drukészlet-biztositds, kornyezetvédelmi biztositas.
Igen csekély mindkét csoportban azon vallalkozasok aranya, amelyeknek egyal-
talan nincs biztositasa (3. tdbldzat).

3. tablazat
Biztositasok emlitésének aranyai tudasintenzitas szerint (%)

Biztositas Emlités aranya
Felel6sségbiztositas 76
Munkatarsak balesetbiztositasa 33
Tuz-, viz-, viharkdr 58
Gépjarmuflotta biztositasa 54

Forrds: sajat szerkesztés
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A biztositasokat illetéen szignifikdns kapcsolatot talalhatunk a biztositas és a kor-
csoport kozott. A fiatalabb vallalkozdsok (o-5 év) korében kevesebb vallalkozas
rendelkezik feleldsségbiztositassal (60%), mint a 6, illetve az annal idésebb vallal-
kozasok (80 szdzalék) csoportjaban (p-érték < o,01).

A munkatarsak balesetbiztositasat illet6en szintén szignifikans eltérés figyelhetd
meg a korcsoportok fiiggvényében (p-érték < o,01). A fiatalabb cégek kevésbé ren-
delkeznek ilyen jellegii biztositdssal (22,9%,) mig 21 év felett ez az ardany mar 54,2%.
A tlz-, viz-, viharkarok és a gépjarmiiflotta-biztositds esetében a fiatalabb vallal-
kozasok 40,7 szazaléka valaszolt igennel, mig a 6 év kor feletti vallalkozasoknal ez
az arany 60% (p-érték < o,01).

A felel6sségbiztositas és a vallalkozas létszama kozott nincs szignifkans kapcso-
lat. A nagyobb vallalkozasok 70,6 szdzaléka biztositott tiiz-, viz-, illetve viharka-
rokra, mig a kisvallalkozdsok 50,3 szazaléka nem. A 2-4 f6s vallalkozasok ese-
tében nagyobb eséllyel talalunk olyan vallalkozast, amelynek nincs ilyen jellegti
biztositasa.

Tovébbi, a vallalkozas altal hasznalt biztositasok, amelyeket a valaszadok meg-
jeloltek: éptiletbiztositas, életbiztositas, kornyezetvédelmi biztositas, lakasbizto-
sitas, mezGgazdasagi biztositds, novénybiztositas, repiilébiztositas, tizemsziinet-
biztositas, vagyon- és szakmai felel6sségbiztositas stb.

4.6. A vallalkozas és csalad vagyona

A tovabbiakban arra vonatkozéan tettiink fel kérdést, hogy vajon csaladi pénz-
tigyi problémak megold4sira hasznalnék-e a véllalkozés vagyonat: ,,Ha On vagy
kozeli csaladtagja atmeneti pénzzavarba kertilne, elképzelheté-e, hogy a vallalko-
zas vagyonanak egy részét felhaszndlnd a probléma megoldasara?”

A vallalkozasok 56 szdzaléka nem keverné az lizleti és a magan pénziigyeket,
8 szazalékuk pedig azért valaszolt nemlegesen, mert nem tartja legdlisnak ezt
a megoldast. Minden 6todik vélaszadd igénybe venné a véllalkozas vagyonat a
csaladi problémak megoldasara. Kozottiik kozel azonos ardnyban taldlunk olya-
nokat, akik szerint a csaldd mindennél fontosabb, illetve akik csak akkor va-
lasztanak ezt az utat, ha valamilyen el6re nem lathaté indok miatt alakulna ki a
maganéleti pénzzavar. A valaszadok 10 szazaléka nem tudta eldonteni, hogy egy
ilyen szituacidban hogyan viselkedne.

Korcsoporttdl fiiggetleniil a legtobb valaszado ugy gondolja, hogy a maganszféra
és a vallalkozas pénziigyeit nem szabad Osszekeverni, viszont a fiatalabb véllal-
kozasok, a 0-5 év kozottiek 17,1 szazaléka gondolja azt, hogy segitené a csaladjat
a véllalkozasanak vagyonabdl, hiszen az mindennél fontosabb, mig ez a 1620 év
kozottieknél csupan 3,9%.
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Nagyobb vallalatoknal a valaszado és a tulajdonos egyre kevésbé valdszi-
nt, hogy egybeesik, igy meglepének tlinik, hogy a vagyon felhasznaldsa és a
létszamkategoria kozott nem talaltunk szignifikans kapcsolatot.

4.7. Uj beruhazas

A felmérés kovetkez$ kérdése az 4j beruhazasokra vonatkozott: ,Mikor kezde-
ne egy Uj beruhdzds megvaldsitdsaba?” A leggyakrabban (69%) el6fordulé vélasz:

"o

»Ha a véllalkozas folyamatos pénztermelése lehetévé teszi”. Emellett a vallalko-
z4sok 7,5 szazaléka az el6z6 évi eredménytdl, 5,7 szazaléka a hitelhez jutéstdl, 10
szazaléka pedig attdl tenné fiiggévé egy uj beruhdzas elinditdsat, hogy tud-e ra

pénzt elkiiloniteni.

Az Gj beruhdzas megkezdése szintén nem all kapcsolatban a vallalkozas koraval
és méretével.

4.8. Palyazati hirforrasok

A kovetkezbékben a palyazati lehetségek forrasairdl kérdeztiink: ,Honnan ér-
tesiil leggyakrabban a palydzati lehetdségekr6I?” A lehetséges valaszok az alab-
biak voltak: palydzatot kiir6 intézmények weboldalairdl, hiraddsaibol; kamarai
hiradasokbdl; palyazatfigyeld weboldal, szolgaltatds vagy munkatars segitségével;
ismer6soktdl a kapesolati halon keresztiil; nem érdekelnek a palyazati lehetGsé-
gek; egyéb (nyitott valasz).

A vallalkozasok kozel egyharmada (31%) palyazatfigyel6 weboldal, szolgaltatas
vagy munkatdrs segitségével értesiil a palyazati lehet6ségekrél. A kapcesolati hald
alapjan, az ismer6soktél szerzi be a palyazati informdcidkat a valaszadok 23 sza-
zaléka. Minden 6todik vélaszadd hasznalja a palyazatot kiiré intézmények webol-
dalait, hiradasait, mig minden tizedik valaszad¢ a kamarai hiraddsokbdl értesiil
palyazatokrol. A kamaraktol értesiilé vallalkozdsok aranya 5% a o-5 év kozotti
vallalkozasoknal, mig az id6sebbek jobban (10%) tamaszkodnak a kamarai hir-
forrasokra. Elenyészé (1 szazalék alatti) volt azok ardnya, akik hirlevelekbdl, illet-
ve sajat palydzatirotol szereznek informaciot palyazatokrol.

A palyazati lehetségekrol szolo értesiilés forrasa a létszamkategoriaktdl
fuggetlen.

4.9. Banki szolgaltatasok

A tovabbiakban a banki szolgédltatdsok hasznalatdra irdnyult kérdésiink: ,A
szamlavezetésen tul az aldbbi banki szolgaltatasok koziil melyiket veszi igénybe
az Onok véllalkozéasa? (Tobbet is megjeldlhet!)” A lehetséges vélaszok az alabbiak
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voltak: mobilbank (nem okostelefon segitségével elérheté szolgaltatasok); inter-
netbank (okostelefonnal vagy interneten elérhet$ szolgaltatasok); privatbankar
szolgaltatas; egyéb (nyitott valasz).

4. tablazat
Igénybe vett banki szolgaltatasok emlitésének aranyai (%)

Banki szolgaltatas Hasznalom Nem hasznalom Osszesen
Mobilbank 20,2 79,8 100,0
Internetbank 83,8 16,2 100,0
Privatbankar-szolgaltatas 10,2 89,8 100,0

Forrds: sajat szerkesztés

A véllalkozasok jelentds része (83,8%) emlitette az okos telefonnal vagy interneten
elérhet6 banki szolgaltatdsokat. Minden 6todik valaszadé emlitette a mobilban-
kot. A privatbankdr-szolgaltatdsok hasznalata a legalacsonyabb (10,2%).

4.10. Hitel és beruhazas

A kovetkezd kérdésnél (a 4.2. kérdéssel ellentétben) nem a finanszirozds lehetsé-
ges modjairol, hanem arrdl kérdeztiink, hogy a vallalkozdsok altalaban hogyan
vélekednek a hitelfelvételbdl valo fejlesztésrdl: ,,Mit gondol dltalaban a vallalko-
zas hitelfelvételbdl valo fejlesztésérol?” A valaszadashoz hatfokozatu Likert-skalat
hasznaltunk, ahol ,,1 = nem vennék fel hitelt a vallalkozasom fejlesztéséhez” és ,,6
= jo eszkoz a vallalkozas fejlesztéséhez” jelentette.

A vélaszaddk fele inkabb nem venne fel hitelt (6k a skalan az 1-3 fokozatot vélasz-
tottak). Ezen vélaszadok fele egyaltaldn nem venne fel hitelt.

A hitel elutasitasa a mar emlitett Czako és szerzOtarsai (2011) tanulmanyban is
megjelenik. Ok a hattérben olyan attitlidéket azonositanak, mint pl. eladésodni
szégyen; csak abbdl koltsiink, ami mar a keziinkben van; a beruhazasokat a mar
Osszegyljtott pénzbdl fedezziik; az 6nalldsag a legfontosabb; aki kélcsont vesz fel,
az elvesziti a szabadsagat.

