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ATANULMANY CELJA

A tanulmanyban a tartosan alacsony nemzetkozi €s hazai kamatkornyezet befektetési és beruhazasi donté-
sekre gyakorolt hatasaval foglalkoztunk. Arra a kutatasi kérdésre kerestiik a valaszt, hogy milyen dontési
szaballyal ragadhatjuk meg a dontéshozok intertemporalis preferencidit az alacsony kamatkdrnyezetben, ha
a tradicionalis jelenérték szabaly Osszefliggései nem érvényesiilnek.

ALKALMAZOTT MODSZERTAN

A kutatasi kérdés megvalaszolasa soran attekintettiik a relevans szakirodalmat, majd numerikus példak
segitségével mutattuk meg a dontéshozok raciondlisan elvarhato reakcioit, valamint szembeallitottuk a
tradicionalis jelenérték szabalyt alkalmazo dontéshozok és a rovid tava érdekeket elétérbe helyezd dontés-
hozdk intertemporalis valasztasait. A dontéshozok szemszogébdl, elsdsorban modszertani szempontol vizs-
galodtunk, és a dontések intertemporalis jellegére fokuszaltunk feltételezve, hogy a dontéshozok reakcidit
a jelenérték szabaly motivalja. A kutatas kdzéppontjaban a valsagot kovetd évtized all, amely egy jol elkii-
16nithetd iddszaknak tekinthet6 az alacsony kamatkornyezetben bekdvetkezett valtozasok bemutatasahoz.

LEGFONTOSABB EREDMENYEK, UIDONSAGOK

A tradiciondlis jelenérték szabalyt alkalmazva megmutattuk, hogy a diszkontrata csdkkenése kiszélesiti
a befektetési idohorizontot, valamint a jelenérték novekvo volatilitasa spekulacionak, hozamvadaszatnak
ad teret. A tanulmany legfontosabb eredménye annak bemutatasa, hogy azokban az esetekben, amikor az
intertemporalis dontések vonatkozasdban nem érvényesiil a tradicionalis jelenérték szabaly, a dontések
modellezésére kvazi-hiperbolikus diszkontfiiggvényeket alkalmazhatunk, amelyek magyarazatul szolgal-
nak a beruhazasok visszaesésére, valamint a tOketranszferek el6térbe keriilésére. A rovid tava érdekeket
el6térbe helyezd dontéshozok esetében az intertemporalis preferencidkat leird diszkonttdbblet a tradicio-
nalis jelenérték szabaly altal meghatarozott értéknél alacsonyabb értéket eredményez, ami értékes befekte-
tési és beruhazasi lehetdség elutasitasahoz vezethet, ezzel értéket rombol.

GYAKORLATI JAVASLATOK

A kutatasi kérdésiinkre valaszként levonhatjuk a kovetkeztetést, hogy a hiperbolikus diszkontalds és a
kvazi-hiperbolikus diszkontfiiggvények alkalmazéasa az intertemporalis t6keallokacios dontések alternativ
dontési keretrendszereként jelennek meg a tradicionalis jelenérték szaballyal szemben a monetaris intézke-
dések hatasara kialakult alacsony kamatkornyezetben.

Kulesszavak: intertemporalis tokeallokacio, intertemporalis preferencidk, alacsony kamatkdrnyezet, hiper-
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BEVEZETES

A valsagot kovetd évtizedben meglehetésen szokat-
lan vilagjelenséggel szembesiiltek a dontéshozok a
realgazdasagban és a tékepiacokon. Tartésan ala-
csony kamatkornyezetben kellett meghozni don-
téseiket. A valsagot kovetden kialakuld alacsony
kamatkornyezet alapjaiban befolyasolta a beruha-
zasi és a megtakaritasi dontéseket. Az intertem-
poralis dontéseket tekintve az ar- érték dilemmak
megvaltozasara raadasul a racionalisan ,,elvarhat6”
reakciotol eltéren reagaltak a tokepiaci és a real-
gazdasagi szereplok.

A valsagra a monetaris politika kamatcsokken-
téssel és eszkozvasarlasi programokkal valaszolt,
mig a kormanyzati dontéseket Europaban a fiska-
lis politikai szigor jellemezte. A monetaris politika
célja a gazdasag élénkitése volt, de az intézkedé-
seket kovetéen meghozott intertemporalis donté-
sek nem jellemezhet6k a tradicionalis jelenérték
szabaly Osszefliggéseivel. Az alacsony és nem tul
valtozékony kamatkornyezetben a pénz iddér-
téke kozel nulla, igy a hosszl tavon realizalhatd
pénzaramok jelenértéke novekedett, ami a hosszl
tavl beruhazasok és tokebefektetések megvalosi-
tasanak kedvez. Az intézkedéseknek koszonhetéen
a tokepiacok felélénkiiltek, korabban soha nem
latott mértékii hozamvadaszat vette kezdetét. Az
alacsony kamatkornyezetben a jelenérték novekvo
volatilitasa spekulacionak adott teret. A tékepia-
cokon a befekteték rovid tava érdekeinek eldtérbe
keriilése a hossza tava értékteremtés ellenében
hat. A realgazdasagban a t6kebdség és az alacsony
kamatok ellenére a beruhazasok visszaesése a gaz-
dasagi novekedésre is ranyomta a bélyegét, ezért
az alacsony kamatkornyezethez alacsony nove-
kedés parosult. A befektetdi rovid tava érdekek a
realgazdasagban a tokekoltség csatornan keresztiil
érvényesiilhettek. A sajat toke koltsége és a beru-
hazasok kozott negativ kapcsolat mutathatd ki,
igy a befekteti rovid tavu érdekek eldtérbe kerii-
lése a dontéshozok altal alkalmazott diszkontratak
novelésén keresztiil hat a beruhazasokra, ami a
beruhazasok elutasitasat eredményezheti.

