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Mar Keynes [1936] és Hicks [1967] ramutatott arra, hogy a gazdasagi szereplék
azon szokasat, hogy a mas eszkozokhoz képest alacsonyabb hozamu készpénzt tar-
tanak, a pénz egy fontos tulajdonsagaval, a likviditéssal lehet magyarazni. A valla-
lati likviditas fenntartasa egyrészt a készpénz, illetve likvid eszkozok tartdsdt (asset
liquidity), valamint e mellett a megfelelden rovid iddn belili forrdsszerzés lehetd-
ségének biztositdsat (funding liquidity) jelenti. Masrészt, vallalati likviditaskezelés
alatt a forgdtdke-gazddlkoddst és a forgotdke-finanszirozdst is értjiik, amely sordn
biztosithatja a vallalati pénziigyi vezet6 a folyamatos miikodés rovid tava pénziigyi
feltételeit, vagyis a vallalat pillanatnyi fizetdképességét.

A dolgozat harom részbdl all. A dolgozat elsé része az altalanoson értelmezett
vallalati likviditas és likviditaskezelés elméleti irodalmat foglalja Gssze, és a likvi-
ditaskezelés gyakorlati Osszetevéit ismerteti. Az els6 rész a kovetkezd két fejezet
megalapozasat szolgélja. Az ezt kdvetd két fejezet tartalmazza a vallalati likviditas-
kezelés egy-egy részteriiletén készitett kutatdsaimat.

A maésodik részben azt vizsgalom, hogy amennyiben a pénziigyi nehézségeknek
koltségei vannak, akkor a vallalati likviditaskezelés hogyan hat a tulajdonosi értékre
valamint a hitelek értékére. Teremt-e értéket, és ha igen, miért? Milyen mechaniz-
muson keresztiil ragadhato meg az értékkozvetités? Mi torténik akkor, ha a vallalat
nem képes ellenallni a likviditasi sokkoknak és nem fizeti hitelkotelezettségeit? Mik
a mulasztas kovetkezményei? Adott névértékd hitel piaci értéke jol tiikrozi a hitel
kockazatossagat. A likviditaskezelés értékteremts- és rombold szerepét dinamikus
hitelszerz6dési modell segitségével elemzem, a megkozelitési mod lehetdség ad a ko-
vetkezmények szamszertsitésére is.

A dolgozat legf6bb eredményeit a harmadik rész tartalmazza, amely a vallalati
likviditas egy sztikebb teriiletére, a készpénzgazdalkodasra koncentral. Az empirikus
vizsgalatban egy hélézatos iparagban miikods nagyvallalat pénzgazdalkodési rend-
szerét vizsgalom. Az elemzésnek harom kozponti kérdése van. Az els6 kérdésben a

halozat alkotoelemeinek tekinthets iizleti egységek optimalis és megfigyelt pénzgaz-

« e,
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zetes tipusok az egyes egységek készpénz-gazdalkodasa kozott, és csoportosithatok-e.
A harmadik kérdés arra vonatkozik, hogy ha az egyes iizleti egységek készpénz-
gazdalkodasi szokdsa megvalozna, hogyan viltozna a vallalat aggregalt likviditasi
pozicidja, valamint készpénzallomanya.

A dolgozat 6nallo eredményeit a 2.3-2.6 és a 3.2.2, 3.3-3.6 fejezetrészek targyaljak.



1. fejezet

A vallalati1 likviditaskezelés kiemelt

kérdésel

A vallalati likviditasnak négy jelentése van:
e a vallalat eszkozeinek eladhatosaga, konvertibilitasa (asset liquidity),
e rovid tavia forrashoz jutas képessége (funding liquidity),

e a netto-forgotGke gazdalkodasa és finanszirozasa — a készpénz-gazdalkodast is

beleértve,
e a pillanatnyi fizet6képesség.

Az els6 két fogalom mint eszkoz és forrasoldali mérlegtételekhez kapcsolhato tulaj-
donsagot, a harmadik a likviditas kezelését, a negyedik pedig egy &allapotot ragad
meg, jellemez. A fejezetben a vallalati likviditassal kapcsolatos legfontosabb elméleti
és gyakorlati ismereteket jarom koriil.

Ahhoz, hogy a kiilonb6z6 kérdésekben a vallalati likviditast elemezni lehessen,
elengedhetetlen egy olyan kiindul6 Gsszefiiggésrendszert definidlni, amelyre a legkii-
16nb6z6bb forméaji modellek esetén is gondolhatunk. Az elsé részben egy, a vallalati
elemzésekhez sziikséges stilizalt pénziigyi-szamviteli rendszert mutatok be, amelyben
a pénzaramok, az eredmény és a mérlegtételek osszefiiggéseit formalizalva targyalom.
Az Osszefiiggésrendszer a standard vallalati pénziigyi tankonyvekben is megtalalhato
(pl. Brealey és Myers [2005], Damodaran [2006b], Bélyacz [2007]). A fejezet mé-
sodik részében a véallalati likviditasra vonatkozo stilizalt tényeket mutatom be. A
harmadik pontban a vallalati pénztartds motivumait ismertetem: mindazokat a je-
lentGs elméleti és empirikus eredményeket, amelyek a szakirodalomban fellelhetGek.

A negyedik részben egy, a likviditaskezelés sziikségességét indokld elméleti modellt



1. A vallalati likviditaskezelés kiemelt kérdései

ismertetek, Holmstrom és Tirole [2000] munkajat. Az 6t6dik pontban a likviditas-
kezelés gazdalkodasban betoltott szerepét és a likviditaskezelés folyamatat veszem

Sorra.

1.1. A vallalati pénziigyi elemzési keret

Vallalati pénziigyi vezetén a vallalati treasurert (kincstarnokot) értem, a vallalati
kontroller (szamvev$) munkakorét, amelynek szintén vannak véllalati pénziigyi ve-
zetdi feladatai is, nem sorolom ide. (V6. Brealey és Myers [2005].) A vallalatok
alapvetd céljat a tulajdonosi érték maximalizalasaként hatédrozom meg Copeland,
Koller és Murrin [1999] kényvéhez hasonloan. A vallalati vezetd feladatai koziil ki-
emelendd a beruhézasi politika (megéri-e vagy nem a beruhazas?), a t6keszerkezeti
politika, az osztalékpolitika valamint a rovid tava pénzgazdalkodas. A négy teriilet
nem kiilonithets el egyméastol. Az elemzés soran a tékeszerkezet, az osztalékpolitika
és a beruhazasi politika hattérbe szorul: elsGsorban a rovid tavi pénzgazdalkodas-
sal foglalkozom. A vallalati pénziigyi vezets e teriileteken kialakitott dontéseivel

kivanja maximalizalni a tulajdonosi értéket.

1.1.1. Pénziigyi-szamviteli Osszefliggések

A szamviteli mérleget vazlatszerien hasznélom, csak a targyalashoz sziikséges leg-
fontosabb tételeket jelenitem meg tabla). Az eszkozoldal tételei befektetett
eszk0z0k, nett6 forgdtGke és nem miikodési pénzeszkozok bontasban szerepelnek. A
befektetett eszkozok és a nettd forgotdke is a miikddéshez kapcsolodod eszkozoket

(operativ eszkozok) tartalmazza. A netto forgotdke a
forgoeszkozok - rovid lejarati kotelezettségek

amelyben a forgoeszkozok kozé tartoznak a vevek, a készletek, az egyéb kdvetelések,
és a miikodési pénzeszkozok. A rovid lejarata kotelezettségek elemei kozott a szalli-
totartozas, és a (mikodési) likviditasi céla hitelek vannak. A forrasok sajat t6kébdl
és idegen forrasok (hosszu tavia kotelezettségek) allnak. Az értékhelyesbitéstdl, ér-
tékvesztéstSl, mint a szamvitelben alkalmazott korrekcios eljarasoktol a targyalds
soran mindvégig eltekintek.

Sziikség van tovabba a vallalati eredménykimutatéas struktirajara is (1.2 tabla).
A vallalat termel6 vagy szolgaltato tevékenységet végez, melybdl bevételei szarmaz-
nak, koltségeket, raforditasokat, valamint a befektetett eszkozeire értékcsdkkenést

szamol el, ezek Gsszege a miikodési eredmény. A vallalat hitelei utan kamatot fizet,
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Eszkozok ‘ Forrasok
Befektetett eszkozok Sajat tGke
Netto forgotske Idegen forrasok

Nem mitikoédési pénzeszkozok

1.1. tablazat. Mérleg

+Arbevétel

—Folyo réforditasok
—Amortizacio

+ Egyéb eredmény
=Miikodési eredmény (EBIT)
+Pénziigyi eredmény (Fizetett kamat)
=Ado6zas elGtti eredmény
—Ado

=Ado6zott eredmény
—Osztalékfizetés

=Meérleg szerinti eredmény

1.2. tablazat. Eredménykimutatas

ez utan elszamoljdk az esetleges sajattéke-miiveletek eredményeit. Mindezek ere-
déjeként az adozas el6tti, majd az adozott vallalati eredményt kapjuk. A vallalat
ebbdl (vagy eredménytartaléekbol) fizet osztalékot, majd megallapitja a mérleg sze-
rinti eredményt. Mivel nem targya az elemzésnek, a vallalat rendkiviili eredménye
mindvégig zérus.

A pénzaramlasok alapvets Osszefliggéseit ismertetem. ElsGként a vallalati sza-
bad pénzaramot (Free Cash-flow to Firm), majd az FCFD-t mutatom be, ezekbdl
hatarozom meg az FCFE valamint a nem miikodési likvid eszkozok alakulasat. A
vallalati pénzaramot (FCFF) a miikodési eredménybdl kiindulva hatarozom meg.
Mivel a vallalatnak csak egyféle nem miikddési eszkéze van - a stratégiai pénzesz-
koz, igy a miikédési eredmény valoban cash-flow tétel. A miikodési pénzaram a
vallalat nett6 operativ profitja (NOPLAT) és az amortizacié Gsszege. Ha a miko-
dési pénzarambol kivonjuk a bruttd beruhézasok nagysagat (vagy a NOPLAT-bol a
nettd beruhazasok értékét), akkor jutunk el a véllalati szabad pénzaramhoz.

A hitelez6i pénzaramhoz tartoznak a fizetett kamatok, a hiteldllomany valto-
zasa, valamint a fizetett kamat adoéhatasa is. A tulajdonosi pénzaram a kifizetett
osztalékbol, a sajat-téke allomanyvaltozasabol, valamint a nem operativ pénzeszko-
z0k alloméanyvaltozasabol (belss forrasok) all. A rendkiviili eredmény zérus, igy itt

addhatasa sincs.
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+Miikodési eredmény (EBIT)

—EBIT-re jut6 ado

+Amortizacio

=Brutt6 pénzaram

—ANFT

=Miikddési pénzaram

—Brutté beruhazasok (netto-+amortizacio)
=FCFF

+Fizetett kamatok

—Fizetett kamatokra juté ado (adopajzs)
—AHitelallomany

=FCFD

+FCFF
—FCFD
=FCFE

1.3. tablazat. FCFF, FCFD és FCFE levezetése

+FCFE

—Fizetett osztalék

+ASajat téke

= ANem miikodési pénzeszkozok

1.4. tablazat. A nem mikddési pénzeszkozok és a CF Osszefiiggései

A forrasoldali szabad pénzaramok (FCFD és az FCFE) osszegeként a vallalati
szabad pénzaram (FCFF) Osszegét kapjuk meg. Tokéletes tGkepiacon a vallalat
értékét a vallalati szabad pénzaramok jelenértéke adja. A vallalat szaméara értéket
teremthet a pénzaramok emelkedése, valamint az elvart hozam (WACC) cs6kkenése

is.

1.1.2. A vallalati likviditaskezelési politika elhelyezése

A véallalati pénziigyesek eszkoztara, a beruhazasi politika, a tGkeszerkezeti politika
(valamint a t6kebevonas és csokkentés), az osztalékpolitika és a likviditdsmenedzs-
ment kérdései nem fiiggetlenek, nem valaszthatok szét egymastol. Ezek kozott a
dontések kozott helyezem el a likviditaskezelés szerepét.

Az aldbbiakban egy példan keresztiil mutatom be a véllalati pénziigyi vezetd
eszkozrendszerét és a fent vazolt pénziigyi-szamviteli keret miikodését. Tegyiik fel,

hogy egy véllalatnak I nagysagu befektetett eszkoze van (Invested capital), amelyet
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a mérlegben nett6 érték tartanak nyilvan. A befektetett eszkdz amortizacios rataja
p. A vallalatnak W nagysagu netto forgotdkéje van (Net working capital), vala-
mint L nagysigi nem miikédési pénzeszkoze. A vallalat D névértéki lejarat nélkiili
(6rokjaradékszert) hitellel rendelkezik, a sajat t6ke szamviteli értéke E. A vallalat
mérlege:

[t+Wt+Lt:Et+Dt

ahol ¢ az adott iddszak (év) végét jeloli. Allomanyvaltozis csak idszak végén tor-
ténik.

A cég miikodésbe fektetett tékéje (I, + ;) minden évben r nagysagi hozamot
(Return on invested capital, ROIC) eredményez. A nem miikodési pénzeszkéznek
nincs hozama. A hitelek utan k& kamatot fizetnek, a vallalati effektiv adokulcs 7

nagysagu. A véllalati treasurer (és a vallalatvezetd) egyszerre dont aF_:]

e az 1j beruhazasokrol (14),

a forgotdke valtozasarol (AW),

e a nem miikodési pénzeszkoz valtozasarol (AL),

a hitelallomany véltozésarol (AD).

A kialakitott tervek meghatarozzak a tokeleszallitas/tékepotlas (E2) nagysa-

gat, valamint az osztalékfizetési politikat (div) is.

A vallalat miikodési eredménye: (r — p) I,_1 +rW;_1, amelybdl a fizetett kamatokat
(kD) levonva az adozas el6tti eredményhez jutunk.

A véllalati szabad pénzaram :
FCFF, = (1 — 7) [rL—1 + rWiei] + 7pliq — (I + AW,)

FCFD:
FCFDt = (]. - T) th—l — ADt

FCFE:
FCFE,; = FCFF, — FCFD,

A nem stratégiai pénzeszkoz-allomany valtozasa a cash-flow-val 6sszhangban:

ALt = (1 — ’7') [r[t—l + TWt_l — k’Dt_l] + TpIt—l —
—divy — (I + AW;) + (AD, + Ef) (1.1)

LA A a valtozast, a © a tervezett mennyiséget jeloli. Példaul a befektetett eszkozok valtozasa
az amortizaciobol és a tervezett (és megvalésult) tj beruhazasokbol all: Al = pl;_; + IR

7



1. A vallalati likviditaskezelés kiemelt kérdései

A mérleg szerinti eredmény:
Xt = (1 — 7') [(T - p) [t_l + TWt_l - th—l] - divt

Az egyik évrol a kovetkezG évre torténd attérést az egyes mérlegtételek novekedési

egyenletei adjak:

—_
DO

Li=0=p) L+ I

—_
w
~— N N N

Wt - Wt—l + AWt

=
N

Lt — Lt_l "‘ ALt

~—~~ o~ o~

Ey=FEi +Xt+EtA

—_
Ot

Dt — thl —|— ADt (16)

A fentiek egyenletek - elszamolasi Osszefiiggések.

Az egyes vallalati pénziigyi politikdkat megtestesité valtozokrol nem lehet telje-
sen fiiggetleniil donteni, kiilonben kozgazdasagilag értelmezhetetlen értékeket kap-
hatunk. Ezért tobb megkotést is kell tenni.

1. Nem fizethetnek negativ osztalékot.
divy > 0 (1.7)

2. Osztalékot csak mostani eredménybdl, vagy eredménytartalékbol fizethetnek.
A vallalat alapitasakor a sajat téke (Ep) nem tartalmaz felhalmozott nyereséget

(eredménytartalékot sem).

t—1
d’i’Ut < Et,1 + Xt — <E0 + Z ESA> (18)
s=0
4. Nem szallithatjak le a sajat t6két 0 szintre, vagy az ala.
Ef > = (B + Xy) (1.9)
5. Nem épithetik le jobban a befektetett eszkézdket, mint amennyi az értékiik.

12>~ (1= p) Iy (1.10)
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6. Nem épithetik le jobban addssagaikat, mint amennyi az adbéssag névértéke.

ADy > =Dy (1.11)

A netto forgotéke lehet negativ érték is (pl. szallitotartozas), ezért arra kiilon meg-

kotést nem kell tenni.

Néhéany vallalati pénziigyi dontés hatasat mutatom be, az alabbi indulé paramé-
terek mellett.

r=25% p=10% k=10%
10:70 W0:26 LU:4
Ey=60 Dy=40 7=20%

Esetek:

1la.

1b.

2a.

2b.

Az els6 (a) alapesetben (1.1} &bra) a nem mikodési pénzeszkozoket egy ala-
csony (zérus kozeli) konstans értékre allitjak be. A befektetett eszkoz lassan
leamortizalodik, e miatt az évenként megtermelhet6 nyereség is folyamatosan
csokken. A folyamatos termelés fenntartasahoz allandoé szinti (netto) forgots-
két tartanak fenn. Az eszk6zok egyre kisebb hozammal, de még miikodnek, a
cég projektje a 15. periddusban leall: a céget ledllitjak, az eszkozoket konyv
szerinti értéken eladjék, az adossagokat kifizetik. A projekt sorén a vallalatban
a nyereséget évente osztalékként kifizetik. A cég hosszu téava hitelallomanya
alland6. Nincs 0j beruhéazas, és a folyamatosan csokkend profitot a kamatfi-
zetés utan osztalékként kifizetik. Mivel a kezdeti sajat t6két nem fizetheti ki
osztalékként, az osztalékfizetési korlat miatt valamennyi likvid eszkoz felhal-

mozddik, amelyekbdl visszafizetik a hitel névértékét az leallas periodusaban.

Az els6 (b) alapesetben egyaltalan nem fizetnek osztalékot, a nyereséget fel-
halmozzak. A felhalmozas joval nagyobb mértéki, mint az (a) esetben, ahol a

hitel névértékére gytijtottek. A projektet a 15. évnél szintén leallitjék.

A masodik (a) esetben (1.2| abra) a céga 10. periodusban potlo beruhazasokat
tesz. Mivel az osztalékfizetés mellett is elég sok likvid eszkozt halmozott fel,

igy a beruhézast ebbdl finanszirozza.