A hitelfelvételb6l fedezett vallalkozasbévitéshez pozitivan 4116 vallalkozésok (4-6
értéket adtak a skalan) csupan 6tode értett teljesen egyet azzal, hogy a hitel jo
eszkoz a véllalkozas fejlesztéséhez, mig 47 szazalékuk valasza csak éppen igennek
tekinthetd.

Rangkorrelacid segitségével megallapithatjuk, hogy a nagyobb mérett vallalko-
zasok némiképpen pozitivabban viszonyulnak a hitelfelvételhez (r = 0,13; p-érték
= 0,02).
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4.11. Kiils6 informacioforrasok

A pénziigyi kultaraval kapcsolatos kérd6iv utolsé két kérdése a kiilsé informacids
forrasokra vonatkozott. Ezek kozil az els6 igy hangzott: ,,Cége vezetése soran
milyen mértékben tdmaszkodik napi szinten az alabbi informacidkra (1: egyalta-
lan nem; s5: teljes mértékben)?” Az alabbi informaciok értékelésére voltunk kivan-
csiak: termelési mutatok, pénziigyi mutatok, makrogazdasagi kornyezetet leird
mutatok.

1. abra
Napi szinten alkalmazott informacidtipusok alkalmazasi gyakorisaga (%)

makrogazdasagi kornyezetet leiré mutatdk 31,9 16|'1 6'4‘
termelési mutatdk 22,7 23,7 |19'4
20,5

R R

0% 20% 40% 60% 80% 100%

pénziigyi mutatdok

M egyaltaldan nem Minkdbb nem migenis, megnemis © inkdbbigen  teljes mértékben
Forrds: sajat szerkesztés

A viallalkozéasok napi szinten leginkabb (56%) a pénziigyi mutatdkat hasznaljak,
legkevésbé pedig a makrogazdasagi kornyezetet leird mutatdkat. A pénziigyi mu-
tatok hasznalata sordn a hazai vallalkozdsokra sajnos nemzetkozi 6sszehasonli-
tasban is jellemzd, hogy ritkabban haszndljak példaul a beruhazasértékelés soran
amodszertanilag megalapozottabb és megbizhatobb mutatdszamokat, igy tobbek
kozott a netto jelenérték mutatot (Andor és szerzbtarsai, 2011).

A Spearman-féle rangkorrelacios egytitthatot vizsgalva azt lathatjuk, hogy minél
idGsebb egy vallalkozas, illetve minél nagyobb egy véllalkozas mérete, anndl va-
16szintibb, hogy a napi vezetéshez hasznalnak termelési és makrogazdasdgi muta-
tokat (a p-érték mindegyik esetben 0,035 értéknél kisebbnek mutatkozott).

Az utolsd, pénziigyi miveltséggel kapcsolatos kérdés az alabbi volt: ,,Cége veze-
téséhez milyen kiils6 adatforrasokra tamaszkodik? (Tobbet is megjelolhet!)” A
lehetséges valaszok: KSH; NAV; kereskedelmi bankok; nem hasznalok kiils6 adat-
forrasokat; egyéb (nyitott valasz).
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A vallalkozasok 42 szdzaléka a Nemzeti Adé- és Vamhivatalt emlitette. Minden
harmadik vélaszadé megjelolte a Kozponti Statisztikai Hivatalt. A kereskedelmi
bankok informacidira a vallalkozasok negyede tamaszkodik, mig a vallalkozasok
38,7 szdzaléka sajat bevallasa szerint nem haszndl kiils6 adatforrdsokat a cég ve-
zetéséhez. Egyéb haszndlt kiilsé informacidforrast osszesen 31 véllalkozas adott
meg, amelyek koziil leggyakoribb a tézsde (6 emlités) volt. Emellett megjelent az
Adoétanacsado Egyesiilet, céginformdcids portalok, piaci partnerek véleménye,
szakmai szervezetek, szakmai folydiratok.

5. tablazat
Kiils6 adatforrasok emlitésének aranyai (%)

Kiils6 adatforras Hasznalom hasl\zI:;om Egyiitt
KSH 42,0 58,0 100,0
NAV 38,7 61,3 100,0
Kereskedelmi bankok 25,9 74,1 100,0
Nem hasznal kiilsé adatforrast 38,7 61,3 100,0

Forrds: sajat szerkesztés

5. O0SSZEFOGLALAS

Tanulmanyunkban a szervezetekhez k6t6d6 pénziigyi kultira fogalom- és mé-
résproblematikdjara prébaltunk ravildgitani, majd bemutattuk a dél-alfoldi,
legalabb két 6t foglalkoztatd vallalkozdsok korében végzett felmérésiink elsd
eredményeit. Megallapitottuk, hogy a jovébeni beruhazasokhoz a vallalkozasok
nem hasznalndnak hitelt és kockazati tékét. Uj beruhazasba leginkabb akkor
kezdenének, ha azt a vallalkozas folyamatos pénztermelése lehet6vé teszi.

T6bb olyan vallalkozas van, amely csalddi pénziigyi probléma esetén felhasznal-
na vallalkozasa vagyonat, mint amelyik nem.

A banki szolgéltatasokbol az internetbank alkalmazasa tipikus, mig a mobilbanki
és privatbankari szolgaltatasok igénybevétele kevésbé elterjedst.

Kutatasunk legfontosabb eredménye tehat, hogy a dél-alfoldi kis- és kozépvallal-
kozasok pénziigyi kulturaja, bar osszességében némileg kedvez6bb képet mutat
eldzetes varakozasainkhoz képest, ugyanakkor helye van koriikben a pénziigyi
kultura fejlesztését célzo képzési, fejlesztési programoknak.
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A KONTRASZELEKCIO VESZELYE ES KEZELESE
A KOCKAZATI TOKEBEFEKTETESEK FOLYAMATABAN

A hazai befektetdk tapasztalatai

Lovas Anita’

A kockazati tékések tekinthetdk a fiatal, magas kockazatu vallalatok finansziro-
zdinak, mert a magas novekedési potenciallal rendelkezé befektetéseket keresik,
és a tékebefektetésen feliil szakmai tdmogatast is nydjtanak. A tanulmany célja a
kockazati t6kés és vallalkozo kozotti aszimmetrikus informacids helyzet, kiilo-
nos tekintettel a kontraszelekcié problémajanak elemzésére. Az empirikus kuta-
tas soran tiz kockdzati t6kebefektetével készitettem mélyinterjat. A kutatas célja
annak a megvélaszoldsa volt, hogyan vélekednek az aszimmetrikus informdcids
helyzetrél, hogyan kezelik a kontraszelekcié miatti problémakat és milyen lépé-
seket tesznek ezek kezelésére a befektetés folyamataban. Az interjd soran arra is
kitértiink, hogy a befektet6k hogyan értékelik az allami beavatkozast, illetve véle-
ményiik szerint hogyan befolyasolja a vallalatvezet6ket az allami tamogatas.

JEL-kédok: G24, D81, D83

Kulcsszavak: kockazati t6ke, dontési folyamat, innovacio, kontraszelekcio

1. BEVEZETES

Az innovacié napjaink egyik sokat emlegetett fogalma, széles korben elterjedt a
hasznalata, azonban nem mindenki ugyanazt érti alatta. Fogalmi meghatdrozésa
folyamatosan valtozik, értelmezését a mai napig altaldnos vita 6vezi. A fogalom
alapjai Schumpeter munkassagahoz kotheték, amely szerint az innovacié mindig
valamilyen 4j megoldast jelent: lehet 4j termék bevezetése, 1j termelési modszer
alkalmazasa, 0j beszerzési forrasok kiaknazésa, 1j szervezeti struktura kialaki-
tasa vagy 4j piacra vald belépés (Schumpeter, 1980 [1912]). Az tizleti gazdasagtan
fogalmi meghatarozasa némileg eltér ettél: innovacié a fogyasztoi igények dj,
magasabb mindségli szinten valo kielégitése (Chikdn, 2008). Uzleti, befektet6i
szempontbol pedig az tekinthetd innovacionak, amely az adott vallalat szamara
versenyeldnyt biztosit (Zsembery, 2012).

