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Kockazati toke

a vallalkozas finanszirozasaban*

Az arucikként megjelend tarsasagi tulajdonrész ke-
lend&ségének alakulasa tobb tényez6tdl is figg. llyen
tényez6k mindenekel6tt a kovetkezdk:

A részvényvasarlok inditékai és a vallalkozas
jovedelemtermel6 képessége

A kockazati t6késnek, midén a majdani tékekivonas
lehet6ségeit mérlegeli, az egyik legfontosabb tényezé-
ként fel kell mérnie, hogy a pénz- és a t6kepiac mely
szegmenseibdl, a pénztulajdonosok milyen csoportjai-
bol kertlhetnek ki a tarsasag részvényeinek lehetséges
vevei.

A pénztulajdonosokat kulénféle inditékok, meg-
fontolasok hajtjak abban, hogy megvaséaroljdk bizo-
nyos tarsasagok részvényeit. Ezek k6zul az inditékok
kézul az egyik legfontosabb és leggyakoribb - bar
semmiképpen sem egyedili - az a térekvés, hogy a
megvasarolt részvénnyel jovedelemre tegyenek szert.
Ennek a jovedelemnek a forrasa lehet a cég altal meg-
termelt nyereségb6l a részvényre jutd osztalék, és
ugyszintén lehet a részvény értékének emelkedésébdl
szarmazo6 t6kenyereség. Vannak természetesen saja-
tos 6sszefliggések és megfontola-
sok, amelyek mentén egy-egy
pénztulajdonos kialakitja a maga
dontését arra vonatkozéan, hogy a
befektetéseit irdnyité elvarasaiban
vajon a cégtél varhatd rendszeres
osztalékot, vagy a cég részvé-
nyeinek arfolyam-emelkedésébdl
szarmaz6 t6kenyereséget részesiti
elényben.

Jollehet aligha lehetne azt allita-
ni, hogy minden olyan pénztulaj-
donos, aki részvényt véasarol, valo-
ban mindenkor tudatosan végig-
gondolja, s6t még szakszerden*

hogy a megvaséarolt
részvénnyel jovedelemre

* Részlet a szerz6 - a kdzgazdasag-tudomany
kandidatusa - azonos cim( konyvébél. Kiadta a
CO-NEX Kft. (1996)

A pénztulajdonosokat
kilonféle inditékok,
megfontolasok hajtjak
abban, hogy megvasaroljak
bizonyos tarsasagok
részvényeit.
Ezek kozul az egyik
legfontosabb az a torekvés,

tegyenek szert.

elemzi is, hogy az adott esetben vajon az osztalék
vagy az arfolyam-emelkedésen elérhetd t6kenyereség
igénye all-e az elvarasai kézéppontjdban, bizonyos
jellegzetes tipusok szerinti csoportositas azonban
mindenképpen valésaghi képet kinal. Ezek kozal itt
a leginkabb jellemz&ekként és ezzel a legfontosabbak-
ként az aldbbiakat emeljuk ki:

= Az arfolyam-emelkedésre spekulalok
A potencialis befektet6knek szamottevé hanyada
spekulacios céllal vasarol részvényt. Ezek kifejezetten
és egyértelmden azt varjak, hogy részvényeik arfolya-
ma szadmottev6éen és lehet6leg gyorsan emelkedni
fog. Ok tehat az ilyen befektetéseikben azt a célt ko-
vetik, hogy a vart arfolyam-emelkedés bekovetkezte
esetén, annak kdszénhetden jelent6s t6kenyereséget
érjenek el. Ennek megfelel6en az 8 szdmukra az osz-
talék alapvet6en nem lehet elegendd arra, hogy betel-
jesitse a részvényvasarlas mogott allo elvarasaikat,
mivel abb6l - igencsak ritka kivételektdl eltekintve -
rovid tavon csak sokkal szerényebb jovedelem szar-
mazhat, mint egy gyors és erételjes arfolyam-emelke-
désbél. A spekulacios céllal vasarlé pénztulajdonosok
tehat az olyan cégek részvényeit keresik, amelyekben
latjak, vagy latni vélik: j6 esélye van annak, hogy a
részvények arfolyama gyors és je-
lentds mértékd novekedést ér el.

