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Jelen tanulmany a Hitelintézeti Szemle 2012/5. szaméban megjelent, korabbi cik-
kem (A kockdzati prémium rejtélye Magyarorszdgon) szerves folytatasanak/bovi-
tésének tekinthetd. Korabban bemutattam, honnan ered a rejtély, és atfogd bete-
kintést probaltam adni a jelenség eddig sziiletett magyarazatair6l. Mindemellett
a legfébb célom a rejtély hazankban megfigyelheté vonasainak 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-koédok: 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 egyiitt 6 orszdgban vizsgalni az adatokbol
szamithatd kockdzatkeriilés® idobeli 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 leger6sebb 6nall6 tézsdével rendelkezd kelet-eurépai orszagban —

1 Akockdzati 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 témdban sziiletett mutivek-
kel ellentétben, azonban a korabbi cikkemmel 6sszhangban, a rovid vizsgalt idtav
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, s6t — pontosan e tulajdonsaga kovetkeztében -
igy még pontosabb megéllapitasok vonhatok le az eredményekbdl a gyakoribb
megfigyelések miatt. A kezd6 datum kivalasztasdanak 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 megfelelé adatforrdsnak bizonyult a szamitasok sordn, mivel ossze-
hasonlitva hazdankban az OECD-adatokat az RMAX indexbél (a rovid lejarata
allampapirok atlagos arfolyamviéltozasat jelz6 index) szamithaté hozamokkal,

3 Helyenként az OECD-adatbézis hidnyos, és nem tartalmaz értékeket. Ezek potldsainak modjara
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 inflaciot a fogyasztoi arindex alapjan szamoltam ki, szintén az OECD
statisztikai alapjan. Az

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

egyenlet értékének meghatarozasahoz szitkségiink van még az egy fére juto fo-
gyasztas redlvéltozasara. 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 idOpontra 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 forrasbol
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 Osszehasonlitdshoz 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) kévet-
kezményeire a fogyasztas terén. A vélsag kitdrésekor nem azonnal csékkent a
lakossag fogyasztasa, nem kezdtek el egybdl ,,sporolni” a befekteték. Idére 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 kiszamithatobb 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 eltoldddsok 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 befektetdk, 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
Ausztridban 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 utan mér csak az idében legkisebb
eltéréssel elérhet6, 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 definici6 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
kovarianciakat 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
tuli eltolodas, mert a fogyasztds szintje mindenhol ennél gyorsabban reagél 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 kockdazatkeriilési egyiitt-
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 tlagosan 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 kézott

AzA paraméter alakulasa Az A paraméter alakulasa
Magyaorszagon (2001-2013) Ausztriaban (2001-2013)
70 30
60 A 25 A PaN
[IDN
] m——ia ; e A
[N 1 15 1
o / 10
20 - J
Vi \ /

VA 4 M a"an
§353595958357 gYo8935935955
— NN N O NN ~ AN — AN N O IO N ~ NN
[ e R R e = B = i e e s B e B S O 0 0 0 0 Q00 QO = = = -
S O O O O O O O O O O O 9O S O O O O O O O O O O O O
[ IS oS B o I o B o B o IS IS IS IR IR o\ R oV | AN A AN A AN

Az A paraméter alakulasa Az A paraméter alakulasa
Csehorszagban (2001-2013) Szlovéniaban (2001-2013)

30 25

25 -\ A~ 20 A

20 £ l:'_\~\ Vi 15 ANIa)

15 A~

7N 10 o J W Y

10 - / T O

: T \ 5 o~

0 ==~/ 0 |4
5555556555500 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
AN AN AN AN AN AN AN ANANANANANN 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 juté 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 dbrabol 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 gorbe 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 akar
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 mértékli megtakaritasai, vagy hevesebben reagalnak a t8ke-
piaci valtozasokra (ezért is zuhanhatott ekkorat a gorbe a valsag kitorése soran).

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 kockdazatkertilés 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 egyiitt mozog, és kiilonbség csak a szin-
tekben figyelhet6 meg. Ebb6l egyrészt azt a kovetkeztetést vonhatjuk le, hogy
minden, ami Ausztria és Magyarorszag kozos viszonylatdban felmertiilt, 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 tébb, 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 orszdg esetében az adato-
kat vagy csak 2002-t6l veszem figyelembe, vagy megprobalom 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 meglévéd
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 becsiilt 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 ,,karokat” okozva.

Mind a kockazatkeriilést, mind a hozamok alakulasat vizsgalva, azt a kovetkez-
tetést vonhatjuk le, hogy Szlovénia tékepiaci szempontbdl elmaradasban van a
régios tékepiacokhoz képest, de ez a lemaradds az utobbi években egyre jobban
csokken, hiszen mar itt is megfigyelhet6 az a pénziigyi stabilitasra utald jel, ami
Ausztria és Csehorszag esetében is lathatd, nevezetesen, hogy az utdbbi években
mérséklédik a kockazatkeriilés 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 vizsgalt 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 fogyasztd alapvetéen egy orszagban él, igy az orszdgos 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 indexbdl szdmitottam vissza a kockdzatos hozamokat. Ennek az az oka, hogy 2006
soran indult az utébbi index, az el6bbit 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”, tehat egy atla-
gos indexbe fektetni. Ez lényegében megmutatja, mennyire tekintik a fogyasztok
kockazatosabbnak vagy biztosabbnak a teljes tézsdecsoportot, mint a sajat, hazai
tézsdéjliket.

