Vizsgarend:
A vizsgán a javasolt kidolgozással együtt előre megadott 21 tétel közül 4 tételt kap minden hallgató, továbbá plusz egy „gondolkodtató” kérdést. A „gondolkodtató” kérdés szintén a jegyzetre épül, annak valamely – a kiadott tételekben nem vagy csak felületesebben megjelenő – részére kérdez rá. A vizsga időtartama 90 perc. A hallgatók a vizsgán kizárólag íróeszközt használhatnak, a kérdésekre helyszínen kiosztott (színes) lapokon kell válaszolni. Mivel a vizsga jórészt előre megadott tételek alapján zajlik, így a vizsga „tisztaságára” fokozottan felügyelünk!Mivel a kérdések és azok (javasolt) kidolgozása előre ismert, így az értékelés hangsúlya erősen eltolódik a válaszok kereksége és logikussága felé. Kerüljék a vázlatszerű válaszokat! A tételek azonos értékűek, 22-22%-ot érnek. A „gondolkodtató” kérdés 12% súlyú. Értékelés: 0-40% elégtelen, 41-55% elégséges, 56-70% közepes, 71-85% jó és 86-100% jeles. 
Általános megjegyzések:
A számonkérés választott módszere szokatlan ugyan, de a tárgy „alapozó jellege” és nehézsége talán indokolja ezt. Célja az, hogy a sok kifejezést tartalmazó, sokak számára helyenként talán idegen gondolkodási módot követő, összességében elég tömény tananyag szisztematikus, célratörő elsajátítását segítse elő. Első pillantásra talán lexikális, „magolós” a feladat, pedig inkább az ellenkezőjéről van szó. Az egyes tételek ugyanis úgy foglalják össze a tananyag nagyobb egységeit több al-kérdés segítségével, hogy a kérdések egyfajta vázlatot is adnak a téma kifejtésére, sőt, számos fontosabb kifejezés, kulcsszó a kérdésekben „elrejtve” vagy külön megadva meg is jelenik. Sok mindent tehát egyáltalán nem kell memorizálni, hiszen a kérdésekben megjelenik. A sok apró kérdés megválaszolásával leginkább a terminológia értését, a közgazdasági gondolkozás, „okoskodás” képességét, a tananyag megértését kell bizonyítani. Mivel az érintett témák még későbbi, egészen más stílusú számonkéréseken is megjelennek majd (néhány ráépülő tárgyrészlet, szóbeli szigorlat és szóbeli záróvizsga), amelyeken segítő al-kérdések nélkül (bár nem is ennyire részletekbe menően), összefüggésszerűen kell tudni az anyagot, így most célszerűbbnek látszik a részletekben történő tanulás, megértés előtérbe helyezése. 
A tételsorban „példamagyarázós” tétel is helyet kapott.
A felkészülés alapját a jegyzet, az előadások és a konzultációk adják, és csak végül említjük a kidolgozott tételeket. Nagy hibát követ el az, aki a elhanyagolja a jegyzet egészének olvasását, alapos megértését, és a tömörített tételek kilátástalan „magolásához” fog, hiszen ezekből megérteni nem nagyon lehet a tananyagot, az egyszerű memorizáláshoz pedig sok az anyag (az összes tételt vizsgakörülmények között nagyjából hét óra alatt lehetne leírni), ráadásul kevéssé is ragad meg az ilyen módon felszedett tudás. A megértésre törekvő tanulás, még ha a kezdetekben lassabb előrehaladást is eredményez, idővel kifizetődőbb lesz. A vázlatszerűen sok kérdésből álló tételek, illetve azok „központi” kidolgozása annyiból volt indokolt, hogy a lényeg kiragadása, megfogalmazása elsőre azért nem olyan egyszerű feladat, így ezt tanulásuk ezen fázisában túlzás lett volna elvárni (az említett későbbi vizsgákon viszont már elvárható lesz). Hangsúlyozom, hogy a kiadott kidolgozás csak egyetlen lehetséges megoldást ad, természetesen el lehet térni tőle. Javaslom, hogy a kiadott file helyenkénti átdolgozásával, átfogalmazásával, alakítsanak ki olyan testre szabott kidolgozást, ami jobban megfelel gondolkodásuknak, fogalmazási stílusuknak, így könnyebben megjegyezhetik az anyagot. Ne felejtsék el viszont, hogy a kidolgozás részletessége és színvonala csak kb. 90%-os (azaz gyenge jeles szintű), és semmiképpen sem valamiféle „eminens változat”. Természetesen a közepes szintbe beleférnek kisebb hiányosságok, hibák vagy pontatlanságok, de a kidolgozás mélységét ne szűkítsék tovább, ez nem jegyzet, ez már az erősen leszűkített tananyagot tartalmazza! A kisebb kérdésekre adott válaszok ellenére a javításnál jelentős a súlya az egész tétel értelmességének, az érintett téma „lefedettségének”. Nem az egyes részletekre adott pontokból adódik tehát egy-egy tétel pontértéke, ennek megfelelően néhány odavetett, összefűzetlen részlet nem sokat ér.
Javasolom, hogy mindenekelőtt figyelmesen olvassák el a jegyzet vonatkozó részeit, külön hangsúlyt fektetve az ábrákra. A tananyag a „matematizálást”, a „képleteket” igyekezett ugyanis az ésszerűség szintjén tartani, és inkább ábrákkal megoldani a modellezés, absztrahálás feladatát. Ábrák nélkül viszont már szinte lehetetlen érdemben válaszolni a tételekre, sőt, legtöbbször a szöveges részek is csak az ábrák magyarázatát jelentik. Külön is figyeljenek az ábráknál a tengelyek jelölésére, hiszen ezek hiánya, illetve hibája értelmetlenné teszi az egész ábrát. (Az előadás diáinak animált változata sokat segíthet az ábrák megértéséhez.) Ha már „nagyjából” értik a jegyzetben írottakat, csak akkor kezdjenek tételekre koncentrálni, és célszerű a felkészülés végén a kidolgozás követése nélkül is áttekinteni a tételeket. 
A vizsgák előtti konzultációkon a kiadott tételeket vesszük sorra, természetesen a felmerült kérdéseket is megvitatva. Bár e konzultációk viszonylag hosszúak (kb. 120 percesek), az eddigi tapasztalatok azt mutatják, hogy igen hasznosak azoknak, de csak azoknak, akik már túlvannak felkészülésük nagyobb részén. 
1. 
Mit értünk objektív és szubjektív hasznosság alatt? 
Ha a hasznosságot egy dolog belső tulajdonságának tekintjük, objektív hasznosságról beszélünk. Amikor okozott élvezetével, általa megakadályozott fájdalommal azonosítjuk, egyénenként változónak, szubjektívnek tekintjük, szubjektív hasznosságra gondolunk.  

A gazdagság miért nem egyenlő az anyagi javak összességével? 
Az anyagi javak persze alapvetőek a gazdagságot tekintve, mégsem ugyanaz a kettő. Egy anyagi jószágnak ugyanis csak egy emberen keresztül lesz hasznossága, egy tárgy önmagában haszontalan. 

Vázolja a gazdasági gondolkodás kiindulópontjait!
Gazdasági gondolkodásunkat az egyéni választások magyarázataira építjük. Az egyén lehetőségeinek halmazából indulunk ki, majd az, hogy ezek közül az egyén végül melyiket választja, melyiket hajtja végre, valamilyen választási mechanizmus eredménye. A közgazdaság-tudomány alapvető választási mechanizmusa a racionális választás, ennek alapképe a homo oeconomicus. 

Jellemezze a homo oeconomicust! 
A homo oeconomicus önző és racionális lény, gazdasági viselkedése önérdeke által vezérelt, csakis saját hasznosságának maximalizálására törekszik. Félresöpri mások érdekeit, nem átall előnyre szert tenni mások hátrányára, csak akkor ad, amikor abból neki előnye származik. A homo oeconomicus önérdekkövetése függetlenített a társadalmi normáktól, erkölcsi szabályoktól. Nem társadalmi lény, a közérdek számára nem létezik. Mindehhez korlátlan belátási képességekkel és információmennyiséggel rendelkezik.

Mi a különbség az értékracionalitás és a célracionalitás között?

Az értékracionalitás azt jelenti, hogy az egyén cselekedetét – a következményektől függetlenül – eszmék, értékek irányítják. A célracionalitás követésekor az egyén viselkedésének végeredményét tekinti, ennek érdekében cselekszik. 

Mik a homo oeconomicusi modell főbb elvi gondjai (térjen ki az altruizmus és az öncélú etika kérdéseire is)? 
A homo oeconomicusi emberkép két aggályos elemet hordoz: a racionális vágyat és a racionális kalkulációt. A szubjektív hasznosság megközelítést követve mindenre, amit valaki cselekszik, mondhatjuk, hogy számára nyilván hasznossággal bírt, így viszont soha, semmi nem lesz irracionális, azaz bármi lehet racionális vágy. Lényeges kérdés, hogy az altruizmus erőteljes emberi jellemvonás-e. Első pillantásra úgy tűnik, hogy igen, mert gyakorta készek vagyunk más emberek hasznosságának növelésére saját hasznosságunk csökkentésének árán. Lehet azonban, hogy e felszíni altruista viselkedés mögött valójában az önérdekkövetés húzódik meg. Például lehet, hogy csak azért segítünk másokon, hogy később viszonzást kapjunk, azaz gazdasági hasznunk származzon belőle. Lehet, hogy inkább saját presztízsünk növelése a cél, azaz valamilyen pszichológiai haszonért tesszük mindezt. Nem kizárva persze, hogy valóban a másik öröme, jóléte a célunk, de „igazi” altruizmusról csak ebben az esetben van szó. A homo oeconomicusi képbe nem fér bele az etikai megfontolások (erkölcsi elvek) követése sem, pedig ezek minden kultúrában, társadalomban jelen vannak. Itt is meg kell különböztetnünk azonban megtérülő és öncélú etikát. Öncélú etikai alapon hozott döntés akár „árthat is”, hiszen nem a várható előny motiválja, belülről fakad, nincsen tisztán racionális magyarázata. A megtérülő etika viszont rendszerint csak rövidebb távú hátrányok elszenvedését jelenti hosszabb távú előnyökért cserében, azaz valójában csak etikai álcába bújt célracionalitás. A racionális kalkuláció kérdésénél fel kell tételezzük, hogy az ember rendelkezik a szükséges információkkal az egyes cselekvési lehetőségekről, világos, stabil preferenciái vannak, és képes a valószínűség-számítás matematikai tételeinek pontos követésére. Ezek azonban nyilvánvalóan nem teljesülnek tökéletesen: a vélt és valós cselekvési halmaz eltérhet; az egyén szűkíteni is szokta lehetőségeinek halmazát; vágyvezérelte gondolkodása torzíthatja az információkat; sokszor pedig lehetetlen is a cselekvési lehetőségek racionális számbavétele, értékelése. Az emberek a statisztikai összefüggésekkel kapcsolatosan is gyakran tévednek.

2. 
Összegezze a racionalitás-alapú közgazdasági megközelítést! 