A tanulmany célja, hogy dontéshozoi szem-
sz0gb6l mutassa be az alacsony kamatkérnyezet
beruhazasi és befektetési dontésekre gyakorolt
hatasanak kovetkezményeit a dontéshozok inter-
temporalis dontéseit vizsgalva. A tanulmany kere-
tein belill elsésorban modszertani szempontbol
fogjuk megvizsgalni az befektetoktdl racionalisan
,elvarhatd” reakciokat, melyeket a jelenérték sza-
baly motival. Erdeklédésink kozéppontjiban a
valsagot kovetd évtized all, amely egy elég hossza

id6szaknak tekinthet6 az alacsony kamatkornyezet-
ben bekdvetkezo valtozasok megfigyeléséhez és jol
elkiil6nitheté annak ismeretében, hogy 2017 végeén,
az Egyesiilt Allamokban megvalésult kamateme-
1ést kovetSen elkezdett a vilag visszatérni a normal
kerékvagasba.

A jelenérték szabaly a jovobeli pénzaramok
diszkontalt értékosszegén alapul, aminek adott
bekeriilési koltség feletti részének maximalasaban
érdekelt a dontéshozo. A bekeriilési koltséget nem
vessziik figyelembe, mivel az a dontések objektiv,
doéntéshozo személyén kiviil allo velejardja. Nincs
okunk feltételezni, hogy a piac értékméré funkcidja
a valsag ota jelentés mértékben sériilt volna, igy a
bekeriilési koltséget, vagy arat, arfolyamot kiilsé
tényezoként fogadjuk el. Csak a jelenlegi értékre
koncentralunk.

Ez azt jelenti, hogy egyel6re nem specifikaljuk
az értékelendd pénzaramokat, azok lehetnek real-
gazdasagi projektek éppen ugy, mint kotvények,
vagy részvények, esetleg egyéb alternativ befekte-
tési lehetéségek. Barmi is legyen a befektetés tar-
gya, egyértelmtien elfogadjuk, hogy a dontés a jovo-
beli pénzaramok jelenértéke alapjan hozhatdé meg,
az egyéb szempontokat figyelmen kiviil hagyjuk.

A tanulmanyban arra a kutatasi kérdésre keres-
siik a valaszt, hogy milyen dontési szaballyal
ragadhatjuk meg a dontéshozok intertemporalis
preferencidit az alacsony kamatkornyezetben, ha a
tradicionalis jelenérték szabaly Osszefiiggései nem
érvényesiilnek. Annak érdekében, hogy ezt a kér-
dést megvalaszolhassuk a dontések intertemporalis
jellegére fokuszalunk. Bemutatjuk a kamat és az
érték kozotti alapvetd Osszefliggéseket, valamint a
befektetdi rovid tavi szemléletet vizsgalo relevans
szakirodalmat, majd numerikus példak segitségével
szemléltetjiik a befektetdi rovid tava érdekek érve-
nyesiilésének kovetkezményeit.

SZAKIRODALMI ATTEKINTES

Az elmult évtizedben a monetaris politikai lazita-
soknak koszonhetden az alacsony kamatkornyezet
nemzetkozileg és hazai viszonylatban is adottsag.
Ahogy az 1. abran is lathato az 1 éves kamatlabak
esetében, a valsagot kovetden a monetaris politikai
lazitisok elészor az Amerikai Egyesiilt Allamok-
ban vezettek a kamatok csokkenéséhez, majd ezt
kovették az eurdpai orszagok. Magyarorszag eseté-
ben ezektdl eltéréen a kamatcsokkentés két ciklusa
figyelhetd meg. Az 1. abran kiemeltiik, hogy mig
a vizsgalt iddszak elején Magyarorszag szamot-
tevé kamattobblettel rendelkezett, addig valsagot
kovetd évtized végén a magyar 1 éves kamatlab az
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Egyesiilt Allamokhoz képest alacsonyabb maradt.
A megfigyelheté kamatkiilonbség torténelmileg
példatlan és nem fliggetlen a hazai tékepiacon zajlé
folyamatoktol. Ez a fordulat a monetaris politikai
dontéshozokat is komoly dilemma elé allitjia. A
magyarorszagi monetaris politikdban a valsagot
kévetden hangstlyosan megjelenik a negativ kibo-
csatasi rés bezarasanak szandéka a kamatdonté-
sekben, igy a gazdasag élénkitésére valo torekvés
tetten érhetd (Abaligeti és tsai 2018).

A vizsgalt idészak végén, az Amerikai Egyesiilt
Allamokban megvalésult kamatemelés altal beko-
vetkezett monetaris politikai szigoritds a magyar
torekvések ellenében gyakorol nyomast. A mone-
taris politikai intézkedéseket kovetden meghozott
intertemporalis dontések sok esetben nem a tradici-
onalis jelenérték szabalyon alapulnak. Az alacsony
kamatkornyezetben a tradicionalis jelenérték sza-
balyt alkalmazva a dontéshozok valasztasa a hosz-
szl tava befektetésekre, beruhazasokra esne, ennek
ellenére a realgazdasagban a beruhazasok vissza-
esése volt megfigyelhetd a vizsgalt idészakban,
mig a tékepiacokon az alacsony kamatok hatasara
hozamvadaszat vette kezdetét. A befektetok a jelen-
érték novekvo valtozékonysagabol adodo lehetdsé-
geket probaltak meg kihasznalni.

Nemzetkozi Osszehasonlitasban a realgazda-
sagi beruhazasok visszaesésére Blundell-Wignall
& Roulet (2015) tobb lehetséges magyarazattal is
szolgalnak. A fejlett piacokon az értékteremtési
rés szikiilését, mig a fejlédo piacokon a globa-
lis értéklancok mentén torténd optimalizalast és
toketranszferek, mint az osztalékfizetés és a rész-
vényvisszavasarlasok elétérbe keriilését jelolik
meg lehetséges magyarazatként. Blundell-Wignall
& Roulet (2013) tovabba kihangsulyozzak a sajat
toke koltség és az idegentdke koltség kozotti rés
szerepét a beruhazasi dontésekben. A tanulmany
bemutatja, hogy a sajat téke koltség és a beruha-
zasok kozott negativ kapcsolat van, azaz ha egyre
dragabb a profit visszatartas, akkor csokkennek a
beruhazasok. Tovabba amellett érvelnek, hogy a
sajat toke koltség és az idegen toke koltség kozotti
rés novekedése a tulajdonosi kifizetések iranyaba
mozditja a tékeallokaciot. Mankins er al. (2017)
a beruhazasok visszaesését abban latjak, hogy a
dontéshozok altal meghatarozott diszkontrata nem
tikrozi a tékekoltséget. Lazonick (2014) is arra a
kovetkeztetésre jut, hogy a vallalatok az alacsony
tokekoltség ellenére az osztalékfizetést és a rész-
vényvisszavasarlasokat preferaljak a profitvissza-
tartassal és a beruhazasokkal szemben.