= Az osztalékjovedelmet keresdk

A részvények vasarloiként sza-
mitasba johet6 befektet6k egy masik
tipusat alkotjak az olyan pénztulaj-
donosok, akiknek a vasarlasai mo-
gOtt az az igény all, hogy a részvény
tulajdonlasa révén folyamatos jéve-
delemre tegyenek szert. Tipikus pél-
da erre az olyan kisbefektet6, ,kis-
ember", aki azzal a céllal fekteti
megtakaritasait vagy éppen esetle-
ges rendkivili jovedelmét részvény-
be, hogy a tovabbiakban részben-
egészben az ebbdl szarmazo6 oszta-
lékjovedelem segitségével finanszi-
rozza életvitelét. Magatol értetédik,
hogy az ilyen befektet6 is szivesen
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fogadja, ha a tulajdonaban 1év6 részvények értéke meg-
novekszik, ez azonban az esetek jelent6s hanyadaban
majdnem annyira holt téke a szdmara, mint az, ha meg-
novekszik annak a lakasnak az értéke, amelyben él -
annyiban mindenesetre, hogy akéarcsak a lakéasa eseté-
ben, a részvénye megndvekedett értékéhez is csak ugy
juthatna hozz4, ha azt aruba bocsatana. A részvényva-
sarléknak ebbe a tipusaba tartozok vésarlasaik révén
mindenekel6tt folyamatos jovedelmet igyekeznek ilye-
ténként biztositani maguknak.

= A szakmai befektet6k

Teljesen eltérd indittatassal vasarol részvényt a be-
fektet6knek az a csoportja, amelynek célja, hogy a
részvények birtokdban megszerezze a véallalkozas ira-
nyitasat. Ok az Ugynevezett szakmai befekteték kdzé
sorolhatok. Ez az el6bbi kett6t6l merdben kulénbdz6
m(ifaj. Az idetartoz6kat az is megkuldénbozteti az el6-
z6 két tipusba sorolhatoktél, hogy a lehetséges befek-
tet6k kozotti szamaranyuk, a részvényvasarléként
valé megjelenésik gyakorisaga az atlagot tekintve
sokkal kisebb, mint amazoké. (Megjegyzést érdemel,
hogy végs6 soron a részvényvasarloknak ebbe a tipu-
saba sorolhaté maga a kockazati téke is.)

= A szerencsejatékosok

Vannak természetesen itt is szerencsejatékosok,
akik egészen méas megfontoldsok alapjan dontik el,
hogy mibe fektetnek pénzt. Az § megfontolasaik a va-
16s és a képzelt timpontok rendkivil széles valaszté-
kara tamaszkodhatnak, és igy teljességgel kivil esnek
azokon a gazdasagi 6sszefliggéseken és azon a gaz-
dasagi logikan, amely a vallalkozasok finanszirozasa-
ban meghataroz6 szerephez jut. Nem célunk és - sze-
rencsére - nem is feladata ennek az elemzésnek, hogy
itéletet alkossunk arra nézvést, vajon mennyire te-
kinthet6k megalapozottnak vagy ésszer(inek azok a
megfontolasok, amelyek mentén ezek a pénztulajdo-
nosok dodntenek a befektetéseikrél. Annyi bizonyos,
hogy bar - a sajat logikajuk alapjan - véletlenszer(ien
6k is megjelenhetnek a kockéazati téke altal megvétel-
re kinalt részvények vasarléi kozott, veluk, mint a
részvények felvev@piacdnak lehetséges szegmensével
a kockazati t6ke komolyan aligha szamolhat.