Kissé tágabban értelmezve a racionális vágyak körét és kissé nagyvonalúbban tekintve a kalkuláció során vétett hibákra, mint alap megközelítést elfogadhatjuk a racionalitást az egyéni döntések leírására. Az „igazi” altruizmus és az öncélú etikai megfontolások a leginkább „homo oeconomicus idegen” elemek a vágyak oldaláról, míg a kalkulációnál a különböző információtorzítások, illetve a logikai, matematikai, statisztikai gyengeségek kétségtelen megléte adják e megközelítés legfőbb támadási felületeit. Elfogadva a „nagyjából racionalitást”, az egyén képes a különböző helyzeteket jobbra vagy rosszabbra értékelni, majd ezt követően úgy választani közülük, hogy vágyaikat leginkább megközelítsék. Azt a változatot fogja választani, amelyiknek a hasznossága, értékessége a legnagyobb lesz számára, röviden hasznosságmaximalizálóként, értékmaximalizálóként cselekszik majd. Leegyszerűsített emberképünk eredménycentrikus tehát, azt teszi, amitől a legnagyobb, hasznosságban mért eredményt reméli

Magyarázza el, hogy önkéntes cseréken keresztül miként nőhet a társadalom gazdagsága, illetve érveljen amellett, hogy a kereskedés is termelőtevékenységnek tekinthető!

Az önkéntes cseréknél nem egyenlő értékek cseréjéről van szó – ha így lenne, nem is fárasztanánk magunkat a cserével –, mindkét fél nyer a cserén. Az önkéntes cserék tehát gazdagítják a társadalmat. Bár a kereskedés során kézzelfogható újat nem állítanak elő, pusztán a világ javait rendezik értékesebb formába, ez igen hasonló ahhoz, mint amikor ipari vagy mezőgazdasági termelés csoportosít dolgokat (például alapanyagokat, munkaerőt, energiahordozót) értékesebb formákra. A kereskedés (a csere) annyiból általában más, hogy nincs mögötte technológia, de amúgy termelőtevékenységnek tekinthető, hiszen az embereket jobb helyzetekbe hozza, gazdagítja őket. 

 Mi az alternatíva költség megközelítés lényege? 

Cseréknél a cserepartnerek valamilyen (remélt) hasznosságért cserében valamilyen áldozatokat, költségeket vállalnak. Akkora áldozatokat, költségeket, amennyit ért (ért volna) számukra a beáldozott, elcserélt jószág. A költségek tehát nem a megszerzett jószágokkal kapcsolatosak, hanem a beáldozottakhoz kötődnek. A költségek tehát alternatívaköltségek, hiszen nem a megszerzendő jószágokhoz kötődnek, hanem éppen az elvesztettekhez.   

Magyarázza el, hogy a hatékonyság miért szubjektív fogalom! 
A hatékonyság valami „eredmény” és valami „befektetett” aránya: a kibocsátás értékének és az ahhoz felhasznált erőforrások értékének hányadosa. Azonban nem objektív dolgokról van szó, hiszen az „eredmény” és a „befektetett” valamiféle szubjektív értékelés alapján kerül meg-határozásra. Bármely folyamat, tevékenység hatékonysága (értelmessége, helyessége, racionalitása stb.) megváltozik, ha megváltozik a folyamat egyes részeinek szubjektív, egyéni értékelése. A leginkább objektív hasznosságokat mérlegre tevő technológiai hatékonyság éppen ezért oly üres közgazdasági fogalom. Éppen ez az oka, hogy számos dolog hatékonyságáról (értelmességéről, helyességéről) annyit vitatkoznak az emberek. A kérdés ilyenkor valójában nem az, hogy „Melyik változat a hatékonyabb?”, hanem az, hogy „Kinek a joga dönteni a változatok között?”. A tulajdonjogok és törvényi szabályozások döntik el, hogy kinek az értékítéleteire van bízva valami hatékonyságának megítélése.

3. 
Komparatív előnyök: „tokaji – villányi” típuspéldával analóg példa értelmezése, a kapcsolódó kérdések megválaszolása. 
Tegyük fel, hogy egy-egy tokaji és villányi bortermelő is kétféle szőlő és borfajta közül választhat: Kékfrankos és Szamorodni. Feltételezzük, hogy mindkettő megtermelhető mindkét helyen és a minőség is azonos tud lenni. A két borfajta átadási ára is egyezzen meg. Eltérés legyen a két termelő földrajzi adottsága, az ültetvények mérete, meg a borászati tudomány is. A tokaji gazda, ha csak szamorodnit készít 600 hektolitert, ha csak kékfrankost akkor 300 hektót képes előállítani. A villányi gazda szamorodniból 800-at, kékfrankosból 1.000-et. Mivel az egyes borok árai megegyeznek, így az egyes bormennyiségek egyben bevételi arányokat is tükröznek. A példa kedvéért kimondhatjuk, hogy a tokaji borászunk rosszabb, mint a villányi, mivel úgy látszik alacsonyabb hatékonysággal állítja elő mind a két borfajtát.

A közgazdaságtanban úgy fogalmazunk, hogy a tokaji gazdának komparatív előnye van a szamorodni előállításában. A kékfrankos előállításában viszont a villányi termelőnek van komparatív előnye, tehát a megoldás az lenne, ha szakosodnának a komparatív előnyeik szerint. A komparatív előnyöknek mindig meg kell oszlaniuk a két termelő között, nem lehetséges, hogy valamelyiknek mindkét jószág tekintetében komparatív előnye van
Jól látható, hogy a szakosodás és csere előnyösségébe beleférhet még némi többletköltség is, érdemesebb tehát vállalni a szakosodás többletköltségeit többlethasznaiért cserébe. Áldozatként, alternatívköltségként csak a legjobb egyéb lehetőséget érdemes tekinteni.

Mi van akkor ha a két borfajta ára nem egyezik meg? Ha például a szamorodni ára jóval magasabb, akkor könnyen lehet, hogy mindkettőjüknek jobban megérné azt termelni. Első megközelítésben vegyük azt, hogy mindketten jók a szamorodniban és rosszak a kékfrankosban. Ekkor valóban megérné áttérni de ez ugye csak akkor lehetséges ha egy harmadik bortermelő éppen a kékfrankos termelésében jó. Ekkor viszont a kékfrankos ára nem lehetne alacsonyabb. Ha a termék nem szűnik meg akkor ennek oka az, hogy van néhány fogyasztó, aki hajlandó megfizetni az előállításának áldozatait. Összességében az lehetetlen, hogy valami olcsóbb, mialatt mindenki csak drágábban képes előállítani.

Második megközelítésben fogadjuk el, hogy van a kékfrankosban rajtunk kívül is ügyes termelő. Ekkor a tokaji termelő az egyértelmű vesztes, hiszen azonos költségek mellett ő kevesebb szamorodnit képes előállítani, ergo az ő szamorodnija drágább és senki sem fog tőle vásárolni. Meglepő, de ez a megoldás bár kézenfekvő, de lehetetlen. Mégpedig a költségek miatt. A költségek nem adottságok, hanem éppen az alternatív lehetőségekből adódnak. Tehát pont azért ért annyit a föld mert alkalmas volt a bortermelésre. Ha most kiderül mégsem alkalmas a termőföld a bortermelésre, akkor az eredeti feltételezés a rossz, tehát nem a borászat a tokaji gazda legjobb választása.

A dolgok költsége, ára mindig az emberek értékítélete szerinti legjobb felhasználási lehetőségükhöz igazodik. Ha az emberek a tokaji föld legjobb felhasználási lehetőségének a szamorodni termelést tartják, akkor a tokaji föld értéke az emberek szamorodnihoz kapcsolódó értékítéletéhez igazodik. A piacgazdaságokban, ahol az emberek szabadon kereskedhetnek munkaerejükkel és magántulajdonaikkal, hamar rájönnek, hogy ha ők maguk olyan terméket állítanak elő, amiben komparatív előnyük van, majd ezeket elcserélik más termékekre, nagyobb gazdagságot érhetnek el, mint ha más terméket állítanának elő. Ez adja a szakosodás ösztönzését. Az emberek csere utáni igénye egy megfelelő csereeszköz, a pénz megjelenését eredményezte. A pénz ebben a felfogásban elvont hasznosságot fejez ki.

4.

A szakosodás miért igényel koordinációt vagy cserét, mik a tranzakciós költségek?

A szakosodás – szemben azzal, ha az ember egyedül termel – koordinációt igényel, hiszen a szakosodott munkás erőfeszítése kárba vész, ha nincs biztosítva, hogy az előző és követő munkafolyamatokat végző munkások megfelelő mennyiségben és időben végezzék el a rájuk eső feladatokat. A szakosodással együtt valamilyen koordináció vagy csere válik szükségessé, azaz a szakosodott felek között egyre több és több tranzakcióra van szükség. Ezek persze önmagukban is költségesek, ezek a tranzakciós költségek. 
Meddig szakosodnak az emberek?

Az emberek saját érdekükben szakosodnak, majd cserélnek. Ennek előnyeit folyamatosan tompítják viszont a tranzakciós költségek, így csak addig a pontig szakosodnak, amikor már az újabb szakosodás előnyét ki nem oltja az emiatt szükséges csere tranzakciós költsége. Ezen a ponton leáll a további szakosodás-csere folyamat, hiszen ez már „több kárral, mint haszonnal” járna. 

A tranzakciós költségeken keresztül adjon egyszerű magyarázatot arra, hogy miért is vannak vállalatok!

A hatékonyságra törekvő társadalomban olyan szervezeti formarendszer alakul ki, amely a tranzakciós költségeket a legalacsonyabb szinten tudja tartani. A tranzakciók egy része egyszerűen a piacon zajlik le majd, de ha a tranzakciók lebonyolítási költségei úgy minimalizálhatók, akkor vállalatokon vagy más szervezeteken belülre terelődnek ezek. 

Miért vannak kereskedők?

A kereskedők komparatív előnye éppen a cserelehetőségekre vonatkozó információk felhajtásában, illetőleg a csere megszervezésében, lebonyolításban rejlik, egyszerűen alacsonyabb tranzakciós költségekkel állítják elő a cseréket, mint a többi egyén, illetve vállalat. Ez adja a „szakma” létjogosultságát.

Mi a szükséglet, milyen kapcsolatban áll a kereslettel?

A szükséglet valamilyen jószág megszerzése vagy elfogyasztása iránti olyan vágy, hiányérzet, ami cselekvésre késztet, fogyasztás révén nyer kielégítést, ami azután hosszabb-rövidebb ideig megszűnik vagy intenzitása csökken. A szükséglet fogalma alig megragadható, így inkább máshonnan közelítünk: nem a szükségletekre koncentrálunk, hanem ezek kielégítéseire, azaz az egyes termékekkel, jószágokkal szembeni igényekre, keresletre. Úgy tekintjük, hogy, az egyes jószágokra azért vágyunk, mert valamely szükségleteinket elégítenék majd ki. A kereslettel tehát valójában kikerüljük a szükséglet beazonosítását, inkább csak az egyes „dolgok” iránti igényre figyelünk. Abból indulunk ki, hogy amiért nagy áldozatokra vagyunk hajlandóak, amiért sokat vagyunk hajlandóak fizetni, az nyilván lényeges szükségleteink kielégítője.

Mi a kereslet törvénye?