Magyarorszagot tekintve a tokeboség ellenére a
vallalatok nem hasznaljak ki a beruhazasi lehetésé-
geiket. A novekedési szamviteli adatokat megvizs-
galva is jol lathatd, hogy Magyarorszag tekinteté-
ben a 2006-2009 idészakot kivéve, a toke mar nem
meghatarozo tényezdje az egy fore jutdé GDP nove-
kedésének (Koénya 2015). Magyarorszag esetében
beruhazasok visszaesését Reszegi — Juhasz (2017)
az allami szerepvallalas novekedésével magyaraz-
zak, amely negativan hat a vallalati jovedelmezé-
ségre és a hozamelvarasok emelkedésén keresztiil
okozza a beruhdzasok visszaesését. Szerb (2017)
megerdsiti, hogy a centralizacio és a vallalati admi-
nisztracios terhek novekedése negativan hat a val-
lalatok versenyképességére. A beruhazasok teriileti
megoszlasat tekintve ugyancsak megfigyelhetjiik,
hogy a magyar gazdasagban elszigetelten jellenek
meg olyan teriiletek, amelyeket erés tokevonzo
képesség jellemez (Toth-Pajor — Farkas 2017).

A nemzetkozi Osszehasonlitasban bemutatott
jelenségek Magyarorszagon is megfigyelhetok (1.
abra). A kiilfoldi tulajdonu vallalatok a globalis
értéklancok mentén optimalizalnak, magasabb osz-
talékot fizetnek, mint a hazai tulajdontak. A magyar
gazdasag hajtoerejét a hazai tulajdonu, kisebb hoz-
zaadott értéket termeld, kivitelre koncentralo valla-
latok adjak (Reszegi — Juhasz 2017). Magyarorszag
esetében sajatossag, hogy a valsagot kdvetéen beru-
hazasélénkito, allamilag tamogatott hitelprogramok
segitették visszaforditani a beruhazasoknak a hitel-
kinalat sziikiilése miatt bekovetkezd visszaesését.
A Magyar Nemzeti Bank becslései szerint a 2013-
2015-0s idoszakban a Novekedési Hitelprogram
1,7 szazalékponttal jarult hozza a GDP novekedé-
séhez (Bauer 2016).
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1. dbra: Az 1 éves lejaratra vonatkozé kamatlabak alakulasa
az Amerikai Egyesiilt Allamok, Németorszag, és Magyarorszag allampapirpiacain
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A tokepiacok esetében a monetaris politikai
lazitasok sosem latott mértékli hozamvadaszatot
eredményeztek (Blundell-Wignall & Roulet 2013).
A tokepiacokon egyre jobban eldtérbe keriilnek a
befektetéi rovid tava érdekek, amelyek a hosz-
szu tava értékteremtés ellenében hatnak. Elséként
Miles (1993), majd Davies et al. (2014) talaltak
bizonyitékot a rovid tava befektetdi érdekek érvé-
nyesiilésére tokepiacokon és érveltek amellett,
hogy a rovid tava befektetdi szemléletmod értéket
rombol. Amennyiben a tézsdei vallalatok a rovid
tavu befektet6i érdekeket szolgaljak ki a tékepiaco-
kon, ugy a negyedéves jelentésekre koncentralnak
¢és a tulajdonosi kifizetéseket részesitik elényben,
ezzel novelve a befektetésbél rovid tdvon realizal-
hat6 hozamokat.

Tovabba a befektetok rovid tava szemlélete a
tékekoltség csatornan keresztiil a beruhazasokat is
negativan befolyasolja, akar a beruhazasok elutasi-
tasat eredményezheti. A rovid tava befektetdi érde-
kek kiszolgalasa miatt bekovetkezd értékrombolas
¢s a hosszu tavu értékteremtés ellentéte miatt a val-
lalati dontéshozok célfiiggvénye az arany kozéput
megtalalasa (Favaro 2014, Martin 2015, Maubous-
sin & Rappaport 2016, Summers 2017). A befekte-
ték rovid tava szemlélete egyfajta halasztasi opci-
oként is értelmezhetd, amit a technologiai fejlodés

DE =——HU

motival. Az ipar 4.0, a mesterséges intelligencia,
valamint az okos, Osszekapcsolt termékek megje-
lenése miatt Gjabb és ujabb befektetési célpontok
jelennek meg a tékepiacokon, de a befektetok még
kivarnak az 0j technologidk mellett torténd hossza-
tavu elkotelezédést illetden (Porter & Heppelmann
2015).