A masodik (b) esetnél a potlolagos beruhazésokat a felhalmozott (és osztalék-

ként ki nem fizetett) stratégiai pénztartalékbol finansziroztéak.
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Ft
@
=

1.1. abra.

—*— DBefektetett eszkiz ()

H MNettd forgdtike (W)

Mem milkadési pénzeszkiz (L)
—— = Sajat ke (E)

— — " Hitel (O}

(a) Lassan novekvd stratégiai kész-
pénztartas. A cég a nyereségét kifi-

ze

160

ti osztalékként.

1.2,

abra. Potlo beruhazas

140

120

—*— Befekietett eszkoz ()

H Mettd forgotdke (W)

— Nem milkidési pénzeszkiz (L)
—— = Sajat tike (E)

— — " Hitel (&)

H
o Z 4 B 8 10
idd

(a) A cég fizet osztalékot.

(b) Felhalmoz6 készpénztartas.

Alapesetek

«| —#%— Befektetett eszkoz ()

Mettd forgotike (W)
— Nem milkadési pénzeszkiz (L)
— — - Sajit 1Bke (E)
— =" Hital (0}

;
10 1z 14 16 18 20
idd

A

cég nem fizet osztalékot.

160

140

12071

a 10. perivdusban

—#— Befekteteft eszkaz ()
Nettd forgotdke (W)

— =~ 5ajdt tike (E)
— — " Hitel (0}

— Nem miikidési pénzeszkiz (L)

1
10 1z 14 16 18 20
idd

(b) A cég nem fizet osztalékot.

3a. A harmadik (a) esetben (1.3| abra) a forgotSke-igény periodusrol periédusra
ingadozik, amely a stratégiai likvid eszkoz szintjére is hatéssal van. (V0.

3b.

abra)

A harmadik (b) esetben a forgotGke-igény periodusrél periédusra ingadozik,

amely a stratégiai likvid eszkoz dllomanyanak ingadozasara szintén van hatas-

sal. Osztalékot nem fizetnek.

Az eseteket bemutatd abrak énmagukban nem alkalmasak az egyes beruhéazasi,

osztalékfizetési, stb. politikdk min

20

0851

z

tésére, hiszen a dontésekre vonatkozé tulajdo-

nosi érték egyik esetben sem hatarozhato meg mindezen informéciokbol. Az illuszt-

racié célja az egyes vallalati pénziigyi politikik mérlegtételekre torténs hatasanak

bemutatéasa.

10
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1.3. abra. Ingadozo6 forgdtke-igény

T
—*— DBefektetett eszkiz ()
140 H Mettd forgétdke (W) : R 140+
Mem miikadési pénzeszkiz (L)

120l ——~ Sejatitke (£) RPN S ORI 120}
— —Hitel [

Mettd forgdtdke (W)
— Nem milkidési pénzeszkiz (L)
— — ~ Sajat thke (E)

== Hitel (D)

-1

i i i I H i L
16 18 20 o I3 4 B g 10 1z 14 16 18 20
idd i

(a) Lassan novekvd stratégiai kész- (b) Felhalmozé készpénztartas. A
pénztartas. A cég a nyereségét kifi- cég nem fizet osztalékot.
zeti osztalékként.

Ez a modellkeret a kiilonb6z6 kifizetési szerkezet hitelkonstrukciok, a kiilon-
b6z6 beruhazési igények, valamint osztalékpolitikik egyideji elemzésére alkalmas.
Ki kell emelni, hogy a beruhazasi politika, a tSkeszerkezeti politika (valamint a
tékebevonas és csokkentés), az osztalékpolitika és a likviditdsmenedzsment kérdé-
sei nem fiiggetlenek, nem valaszthatok szét egyméstol. A hat dontési valtozobol
(I*, AW, AL, AD, E® div) csak 6tot lehet egymastol fiiggetleniil meghatérozni, a
hatodik ezekhez igazodik, ezek alapjan meghatarozott. Altalaban a révid tavon ala-
kithato valtozo tolti be a meghatarozott valtozo szerepét. Igy pl. a nem mikodési
pénzeszkozok valtozasa, ritkan a netto forgotdke szintjének véaltozasa jatszik alaren-
delt szerepet. Amennyiben viszont belsé finanszirozasra gytjt tartalékot egy cég,
akkor gyakran az osztalékpoltikdval szabédlyozzak a nem miikodési pénzmennyiséget.
Ahogy a (b) abrékon lathato, a nem miikodési likvid eszkozoknek a belss finanszi-
rozaskor (nyereség visszaforgatasakor) van jelent&sége, amikor a beruhazasokat csak

id6kozonként lehet végrehajtani.

1.1.3. A netté forg6tdke és a nem miikodési készpénz

A vallalatvezetének likviditaskezelés soran két kiilonboz6 feladatot is meg kell olda-

nia.

1. A vallalati nett6 forgotdke szintjének és Osszetételének meghatarozasat, finan-

szirozasat.

2. A nem miikodési (stratégiai) pénztartalékok szintjérsl valo dontést.

11
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A miikédéshez kapcsolodo tokeelemek zome nem pénziigyi, hanem termelési, iize-
mi, iizleti oldalrol adodik. Ilyen lehet példaul a vevékovetelések, a szallitotartozasok,
a készletek szintje, amelyekhez a véllalat egyéb likvid eszkozeit és forrasait kell igazi-
tani. Gondolni kell az egyes tételek nagysaganak elérejelzési bizonytalansédgara is. A
miikodési pénzeszkozok - igy a készpénz, bankszamla azonnali felhasznalhatosaguk
miatt a sziik értelemben vett likviditast jelentik. A nettd forg6téke nem pénzesz-
koz elemei mar nem hasznalhatok fel azonnal, azonban révid idén beliil (sokszor
1-90, vagy 1-120 napon beliil) készpénzzé konvertalhatok, esetleg kotelezettségek
kielégitésére felhasznalhatok. A likviditastervezés gyakorlatdban megkiilonboztetik
a likvidnek szamito eszkozoket likviditasi foka (itt: készpénzzé vald atkonvertalha-
tosagi foka) alapjan a forgdeszkozoket és a készpénzt. Altaliban a készpénz és a
bankszamla kdzott nem tesznek kiilonbséget, azonban olyan iparadgakban, ahol na-
ponta nagy mennyiségi készpénzforgalom zajlik, valamint a bankszamla-készpénz
atvaltas nem tetszéleges, ott ezt a két kategoriat is szét kell valasztani.

A stratégiai tartalékok nem a szokasos napi iizleti célu tevékenységhez kapcso-
lodnak, hanem minden ezen kiviili (stratégiai) célokhoz. A jovébeli beruhazasokat
is a stratégiai céli dontések kozé sorolom. A nem miikodési pénzeszkozoknek két

formaja van:
e nem miikodési készpénz,
e nem miikodési céla hitelkeretek.

A hitelkeretek specidlisak abban az értelemben, hogy lehivasuk el6tt nem jelennek
meg a mérlegben. Ez egy opcio, egy jog arra vonatkozoan, hogy a vallalat a hitelkeret
fenntartojatol elbiralas nélkiil lehivhat a keret erejéig pénzosszegeket.

Készpénzt altalaban a készpénzhiany allapotabol kévetkezd veszélyek elkeriilésé-

re, hitelkeretet az ad6do beruhazasi lehetGségek megragadasara tartanak.

1.2. Stilizalt tények a vallalati készpénztartasrol

A vallalati likviditast sok esetben azonositjak a vallalati készpénztartassal (financial
slack). A pénztartas, likvid-eszkoz tartas valoban meghatarozo eleme a likviditas-
kezelésnek. Ebben a témaban szamos megfigyelés és stilizalt tény sziiletett. Jelen
fejezetrészben a vallalati likviditasrol szolo legfontosabb adatokat, tényeket Gsszeg-
zem. A vallalat likvid eszkézeinek tekintjiik a netté forgotske elemeit (koztiik a
miikodési pénzeszkozoket), a stratégiai (nem miikodési) pénzeszkozoket és a felhasz-

nalhato (likviditéasi) hitelkeretet. Mi jellemzi a fenti eszk6zok elterjedtségét?

12
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1.2.1. Likvid eszkozok keresztmetszetben

Likvid eszk6z6k a mérlegf66sszeg aranyaban

Lins, Servaes és Tufano [2007] empirikus kutatasukban a stratégiai pénzeszkozoket
vizsgaltak. Nemzetkozi kord felmérésiik soran azt talaltak, hogy a vallalatok koré-
ben a likviditasi kockazat kezelésében a hitelkeretek alkalmazéasa a legnépszertibb
eszkoz. 29 orszag 204 magan és allami vallalatat elemezték, melyek kozott a leg-
tobb német, amerikai és japan volt a 2005-6s évre. A megfigyelt vallalatoknél a
hitelkeretek aranya a mérlegféosszeghez viszonyitva 15% volt. Hasonlo eredményre
jutott Sufi [2009] is, aki 16%-o0s aranyt kapott amerikai véallalatok korében, 1993
és 2003 kozotti adatokon vizsgalodva. A készpénz/meérlegf6osszeg arany 9%, ebbdl
60- 40%-os megoszlasban foglal helyet a miikodési és a stratégiai pénzeszkoz (1.5)
tablazat).

1.5. tablazat. Jellemzd likvideszkoz-aranyok, 29 orszag 204 véllalatai alap-
jan, 2005-ben

Eszkoz Nagysaga a mérlegf6osszeg

aranyaban (median)

Hitelkeret 15,0%

Osszes készpénz 9,0%
Ebb6l:

Miikédési pénzeszkoz 5,4%

Stratégial pénzeszkoz 3,6%

Forras: Lins et al. [2007] pp. 2-3.

A tanulméanyban kifejtik, hogy a hitelkereteket altalaban a magas novekedési
vallalatok tartjak fenn, igy lehetGséget hagyva az innovacidkra, stratégiai készpénzt
pedig elsGsorban veszélyek elharitasara tartanak. A két eszkoz kozotti helyettesitési
hatas is érvényesiil. Azokban az orszdgokban, ahol a kiils6 hitelezés korlatozott,
ott magasabb hitelkereteket tartanak a vallalatok, s kevesebb készpénzt. Igy az
is el6fordul, hogy a fejlettebb hitelrendszert gazdasdgokban, ahol konnyen lehet
kiilsé bankhitelhez jutni, magasabb a készpénztartas részaranya, mint a fejletleneb-
bekében. A készpénzallomany kozé a bankbetétet is beszamitjak a tanulméanyban.
Fontos megjegyezni tovabba, hogy a megfigyelt vallalatok 73%-a fizetett rendsze-
res osztalékot az elmilt 5 évben, nyereség visszatartisabol fakad6 pénztartis tehat

ritkan fordult elé.
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1. A vallalati likviditaskezelés kiemelt kérdései

Likvid eszk6z0k az arbevétel ardnyaban

Sok esetben célszertibb a mérlegfGosszeg, vagy az Osszes eszkoz helyett az arbevé-
tel aranyaban vizsgalni a pénzeszkozok nagysagat. Az arbevétel — mint a miikodés
egyik legfontosabb eleme — a miikodési készpénz-arany meghatarozdja. A készpénz-
és készpénzegyenértékesekre vonatkozo legfontosabb mutatokat Damodaran [2009]
adatbazisabol gytjtottem osszel| Az amerikai vallalatok korében a jellemzé kész-
pénz/arbevétel arany 5%, az atlagos érték 14%. A Damodaran altal gyijtott ada-
tok iparagi aggregatumok. Az adatbéazisban nincsenek szétvalasztva a mikodési és
a nem miikodési celu pénzeszkozok. Az eléz6 részben bemutatott készpénz/Gsszes
eszkoz aranyhoz legkozelebb all az adatbazisbol szamitott készpénz/befektetett esz-
kozok ardnya tablazat). Mig az el6z6 tanulmanyban a készpénz/Gsszes eszkoz
median 9%-néal, csak amerikai vallalatokra, sulyozatlan iparagi atlagokbol szamitott
készpénz/befektetett eszkoz median 12%-os, az eltérés a befektetett-/Osszes eszkoz

kiilénbséget figyelembe véve nem nagy.

1.6. tablazat. Készpénz- és forgotéke-aranyok

Jellemz6 Atlag  Median Moédusz
Készpénz / Arbevétel arany 145%  8,2% 5,0%
Forgotéke/Arbevétel ardny 215% 13,0%  6,0%
Készpénz /Befektetett eszkoz arany | 21,5%  12,0% 3,0%

Forrés: Damodaran [2009] adatbézisa. (www.damodaran.com)

Az egyes atlagok, medidnok és moduszok szamitasanal az iparagakat egyenld
stllyal vettem figyelembe. (Az adatbazisban szerepld iparagi mintak nem feltétleniil
tiikrozik az adott iparag silyat a gazdasagban.)

A véllalati készpénz /arbevétel aranyok kozott nagyok az iparagi eltérések. Ennek
oka altaldban az adott iparagra jellemz6 készpénzigények kiilonbozGsége. Az ipar-
agakon beliili szoras nem allt rendelkezésre annak tesztelésére, hogy statisztikailag
szignifikdnsan kiilonboznek-e az egyes ipardgak mutatoi egymastol. Mindkét meg-
figyelt eloszlas jobbra hosszan elnytlo (1.4} abra). Neéhany letéti kovetelmények
mellett tevékenykedd (pl. értékpapir-kereskedelem) iparagtol eltekintve mindkét
mutatd 100%-nal kisebb, vagyis a arbevételnél kevesebb készpénzt, vagy forgoto-
két tartanak a vallalatok. Mindkét mutatora igaz, hogy az iparagak fele 10%, vagy

annal alacsonyabb készpénz/arbevétel, forgotske/arbevétel ardnnyal rendelkezik.

2 Az adatbézis javarészt a Bloomberg cég USA véllalatokra kigytjtott adataibol all.
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1. A vallalati likviditaskezelés kiemelt kérdései

1.4. abra. 91 iparag készpénz/arbevétel és forgotSke /arbevétel atlaganak
gyakorisagi diagrammja

| . |
04 05 08 07 08
ash / Sales

0 02 04 08 ik} 1 12 14 16 18 H
Working Capial 7 Sales

(a) készpénz/arbevétel (b) forgotske/arbevétel

Forras: Damodaran [2009] adatbézisa (www.damodaran.com,)

A legnagyobb-legkisebb 15 kozotti eltérések azonban elég nagyok . tablazat).
Jellemz&en alacsony (1-4%) a készpénztartasi hanyad a kereskedelmi tevékenységet
iz6 vallalatokndl: igy a kiskereskedelemben, a nagykereskedelemben, illetve a koz-
iizemi szolgaltatok korében. Ezeknél az egységeknél dltalaban kizérolag miikddési
céllal tartanak készpénzt, és nagy hangsuly van a forgotdke-gazdalkodason. Magas
készpénzszintet tartanak a nagy beruhazast igénylG termel$ iparagak, valamint a
pénziigyi iigynoki szolgaltatast végzo vallalatok. A nagy beruhézasi igénnyel és gya-
korta korlatozott hitelfelvételi lehet&ségekkel rendelkezé agak, igy a biotechnologia,
az internetcégek, a finommechanikai- és telekommunikaciés eszkozoket gyartok, a
gyogyszergyartok, az ingatlankezel6k nagy valoszintiséggel nem miikédési célu tar-
talékkal rendelkeznek, amelyet tobbségében az dvatossdgi motivummal lehet ma-
gyvardzni. Ez tehit nem egyedi, hanem iparagi sajatossag. A pénziigyi brokeri
szolgaltatast végzd vallalatoknak miikodésiikhoz gyakran nagy letéti (margin) kove-
telményeket kell teljesiteniiik, ez miikodési készpénz vagy bankbetét tartasat jelenti.

Az adatok csak a készpénzallomanyra vonatkoznak, a hitelkeretekre nem. En-
nek tényében megleps, hogy egyes iparagakban ennyire magas készpénzt tartanak

arbevétel-aranyosan, és nem inkabb hitelkeretet.

1.2.2. A készpénztartas alakulasa az id6ben

Bates, Kahle és Stulz [2006] tanulmanyukban arra hivték fel a figyelmet, hogy az
amerikai vallalatok korében az 1990-es évekhez képest 2000-t6l jelentGsen megndét-

tek a jellemz6 készpéntartasi szintek. Ok évatossagi motivummal magyarazzak a
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1. A vallalati likviditaskezelés kiemelt kérdései

1.7. tablazat. A 15 legkisebb és a 15 legnagyobb készpénz/arbevétel
arannyal rendelkez6 iparag 2008-ban (91 iparagbol)

Legkisebb 15 Készpénz | Legnagyobb 15 Készpénz
/Arbevétel /Arbevétel
Retail Building Supply 0,80% Property Management 31,12%
Grocery 0,95% Computer Software/Sves  31,15%
Retail Automotive 1,01% Drug 31,52%
Pharmacy Services 1,37% Public/Private Equity 32,50%
Food Wholesalers 2,17% Healthcare Information 33,00%
Natural Gas Utility 2,45% Information Services 33,48%
Electric Utility (East) 2,66% Telecom. Equipment 35,89%
Retail Store 2.71% Precious Metals 36,28%
Canadian Energy 3,00% Semiconductor 40,43%
Oil/Gas Distribution 3,15% Securities Brokerage 43.39%
Water Utility 3,34% Internet 48, 79%
Newspaper 3,39% E-Commerce 54,74%
Food Processing 3,45% Entertainment Tech 65,26%
Publishing 3,46% Biotechnology 67,93%
Petroleum (Producing) 3,77% Financial Sves. (Div.) 77,04%

Forras: Damodaran [2009] adatbazisa (www.damodaran.com)

megugrast.