Egy sikeres innovacidhoz harom tényez6 egyiittes jelenléte sziikséges: az otlet,
a menedzsment és a pénztéke. Ennek az alapjan az innovacids folyamatban leg-

1 A szerzd koszonettel tartozik Berlinger Edindnak és Karsai Juditnak a tanulmany korabbi valto-
zataihoz flizott, értékes javaslataikért.
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alabb harom funkci6 kiilonboztethetd meg. Az dtletgazda az j gondolat eredeti
tulajdonosa (inventor), akinél el6szor jelenik meg az 6tlet (Kornai, 2011). Az 6tlet
megsziiletését megelézheti kutatasi folyamat, de akar a hagyomanyos tizletmenet
soran is létrejohet, példaul amikor a dolgozé a gyartésoron ,véletlenil” fedezi
fel, hogyan lehet javitani a termelési eljarast. Ahhoz, hogy ebbdl olyan termék
sziilessen, amely a piacon értékesithetd, menedzserre (innovdtor) van sziikség
(Kornai, 2011), aki koordindlja a tovabbi kutatasokat és fejlesztéseket, gondosko-
dik a sziikséges t6ke bevonasardl, a gyartasrdl, és megszervezi a piaci értékesi-
tést, stb. A menedzseri funkciot betoltheti egy egyén, egy csoport vagy egy egész
vallalat. Egy otlet megvaldsitasdhoz kiils6 pénzforras bevondsara lehet sziikség,
ezért megkiilonboztetiink egy harmadik szereplot, a finanszirozot, aki ezt tudja
biztositani. A harom funkcid élesen is elhatdrolédhat; kiilonallo személyekben,
illetve szervezetekben, vagy akdr egy nagyvallalatban egymassal parhuzamosan
is mikodhetnek. Tipikus példa az otletgazda és a menedzser egyiittes megjele-
nésére az innovativ kisvallalat, amely esetében gyakran a forrashiany a fejlédés
gatja. A kockazati tékés az innovaciés folyamatok egyik kiemelt szerepldje. Nem-
csak finanszirozoi szerepkorben jelenik meg, hanem a pénziigyi hozzéjarulason
kiviil szakmai segitséget (menedzsmentet) is nyujt a vallalatoknak. Az 1. dbrdn
lathatéak az innovacios folyamat szerepldi, valamint a szereplék altal betoltott
szerepkorok:

1. dbra
Az innovacids folyamat feladat-, illetve szerepkorei

KOCKAZATI TOKES

FINANSZIROZO

VALLALKOZO

OTLETGAZDA MENEDZSER

(inventor) (innovator)

Forrds: sajat szerkesztés

Ha az 6tletgazda menedzseri feladatokat is ellat, akkor roviden vallalkozdénak ne-
vezem. Ha a finanszirozo aktivan részt vesz a vallalkozas sikerre vitelében, vagyis
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a finanszirozas mellett menedzseri feladatokat is ellat, akkor kockazati tékésnek
nevezem. A véllalkozé és a kockazati tékés viszonyat az aszimmetrikus infor-
maltsag jellemzi, ami szamos problémat vet fel.

Az aszimmetrikus informaltsag nagysaga piaconként valtozik: egyes esetekben
olyan sulyos mértéket 6lthet, hogy olyan projekt sem kap finanszirozast (hitel-
sziike), amely értékteremtd lenne (Tirole, 2006). A kontraszelekcidé és a kettds
erkolcsi kockazat veszélye is megjelenik a kockazati tokés finanszirozas sordn.
A tanulmanyban most a kontraszelekcié problémajaval foglakozom, és azt vizs-
galom, hogy a hazai befektet6k milyen problémaékat tapasztalnak ezzel kapcso-
latban a dontési folyamatban, és hogyan kezelik azokat a befektetési dontések
meghozatala el6tt. A hazai piacon kiemelt szerepet toltenek be az allami (vissza
nem téritendd) tdimogatasok — kiilondsen a mikro- és kisvallalkozasok esetében
(Banfi-Boros-Lovas, 2012). Ezért kiilon foglalkozom azzal a kérdéssel is, hogyan
befolyasolja a befektet6i dontéshozatalt példaul az a tény, hogy az adott vallalat
korabban allami timogatasban részesiilt.

Az elemzés elkészitéséhez egy interjusorozatot vettem fel hazai kockdzatitGke-
befektetdkkel. A kutatds soran tiz hazai kockazatitGke-befektetd tdrsasig
igazgatosiganak egy-egy tagjaval készitettem mélyinterjut. Az interjiban hét un.
~JEREMIE-alap” vezet6je és harom befektetd tisztan maganforrasbol finansziro-
zott kockazatitéke-alap vezetdségének a tagja vett részt. A 1. tdbldzatban lathato,
hogy mely befekteték véleményeit tiikrozi az interjisorozat eredménye.

1. tablazat
Az interjusorozatban részt vevé befekteték (bettirendben)

Név

Toketarsasag neve

Pozicio

Berecz Jozsef
Déri Viktor

Gaal Csaba

Ger§ Viktor
Hradszki Laszlo
Molnér Andras
Szilagyi Timea
Szombati Andras
Tanczos Péter

Vitan Gabor

DBH Investment
Prosperitas
Core Venture
Central-Fund
3 TS Capital Partners
PortfoLion
Docler Investments
Primus Capital
Euroventures

Venturio

tigyvezetd igazgatd
vezérigazgatd
vezérigazgatd
partner
befektetési igazgato
befektetési igazgato6
befektetési igazgato
befektetési igazgato
igazgatdsag elnoke

igazgatosag elnoke
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A kutatas soran els6ésorban a kdvetkezd hipotéziseket kivantam elvetni vagy meg-
erdsiteni:

1. hipotézis: A vallalkoz6 jobban informalt a projekt megvaldsithatdsagarol és a
sajat képességeirol.

2. hipotézis: A kockazatitGke-befektetSk jelentdsen megszirik a projekteket, ami
idSigényes, és kieshetnek jo projektek is.

3. hipotézis: Az dllami kivalasztasi rendszer megfelels, az dllami tdmogatas léte
pozitiv jelzés a kockazatitoke-befektetGknek.

A befektet6i interjuk sajatossaga az volt, hogy nem csupan az adott kockazatitGke-
alap hivatalos allaspontjat ismertem meg, hanem a befektet6k személyes tapasz-
talataikat is megosztottdk velem. Ennek kapcsan tobben kérték, hogy az egyes
vélemények kozlése sordn ne jelenjen meg a neviik, ezért egyiittesen, név nélkiil
mutatom be a befektetdi véleményeket.

2. ASZIMMETRIKUS INFORMACIOS HELYZET A VALLALKOZO
ES A BEFEKTETO KOZOTT

Ha minden szerepl6 azonos informacidkkal rendelkezik az innovacié megvalosit-
hatdsagarol, varhato sikerességérél, akkor egyenléen informaltak. Feltételezhetd
azonban, hogy az innovacid elinditdja, az 6tletgazda vagy a véllalkozo jobban in-
formalt az otlet jellegérél, annak megvaldsithatosagardl. Ebben az esetben aszim-
metrikus informdcids helyzet alakul ki, ami jelentésen befolydsolja az innovaciok
megvaldsitasat, illetve finanszirozésat. Igy egy innovativ étlet megvalésitdsa (és fi-
nanszirozasa) gyakran az Akerlof (1970) klasszikus tragacspiaci modelljéhez hason-
16 problémat vet fel (kontraszelekcid). A befekteték 6vatosak, mert a vallalkozohoz
képest kevésbé ismerik az &tlet technikai megvalésithatosagat. A kontraszelekcid
veszélye kiilonosen sulyos lehet a kezdeti szakaszban 1év6, innovativ 6tlet finanszi-
rozasanal (Alam-Walton, 1995; Hubbard, 1998). A kockézatitOke-befektetések soran
azonban kétoldalu informacios aszimmetria is lehet. Nem csupan a portfolidvallalat
menedzsmentje rendelkezik informdciés elénnyel, hanem a kockdzati befektetdk is.
Egy piaci teriileten régéta tevékenyked6 kockézatit6ke-befektetd jobb informacidk-
kal rendelkezhet a piaci lehetéségekrél (Strausz, 2009).

2.1. A projekt tulajdonsagai mint rejtett informaciok

A korai szakaszu, klasszikus innovacio esetében két tipust kockazat killonboztet-
hetd meg. Az egyik a technoldgiai kockazat, amely a fizikai megvalosithatosaggal
tigg Ossze, a masodik a piaci kockazat, amely a pénziigyi megvaldsithatosaggal
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kapcsolatos. A befektetdk egyetértenek abban, hogy a vallalkozé informacids
eldnye az elsé esetben igaz lehet. Egy feltalalo (pl. ha egy fizikusrdl van sz6) meg
tudja dllapitani, vannak-e technoldgiai kockazatai az adott talalménynak, de az
aszimmetria nagysaga ezen belil is tobb tényez6 fliggvénye. Ez a technikai infor-
macios elény példaul nagyon kénnyen ,behozhaté” a befektetk részérél, mert
egyrészt vannak tapasztalataik, hiszen foglalkozhattak mas hasonléval, masrészt
vannak szakértdik. Befektetdi tarsasdgonként is valtozik, hogy a kiilonbozé tipu-
st taldlmanyokndl mennyire tekintheté nagynak az informadcids aszimmetria. A
korabbi befektetések tapasztalatai vagy az a vallalatcsoport, amelyikhez a tarsa-
sag kotddik, csokkentd tényez6t jelentenek.

Ezért a kockazati t6kések dltalaban néhany ipardgra specializdlédnak, példéul
az egészségiigyre, informatikdra (Lerner, 2002). Vagyis egyes periférialis, tjszerti
teriileteken — ahol nincs tapasztalatuk a kockazati t6késeknek -, az informdcids
aszimmetria, igy a finanszirozasi probléma (hitelsztike) is nagyobb lehet.