A tokepiacokon megfigyelhetd rovid tava
befektetdi szemléletmod bizonyitasaval szembe
megy Giglio et al. (2014) megfigyelése, akik
angol ingatlanpiaci lizingszerzddéseket vizsgalva
megmutattak, hogy a befekteték a belathatatlanul
tavoli jovoben realizalhato pénzaramokat a rovid
tavhoz hasonléan nagyobb sullyal veszik figye-
lembe. A vallalati dontéseket tekintve Barton et al.
(2017) Osszehasonlitottak a rovid tava befektet6i
érdekeket el6térbe helyezd vallalatok €s a hosszi
tava értékteremtés felé elkotelez6dd vallalatok tel-
jesitményét és megfigyelték, hogy azok a vallala-
tok, amelyek a hossza tava értékteremtés mellett
kotelezodnek el jobban teljesitenek, mint a rovid
tava befektet6i érdekeket eldtérbe helyezd vallala-
tok. Az Osszehasonlitassal alatdmasztottdk a hossza
tava intertemporalis preferencidk 1étjogosultsagat.
Bélyacz és Posza (2018) is amellett érvelnek, hogy
a hosszu tava értékteremtésre alapozott befektetési
stratégiaknak helye van a tékepiacokon.
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Az el6z6 példak is jol mutatjak, hogy a don-
téshozok intertemporalis preferenciait sok esetben
nem ragadhatjuk meg a tradicionalis jelenérték
szabaly keretei kozott. A befektetdk intertempo-
ralis preferencidinak vizsgalatara és az intertem-
poralis dontések modellezésére a hiperbolikus
diszkontalas modszerét alkalmazhatjuk. Phelps
& Pollack (1968) a generaciok kozotti intertem-
poralis dontések modellezésére alkalmaztak eld-
szOr ezt a modszert, ahol megmutattak, hogy a
dontéshozok nagyobb stllyal veszik figyelembe
a sajat generaciojuk jolétét, mint a jovobeli
generaciok jolétét. Laibson (1997) amellett érvel,
hogy a dontéshozok sajat jovobeli lehetoségeiket
korlatozzak, ha nagyobb sullyal veszik figyelembe
arovidtava kimeneteket. Rasmusen (2008) ramutat,
hogy a hiperbolikus diszkontalas Iényege a relativ
id6kezelés és levezeti a helyettesités hatarratajat a
kiilonbozo fiiggvényformak eseteiben. A tokepia-
cokon a befekteték intertemporalis preferencidinak
modellezésére Davies et al. (2014) és Miles (1993)
is hasonl6 diszkontfiiggvényeket hasznalnak.

A pénziigyi viselkedéstan teriiletén is sziilettek
olyan eredmények, amelyek befektetéi rovidtava
érdekek el6térbe kertiilését vizsgaltak. Thaler (1981)
figyelte meg, hogy a dontéshozok intertemporalis
preferenciai sokszor a jelen iranyaba torzitanak,
valamint idében inkonzisztensek. Thaler et al.
(1997) megmutattak, hogy a befektetdk rovid tava
érdekeiket kovetik a befektetési dontések meghoza-
talakor, igy kozelmultban elszenvedett veszteségek
elkertilése érdekében, akar a hosszu tdvon elérhetd
haszonrdl is lemondanak. Ezt a jelenséget nevez-
zik rovidlato veszteségkeriilésnek. Kahnemann
& Lovallo (1993) a rovidlatd veszteségkeriilést a
sziik keretezés problémajanak tulajdonitjak, mivel
befektetdk ebben az esetben nem veszik figyelembe
a teljes képet, csak az egyedi befektetésekre kon-
centralnak. A pénziigyi viselkedéstan el6bb hivat-
kozott eredményei is abba az iranyba mutatnak,
hogy a hiperbolikus diszkontalas és a kvazi-hiper-
bolikus diszkontfiiggvények jobban illeszkednek a
dontéshozok intertemporalis preferenciaihoz.

A szakirodalmi attekintés alapjan érdekes
megfigyelés ¢és a kutatasi kérdésiink relevanciajat,
valamint a tanulmany hianypotlo jellegét is alata-
masztja, hogy sok esetben a dontéshozok intertem-
poralis preferenciai sem a realgazdasagi beruha-
zasok sem a tokepiaci befektetések esetében nem
ragadhatok meg a tradicionalis jelenértékszabaly

Osszefliggéseivel. A monetaris politikai intézkedé-
sek gazdasagélénkitési torekvései ellenére a csok-
kené kamatokhoz nem tarsult névekvé beruhazasi
kedv. A realgazdasagban a vallalati jovedelme-
z6séget csokkentd tényezok, és a toketranszferek
elotérbe keriilése, mig a tdkepiacokon a rovid tava
befektetdi érdekek allnak szemben a hosszi tava
befektetések, beruhazasok értéknovekményével. A
dontéshozok az alacsony kamatkdrnyezetben sok
esetben nagyobb sullyal veszik figyelembe a rovid
tavon realizalhatd pénzaramokat a hosszu tavon
realizalhaté pénzaramokkal szemben, igy az inter-
temporalis dontéseik soran a rovid tavot részesitik
elonyben a hosszu tavval szemben.

A RACIONALISAN ,,ELVAR-
HATO” REAKCIOK?

Az alacsony kamatkdrnyezetben a dontéshozok
racionalisan elvarhato reakcioit a tokeérték fligg-
vények segitségével szemléltethetjiik, amelyek-
kel a dontéshozok altal alkalmazott diszkontrata
fiiggvényében jelenithetjik meg a jelenértéket.
Adott lejaratra egységnyi hozamot biztosito, ugy-
nevezett elemi értékpapirok tokeérték fliggvényeit
vizsgalva megfigyelhetjiik, hogy a jelenérték a disz-
kontrata novekedése mellett csokken, illetve minél
hosszabb a futamidé annal valtozékonyabba valik
a jelenérték.

Az elemi értékpapirok jelenértékének ismere-
tében barmilyen pénzaramlas jelenértéke felirhato.
fgy a futamidé alatt valtozatlan diszkontratat fel-
tételezve a kiilonbozo lejarati elemi értékpapirok
sorozataként allithato el6 a jelenérték meghataroza-
sahoz sziikséges (1) diszkontfiiggvény.