Az 1998-2008-as idGszak amerikai vallalataira megfigyelt készpénz/arbevétel ara-
nyait ismertetem a [1.5] abran Damodaran [2009] adatbézisa alapjan. Az iparagi
atlagokat 5 kvantilisbe soroltam be, amelybdl az els6 négy jellemzi jol az eloszlas
id6beli atrendezését Pl

A készpénz és készpénzegyenértékesek (cash) aranya a megfigyelt 91 iparaghol
71-ben emelkedett a készpénztartasi arany, 20-ban csokkent. Az 1998-as iparagi agg-
regalt drbevételek nagysagaval silyozva a 91 iparagat, a stlyozott atlagra jellemzd,
hogy a (a megfigyelt mintaban szerepls) gazdasag kb. 78% -anal megemelkedett
a készpénztartas aranya. Erre az idGszakra nem volt jellemz6 az éles finansziroza-
si korlat, ezzel a motivummal nem lehet magyarazni az utobbi tiz év megnovekvs
készpénztartasi szokasat. A vallalatok konnyen hozzéaférhettek a hitelhez és mas
forrasokhoz is. Az arbevételek sem csokkentek tendenciézusan a vizsgélt periodus-
ban. Magyarizatot adhat a tranzakcios elmélet: a megfigyelt idészakban alacsony

volt a készpénztartas alternativ koltsége, és valamelyest a hierarchia-elmélet] is: a

3Az 6todik kvantilis a maximumelemek értékeit tartalmazza, amelyek sok helyen kiugranak,
koszonhetSen annak, hogy egyes specidlis pénziigyi jellegl ipardghoz (pl. brokeri tevékenység)
tartoznak. Mivel a maximumelemekhez tartozé cégek nem jelentGsek, és a maximumérték sem ad
ebben az esetben sok informaciot az eloszlasrol, igy ezeket nem dbrazoltam.

4A hierarchia elmélet szerint a forrasbevonasi formak kozott preferencia sorrend van: a bel-
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1. A vallalati likviditaskezelés kiemelt kérdései

1.5. abra. Készpénz/arbevétel aranyok véaltozasa az id6ben

028 T T 028

1, kvintiliz : //777“\- —*— Medidn
2. kvintlis | s Atlag

3. kvintilis
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—— =4 kyintilis | : s :
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(a) Keészpénz/arbevétel, kvintilisek (b) Keészpénz/arbevétel, median és
atlag

Forras: Damodaran [2009] adatbéazisa (www.damodaran.com)

tervezett beruhazasok elsGdleges forrasaként a sajat eredményt hasznaltak fel, vagy
tervezték néhany év kivisarasa utan felhasznalni.

A készpénzallomany névekedésével parhuzamosan a nem készpénz forgotdke al-
loménya kismértékben csokkent abra). Az idGszakban megfigyelt készpénz-
névekedés egyrészt az altalanos készletcsokkenés eredménye, hiszen a felszabadult
forgotskét inkabb készpénzben tartottiak, mint 4j beruhazésra vagy osztalékfizetésre
forditottak volna. A készpénzszint negyedik kvintilisének emelkedését azonban ez
nem magyarazza. A megfigyelt idészakban a vallalatok gazdasagi teljesitménye jo
volt, ez adta meg a felhalmozas lehetségét. A készpénzt is magaban fogalo forgdtske

a készpénzallomany emelkedésének hatasara kismértékben névekedett.

1.3. A vallalati készpénztartas motivumai

A pénztartas magyardzatai sok esetben OsszekothetGk a beruhazasokkal, illetve a
t6keszerkezet magyarazataival is. A tékeszerkezeteket magyarazo elméleteket Frank
és Goyal [2008| a valasztasos elméletek és hierarchia elméletek koré csoportositja.
Jelen esetben a véllalati készpénztartast magyarazé modelleket a meghataroz6 mo-

tivumuk szerint csoportositom, ahogyan Bates et al. [2006] is teszi.

s6 forrasoktol a hiteleken &t a nyilvanos részvénykibocsatasig. A késSbbiekben részletesebben is
kifejtem az elméletet
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1.6. abra. Nem pénz forgotSke /arbevétel aranyok valtozasa az idGben
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(a) Nem pénz forgotSke/arbevétel, (b) Nem pénz forgotske/arbevétel,
kvintilisek median és atlag

Forras: Damodaran [2009] adatbéazisa (www.damodaran.com)

1.3.1. Tokéletes tokepiac

Az elemzést a legegyszeriibb piaci forméan kezdjiik, majd egy-egy feltevést fokozato-
san feloldunk. Td6kéletes t6kepiacnak azt a piaci modellt nevezziik melyre fennallnak

a kovetkezd feltevések:
e intézményi feltevések:

— nincsenek tranzakcios koltségek,

— nincsenek adok,

— az informaciénak nincsen kéltsége, nincs informécios aszimmetria,
— nyilvanos a kereskedés,

— minden csere szabad, van short sale,

a piaci termékek korlatlanul oszthatok;
o befektetskre vonatkozo feltevések:

— nagyszamu egymastol fiiggetlen, racionalis szerepls (befektetd),

— a piaci szereplSk arelfogadok: tevékenységiik onmagéban nincs hatéssal

a keresletre, illetve a kinalatra.

Tokéletes t6kepiacon nincs sziikség nem operativ célia pénz tartasara, ugyanis
koltségmentesen és azonnal hozzaférhet§ a piacrol. A tokéletes tGkepiacon tevé-
kenykedd vallalatnak is sziiksége van forgotdkére, igy a forgalma lebonyolitdhoz va-

lamekkora miikodési készpénzforgalma mindenképpen van. Azonban, ezt barmikor
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szabadon atkonvertalhatja szdmlapénzzé, s6t a szamlan 1évG Osszeget is elhelyezheti
a pénzpiacon, igy nem kell semmit sem tartania feleslegesen a pénztarban vagy a

bankszamlan.

1.3.2. Piaci tokéletlenségek

A nem tokéletes tékepiacon valamilyen piaci tokéletlenség miatt érdemes bizonyos
mennyiségl készpénzt tartani. Megkiilonboztetiink tranzakcids, 6vatossagi, adomeg-
takarftasi, valamint igynoki motivumokat. Az elméletek egyik része csak a miikodési
pénzeszkozok szintjét (tranzakcios motivum), masik része csak a stratégiai pénzesz-
kozok nagysagat (ligynoki, adé motivum) magyarazzak, mig az 6vatossagi motivum
megjelenik a mikodési és a nem mikodési pénzeszkozok tartasdban is.

Tranzakcids motivum. Baumol [1952] pénzkészletezési modelljében a folosleges
pénztartasnak koltsége van, mig a készpénz banki lehivasanak tranzakcios koltsége,
igy a kettd figyelembe vételével kell optimalizélni a tartott készpénz szintjét. A kész-
pénztartas koltsége abbol szarmazik, hogy a készpénztartas hozama kisebb, mint an-
nak a forrasnak a koltsége, amelybdl finanszirozzak. (A hitelektdl és a részvényektol
elvart hozam is nagyobb mint a készpénztartas gyakorlatilag zérus hozama.) Meltzer
[1963| empirikus vizsgalata soran azt allapitotta meg, hogy az arbevétel, valamint
a kamatszint valoban szignifikdnasan befolyasolja a készpénztartas szintjét. Baum-
ol pénzkészletezési modelljéhez hasonléan, Miller és Orr [1966] mar sztochasztikus
finanszirozasi igény mellett ajanl egy optimalizald pénzkészletezési technikit, ugyan-
ugy a tranzakcié és az pénztartas koltsége kozott kell valasztani. Mindkét modell
kizarolag a miikodési pénzeszkozok szintjét magyarazza, gyakorlatilag a forgotéke-
gazdalkodas pénzkészletezésre sz016 kiterjesztéseirdl van szo.

Owatossdgi motivum. Az évatossagi motivum szerint a vallalat azért tart kész-
pénztartalékot, mert a jovében varhatéan a finanszirozasnak korlatja lesz, és ennek
negativ kovetkezményeit el kivanja keriilni. Almeida, Campello és Weisbach [2004]
szerint a jovébeli beruhazasok kiils6 finanszirozasa keriil veszélybe, s ennek elkeriilé-
sére valo torekvés teszi indokoltta a stratégiai péntartast. Ehhez két feltételt adtak:
1. a késdbbi idgszakokban a hitelfelvétel korlatozott, mert a vallalat értékének (be-
ruhazasbol nyerhet6 hasznok és a készpénz) csak egy tortrészét tudjak zélogositani,
fedezetként felajanlani, 2. jovébeli pénzaramlasnak tobb kimenetele van. A modellt
folytonos eloszlasokra Han és Qiu [2007] terjesztette ki. Ehhez kapcsolodik Acha-
rya, Almeida és Campello [2007] munkaja. Modelljiikben a vallalat inkabb stratégiai
pénztartalékokat halmoz fel, mintsem adossagat csokkenti abban az esetben, ami-

kor miikddési jovedelem nagysaga és a befektetési lehetGségek megjelenése kozott

19



1. A vallalati likviditaskezelés kiemelt kérdései

alacsony a korrelacié. Ilyenkor a jobb id6kben megéri tartalékolni annak érdeké-
ben, hogy a pozitiv NPV-ji beruhazasokat barmilyen jo vagy rossz idGszakban el
lehessen inditani. Cikkiikben felhivjak a figyelmet arra, hogy a nem operativ kész-
pénz nem tekintheté egyszertien negativ hitelnek abban az esetben, ha egyébként a
t6kefinanszirozas lehetGsége korlatozott.

Az ovatossagi motivum kap helyet Holmstrom és Tirole [2000] modelljében is,
amely a vallalat és a hitelez6 aszimmetrikus informéciés viszonyabol szarmazo fi-
nanszirozasi korlatra épiil ("agency cost of debt"). A szerz6k modelljében a vallalat
pozitiv nett6 jelenértékii projektet hitelbdl finansziroz. A vallalat ismeri a projekt-
be tett erdfeszitések mértékét, a hitelez6k ezt nem ismerik. Amennyiben ebbe a
pozitiv NPV-ji vallalati projektet a projekt ideje sorén likviditasi sokk ér, akkor e
miatt gyakran kell pétlolagos beruhazasokat kell inditani. A hitelez6k az aszimmet-
rikus informacios helyzet miatt nem adnak potlolagos hitelt, s el6fordulhat, hogy a
még tovabbra is pozitiv NPV-ji projektet is ledllitjak, mert a sokk miatt csokken
a hitelfedezet. A potlolagos beruhazas ilyenkor stratégiai készpénzbdl szarmazhat,
amely biztositja, hogy ne csokkenjen tilzottan a hitelfedezet és ne veszélyeztesse a
jo projekt sikerét a likviditasi sokkE]

Ugyndki motivum ("agency cost of managerial discretion”). A tulajdonosok nem
rendelkeznek minden informacioval arrél, hogy a vallalatvezetSk az egyes beruhaza-
sokat miért fogadjak el. A készpénztartasnak az a veszélye, hogy nem a tulajdonosok
érdekét kovetve hasznaljak fel a menedzserek a stratégiai pénzeket — foglalja Gssze
Jensen [1986] a problémat.

Myers és Majluf [1984] elmélete szerint a vallalatok mindig a legolcsobban fel-
hasznalhato forrast hasznaljak, és a felhalmozott nem miikodési pénzeszkozok a
hierarchia-rangsor legelején szerepelnek. A hierarchia (vagy pecking order) elmé-
letiikben a tékepiacokhoz valé hozzaférés korlatozott vagy koltséges, mert a kiilsG
potencialis forrasok tulajdonosai nem rendelkeznek elegendd informacidval a valla-
latrol, ezért dragabban adnak forrast. Az elmélet ugyan a finanszirozasi rangsor
magyarazatara késziilt, de a stratégiai pénzeszkozokre is vonatkozik.

Myers és Rajan [1998] a "likviditasbGség" karos hatésarol irnak. Amennyiben
folosleges pénzeszkozok vannak egy vallalatban, tilzott mértékd beruhézasokat is
megvalosithatnak. Olyan projekteket is elfogadnak, amelyek NPV-je negativ. A
kiils6 finanszirozok ezért nem nézik j6 szemmel a nagyméretd vallalati készpénz-
tartast. A vallalat ezzel a koltségvetési korlatjat puhitja fel, hiszen a menedzserek

szabadon finanirozhatnak szamukra kozel allo6 Gn. ,pet projekteket” is, akkor is, ha

®A modellt a Stratégiai likviditas cimi fejezetben részletesen is bemutatom.
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a tulajdonosok, vagy a hitelez6k erre nem adnanak forrast.ﬁ

A hitelmindsitd, illetve a szabalyozo szervek, valamint a hitelezék ilyen okokbol
kifolyolag el6nyben részesithetnek egy-egy pénztartasi szintet, amelyet a vallalatnak
érdemes elérni, tartani, a jobb mindsitésért.

A részvényesi kontroll is meghatarozhatja a készpénztartas szintjét. Kalcheva és
Lins [2007] megfigyelték, hogy amikor a részvényesek kontrollja alacsony, a vallalat-
vezetdk gyakrabban tartanak stratégiai készpénzt, és ebben az esetben a vallalatok
értéke is alacsonyabb. Ez megerdsiti Dittmar, J. és Servaes [2002] korabbi tanul-
manyat is ebben a kérdésben. A magas készpénztartasi szint lehetGséget teremt a
véallalatfelvasarlasokra is: a felvasarlok tobb hitelt vehetnek fel az felvasarlashoz,
ugyanis a tulajdonosi jogok megszerzése utan a felesleges pénzt a felvett hitel tor-
lesztésére fordithatjak. A magas készpénztartas tehat sebezhetGséget is jelent.

Addmegtakaritisi motivum. Foley, Hartzell, Titman és Twite [2007| amerikai
székhely multinacionalis vallalatokat vizsgaltak tanulmanyukban. Ezek a nagymé-
retii cégek gyakran tartottak kiemelkedGen nagy mennyiségi készpénzt. A szerzék
a erre a jelenségre adomegtakaritasi magyarazatot adtak. Az amerikai adézasi rend-
szerben a kiilféldi jovedelem adoja két részbdl tevédik Ossze. Az egyik részét a kiil-
foldi orszagokban adozzak le az ottani addkulcsnak megfelelGen, a masik részét az
USA-ban. Ez ut6bbi nem maés, mint a megtermelt jovedelem amerikai adokulcs sze-
rinti addja, csokkentve a kiilfoldon mér befizetett add mértékével. Az adoérendszer
lehet6vé teszi, hogy ezt a részt késébb adozzék le, csak akkor, amikor a nyeresé-
get hazautaljak. A késleltetett hazautalassal tehat adohaladékhoz jutnak a valla-
latok. Amennyiben a véllalatnak nincs azonnal indulé beruhézésa, a megszerzett
jovedelmet likvid eszkozok forméajaban a kiilfoldi lednyvéllalatoknal helyezik el. A
multinaciondlis vallalatok konszolidalt mérlegében ezért nagyobb készpénzallomany

talalhato, mint amennyit a finanszirozasi korlatok, vagy az évatossag indokolna.

1.3.3. Empirikus tapasztalatok

Lins et al. [2007] és Dittmar et al. [2002] a készpénztartas meghatarozo tényezdit
vizsgaltak. Vallalati menedzserekkel elvégzett kérdsives felmérésekben a készpénz-
tartas és a hitelkeret fenntartasanak indokait keresték. A készpénztartas leggya-
koribb indoklasa az 6vatossagi motivumhoz koéthets: a jovébeli veszteségek elleni
pufferként tartanak tobbletpénzt a vallalatok. A hitelkeret esetében a rugalmassag
és az akvizicios lehetGségek megragadasa a két legfontosabb tényezé a hitelkeret-

tartas létének és szintjének meghatarozasakor.

6A puha koltségvetési korlat egyéb hatédsairdl 1asd Kornai Janos Hidny cimd monografidjat
Kornai [1980], valamint a fogalmat bemutato, értelmezé cikkét (Kornai [1997]).
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A leggyakrabban figyelembe vett tényez6k a stratégiai készpénztartas szintjérsl
sz0l6 dontés kialakitasakor (Lins et al. [2007], p. 40.):

1.

10.

a készpénz a jovGbeli veszteségek elleni puffer,

. a minimalis készpénzsziikséglet, amely mellett a vallalat hatékonyan miikodik,

a hitelkamat és a készpénz hozama kozotti kiilonbség,

a készpénzhez jutasi id6, amikor a kotelezettségek hirtelen felmeriilnek,
a jov6beli beruhazési lehetGségek bizonytalansiga,

a gyors, és felar nélkiili forrashoz jutas lehetdsége,

az elvart hozam (t6kekoltség) és a készpénz hozama kozotti kiilonbség,
a lehivatlan hitelkeret nagyséaga,

a finanszirozas tranzakcios koltsége,

a pénztartason és més projekteken elérheté hozam kiilénbsége.

A leggyakrabban figyelembe vett tényezok a hitelkeretek kialakitasakor (Lins
et al. [2007], p. 41.):

1.

4.

3.

a hitelfelvételi lehet&ségek rugalmasséga,

. az akvizicits lehetGségek,

a hitelkeret dija,
az egyéb modon valo pénzhezjutas ideje,

a pénzhez jutas tranzakcios koltségei.

Pinkowitz, Stulz és Williamson [2006| valamint Opler, Pinkowitz, Stulz és Wil-

liamson [1999] empirikusan vizsgaltak az tigynoki motivum, a tranzakcios koltség

motivum és az dvatossagi motivum szerepét a pénztartasban. Megallapitottak, hogy

a készpénztartds meghatarozasdban a befektetési lehetéségeknek nagyobb szerepiik

van, mint a tékepiachoz valé hozzaférési korlatoknak. Amely cégeknél a beruha-

zasok nagysaga erdsen ingadozik, ott magasabb a pénztartids. A nagymérett, és a

t6kepiachoz konnyen hozzaférs cégek szaméara vonzobb a pénztartas, mint kisméreti

(és ezaltal a t6kepiachoz nehezen hozzaférs) tarsaiknak. A hitelez6i fenyegetettség
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miatt a tapasztalatok szerint a pénziigyi zavarban 1év6 vallalatok dltalaban nem tar-
tanak sok készpénzt, ekkor az tigynoki koltség miatt a magas likviditasnak (Myers
és Rajan [1998] elmélete, lasd korabban) nincs piaci értéke. Igaz, a rossz helyzet-
ben 1évé vallalatok beruhazast sem tervezenek révid tavon, e miatt sem tartanak
készpénzt.

Anderson [2002] azt talalta, hogy a tGkeattétel is meghatarozza a véllalati lik-
viditas szintjét. A hitelkamatok torlesztéséhez nagyobb alloményt kell fenntartani,

amely csokkenti a vallalat novekedésének iitemét.