Piaci szempontbol azonban mar nem egyértelmi ez az informacids aszimmetria.
Egy adott teriileten jartas befektet6 tdjékozottabb lehet a piaci lehetdségeket ille-
téen, mint a vallalkozé. Mig a feltalalok, illetve a véllalkozok tobb informaciéval
rendelkeznek a talalmanyrél magardl, addig az tizleti megvalodsithatdsagrol, az
értékesitési lehetdségekrdl dltalaban joval kevesebbet tudnak, mint a kockazati
tékés. Tehat ha egy olyan feltalalordl van szo, aki a projektet megel6zden ,la-
boratériumi” koriilmények kozott dolgozott, piaci szempontbdl nem rendelkezik
informacios elénnyel. S6t, ezekben a dimenzidkban a befektet6 van informdcios
elényben. Ezzel szemben, amikor egy olyan vallalkozé munkalkodik egy inno-
vativ projekt beinditasan, aki mar sok éve az adott iparagban dolgozik, példa-
ul alkalmazottként, 6 tobb piaci informacioval rendelkezhet a kockézatitSke-
befektet6hoz képest. Vagy egy tobb éve miikodd vallalatnal mér lehetnek egyéb
rejtett informaciok. Példaul az drbevétel nagy hanyadat biztosité vevé még nem
mondta fel a régota fennall6 tzleti kapcsolatot, de mar tervezi, és ezzel a vallalat
vezet6i tisztaban vannak. Bizonyos teriileteken azonban a kockazati tékések van-
nak informacids elényben, amit nem ellenstlyoz az, hogy a vallalkozok jobban
ismerik a termékiiket. A kétoldali informacids aszimmetria nem oltja ki egymast,
vagyis nem oldja a fesziiltségeket, hanem noveli, igy 6sszességében neheziti a fi-
nanszirozast.

Egy kockazatit6ke-befektetd szamdra sokszor maga a termék nem is annyira in-
formativ, mint maga a személy; a befektetési dontés szempontjabol a megvalosi-
t6 személye az érdekesebb. A kockdzatitoke-befektetd azt keresi, ki az a személy,
akinek pénzt tud adni, akiben képes megbizni és aki képes arra, hogy sikerre
vigyen egy nagy kockazatu és nagy jovedelmez8ségii projektet. A {6 kérdés igy a
kockazatit6ke-befektetd szamara az, hogy amit a vallalkoz¢ kitalalt, azt el tudja-e
adni, van-e elég jo tizleti szakember a vallalkozasban. Akar indulé véllalkozasrdl
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van sz6, akdr egy nagyobb cégrél, mindig a menedzsment mindsége a fontos a
befektetének, és emiatt érzékelhet6 az aszimmetrikus informacids helyzet, hiszen
ezek olyan informaciok, amelyekkel elsésorban a vallalkozé rendelkezik, illetve
a vallalat menedzsmentje ismeri a sajat képességeit, egy kiilsé szerepld szamara
ezek rejtett informdciok.

A nemzetkozi kutatdsok eredményei megerdsitik ezt: a kockazati tékések értéke-
1ési szempontjai kozott kiemelkedd helyet foglal a vallalkozd, illetve a menedzs-
ment megitélése (Firgi, 2014).

A magyar piacon azonban a kontraszelekci6é problémajat tovabb sulyosbitja két
tényezd. Egyrészt Magyarorszagon hianyzik a hibazas kezelésének megfeleld
tanitdsa, itthon igyekeznek ezeket titkolni. Ezzel szemben példaul Amerikdban
felnéznek arra, aki beismeri a kordbbi sikertelen probalkozasait, mert egy ilyen
vallalkozé mar tudja, hogy mitdl lehet elbukni (ismeri azokat a hibakat, ame-
lyek kudarchoz vezetnek), de az 4j 1épéssel bizonyitja, hogy képes tovabblépni.
Masrészt a hazai vallalkozéi rétegben még gyakran eléfordulnak ,,megélhetési
startuposok”. Néha 6nhibdjan kiviil nem képes valaki egy olyan feladatra, ame-
lyet egy startup vezetése kivan, hajlamosak feladni az elsé akadalynal; de nap-
jainkban mégis sokan startupot akarnak inditani, és ezzel felhigitjak a startup
kozosséget.

2.2. Kovetkeztetés

A vallalkozé a projekt technikai megvaldsithatdsagardl informacios elénnyel ren-
delkezhet. Az innovativ startup vallalatok a piaci megvaldsithatosagrol kevésbé
tajékozottak, a rejtett piaci informaciok inkdbb a tobb éve miikodo véallalatoknal
jelenthetnek problémat a finanszirozd szamara. De egy kockazatitéke-befektetd
szempontjabdl a vallalkozo, illetve a menedzsment képességei és ambicidi a leg-
fontosabb informacidk, amelyeket kevésbé ismernek, mint a vallalkozé. Ez azon-
ban nem kisebbiti az informdcids aszimmetriabdl fakado finanszirozasi nehéz-
ségeket.

3. A BEFEKTETO LEPESEI AZ INFORMACIOS HATRANY
CSOKKENTESERE

A befektet6k dontési folyamatanak, valamint a befektetések dontési kritériuma-
inak elemzése mar tobb mint 40 évre nyulik vissza a szakirodalomban (1. Wells,
1974; Hoban, 1976; MacMillan et al., 1985; Hall-Hofer, 1993; Fried-Hisrich, 1994;
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Petty-Gruber, 2011?). A magyar szakirodalomban Luddnyi (2001a; 2001b) vizsgél-
ta a tokeerd és a befektetdi hattér hatasat a befektetdi dontésre.

A szakirodalom egyetért abban, hogy ez egy tobblépcsés folyamat, hénapokat
(akar éveket) vesz igénybe, és a beérkezett ajanlatoknak csupan kis hanyada kap
finanszirozast (Cumming-Johan, 2009).

A kockazati tokések kiilonboz6 eszkozoket alkalmazhatnak az aszimmetrikus in-
formacios helyzet kezelésére. Az egyik, hogy teljesen kikiiszobolik a technoldgiai
kockazatot, és csak akkor hajlanddak egy vallalkozast finanszirozni, ha mar van
olyan termék, amely konkrét piaci igényt elégit ki, és amelyet mar értékesitettek
a piacon. Ezzel a befektetd tillépi a technologiai informdcids aszimmetridt, azaz
kivonul a korai innovacidk finanszirozasabol, megmarad a forrassztike.

A masodik stratégia a kockdzatcsokkentés a termék, a projekt, illetve a menedzs-
ment eldzetes vizsgdlatdval. Az el8zetes vizsgalat és értékelés kiillongsen fontos a
kockazatitéke-befektetéseknél. A kockazatitéke-befektetd elvart hozama magas;
hajlandé magas kockazatt projektekbe befektetni, de csak akkor, ha ismerik a
lehetséges kockazatokat. A befekteték véleménye szerint nem az dsszes kockdzat
kikiiszobolése a cél, hanem az, hogy ne legyenek rejtett kockazatok, azaz a kocka-
zati tékés is ismerje meg a termék piacat, versenyhelyzetét stb.

A dontési folyamat elsé 1épése — amikor a kockdzati t6késhez eljutnak a potenci-
alis ajanlatok — a keresés. Ez Tyebjee és Bruno szerint harom mddon lehetséges:
a) vallalkozdk kozvetleniil (Un. cold call technikaval) keresik meg a befektetdket,
b) egy partner (kockazati befektetd, bank) ajanlja a projektet a befektetének, ) a
befektetd aktiv keresési stratégiat folytat (Tyebjee-Bruno, 1984).

Luddnyi (2001b) gy véli, hogy nem kiilonithetd el egyértelmtien a befektetok
szempontjabdl az aktiv (a befektetési lehet6ségek effektiv keresése) és a passziv
(varakozas a megfelel6 ajanlat beérkezésére) keresési folyamat, altalaban vegyes
stratégiat folytatnak a befektetdk. A lehetdségek felkutatasanak moddja fiigg a
befektet vallalat aktualis életszakaszatdl. Indulaskor - a kevésbé kiterjedt kap-
csolati halé miatt — az aktivabb keresés jellemz6, késébb ez egyre inkabb pasz-
sziv irdnyba tolodik. Fried és Hisrich (1994) szerint is a vallalatok egy része maga
keresi fel a befektet6ket ajanlataval, mig vannak olyan lehetéségek, amelyekrol
ajanlas utjan szereznek tudomast. Ez utobbi esetben megfigyelhetd, hogy kisebb a
visszautasitds aranya, mint az elsében.

A megkérdezett befektet6k véleménye szerint ma mar szamos csatorna segiti a
potencidlis partnerek (vallalkozé és a kockdzati t6kés) egymasra taldlasat. A ha-
zai kockazatit6ke-befektetSk szerint a vallalkozok publikusan meghirdetett felii-
leteken keresztill (pl. e-mail, honlap), formdlis csatorndkon keresztiil (pl. konfe-

2 A témadval foglalkozo, 40 évet feloleld nemzetkozi szakirodalom attekintése: PETTY-GRUBER
(2011).
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rencia, startup verseny) vagy informalis médon (pl. ismerds) keresik meg éket. Az
interjuink eredménye szerint igy a hazai piacon tovabbra is az aktiv és a passziv
keresés vegyes stratégiaja jellemzd.