A kockazati t6ke altal kinalt részvények potencialis
Vvasarloi és elvarasaik

Mindez egyben azt is jelenti, hogy a nagy szamok tor-
vényét tekintve a kockazati t6kések altal eladasra fel-
kinalt tarsasagi tulajdonrészek potencialis vasarloi-
nak a nagyobb hanyada az itt vazolt els6é két tipusba
tartozok kozul kerul ki.

Azoknak az elvarasoknak, amelyek alapjan a po-
tencialis részvényvasarloként szamitasba joheté
pénztulajdonosok itt bemutatott harom tipusa kozul
az els6 kettdbe tartozok végul is kialakitjak a maguk
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befektetési dontését, k6zos jellemzbje, hogy nagyon
erGteljesen kotédnek az esetleges befektetési célpon-
tot jelentd véllalkozés jovedelemtermel6 képességé-
hez. Ha attekintjuk azokat a gazdasagi dsszefliggése-
ket, amelyek e két6dés hatterében allnak, a leglénye-
gesebbek az aldbbiakban 6sszegezheték:

Azoknak a pénztulajdonosoknak a nagy hanyada,
akik a részvényvasarlas révén annak esélyét keresik,
hogy a tovabbiakban névekszik a részvény arfolyama
és 6k ezaltal té6kenyereséghez jutnak, befektetési don-
tésuk kialakitasakor nyilvanvaléan azt vizsgaljak,
hogy a széban forg6 cég esetében mekkora ennek a
valdszinlsége. Ismeretes ugyan, hogy eddig senki
sem tudott még altalanos érvénnyel egyértelm( és f6-
ként a gyakorlat altal is igazolt valaszt adni arra, va-
l6jaban milyen kdzgazdasagi vagy egyéb ok-okozati
0sszefliggések, milyen mechanizmusok hatarozzak
meg az egyes részvények tézsdei arfolyaméanak ala-
kulasat. igy az sem Allithaté, hogy egyértelmd és
mindenkor meghatarozé erejl kapcsolat lenne a cég
Uzletmenetének és részvényei arfolyamanak alakula-
sa kozott - bar ennek a részvényvasarloként szami-
tasba johet6 pénztulajdonosok egy szdmottevd része
talan nincs is egészen tudataban. Mindenképpen igaz
azonban, hogy azok a pénztulajdonosok, akiknek va-
sarlasi inditékait most boncoljuk, olyan véllalkozast
keresnek befektetési célpontként, amely lathat6éan tar-
tosan is jo jovedelemtermeld képességet tud felmutat-
ni. Ennek tdbb oka is lehet, nevezetesen:

- Mindenekel6tt a tartdsan is j6 jovedelemtermel6
véllalkozdsok képesek olyan fejlesztéseket megval6-
sitani, amelyeknek kdszénhetéen ndvekedhet a cég
értéke, és vele emelkedhet részvényeinek arfolyama.

- Az el6z6ekben véazoltak ellentetjeként, ha nem
kielégité a vallalkozas jévedelemtermel6 képessége,
ez olyan gazdalkodasi nehézségekbe sodorhatja a
céget, amelynek jegyei a kilvilag felé is megmutat-
kozhatnak. Ez mar el6idézheti azt is, hogy a cég rész-
vényeinek tulajdonosai jelent6s szamban igyekeznek
megszabadulni részvényeiktél, ami tovabbi riaszto
- de legaldbbis 6vatossagra int6 - jelzéseket adhat a
részvénypiacnak. Ha ezek a jelzések akar kdzvetlentl,
akar a gazdasagi elemzd6k feldolgozasaban elérnek a
részvények potencialis vasarléihoz, akkor ez az arfo-
lyam csdkkenését, esetleg esését eredményezheti.

- Fentebb mar véazoltuk, hogy milyen tdjékoztatast
kotelesek adni gazdasagi helyzetuk és eredményeik
alakulasarél a t6zsdére bevezetett cégek. Eléggé ma-
géatol értet6dd, hogy ha egy vallalkozas ilyen jelenté-
sei rendre a kevéssé sikeres Uzletmenetrél arulkod-
nak, akkor annak részvényei irant aligha lesz akkora
kereslet, amely felhajthatna az arfolyamukat.