1.4. A vallalati likviditaskezelés elméleti indoklasa

Ebben a fejezetrészben a likviditaskezelés Holmstrom és Tirole [2000] altal megfogal-
mazott magyarazatat mutatom be, formalizaltan, teljes kort részletezettséggel. Ez
a magyarazat igazdn fontosnak tekinthets a szakirodalomban abban az értelemben,
mert a hitelezé-vallalkoz6 aszimmetrikus informécios felvetése mellett megmutatja,
hogy kockazatsemleges vallalatok szadmara is hasznos a likviditas kezelése.

A vallalati projektek beruhazésainak igen nagy részét hitelbdl finanszirozzak.
Gyakran megfigyelhets jelenség, hogy egy vallalat hitelt igényel pozitiv netto je-
lenértéki beruhazasaihoz, amelyhez magasabb kamatozasu hitelt is hajland6 volna
felvenni, azonban mégsem kap forrast. Ezt a jelenséget hitelszikosségnek (credit
rationing) nevezziik. Ennek magyarazatara késziilt Tirole [2005] erkolesi kockazatra
épiil6 modellje, amelyet Holmstrom és Tirole [2000] a likviditasi sokkok elemzésére
hasznalt fel.

Az alapmodellben a vallalkoz6 egy projektet kivan megvaldsitani, amely egy ré-
szét hitelbdl finanszirozna. A vallalkozo erdfeszitéseittsl fiigg a projekt sikere. A
hitelez§ ezt nem tudja megfigyelni, de azt tudja, hogy a magasabb kamat csokkenti
hitelfelvevg érdekeltségét a projektben. A magas kamat a projekt sikeres megva-
losuldsa esetén csokkenti az ebbdl szarmazd hasznokat, viszont bukés esetén nincs
hatassal a veszteségekre, a tulajdonosok korlatolt felelGssége miatt.

Az erkolesi kockazat miatt a csokkend hasznok arra késztethetik a hitelfelvevét,
hogy mas, alternativ tevékenységekre forditsa idejét és erejét, amelyek szintén hasz-
not hoznak. Ezaltal az eredeti munka el6l ,ellog”, s az eredeti projekt teljesitménye
romlik, a hitel visszafizetése is kétségessé valik. Ennélfogva a hitelezé csak azt a
szituaciot preferalja, amikor a vallalkozo Gszténozve van arra, hogy ne logja el a
projektet. EE miatt til magas kamatra nem ad hitelt.

A hitel felvételekor nem lehet megkiilonboztetni a logds és a nem logds tipu-

si vallalatokat. A hitelezének nincs birtokdban olyan informaécié, amely alapjan
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megallapithatna, hogy egy projekt milyen valoszintiséggel bukik el. A logds-tipust
hitelfelvevék hajlandoak felvenni a magasabb kamatozasu hiteleket, tudvan, hogy a
projekt sikere alacsony, ezért a hitelez6k ennek a tipusnak nem akarnak hitelt adni.

A modell alapvaltozaban a beruhazas nagysaga adott, a masodikban errdl is
doénthet a hitelfelvevs. A modellben harom egymaés utan kovetkezd idészak van: 1.
hitelszerz6dés, 2. beruhézéas és miikddés erkolesi kockazat fenyegetettsége alatt, 3.
projekt vége: sikeres vagy sikertelen kimenetellel.[]

A modellekben nem vessziik explicit modon figyelembe az id§ értékét: a kocka-
zatmentes kamat zérus. Mivel a modell fetevése szerint a bank tokéletes versenyzé a
hitelek piacan, valamint kockézatsemlesek a szerepl6k, igy a diszkontélashoz a zérus

kockdzatmentes kamatot hasznaljuk.

1.4.1. Fix beruhazasos alapmodell

A modellben a moralis kockazatbol fakadd problémét abrazolom és azt mutatom
meg, hogy miért csak a logast kizaro hitelszerzddések valosulnak meg a hitelpiacon.

Legyen
I : a befektetés, beruhézas nagysaga
A : a vallalatnal megléves eszkozok (sajat téke)
py : a projekt sikerének valészintisége, ha a vallalkoz6 nem l6g
pr : a projekt sikerének valoszintisége, ha a vallalkoz6 16g (py > pr)
B : alogas haszna a vallalkoz6 szadmaéara

R : a befektetés hozama, ebbdl R; a kolesonnyijto részesedése, Ry, a kolesonkérsé,
vagyis R= R+ R, .

Mind a véllalkoz6, mind a hitelez& kockazatsemleges: csak a projekt varhato érté-
két (NPV) veszik figyelembe a dontés soran, a szorasat nem. (Linaris von Neumann-
Morgenstern haszonssagfiiggvény.) A vallalkozo haszna a projektbdl a hozzaallasatol
fiigg. Amennyiben a vallalkozé tisztességesen dolgozik: py Ry, ha pedig 16g, akkor:
prRy + B. A hitelezd varhato haszna, ha a vallalkozo nem 16g: py (R — Ry), és ha
16g: pr, (R — Ry).

A hitelezok legalabb a hitel osszegét (R, > I — A) kérik vissza. A modellben

expliciten nem jelenik meg a pénz idGértéke. A hitelezék sokan vannak a piacon,

"Amikor majd a likviditasi sokkok hatésa keriil az elemzésbe, az a masodik id6szakban kovet-
kezhet be.
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nincs monopolarazasi lehetdségiik, igy arelfogadok. Ezt a feltevés késGbb elGkeriil, s
azt jelenti, hogy R; = I — A Osszeget kérnek a projekt végén a hitelért cserébe. A
hitelt jovedelmi alapon finanszirozzak.

Ahhoz, hogy a beruhézasban az erkdlesi kockézat, mint probléma megjelenjen,
fel kell tenni, hogy a kezdeti beruhazas kizarolag abban az esetében tériil meg, ha a
véallalkoz6 nem ,logja el” a projektre szant id6t. A tovabbiakban ezt erkdlesi kockdzat
feltételnek (Ekf) nevezem.

1. Definicié (Erkolcesi kockazat feltétel). Ha a vdllalkozd dolgozik: pyR > I, ha a
vdllalkozo log: pp R+ B < I.

A vallalkoz6 csak a sajat hasznara van tekintettel, nem a teljes projektjére. A
véallalkozonak akkor nem érdemes hanyagolnia a projektet, ha nagyobb a haszna

tisztességes hozzaallassal, mint egyébként:
puRy > pLRy+ B
azaz, a Ap=py — pr, jeloléssel kifejezve:
ApR, > B.

Tekintsiik egy pillanatra a hitelez6k szemszogébdl a koncsonnyuijtas dilemmé-
jat. A hitelez6k a hitelszerz6dést akkor fogadjak el, ha biztositva latjak azt, hogy
visszakapjak pénziiket. Ez kétféle modon torténhet. Az egyikben a vallalkozo a
logast, a méasikban a projekt gondozasat preferalja. Az el6z6ben a hitelezd részvé-
teli korlatjaban a kisebb valoszintiséggel (pr-el), az utobbiban a nagyobbal szédmol.
A kett6 koziil kell kivalasztani az optimélis szerz&dést, amely mindkét félnek a na-
gyobb hasznot hozza. Ehhez meg kell mutatni, hogy amennyiben az Ekf él, az lesz
az optimélis szerz6dés, amelyben a vallalkozé nem loghat.

A hitelfelvevs szempontjabol nézve a problémat, a hitelnydjto altal felajanlott
feltételek mellett a legmagasabb varhat6 hasznot (netto jelenértéket) kivanja elérni.

Ilyen koriilmények kozott elvileg kétféle hitelszerz6dést készithetnek a felek: ame-
lyikben a vallalkoz6 a munkéara, illetve amelyben a vallalkozo a l6gasra van 6szt6noz-

ve. Meg kell mutatni, hogy csak a munkara 6szténzé szerzédést érdemes hasznalni.

2. Definicié (Munkara Osztonzé hitelszerzédés.). Vallalkozdi munkdra Oszténzo

szerzddésnek hivjuk a

(prRy — A) — maxyp,}
ApR, > B (Osztinzési korldt)
pr(R—Ry) >1—A (Részvételi korldt)
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feladat lehetséges megolddsainak eqyiittesét.

Vajon milyen feltételek mellett van a fenti két korlatnak nemiires tartoménya?
Ha meg lehet adni olyan A eszkozszintet, amely esetén létezik megoldas, a késGbbi-

ekben elég lesz erre a tartoményra szoritkozva vizsgalodni.

1. Allitas (Munkara 6sztonzé szerzédés létezése.). Akkor johet létre munkdra Osz-

tonzd hitelszerzddés, ha 3 olyan A eszkidzszint, amelyre
A> A= B (pgR — 1)
Z A=PH Ap PH

az

N
vV
)

feltétel mellett.

Bizonyitas. a) Mivel a célfiiggvény linearis, a feladat megoldasat a korlatozo
feltételek adjdk meg. A korlatozo feltételeket atrendezve kapjuk, hogy a Ry-re a

lehetséges értékek tartoméanya

B I-A
Rye |—,R—
' [AP DPH }
Akkor létezik lehetséges megoldas, ha ez a tartomany nem iires. Az intervallum
nyilvan akkor nem iires, ha A > A.
b) Az A > 0 feltétel szerint a nett6 jelenérték kisebb, mint az a legkisebb elvart

jovedelem, amennyit a vallalkoz6 kaphat. Méasképpen: a befektetett dsszeg hozama

100 %-nal kevesebb: 5
R— — I1<1
b ( Ap) / =

Ha ez nem &llna fenn, a vallalkozo vagyon nélkiil, vagy akar A < 0 negativ készlet-

szint mellett (=tartozasrol indul a cég) is hitelhez juthatna. O

1. K6évetkezmény (Eligért jovedelem (pledge)). A munkdra dsztinzd esetben a vdl-
lalkozoi haszndt maximalizdlo feladat optimdlis megolddsa Ry = R — Ip_—HA lesz. Ebbdl
kévetkezden a wvdllalkozoé varhatd vagyona pyR — (I — A), a hitelezének odaigérhetd

(odaigért, zdlogként felkindlt) jovedelem (pledgeable income) pedig

B
P= R—— 1.12
o (- ) (1.12)
A hitelez6 részére a projekt elején odaigért jovedelem kiilénosen fontos szerepet
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jatszik a szerz6dés tervezésekor, hiszen a kolcsonnytjtd varhatdéan ezt az Osszeget

kapja meg a projekt utan.

3. Definici6 (Logasra 6sztonz6 szerzédés). A wvdllalkozo l6gasdt dsztonzd szerzddés-

nek hivjuk a

(pLRb — A+ B) — MaX{R,}
ApR, < B (Osztinzési korldt)
pL(R—Ry) >1—-A (Részvételi korldt)

feladatot.

Itt is felmeriil a kérdés, vajon lehet-e egyaltalan logasra motivald szerzédést
k6tni?

2. Allitas (Logasra 0szt6nz6 szerzGdés 1étezése.). Logdsra sztonzd szerzddés sziik-
séges feltétele, hogy A > A =1 —p.R.

Bizonyitas. Kiilonben R,, azaz a véallalkoz6 kifizetése negativ lenne. Behelyet-
tesitéssel ellendrizhetd. O

A kétfajta viselkedésre 6sztonzé szerzédés koziil melyik a jobb?

3. Allitas (A munkara 6szt6nz6 szerzédés optimalis is.). Ha fenndll az Ekf, akkor a
munkdra 0sztonzd szerzddés melletts optimdlis megoldds jelenti a legnagyobb hasznot

a vallalkozo szdamdra.

Bizonyitas. Be kell latni, hogy logas esetén kisebb a varhat6 nyereség a vallalat

szamara. A 16gos szerzédésre kapjuk, hogy a logd vallalat haszna:
maxg, (PLRZ) —A + B) .

Tegyiik fel, hogy B/Ap > R — (I — A) /p. Ekkor a véllalkozo6i optimalis R, =
R — (I — A) /pr, innen az Ekf miatt a profit < 0.

Most tegyiik fel, hogy B/Ap < R — (I — A) /pr. Ekkor a véllalkozoi optimalis
Ry, = B/Ap, de az kisebb, mint R — (I — A) /pr, vagyis a profit kisebb, mint az
el6z6 esetben, tehat < 0.

A becsiiletes szerz&dés esetében a profit > 0 volt. O

Az, hogy a projekt csak teljes erdfeszités esetén tériil meg (Ekf) biztositotta,
hogy kétféle szerzddés koziil csak a munkara motivald jelentsen szoba johetd alter-
nativat. Mindezek ismeretében a diszkrét modellben torténé tovabbi szamolasok

soran masodik egyenlet kiilon vizsgalata el is hagyhato.
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1.4.2. Valtoz6 beruhazasos alapmodell

Az el6z6ekhez képest egy megszoritéast feloldasra keriil: a beruhazas méretérdl (I €
[0,00]) a vallalkoz6 dont. A vallalkozé ismét [ — A nagysagu hitelt vesz fel. A
beruhéazas ardnyaban valtozik a projektbdl szdrmazo bevétel: RI, amely siker esetén
RI = R;+ Ry, bukés esetén 0. A 16gas haszna is a beruhazassal aranyos: BI. Minden
més jelolés valtozatlan. Hasonléan a fix beruhazasos modellhez, a moralis kockazat

itt is kiemelt szerepet kap.

4. Definicié (Erkolesi kockazat feltétel.). Ha a vdllalkozo dolgozik: pyR > 1, ha a
vdllalkozo log: pp R+ B < 1.

A vallalkozo munkara 0sztonzd szerzddése:

5. Definicié (Munkara 6szt6nz6 hitelszerz6dés). Vdllalkozoi munkdra 6szténzd szer-

zddésnek hivjuk a

(prRy — A) — maxyp,)
ApR, > BI (Osztinzési korldt)
pu (RI—Ry) >1—A  (Részvételi korldt)

feladat lehetséges megolddsainak eqyiittesét.

Az 6sztonzési korlatot a részvételi korlatba helyettesitve a beruhézas és a meglévs

eszkozok (t6ke) kapesolatat fejezhetjiik ki:
I <kA

ahol
1

b= 1— py (R— B/Ap)

> 1

A £k kifejezést eszkozszorzonak vagy tGkeszorzonak nevezziik. Ertelmezése: legalabb
ennyiszeresének kell lennie a beruhazas méretének a vallalkozd meglévs eszkozeihez

(azaz sajat t6kéjéhez) képest.

4. Allitas (Munkéra 6sztonz6 szerzédés létezése.). Akkor johet létre munkdra Gsz-

tonzd hitelszerzddés, ha 3 olyan A eszkozszint, amelyre

_ BI
A>A=py— — (pgRI -1
AL (pm )

az

N
vV
(@]

feltétel mellett.
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Bizonyitas. a) Mivel a célfiiggvény itt is linearis, a feladat megoldasat a szélsé
pontok valamelyike jelenti, vagyis a megoldast a korlatozo feltételek hatarozzak
meg. A korlatozé feltételeket atrendezve kapjuk, hogy a Rj-re a lehetséges értékek

tartomanya

RI —

BI I1—A
Ry € |—,
’ {AP b }

Akkor létezik lehetséges megoldas, ha ez az intervallum nem iires: A > A.
b) Az A > 0 feltétel szerint az egységnyi beruhazasra netto jelenérték kisebb, mint
a egysényi beruhazara mért legkisebb elvart jovedelem, amelyet a véallalkoz6 kaphat.

Azaz, a befektetett Gsszeg hozama 100 szazaléknal kevesebb:
B
R—— ) <1
Pu ( Ap) =
0

Ahogy a diszkrét modellnél, itt is megmutathato, hogy racionéalis szereplSk kozott
csak munkara 6sztonz6 szerz6dés johet 1étre.

A vallalkoz6 vagyona varhatoan py R, — A. Mivel a hitelez6k versenyz&i maga-
tartast folytatnak, a hitel névértéke (amelyet visszakérnek a lejaratkor): R = I — A.

A vallalkozo varhato vagyona (R, = R — R; helyettesitést elvégezve)
U=(puR—-1)1+A

A sajat t6kén elért hozam: ROE = U/A—1, a t6ke arnyékara (hatarkoltsége) pedig

v=1+ ROEFE, ahol
_ puB/Ap
1 —py (R— B/Ap)

A kovetkezd két 0j jelolés bevezetésével:

> 1

v

p1=pa R
B
= R— —
PO=PH ( Ap)
az erkolesi kockazat feltétel a
po<1l<p
kifejezésre, a tékeszorzo a
k=1/(1-po)
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a vallalkoz6 varhato vagyona az

U:vA:uA:plf
1 —po

alakokra egyszeriisodik.

1.4.3. Likviditasi sokkok a projekt soran

Masként gondolkodnak a szerepldk, ha tudjék, hogy a projekt ideje alatt a vallalat
elére ismeretlen nagysagi pénzkifizetési, vagy djraberuhazasi igénnyel talalhatjak
szemben magukat.

Ebben a pontban mutatom meg, hogy a likviditési tartalék az informacios aszim-
metria fennalldsa, és hitelbdl finanszirozott projekt esetén értéket teremthet. Az
alapmodellekhez képest a finanszirozas és projekt végi teljesités kozotti miikodés
idején likviditasi zavarok lehetségesek. A likviditasi zavar adédhat abbdl, hogy 1.
elére nem lathato kiadasok keletkeznek a projekt soran, 2. varatlan tjrabefektetési
sziikséglet 1ép fel, 3. a tervezett bevételek elmaradésa miatt a projekt miikodte-
tését kiilsg forrasokbol finanszirozva lehet csak folytatni. A likviditasi sokkokat a
vallalattol és hitelez6tol fliggetlen, kiils6 okok indukéljdk. Ezt a feltételt a valto-
z6 beruhazasi modellbe épithetd be. Az elsé periddusban bekovetkezd likviditasi
sokk beruhazéashoz viszonyitott aranyat jelolje p € [0,00). Vagyis a sokk, a felléps
pénzsziikséglet nagysaga pl. A p valoszintségi valtoz6, amelynek eloszlasfiiggvénye

ismert: F'(p). Amennyiben a p > p* kiiszébnél, a projekt leall.

6. Definicio (Erkolesi kockazat feltétel.). Ha a vdllalkozd dolgozik: F (p*) pyR —
fop* pf (p)dp > 1, ha a vdllalkozo 1ég: pLR+ B < 1.