Els6ként 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 kozds 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
egyiitthato 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!) Utdébbit ugy értelmezhetjitk a magyarorszagi
kockazatkeriilés ismeretében: a magyar fogyasztok annyira kockdzatosnak tarjak
a hazai befektetést, hogy szinte mar extra prémium nélkil is hajlandok inkabb
kiilfoldon befektetni. (Emlékeztet6iil, a két majdnem nulla érték idépontjaban a
BUX alapjan szamitott kockazatkeriilés értéke 20 koriil alakult.)

A két indexbdl szamitott hasonlé 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 egyiittmozgasa nagy, azonban Magyarorszag esetében
mar nagyobb kiilonbségek is megfigyelhet6ek 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 kifolyodlag 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 jelentés 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 azdta
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, tgy 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 kockdzatkeriilési egytitthatd szempontjabdl 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:

131



132

BELI MARCELL

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 palyéat 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 befektetSk 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-
mészetesen ehhez jelentds tovabbi elemzés sziikséges, és nem hagyhat6 figyel-
men kivil 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- Szlovénia Len8Yel-  ga

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
korrelacio

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 kordbban irtam, itt egy idobeli csuszas 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 (tehdt a
befektetOk varakozasaibol) szamitanank vissza az A értékét, akkor nem talalnak
semmilyen rejtélyt. Ahhoz, hogy megvizsgalhassuk ezt az allitast, 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-
1ésekkel, hogy a kozelmult eseményei ersen 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 mdr ennyibdl is kiolvashaté: a fel-
méréses eredmények nem tekinthetSk a rejtély megoldasa soran a Szent Gralnak
(nemsokara lathatjuk, hogy az eredmények tiitkrében 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
befektetk 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. dbra
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 hasonlé6 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 alapuld 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 meghatarozéan nagy pia-
con. Erre ad valasz a kovetkez 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 egytitthatd szamithaté ki a
varakozasokbdl.

11. abra
A kérdéives felméréseken és a historikus adatokon alapulé eredmények
eltérése Lengyelorszagban és az Egyesiilt Allamokban

Lengyelorszag Egyesiilt Allamok
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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 azokrol. A téma szakirodalmaban alapvetden kétfajta magyarazatcsoportot
kiilonboztethetiink meg. Ezek a kockdzatalapii magyardzatok (ezen elméletek
arra fokuszélnak, 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 6ssze-
fiiggé paraméterek (példdul rendelkezésre 4ll6 vagyon) modellekbe épitése mi-
att tesztelhetéségiik 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 befektet6kre 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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kasok 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 rd, 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). Nyilvanvalo, 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
szlikséges, mert szintén empirikus tényekbdl kiindulva elmondhato, hogy azok
fektetnek be, akiknek van pénziigyi megtakaritasa. Ebb6l 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 novelik
fogyasztasuk szinvonalat, hanem szinten tartjak azt.

Természetesen nem varhaté el, hogy egy folyamatosan veszteséges befektetd 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
alapvetGen 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 els6 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:

me = mp_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 szamszerusithet-
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 befektet6knél

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 (14 z)* ~ 1+ Az dsszefiiggéseket:

1~ BIBCL+ 1) [1 = Aygln (222)]. (5)
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-
vedelemnovekedési 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 beliili 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 kovetezd 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 befektet6k 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

Lathatd, hogy az altalam készitett modellspecifikacidval tobb olyan A érték is el6-
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 kockdzatvallalasa.

A két abrat szemlélve, altalanos érvényi kijelentéseket tehetiink:

1. A nem befekteték 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: el6bbi 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¥ § EB¥ %&
2 2 & 2 g ®e 23
Z 2 = ° = S° XZ
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%  022%  025%  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. Lithatd, hogy az atlagos kockazatkeriilés a legkisebb az Egyesiilt Allamok-
ban, mig a legnagyobb hazankban. A k% a legkisebb Lengyelorszagban (14,29%),
vagyis a befektet6k ott a legk6zombosebbek tézsdei hozamaik irant (amely akar
oda is visszavezethetd, hogy a vizsgalt iddszak nagyrészében negativ volt a lengyel
kockazati prémium).

Ezzel a specifikdcidval abrdzolva 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 alapjan 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 —~
eI I IIT I
—S = N O I T 1N O NI 0D QDO O - AN
oS 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 BEEN O IEANO BN o\ NN o\ IR o\ IS RO\ BN N o\ BN QN |

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 1ényegében 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 idésor 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 hasonld
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 } % 2 S

? — :
3955553559939 3553393933555
— NN FH N O IO DO —~ AN — AN N F N O N0 DO —~ AN
O O 0 0 0O 0 0 Q0 QO = = = - [ e e e = R = R e e s A B
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
(o o\ B o I o B o BN o I ok BN o I o IR o\ B o I o\ BN | Lo\ I o I o o IR o I o BN o I N o I oS BN BN oS B o\

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
befektets 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 kockazatkeriilés.)

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 keresztill is fontos és érdekes kovetkeztetéseket
tehetiink egyes orszagok t6kepiacaira és befektetinek viselkedésére. Elemzése-
imet els6sorban a CEESEG-csoport orszagaiban folytattam, hiszen akar a jelen
befektet6i valdsdg, akar a jov6 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 kordbbi részeivel, és
az ott leirt megallapitdsok nem vesztik érvényiiket.

Zarasképpen kiemelném, hogy a kockdzati 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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