- Az arfolyam varhat6 alakulasat tekintve célszer(-
en szdmolni kell azzal is, hogy - amint arra mar koréb-
ban utaltunk - a részvénytulajdonosok jelentés hanya-
da tobbé-kevésbé folyamatosan 6sszehasonlitja a be-
fektetésbél szarmazo jovedelmét, illetve vagyonndvek-
ményét azzal a jovedelemmel, illetve vagyonndvek-
ménnyel, amelyet feltehetéen elérhetne, ha a t6kéjét



nem a széban forgd befektetésben kamatoztatna. Ha a
véllalkozas jovedelemtermel6 képessége rossz, és en-
nek kdvetkeztében ez az 6sszehasonlitas rendszeresen
azt jelzi, hogy a befektetés hozama szamottevé mérték-
ben elmarad a masutt elérhet6 befektetési lehet6ségek
hozamatdl, akkor ezek a részvénytulajdonosok elébb-
utébb szdmottevd mértékben igyekeznek kivonni a
véllalkozasbdl az ott nem Kielégité moédon kamatozo6
tékéjuket, és ennek eszkdzeként piacra dobni részvé-
nyeiket. Ennek eshet6sége ismét azt a veszélyt hordoz-
za magaban, hogy az igy megjelené kinalat hatasara
akar igen jelent8s mértékben is eshet a részvények ar-
folyama, és ezt a tendenciat még tovabb is er8sitheti a
kinalatban rejld Gizenet és kuiléndsen a mogotte felsejlé
okokban érezhet6 fenyegetés.

Az osztalék és ajovedelemtermeld képesség
kapcsolata

A tévedés veszélye nélkul allithato, hogy az el6z6ek-
ben véazoltaknal is érzékenyebb a jovedelemtermel6
képesség alakulasara azoknak a befektetési dontése,
akik a részvényvasarlasban a folyamatos jovedelem
megszerzésének eszkdzét keresik. Aligha vitathatd,
hogy az ugynevezett kisrészvényesek t6bbsége nem
rendelkezik azzal a felkésziltséggel, hogy alapos és
mélyrehaté gazdasagi elemzéseket végezzen, és en-
nek segitségével tarja fel a széban forgé vallalkozas
tevékenységének és gazdalkodasinak erds és gyenge
pontjait. Sok k6zuluk minden valdszin(iség szerint ar-
ra sem képes, hogy sajat elemzései révén feltarja, mi-
kor szarmazik a cégtél jov6 osztalék az ott ténylege-
sen megtermelt jovedelembdl és mikor a cég vagyo-
nanak - a nehézségek leplezését is szolgalo - felélésé-
b6l. Mindemellett egészen bizonyosnak tekinthetd,
hogy ha a vallalkozas jévedelemtermel6 képessége
nem Kielégit6, ezt el6bb-utdébb megérzik a nekik jutd
osztalékon, vagy akar mar hamarabb, mas mdédon
megtudjak azok a részvényesek, akik Kkifejezetten
csak jovedelemforrasnak tekintik és ezért tartjak rész-
vényiket. Az 6 szempontjukbdl tehat a szamitas vi-
szonylag egyszer(, és a kovetkez6képpen alakul:
Bizonyos kuldnleges tipusu részvényektdl elte-
kintve a részvénytulajdonos semmilyen garanciat
sem kap arra nézve, hogy a részvény tulajdonlasanak
k6szdnhetbéen osztalékhoz is jut. Maganak kell fel-
mérnie annak esélyeit, hogy osztalékhoz jut, vagy
hogy akar tartdsan is elesik ett6l. Az ehhez sziikséges
elérelatasban felkésziltsége, meggy6z6dése vagy iz-
lése szerint tamaszkodhat a t6zsdei arfolyamok ala-
kulasara, a cégek jelentéseiben foglaltakra, a gazdasa-
gi elemz6k véleményére, a gazdasagban kering6 hi-
rekre, vagy éppen a csillagok allasara. Annyi azonban
bizonyos, hogy ha a véllalkozéas lGzletmenetének és
eredményeinek alakulasa nem val6szindsiti, hogy az
a tovabbiakban elegendd jovedelmet termel ahhoz,
hogy vagyonanak felélése nélkil tudjon osztalékot