3.1. Informacios memorandum és személyes talalkozok

Az interjuk szerint az ismerkedés els6 1épéseként a vallalkozok elkészitenek egy
informdcios memorandumot, amely kiemelt fontossagu a finanszirozasi dontés
szempontjabdl. Az informéciés memorandum alapjin a befektet6k a projektek
tobb mint felét kiszlirik, 100-bdl atlagosan 30 projekt az, amellyel tovabb foglal-
koznak. A projektek nagy szdima miatt ezekre a dontésekre kevés idét forditanak,
ebben a szakaszban jellemzden egy-egy beadott anyaggal csak a kockazatitGke-
tarsasag egy-egy tagja foglalkozik, és az 6 dontése alapjan keriilhet a kockazati
tarsasag tobbi tagja elé. A dontés meghozataldban objektiv és szubjektiv ténye-
z6k egyarant kozrejatszanak. Személyes talalkozéra csak akkor kertilhet sor, ha
elkésziil ez az anyag, és megfelel az elézetes kovetelményeknek. Az informacids
memorandum kapcsan fontos kérdés, hogy beleillik-e az adott projekt a kockazati
téketarsasag profiljaba, a meghirdetett stratégiajaba. Egy JEREMIE-t6kealapnal a
feltételek kozott szerepel az is, hogy mik a JEREMIE-program belépési feltételeis
Vannak olyan tizletagak, amelyekbe a kockazati toketdrsasag nem szeret befektet-
ni, példaul a kiskereskedelembe, ahol nincs hozzdadott érték, vagy az épitéiparba,
ahol nem lehet atiit6 siker projektet megvalositani.

Ezt nevezhetjiik az el6mindsités szakaszdnak; a szakirodalom is megerdsiti, hogy
ilyenkor az alapvetd jellemz6k kisztirése torténik meg, mint a méret, f6ldrajzi elhe-
lyezkedés és a finanszirozas szintje, amit a befektetd elvar a portféliovallalatoktol
(Tyebjee-Bruno, 1984). Ebben a szakaszban azonban még csak a vallalat vizsgalata
torténik meg, magat az ajanlatot nem értékelik. Ebben a szakaszban jellemzéen
csak feliiletesen tekintenek ra az tizleti tervre (Fried-Hisrich, 1994).

A kovetkezé kritikus pont az elsé taldlkozé. Ha a memorandumbdl az latszik,
hogy az iizlet érdekes lehet, a személyes talalkozo segit annak validalasdban és
jobb megértésében, valamint a vallalkozé megismerésében. A kockazati tokés azt
vizsgélja, elképzelhetd-e, hogy egytitt tudnak dolgozni 6-8 évig, ,,mtikodik-e a
kémia”, példaul az irodaja hogyan van berendezve, hogyan 6lt6zkodik, hogyan
viselkedik, hogyan kommunikal. Mivel a kockazatitéke-befektetés hosszu tava
befektetést jelent, ami folyamatos egytittmiikodést igényel, nagyon fontos, hogy a
felek megfelelden tudjanak kooperalni.

Ha a vallalkoz¢ tapasztalt vagy legalabb rokonszenves, akkor eldontik, hogyan
haladjanak tovabb, még igéretek nélkiil. Elindul az egyeztetési folyamat egy olyan

3 A JEREMIE-program belépési feltételei példaul Lovas—RABA (2013) tanulmanyban olvashatok.

193



194

LOVAS ANITA

tizleti terv elkészitése céljabdl, amelyben kozosen meg tudnak allapodni. Ezt a
szakaszt a szakirodalom az elézetes vizsgdlat szakaszanak tekinti (Zacharakis-
Shepherd, 2001). A befektetéshez vezetd folyamat e részének, az egyeztetéseknek
és a beszélgetéseknek egyrészt az a célja, hogy a felek jobban megismerjék egy-
mast, masrészt, hogy teszteljék és kozosen atdolgozzdk az tizleti tervet. A folya-
mat soran elsédlegesen a vallalkoz6 az érdekes, a piac csak masodrendii kérdés.
A befektet6k azt nézik, mire képesek a vallalkozok, nehéz helyzetekben hogyan
viselkednek, a kollégdikkal hogyan kezelik a konfliktusokat.

Amit a kockazatitke-befektetd a vallalkozé anyagaiban, illetve a talalkozdok soran
lat, azt elkezdi megismerni. A befektet$ szamara erre az egyik legjobb forras manap-
sag az internet. Emellett a befektetk ebben a szakaszban a vallalkozo6tdl varjak az
informaciokat. Ezt az informacioszerzést jellemz6en hdzon beliil végzik el a befekte-
tok, csak akkor kérnek fel kiils6é szakértét, ha specidlis technikai kérdésr6l van szo.

3.2. A befektetési ajanlat és az atvilagitas

Az egyeztetési folyamat, jellemz&en a befektetdi bizottsag, illetve igazgatosag
dontése alapjan, a szandéknyilatkozatban (term sheet) csucsosodik ki, amely a
befektetés f6 kondicioit tartalmazza, azaz hogy mekkora pénzosszeget és milyen
feltételekkel fektet be a kockazatitéke-befektetd. A term sheet aldirasa szintén egy
jelentds dontési pont, a bejove projektek koriilbeliil 10 szazalékanak ajanljak fel.
Ennek kiadasa eldtt a befektet6k altalaban meghatarozott id6re kizarolagossagot
kérnek, azaz csak azokkal irjak ala, akik elkotelezik magukat, hogy nem targyal-
nak mas kockazatitéke-befektetokkel.

A term sheet alairasat kovetden folytatodik a kordbbi egyeztetési folyamat, de a
befektet6k mar nemcsak ellendrzik a vallalkozét, hanem azon dolgoznak, hogy
elkészitsék a kozos egylittmikodést. A term sheet idGszakaban inditjak a be-
fektetSk a hivatalos atvilagitast, az an. due diligence-t. Az atvilagitas nélkiilozhe-
tetlen; ezt megel6zGen jellemz8en csak az internetrdl, ismerdsoktdl, valamint a
vallalkozotol kapott informaciok alapjan tajékozodik a befektetd. Az atvilagitas-
nél szinte mindig egy kiils6 csapat tdmogatja a munkat, kiils6 szakérték végzik el
jogi, pénziigyi, iizleti, adozdsi teriileten az alapos atvilagitast. Ennek kiegészitése
gyakran az Gn. menedzsmentaudit, amelynek soran a menedzsment képességeit
és technikait vizsgaljak meg. De ezen felil olyan orszagokban, ahol kevésbé tud-
jak a vallalkozokat megvizsgalni, ott Gn. ,hdttérellendrzést” (background check)
végeznek (példaul mennyire tisztességes, voltak-e sotét dolgok a multjaban). Egy
ilyen vizsgalat Magyarorszagon konnyen elvégezheté (pl. Facebook, Google), de
példaul Bulgariaban nem, és erre fel kell kérni egy erre specializalédott céget.

4 Pl Control Risks Group (http://www.controlrisks.com/)
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A term sheet kiadasa és annak aldirdsa a hivatalos atvilagitason kiviil azért is fon-
tos mérfoldkd, mert megvaltozik a vallalkozonak és a kockazatitGke-befektetének
a befektetési targyalasokon betoltott szerepe. A folyamat elején, azaz a bemutat-
kozasndl és a kezdeti egyezkedéseknél a vallalkozo ismerteti a projektjét, és sze-
retné meggy6zni a befektetét; mig a term sheet kiadasaval a kockazati t6kés is-
merteti a finanszirozasi csomagot, és szeretné elérni, hogy a vallalkozé elfogadja
az abban foglalt feltételeket. A folyamat ezt megel6z6 szakaszaban kevés vallalko-
26 kérdez vissza, kevés vallalkozo érdekl6dik a befektetési struktiira mikéntjérdl,
emiatt a term sheet kiadasaval megtantorodas érzékelhetd a vallalkozdk részérél.
Itt szembesiilnek azzal, mit is jelent, ha kockazatit6ke-befektetd finanszirozza a
vallalkozast, milyen kotottséget kell véllalni és milyen szigort szankciok kovet-
kezhetnek, ha nem megfelelGen teljesit a projekt. T6bb esetben is el6fordult, hogy
a term sheet kiadasat kovetéen a véllalkozo hatralt meg, 10 kiadott term sheetbdl
atlagosan csak 7 befektetési szerz6dés jon létre.

Ha a befekteté és a vallalkoz6 kozotti kapcsolatfelvételi idék 1-2 naposak lenné-
nek, azaz a vallalkozdk 2 napos valaszid6vel dolgoznanak, majd 2 nap mulva kap-
nanak visszajelzést és feladatot, akkor a teljes befektetést megel6z6 folyamat kb. 3
hénapot venne igénybe. Ezeknek a lépéseknek az id6igénye azonban jellemz6en
inkabb 2 hét, igy igen ritka, hogy 6 hénapon beliil lezaruljon az atvilagitas. A
hosszu idészakra azért is sziikség van, hogy jobban megismerjék egymast a felek,
hiszen a kockazatit6ke-befektetés az egyik interjualanyunk szerint ,egy olyan hd-
zassdg, ahol az ember tudja, hogy lesz kozds gyerek, és azt is tudjdk a felek, hogy el
fognak vilni”. A befektet6knek sem kell igy par nap alatt donteni, igy felfedhetd az
informaciok jelentds része. Egy korai fazisu (seed) befektetés esetén ez az idészak
révidebb lehet (3-4 honap), mert a cégnek nincs vagy egészen révid mualtja van,
igy az atvilagitds kevesebb id6t vesz igénybe, és nem is minden teriileten sziiksé-
ges kiils6 szolgaltato igénybevétele.