A kereslet törvénye szerint egy adott termék keresett (fogyasztott) mennyisége árának növekedésével csökken, hiszen ha valaminek felmegy az ára, felértékelődnek helyettesítői, és inkább azokat választva, az adott jószágból kevesebbet fogunk fogyasztani.
Mi a kereslet árrugalmassága, mikor beszélünk árrugalmasságról és árrugalmatlanságról, illetve mik az árrugalmasságot befolyásoló főbb tényezők? 
A kereslet árrugalmasságának fogalma arra a kérdésre ad választ, hogy mennyiben változik a fogyasztott mennyiség, ha változik az ár. Ha egy termék vásárolt mennyisége lényegesen megváltozik csekély árváltozásra is, akkor a keresletet árrugalmasnak mondjuk, míg ha jelentősebb árváltozás is csak csekély mennyiségi változást eredményez, árrugalmatlanságról beszélünk. Egy termék keresletének árrugalmasságát befolyásolja: 1) a rendelkezésre álló reakcióidő, hiszen a megváltozott viszonyokhoz való alkalmazkodáshoz idő kell; 2) a termék árának nagysága a fogyasztó összjövedelméhez képest; 3) a termék helyettesíthetősége, minél inkább van egy terméknek helyettesítője, annál rugalmasabb a kereslete. 

5.
 Miért határelemzéssel közelítünk az egyes gazdasági kérdésekhez?

Nem sok értelme van „úgy általában” beszélni valaminek a hasznosságáról vagy az érte hozandó áldozatokról (költségekről) még egy adott ember szemszögéből sem, hiszen mindkettő szituációfüggő, jellemzően függ az adott jószág már birtokolt mennyiségeitől. Ezért határértelemben közelítünk a kérdésekhez, mindig az adott szituáció egy kicsiny elmozdulásának hasznait és áldozatait mérlegeljük, határelemzést végzünk, azaz a határhasznokat (határbevételeket) és a határáldozatokat (határköltségeket) viszonyítjuk egymáshoz. 

Miként jellemezhető általában az emberek egyetlen termékkel szembeni hasznosságérzékelése?

Általában a csökkenő élvezetek elve (csökkenő határhasznosság törvénye, Gossen I. törvénye) érvényes, azaz egy jószág fogyasztását növelve a hasznosságérzet fokozatosan nő, de ez a növekedés, azaz a határhasznosság egyre kisebb mértékű.
Magyarázza meg az „értékparadoxont”!
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Az értékparadox, miszerint egy, a „lét” szempontjából fontos árucikk (a víz) esetleg kevesebbért kel el a piacon, mint egy kevésbé fontos (a gyémánt), oly módon tisztázható, hogy különbséget teszünk a határhasznosság és a teljes hasznosság fogalmai között. Az értéket, az árat ugyanis nem a jószág teljes készletének („átlagos”) hasznossága határozza meg, hanem az „utolsó darab” hasznossága, azaz a határhasznosság. 
Írja le az emberek több termék közötti választását (képlet is kell)!

Több termék közüli választásnál az emberek olyan fogyasztási szerkezetet céloznak kialakítani, amelynél a különböző jószágok utolsó egységeinek fogyasztásából nyerhető hasznosságérzetek (azaz a határhasznosságok) megegyeznek egymással. Ezt az optimalizációs logikát előnykiegyenlítődés elvének (Gossen II. törvényének) nevezzük.

Vezesse le a két Gossen törvényből a kereslet törvényét!

Ha kombináljuk a két Gossen-törvényt a kereslet törvényéhez jutunk. Ha ugyanis, például növekszik egy jószág ára, akkor az előnykiegyenlítődés egyenlőségének fenntartásához növelni kell határhasznosságát. Ezt – Gossen I. törvénye szerint – a fogyasztott (keresett) mennyiség csökkentésével érhetjük el, azaz növekvő árhoz csökkenő fogyasztás tartozik.
Miként fakad a határ alternatívaköltség megközelítésből az elsüllyedt költségek irrelevanciája?

A határ alternatívaköltség megközelítés szerint csak az számít, hogy valami hasznaiért (döntés pillanatában fennálló helyzethez képest) „még mennyi” áldozatot kell hozni. Ebből fakadóan a korábbi áldozatok már elsüllyedt költségek, gazdasági döntéseinknél ezek  irrelevánsak

Mi a „kínálás”, miért emelkednek a költségek az előállított mennyiséggel (miért „ilyen” a kínálati görbe általános alakja)?

A „kínálás” egy hajlandóság valamiről való lemondásra, „odaadására” pénzért cserében. A kínáló ilyenkor azokat az áldozatokat árazza be, amelyeket az újabb egységért, annak előállításáért, neki meg kell hoznia. Ebből fakad, hogy a kínálathoz a költségeket szokás kapcsolni, arra utalva, hogy valami előállításának áldozatait, (határ alternatíva) költségeit térítteti meg a jószág előállítója. Mivel az előállított termékmennyiség növekedésével egyre több „más termékről” kell lemondani, így ezek határhasznosságai nőnek (Gossen I. törvény), ezzel együtt az előállított termékek miatti áldozatok is, így a költségek is.

Miért kell egy termék árának magyarázatához a „többi” termék?
Amikor egy termék keresletét vagy kínálatát tekintjük, mindkettőnél be kell kapcsolnunk a „többi” terméket, azok árait, hiszen ezek adják az áldozatokat mind a vásárlás (fogyasztás), mind az előállítás (gyártás) esetére. Egy termék árának magyarázatakor keresletének és kínálatának kiegyenlítődéséből indulunk ki, mindez azonban csak a többi termékkel együttesen értelmezhető, magyarázható.

6.
Miért nem a várható érték, hanem a várható hasznosság maximalizálásának modelljéből indulunk ki a kockázatos döntések modellezésekor (alapképletek kellenek)?
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Az a megközelítés, miszerint az emberek az egyes kimenetelek valószínűségének és értékének szorzatösszegére vonatkozó modell szerint döntenek, legtöbbször csődöt mond a valós viselkedések magyarázatakor. Jobb modellnek tűnik az egyes kimeneteleket nem (pl. pénzbeli) „matematikai” értékük szerint, hanem hasznosságuk szerint súlyozva minősíteni, azaz várható hasznosságot, nem pedig várható érték használni. 
Mit értünk kockázat alatt?
Kockázat alatt annak lehetőségét értjük, hogy a később ténylegesen elért állapot (itt vagyonnagyság) eltérhet a döntés pillanatában várhatótól. 
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Ábra segítségével magyarázza el a kockázatkerülés jelenségét!
Mi a biztos egyenértékes és a kockázati prémium?
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Egy kockázatos lehetőség biztos egyenértékese (CE) az az összeg (vagyonváltozás), amely ugyanazt a hasznosságváltozást eredményezi biztosan, mint amit a kockázatos lehetőség ígér várhatóan. A kockázati prémium (RP) azt fejezi ki, hogy a döntéshozó mekkora pénzben kifejezett kompenzációt vár el a kockázatos helyzet vállalásáért (a kockázatos lehetőség matematikai várható értékének és a biztos egyenértékesnek a különbsége)

Miként ragadható meg egy egyén kockázatkerülése vagyonra vonatkozó hasznosságfüggvénye alapján?
Az egyén kockázatkerülésének erőssége vagyonra vonatkozó hasznosságfüggvényének az induló vagyona körüli görbültségéből fakad: minél erőteljesebb a „görbülés”, annál erőteljesebb a kockázatkerülés.

Mi a különbség a konstans abszolút és relatív kockázatkerülés között, milyen hasznosságfüggvények tartoznak hozzájuk, mik előnyeik, és milyen megközelítéssel élünk használatuknál?
Amennyiben egy adott kockázatos helyzet biztos egyenértékese az induló vagyontól függetlenül állandó, konstans abszolút kockázatkerülésről, amikor a biztos egyenértékest az induló vagyonnal elosztva kapunk állandó értéket, akkor konstans relatív kockázatkerülésről beszélünk. Az előbbihez (negatív) exponenciális, míg az utóbbihoz hatványkitevős jellegű vagyonra vonatkozó hasznosságfüggvény tartozik. Mind a két megközelítésnek lényeges előnyei vannak: a konstans relatív kockázatkerülés jobban modellezi a tényleges emberi viselkedést, a konstans abszolút pedig egy-egy adott kockázatos helyzethez rendel induló vagyontól független értékelést (biztos egyenértékest). Éppen ezért inkább azzal a megkötéssel élünk, hogy a döntéshozó W vagyona nem változhat jelentősen, ekkor pedig mind a két megközelítés közelítően elfogadhatjuk: a kockázatkerülés általános egyéni mérőszámának az A abszolút kockázatkerülési együtthatót tekinthetjük, de egyben építhetünk a kockázatos helyezetek értékelésének vagyon-függetlenségére is.

7.

Milyen módszerekkel szokás meghatározni a (relatív) kockázatkerülési együtthatót, mekkorák ennek mért átlagos értékei?
Az egyének relatív kockázatkerülési együtthatója (A) viszonylag jól mérhető. Általában befektetési megfontolásokkal kapcsolatos felmérések és hipotetikus helyzeteket tartalmazó kérdőívek, valamint a tényleges befektetői magatartás kiértékelése alapján próbálják mérni ezeket. A kérdőíves felmérések nagyjából 2–7 körüli átlagos relatív kockázatkerülési együtthatót mértek.
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Milyen megközelítéssel szakítunk a „vagyon” dimenzióval, és térünk át a „pénzre” (feltételek, ábra, helyettesítési ráta, közelítő összefüggés, normális eloszlás)?
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Ábrázoljon azonos hasznosságú, de különböző kockázatú normális eloszlású pénzösszegeket egy egyén pénzre vonatkozó hasznosságfüggvényéhez, jelölve a biztos egyenértékest és a kockázati prémiumokat is (magyarázattal)!
8.

Mit értünk tőkeköltség alatt?
Amikor valamibe befektetünk, beruházunk, egyúttal áldozatot is hozunk: elvesztjük a „máshová” való befektetésből származó előnyöket. A tőkeköltség ezeket az elvesztett előnyöket testesíti meg, azaz a beáldozott legjobb alternatíva hasznait adja meg

Miért a tőkepiaci hozamokra építünk, miként, milyen feltételezésekkel jutunk el oda, hogy az „ugyanolyan” tőkepiaci befektetéseknek azonos, egységes hozamai lesznek?
A tőkeköltség megadásánál a tőkepiaci ugyanolyan időtávú és kockázatú lehetőségeit tekintjük alternatívának, így ennek hasznait próbáljuk megadni. Ehhez – a szokásos üzleti nagyságrendekhez mérten – végtelen tőkepiacot tételezünk fel, olyat, ami – a pénz korábbi használatáért és az esetleges kockáztatásáért fizetett ellenértékért – bármikor, bármennyi pénzt kölcsönözni kész. A következő feltételezésünk a szinte végtelen sok és jól informált eladó és vevő versengéséből eredő tőkepiaci tökéletesség, aminek két kiemelendő részlete a tranzakciós költségektől való mentesség és a hatékony tőkepiaci árazás. A végtelenség és a tökéletesség együttesen mennyiségétől függetlenül egységes piaci árakat eredményez, az ugyanolyan időtávú és kockázatú tőkepiaci befektetések azonos hasznokat kell kínáljanak

Magyarázza el, hogy a tőkeköltséget miért éppen az azonos kockázatú tőkepiaci lehetőségek várható hozama adja?