fizetni, akkor ez nem olyan cég, amelybe a folyamatos
jévedelmet igényl6 pénztulajdonosnak célszerl be-
fektetnie a pénzét. Ha vasarlasi dontés el6tt all, akkor
nem ennek a cégnek a részvényét veszi, ha pedig mar
van ilyen részvénye, akkor azt inkabb eladni igyek-
szik. Mindkét dontés a tendenciat tekintve inkdbb le-
felé mozditja a sz6ban forg6 részvények arfolyamat.

= A P/E mutaté

Ugyancsak a részvény mogott allé véallalkozas jo-
vedelemtermel6 képességéhez kotddik a részvények-
nek az a jellemzéje, amelyet az elemzdk és velik az 6
véleményukre figyel6 befektet6k jelentés hanyada a
befektetési lehetéségek értékelésének egyik fontos
zsinérmeértékeként kezel, és annak ezért megkulén-
boztetett figyelmet szentel. Ez az ugynevezett P/E
mutatd. Elnevezése az angol nyelv( szakirodalom
terminolégiajabél szarmazik, és a jelentése Price/
Earnings (d&r/hozam).

A P/E mutaté az egy részvény aranak és a vallal-
kozas egy részvényre es6 gazdasagi eredményének a
hanyadosa, és mint ilyen azt jelzi, hogy milyen a cég-
ben 1év6 befektetés fajlagos hozamanak a nagysaga a
mérés - az adatfelvétel - idépontjaban. Tul azon,
hogy ez a viszonyszdm mar 6nmagaban is nagyon so-
kat elarulhat, a P/E mutaté nagyon jé szolgalatot te-
het a befektetni szandékozo6 pénztulajdonos szamara
azzal is, hogy 6sszehasonlitasi alapként kinalkozik a
befektetési dontések megalapozdsdban. Sohasem sza-
bad szem el6l téveszteni, hogy az elérni remélt hozam
nagysaga ugyan rendkivul fontos tényez6je a befekte-
tési dontéseknek, &m még igy sem szabad olyanként
kezelni, mint amely minden mas mérlegelési szem-
pontot hattérbe szorithat. igy példaul egyebek kozt
szintugy kuléndsen nagy gazdasagi jelentéségl don-
tési tényezd annak mérlegelése, hogy vajon mennyire
igérkezik biztonsagosnak a befektetés, mennyiben fe-
nyegethet annak a veszélye, hogy egy el6re nem latott
fordulat kévetkeztében részben vagy egészében oda-
veszhet az abba fektetett téke. Ennek figyelembevéte-
le mellett a P/E mutat6 egyarant alkalmas lehet arra,
hogy segitségével - és ugyanakkor az egyéb, az adott
esetben ugyancsak meghatarozé jelent6ségl tényez6k
megfelel6 mérlegelésével - a befektetni szandékozok
0sszehasonlitsanak és ekként versenyeztessenek egy-
massal megvasarolhato részvényeket, vagy éppen azt
vizsgaljék, hogy a befektetés varhato fajlagos hozaméat
tekintve mi igérkezik jobbnak: a megvasarlasra kinalt
részvény, vagy valamely mas, el6ttik szintigy nyitva
allo befektetési lehet8ség.