DM =1+n" (1
,ahol

1. IXT) a diszkontfiiggvény értékét adott lejaratra,
2. radiszkontratat,
3. T alejaratot jeloli.

Vizsgaljunk meg egy egyszerii példat, amelyben
Osszeadjuk a diszkontfiiggvény elemeit a 30 éves
lejaratig. Ekkor egy olyan pénzaram sorozat jelen-
értékét hatarozzuk meg, amely minden periédusban
egységnyi hozamot termel. Mivel ebben a példaban
a pénzaram sorozat tagjai megegyeznek, igy egy
jaradékot (annuitast) kapunk. Ett6l az absztrak-

2

A tankonyvekbdl is ismert gondolatmenet ismertetésével célunk a racionalisan ,.elvarhatd” reakciok

megvilagitasa, és szembeallitasa a valos dontési helyzetekkel, amelyek vizsgalata adja a tanulmany ujdon-

sagtartalmat.
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ciotol eltekintve, a befektetési lehetdségek jelen-
értéke felirhatd a diszkontfiiggvény segitségével,
hiszen a valos befektetési lehetéségek pénzaramai
az egységnyi hozam tobbszoroseként értelmezhe-
ték. Ekkor a pénzaramok és a diszkontfliiggvény
elemeinek szorzatdsszegeként hatarozhatjuk meg a

jelenértéket. Példaul egy kamatszelvényes kétvény
esetében a kamatszelvények nagysaga és a névérték
hatarozza meg a pénzaramok sorozatat. Az 1. tabla-
zat az altalunk vizsgalt annuitas t6keérték fliggve-
nyének elemeit mutatja be.

1. tablazat: A diszkontfiiggvény elemeinek 6sszege
kiilonb6z6 diszkontratik mellett

Diszkontrata (r) 10% 8%

6% 4% 3% 2% 1%

Jelenérték (PV = ¥T=30D(T)) | 9.43 11,26

13,76 17,29 19,60 | 22,40 25,81

Forras: sajat szerkesztés

Ha a dontéshozok racionalisan ,.elvarhato”
reakcioit vizsgaljuk, akkor abbol indulhatunk ki,
hogy a kamatok csokkenése a dontéshozo altal
alkalmazott diszkontratat csokkenti. Beruhazasok
esetében ez a tokekoltség csokkenésén keresztiil
jelenik meg, mig a tékepiaci befektetések esetében
a megkovetelt megtériilés csokken. A kamatcsok-
kenés hatasanak vizsgalatdhoz ismerniink kell a
diszkontrata valtozasanak pénzaramlasra gyakorolt
hatasat, amit az atlagidé segitségével mérhetiink
(Roelse et al. 1938). Az atlagid6 az egyedi pénza-
ramok jelenértékének stlya és az esedékességiik
szorzatosszegeként all el6. A diszkontrata noveke-
dése esetén az atlagid6 csokken, mig a diszkontrata
csokkenése esetében novekszik.

Az atlagidével a diszkontrata parhuzamos
eltolodasanak hatasat tudjuk megragadni (Ulbert
2002). A diszkontrata csokkenése esetén a maga-
sabb atlagidé nagyobb nyereséget igér, mig a disz-
kontrata novekedése esetén az alacsony atlagido
kisebb veszteséget eredményezhet.

A vizsgalt annuitast tekintve a diszkontrata
csokkenése esetén, a hosszatavon realizalhatd
pénzaramok relativ szerepe felértékelddik a rovid-
tavon realizalhaté pénzaramokhoz képest, igy a
diszkontrata csokkenése a befektetési idéhorizont
kiszélesedésével jar. Ugyanerre kovetkeztetésre jut
Ulbert és Takacs (2018) az érték iddkomponensei-
nek vizsgalata soran, amikor megallapitjak, hogy az
alacsony diszkontrata esetében a vallalatértékelés
kétfazisu modelljében a tervezési periddus relativ
sulytalan a végtelenbe vetitett hozamhoz képest.

Ahogy a (2) egyenletben is lathato, az atlagid6
szoros Osszefliggésben van a jelenérték volati-
litasaval, amely a tokeérték fliggvény diszkont-
rata szerinti parcialis derivaltjaként hatdrozhato
meg (Brealy — Myers 2005). A :—r hanyadost
modositott atlagidonek nevezziik. A diszkontrata

22

csokkenés esetén az atlagidd novekszik, igy a
modositott atlagidé novekedése figyelhetd meg,
ami a jelenérték volatilitdsanak ndvekedését jelzi.
Az alacsony kamatkornyezetben a jelenérték volati-
litasa nagyobb, amely spekulacionak adhat teret. A
valtozékony jelenérték a pénziigyi instrumentumok
valos értékének meghatarozasat is megneheziti,
amely ugyancsak hatassal van az arfolyamokra.
A valds érték és az arfolyamok kapcsolatarol k6zol
0j eredményeket Takacs — Sziics (2018), valamint
Sziics — Ulbert (2017), akik megallapitjak, hogy a
valos értékelés eredményhatasa és az arfolyamok
kozott szignifikans kapcsolat van.

PV _ _py iy D

- 1+7

ar @

,ahol

1. PV a pénzaramok ¢és a diszkontfiiggvény
elemeinek szorzatdsszegeként meghataro-
zott jelenértéket,

2. radiszkontratat,

3. D az atlagidot jeloli.

A dontéshozok a diszkontrata valtozasanak
jelenértékre gyakorolt hatasat egy Taylor-sor segit-
ségével becsiilhetik meg, amelyben a valtozast
a tokeértek fliggvény diszkontrata szerinti elsd
és masodik parcialis derivaltjaval kozelithetjiik.
Az els6 derivalt meghatarozasahoz az atlagidét kell
ismerniink, mig a masodik derivalt kiszamitasahoz
a konvexitast kell meghatarozni.

Az atlagidé hatasanak megértéséhez vizsgal-
juk meg, hogy egy dontéshozo, hogyan valaszt
két azonos arral és hozammal rendelkezé kotvény
koziil. Az egyik kotvény esetében az atlagidé maga-
sabb, igy a dontést a diszkontrata valtozasanak
irdnya hatdrozza meg. A diszkontrata csokkenése
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esetében a magasabb atlagidével rendelkez6 kot-
vény aranak novekménye meghaladja az alacso-
nyabb atlagidével rendelkez$ kotvény aranak
novekményét koszonhetéen a tékeérték fliggvény
nagyobb meredekségének. A diszkontrata csok-
kenés esetében a dontéshozo szaméara a hosz-
szu tava befektetések igérnek nagyobb jelenérték
novekményt. Ellentétes iranyu valtozas esetén a
magasabb atlagidével rendelkezé kotvény aranak
csokkenése meghaladja az alacsonyabb atlagidével
rendelkez6 kotvény aranak csokkenését, igy ebben
az esetben a mérleg az alacsonyabb atlagidvel ren-
delkez6 kotvény felé billen.