A befektetési, beruházási lehetőségek akkor tekinthetők azonosnak, ha időtávjuk és kockázatosságuk megegyezik. Az időtáv egyszerűbb kezeléséhez egységnyi időtávra (általában egy évre) tekintünk minden lehetőséget, azaz a hasznokat kamattal, várható hozammal fejezzük inkább ki. Ezután a különbözőséget már csak a kockázatosság adja. Mivel a tökéletes tőkepiaccal szabad belépési lehetőség is társul, az itteni befektetési lehetőségek mindenki előtt nyitva állnak. Amennyiben tehát a tőkepiac valamilyen kockázatú befektetésért valamilyen egységes szintű kamatot, várható hozamot kínál, akkor az ugyanilyen kockázatú „más” befektetéseknek is legalább ezt a szintet meg kell ütniük, különben gyengébbek lennének legalább egy alternatívájuknál. A tőkeköltség ennél alacsonyabb tehát nem lehet. Ha a tőke végtelen mennyiségben áll rendelkezésre, akkor viszont a tőkepiacinál jobb befektetési lehetőségeknek egymással nem kell versengniük, egymásnak nem lesznek alternatívái, hiszen – tőkepiaci hozamszintű forrásból – ezek mind megvalósíthatók. A tőkeköltség tehát a tőkepiaci szintnél nemcsak alacsonyabb, de magasabb sem lehet, azaz kimondhatjuk, hogy a tőkeköltséget az azonos kockázatú tőkepiaci alternatíva várható hozama (vagy kamata) adja.

Adja meg a hozam, a kamatos kamat, valamint a nominális és reálkamat alapösszefüggéseit!
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Miért fizetünk a kockázatmentes kölcsönök után (reál) kamatot (és mekkora ennek hozzávetőleges értéke)?
Az ok az emberek pozitív időpreferenciájában (másként: jelen felé torzított preferenciáiban) keresendő. Amikor lemondunk a pénz által most nyerhető hasznosságokról, és ezt a lehetőséget időlegesen átengedjük másoknak, rossz érzés tölt el bennünket, mert a jelenbeli élvezetet többre értékeljük, mint a jövőbelit. A kölcsönadót tehát kompenzáció, fizetség, kamat illeti meg azért, mert bizonyos élvezeteit későbbre halasztja, és ezt amúgy a kölcsönvevő is hajlandó megtenni a korábbi élvezetek „többletélvezetéért”. Az „időbeliség” így kialakuló kereslete-kínálata alakítja ki a kockázatmentes kamatot, amit az időért járó kamatként is szokás nevezni. Értékét – reálértelemben és egy évre vonatkoztatva – nagyjából 2–3% közé tesszük.

9.

Miként adjuk meg a preferenciák jelen felé torzítását több időegység esetén, illetve milyen egyszerűsítéssel élünk ekkor?
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Némi egyszerűsítéssel úgy tekintjük, hogy a preferenciák jelen felé torzítása a kamatos kamat logikája (az exponenciális jelleg) szerint ragadható meg, úgy, hogy az egységnyi időre eső „jelen-jövő” cserék egységára az rf kockázatmentes kamat:

Az előző felírás az időpreferenciák időbeli konzisztenciáját tételezi fel, ami nem nagyon állja ki a valóság próbáját. A mérések szerint az emberekre sokkal jobban illik az a modell, miszerint csak a hosszú távú időpreferenciáik idő-konzisztensek (pl. az évek közötti „átváltások”), a rövid távúak, amik egyszerűen a jelen-jövő közötti váltást jelentik, ettől jóval nagyobb „váltószámot” mutatnak.

Mihez fognak igazodni a tőkepiaci kockázati hozamprémiumok (képlet is kell)?
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Ha egy kölcsönügylet kockázatos, akkor – mivel kockázatkerülő emberekről van szó – a kölcsönadónak a kockázatmentes kamat felett nyilván további (várható) hozam jár a kockázat vállalásáért. Mivel a kockázatos ügyleteknél normális eloszlású jövőbeli összegekkel van dolgunk, ezek kockázatos hozama is normális eloszlású lesz: E(r) várható értékkel és σ(r) szórással. Ilyen kockázatos hozamok (és negatív exponenciális hasznosságfüggvények) esetén közelíthetjük az emberek hasznosságát a kockázatos pénzösszegekre vonatkozó közelítő formula hozamokra felírt változatával is:

Tökéletes és végtelen tőkepiacon az azonos kockázatosságú befektetésekhez nyilván azonos várható hozamok rendelődnek. Mivel a kockázatos lehetőségek – embereknek nyújtott hasznosságai – viszonylag jól minősíthetők hozamuk szórásával (lásd előző képlet), így a tőkepiacon kialakuló (várható) kockázati hozamprémiumok is logikusan a hozam szórásához fognak igazodni

Képlettel írja fel és magyarázza is meg az egységnyi időre eső tőkeköltséget?
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Egy adott kockázatú tőkepiaci kölcsönügylet egységnyi időre eső piaci (várható) hozamát (ami az előzőek alapján egy ugyanolyan kockázatú befektetés, beruházás tőkeköltségét adja) az egységnyi időért járó kockázatmentes kamat (rf) és a kockázatért járó (várható) hozamprémium (rRP) összegződéseként adhatjuk meg:
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A tőkeköltség segítségével adja meg a jelenbeli biztos F0 és az egy év múlva kockázatos F1 pénzösszegek közötti alapösszefüggéseket!
Miként ragadjuk meg a több időegység alatt fellépő kockázatot, erre építve pedig a több időegységre eső tőkeköltséget?
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Első megközelítésben a kockázatosság nem időfüggő, a pénzügyekben mégis így közelítünk a kérdéshez. Úgy tekintjük, hogy a tőkepiaci ügyletek kockázatosságát okozó tényezők sokasága időben stabil véletlenséget okoz: a következő év ugyanakkora kockázatosságot rejt például, mint a rákövetkező év. Egy távolabbi időpontra vonatkozó kockázatosságot itt az időegység alatti kockázatosság idő szerinti kiterjesztéseként ragadjuk meg, lényegében az egységnyi időre eső kockázatosságok egymásra rakódásaként fogjuk fel. Itt is a kamatos kamat elvét követjük, aminek nagy előnye, hogy az így megadott egységnyi időre eső kockázatosság kockázati prémiumát „együtt” emelhetjük hatványra az egységnyi időért járó kockázatmentes hozammal. Az egységnyi időért és az időegységre eső (adott nagyságú) kockázatért állandó kompenzációt (költséget) tekintünk, azaz az időegységre eső tőkeköltséget állandónak vesszük, és több időperiódus esetén ezt növeljük a kamatos kamat szabályai szerint.
A későbbi, így rendszerint kockázatosabb pénzáramlásoknál nagyobb a „diszkontráta”?  
A későbbi pénzáramlások általában kockázatosabbak, hiszen a hátralévő hosszabb időben több váratlan eseményre is sor kerülhet. Mindez azonban nem jelenti a diszkontráta (a tőkeköltség) emelését, a kockázatosságot egységnyi időre vonatkoztatjuk, az időtáv kérdését az n hatványkitevő „oldja meg”.

10.
Mit jelent a részvényesek tökéletes képviselete, illetve mi a megbízó-ügynök probléma, és milyen megoldási lehetőségei adódnak?
A részvényesi érdek tökéletes képviselete annyit jelent, hogy a vállalatoknál tökéletesen képviselik a részvényesek érdekeit annak ellenére, hogy valójában ők nem is vesznek részt a vállalat napi életében, sokszor szinte semmilyen információval nem rendelkeznek a vállalatról, sokszor még azt sem tudni, hogy kik ők. A részvényesek közvetlenül nem is vesznek részt a vállalati döntési folyamatokban, átadják tulajdonosi döntési jogkörük jelentős részét menedzsereknek. A tulajdon és a menedzselés elválása feszültségeket is szül, hiszen a felek között nincs érdekazonosság. Ezt nevezzük megbízó-ügynök (vagy képviseleti) problémának. Ennek megoldására többféle lehetőség is adódik: a különböző ellenőrző szakértők alkalmazása, célirányos belső motivációs rendszerek kialakítása stb.
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Ábrák segítségével vezesse le és magyarázza el az NPV és az IRR szabályokat (közömbösségi-térkép két részvényesre; tőkepiaci cserék és két „jó” beruházási lehetőség)!
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Adja meg a nettó jelenérték mutató alapösszefüggését és magyarázza meg, hogy mit fejeznek ki a képlet egyes részei!
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Mi a belső megtérülési ráta definíciója (képlettel) és jelentése?
11.
Mi adja egy üzleti tevékenység profitját, magyarázza el, hogy ez miként ragadható meg a vállalkozói munka béreként!
Egy üzleti tevékenységnek adódik valamekkora bevétele, majd ebből jönnek le a költségek: a bérek, a bérleti díjak és a tőkeköltség. A maradék, legyen az pozitív (nyereség) vagy éppen negatív (veszteség), a vállalkozás tulajdonosáé. Ahhoz, hogy valaki versenykörnyezetben, hosszú távú profitot kapjon, valamilyen különleges tudással kell rendelkeznie. E „tudás” számtalan formában jelenik meg, de azért adódik néhány jellemző területe, így az arbitrázs, az újítás és az utánzás. E „különleges tudást” nevezzük vállalkozói képességeknek, vállalkozói „tudásnak”. Látható tehát, hogy a profit a „vállalkozói munka” munka végzésének egyfajta „teljesítmény alapú” bérezéseként is megragadható. 
Mi a különbség a várható és a tényleges profit között?

Amikor profitról beszélünk, elkülönítetten kell szólni a várható profitról, amit a vállalkozói tevékenység várható eredményének (fizetségének) tekintünk. A tényleges profit ettől persze eltérhet. Az eltérés, azaz a tényleges és várható profitok közötti különbség, a kockázatból fakad, ennek nagysága, pozitív vagy negatív volta, kizárólag a szerencse kérdése.

Miért azonos gazdálkodási alapcél az NPV-maximalizálás és a profitmaximalizálás?

Az NPV a várható profittal azonos, hiszen ennél a jövőbeli várható pénzáramlásokból (amik az időszaki bevételek és a tőkeköltségen kívüli összes költség különbségei) vonjuk le a tőkeköltség is, pontosabban annak várható értékét. Profitmaximalizálási cél természetesen csak a várható profitot tekintve követhető, hiszen a szerencsén múló részben csak reménykedni lehet, ezt igyekezettel, képességekkel befolyásolni nem tudjuk. Az NPV maximalizálásának elve (azaz, hogy minden pozitív NPV-jű projektet, de csak ilyet, meg kell valósítani) és a (várható) profit maximalizálásának elvével azonos tehát, ezek adják a vállalkozások alapcéljait.
Mi a különbség a mikorökonómiai és a pénzügyi profitfelfogás között?
A mikroökonómiában általános gazdasági profit – normál profit elválasztás helyett a pénzügyekben a normál profitot a tőkeköltség adja, míg a (várható) gazdasági profitot az NPV.

Magyarázza el, hogy miként lehet az, hogy míg a tőkepiacon nulla NPV-vel „forognak” a vállalatok, addig e vállalatoknál pozitív NPV-jű tevékenységek folyhatnak!
Az, hogy a tőkepiacokon nulla NPV (várhatóan csak normál profit) realizálását tételezzük fel, csak annyit jelent, hogy a részvényeinek árfolyamai úgy illeszkednek a vállalatok profitkilátásaihoz, hogy eltüntessék a befektetők pozitív NPV-jét (várható gazdasági profitját). A vállalatoknál ettől felléphet pozitív NPV, de ezek csak akkor jelennek meg a részvényesek NPV-jekét (gazdasági profitjaként), ha ez a vállalat profitjaival kapcsolatos várakozásoknak nem képezte részét.