3.3. Kovetkeztetés

A kockazatit6ke-befektetok szigort objektiv és szubjektiv kovetelményeket alkal-
maznak, és jelentds erdfeszitést forditanak a vallalatok atvilagitasara. A folyamat
hosszadalmas, és a projektek jelent6s része nem kap finanszirozast.

4. AZ ALLAMI BEAVATKOZAS ERTEKELESE BEFEKTETOI SZEMMEL

A kutatasi, fejlesztési és innovacios folyamatok dllami tdmogatasa hazai és nem-
zetkozi szinten is nagy figyelmet kap. Orszagonként és programonként eltéré pa-
lyazati, illetve finanszirozasi lehetségek jelentek meg, szamos forrasszerzési le-
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hetdségeket biztositva ezzel a fejl6dé vallalatoknak (Walter, 2014). A hazai piacon,
pontosabban a hazai vallalatok életében dominans szerepet toltenek be a vissza
nem téritendd allami és unids forrasok, példaul a 2008 és 2011 kozotti idészak-
ban innovéciét megvaldsitd vallalkozasok kozel 50 szdzaléka kapott tamogatast,
valamint 2011-ben a vallalatvezeték kétharmada tervezte, hogy palydzatot ad be
(Bdnfi-Boros-Lovas, 2013).

A pélydzatok meghatarozo jelenléte miatt egy kockazatitéke-befektetd jo esély-
lyel olyan véllalatvezetovel talalkozik, aki kordbban palyazott mar, illetve ka-
pott vissza nem téritendd tamogatast. A kutatds sordn ezért hangsulyt helyez-
tem arra, hogy megismerjem a kockdazatitGke-befektet6k véleményét egy olyan
vallalkozordl, aki kapott mar timogatast.

Az allami tdmogatasok, illetve az 4dllami beavatkozas hatdsanak vizsgalata mar
szamos kutatds alapjaul szolgalt, de kevesen vizsgaltak a témat aszimmetrikus in-
formacio szerinti megkozelitésben (Karsai, 2012). Szerz8déselméleti szempontbdl
példaul Takalo és Tanayama (2010) foglalkozott a témaval, akik megmutattak,
hogy az allami timogatas megléte pozitivum, mert csokkenti a vallalkozo finan-
szirozasi hidnyat, és még pozitiv jelként is szolgal. A szerzéparos skandinav terii-
leten tevékenykedik, és feltehetdleg az ottani piaci tapasztalatokat modellezte. A
kérdés az, hogyan vélekednek az allami tdmogatas meglétérél a magyar piacon; ez
a befektetési dontés megerdsitéséhez, vagy éppen annak elvetéséhez jarul hozza.

A befektetSk tobbsége szerint, amig nem ismerik a konkrétumokat, addig semle-
ges hatdsa van a dontéseikre annak, hogy kapott-e az adott vallalkozé tamogatast,
vagy sem. Azért is tekinthet6 semlegesnek, mert az allami szervezetnél mas szem-
pontok alapjan értékelik a palyazatokat, sokszor nem egyeznek meg a palyazati
feltételek és a maganbefekteté befektetési céljai sem. Példaul az allami cél lehet
a prototipusbdl a tomegtermelés elérése, vagy az, hogy egy kutatohelyen 15 kuta-
t6 kapjon munkat, vagy az, hogy egy szocialis szempontbol hatranyos teriileten
munkahelyet teremtsenek. A célvallatok gyakran azért sem esnek be egybe, mert
a palyazati kovetelmények ellentétesek a befektetési politikaval (pl. egy JEREMIE
kockazati tékealap nem fektethet 5 évnél id6sebb cégbe, mig a pélyazat szerint
legalabb 2 lezart iizleti évnek kell lennie).

4.1. Az allami timogatas mint pozitiv jel

Az dllami timogatas 1éte egyrészt azt jelzi a befektetdnek, hogy a véallalkozé meg
tudta nyerni a palyazatot. Ez abbdl a szempontbdl pozitivum, hogy a palydzatnal
is meg kell fogalmazni, mire akarjak hasznalni a pénzt. Azaz egyszer egy kiva-
lasztési folyamaton megfeleltek, a vallalat csapata mar valakit meggy6zott arrdl,
hogy az a dolog jo. A timogatas ezért megkonnyiti a kockazatitéke-befektetd
elemzési munkajat, mert igy nem nekik kell teljesen el6lrdl kezdeni az értéke-
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lést és az tizleti terv Osszeallitasat. De a tamogatds megléte azt is jelenti, hogy a
menedzsment 6ssze tudott hozni egy jo palyazati anyagot, és tigyes a palyazatok
kezelésében, illetve a palyazatok irdsaban.

A tdmogatasok jellemzden vissza nem téritenddek, ezért olcso forrast jelentenek.
Ha a vallalat ezt a pénzt hasznos projektekre hasznalja, akkor az pozitivum. Az
olcso forras kedvezé a befekteté szempontjabdl azért is, mivel t6kedttételt képez
(sajat forrasokra nézve magasabb hozam realizalhat6, mint tdmogatas nélkiil),
nem kell visszafizetni, valamint ha egybeesik a cég fejlesztési céljaival (ami egyéb-
ként a kockazatitOke-befektetd kovetelménye is), ez nagyon kedvezé. Példaul az
egyes tarsasagokndl kovetelmény is, hogy a cégek deritsék fel a lehetséges forra-
sokat, a lehetséges palyazati lehet6ségeket. De ha egy projektben még nincs ilyen
forras, csak be van tervezve, azt egyeldre a befektetd nem szamolja bele a projekt-
be. Ha mégsem kapna meg a vallalkozé a tamogatast, és a befektetési folyamat
alatt emiatt fogyna el a pénz, a befektetének az az egyik legrosszabb kimenetel.
Igy a tamogatas nélkiil terveznek, és ha mégis jonne tobblet, az nagyon j6 hir a
befektetés szempontjabol (de nem szamit bele a dontési szempontokba).

A kockazati tékések gyakran csak akkor hajlandéak befektetni (kikeriilve a tech-
noldgiai kockazatot), ha mar befejez6dott a fejlesztési folyamat, vagy mar a piacon
is teljesitett a vallalkozd, azaz mar tortént a termékbdl értékesités. A palyazatok
pedig gyakran azt segitik eld, hogy egy projekt eljusson ebbe a fazisba. Igy az
allami tamogatds pozitiv jel, mert azt jelzi, hogy elérehaladott allapotban van a
projekt. S6t, ehhez kapcsoléddan meg kell emliteniink a tisztan allami kocka-
zati tékealapokat (pl. Széchenyi T6kealap-kezel), valamint a vallalatfejlesztési
szervezeteket (pl. Regionalis Fejlesztési Holding). A magyar kockazatit6ke-agazat
kezdeti szakaszaban tobbségében kormanyzati forrasokbol torténtek befektetések
(Karsai, 2002), a 2000-es évek elejéig jellemzGen csak nagy befektetésre szako-
sodott alapok voltak. A kormany 1998-ban alapitotta a Kisvallalkozas-fejleszt6
Pénziigyi Zrt.-t, és 2003-ra 65 kezdeti szakaszu, kis osszegli befektetésiik volt,
amivel a kockazatit6ke-befektetések piacan piacvezetének szdmitottak (de nem
nevezték t6kealapnak). A korai fazisi befektetéseknél napjainkban is érezhetd
az allam kiemelt szerepe, a korai fazisi befektetések kozel 40 szdzalékdt dllami
tulajdonu tarsasagok valdsitjak meg (Karsai, 2002). Ezért az allam mint kordbbi
finanszirozo jelenléte kedvezd a kockazatitGke-befekteté szamara, hiszen ez azt
jelentheti, hogy a korai fazisu fejlesztéseket mar befejezte a véllalat.

4.2. Az allami tamogatas mint negativ jel

Onmagéban az allami tdmogatas megléte kockdzatokat is hordoz magdban. A
palyazatok elnyerésének feltételei a kiillonbozé kotelezettségvallalasok, ame-
lyek nem mindig felelnek meg az optimadlis miikodési politikanak. Péld4ul leg-
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alabb 10 embert foglalkoztatni kell egy olyan vallalatban, amely optimadlisan 4
fével tudna hatékonyan miikodni, vagy a kezdeti szakaszban olyan arbevétel-
novekedést kell elérni, amely nem teljesithetd a kutatasi, fejlesztési, illetve meg-
valdsitasi szakaszban.