A diszkontrata valtozas esetében a masik fontos
tényez6 a cash flow sulyok szorasanak valtozasa.
Ez a hatas a konvexitas segitségével mérhets. A
konvexitas az egyedi pénzaramok stlya és ese-
dékességiik négyzetének szorzatosszegeként sza-
mithato ki. Példankat folytatva, ha a kotvények
atlagideje megegyezik, akkor a két kotvény kozotti
valasztasban a konvexitds vizsgalata segithet.
Annak a kétvénynek a konvexitasa nagyobb, amely
esetében a pénzaramok idében valtozékonyabbak.
A befektetési dontések soran a nagyobb konvexi-
tassal rendelkezé kotvény ¢élvez elonyt, mert ebben
az esetben a diszkontrata csokkenés hatasara beko-
vetkez6 ar novekedés nagyobb mértékil, mig a disz-
kontrata novekedés esetében a nagyobb konvexitas
kisebb arcsdkkenést eredményez. A konvexitas
segitségével, egy sokkal atfogobb képet kaphatunk
a jelenlegi érték diszkontrata szerinti valtozasarol.
Ekkor a diszkontrata valtozas jelenértékre gyako-
rolt hatasa a (3) egyenlettel becsiilhetd.

APV ~ =PV X =X AT +2X PV X C X A2 (3)
1+r 2
,ahol
1. APV ajelenérték valtozasat
2. PV ajelenértéket
3. D azatlagid6t
4. C akonvexitast
5. r adiszkontratat
6. Ar adiszkontrata valtozasat jeloli.

A vizsgalt 30 éves annuitas esetében a 2%-os,
valamint 1%-os diszkontrata valtozas jelenlegi
értékre gyakorolt hatasanak becsiilt értékeit a 2.
tablazat szemlélteti. A 2. tablazatban mindig az
adott diszkontratahoz tartozo jelenértékbol indul-
tunk ki és becsiiltik meg a jelenérték valtozasat a
diszkontrata 2%-o0s, valamint 1%-o0s csokkenése
esetén. JOl lathato, hogy a diszkontrata csokke-
nése mellett az atlagidd és a konvexitas novekszik,
aminek kovetkezményeként a jelenérték volatilitasa
novekszik. Alacsonyabb diszkontrata esetén a
diszkontrata tovabbi csokkenése egyre nagyobb
értékvaltozast okoz. Az egységnyi diszkontrata val-
tozasra juto jelenértékvaltozas a diszkontrata csok-
kenése esetén ndvekszik. Alacsonyabb diszkontra-
tabol kiindulva, az azonos nagysagu diszkontrata
csokkenés, novekvo eltéréseket eredményez a
becsiilt és a tényleges jelenérték valtozas kozott.

2. tablazat: A diszkontrita valtozas jelenértékre gyakorolt hatisa

Diszkontrata 10% 8% 6% 4% 3% 2% 1%
Atlagido 9,176 | 10,190 | 11,342 | 12,627 | 13,314 | 14,025 | 14,756
Konvexitas 136,164 | 162,314 | 193,358 | 229,449 | 249,322 | 270,315 | 292,313
Konvexitas hatas 0,257 0,365 0,532 0,198 0,244 0,302
Atlagidé hatas 1,573 2,124 2,946 2,100 2,534 3,080
Becsiilt jelenérték valtozas 1,830 2,490 3,478 2,298 2,778 3,382
Tényleges jelenértékvaltozas 1,831 2,507 3,527 2,308 2,796 3,411
Eltéres 0,001 0,017 0,049 0,010 0,018 0,029
Forras: sajat szerkesztés
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A bemutatott példa alapjan levonhatjuk a kovet-
keztetést, hogy a diszkontrata csokkenés hatasara a
hosszabb tavon realizalhatoé pénzaramok sulya fel-
értékelddik, a jelenérték volatilitdsa megndvekszik
és a nagyobb atlagidé nagyobb hozamokat igér.
A diszkontrata csokkenés esetében a dontéshozo
szdmara a hosszu tava befektetések, beruhazasok
jelenértéke nagyobb mértékben novekszik a rovid
tavu befektetések, beruhazasok értékével szemben,
igy az intertemporalis dontések esetében a disz-
kontrata csokkenés a hosszu tav felé torténd elmoz-
dulasra 0sztonzi a dontéshozokat.

AROVIDTAVU ERDEKEK
ELOTERBE HELYEZESE

Ahogy a szakirodalom kutatasunk is alatdmasztja,
a monetaris politikai intézkedéseket kovetéen meg-
hozott intertemporalis dontések esetében sokszor
nem a racionalisan ,.elvarhatd” reakcio koszon
vissza. A tékepiacon ennek egyik oka a befektetok
rovid tavi érdekeinek eldtérbe keriilése, amely a
tokekoltség csatornan keresztiil a vallalati beru-
hazasi dontéseket is befolyasolja. A dontéshozok
nagyobb stllyal veszik figyelembe a révid tavon
realizalhaté pénzaramokat szemben a hosszu tavon
realizalhaté pénzaramokkal.

Ezekben az esetekben az intertemporalis don-
téseket a tradicionalis jelenérték szabaly helyett a
hiperbolikus diszkontalas szabalyait alkalmazva
ragadhatjuk meg. A dontéshozok intertemporalis
preferenciait Davies et al. (2014) munkajat kovetve
kvazi-hiperbolikus diszkontfiiggvényekkel model-
lezhetjiik. Az intertemporalis preferenciak a disz-
kontfiiggvényben diszkonttobbletként jelennek
meg, amit a (4) egyenletben a B paraméter jelol.
Ha [ <1, akkor a dontéshozora rovid tavi szem-
lélet jellemzd, mivel nagyobb sullyal veszi figye-
lembe a rovid tavon realizalhaté pénzaramokat.
Ha B >1, akkor a déntéshozora hosszl tavi szem-
léletméd jellemzo, mert a hosszu tavon realizalhato
pénzaramokat veszi nagyobb sullyal figyelembe.