Az erkolesi kockazat feltétel egy helyen béviilt: a vallalkozo becsiiletes magatar-
tasa esetén még a kisméretii sokkok (a varhato értéknél kisebb, vagy azzal egyenld)
elviselése mellett is varhatoan megtériil a beruhazas. A l6gas kévetkezménye a szo-
kasos: még likviditasi kockazat tekintetbe vétele nélkiil sem éri meg a teljes projektet

elinditani. A vallalkozdé munkéra 0sztonzsé szerzédése:

7. Definicié (Munkara 6sztonzé hitelszerzédés.). Villalkozdi munkdra oszténzd

szerzodésnek hivjuk a

(F (0*)puRy —A—1 fo”* pf (p) dp) — MaX(R,,p*}
ApR, > BI
F(p*)[pa (RI—Ry)] >T—A+1[7 pf(p)dp

feladat lehetséges megolddsainak egyiittesét.
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Ebben a kiterjesztésben nem csupan a vallalkozo a hasznat (Ry) valtoztathatja,
hanem azt a sokk kiiszob-szintet, amelyet még hajlando kifizetni a projekt folytata-
sdért. Vagyis: a likviditasat.

A beruhézas és a meglévs eszkozok (t6ke) kapesolata: [ =k (p*) A. Ahol:

1

He) = LI o (o) do = F ) o (R = 525

1
1+ [ pf (p)dp— F (p*) po

és a korabban bevezetett jel6lés szerint

A vallalkozo varhaté vagyona ismét kifejezhet6 a meglévs eszkozok fliggvényében,
Uy=m(p*) I =m(p") k(p") A (1.13)

ahol: .
() = F () k=1~ [ of (p)dp

0
a beruhézas hatarhozama.

Hogyan vélassza meg a vallalkoz6 a p*-ot? A vallalkozo olyan p* szinten vélaszt,
amely mellett maximalizalja az Uy-t. Intuiciok: Az m, vagyis a beruhazas hatarho-
zama p* = pg R = p; valasztott kiiszob mellett maximalis. Ekkor a projekt NPV-jét
maximalizalndnk. A k, vagyis a t6keszorzo (a beruhdzas mérete a meglévs eszko-
z0khoz - sajat tékéhez képest) akkor a legnagyobb, ha a p pontosan annyi, mint
a legnagyobb elzalogosithatd (odaigérhets) jovedelem: p* = po. A ketts egyszerre

nem teljesiilhet, az optimélis valasztas valahol py és p; ko6zott van.

5. Allitas (Likviditasi tartalék optimalis mérete). A vdllalkozd szimdra az az opti-
malis p* érték, amely kielégiti a

*

/OpF(p)dpzl

feltételt. Ekkor

. 1+f0”*pf(p)dpzc ,
a F(p*) =)
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amely mellett a vdllalkozo varhato vagyondnak nagysdga

:pl_pA

Uy -
P —Po

Bizonyitas. A varhato vagyon képletét a (1.13)) egyenletbdl kifejtve kapjuk,

hogy:
L+ [8 pfp)dp

U, = P TR A=)
TS pf(p)dp B c(p*) —

Mivel p; > 0, és dU,/dc < 0 a lehetséges tartomanyon, ezért a legnagyobb Uy-t a
legkisebb ¢ (p*) € (po, p1) mellett taldljuk. A feladat tehat a ¢ (p*) minimumhelyé-
nek megkeresése. Az fop ’ pf (p) dp kifejezést parcidlisan integralva, majd atrendezve
kapjuk, hogy .
1- fop F(p)dp

F(p*)

Ennek minimalis értéke az a p*, amelyik p* pontosan kielégiti a

c(p’) =p"+

*

QAPF%mdpzl

egyenletet. Derivalassal, és némi atalakitassal megmutathato, hogy ahol ¢ (p*) =
0, ott ¢’ (p*) > 0 lesz, tehat valoban minimuma lesz az igy megadott p* a c(.)
fiiggvénynek. O

A hitelszerz6dés megkotésekor tehat a kezdeti beruhazas nagysagat és a likvi-
ditasi tartalékokat is meghatarozzak. A p likvidasi sokkoknak likviditési tartalék

nélkiil a sokk nagysagatol fliiggben eltérd kovetkezményei lennének:

1. Ha p < pg, akkor a projekt NPV-je pozitiv marad. Megnovelve a zalogként
felajanlott jovedelem mértékét (t6bb profitot dtengedve a hitelezdnek), ujabb
hitelhez jut a vallalat.

2. Ha p € (po,p1]: A projektnek pozitiv az NPV-je, de az odaigért jovedelem

nem fedezné a hitelt. A hitelnyajté azonnal megsziinteti a projektet.
3. Ha p > p; : az NPV negativva valna, a hitelre sem lenne elég fedezet.

A véllalkozo altal meghatarozott p* készpénztartasi szint mellett a masodik szitu-
acidban a vallalat p < p* sokkértékig tovabb miikodik, hiszen a p* tartalék biztositja
a sokk elharitasat, mig ekkor tijabb hitelt nem kapna a vallalat. Ha a likviditashi-

any kamatkovenans sértését jelentené, ez azt jelenti, hogy a mésodik szituécidban a
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pozitiv nettd jelenértékd projekt esetében sem érdeke a hitelezének a hitel Gjratér-
gyalasa, és a projekt leall. Likvid-eszkozzel ez a kovenanssértés keriilhets el, amely

a vallalatnak pozitiv NPV-ji projektet, a hitelezének viszont veszteséget jelent.

2. Kovetkezmény (Likviditaskezelés informacios aszimmetria mellett). Finanszi-
rozott projektek esetén, amennyiben a hitelezd és a wvdllalkozo kézétt informdcids
aszimmetria van (amelynek kovetkezménye a finanszirozds korldtossiga), és likvidi-

tasi sokkok lehetségesek, akkor a vdllalati hikviditdskezelés értéket teremdt.

3. Kovetkezmény (Kockazatsemleges vallalatok pénztartasa). Az dvatossdgi moti-
vumon alapuld pénztartds nemcsak a kockdzatkerild vdllalatokndl, hanem a kockdzat-

semleges vallalatokndl is raciondlis cselekvés, amelyel a hitelezés korldtja kényszerit
k.

1.5. A vallalati likviditaskezelés gazdalkodasi aspek-

tusail

1.5.1. Gazdalkodasi osszefiiggések

A rovid tava pénziigyi tervezés és likviditaskezelés sohasem fiiggetlen a hosszu tava
tervektol és vallalati pénziigyi politikatol. Rovid tavon ezek adottak, nem valtoz-
tathatok. Ebben a részben adottnak tekintem a beruhazési politikarél, a hosszi
tavi finanszirozasi politikarol, az osztalékpolitikarol, a t6kebevonasok /leszallitasok
nagysagarol, a stratégiai céla likviditas szintjérdl, valamint a netté mikodotske
nagysagarol szolo dontéseket. A nettod forgdtGke-gazdélkodas magéban foglalja a
nem-pénziigyi jellegii funkcidkat, teriileteket is, mint a vevémenedzsment, készlet-
menedzsment, pénzgazdalkodas, termelésmenedzsment, szallitbmenedzsment. Fze-
ket a teriileteket tamogatja a finanszirozas tervezésével a treasury funkciot ellato
vallalati részleg. A fejezetrészben csak a treasury feladatait ismertetem.

A r6vid tavon a napi szintii (mikodési) likviditaskezelésben a netto forgotske
Osszetételérdl, eszkozmenedzsmentjérsl és finanszirozasarol hatarozunk.

A vallalati pénziigyi vezetd a miik6dési finanszirozas kialakitasakor egy straté-
giai elemrdél dont: a nettd forgotSke-alloméany szintjérsl. A nettod forgotdke szintjét
technologiai (a készletek mennyisége, a szallitok és a vev6k nagysaga), illetve pénz-
igyi tényezGk hatarozzak meg. A pénziigyi tényezdk alatt értve azt, hogy a rovid
tava eszkozoket milyen mértékben lehet rovid tava forrasokbol finanszirozni. Ha

a rovid tava forrasokon kiviil hosszu tava forrasokat is igénybe vesz, akkor pozitiv
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(eszkoz-jellegii), ha 100 szazalékban rovid tava finanszirozassal meg lehet oldani,
akkor zérus, kiilonben negativ (forras-jellegii) a nett6 forgotéke szintje.

Amennyiben a vallalat miikodésében permanensen szerepet jatszo forgbeszkozo-
ket révid tava hitelbdl, az ezen feliili, idGszakos forgoeszkozoket rovid forrasokbol
finanszirozzak, akkor szigoru (restriktiv vagy agressziv), ha minden forgoeszkozt
hosszt forrasokbol - hitelbdl és sajat t6kébdl alljak akkor rugalmas (konzervativ)
rovid tava finanszirozasi politikarol beszéliink. A ketts kozott a kompromisszumos
(mérsékelt, dvatos, fedezeti elv szerinti) megoldas all, ilyenkor a forgotGkének csak a
szezonalisan alakulo részét finanszirozzak rovid forrasbol. (Bélyacz [2007], 367-370.
o.) Ritkan elsfordul, hogy a teljes forgoeszkoz-alloménynal nagyobb a révid tava
forrasok nagysaga. Vagyis a szallitotartozasok lejarata hosszabb, mint a készpénz-
konverzios szakasz. Ha az igy megszerzett f6l0s pénzeszkoz hozama nagyobb, mint
a szallitoknak a késedelemért a széallitoknak fizetendd Gszeg, akkor ez is jovedelmet
general. Az aggressziv finanszirozas magasabb cash-flow kockazattal (értsd: kiiga-
zitasi kényszerrel) és alacsonyabb koltséggel jar, konzervativ finanszirozas esetében
magasabbak a koltségek, de kisebb a kockazat.

A vallalat tehat tudatosan alakithatja ki netto forgotGkéjének szintjét, amely
soran a kockazatot és a jovébeli koltségeket is szabalyozza. Ez a szint nem feltétleniil
egy konstans mennyiséget jelent. A legtobb vallalat termelése ciklikus: sokszor ez a

szint egy ciklus atlagos szintjét jelenti.

1.5.2. A likviditaskezelés folyamata

A rovid tava pénziigyi tervezés a netto forgotSke dsszetételének meghatarozasarol,
valamint a netto forgotdke véaltozésanak finanszirozasardl, kezelésérdl szol. Rovid
tavon tehat a forgdeszkizok - rovid hitelek Osszetétele az érdekes, hiszen egyszer
pénzaram-igény, egyszer pénzaram-tobblet keletkezik, amelyeket kezelni kell. A ro-
vid tava likviditas kezelése folyamatos, napi szinti tevékenységet jelent a véllalatok
életében.

A rovid tava tervezés lépései:

1. A hosszu tavi dontésekbdl és a piaci kornyezetbdl levezetett pénzaramok els-

rejelzése, esetleg szimulécioja,

2. a lehetséges finanszirozési forrdsok és a kihelyezési lehetdségek feltérképezése,

koltségek, pénzaram-struktirak megismerése,

3. a rovid tava finanszirozas optimalizalasa, a koltségek és a kockizatok figye-

lembe vételével,
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4. a tranzakciok lebonyolitdsa, nyomon kdvetése,

5. ellendGrzés, sziikséges korrekciok elvégzése.

Pénzaramok és kockazatok feltérképezése

Ebben a pontban a révid tava likviditaskezelés els§ 1épését, a finanszirozasi igény

tervezését, valamint az igény kockazatossagédnak felmérését ismertetem.

Likviditasi terv A likviditéasi terv soran a be- és kidramld pénzaramokat na-
pi, heti vagy havi szintd bontasban részletezik. A pénzaramlassal jaré bevételek és
kiadasok keriilnek a likviditasi tervbe. Mivel a finanszirozasi lehetGségek egy része a
vevGkhoz, illetve a szallitokhoz kapcsolodik, igy ezek elérejelzéseit is el kell késziteni.
Egyes hiteltipusokhoz gyakran kovetelnek meg készpéntartasi minimumot, ilyenkor
az el6rejelzésben a minimumszint valtozasat is el6re kell jelezni. A tervezés része
az ismert vagy kiszamithato kovetelések és kotelezettségek felirdsa és nyomon kove-
tése, valamint a bizonytalan pénzaramok elGrejelzése is. Ez nem csak pontbecslést
jelent, sokszor ezeket a pénzaramokat adott valoszintiségeloszlassal is jellemezni kell.

Historikus adatokon, elérejelzé modelleken, szakértGi becsléseken is alapulhat.

Kockazatok a pénzaramokban A pénzaramok kockazatait sokféle modon
lehet csoportositani. Az &ltalam alkalmazott csoportositasban a tipusok egyrészt
a kockazat felvallalasdban, mésrészt a be- és kiardamlo pénzosszeget meghatéirozo
faktorok alapjan kiilonboznek. A be- és kidraml6 pénzaramok harom komponensre
bonthatok: C'F = p x ¢ x x, ahol p valamilyen piaci arfolyamot, vagy kamatot,
g a mennyiséget jeleneti. Az x € [0,1] a teljesités valtozoja, csak bedramléd cash-
flowknal értelmes, azt jelenti, hogy a bearamlo pénzaram mekkora része érkezett

meg ténylegesen. A tervezett pénzaramok harom kockézati tipustol fiiggenek:

1. Uzeti kockdzat: Az iizleti kockazat a vallalkozas alaptevékenységébdl szarma-
zik. Ezért vallaljak a kockazatot a nyereség reményében. Ilyen példéul az
a kérdés, hogy hany vevGje és milyen megrendelése lesz a cégnek. Az iizleti

kockazat inkdbb a mennyiségi komponenshez kéthetd.

2. Piaci kockdzat: A bevételek és kiadasok nagy része fiigg a piaci arfolyamok,
a devizaarfolyamok, vagy a kamatok révid tavia ingadozasaitol. E tényezdk
hatésai nem tartoznak (kozvetleniil) a vallalat ercfeszitései altal létrehozott
teljesitményhez, és lényegében nem ennek a kockdzatnak a felvallalasaért ki-
vannak haszonhoz jutni. A piaci kockazat leginkabb az arfolyam komponenst

tartalmazza.
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3. Partnerkockdzat: Partnerkockdzat alatt a kovetelések nemteljesitését (pénz-
aramainak teljes, vagy részleges elmaradasat) értem. A partenerkockézat az z

teljesitési valtozot ragadja meg.

Mindhérom esetben meg kell hatarozni a kockdzatot generald tényezéket, az egyes
tényezSk kozotti korrelaciot, majd meg kell becsiilni a lehetséges pénzaramok elosz-
lasat.

A bizonytalan pénzaramok tervezése alapulhat idGsorelemzési technikikon, vagy
a gyakorlati ismeretek, informaciok felhasznélasén, illetve ezek 6tvozetén is. Mind-
két esetben érdemes a pénzaramlasok eloszlasat is elkésziteni. Ez a kockazatelem-
zéshez (kockdzatmeérési mutatoszamok, igy pl. CFaR elkészitéséhez), és a megfelels
likviditéasi terv kialakitdsahoz is sziikséges.

A bizonytalan pénzaramok kockizatanak mérésére leggyakrabban a Cash Flow
at Risk kockazati mértéket alkalmazzak. Az a konfidencia-szint melletti CFaR de-
finicioja:

CFaR; = {infz e R|Pr({ >z) <1—«a}
jelentése: a t-edik idGszakbeli pénzaram « %-os bizonyossiaggal nem lesz kisebb,
mint a C'FaR; kiiszobérték. A CFaR kockazati mérték nem mond semmit arrol,
hogy amennyiben a pénzaram negativ irdnyban atlépi ezt a kiiszobot, mennyivel 1épi
at. (A CFaR analog a banki kockézatkezelésben hasznalt VaR kockazati mértékkel.
A CFaR sem koherens kockazati mérték, helyette lehet hasznalni més kockazati
mértékeket is, pl. az Expected Shortfallt, vagy a feltételes VaR-t. A kockazati

mértékekrsl, valamint a statisztikai el6rejelzési technikakrol b&vebben lasd McNiel,
Frey és Embrechts [2005] konyvét.)

Finanszirozasi és befektetési lehetSségek

A kovetkezd pontban a révid tavia tervezés a gyakorlatban elGfordul6é pénziigyi esz-
kozeit veszem sorba. A hasznalhato termékpaletta nagyon valtozatos, csak a legfon-
tosabb lehet&ségekre koncentralok. Ezek nagy része olyan alapelemnek tekinthetd,
amely egy-egy bonyolultabb finanszirozasi struktaraban is szerepel. A gyakorlati
szakemberek szaméara ezek a piaci eszkozok jol ismertek és hasznalatosak. Az el-
méleti modellekben sokszor csak néhany (kettd-harom) lehetéséget emlitenek meg,
ezért a pénziigyi termékek legalabb tételes felsoroldsat mindenképpen sziikségesnek

tartom.
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Rovid tava forrasok Ligeti és Sulyok-Pap |[2003| Bankiizemtan konyve a ban-
ki r6vid tava hitelek tipusa szerint a kovetkezé csoportokat képezi (pp. 106-1 10):ﬁ

Banki révid tava finanszirozasi lehet&ségek:
e pénzhitel, pénzkolcson

— foly6szamlahitel: ekkor a bank egy keretet hataroz meg, amely terhére a
vallalat fizetési megbizasokat nytjthat be kiilon vizsgalat nélkiil. Altala-
ban biztositékkel nem fedezettek és egy évnél révidebb hataridejiek. Az

angol irodalom gyakran unsecured line of credit kifejezéssel emliti.

— szamlahitel: a rovid tava likviditasi zavarok potlasara szolgalo eseti jelleg-
gel adott hitel. Konyveléstechnikailag tér el a folydszamlahitelt6l, ugyanis
a szamlahitel esetében kiilon rendelkezik a vallalat elszamolasi betétszam-

laval, és egy hitelszamlaval, amelyet a bank a hitelezéskor terhel meg.
e hitelnek mindsiil6 kihelyezések

— valto leszamitolasa: a bank a vallalat altal kapott valtot vasarolja meg.