Mit jelent az, hogy vállalati gazdasági elemzéseinknél a korlátozott racionalitás irányát követjük?
Az NPV vagy várható profit maximalizálás általános esetben „jó – nem jó” jellegű gazdasági döntéseket jelent. Más a helyzet egymást kölcsönösen kizáró változatok esetén, ilyenkor a „Melyiket?” kérdésre keressük a választ. E két változat legtöbbször összemosódik azonban, mivel egy-egy üzleti lehetőség kiaknázásának számtalan lehetősége kínálkozik, folyamatosan próbálgatnunk kell a különböző változatokat. Ez viszont végtelen gazdasági elemzési folyamathoz vezetne, ezért számos egyszerűsítéssel, elhanyagolással élünk, a korlátozott racionalitás irányát követünk

Milyen két „elvi” esetben utasíthatunk el egy üzleti lehetőséget?

Vállalati döntéseket úgy is feloszthatjuk, hogy profitalapon és etikai alapon lehet döntéseket hozni. Egy (részvényesi érdekkövetéssel működő) vállalatnál két okból utasítanak el egy üzleti lehetőséget: mert NPV-je negatív vagy etikailag felvállalhatatlan. 
Milyen az értékközpontú és az érintett központú részvényes?  
Az értékközpontú részvényese kifejezetten csak profitmaximalizáló hozzáállású, míg az érintettközpontú a gazdasági jellegű cél mellett etikai elemeket is szem előtt tart (fogyasztók elismerése, nemzet vagy régió gyarapodása, alkalmazottak boldogsága stb.).

12.

Mi a portfólió?

A portfólió elemi befektetésből álló „befektetés-csomag”, kockázatos (normális eloszlással jellemezhető) befektetések összessége. 

Miként adható meg a portfólió várható hozama és szórása (kockázata), mennyiben függnek ezek a portfólió-elemek sztochasztikus kapcsolatrendszerétől?
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A portfólió várható hozama a részek várható hozamainak súlyozott átlaga, ez tehát nem függ a részek sztochasztikus kapcsolatrendszerétől:
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A portfólió szórása (kockázata) azonban nemcsak az egyes részek szórásainak összegéből fakad, hanem a részek közötti korrelációs kapcsolatrendszertől is függ:

Mekkora egy sok-elemű portfólió szórása 1, 0 és a kettő közötti korrelációs együtthatók esetén?
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Hatékony portfóliók 

A

[image: image34.emf]A=4

0,0%

5,0%

10,0%

15,0%

20,0%

0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35%

5% 10% 15% 20% 25% 30% 5% 10% 15% 20% 25% 30%

5%

10%

15%

20%

5%

10%

15%

20%

) (r E

) (r



f

M

C

Amennyiben teljes függőségről van szó, azaz a páronkénti korrelációk 1-ek, a portfólió szórása a tagok átlagos szórásával egyenlő. Ha a páronkénti korrelációk 0-ák, az elemszám növekedésével a szórás a nullához tart.

Köztes – és a befektetéseknél egyben általános – esetben, amikor a tagok közötti korrelációk 0 és 1 közöttiek, akkor az elemszán növekedésével a tagok valamekkora szórást „kioltanak”, azaz valamennyire csökkentik a portfólió szórását, de mivel valamilyen mértékű együttmozgási tendencia van (hiszen a korrelációk pozitívok), a portfólió szórása nem csökken a nulláig.
Miért tartanak a befektetők portfóliókat?

A befektetők portfólió-tartásának az előzőekben vázolt „szóráscsökkenés” adja az értelmét, az, hogy a befektetés megosztásával, diverzifikálásával a – kockázatkerülő – befektető „ingyenesen” csökkentheti vállalt kockázatát.

Ábrázolja várható hozam – hozam szórása modellben egy kevésbé és egy jobban kockázatkerülő ember közömbösségi térképét; majd az elsőbe két kockázatos értékpapírból összeállítható portfóliók görbéit ábrázolja -1, 0 és 1 korrelációk esetére; a másodikba pedig három (általános) kockázatos befektetésből összeállított portfóliók halmazát!  
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13.
Mi a hatékony portfólió?

Hatékony portfólióknál adott várható hozamot a legkisebb kockázat mellett, illetőleg adott kockázatot a legnagyobb várható hozamot mellett kaphatunk. Hatékony portfóliót a diverzifikáció maximális kiaknázásával, azaz végtelen sok elemű portfólióval állíthatunk elő.  
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Ábrázolja és magyarázza a Markowitz-féle modellt (egy befektető közömbösségi görbéit, kockázatos portfóliók halmazát, hatékony portfóliók görbéjét, befektető egyre diverzifikáltabb portfólióit, a befektető választott hatékony portfólióját!
Miért különösen bonyolult a befektetői választás a Markowitz-féle modellben?

A Markowitz-féle modellben azért különösen bonyolult a befektetői választás, mert egy-egy befektetés releváns kockázatának megállapításához a portfólióban lévő összes többi befektetéssel való korrelációs kapcsolatát fel kellene térképezni, ráadásul a befektetők által tartott hatékony portfóliók sem azonosak (ez a kockázatkerüléstől függ), így ez a kapcsolatrendszer még egyénenként eltérő is.

A Sharpe-féle modell mennyiben követ eltérő megközelítést a Markowitz-féle modellhez képest?
Sharpe további peremfeltételek bevezetésével a befektetői hatékony portfóliókat közelítette másként. Tökéletes tőkepiacot (sok, árelfogadó befektető; preferenciákra hatástalan adók és szabályzók; tökéletes informáltság, nulla tranzakciós költség) tételezett fel; valamint olyan portfóliótartó, annak várható hozam – szórás viszonyát optimalizáló befektetőket, akik informáltsága, közgazdasági „okoskodása”, így értékpapírokkal kapcsolatos várakozása megegyezik. Ez utóbbi a homogén várakozások hipotézise, ami képszerűen annyit jelent, hogy a befektetők „tojáshéja ugyan ott van”. Továbbá, a befektetési lehetőségeket tőzsdén forgalmazott, kockázatos pénzügyi eszközökre, valamint rögzített (fix) kamatú kockázatmentes befektetési és hitelfelvételi lehetőségre osztotta. A Sharpe-féle modellben tehát nem csak a kockázatos lehetőségek közötti befektetői választást vizsgáljuk, hanem az összes (kockázatos és kockázatmentes) lehetőség közöttit. 

A Sharpe-féle modellben azonosak a befektetők elvárásai?
Nem. A homogén várakozások hipotéziséve csak annyit jelent, hogy azonosan ítélik meg a befektetésekkel kapcsolatos várakozásokat (lényegében az ezek normális eloszlásainak paramétereit), ettől még különböző preferenciájú (kockázatkerülésű), különböző elvárásokkal rendelkező befektetőkről van szó. (A várakozások és az elvárások egészen mást jelentenek.) 

14.
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Vezesse le, hogy a befektetők portfóliótartása miért modellezhető a piaci portfólió és a kockázatmentes befektetés vagy hitelfelvétel kombinációjával! (Részletesen magyarázza meg, hogy „honnan tudjuk”, hogy az egyes befektetők éppen a piaci portfólióval azonos szerkezetű kockázatos portfóliót tartanak!)
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Mi a tőkepiaci egyenes?
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A Sharpe-féle modellben az egyes befektetők azonos portfóliókat tartanak?
A befektetők a Sharpe-féle modellben sem tartanak azonos portfóliókat, a modell „csupán” annyit állít, hogy a befektetők portfólióinak kockázatos része azonos (az M), de a kockázatmentes rész egyénileg eltérő arányú, így a portfóliók is különböznek. 

15.

Vezesse le, hogy egy befektetés (értékpapír) befektetők számára jelentkező (releváns) kockázata a piaci portfólió szórásának és a befektetés (értékpapír) bétájának szorzata! Mi és miért nyitja meg az utat a releváns kockázat egységes megadására?

A befektetők portfólióinak piaci portfólió és kockázatmentes befektetés illetve hitelfelvétel tartásával való modellezése nyitja meg az utat a befektetések releváns (diverzifikáció után „valóban” megjelenő) kockázatának egységes megadására. A nem egységesen tartott kockázatmentes rész ugyanis „nem vesz részt” a diverzifikációban, lévén nincs is szórása (hiszen kockázatmentes). Egy („kicsi súlyú”) i értékpapír releváns kockázata tehát csak az egységesen tartott M piaci portfólióval való sztochasztikus kapcsolattól függ majd.
Egy „kicsi súlyú” i portfóliórész miként hat az egész portfólió várható hozamára és hozamának szórására a piaci portfólióval való különböző korrelációs együtthatói esetén, illetve szórásának nagysága függvényében?

i portfóliórész várható hozama egyszerűen „beátlagolódik” az M portfólióba: a portfólió várható hozamát E(ri) irányában mozdítja el. Szórásának hatása már bonyolultabb, ez attól függ, hogy mekkora az M és i közötti korrelációs együttható. Ha ez 1, akkor a szórás is „beátlagolódik”, a M portfólió szórását σ(ri) nagyságában irányában mozdítja el. Ha 0, akkor i szórása – nagyságától függetlenül – teljesen eliminálódik M-ben, ekkor a releváns szórása nulla. Ha -1, akkor i kifejezetten csökkenti M szórását, hiszen ilyenkor negatív előjellel „átlagolódik be”, azaz a portfólió szórását σ(ri) nagysága szerint csökkenti. A köztes esetekben részbeni eliminálódásról, részbeni „beátlagolódásról” van szó. Látható tehát, hogy i portfóliórész  M szórását a vele való korrelációs kapcsolat erőssége, valamint σ(ri) σ(rM)-hez viszonyított nagysága szerint változtatja meg. Ez éppen azonos az i és M hozama közötti regressziós kapcsolat regressziós egyenesének meredekségével, amit a βi. (Ezt a regressziós egyenest pénzügyekben karakterisztikus egyenesnek nevezzük.)
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Mi a karakterisztikus egyenes és a béta, milyen részekre bontjuk fel ezekkel a teljes kockázatot?
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Mekkora a releváns kockázat a béta függvényében?)
Összességében elmondhatjuk tehát, hogy egy befektetés (értékpapír) befektetők számára jelentkező (releváns) kockázata a piaci portfólió szórásának és a befektetés (értékpapír) bétájának szorzata: 
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16.
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Ábrával és képlettel is adja meg a CAPM-t!
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Mi az értékpapír-piac egyenes?
Az értékpapír-piaci egyenes a kockázatmentes lehetőség és a piaci portfólió „pontjait” köti összes várható hozam – béta (azaz releváns kockázat) koordináta rendszerben. (A piaci portfólió bétája 1.) Az egyenesen egyedi értékpapírok és portfóliók egyaránt „ülnek”. 

Magyarázza el, hogy a tőkepiaci várható hozamoknak miért a béták szerint „kell” rendeződniük (külön is részletezze annak a piaci mechanizmusnak a működését, ami  a várható és az elvárt hozamokat kiegyenlíti)!

Elfogadva, hogy a befektetők portfólióinak kockázatos része egységesen a piaci portfólió, egy i értékpapír mérvadó, releváns kockázata a βiσ(rM), azaz – lévén  σ(rM) konstansnak tekinthető – a releváns kockázatot a béták mérik. A befektetői kockázati prémiumelvárások nyilván a releváns kockázatokhoz kapcsolódnak, ezek tehát a bétákhoz kell igazodjanak. Ha pedig a befektetői elvárások a bétákhoz igazodnak, akkor a tőkepiaci várható hozamoknak is ehhez kell. Ha ugyanis a várható hozam magasabb az elvárt szintnél, akkor a befektetők (további) részvényvásárlásai megemelik az árat és ezáltal csökkentik a várható hozamot, ha a várható hozam alacsonyabb, akkor a befektetők eladásai vezetnek a kiegyenlítődés felé. A piac erői tehát minden értékpapírt “rákényszerítenek” az elvárásokat kifejező (értékpapír-piaci) egyenesre, ha arról valamelyik elmozdul, olyan erők kezdenek hatni, amelyek visszatérítik rá.  