= A befektetési kockazat és a potencialis vevd
hozamelvarasai

Mindehhez kézenfekv6 példaként igen jol ravila-
git a P/E mutatd gazdasagi tartalmara, ha 6sszevet-
juk a betéti kamatlabbal, amint azt a pénztulajdono-
sok igen jelentd8s hanyada - az egyik sokatmondo
meérlegelési szempontként - nyilvanvaléan meg is te-
szi. Egy vallalkozasban valo6 részvételnek szamos k-
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lonféle inditéka lehet, azonban ha csak a befektetett
t6ke hozaméanak mértékét és azzal annak megtértlé-
sét vizsgéljuk, ugy uzleti szempontb6l az semmikép-
pen sem tekinthetd vonzonak mindaddig, amig ele-
gend6 mértékben meg nem haladja a betéti kamatla-
bat, illetve a kockazatmentes értékpapirok hozamat.

Az, hogy egy-egy cég részvényei esetében milyen
varhaté hozam mutatkozhat a potencialis befektet6
szemében elegendden nagynak ahhoz, hogy az mar
indokoltta teheti, hogy a pénzét az adott vallalkozasba
fektesse be, igen nagy mértékben fligghet attol, hogy a
sz6ban forgé véllalkozds mennyire latszik kockazatos-
nak, azaz milyen az el6re és f6ként megnyugtaté meg-
bizhatdsaggal becsilhet6 valdszinlisége annak, hogy a
befektet6 ténylegesen is tartésan hozzajut ehhez a ho-
zamhoz. Az ebben érvényesil6é aranyok itt elsd és
nem is rossz kozelitésként olyaténként jellemezhet6k,
hogy amennyivel magasabb a vallalkozasba torténé
befektetés kockazata az egyéb, legkevésbé kockazatos
és emellett legjobban fizet6 befektetés kockazatanal,
legalabb annyival kell magasabbnak lennie a vallalko-
zas varhatd hozamanak. Ez ugyanakkor nyilvanvalo6-
an csak bizonyos tendenciat jel6l, és sajnalatos médon
nem szolgal matematikailag is egzakt ¢sszefliggés
alapjaul. Semmiképpen sem vitathaté azonban, hogy
ez a megfontolas az esetek igen nagy hanyadaban a
dontési tényezd8k fontos elemét alkotja, midén a pénz-
tulajdonos - potencialis befektet6ként - a varhat6 ho-
zamok és a fenyeget6 kockazatok szempontjabdl mér-
legeli az egymassal verseng6 befektetési lehetdsége-
ket, és dsszehasonlitja azokat. Ismételten is hangsu-
lyozni kell azonban, hogy mellette, a konkrét Ggylet
kortlményeinek és feltételeinek megfelelden, tovabbi
tényez6ket is figyelembe kell vennie.

Az Osszehasonlitas alapja és korlatai

= A tényleges valaszték

Meghatéarozo jelent6sége van annak, hogy a pénz-
tulajdonos milyen valaszték alapjan hasonlitja 6ssze
azokat a befektetési lehet6ségeket, amelyek kdzul vé-
gul is kivalasztja majd azt, amelybe a t6kéjét tényle-
gesen befekteti. Magatdl értet6dik, hogy a részvény-
vasarlas, a vallalkozésba tortén6 befektetés alternati-
véjaként és igy ahhoz dsszehasonlitasi alapként csak
az olyan egyéb befektetési lehetfségek szolgalhatnak,
amelyek a pénztulajdonos el6tt ténylegesen is nyitva
allanak. igy példaul teljesen ésszerditlen, s6t félreve-
zet6 lenne, hogy barmi olyan kétvény hozamat vegye
0sszehasonlitasi alapul, amely mar nem kaphato,
vagy olyan egyéb befektetési konstrukcioét, amely
mar lezarult és abba 6 mar nem fektethet be.