Di(T) =BT x[1+n)]T 4)
,ahol

1. D;(T) adontéshozé intertemporélis
preferenciait leir6 diszkontfliggvényt,

2. 1 adiszkontratat,

3. T alejaratot,

4. B azintertemporalis preferenciakat leird
diszkonttobbletet jeldli.

A dontéshozok rovid tava intertemporalis pre-
ferencidinak megértéséhez nézziink meg egy egy-
szerli példat. Ebben a példaban a dontéshozo egy
beruhazasrol dont, amely kezdeti koltsége 1000
eFt. A beruhazas a kovetkez6 10 évben évente 200
eFt pénzaramot termel. Ekkor a beruhazas netto
jelenértékét 10% diszkontratat feltételezve az (5)
egyenlet alapjan szamolhatjuk ki, amire 229 eFt-ot
kapunk. A dontéshozo racionalisan elvarhato reak-
cidja a beruhazas elfogadasa és megvalositasa lesz.

200eFt | 200eFt | 200eFt

NPV = —1000eFt + 25257 20000 206y

1,12 1,13

200eFt
T = 229eFt

®)

Nézzik meg az esetet, amikor a dontéshozo
a rovid tava érdekeit helyezi él6térbe. Ekkor egy
potlolagos diszkonttobblet jelenik meg, amely a
doéntéshozo intertemporalis preferenciait szemlél-
teti. Egy valos dontés soran ez a diszkonttobblet,
akkor értelmezhetd, ha a tokekoltségtol eltérd disz-
kontratat, ugynevezett kiiszobértéket alkalmazunk
a beruhazas gazdasagossag értékelése soran, amely
az egyéni preferenciainkat tiikrozi a hossza tavu
elkotelezddés tekintetében.

Tegyiik fel, hogy a B=0,95. Ekkor a netto
jelenértéket a (6) egyenlet alapjan szamolhatjuk
ki, amire -26 eFt-ot kapunk. Ebben az esetben a
dontéshozo elutasitja a beruhdzast, az nem keriil
megvalositasra. Doobs (2009) szerint, realopcios
keretrendszerben vizsgalédva nem feltétleniil a
beruhazas elutasitasa a cél sokkal inkabb a hosz-
sza tava elkotelez6dés halasztasa. Ekkor egy
beruhazasiddzitési problémaval allunk szemben,
amelyben a beruhazas akkor keriil megvalositasra,
ha teljesiti a dontéshozo altal meghatarozott kiiszo-
bértékeket. A példaban megtériilési id6 szabalyt
alkalmazva is ugyanerre a kovetkeztetésre juthatunk.

200eFtXx0,951 = 200eFtx0,952
NPV = —1000eFt + D e
200eFtx0,953 200eFtx0,95°
+...+ = —26eFt
1,13 1,110
(6)

Ahogy a példank is jol szemlélteti a dontésho-
z0k rovid tava érdekeinek elétérbe helyezése érté-
ket rombol, a t6kekoltség csatornan keresztiil hat a
beruhazasokra és a tradicionalis jelenérték szabaly-
tol alacsonyabb netto jelenértéket eredményez.

Davies et al. (2014) empirikus vizsgalatokkal
is bizonyitjak a rovid tava érdekek érvényesiilését
az intertemporalis tokeallokacios dontések vonat-
kozasaban. Az 1995-t61 2004-ig terjedd idészak-
ban Anglia és az Egyesiilt Allamok tékepiacait
vizsgalva atlagosan B=0,938 értékét becsiilnek
az intertemporalis preferenciak miatt megjelend

24 MARKETING & MENEDZSMENT 2019. 2. SZAM



diszkonttobbletként. Tovabba levezetik, hogy a
befektetdi rovid tava szemléletmod a beruhazasok
helyett a tulajdonosi kifizetések iranyaba mozditja
a vallalati t6keallokaciot. Ezek a vizsgalatok meg-
mutattak, hogy a tékepiacokon a dontéshozok a tra-
dicionalis jelenérték szaballyal ellenében a rovid-
tava érdekeiket helyezik elotérbe az intertemporalis
tokeallokacios dontéseik soran, ami a tokekoltség
csatornan keresztiil a vallalati beruhazasokra is
hatassal van.

AHELYETTESITES
HATARRATAJA

A dontéshozok intertemporalis  preferencidinak
vizsgalatakor arra keressiik a valaszt, hogy a don-
téshozok szamara mekkora a helyettesitési arany
a jelen és a kiilonbozo jovobeli lejaratok kozott.
Ennek szamszerisitésére a diszkontfiggvények
esetében a helyettesités hatarratajat alkalmazhat-
juk. A helyettesités hatarratdja megmutatja, hogy
az egységnyi jelenbeli tokérdl torténd lemondas
mekkora jovébeli hozamigéret ellenében valosulhat
meg. A helyettesités hatarrataja a diszkontfliiggvény
reciprokaként értelmezheté (Rasmusen 2008). Az
(1) egyenletben definialt diszkontfiiggvény eseté-
ben a helyettesités hatarrataja a (7) egyenlet alapjan
definialhato, mig a (4) egyenletben vizsgalt disz-
kontfliggvény esetén a helyettesités hatarrataja a
(8) egyenlet alapjan hatarozhaté meg.

HHRy = (é)_T @)

HHR; = (E)_T (8)

,ahol
1. HHR; a helyettesités hatarratajat a
tradicionalis jelenérték szabaly esetén,
2. HHR, ahelyettesités hatarratajat az
intertemporalis preferenciak vizsgalata
esetén,
qg=1+r,
r a diszkontratat,
T alejaratot,
B az intertemporalis preferenciakat leiro
diszkonttobbletet jeloli.

kW

A tradicionalis jelenérték szabalyt leiro disz-
kontfliiggvény esetében a helyettesités hatarratajat
a (7) egyenlet alapjan kiszamolva megfigyelhetjiik,
hogy a hosszabb lejaratokra vonatkozoan a helyet-
tesités hatarrataja nagyobb, de a diszkontrata csok-
kenése soran ez a kiilonbség egyre inkabb elttinik.
Az alacsony kamatkornyezet kiegyenliti a helyet-
tesités hatarratajat a hosszu és a rovid tav kozott.
Tetten érheté a hossza tav felértékelodése a rovid
tavval szemben. Ebben az esetben a dontéshozok
a diszkontrata csokkenése esetén egyre kevesebb
kompenzaciot varnak azért, hogy a jelenben rendel-
kezésre allo tokéjiiket hossza tavi hozamigéretekre
cseréljek.