Magyarázza el, hogy a tőkepiaci várható hozamok miért nem kompenzálhatnak a diverzifikálható kockázat vállalásáért!

Ha a befektetőknek hozamprémium járna a diverzifikálható (egyedi, nem szisztematikus) kockázat vállalásáért is, akkor a sok, nagy egyedi kockázatú részvényből összeállított portfoliók nagyobb várható hozamot kínálnának, mint az ugyanakkora piaci (nem diverzifikálható, szisztematikus) kockázatú, de kisebb egyedi kockázatú részvényekből álló portfoliók. A befektetők észlelve mindezt, a nagyobb hozadékot ígérő, de hatékony portfólióban tartva azonos portfólió-kockázatosságot eredményező első változatot keresnék, azaz nagy egyedi kockázatú értékpapírokra „vadásznának”, és kerülnék az ugyanakkora bétájú, de kisebb egyedi kockázatú papírokat. Ezzel fölvernék a nagy, és levinnék a kis egyedi kockázató részvények árát. Mivel az árfolyam és a várható hozam ellentétesen változik, a folyamat mindaddig tartana, amíg az azonos béta-értékű részvények várható hozama ki nem egyenlítődne, és a diverzifikálható kockázat vállalásáért nem lehetne kockázati prémiumot kapni. Minden más kifejlet ellentmondana a befektetői racionalitás elvének. 
Mire utalnak a CAPM-összefüggés egyes részei, miért használhatjuk a CAPM-et a tőkeköltség megadására is?
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A befektetőnek az időért és a kockázat vállalásáért jár jutalom. A CAPM rf-je utal az időért járó jutalomra, míg a β(E(rM)-rf) adja a kockázatért járó rRP (várható) hozamprémiumot. A CAPM a tőkeköltség megragadásához is világos támpontot ad, hiszen az időért járó rf mellett egzakt formában adja meg az „igazi” kockázathoz kapcsolódó várható hozamprémiumot is: 
Jellemezze röviden a CAPM-et, mint a számos pénzügyi modell egyikét!
A CAPM az egyfaktor-modellek családjába tartozik, hiszen a várható hozamot csak egyetlen faktor, a piac egészének ingadozására való érzékenység, a béta determinálja. Vannak azonban többfaktor-modellek is, amelyeknél a piaci várható hozamot több faktoron keresztül adjuk meg. A CAPM a tőkepiacok meglehetősen összetett árazási mechanizmusára ad egy még jól követhetően bonyolult leírási módot. A modell szemléletessége, egyszerűsége és viszonylag jó valósághűsége adja népszerűségét. 

17.
A CAPM miért nem jelent szakítást a várható hozam – szórás vonatkoztatási rendszerrel?

A CAPM nem szakad el a várható hozam – szórás vonatkoztatási rendszertől. A béta-változó végeredményben egy szórás nagyságát tükrözi: azt mutatja meg, hogy a portfólión keresztül vállalt szórás (a releváns kockázat) hányszorosa a piaci portfólió szórásának: [image: image3.wmf])
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Magyarázza el, hogy mi a különbség a tőkepiaci egyenes és az értékpapír-piaci egyenes között (ábra is kell; külön elmagyarázva a két modell vízszintes tengelyének eltéréseit; ábrázolva és magyarázva néhány értékpapírt mindkét rendszerben)!

Miért hibázik az, aki nem hatékony portfóliót tart?
A várható hozam mindig („csak”) a piaci kockázatához igazodik. Azok, akik nem hatékony portfóliókat tartanak, a piaci résznél nagyobb kockázatot viselnek el, de csak a piaci kockázati részhez illeszkedő várható hozamot kapják kompenzációként. Ez hiba
A CAPM az elvárt vagy a várható hozamokat mutatja?
Mindkettőt. A hozam várható értéke egy statisztikai mérőszám, az elvárt hozam egy befektetői elvárás. Ezek különböző dolgok, jól működő piacok esetén – a CAPM ezt tételezi fel – azonban a két érték meg kell egyezzen. Ha a várható hozam magasabb lenne az elvárt hozamnál, akkor a befektetők (további) részvényvásárlásai megemelnék az árat, és ezáltal csökkentenék a várható hozamot, és fordítva. 

Miért lényeges kérdés a béták stabilitása?

A béták stabilitása azért lényeges, mert amennyiben az értékpapírok bétái időről időre (jelentősebben) változnának, a CAPM gyakorlati használhatósága csekély lenne. A mérések szerint viszont a béták viszonylag stabilak, így becslésükhöz felhasználhatók az értékpapírok és a piaci portfólió múltbeli hozamadatai, azaz a béták mérhetők, becsülhetők. Egy üzleti tevékenység bétája annak stabil jellemzője. Erre utal a karakterisztikus egyenes elnevezés is.
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Vázolja a CAPM teszteléseinek szokásos menetét és általános eredményét! 
18.
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Vázolja a passzív portfólió-menedzsment gyakorlati oldalát, miért nevezzük ezt „passzívnak”!
Mi az aktív portfólió-menedzselés lényege, alapcélja, illetve mit mér a Sharpe-mutató?

Az aktív portfóliómenedzselés lényege, hogy – vállalva az ezzel járó többletköltségeket – alul- illetve felülárazott helyzeteket kutatunk fel annak reményében, hogy ezzel a passzív stratégiákhoz képest – a többletköltségeket is fedező – többlethozamokat érünk el. Az alapcél ilyenkor az, hogy a tőkepiaci egyenesnél (ami a „legjobb” passzív) meredekebb tőkeallokációs egyeneshez jussunk. A tőkeallokációs egyenes meredekségét méri a Sharpe-mutató, ennek maximalizálására kell tehát törekednünk.

Röviden mutassa be az aktív portfólió menedzselés három alaplehetőségét!
1) Piaci időzítés: piaci visszaesésre számítva a kockázatos befektetéseket a kockázatmentesbe tereljük át, fellendülést várva pedig a kockázatmentesből a kockázatosba (praktikusan a piaci portfólióba) csoportosítunk át. Megvizsgálva a befektetetők időzítési eredményeit, ilyen képességeket nem találtak, így ennek realitása elvethető. 
2) Túlárazott értékpapírok: a piac által várt hozamnál valójában kisebb hozamot ígérő értékpapírok kiválasztása, és ezek súlyának – piaci portfólióban elfoglalt súlyához képesti – csökkentése a portfólióban. 
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3) Alulárazott értékpapírok: a piac által várt hozamnál nagyobb hozamot ígérő értékpapírok kiválasztása, és ezek súlyának – piaci portfólióban elfoglalt súlyához képesti – növelése a portfólióban. Ez talán a legreálisabb lehetőség, azonban a portfóliósúly növelésének mértéke kérdéses. Amennyiben ugyanis a piaci portfólióhoz képest egy-egy portfóliórész súlyát növeljük, egyben veszítünk a diverzifikáltságból is, azaz, bár a várható hozam növekedését érjük el, nő a portfólió szórása is. Az ellentétes hatások miatt optimumkeresés szükséges. 
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Ábra segítségével magyarázza el a Treynor-Black modell lényegét! 
19.

Mik a szabad (vagy nettó) pénzáramlások?
A vállalati gazdasági elemzések célja a részvényesi célhoz tapad, így a vállalat működését adózás, hitelfelvétel-kamatfizetés-törlesztés és természetesen a bérek, bérleti díjak (alapanyagok, beszállítói kifizetések stb.) után tekintjük. Azt vizsgáljuk, hogy a vállalathoz történő „befizetések” előzőekkel való lecsökkentése után mi marad a részvényeseknek. Ezeket a „maradékokat” szabad pénzáramlásoknak vagy egyszerűen (várható) nettó pénzáramlásoknak szokás nevezni.

Mi a „minden adózás után” elv?
Értéket, profitot nem sok értelme lenne bármelyik költségelem nélkül meghatározni, így adózás nélkül sem. Amikor a vállalkozás tulajdonosa, részvényese értéket maximalizál, profitokat mérlegel, akkor ezt értelemszerűen adózás utáni értelemben teszi. Azt vizsgálja (vizsgáltatja ügynökeivel, a menedzserekkel), hogy egy-egy üzleti lépés mennyivel jelent nagyobb adózás utáni értéket (vagyont) számára, mint a lépés nélküli helyzet.

Mit jelent a vállalati gazdasági elemzéseknél a kockázat és a várható pénzáramlások elválasztása?
A várható pénzáramlások becslése és a kockázat figyelembevétele elválik a gazdasági elemzések során, hiszen a kockázatosság kezelésének a „helye” a tőkeköltség meghatározása. A várható pénzáramlások becslésénél csupán arra kell ügyelnünk, hogy amennyiben kockázatot érzékelünk, akkor valóban annak várható értéke szerint adjuk meg a várható pénzáramlást.

Mi a reálértelmű pénzáramlás-becslés lényege?

A tőkeköltség meghatározási módszerünk reálértelmű tőkeköltséget ad meg. Az ehhez illeszkedő pénzáramlás-becsléskor változatlan árakkal kell kalkulálni. A megközelítés követésének sok előnye mellett problémát okozhat azonban az esetleges relatív árváltozási arányok kezelése.

Vázolja a vállalati gazdasági elemzések bevétel és költségmegragadásának alapjait (utólagos – jövőre vonatkozó, elkerülhető – elkerülhetetlen, elsüllyedt)!

A vállalati elemzéseknél nem utólagos bevétel- és költségelemzésről, hanem jövőre vonatkozó döntéshez kapcsolódó bevételek és költségek magragadásáról van szó. Egy-egy vállalati gazdasági döntéskor számos már elkerülhetetlen bevétellel és elkerülhetetlen költséggel is szembesülünk. Ezeknek két változata is van: a múltban megtörtént és a múltban eldőlt. A közös az bennük, hogy döntésünk már nincs hatással rájuk, a döntéskor, a döntéssel már nem háríthatók el, ezeket már végérvényesen be- vagy kifizették, vagy jövőbeli be- vagy kifizetésük nem elkerülhető. Elkerülhetetlen bevételekkel és költségekkel a vállalati gazdasági döntések során nem foglalkozunk, ezeket elsüllyedt bevételeknek, illetve elsüllyedt költségeknek nevezzük.

Vázolja a releváns költségek megragadásának három alapesetét!

A releváns költségek megragadására az alábbi alapeseteket említhetjük: 1) A még nem beszerzett, nem megvásárolt – korlátlanul rendelkezésre álló – erőforrások „beárazásával” nincs nehéz dolgunk: itt a költség a beszerzési („piaci”) ár. 2) Ha a vállalatnál meglévő, de szűkös, azaz nem pótolható erőforrásról (munkaerőről, eszközről stb.) van szó, akkor azt kell értékelnünk, hogy a projektet nem megvalósítva, az milyen legnagyobb érték előállítására képes. Ez a legnagyobb érték származhat a dolog eladásából, ekkor a költség az eladási („piaci”) ár, de lehet az is, hogy egy másik projektünknél még nagyobb értéket előállítva tudjuk használni. Az utóbbi esetben azt kell megvizsgálni, hogy mekkora a „másik” projektnél teremtett érték. 3) Ha a már meglévő erőforrásunk pótolható (beszerezhető), értéke nem lehet nagyobb vételi („piaci”) áránál. Az előzőekben tárgyaltak szerint az érték, azaz a költség viszont nem lehet kisebb az eladási árnál, illetőleg a „máshol” jelentkező érték teremtésénél. 