— kovetelések megvasarlasa: a bank a vallalat koveteléseit vasarolja meg.
Faktordlds alatt ,bankéri biztositékkal nem fedezett, kereskedelmi szam-
lakba foglalt kovetelésre szolo jogosultsag engedményezését értjik” (im.
p. 134). A faktoralasnak négy funkcioja van: a kinnlévgségek behajtasa-
sa, a f6konyvi szamla nyilvantartésa, a vevd cégkockazatanak atvallalasa,
valamint a finanszirozas. Jelen esetben révid tavia finanszirozasként a
finanszirozo faktordlds keriil szoba. Ilyenkor a faktorald cég a kovetelés
80-90%-at meghitelezi piaci kamatlabon. Ez is lehet visszkereseti joggal
ellatott (a szallitovallalat allja a vevs nemfizetési kockazatat, tehat ez
finanszirozas), vagy visszkereseti jog nélkiili (a faktoralo cég vallalja a

kockazatot, tehat ez biztositas is és finanszirozas is).ﬂ

Gyakran a bank kotelezettséget véllal egy adott nagysaga hitelkeret fenntartaséra.
Ilyenkor a bank kotelezettséget vallal arra, hogy az adott keretig folyoszamla- (vagy
szamla) kolesont folyosit, valtot szamitol le, kovetelést vasarol meg. A hitelkeret

fenntartasaért a vallalat rendelkezésre tartasi dijat fizet. A hitelkeretek fenntartasat

8(Csak a vallalatok szamara elérhetd finanszirozasi formékat veszem at.

9A forfetirozas hasonl6 a faktorlalashoz, azonban altalaban gépek és beruhazasi eszkézok nem-
zetkozi (export) szallitdsahoz kapcsolhat6. Ez hosszabb tavra szol, nem tekinthets rovid tava
finanszirozasi formanak.
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gyakran kovendnsok, vagyis a vallalat szaméra el6irt pénziigyi feltételek megfelelé-

séhez is kotik.

A rovid tava banki finanszirozas soran a bank a vallalat folyoszamlajara utalja

a kolcson nagysagat, azonban van készpénzes modozat is.

Nem banki rovid tavi finanszirozasi lehetGségek:

e vilto (commercial paper) kibocsatasa: a vallalat bizonyos kotelezetségeit val-
toval is kiegyenlitheti, ilyenkor a pénzfizetés hatarideje a valto lejartaig nyulik
meg. A valto egy kés6bb esedékes fizetést testesit meg. Két tipusa a sajat
valto és az idegen valto. A sajat valtonal a valto kiallitdja a sajit nevében
teszi a kotelezd fizetési igéretet, az idegen valto esetében egy harmadik felet
szolit fel a késGbbi fizetésre. Rovid tavua finanszirozési forrasként a sajdat vdlto
tekinthetd.

szallitotartozasok kifizetésének halasztésa: gyakori forrésszerzési mod a szél-
litotartozasok fizetési esedékességi idejének megnytujtasa. A szallitok gyakran
olyan szerzddést kétnek, hogy bizonyos hatarideig torténd fizetés esetén a be-
szerz$ arkedvezményben részesiil. Vagy, bizonyos hataridé utan torténé fizetés
esetén késedelmi felarat kot ki a szallito. (Altalaban az alkupoziciotol is fiigg,
hogy kedvezményt kap-e a beszerzd, vagy biintetést.) Mindkét esetben a ké-
s6bbi fizetés forrast és késébbi nagyobb terhet jelent a gyors fizetéshez képest.

készletek, eszkozok eladésa: ritkdn alkalmazott, de lehetséges forras lehet a
rendelkezésre allo készletek vagy targyi eszkozok eladasa. A normal mikddési
menetbe nem tartozik bele, mert a készleteket, az eszkozoket a termelésben
felhasznaljak. Fzek értékesitése tobb id6t vesz igénybe, nem hasznalhatok a
napi szintid tervezésben, de a havi kalkulaciokban mar igen. Az eszkozoket
a mobilitas (eladhatosag), a forrasokat a visszafizetés esedékessége (lejarat)
szerint rangsorolja a likviditasi mérleg, ezen informéciok a készletek eladasdnak

tervezésekor hasznalhato fel.

A valto és szallitotartozas esedékességének késleltetése nem jar kozvetlen pénzmoz-

gassal, ilyenkor a forrast a kotelezettség késleltetése jelenti.

Ro6vid tavia befektetési lehetdségek Abban az esetben, ha révid tavon fe-

lesleges pénz keletkezik a rovid tavia kihelyezésben is gondolkodnia kell a likviditas-

kezel6nek.

Rovid tava befektetési formaék:
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e készpénztartas: a készpénztartas nem jelent kamatbevételt, de a készpénzszal-
litdsnak van koltsége. Ha a f6l6s pénz készpénzként jelentkezik, nem feltétleniil

érdemes szamlapénzzé atvaltani.

e bankbetét: az elszamolési betéten tartott 0sszeg nagyon kicsi, a lek6tott betét

magasabb hozamot ajanl.

e diszkontkincstarjegy: a leggyakoribb révid tava kihelyzési forma az egy éven

beliil lejard, lejaratkor egy Gsszegben torlesztd diszkontkincstarjegy.

e Allampapir: jol miikods allampapirpiacon a felesleges likviditas kihelyezhetd
rovidebb idgszakra a hossza tavia allampapirokba is. Az allampapirok eladé-

sakor a kétvényarfolyam jelentGsen eltérhet a varttol.

e részvények: részvények tartdsa nem, vagy ritkan jellemzéG a rovid tava likvidi-

téskezelésben.

Meérlegen kiviili tételek A kiegyenlegezésen, tehat a pénzigénynek megfelel
forrasszerzésen és a f6los pénzeszkdzok kihelyzezésén kiviil a tervezett pénzaramok
eloszlasa is modosithato a rovid tava likviditaskezelés soran. A tervezett (kiegyen-
lités el6tti) pénzaramok harom kockazati tipustol fiiggenek: az iizleti, a piaci és a
partnerkockazattol. A vallalati treasurer a piaci- és a partnerkockazatot képes pénz-

igyi eszkozokkel csokkenteni.

Piaci kockazatkezelési célu eszkozok {0

e hataridés iigylet: deviza-, aru- és kamatkockazat fedezésére. ElsGsorban tGzs-

dei (futures) tigyletekre kell gondolni.
e opcios iigylet: deviza-, aru- és kamatkockazat fedezésére
e swap: deviza- és kamatkockazat fedezésére

A piaci kockazatkezelés eszkoze lehet a természetes fedezés is, amikor pl. ugyanab-
ban a devizanemben ellentétes elGjeld kitettségek (kovetelés - kotelezettség) vannak.

Ez azonban nem rovidtava finanszirozasi dontés, hanem stratégiai dontés eredménye.

Partnerkockazathoz kapcsolodo eszkozok:

10A derivativokat magyar nyelven Széz [2003|, valamint Széz [2009] folgalja Sssze.
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e bankgarancia: ahhoz, hogy a vallalat méas banktol 1j hitelhez jusson, a sajat
bankjatol bankgaranciat kérhet. Ebben az esetben a sajat bank a vallalkozo
nemfizetése esetén teljesiti az j hitelbdl szarmazéd kotelezettségeket. Mind-
ezért a vallalat dijat fizet. Az esetleges nemteljesitést a garantdlé bank a

vallalattol hiteltorlesztés formajaban behajtja.

e bankkezesség: a bankkezességet a véllalat vasarolja bankjatol, amelyben a
bank kotelezettséget vallal arra, hogy a vev6 nemfizetése esetén a bank all a

vevs helyébe. A vallalat ezért a banknak dijat fizet.

e hitelbiztositas: a vallalat altal nyajtott kolesonok/hitelek nemfizetési kockaza-

tat egy biztosito allja. A vallalat mindezért dijat fizet.
e visszkereseti jog nélkiili faktoralas: ez finanszirozas is.

e credit default swap: olyan feltételes kdvetelés, amely akkor fizet, ha egy meg-

hatarozott hiteliigyletben a fizetési kotelezettséggel bird fél nem teljesit.

A partnerkockazatot lehet a vevsk (kovetelések) diverzifikalasaval is csokkenteni.

A likviditaskezelési tevékenység optimalizalasa

A likviditastervezés soran leggyakrabban valamilyen programozasi feladatot hasz-
nalnak az optimalis allokicié meghatarozasara. Gyakori a determinisztikus linearis
programozés (Robichek, Teichroew és Jones [1965]) hasznélata, de mivel a pénz-
aramok kockazatosak, elterjedtebb valamilyen sztochasztikus programozasi modellt
felirni.

A sztochasztikus programozasi feladatok koziil az egyszertibbek a ,yaloszintiségi-
korlatos” (chance constrained) modellek, amelyekben egy adott valoszintség mellett
érvényes a véletlen valtozot tartalmazo korlat. Pogue és Bussard [1972] likvidi-
tastervezési modelljiikben példaul annyi likviditasi tartlékot képeztek két dontési
idépont kozotti periddusra, amellyel 90%-os biztonsaggal mondhato, hogy nem kell
a két id6pont kozott korrigalni a finanszirozasi szerkezetet. Az ilyen tipusi modellek
gyengesége, hogy nem veszi figyelembe azt, hogy a korlatot milyen mértékben sértik
meg. A kis- és nagyméreti félretervezést ugyanigy biintetik.

Ezt a gyengeséget kiiszobolik ki a tobblépéses (multistage) linearis programozasi
modellek. Ebben a modszerben az elsé 1épésben vagyis a finanszirozasi déntés meg-
hozatalakor nem ismerjiik a véletlen valtozok jovGbeli kimeneteleit, mig a méasodik
szakaszban mar ezek a realizaciok is ismertté valnak. Ebben a masodik allapotban

deriil ki, hogy sziikség van-e korrekciéra, és mekkora a félretervezés nagysaga. Az
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optimalizaci6 soran csak az elsG allapot dontési valtozoit kapjuk meg. A mésodik
allapotbol csak a lehetséges terv-tény eltéréseket ismerjiik, a haritds mikéntjérsl és
koltségérsl semmit nem tudunk.

Harmadik modszerként a dinamikus programozasi modellek emlithet6k. En-
nek logikdja nagyban eltér a tobblépéses sztochasztikus programozastol. Ebben az
esetben hosszabb dontési-sorozatot (policy-fiiggvényt) kapunk a t6bbidészakos op-
timalizalas eredményeképpen. A célfiiggvény ebben az esetben minden idGszakra
meghatarozhat6. A dinamikus programozas moédszertani kérdéseit részletesen Bert-
sekas [2005] targyalja.

A sztochasztikus programozasi médszerek pénziigyi alkalmazasait Yu, Ji és Wang

[2003] foglalja Ossze részletesen.

Lebonyolitas, ellenérzés és jelentés

A megtervezett tranzakciokat végre kell hajtani. A lebonyolitas soran iigyelni kell
arra, hogy minden iigylet valoban a tervek szerint lebonyolithatd legyen. A pénz-
ligyi eszkozok (vagy a forrasok) piacan is talalkozhatunk tokéletlenségekkel, amely-
b6l likviditasi kockazatok szarmazhatnak. Ebben a pontban az eszkoz likviditas a
tranzakciok lebonyolitdsanak problémait, illetve a likviditaskezelés utolso 1épéseit:

az ellenérzést és a jelentéskészitést targyalom.

Eszkoz- és forrasoldali likviditas A tranzakcidk lebonyolitasa soran a leg-
nagyobb problémat az eszkoz likviditéasi és finanszirozasi likviditasi kockazat jelenti.
A szakirodalom (koézottiik Banks [2005], valamint Brunnermeier és Pedersen
[2009]) felhivja a figyelmet a rovid lejarati forrasokkal és eszkozokkel kapcsolatos

kockézatokra:
o eszkoz likviditasi kockazat (asset liquidity risk, marketability risk).
e finanszirozasi likviditasi kockézat (funding liquidity risk, financial risk),

Az els6 az eszkozok pénzzé vald konvertalasanak problémajat jelenti: ilyenkor az
adott eszkozoket til lassan, vagy tul nagy veszteséggel lehet eladni. A masodik a
forrasszerzés nehézségeit jelenti — a finanszirozas megujitasanak (gorgetés, rollover)
sikertelenségét, valamint a forrasszerzés elégtelenségét[M]

Mindkét kockazatot figyelembe kell venni a pénziigyi eszkozok felhasznalasakor.
Ehhez sziikség lehet a piaci kockdzat elemzésére, a banki hitel gorgethetéségének

megitélésére, a kevésbé likvid eszkozok sziikség esetén torténd likvidalasi terveire. A

LA gorgetés probéméjarol lasd még Brunnermeier és Yogo [2009].
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két kockazattipus nehezen szamszertisithetd, elsGsorban kvalitativ eszkozokkel jelle-

mezhetsk.

EllenSrzés Az ellenGrzés sordn nem csak a tranzakciok végrehajtasat, hanem
a realizalt koltségeket, valamint az eszkoz- és finanszirozasi likviditasi kockazat ha-
tésait is meg kell vizsgalni. Amennyiben a likviditaskezelési rendszerben valamilyen
hiba lépett fel, akkor az ellenérzés soran ezeket Ossze kell gytjteni, és visszacsatolasi
pontként a tervezésben a kés6bbiekben felhasznélni. Bér véges idGintervallumokra
kell tervezni, a likviditastervezés ennél hosszabb folyamat, a régebbi likviditési ter-
veket a meglévé 14j informaciok ismeretében is tGjra kell fogalmazni. Az ellenGrzés

biztositja a likviditaskezelési rendszer folyamatos javitasat.

A vallalati likviditas mutatéi, mérdszamai  Amennyiben informéciot kell
adni kiils¢ érintettnek a likviditaskezelésrdl, tobbféle mutatoszamot lehet késziteni,
amely a mikodésrdl informal. A mutatoszamok a forgdtSke finanszirozasa mellett

a forgotéke-menedzsment jellemzsirgl is arulkodnak. A tablazatban vastaggal

1.8. tablazat. Stilizalt mérleg

Eszkozok Forrasok
Befektetett eszkozok Sajat toke

Idegen forras (hossza tavi)
Kovetelések (Vevik) Szallitok
Készletek Rovid lejarata hitelek

Rovid lejarata értékpapirok | Egyéb rovid lejarata kotelezettségek
Készpénz (miikddési céla)
Készpénz (stratégiai)

jelolt tételek a netto forgotdke részei. A mérleg alapjan a netto forgdtGke allapotarol
kapunk pillanatképet. A fontosabb likviditasi mutatészamok (Damodaran [20068],
Brealey és Myers [2005]):

Forgoeszkozok

Likviditasi rata (current ratio) = Folve kotolezetisoack
olyo kotelezettsége

Forgbeszkozok — Keészletek

Likviditasi gyorsrata (quick ratio) = Folvo kotelezettségek
oly6 kotelezettsége

Készpénz + Likvid értékpapirok

Készpénzhanyad (cash ratio, acid test) = Folvd Kotelozottsoack
olyo kotelezettsége
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Az egyes mutatok a kiillonb6z6 konverzios tulajdonsagu eszkozok és a rovid ta-
va forrasok aranyat szamitjak. A mutatészamok 1-nél nagyobb értéke esetén a
rendelkezésre all6 révid eszkozokbdl a kozeljovében lejard kotelezettségeket képesek
teljesiteni. Ha ez egynél kisebb, akkor gyakran potlolagos forrasokat kell szerezni. A
likviditasi mutatokban a szallitokkal és a vevSkkel szembeni erépoziciok, valamint a
véallalat likviditaskezelésének hatékonysaga egyiittesen jelenik meg.

A vallalatok gyakran elkészitik az an. likviditasi mérleget is. A likviditasi mér-
leghen az eszkdzoket készpénzzé konvertalhatosag szerint, a forrasokat lejarat szerint

rendezik. A likviditasi mérleg altalaban négy- vagy 6tfokozati.

1.9. tablazat. Egyszeri likviditasi mérleg

Eszkozok Forrasok
Likvid eszkozok Azonnal esedékes kotelezettségek
Mobil eszkozok Rovid hataridén beliil esedékes kotelezettségek
Mobilizalhato eszkozok Késébb esedékes kotelezettségek
Immobil eszkozok Vissza nem fizetendd forrasok

A likviditasi mérleg hasonlé informaciotartalommal bir, mint a likviditasi muta-
toszamok, azzal a kiilonbséggel, hogy nem arédny forméjaban fejezi ki a kapcsolatot,
valamint a hosszabb lejaratt forrasokat és a kevésbé mobil eszkozoket is az elemzés
korébe helyezi.

Kifejezetten a netto forgotSkével foglalkozd mutatoszamok a termelési (kereske-
delmi) korforgasban 1évs tGkeelhelyezés idGhosszat adjak meg. A korforgés soran
a pénzeszkozok (cash) készletekké, aruva valnak, majd késztermékké, szolgaltatas-
s&, amelyet értékesitve vevikoveteléssé alakulnak. A kovetelések kifizetésekor ismét
pénzzé valnak. A korforgas idShossza dltaldban periédusonként nem tér el jelentd-
sen. Ezzel szemben nem feltétleniil azonos a korforgasban 1évé forgotéke mennyisége,
gyakran fokozatosan novekszik, ez a vallalat méretétsl fiigg. A készpénzkonverzios

szakasz hosszat a
Készpénzkonverzios ciklus = Vevéforgasi id6+Készletforgasi id6—Szallité forgasi id6
mutatoval mérik. A harom forgasi id6t altalaban éves szinten szamoljak. A harom

mutatoszam a kovetkezd:

Atlagos vevéallomany

_ 360
Arbevétel %

Vev§ forgasi id6 =
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Atlagos készletszint

Készletforgasi id6 = —— —— - % 360
Ertékesités kozvetlen raforditasai
Atlagos szallitoalloman
Szallito forgasi id: : 805 % Y % 360
Ertékesités kozvetlen raforditasai

Egy év a szokéasos szamolasi konvencié miatt 360 napbol all. A mutatoszamok
csak a forgési idordl, a forgotdke lekotott idGtartamarol drulkodnak, a forgdtske-
kezelés részleteirsl nem informal. A vevd, a szallito, valamint a termelés és készlete-
zés folyamatanak feliigyelete és kezelése nem pénziigyi teriilet. Az egyes funkciokra
feliigyel6 vallalati szervek azonban a korforgésra vonatkozé informéaciokat a révid ta-
v pénziigyi tervezé felé tovabbitjak, hiszen a finanszirozashoz ezek az informaciok
elengedhetetlenek.

A fenti mutatészamok nem veszik figyelembe a mérlegen kiviili tételek szere-
pét. Pedig a feltételes kotelezettségek vagy kovetelések, a lizing, a derivativik, a
biztositasok, az értékpapirositas mind befolyasolja a vallalat felvallalt pozicidjat,
és likviditasat. Ezért a fenti mutatoszamokat ennek a hidnyossagnak ismeretében

szabad csak hasznalni.