= A likviditas

A lehetdségek Osszevetésénél a legfontosabb 6ssze-
hasonlitasi szempontok kodzé tartozik az is, hogy a
szb6ban forg6 befektetés ténylegesen mennyire likvid,
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vagyis a pénztulajdonos mennyiben szamithat arra,
hogy - ha a sziikség vagy a célszer(ség azt diktalna -,
abbdl barmikor ki tudja venni a befektetett t6kéjét.
Magéatol értetédik, hogy minden pénztulajdonos szé-
mara az a helyzet az idedlis, amelyben barmikor Ki
tudja vonni a pénzét - akar annak valamekkora részét,
akar a teljes 0sszeget - a befektetésbdl tgy, hogy ezzel
6t nem éri veszteség, azaz kizardlag az 6 dontését6l
figg, hogy meddig tartja pénzét a széban forg6 befek-
tetésben és mikor vonul ki abbdl. Ezzel és valojaban
kizardlag csak ezzel tudnd megdrizni azt az idealis
cselekvési szabadsagot, hogy a t6kéjét mindig a sza-
mara legkedvezébb - vagy ilyennek mutatkoz6 - be-
fektetési lehetéségekbe csoportosithassa at.

Magatdl értetdédik, hogy a tékekivonas tényleges
lehet6ségének mérlegelésében kritikus jelentésége
van annak, vajon kell-e kivonulassal - annak araként
- a pénztulajdonosnak veszteséget elszenvednie. Ha a
kivonulas kévetkeztében barmilyen szamottev6 vesz-
teség érné akar olyan formaban, hogy a befektetett t6-
kéjének egy része vész oda, akar ugy, hogy részben
vagy egészben elvesziti azt a hozamot, amelyet a be-
fektetése addig megtermelt neki, akkor ez a befekte-
tés valGjaban mar nem tekinthet6 likvidnek, és igy
nem is birhat a valéban likvid befektetések értékével,
igy példaul a tartésan lekotott betétek tébbnyire mar
nem felelnek meg ennek a kévetelménynek, azokat a
pénztulajdonos - viszonylag ritka kivételektdl elte-
kintve - mar nem kezelheti valéban likvid befektetés-
ként. Legaldbbis annyiban nem felelnek meg a likvi-
ditas kovetelményének, hogy ha a betétes a lekotési
idd letelte eldtt kiveszi bel6lik a pénzét, akkor ez
rendszerint azzal jar, hogy elvesziti a betéti kamat
tobbé-kevésbé jelent8s hanyadat. Altalanos szabalyt
ugyanakkor itt nem lehet felallitani, mivel egyrészt
eleve mindig a konkrét betéti konstrukciotol fugg,
hogy ténylegesen mekkora ez a hdnyad, masrészt pe-
dig a betéti kamat mértékétdl figg, hogy mennyiben
jelentés az igy keletkez6 veszteség. A mérlegelés
egyik jellemz6 tényezbjeként emlithetd itt, hogy ha a
betéti kamat még a névleges mértékét tekintve is kife-
jezetten alacsony, akkor e kamat egy részének elvesz-
tése csekélyebb veszteséget okoz, és igy kevésbé is
véalhat akadalyava annak, hogy a pénztulajdonos Kki-
vonja a betétben lekotott t6kéjét. A likviditas tényle-
ges mértékét illetéen, ezzel egyezd megfontolasok
mentén, mérlegeléssel itélhet6k meg az egyéb olyan
pénzigyi konstrukcidk, amelyekben a pénztulajdo-
nos hosszabb lejarati idére helyezi el a t6kéjét. llye-
nek egyebek kozott a kotvények, a diszkont kincstar-
jegyek, a forgatott valtok és az egyéb, meghatarozott
lejarattal bird értékpapirok. Mindezeket tekintve, a
leginkabb célratérének talan az a megkozelités tekint-
het6, amely szerint a lek6tott téke is likvidként kezel-
het6 mindaddig, amig azok a veszteségek, amelyek a
lekotésbdl vald felszabaditasabol kovetkeznek, ele-
gendden Kisebbek annal a hozamnal, amelyet az Gjb6-
li befektetésiik kindl, ahhoz, hogy kifizet6d6 legyen a
tékét kivonni a lekodtésbdl és ujbol befektetni.