Mikor nulla költségű valami használata? 
Valami használatának akkor nulla a költsége, ha „eladhatatlan”, illetve értékesnek máshol sem bizonyul, azaz máshol sem használható
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Miért vezethet a fix – változó költségfelosztás súlyos elemzési hibákhoz?
A költségek fix – változó felosztása azért vezethet súlyos hibákhoz, mert a fix költségek elsüllyedt költségek, a döntések szempontjából irrelevánsak. Releváns költség csak változó költség lehet, hiszen ami nem változik, annak a határköltsége nulla. 

Miért használják mégis ezt széles körben, mi a kvázi fix költség?

A fix és változó költségekre való felosztás a korlátozottan racionális gazdasági elemzés egyik formája. Ilyenkor az aprólékosan követett határelemzés helyett nagyobb lépésekben, durvábban kimunkált tervekkel, nagyobb egységekben gondolkodva mérlegelünk. Ennek a megközelítésnek már természetes része lehet, hogy ilyen-olyan erőforrásrészleteket, bizonyos kibocsátási tartományokban állandónak, fixnek tekintsünk. Ezek azonban nem definíció szerinti fix költségek, hanem olyan változó költségek, amelyeket az egyszerűbb elemzés céljából bizonyos kibocsátási tartományokban állandónak veszünk. Ezek tehát speciális alakú, vízszintes szakaszokkal tűzdelt változó költségek, amiket kvázi fix költségeknek, esetleg elkerülhető fix költségeknek nevezünk. Röviden arról van szó, hogy bár a fix költségek elsüllyedt költségek, így ezeket döntéseinknél nem vesszük figyelembe, elemzési praktikusságból azonban fix költségnek szoktunk tekinteni amúgy változó költségeket, amiket kvázi fix költségnek nevezünk. 

Mit jelent az osztalékközömbösség?
Az osztalékközömbösség az osztalékfizetés ütemezésének közömbösségét jeleni, abból indul ki, hogy osztalékfizetéskor a részvényesek adózás utáni vagyoni helyzete semmit sem változik ahhoz képest, mintha nem lett volna osztalékfizetés, illetve ha az osztalékfizetés kevesebb vagy több lett volna. 
 Milyen feltételeknek kell teljesülnie az osztalékközömbösség fennállásához?

Ehhez négy feltételnek kell teljesülnie: a részvényesi érdek tökéletesen képviselt kell legyen, ne legyenek tranzakciós költségek, a tőkepiaci árazódás hatékony legyen és torzításmentes adórendszer működjön.

Magyarázza el, hogy e feltételek teljesülésekor miért lesz közömbös az osztalékfizetés!

E feltételek mellett, ha a részvényes az osztalékfizetés előtti pillanatban eladná részvényeit, akkor pontosan akkora adózás után összeghez jutna, mint amennyit az osztalékfizetés után eladott részvényekért és az osztalékért kapna szintén adózás után. Nem változnának ugyanis ettől a vállalat beruházásai, várható bevételi és kiadásai, a tőkepiaci ügyleteknek nem lennének költségei, a részvények értéke pont „osztaléknyival” esne és ugyanúgy adózná le osztalékát, mint árfolyamnyereségét. Egy részvényesnek közömbössé válna a fizetett osztalék nagysága, hiszen a részvények egy részének eladásával, vagy a kapott osztalékból részvények visszavásárlásával a vállalati osztalékfizetéstől függetlenül is tetszőleges részvény – készpénz („osztalék”) kombinációt alakíthatna ki, mialatt összes vagyona sem változna. 

Magyarázza el, hogyha az éves szabad pénzáramlások nem ugyanakkorák, mint az éves osztalékok, hogyan lehetnek mégis azonos értékűek? 
Az osztalékközömbösségből következik, hogy bár a szabad (várható) pénzáramlások sorozata nem azonos az adózás utáni osztalékok sorozatával, közgazdasági értéküket tekintve azonosak. Ha a szabad pénzáramlásokat minden évben akkurátusan kifizetnék osztalékként, lényegében minden év végén „kiürítenék a kasszát”, akkor a szabad pénzáramlások adózás utáni osztalékokként landolnának a részvényesek zsebében. Ekkor az értékazonosság nyilvánvaló. Lehet, hogy nem így történik, tartogatják a szabaddá vált összegeket, esetleg újabb források bevonásával pótolnak „túlzott” osztalékfizetéseket. Azonban az osztalékközömbösség miatt az osztalékfizetés ütemezése közömbös, így a szabad összegek keletkezéséhez képest lassított vagy gyorsított ütemű osztalékfizetés értéke meg kell egyezzen az azonnali osztalékfizetési melletti ütemezés értékével. 
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Miként tekintünk a vállalati gazdasági elemzésekre az osztalékközömbösség elfogadásával, mi a pénzáramlások függetlenségének elve, miért alapvető e megközelítés a vállalati pénzügyekben!
Ha a részvényesi érték szempontjából mindegy, hogy milyen ütemezésű osztalékfizetést tekintünk, akkor célszerű úgy szemlélni az egyes üzleti projekteket (amik egy döntés hatására fellépő bevétel- és költségváltozások összességei, azaz nem „igazi” projektek), mintha azokat mindig a részvényesektől újonnan bevont tőkéből valósítanák meg, majd a későbbi évek szabad pénzáramlásait („többleteit”) azonnal ki is fizetnék nekik osztalékként. E megközelítéssel egy-egy üzleti projekt, üzleti döntés elemzésekor annak költségei és bevételei nem keverednek össze más vállalati projektek költségeivel és bevételeivel, hiszen egy adott üzleti projekt nem más projektek bevételeiből valósul meg, míg bevétele nem más projektek indítását alapozza meg. Az üzleti projektek pénzáramlásai tehát elválnak egymástól, önmagukban tekintendők, tekinthetők, ilyen értelemben elválnak a vállalati környezettől is. Ezt nevezzük a pénzáramlások függetlenségi elvének. Az elemzéseket ezzel a szemlélettel végezve jóval egyszerűbbekké válnak (sokkal könnyebb pénzáramlások megadása, adózás követése stb.), mialatt még (jelentősebb) értéktorzítást sem követünk el.

Mi a tőkeköltségek függetlenségének elve?

A tőkeköltség megadását a CAPM-re építettük. Ebből következően feltételezhetjük, hogy a részvényesek (befektetők) portfóliói a piaci portfólió és a kockázatmentes lehetőség kombinációjával modellezhetők. Így tekintve egy bármely („kicsi”) üzleti projekt portfólió-környezete szintén a piaci portfólió lesz, így tőkeköltsége is ennek megfelelően alakul (az üzleti projekt bétájától függ). Így szemlélve viszont az egyes üzleti projektek (akár egyetlen vállalat projektjei) tőkeköltségei egymástól függetlenné válnak (csak a piaci portfóliótól függnek). Ez adja a tőkeköltségek függetlenségének elvét: az üzleti projektek kockázatának megítélése elválik vállalati környezettől

Miért nem jelent többletértéket a vállalati szintű diverzifikáció?

Ha a befektetők nem tudnának nagyszámú értékpapírt tartani, akkor elvárnák, hogy a vállalat diverzifikáljon. De a befektetők képesek erre, sőt, a befektetések szintjén könnyebb diverzifikálni, mint vállalatin. A diverzifikáltság tehát nem befolyásolja a vállalatok értékét

Mi a helyzet a kevés elemű portfóliót tartó részvényesekkel?
Amennyiben kevés elemű portfóliót tartó részvényessel van dolgunk, akkor a tőkeköltségek függetlenségi elve érvényét veszti. Ilyenkor nem „esnek ki” teljesen az egyedi részek, nem válnak érdektelenné a páronkénti korrelációk, a páronkénti diverzifikációk. Ilyen helyzetben a gazdasági elemzések jelentősen elbonyolódnak, hiszen egy-egy üzleti projekt értékelésekor a többi projekttel való sztochasztikus kapcsolatrendszert is fel kell térképezni, és a tőkeköltségeket csak ezután lehet megadni.

Mi az értékek függetlenségének elve?

A várható profit, az érték, az NPV mindössze két tényezőből fakad: a várható pénzáramlásokból (E(Fn)-ek) és a tőkeköltségből (ralt). Mivel az üzleti projektek pénzáramlásait mindig határértelemben, a döntés hatására fellépő bevétel- és költségváltozásokon keresztül adjuk meg, azaz úgy, hogy érvényes legyen a pénzáramlások függetlenségének elve, továbbá, az üzleti projektek tőkeköltségei is függetlenek, így nyilván értékük is az. Ezt nevezzük az értékek függetlenségi (vagy összeadhatósági) elvének. Ha tehát piaci portfóliót tartó befektetőket, részvényeseket tételezhetünk fel, akkor, ha A üzleti projekt PV(A), illetve NPV(A) értékű, B projekt pedig PV(B), illetve NPV(B) értékű, akkor egy olyan vállalat piaci értéke, amely csak ezzel a két projekttel rendelkezik PV(A) + PV(B), illetve NPV(A) + NPV(B) kell, hogy legyen, és így tovább, bármennyi projekt esetére. Az egész a részek összege.  

Mit jelent a „mini-vállalat” megközelítés, miként kapcsolódik ez az értékek függetlenségéhez?
A „mini-vállalat” megközelítés lényege, hogy az egyes vállalati, üzleti projekteket a gazdasági elemzés során önálló vállalatként fogjuk fel, azt vizsgáljuk, hogy érdemes-e egy ilyen „vállalatot” tartani, létrehozni. Ennek elvi alapját az értékek függetlensége adja. Azt mérlegeljük, hogy a projekt megvalósítása értéknövelő hatású lesz-e a részvényes szemszögéből, ehhez pedig önmagában kell értékes legyen
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Amennyiben elfogadjuk, hogy a vagyonra vonatkozó hasznosságfüggvényekre is igaz a csökkenő határhasznosság elve, kockázatkerülő magatartáshoz jutunk. Az ábrán szereplő embernek W0 az induló vagyona, és 50-50%-kal W0-tól azonos távolságra eső W1 és W2 vagyoni helyzetekbe kerülhet. Bár ugyanakkora nyeréséről-vesztéséről van szó, ezek hasznosságváltoztatása eltérő: a nyerésé szerényebb, mint a vesztésé. Mivel a W0 induló vagyonhoz tartozó U(W0) induló hasznosság nagyobb, mint (U(W1)+U(W2))/2, egyénünk el fogja kerülni e kockázatos helyzetet.
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A kockázatkerülésnél eltekintünk a vagyon relatíve drasztikus megváltozásának lehetőségeitől, ezzel együtt attól, hogy egy adott kockázatos helyzet egyéni megítélése függjön az induló vagyontól. Így viszont elég csak a vagyon megváltozásának, azaz egy-egy kockázatos F pénzösszegnek a hasznosságára koncentrálnunk. Azt vizsgáljuk meg, hogy egy adott kockázatkerülésű ember esetén milyen E(F) – σ2(F) (nem szélsőséges) paraméterpárok mellett adódnak ugyanakkora hasznosságértékek, azaz biztos egyenértékesek. Ehhez közömbösségi görbéket, illetve közömbösségi térképet szerkesztünk. Mellőzve a matematikai levezetést, és csak a közömbösségi térképet vizsgálva, azt vehetjük észre, hogy még eltérő jellegű vagyonra vonatkozó egyéni hasznosságfüggvények esetén is (ilyeneket mutat a pontozott és szaggatott görbe), a közömbösségi görbék elég jól közelíthetők egy-egy 0,5A meredekségű egyenessel. Mivel e közömbösségi görbék egyéneink várható érték és szórásnégyzet közötti váltását mutatják, így ez a „cserearány”, szakszerűen: a helyettesítési ráta (abszolút értéke), lesz közelítően 0,5A. Mindezek alapján egy adott várható érték – szórásnégyzet paraméterekkel rendelkező kockázatos pénzösszeg hasznossága a következő közelítő összefüggéssel adhatjuk meg: � EMBED Equation.3  ���


A központi határeloszlás tétel szerint sok független valószínűségi változó összegének eloszlása normális eloszláshoz közelít. Mivel kockázatos eseteink jellegzetesen sok független hatás eredőjeként jönnek létre, a kockázatos pénzösszegeket normális eloszlásúnak tekintjük. Az előző közelítő összefüggés normális eloszlások esetére is megfelelő.
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Az adott hasznosság (adott közömbösségi görbe) adott biztos egyenértékest jelent, míg a nagyobb kockázat nagyobb szórást, „laposabb haranggörbét”. Nagyobb szóráshoz (kockázathoz) – mint ahogy a fenti közelítő összefüggés is mutatja –nagyobb várható érték, azaz nagyobb kockázati prémium tartozik. 
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Az ábrákon két befektető 0 és 1 időpontok közötti közömbösségi-térképének részleteit láthatjuk (egy kockázati szinten). Az 1+E(r) meredekségű egyeneseken tőkepiaci cserékkel (befektetés, illetve hitelfelvétel) „mozdulhatnak el”. Mindketten ugyanazon beruházási lehetőségekkel állnak szemben (egy vállalat tulajdonosai), amelyek közül a két „jó” beruházást (T, Q) választják. Látható, hogy mindketten e két beruházás választásával jutnak maximális hasznossági szintre (a C pontba), azaz ezek választását tekintve azonos véleményen vannak, bár egyéb körülményeik, preferenciáik eltérőek.








Az értékmaximalizáló beruházási lehetőségek kiválasztása tehát egyéntől (részvényestől) független, az egyes projektekről hozandó döntéseknél konszenzus lesz a tulajdonosok között. A beruházási lehetőségek közötti “jó és rossz” elválasztást a tőkepiac – azonos kockázaton – kínált lehetőségeit szimbolizáló egyenes meredeksége adja. Mivel a „meredekség” várható) hozamot takar, a szabály a következő: Valósítsunk meg minden olyan beruházást, amelynek várható hozama nagyobb, mint a tőkepiac azonos kockázati szinten kínált várható hozama. Azonos döntésre vezet a nettó jelenérték szabály is: Egy beruházás akkor és annyira értéknövelő, amennyiben és amennyivel – jelenlegi értékre átszámolva – magasabb az általa a jövőben várhatóan termelt jövedelem, mint az ugyanezzel a beruházással a tőkepiacon hasonló kockázat vállalásával remélhető jövedelem. Ez a különbség az NPV.
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A képletben E(Fn) a vizsgálandó projekt (beruházás) várható (éves) nettó pénzáramlásait jelenti, ralt pedig a tőkeköltséget. A jövőbeli várható pénzáramlásokat kell tehát elosztanunk (diszkontálnunk) az egységnyi időre (egy évre) megadott tőkeköltségnek a pénzáramlás bekövetkezési idejéhez illeszkedő hatványával (a kamatos kamatozás elvét követve), majd az így kapott értékeket kell összegeznünk. Az NPV, mint döntési kritérium mindezek után már nyilvánvaló, az értéknöveléshez pozitív értéket kell adjon, azaz   �              
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A belső megtérülési ráta (IRR) az a diszkontráta, amely mellett a nettó jelenérték éppen zérus. Megadja a vizsgált projekt egységnyi tőkéjének egységnyi időre eső növekedését, a projekt „átlagos hozamát”. Döntési kritériumként használva a projekt IRR-jét kell a tőkeköltséghez viszonyítanunk, azaz             �  .  
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A Markowitz-féle modellben a tőkepiac kínálta befektetéseket és az ezekből összeállítható portfóliók halmazát a „tojáshéjalakú” ábra szemlélteti. A „tojáshéj” peremén vannak a hatékony portfóliók. Befektető egyre diverzifikáltabb portfólióit a B pont felé tartó pontok jelölik, míg a B pont adja a befektető legnagyobb hasznosságú portfólióját, azaz a választott hatékony portfólióját. A Markowitz-féle modell szerint a befektetők maximálisan élnek azzal a lehetőséggel, hogy befektetésük megosztásával (diverzifikálásával) befektetési „csomagjuk” kockázatát csökkenthetik, azaz hatékony portfóliókat tartanak.
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Sharpe egyrészt bővítette a befektetési lehetőségek körét (a kockázatmentes lehetőség bevonásával), másrészt egységesítette a befektetők várakozásait (a homogén várakozások feltételezésével). Ebben az „új világban” a „legjobb” befektetési lehetőségek, a hatékony portfóliók, azaz a befektetők választott portfóliói a „tojáshéjat” érintő egyenesen találhatók. Ennek egyes pontjaira egyetlen út vezet: a „tojáshéj” érintőpontján lévő kockázatos lehetőséggel (portfólióval) kell a kockázatmentes befektetést vagy hitelfelvételt kombinálni. Mindebből következik viszont, hogy a befektetők mind ugyanolyan összetételű kockázatos portfóliót tartanak, majd ezt kombinálják (már egyénileg) a kockázatmentes lehetőséggel. Ha azonban mindenki ugyanolyan szerkezetű kockázatos portfóliót tart, akkor ennek szerkezete meg kell egyezzen az egész kockázatos tőkepiacot jelentő ún. piaci portfolióéval. Ha ugyanis az egyes befektetők kockázatos portfóliója azonos





szerkezetű, akkor bármilyen csoportjuk összegzett kockázatos portfóliója is ilyen. Az összes ember által tartott portfóliót ismerjük viszont: ez az M piaci portfólió. Így viszont ismerjük az egyénekként tartott kockázatos portfóliók egyenkénti összetételét is, ezek egységesen az M szerkezetét követik majd. A befektetői portfóliótartás (azaz az E(r), σ(r) választás) tehát a piaci portfolió és a kockázatmentes lehetőség (befektetés vagy hitelfelvétel) egyedi (af, aM) kombinációjaként írható le: � EMBED Equation.3  ��� � EMBED Equation.3  ��� � EMBED Equation.3  ���
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A modell szerint a befektetők portfóliói a tőkepiaci egyenesen helyezkednek el, hiszen itt találhatók a tőkepiac kínálta legjobb várható hozam – kockázat (szórás) változatok. Az egyenes a kockázatmentes lehetőséget és a piaci portfóliót köti össze a váhzató hozam – hozam szórása rendszerben.








A karakterisztikus egyenessel i teljes szórását (kockázatosságát) lényegében két részre bontjuk: M-től tökéletesen függő piaci (nem diverzifikálható, szisztematikus) és M-től tökéletesen független („epszilonos”, diverzifikálható, nem szisztematikus) részekre:
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Ezzel a felbontással egy általános – nem 1, 0, -1 – korrelációs kapcsolatú i szórását „vágtuk szét” 0, illetve 1 vagy -1 korrelációjú részekre, így ezekre a részekre már igazak a korábban leírt egyszerű szabályok: Az M-től független, 0 korrelációjú, „epszilonos rész” teljes egészben eliminálódik a portfólióban, ez tehát „eltűnik”, irreleváns lesz. Az M-től tökéletesen függő, 1 vagy -1 korrelációjú, „bétás rész” viszont „beátlagolódik”, az M portfólió szórását e részt szórásának nagysága irányába mozdítja el. Mivel e résznek a szórás, ennek σ(rM)-hez viszonyított nagysága csakis a béta nagyságától függ. Ha tehát β>1, akkor i növeli a portfólió kockázatát, ha β<1, akkor csökkenti. 
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� EMBED Equation.3  ���





� EMBED Equation.3  ���





CAPM: Capital Asset Pricing Model, a tőkepiaci árfolyam modellje
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A tőkepiaci egyenesen az egyes befektetők – piaci portfólióból és kockázatmentes befektetésből vagy hitelfelvételből álló – portfólióinak várható hozam és hozam szórása koordinátáit találjuk. A tőkepiaci egyenes a tőkepiac kínálta lehetőségekből összerakott legjobb (hatékony) portfóliókat takarja. A értékpapír-piaci egyenesnél a függőleges tengely szintén a várható hozam, a vízszintes tengelyen viszont nem a teljes kockázatok szerepelnek, hanem csak a relevánsak (a piacik), pontosabban – a konstansnak tekintett piaci portfólió szórást elhagyva – csak e releváns kockázat alapparamétere, a béta. Az értékpapír-piaci egyenesen már nem csak portfóliók, hanem egyedi értékpapírok is elhelyezkednek. Itt a β-tengely a βi σ(rM) piaci kockázati részt adja, amik σ(ri) teljes kockázatot mutató „párja” a „tojáshéjban” van. A kettő különbsége tehát a diverzifikált szórásrészeket adja. 
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A CAPM tesztjeinél a modell adta előrejelzések és a hozamok valóságos alakulása közötti kapcsolatot vizsgáljuk. Kijelölünk egy időszakot (pl. 5 évet), és véletlenszerűen kiválasztunk „jó sok” (pl. 1000) értékpapírt. Az értékpapírokat bétáik szerint csoportosítják, és megadják e csoportok átlagos éves hozamait. Az eredményeket átlagos hozam – béta koordináták szerint ábrázolják, és a pontokra regressziós egyenest illesztenek. Ezt vetik össze az elméleti értékpapír-piaci egyenessel. Az eredmények szerint a CAPM – ahhoz, képest, hogy milyen szigorú feltételezésekre épít – meglehetősen jól modellezik a hozamok alakulását. 








A tőkepiaci hatékonyság magas szintjét és a CAPM feltételezéseit is elfogadva a passzív portfóliómenedzsment gyakorlati oldala a következő: 1) a piaci portfólió minél jobb közelítése, 2) a kockázatmentes rész arányának egyénre szabott beállítása. A tőkepiaci egyenes egyénre szabottan optimális pontjának választását azért tartjuk passzív befektetői stratégiának, mert ebből hiányzik az egyes befektetések aktív elemzése, értékelése: a befektető csak a diverzifikálásra (hatékony portfólió tartására) és a kockázatviselésének megfelelő összetétel kiválasztására ügyel.








�





�





Ezt az optimalizálási problémát oldja meg a Treynor-Black modell, ami:


Csak néhány alulárazott befektetési lehetőséggel kalkulál. 


Passzív portfólióként piaci portfóliót (M) tekinti. 


Ismert befektető kockázatkerülési együtthatóra épít. 


A néhány alulárazott értékpapírból előbb egy olyan Z aktív portfóliót állít össze, ami a piaci portfólióval és a kockázatmentes lehetőséggel kombinálva a befektető maximális hasznosságát adja. Előbb a Z-t és M-et kombináljuk egy R kockázatos portfólióvá, majd ezt kombináljuk a kockázatmentessel, hogy megkapjuk az optimális Q-t.
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