1.6. Osszefoglalas

A fejezetben a vallalati likviditas kérdéskoréhez tartozo legfontosabb fogalmakat és
tudnivalokat gytjtottem Ossze. Tobb fontos {izenete is van a késpbbi vizsgalatokat
megalapozo résznek. A vallalati likviditasi politika rovid tava dontéseket igényel, de
nem fiiggetlen a hosszu tavi dontésektdl: a beruhézasi, a tGkeszerkezeti, valamint
az osztalékfizetési politikdktol. A nem mifkodési céla pénzeszkozok és a (mikodési
célu) forgoeszkozok is a vallalat likvid eszkozei, és a vallalat likviditasat jelentik.
Az eltérd céllal tartott likvid eszkozok felhasznalasa jelentGsen kiilonbozik. A val-
lalati készpénztartas atlagos szintje az elmilt 20 évben jelentGsen emelkedett. A
likviditas-tartéas és készpénztartas f6 motivumai az 6vatossagi motivum, a tranzakci-
6s motivum, a az ligynoki motivum és az adéomegtakaritasi motivum. Holmstrém és
Tirole [2000] a hitelezg-vallalkozo kozotti informécios aszimmetrikus viszony mellett
megmutatjak a likviditaskezelés értékteremts képességét, mely szerint likviditaske-
zelés nélkiil egy likviditasi sokk esetén a vallalkoz6 pozitiv netto6 jelenértékd projekt
megvalositasiba bukhat bele. A vallalati likviditas kezelésének kérdése a likviditas
és a jovedelmezdség kozotti egyensily megtaldlasaban nyilvdnul meg. Rovid tavon

egy olyan likvideszkoz-portfoliot (forgotske-osszetételt) kell kialakitani, amelynek

2Ritkan a nevezébe a készletvaltozas mennyisége is bekeriil.
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Osszetétele a mikodés miatt folyamatosan valtozik. A rovid tava tervezés és fi-
nanszirozas magaban foglalja a révid tava pénzaramok becslését és elérejelzését, az
ehhez kapcsolodd kocézatok felmérését, a lehetséges pénziigyi eszkozok felmérését,
a megtervezett pénzaramok és a lehetséges eszkozok ismeretében kell kialakitani azt
a portfoliot és stratégiat, amely mellett a vallalat a likviditaskezeléssel kapcsolatos
varhat6 koltségeit minimalizalja, illetve a likviditaskezelést lebonyolitja. A likvidi-
taskezelés itt nem ér véget, hiszen a megtervezett tranzakciok lebonyolitdsa mindig
jelenthet kockazatot, és sikeres lebonyolités esetén is ellendrizni kell a fenti algorit-
must, valamint néhany hiivelykujjszabalyon alapuldé mutatészamon a nyilvinossag

felé is ismertetnie kell {6 miikodésének f6 jellemzbit.
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2. fejezet

A vallalati likviditaskezelés hatasa a

hitelkockazatra

A likviditashianynak szdmos veszélye lehet egy vallalat szamara. Ha egy nem pénz-
iigyi vallalat nem képes kifizetni szallitoit vagy alkalmazottait, romlik a szallitokkal
szembeni pozicidja, vagy a szakszervezetek altal szervezett sztrajkokkal kell szembe
néznie. Az {izleti partnerei szemében rosszabb megitélésre szamithat, és ez csokkent-
heti a cég jovedelmezbségét. Amennyiben a nem pénziigyi vallalatok nem képesek
hosszabb tavi hiteleinek esedékes részét torleszteni, akkor a vallalat hitelez§jével és
a likvidélas, felszamolas veszélyével is szemben all. Bar a napi likviditaszavar is ko-
moly kovetkezményekkel jarhat, a vallalatoknal inkdbb a néhany vagy tobb hénapos
likviditashidny és az ezzel jaré nemteljesités jelenti az igazi kockézatot.

A hitellel rendelkez§ vallalat szamara a hitelezd altali felszamolas lehetGsége —
ha kis eséllyel is, de — mindig fennéall. Amennyiben a vallalat hitelszerzédésbdl faka-
do kotelezettségeit nem teljesiti, egy specialis alkufolyamat kezdddik a hitelezd és a
vallalat k6zott, melynek egyik kévetkezménye a felszamolés. A vallalat az ilyen alku-
folyamatok elkeriilése érdekében, nem operativ pénztartalék felhasznélasaval, vagy
mas uton torténd pénzszerzéssel a likviditasi zavarokat el tudjak keriilni. A po6tlo-
lagos pénzszerzés az alkufolyamat komplexitasa miatt egyaltalan nem egyértelmd,
hogy miként jelent elényt a tulajdonosnak, valamint mit jelent a hitelez6k szadma-
ra. A fejezetben azt vizsgdlom, hogy miként hat a likviditaskezelés a tulajdonosi
és a hitelezdi értékre egy ilyen szituacioban. A vallalati likviditaskezelés hatésait a
hitelek kockazatossaganak megvaltozasdval mérem.

A fejezet elsé pontja a gyakorlati el6zményeket veszi sorra. Azokat a fontosabb
Osszefiiggéseket és megfigyelt tényeket, amelyek a vallalati hosszi lejarata finanszi-
rozasra és a hitelszerzGdésekre vonatkoznak. A fejezet masodik részében ismertetem

a kutatas elméleti el6zményeit. Mindazokat a cikkeket, amelyek a nem-pénziigyi
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tokeattételes vallalatok tértsl és idGtol fiiggetlen elemzési keretében a likviditas-
biztositas, illetve a likviditaskezelés hatasmechanizmusat vizsgaljak. A harmadik
részben fogalmazom meg a kutatasi hipotéziseimet. Kzt kovetSen részben a lik-
viditastbiztositas hatdsmechanizmusat leir6é 6nallo elméleti modellt ismertetem, az
otodik részben pedig a modell segitségével végzett elemzéseket veszem sorra. Ezutén
az 0nallo eredményeket és a hipotézisekre adott valaszokat Gsszegzem. A fejezetet

egy rovid Osszefoglalas zarja.

2.1. A kutatas gyakorlati el6zményei

A kutatas gyakorlati el6zményeiben réviden Gsszefoglalom azokat a fontosabb gya-
korlati fogalmakat, amelyek a vallalati hitelszerz&désekkel kapcsolatosak. Az ismer-
tetés csak a legsziikségesebb tartalmi elemekre vonatkozik, inkdbb véazlatos, felsorold

jellegti, a részleteket a hivatkozott szakirodalom targyalja.

2.1.1. A hosszu lejarata hitelszerzddések altalanos jellemzdi

A vallalatok szamos modon juthatnak forrashoz. A vallalatok altalaban igen eltérd
feltételekkel kapnak révid-, illetve hosszu tavi hiteleket. A hossza lejarata hitelek
f6bb jellemzgire koncentralok, az ismertetés soran elsGsorban Tirole (2005) munka-

jara tamaszkodom.

Hosszti tava hitelek formai

A hosszu tava hiteleket alarendeltségi fokozataiknak megfelelGen rangsorolhatjuk.
Az alarendeltség fokat a felszamolaskori kielégitési rangsor hatarozza meg. A rész-
vény all a rangsor végén, elGtte a mezzanine finanszirozéasi formak allnak: az el6re
sorolt elsGbbségi részvények (preferred stocks), valamint az alarendelt (subordina-
ted, junior) hitelek helyezkednek el. A junior hitelek el6tt a senior hitelek allnak a
rangsorban.

A hosszu tavia hitelek lehetnek fedezettek (secured) és nem fedezettek (unsecu-
red). Fedezett hitel esetén a vallalat bizonyos eszkozeire zalogjogot szerez a hitelezd,
igy az esetleges id§ el6tti felszamolas soran a zaloggal terhelt eszkozt soron kiviil
megszerezni. Az els§ esetben eszkozbiztositékkal (collateral against assets) rendelke-
26, a masodik esetben jovedelembiztositékkel (collateral against cash flow) hitelekrdl
beszélhetiink.

A hitelek aszerint is csoportosithatok, hogy van-e mésodlagos piacuk, vagy sem.

Az els6dleges piac kibocsatott vallalati kotvényeknek gyakran van kiterjedt méasod-
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lagos piaca is (az USA-ban), mig a banki hitelekkel, vagy magéanhitelekkel nem
kereskednek. Ez utébbi esetben altalaban kisebb a transzparencia, és a hitelez6
jelentGsebb informacios hatranyban van a vallalattal szemben.

A vallalati forrasokat lejarat szerint is osztalyozhatjuk. Rovid tava finanszirozasi
forméak kozé soroljuk a hitelkereteket (lines of credit), a valtot (commercial paper)
valamint a kereskedelmi hiteleket (trade credit). A hosszi tavi finanszirozési formak
kozott a bankhiteleken és a kotvényeken kiviil a lizing, valamint a forfetirozas is

gyakori.

Stilizalt tények a tékeszerkezetrél

Szot kell ejteni a hosszi- (és kozép-) tavia hitelezés elterjedtségérsl, gyakorlatarol
is. Az amerikai és eurdpai vallalatok tipikus tékeszerkezetét, valamint a gyakorta
felhasznalt finanszirozasi forméak elterjedtségét ismertetem.

Tékeszerkezet. A vallalatok forrasainak szerkezetében meghatarozd tényezd a
hitel. A tablazat az Egyesiilt Allamokban mtikods cégek atlagos tGkeszerkezetét
mutatja be, iparagi bontasban. Szamviteli értelemben a hitelek aranya a legnagyobb
a feldolgozbiparban, a banyaszatban, valamint a szallitmanyozasban. Az amerikai
nem-pénziigyi vallalatok atlagos tGkeattétele 30-50 szazalék kozott volt, viszonylag

kicsi iparagankénti kiilonbségekkel.

2.1. tablazat. Iparagi atlagos tékeattétel az Egyesiilt Allamokban, 1985

Iparag Netto6 hitel Hitel
/ Osszes eszkdz /| Sajat téke
Mez6gazdasag, erdészet, halaszat 0,32 2,12
Banyaszat 0,45 1,21
Epitéipar 0,28 2,52
Feldolgozoipar 0,45 1,20
Szallitmanyozés 0,40 1,50
Kereskedelem 0,29 2,49
Szolgaltatasok 0,31 2,25
Pénziigy, biztositas, ingatlan 0,26 2,90
Atlag 0,32 2,11

Forras: Tirole [2005] 98.0. idézi White [1991]-ot.

Erdemes szemiigyre venni a finanszirozasi forméak szerinti sajat téke — idegen
forras ardnyokat is, amelyet a 2.2] téblazat tartalmaz. Az eurdpai nem-pénziigyi
vallalatok korében a rovid- és hossza lejarata hitelek atlagosan 10-40%-at tették ki

mérlegf6osszegnek. Mind Franciaorszagban, mind Németorszaghan jelentGsebb volt
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a hosszu tavu hitel. A mérlegfGosszegben a kereskedelmi hitel (csak szallitotartozés)
mérete sem volt elhanyagolhaté (8-15%). Kiemelends a bankhitel dominanciaja,

valamint a kotvényfinanszirozas népszertisége az Egyesiilt Allamokban.

2.2. tablazat. Aggregalt vallalati tGkeszerkezeti aranyok néhany fejlett
gazgasagu orszagban

Francia- Német- Egyesiilt Olasz- USA Japén
orszdg  orszdg Kiralysidg orszag

Nem részvény

ertélpapirok 7.3 2,3 10,6 23 156 8,0
Hitel 243 43,2 30,7 32,1 10,0 395
Részveny 52,9 40,7 53,0 494 456 28,0
Kereskedelmi hitel | 15,5 8,2 5,7 125 80 179

Forras: Tirole [2005] 99.0.

Frank és Goyal [2008] szamos stilizalt tényt fogalmaz meg a tGkeszerkezettel
kapcsolatosan. Az ide vonatkozé legfontosabb jellemzdk a kovetkezdk. Az ame-
rikai véllalatok kérében megfigyelt és aggregalt tékeattétel stacionarius, allando a
hitel / (hitel+ részvények piaci értéke) arany 0.32 koriil alakult. A beruhazésok
jelentGs része belsd forrasbol szarmazik, kivéve a kisméretd nyilvanos részvénytar-
sasagokat. A kis, nyilvinos részvénytarsasagok finanszirozésat részvénykibocsétas,
a nagy nyiltkord és kis zartkort cégek finanszirozasat a hitelfelvétel jellemzi. (Nem
csak beruhazéasra vesznek fel hitelt.) Az osztalékfizetés aggregélt szinten nagyfoku
stabilitast mutat. A vallalati szinti t6keattételi mutatéd idébeli ingadozéasa atlaghoz
visszahtizo folyamatot kovet. A tulajdonosi kivonulasnak (exit) leggyakoribb oka a
felvasarlas vagy Osszeolvadés, csak joval ritkdbban a felszamolés.

Finanszirozdsi formdk. A tablazat a nem-pénziigyi vallalatok finanszirozasi
formait ismerteti. A vallalatok beruhazasi célu kiadasaikhoz elsGsorban belsg for-
rasokat hasznalnak fel, ezt kovetik a bankhitelek majd a részvénykibocsatasok. A
fentiekhez képest kismértékben hasznaljak a kotvénykibocsatast (kiveve: USA, ahol
az értékpapirositasnak nagy hagyoménya van) és a kereskedelmi hitelezést finanszi-
rozési célokra. A belsé finanszirozast leszamitva, a bankhitelek volt a legjellemzsbb
forréas.

A mar emlitett Frank és Goyal [2008] szerzéparos 1945 és 2000 kozotti amerikai
aggregalt szintl adatokon téblézat) gytijti Ossze be az amerikai vallalatokra

jellemz6 stilizalt mérlegszerkezetet, szamviteli értéken.
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2.3. tablazat. Finanszirozasi forméak atlagos megoszlasa a nem-pénziigyi
vallalatoknal 1970-1985.

Kanada  Finn- Francia- Német- Olasz- Japian UK USA
Orszag  Orszag orszag  orszag

Belsé forras 54,2 42,1 441 55,2 38,5 33,7 72,0 66,9
Téketranszfer 0,0 0,1 14 6,7 0,7 0,0 29 0,0
Rovid lejaratu
értékpapir 1,4 2,5 0,0 0,0 0,1 n.a. 23 14
Bankkdlcsonok 12,8 27,2 415 21,1 38,6 40,7 214 23,1
Kereskedelmi
hitel 8,6 17,2 4,7 2,2 0,0 183 2,8 84
Kétvények 6,1 1,8 2,3 0,7 2,4 3,1 0,8 9,7
Részvények 11,9 5,6 10,6 2,1 10,8 3,5 49 08
Egyéb 4.1 6,9 0,0 11,9 1,6 0,7 2,2 -6,1
Statisztikai hiba 0,8 -3,5 -4.7 0,0 2,3 na. -94 -41

Forras: Tirole [2005] 96.0. idézi Mayer [1990]-t

A hitelszerz6dések kellékei

A hitelszerz6dések nagymértékben meghatarozzak a véllalatot iranyité menedzserek
mozgasterét, ez a likviditaskezelésre is igaz. A hitelszerz6dések jelentGsen eltérhet-
nek érvényességi idGtartamuktol és senioritasuktol fiiggden, azonban néhany fontos
kellékkel minden hitelszerzédés rendelkezik. Zimmerman [1975] hét ilyen Gsszetevot
sorol fel és jellemez:

Hitelkonstrukcid (construction of loan). A hitelek konstrukcioja rogziti a hitel
tipusat, a kamatlabat (fix vagy rogzitett), a hitel futamidejét, és t6bb hitelezs esetén
(pl. szindikalt hitel) a hitelezk szerepét.

Szavatossdg (representations and warranties of borrower). A hitelfelvevének iga-
zolnia kell a pénziigyi kimutatasaiban szerepl6 szamok helytallosagat.

Pozitiv kovendnsok (affirmative covenants). Olyan cselekvésekre vagy célokra
vonatkozo szerz6dési kitételek, amelyeket a hitelfelvevének meg kell tennie, el kell
érnie a jov6ben a hitelszerz6dés szerint. (Zimmerman [1975] a magyar nyelvben
hasznélatos pénziigyi kovenansok zomét is ide sorolja.)

Negativ kovendnsok (negative covenants). Olyan cselekvésekre vonatkozd szer-
z6dési kitételek, amelyeket megvalositasa tiltott a szerzddés szerint, igy a hitel-
szerzGdés megsértését jelenti. (Zimmerman [1975] a magyar nyelvben hasznélatos
pénziigyi kovenansok egy részét ide sorolja.)

A folydsitas feltételei (lending conditions). A hitelnyujtas formai feltételeit (ira-

tok, szerzédési forma, stb.) elére rogzitik.
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2.4. tablazat. USA-ban tevékenykeds nem pénziigyi, nem mezGgazdasagi
vallalatok atlagos mérlegszerkezete, 1945-2000

Mérlegtétel 1945-49 1950s 1960s 1970s 1980s 1990s 2000-
Targyi eszkozok 0.78 077 0.74 073 0.68 0.538 049
Pénziigyi eszkozok 0.22 023 026 027 032 042 0.51
Oszes eszkoz 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00
Valto 0.00 0.00 0.00 0.00 001 001 0.01
Onkormanyzati hitel 0.00 0.00 0.00 0.00 001 001 0.01
Vallalati kdtvény 0.08 0.09 0.10 0.10 0.08 0.12 0.13
Bankhitel 0.04 0.04 0.06 0.06 005 005 0.04
Egyéb hitelek 0.01 0.01 0.01 0.02 003 004 0.04
Jelzalog 0.03 0.03 0.03 0.04 0.03 002 0.02
Osszes hossz lejarata hitel 0.16 0.17  0.21 0.22 0.21 0.25 0.25
Szallitotartozasok 0.06 0.07 0.09 0.08 0.06 007 0.08
Adokotelezettségek 0.03 0.03 0.02 0.00 0.0L 000 0.00
Egyéb kotelezettségek 0.01 0.01 0.02 0.06 015 0.18 0.20

Kételezettségek 0.26 028 034 037 043 051 053

Netto6 eszkozérték 0.74 0.72  0.66 063 057 049 047

Kotelezettségek +

netto eszkozérték 1.00 1.00  1.00 1.00 1.00 1.00 1.00

Hitel /

Hitel + Részvények 0.36 032 027 040 045 032 032

piaci értéke

Forras: Frank és Goyal [2008] 73.0.