A vallalkozéi kulturdra is negativ hatasu lehet, ha magas volt a timogatas aranya
az arbevételben. Gyantra adhat okot, ha valakinek korabban szinte csak dllami,
unids bevételei voltak. A tamogatasoknak az a furcsa hatdsa van a cégekre, hogy
emiatt részben virtualis valésagban élnek. A benne dolgozé embereknek ez jo
(kényelmes), de ez a vallalatot eltavolitja az adott szektortol, az adott piaci kornye-
zett6l; nem biztos, hogy piaci kdrnyezetben is meg tud élni. Ezért riaszto jel, ha
van a vallalkozasban dllami tdmogatas: ha beépiilt, fligg6ségrol beszélhetiink, ha
a palyazati forrasokbdl él meg a vallalkozd, ha nem a piaci igények kielégitéséhez
szokott, hanem a munkahelyek fenntartdsahoz vagy a tudas disszemindciéjahoz.
Egy hazai véllalkozo egészen szélsdséges véleményt fogalmazott meg ezzel kap-
csolatban: ,A bdrmilyen okos szempontok alapjdan osztogatott kozpénzek is drta-
nak a villalkozdsoknak.” (Bojdr, 2013). Az allam masképp viselkedik, mint egy
piaci szereplé. Deformalja a vallalati kultarat, az értékesitési stratégiat és ezen
keresztiil mindent, egészen a gyartdsig. A piac képes hosszu tavon visszaigazolast
adni, de igy a véllalkozé az allami tdmogatasok miatt elzarkézik téle. Amikor
egy kockazatitoke-befektetd beszall egy vallalkozasba, az az elvarasa, hogy annak
nemzetkozi viszonylatban is meg kell kiillonboztetnie magat, képesnek kell len-
nie kiilf6ldon értékesiteni, a legjobb piaci pozicidkat elérni. De ha a céges kultu-
ran ,,atcs6pog”, hogy nem piaci pénzbdl, hanem palydzati pénzbdl él meg, akkor
ezekre nem képes a vallalat.

4.3. Kovetkeztetés

A befektet6k véleménye szerint az dllami tamogatasok megitélése tobb tényez6-
tol fligg; Osszességében 10-bdl 2-en negativ jelzésértékiinek, 3-an pozitivnak, 5-en
semlegesnek itélték, de fenntartdsokkal. A hazai piacon kialakult egy jellemzéen
negativ eredménye az allami tdmogatasoknak, mert eltorzithatjak a vallalkozoi
kultarat, és igy a vallalkoz6 nem képes piaci koriilmények kozott tevékenykedni.
Az allami tdmogatasrol kialakitott vélemény azonban nemcsak a kontraszelek-
ci6ra, hanem mdr az erkolesi kockazatra vonatkozd hatasokat is titkkrozik. Mig
kontraszelekci6 esetén a rejtett informacio (a projekt és a véllalat tulajdonsagai,
valamint a vallalkoz6 és a menedzsment képességei) jelenti a problémat, ad-
dig az erkolcsi kockdzat esetén a rejtett cselekvés (nem figyelheté meg és nem
ellendrizhetd teljesen a vallalkoz6, menedzsment munkdja). Az allami timogata-
sok miatti viselkedési torzulasok igy az erkodlcsi kockazat problémajat erésithetik.



A KONTRASZELEKCIO A KOCKAZATI TOKEBEFEKTETESEK FOLYAMATABAN

5. OSSZEGZES

Az innovécidfinanszirozas szamos olyan jellemzével rendelkezik egy hagyoma-
nyos lizleti projekt finanszirozasahoz képest, amelyek megnehezitik, s6t gyakran
meghiusitjak az innovaciok megvalositédsat. Az egyik f6 probléma a vallalkozo és
a kockazatit6ke-befektetd kozotti aszimmetrikus informacids helyzet. A kutatas
soran ez a kérdéskor keriilt fokuszba, az eredmények a kovetkezok.

Az 1. hipotézis részben meger6sitésre keriilt, azaz a vallalkozok informacids
elényben vannak. De az az informaciés el6ny inkabb a technikai
megvalosithatdsdgra vonatkozik, a piaci megvalosithatdsag esetén akdr forditott
helyzet is adodhat. Egyértelmt informacids aszimmetria a vallalkozo képességei-
vel, valamint a vallalat menedzsmentjével kapcsolatban llhat eld.

A 2. hipotézis megerdsitésre keriilt. A kockdzati t6kebefektetok sajat eréforraso-
kat haszndlnak fel, valamint kiilsé szakért6ket is bevonnak arra, hogy alaposan
megismerjék és atvizsgaljak a véllalkozokat, valamint a projekteket. T6bb héna-
pos folyamat szitkséges ahhoz, hogy a kockazatitéke-befektetd befektetési dontést
hozzon.

A 3. hipotézis részben elvetésre kertlt. Egyrészt az allami pélyazati feltételek
gyakran nem esnek egybe a piaci befektetési feltételekkel, masrészt az allami t4-
mogatasok szamos esetben torzitjak a vallalati kulturat, igy az allami tdmogatas
léte akar negativ jelnek is bizonyulhat. Pozitiv is lehet az allami tdimogatas hatasa,
hiszen azt is jelentheti, hogy jo palyazatot tudott 6sszeallitani a menedzsment, és
olcsé pénz kertiilt a vallalatba.
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A devizahitelezés teljes problémakorét jogi, szocio-
logiai és kozgazdasagi szempontbdl teljesen atfogja
a Nemzeti Kozszolgilati Egyetem (NKE) kozgaz-
dészprofesszora, Lentner Csaba 4altal szerkesztett,

v

tobb mint husz szerz6tél szarmazé kézikonyv. E mi
jelent8ségét a harom el6sz6 is alahtuzza. Patyi Andrds, a NKE rektor-professzora
a devizahitelezést olyan 6sszetett tarsadalmi, gazdasagi és politikai problémanak
tartja, amelyre a jognak is reagdlnia kell. Matolcsi Gyorgy, a Magyar Nemzeti
Bank (MNB) elnoke elészavaban azt hangsulyozza, hogy e kétet a 2000-es évtized
egyik legbonyolultabb valsaghelyzetének az el6zményét és e valsaghelyzetben tett
lépéseket dolgozza fel. Utal arra, hogy a tulzott eladdsodésban az arfolyamkocka-
zat és a pénziigyi kultura hidnya is szerepet jatszhatott, amit a bankok - szerin-

tiink is - tisztességteleniil kihasznaltak. Mivel ez 6ssztarsadalmi problémava valt,
a kormanynak kozbe kellett 1épnie és e problémat kezelnie kellett. E probléma
kezelésének a jogalapjit biztositotta a Kuria, amirdl a Kuaria elnokének, Dardk
Péternek az eldszava ad tajékoztatast. A konyv 6t témakorre és dsszesen husz fe-
jezetre tagolodik.

Az elsé témakor a devizahitelezés és a konszolidacié kozgazdasagi problémait
targyalja kilenc rangos szerz6 tollabol. Az elsé fejezetben maga a szerkeszté mu-
tatja be széleskorl és elmélytlt kutatdbmunka alapjan, hogy a tulhitelezés miként
globalizalodott a vildgon és az Eurdpai Uni6 tobbi 4j tagdllaméhoz is viszonyit-
va, kiilonosképpen Magyarorszagon. Lentner Csaba szakmai allaspontja, hogy
a magyar lakossdgi devizahitel-probléma dnmagaban nem értelmezhetd, csak
nemzetkdzi és torténelmi kontextusban, egyiittes jogi és gazdasagi megkozelités-
bél. Schlett Andrds a devizahitelezés torténeti el6képét az 1920-as évek magyar-
orszagi eladésodasanak vetiiletében mutatja be. A harmadik, tobbszerzés fejezet
(Betlehendi, Faykiss, Gyura és Szombati irdsa) a Magyar Allamnak a devizahi-

1 A szerzd a Miskolci Egyetem Allam- és Jogtudomanyi Kardnak és a Debreceni Egyetem Allam-
és Jogtudomanyi Karanak professzor emeritusa.
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telezésre vonatkozé makro- és mikroprudencidlis szabélyait és ellenérzési rend-
szerét mutatja be kritikai éllel a hidnyossagok és a fogyasztovédelmi anomaliak
feltarasa mellett. A negyedik, ugyancsak tobbszerzds fejezetben Erharth, Kékesi,
Koroknai, Kéczidn, Matolcsy, Palotai és Sisak kimutatja, hogy a devizahitelezésnél
megjelent banki er6{6lény és tigyfél-félrevezetés a kormanyzati munkdra is kihatd
tarsadalmi fesziiltségeket okozott. A szerzdi csoport ebbdl eredezteti a makro-
gazdasagi problémakat, valamint az e problémakra adott etatista valaszokat jarja
koril és értékeli.

A kovetkez6 fejezetek mind egyszerzdjlek; az 6todikben Barcza Gyérgy a de-
vizahitelezés elméletérdl az adéssagdinamikaval dsszefiiggésben értekezik, mig
Szilovics Csaba a devizahitelezésnek a kozponti koltségvetésre gyakorolt hata-
sait targyalja. A hetedik fejezetben Kolozsi Pal Péter a lakossagi devizahitelek
magyarorszagi elterjedésének az okait vazolja fel. Ezen talmenden pedig a szé-
les korben szocialis katasztrofat el6idézd, egyoldali kamat- és dijemelések mi-
att sziikségessé valt devizahitelezési szerzédések allami kivezetésével és annak
végrehajtasi modjaval foglalkozik, 1ényegében kibontva Matolcsy elGszavat. Az
utolso eldtti, nyolcadik fejezetben Novoszdth Péter a lakasépités finanszirozasa-
nak kialakult szabalyait és gyakorlatat a pénziigyi szabalyozas oldalardl vizs-
galja, mégpedig meglehet6sen kritikus éllel, felvetve, hogy milyen pontokon
sziikséges alapvetd valtoztatasokat végrehajtani. Utolsoként e témakoron beliil
Gregoczki Etelka a devizahitelezésnek az onkormanyzatoknal tortént elterjedé-
sével és annak az dnkormanyzatok eladésodasahoz vezetd kovetkezményeivel
foglalkozik, vizsgalva és elemezve az idevonatkozo korlatozasok elrendelésének
jogi kornyezetét.