A 2. abran a helyettesités hatarratak kiilon-
bozete lathato a kiilonbozd lejaratokra a (8)-(7)
kiilonbséget szemléltetve. A tradicionalis jelenér-
tékszabalyt leird diszkontfiiggvényhez viszonyitva
egy rovid tavu érdekeit elotérbe helyezé dontésho-
z0t () vizsgalva megallapithatjuk, hogy mig a rovid
lejaratok esetében csak kis mértékben haladja meg
a helyettesités hatarrataja a (7) egyenlet alapjan sza-
molt ratat, addig a hosszu tav esetében a helyettesi-
tési arany nagysagrendekkel nagyobb. Ez arra utal,
hogy a dontéshozok a diszkontrata csokkenés elle-
nére nagyobb mértékii kompenzaciot varnak azért,
hogy a jelenben rendelkezésre allo tokéjiiket hosszu
tava hozamigéretekre cseréljék.

MARKETING & MENEDZSMENT 2019. 2. SZAM 25



Vo | e
%l
Vo em—
Vol em—
oS
%9
VoL em—
VR em—
%6

V()| e

9)9ZOqUOINY HEIEIIRIEY ISSINIAPY V :elqy °

o1

§2)252).4228 JDIDS :SPAIO]

00

MARKETING & MENEDZSMENT 2019. 2. SZAM

26



A helyettesités hatarratajanak vizsgalatabol is
kideriil, hogy a dontéshozok mindkét esetben el6-
térbe helyezik a jelenben rendelkezésre allo t6két
egy jovobeli hozamigérettel szemben. A tradici-
onalis jelenérték szabaly esetében a diszkontrata
csokkenésével a helyettesités hatarrataja kiegyenli-
tédik a hosszll és a rovidtav kozott, mig a rovid tava
érdekeiket eldtérbe helyezé dontéshozok sokkal
nagyobb kompenzaciot varnak azért, hogy a toké-
jiiket hosszu tavu lehet6ségekbe fektessék.

KOVETKEZTETESEK

Tanulmanyunkban arra a kutatasi kérdésre keres-
tik a valaszt, hogy milyen dontési szaballyal
ragadhatjuk meg a dontéshozok intertemporalis
preferenciait az alacsony kamatkornyezetben, ha a
tradicionalis jelenérték szabaly Osszefiiggései nem
érvényesiilnek. A kutatasi kérdés megvalaszolasa
soran szembeallitottuk a tradicionalis jelenérték
szabalyt alkalmazo dontéshozok és a rovid tava
érdekeket elotérbe helyez6 dontéshozok intertem-
poralis valasztasait.

A tradicionalis jelenérték szabalyt alkalmazva
egy tankkonyvekbél mar ismert gondolatmenet
segitségével bemutattuk, hogy a diszkontrata csok-
kenése a hosszu tavi pénzaramok felértékelodé-
sével kiszélesiti a befektetési idShorizontot. igy
a diszkontrata csokkenése esetében a hosszu tava
befektetések ¢és beruhazasok értéknovekménye
meghaladja a rovid tava lehetéségek értéknovek-
ményét, ami a befektetéket a hosszu tav iranyaba
torténd elmozdulasra 6sztonzi. Ezen feliil az ala-
csony kamatkornyezetben a jelenérték névekvo
volatilitasa spekulacionak, hozamvadaszatnak ad
teret.

A tanulmany legfontosabb eredménye annak
bemutatasa, hogy azokban az esetekben, amikor
az intertemporalis dontések vonatkozasaban nem
érvényesiil a tradicionalis jelenérték szabaly, a don-
tések modellezésére kvazi-hiperbolikus diszkont-
fiiggvényeket alkalmazhatunk, amelyek magyara-
zatul szolgalhatnak a beruhazasok visszaesésére,
valamint a tketranszferek elétérbe keriilésére. Az
empirikus vizsgalatok a tokepiacok esetében mar
megmutattak, hogy a befekteték intertempora-
lis dontéseit tekintve a tékepiacokon a rovid tava
érdekek érvényesiilnek, amelyek a tokekoltség
csatornan keresztiil a vallalati beruhazasokra is
hatassal vannak. A rovid tava érdekeket elétérbe
helyezé doéntéshozok esetében az intertemporalis
preferenciakat leird diszkonttobblet a tradiciona-
lis jelenérték szabaly altal meghatarozott érték-
nél alacsonyabb értéket eredményez, ami értékes

befektetési és beruhazasi lehetdség elutasitasahoz
vezethet, ezzel értéket rombol. Ugyanezt az ered-
ményt hangsulyozva a helyettesités hatarratajanak
vizsgalataval megallapitottuk, hogy a diszkontrata
csokkenése esetén a rovid tava érdekeket el6térbe
helyez6 dontéshozok nagyobb kompenzacidt var-
nak azért, hogy lemondjanak a jelenben rendelke-
zésre allo tokéjiikrdl egy hosszu tavon realizalhatd
hozamért cserébe.

A kutatasi kérdéstinkre valaszként levonhatjuk
a kovetkeztetést, hogy a hiperbolikus diszkontalas
és a kvazi-hiperbolikus diszkontfiiggvények alkal-
mazasa az intertemporalis tOkeallokacios donté-
sek alternativ dontési keretrendszereként jelennek
meg a tradicionalis jelenérték szaballyal szemben a
monetaris intézkedések hatasara kialakult alacsony
kamatkornyezetben.
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