A kovetkezé nagy témakor a magyarorszagi devizahitelezés mikro- és mak-
roszint{i komplex tarsadalmi problémadinak jogi szempontbdl torténd vizsga-
latardl szol. E témakor ot fejezetet olel fel: Torok Gdborét, Tégldsi Andrdsét,
Prugberger Tamdsét, vagyis e recenzid ir6jaét és Pulinka Mihdlyét. Térok Gabor
kimutatja a devizahitelezés Magyarorszagon gyakorolt médjanak tisztesség-
telenségét és jo erkolesbe iitkozése miatti részleges érvénytelenségét, valamint
azt, hogy ezen az alapon igyekezett a kormany az egyoldalt banki érdekeket
szolgalo kikotéseket a Kuria altal meghozott elvi hatarozattal tortént érvényte-
lenné nyilvanitasuknak a kimonddsaval a fizetésképtelenné valt és részben mar
a bankok altal kilakoltatott vagy kilakoltatas el6tt allé devizahiteleseket meg-
menteni. Ennek keretében részletesen elemzi a Kuaria két jogegységi hataroza-
tat, valamint ezzel 9sszefiiggésben az arfolyamrogzitésrol és a végtorlesztésrol
meghozott két térvényt, amely szintén j6 erkdlcsbe titk6zének mondja ki a nem
megfelelé tigyfél-tdjékoztatasbol eredd devizahitel-szerzédések tgyfélhatra-
nyos egyoldald szerz6désmodositdsait is.
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Tégldsi Andrds a devizahitelezés alkotmanyos kereteit az Alkotmdanybirésag gya-
korlatanak titkkrében vizsgalja. Tanulmanyaban kiemelten arrol szol, hogy a Torok
Gabor altal elemzett két torvény alkotmdnyellenességének a kimondasat a bankok
nem érték el. A szerz§ az allamnak arra az Alkotmanybirdsdghoz cimzett bead-
vanyara is kitér, amelyben alaptorvény-értelmezést kért arra vonatkozdan, hogy
az allam meddig mehet el alkotmanyos keretek kozott a deviza-hiteliigyletekbe
torténd beavatkozas terén. A deviza-hiteliigyletek rendezése koriil a kormany -
annak ellenére, hogy e beadvanyat érintéen még nem sziiletett allasfoglalds — a
bankok beadvanyaiban a rdjuk nézve negativ dontések figyelembevételével jart el.

Prugberger Tamds tanulmanyaban az egyedileg nem targyalt tisztességtelen
szerzGdési feltételeket vizsgalja a hazai és az uniés magan- és fogyasztovédelmi
jog, valamint a gazdasagi verseny-, illetve hitelezési jogi szabalyozas vetiiletében.
Ennek soran kimutatja, hogy a blankettaszerzédések mikor tisztességtelenek, és
hogy a felek gazdasagi tigyletkotései és tigyviteli magatartasa mikor sérti a piaci
verseny tisztességét érintd szabalyokat.

Utolséként e témakoron belill Pulinka Mihdly a kozjegyzéknek a devizahitelezési
tigyekben tapasztalt kozremitikodésérdl szol, ami azonban szerinte meglehetésen
ellentmondasos volt, mert a bankok érdekeit szolgaltak ki.

A devizahitelezés eurdpai jogi kérdéseirdl sz4616, harmadik témakor négy fejezete
koziil az els6t a Sipos—Fellegi szerzOparos irta a piaci feliigyelet teriiletén jelentke-
z6 valsagkezelés eurdpai jogi és gazdasagi vonatkozasairodl. Ennek kapcsan a szer-
z6k attekintik a 2008-ban kirobbant valsag okait, megjelenési formait, a valsag
altal felgyorsult pénziigyi feliigyeleti struktara kiépiilését, valamint a vélsagkeze-
1éssel 6sszefiiggd monetaris és fiskalis politika, ezenkiviil a pénziigyi szabélyozas
alakuldsat is.

Mig a 12. fejezetben Prugberger a gazdasagi és a kereskedelmi jogi tigyletek ver-
senyjogi problémait a dogmatikai rendszer sikjan targyalja, addig itt, a tizen6to-
dik fejezetben Téth Tihamér a devizahitelezés versenyjogi aspektusait egészen
mélyrehatdan és részletesen bontja ki. A bankok egyoldalt szerz6désmaodositasa-
ir6l megirja, hogy azok egyik gyakori formdja a dijtételek megemelése volt.

E témakor két utolso fejezetén beliil Nagy Zoltdn az Eurdpai Birdsag gyakorlatat
elemzi fogyasztévédelmi szempontbol. Ennek sordn a szerzé azokra az itéletekre
Osszpontosit, amelyek a szolgaltatok és a fogyasztok kozott az utdbbiak hatranya-
ra irdnyul6 egyensulytalanségot igyekezett kikiiszobolni. Erdds Eva a devizahi-
telezési szerz6déseknél torténd valasztottbirosagi kikotésekkel foglalkozik, arra
osszpontositva, hogy miként veszik figyelembe e birdsdgok az Eurdpai Birdsig
gyakorlatat. A kérdés az, hogy a vitds devizahitelezési tigyekben mennyire tisztes-
séges vagy tisztességtelen a valasztottbirosagi kikotés a szolgaltato, jelen esetben
a bankok részér6l. Erdés Eva a problémit a fogyasztéi szerzédésekben torténd

203



204

PRUGBERGER TAMAS

valasztottbirdsagi kikotés tisztességtelenségének megitélésével osszefiiggd 93/13
EGK-iranyelv alapjan oldja meg.

A szélesebb nemzetkozi kitekintést igénylé negyedik témakor harom fejezetet
fog at; az elsOt a Bethlendi, Fdykiss és Zsigo szerz6harmas irta. Ebben a szerzék
a devizahitelezés jogszabalyi hatterének nemzetkozi 6sszehasonlitdsa keretében
a kozép-kelet-eurdpai orszagokra fokuszalva kimutatjak, hogy a devizahitelezés
miként jelentkezett e régi6 orszagaiban; mely orszagok kormanyai igyekeztek a
hitelezés e formajat korlatozni és melyek nem. A szerz6i tridsz ramutat arra, hogy
a nem egyontetli hozzaallasok kovetkeztében jelentSs kiilonbségek allnak fenn
ezen a téren az e régioba tartozd egyes orszagok kozott. Buda Lorina irdsa e prob-
lémat tiz kozép-kelet-eurdpai orszag esetében vizsgalja, mig a devizahitelezés
szlovak kezelésének a modjarol Nagy Ldszlo értekezik.

Az utolsé témakort a NKE hallgatéinak empirikus kutatdsai teszik ki, amelyek
két fejezetet érintenek. Az elsé (Bagdny, Ddvid, Fdsi, Kiss) a devizahitelezés el-
terjedésének hallgatok altal végzett vizsgalatat ismerteti, mig a masodik a devi-
zahitelesek 2010 és 2014 kozotti konszolidacids folyamatat vizsgalta. Ez utobbit
feldolgoz6 szerz6i csoportot Bodndr, Gondos, Téka és Vécsei neve fémjelzi.

Az igen alapos elméleti és gyakorlati kutatason nyugvé konyvet a szerkesztd
Lentner Csabdnak az ,utdészavai” zarjak. A kotet alkotdszerkesztéje az Utdszéban
Osszefoglalja a konyv mondanivaldjat, szintézist ad a szerzk kutatasairdl és az
egyes témakorokrokrél. Ramutat arra, hogy a neoliberalis gazdasagpolitika men-
tén mlikodé dllamgazdasag egyenes kovetkezménye a deficit és az allamadossag
kialakuldsa, majd a hidny szétteritése a nemzetgazdasagban, ami végs6 soron a
maganhaztartasokat teszi tonkre. Ez kovetkezett be a devizahitelezés kapcsan is.
A kordbbi magyar kormanyok — miként az alkotdszerkeszt kifejti — a nemzet-
kozi térben érvényesiil6 gazdasagpolitikai eszkozok koriiltekintés nélkiili alkal-
mazasaval kiils6 forrasokbdl finansziroztak a deficitet, az allamadossagot és igy a
csaladok addssagesapdaba kertiltek.

Magarol a konyvrél annyit, hogy a tartalmas tanulmanyokat a szerkeszté kivalé-
an csoportositotta. A komoly és atfogo, interdiszciplinaris ismeretanyaggal ren-
delkezd szerkesztd gondolatmenetét at tudta vetiteni a konyv struktirajira, és
a szerz6k ennek figyelembevételével irtal meg tanulmanyaikat, amelyek jol kap-
csolédnak egymashoz. Lentner Csaba valoban alkotoszerkeszt6i munkat végzett.
Minden egyes tanulmény magyar és angol nyelvii 6sszefoglaldssal (abstracttal)
kezdddik, és a forrasokat labjegyzetek feltiintetésével és a szakirodalom felsorola-
saval mutatja be. A konyv ezért hasznos ,,municié” nemcsak a kozgazdaszoknak,
gazdasagi jogdszoknak és a szociolégusoknak, hanem a politolégusoknak és a
politikusoknak is.