Nemteljesitési esemény (events of default).[] A szerzédésben azokat a pénziigyi
jellegt feltételek is rogzitik, amelyek megsértése nemteljesitésnek szamit. Példaul
ilyen a fizetés elmaradéasa, az inszolvencia, a tulajdonosvaltas.

Fedezetek (remedies). A szerz6désben a személyi, az okmanyos és a dologi biz-
tositékokat is rogzitik. A fedezeteknek a nemteljesitési esemény megjelenésekor van

szerepe.

A hitelez6 és az adés alkupozicidja

A szerzédések kellékeinek bemutatisa utan szot kell ejteni a hitelezd és az ados
poziciojarol is. Az alkupoziciok két tényez6tol fliggenek: a finanszirozas forméjatol
valamint a felszamolaskori poziciojukrol és annak koriilményeit6l.

A hitelez6i oldalon altalaban két tipusu szerepld létezik: a kisbefektetSk, mint

hitelezsk (vallalati kotvények tulajdonosai), illetve intézményi hitelezsk. A kétféle

! A magyar nyelvben sajnalatos médon a mulasztasi esemény kifejezés helyett a nemteljesitési
esemény maradt meg.
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nagysagu és szakértelmd szereplé mas alkupozicioban van. (Tirole |2005], 87.0.) A
szofisztikalt intézményi hitelezGk inkdbb hajlanddak a kovenans-sértést kovetett hi-
telszerz6dések ujratargyaldsara és sokkal szigorubb kovenansokat kovetelnek, mint
az elaprozodott egyéni hitelez6k, akiknek az informacidjutéshoz valé koltsége na-
gyobb. A bankhitelek gyakran eszkozbiztositékkal fedezettek és révidebb idétavra
sz6lnak, mig a nyilvanosan kibocsatott kdtvények ritkan fedezettek, és hosszabb fu-
tamidGvel rendelkeznek. Ennek kévetkeztében a vallalati kotvények ritkdAn mennek
cs6dbe: nem jelentés az informacios aszimmetria a befekteték kozott, és a kot-
vényeket konnyen el lehet masnak adni, likvidek, mig a felszamolés soran nagyon
nehéz behajtani a kétvénybdl szarmazd koveteléseket. A bankhitelek gyakorta be-
cs6dolnek, illetve tjratargyaljak dket, mert a bank kénnyebben tudja érvényesiteni
a szerzédésben foglalt jogait.

Koncentraljuk a hitelez6k felszamolaskori poziciojara! A hitelszerz6désekben
altalaban kikotik, hogy a vallalat mulasztésa, nemfizetése esetén a hitelez6 jogosult
felszamoléasi eljarast inditani, és a hitel névértékéig megfelel6 vagyon nagysagat a
vallalatb6l megszerezni. A vagyon értékét a felszdmolas melletti piaci értékként
ragadjuk meg: amely pénzosszeget a vagyonelemek eladasaval a felszamolaskor meg
lehetne szerezni.

A hitel értékének meghatarozasahoz az opcios elméletet hivjuk segitségiil (Mer-
ton [1974]). Az abrédkan mind a hitelez6i, mind a tulajdonosi (ado6s) poziciot abra-
zoljuk. Az adésok pozicidja a pénziigyi nehézségek koltségeinek jellegétdl fiigg.

A pénziigyi nehézségeknek nincsenek kiltségei. Ebben az esetben a vallalatbol
megmaradt vagyont a hitelezd és a tulajdonosok maradéktalanul felosztjak egymas
kozott.

A pénziigyi nehézségeknek koltségei vannak. A gyakorlatban a felszamolasi kolt-
ségek tobb forméban is megjelenhetnek. A felszamolas klasszikusnak nevezhets
koltségelemei a felszamold adminisztracios dija, valamint a kényszereladasbol szér-
mazo veszteség. A felszamolasi koltségek lehetnek a vagyonnal aranyosak, illetve fix
Osszegiiek is. A poziciofiiggvényeket a [2.1] abra mutatja be. Az els6 esetben oV,
a masodik esetben V — K a felszamolaskori vagyon értéke, ahol o € [0, 1] a koltség
aranya, K pedig a fix koltség. Az jobb also részén a két koltség egylittesen szerepel
(aV — K).

Specialis esetben a felszamolaskor a tulajdonosok képesek a fedezetként felajan-
lott vagyonbol bizonyos nagységu vagyonelemeket megszerezni. Ezt vagyonkimentési
koltségeknek hivom. A ketts kozotti kiilonbség a tulajdonosok kifizetési fliggvényé-
ben van. A vagyonkimentési koltségeket is lehet fix, illetve valtozo koltségforméaval

jellemezni, a hitelez6 és az ados poziciofiiggvényei 2.2 &bran jelennek meg. A
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vagyonkimentési koltségekrsl a nemzetkozi szakirodalom ritkadn tesz emlitést, els6-
sorban a rossz joggyakorlat miatti magyar sajatossag.

Mindezek a koltségek kiilonos szerepet jatszanak a hitelezd és a vallalat kozotti
targyaldsi alkupozicioban. A hitelez6 kevésbé hajlik a vallalat felszamoltatasara,
ha a felszamolasi eljarassal sokat veszt a véllalathol megszerezhetd vagyon értéké-
bél. Amikor a vagyon értéke kisebb a felszamolas koltségeinél, a hitelezd elall a
felszamolas kikényszeritésétol, a meglévé vagyonelemek a tulajdonosnal maradnak.
Amennyiben ezt a veszteséget nem a felszamolo, hanem a tulajdonos szerzi meg (va-
gyonkimentési koltség), ugy akar a tulajdonos is érdekelt lehet a felszamolasi eljaras
elinditasaban.

A szakirodalom gyakorta foglalkozik a fedezet visszaszerzési aranyaval (recovery
rate), mint pl. Carey és Gordy [2007|. A visszaszerzési rata azt mutatja, hogy a
hitel névértékének hany szazalékét szerzi vissza a hitelez6 felszamolas esetén. A

visszaszerzési rata fliggvénye a felszamolasi koltségeknek, viszont mas tényezdk is
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2.2. abra. Hitelez6i és tulajdonosi kifizetések, van vagyonkimentési koltség
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befolyasoljak. Az egyik legfontosabb ilyen tényezs a fedezeti eszkoz felszamolaskori

piaci ara.

2.1.2. A nemteljesités okai, megeldzése és kovetkezményei

A nemteljesitésnek szamos forméja lehet a gyakorlatban. A hitelkockazati események

a hitelek beddélésével kapcsolatosan felmeriils, vagy azt megel6z6 jelek és események,

amelyeket legbbbszor a szerzédésbe is belefoglalnak. A hitelszerzédések megsérté-

se nem jelent minden esetben hitelkockézati eseményt is egyben, de a két fogalom

szorosan Osszefiigg. A hitelkockdzati eseményeket azonban a hitelmindsit intéze-

tek is figyelik. A hitelkockazati modellezés egyik alapvet§ kérdése a hitelkockazat

fogalménak tisztazasa.
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Az ISDA hitelkockazati esemény (credit event) definiciéja

Az ISDA (International Swaps and Derivatives Association) szervezete egy altala-
nosan elfogadott definiciot készitett a hitelkockazati esemény meghatarozasara. Az

ISDA a kovetkezd eseményeket tekinti hitelkockazati eseményeknek:

e Felszamolas és végelszamolas (Bankruptey): a vallalatok felszamoléasa és vég-

elszamolasa soran az adoéssagokat rendezni kell.

e 1dG elStt esedékesség (Obligation Acceleration): ebben az esetben a fizetési
kotelezettség még nem valt esedékessé, azonban a hitelfelvevd méar fizetéskép-
telenné valt. Tlyenkor a hitelt (vagy annak ennél kisebb részét) korabban fizetik

vissza a lejarathoz képest.

o Koitelezettség elmulasztasa (Obligation Default): a kotelezettség elmulasztasa
szorosan Osszefiigg az idG el6tti esedékesség fogalmaval. Az ados kotelezettsége
egy, a hitelszerzédésben el6re rogzitett masik ok miatt id6 el6tt lehivhatova

valt.
e Nemfizetés (Failure to Pay): az esedékesség pillanatdban az ados nem fizet.

e Fizetési moratorium/cs6d (Repudiation/Moratorium): a hitelfelvevs fizetési

moratorium ala keriil.

e Ujrastrukturalas (Restructuring): a hitelek tjrastrukturalasianak folyamata,

atlitemezése, fizetésengedés, debt-for-equity swap.

Megjegyzendd, hogy az ISDA definiciojaban megjelenik a méas hitelek nemtel-
jesitésének lehetGsége is. Ez is hitelkockazati eseménynek szamit. Altalaban, az
elméleti kutatasokban a vallalatok egy nagyobb (fiiggetlen) hitellel rendelkeznek,
igy az id§ el6tti esedékességet, illetve a kotelezettség elmulasztésit nem vizsgaljak.

Jelen kutatasban is a masik négy hitelkockizati eseményre fokuszalok.

A pénzaram-hidny okai, id6beli dimenziéja

A hitelszerzédésben foglaltak szerinti fizetés elmulasztasanak oka az, hogy a val-
lalat nem rendelkezik elegend6 szabad pénzarammal az esedékesség idépontjaban.
Egy vallalatnal tobb ok lehet arra, hogy atmenetileg pénzaram-hiannyal (negativ
cash-flowval) szembesiil. A pénzhidny lehetséges okai kozé tartozik a szezonalités
okozta (vart) pénzhiany, és az eseti likviditasi sokkok. Az elsg altalaban az arbeveé-

tel ingadozasahoz kéthetd, mig a masodikat okozhatja arbevétel kiesés, karesemény,
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rosszul kezelt tlizleti, mtikodési vagy piaci kockdzat miatti veszteség, vagy halasztha-
tatlan potlas okozta pénzigény. Minden pénzaram egyben jelzés is a véallalat hosszi
tavi jovedelemtermels képességére, és értékére. A kutatas szempontjabol 1ényeges
annak megkiilonboztetése, hogy az dtmeneti pénzaramcsokkenés hosszi tava prob-
lémak valos elGjele — ilyenkor a vallalat eszkozeinek piaci értéke is csokken — vagy
egyszeri esemény, amelyhez nem kotheték jovébeli gondokhoz. A kutatas soran a
tervezett iizleti beruhazashoz kapcsolodéd finanszirozasi igényt nem tekintem ilyen
pénzaram-hianynak.

A nem-pénziigyi vallalatok esetében szamottevé gondot okozd pénzaram-hiany
lehet nagyméret( napi likviditasi zavar, vagy kareseménybdl fakadd probléma is, de
altalanosabbak a tobb hét, esetleg néhany honapos bevételkieseséshbdl (a jovedelme-

z6ség csokkenésébdl) szarmazo finanszirozéasi problémak.

A pénzhiany kivédése

A készpénzhiany kivédését szolgald lehetségek: a potlolagos tékebevonas, a révid

tavi finanszirozasi forméak és a fizetési moratoérium.

Toékebevonas lehetSsége Elsdként a tGkebevonast, mint likviditashoz jutast
mutatom be.

Az 14j t6ke bevonasa altalaban ritka megoldas a vallalatok esetében, inkdbb csak
nagyobb veszteség (olyan jelent@sebb karesemény, amely az iizletmenet folytatasat
is nagymértékben veszélyeztetné) esetén alkalmazzak. Ennek f6 oka a tulajdonosi
szerkezet: nyilvanos részvénytarsasag esetén az csupan atmeneti pénziigyi zavarok
finanszirozasara 1j részvényt nehéz kibocsatani, a felhigulasi hatas miatt. A zartkort
vallalatoknal a régi (sokszor csaladi) tulajdonosok gyakorta hajlandoak az 1j pénz

befizetésére, azonban potlolagos t6kéjiik nem mindig akad hozza.

Ro6vid tava finanszirozas A kiévetkezGkben a révid tavia finanszirozasi for-
méakat, mint likviditast biztosito lehetdségeket veszem sorra.

Keészpénztartas (cash holding). A legjelent&sebb finanszirozasi mod a belsé fi-
nanszirozashoz kapcsolodik. A készpénztartas dvatossagi motivuma szerint pénzt
a nem vart sokkok elkeriilésére gyakran tartanak. A készpénztartis hatasos lehet
a likviditasi sokkok megelGzésére és ezzel egyiitt a hitelkockdzat csokkenésére is.
Acharya, Davydenko és Strebulaev [2008] vallalati hitelek hitelkockazati felarai és
a készpénztartas kozotti kapcesolatot vizsgaltak. Empirikus tanulmanyukban kész-
pénztartds rejtélyének nevezték azt az Osszefiiggést, mely szerint a nagyon jo, és a

nagyon rossz hitelmindsitéssel rendelkez6 vallalatok tobb készpénzt tartanak, mint
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a tobbiek. Intuitive ugyanis azt varndnk, hogy az a cég, amelyik készpént tartalékol,
a likviditasi sokkokra kevésbé érzékenyebb és ezért kevésbé kockizatos is.

Eszkozeladas (firesales). Gyakori a likviditasi sokkok esetén, hogy a meglévd,
a készpénzhez képest kevésbé likvid eszkozoket aron alul eladjak, ezzel szerezve
pénzeszkozt a fizetési kitelezettség. Altaldnos a készletek (aruk, anyagok, félkész-
termékek), valamint a befektetett targyi eszkozok eladasa is. Az eszkozeit és ka-
pacitasait hatékonyan kihasznal6 vallalat esetén késGbb, a probléma helyreallasaval
mindkett6t potolni kell.

Faktoralas (factoring), valto (commercial paper), kereskedelmi hitelezés (trade
credit). Ezeket az eszkozoket ritkan hasznaljak atmeneti sokkok kikiiszobolésére, bar
a szallitétartozas halasztasa a tobbi megoldashoz képest is igen gyakran alkalmazott
(gondoljunk példaul a lanctartozasok magyarorszagi kialakulasara). Hasznéalatuk a
szezonalis ingadozéasok athidalasara gyakori.

Forgoeszkozhitel, hitelkeret (line of credit). A folybszamla-vezetd bank gyakran
ajanl fel hitelkeretet a napi, heti szint (kisebb) zavarok feloldasara. A forgoeszkoz-
hitel egy-két éves dthidalo hitelként is szolgalnak, amelyek tobbszori meghosszabbi-

tésaval mar inkabb hosszabb tava finanszirasi formanak tekinthetdk.

Fizetési moratérium Harmadrészt a fizetési moratoriumot, reorganizacios
eljarast ismertetem, mint a likviditast nyajto (kotelezettségeket atmeneti idGszakra
felold6) megoldast.

A pénzhidny és az ezzel jard szerzédésszegés kivédésére egy jogi lehetdség is
adodik: a reorganizécios eljaras igénybe vétele. A magyar térvények szerinti csGd-
eljaras, vagy az amerikai jogban az ugynevezett Chapter 11 alapjan a cs6deljarast
kérg vallalat egy meghatarozott idGszakra mentesiil a fizetési kotelezettségek alol.
A vallalat ez alatt a meghatarozott id§ alatt rendbe kell tennie gazdalkodaséit, meg
kell sziintetnie pénzzavarait. A tartozésokat a véllalat felépiilése utan ki kell fizetni.

Amennyiben a reorganizacié eredménytelen, a vallalatot felszamoljak.

A nemteljesités lehetséges kovetkezményei

Amennyiben nem sikeriil kivédeni az id6leges pénzzavart, vagy mas modon sérti meg
a hitelszerz6dést, a hitelezGk két lehetGséggel élhetnek: atstrukturaljak a hitelt, vagy

elinditjak a vallalat elleni felszamolasi eljarast.
Ujratargyalas A hitelek tjratargyalasa (renegotation) altaldban gy torté-
nik, hogy a vallalat tulajdonosai a hiteltartozas egy bizonyos mértékének elengedése

fejében tulajdonosi jogokat adnak a hitelezGknek. Ekkor hitel-részvény cseréjérél
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(debt-for-equity swap) beszéliink. A komoly targyalasi és jogi procedirat is jelentd
restrukturilas gyakorlatarol Clowrly [2008] kényvfejezetében olvashatunk. Altala-
ban olyan esetekben fordul elg, amelyekben a felszamolasboél a hitelez6k nem, vagy
alig hasznosulndnak. Az ujratargyalasi eljardas soran gyakran strukturaljdk wjra

(restructuring) a hitelkonstrukeiot, példaul atiitemezéssel.

Felszamolasi eljaras A felszamolasi (likvidacios) eljaras, vagy az amerikai
jogban az Gn. Chapter 7 soran a vallalatvezetés helyét egy felszamolobiztos veszi

at, és a végkielégitési rangsor szerint fizetik ki a vallalattal szembeni koveteléseket.

2.1.3. A hitel értékének és kockazatanak kozgazdasagi model-

lezése

A hitelszerzédések élettartama alatt szamos esetben torténhet olyan esemény, ami-
kor a véallalatvezetSknek, a tulajdonosoknak, vagy a hitelezGknek donteniiik kell.
A dontés leginkabb attol fiigg, hogy miként értékelik a vallalat teljesitményét, a
vallalati értéket, a vallalati eszkozértéket, valamint a hitelbsl varhato jovébeli kifi-
zetéseket. A kovetkezSkben véazlatosan felsorolom azokat a kutatas szempontjabol
relevans f6bb modszereket, amelyek a véllalat, részvény és hitel értékeléshez hasz-
nalatosak. A vallalatértékelés gyakorlatban alkalmazott moddszerei a vallalat belsé
értékének meghatarozasat szolgaljak, mig a strukturalis hitelkockdzati modellek a

hitelek beddlésének kozgazdasagi (nem statisztikai) okait, folyamatét ragadjak meg.

Vallalatértékelési modszerek

A vallalatértékelés soran az értékelés a tulajdonos szemszogébdl torténik. Ez a tu-
lajdonos lehet a jelenlegi, de a potencialis jov6beli tulajdonos is. A vallalatértékelés
tobbfajta tulajdonosi értéket is kivan adni, ezekre az érték-fogalmakra a késébbi-
ekben is sziikség lesz. Jellemz§ tipologiat ad Pratt [1992], ezt idézi és kiegésziti
Juhéasz [2004]. Megkiilonboztetnek piaci drat, belsd elméleti értéket, tulajdonosi be-
folydssal mddositott értéket, folyamatos mikddést feltételezd értéket, végelszamoldsi
értéket, felszamoldsi értéket és kényv szerinti értéket. A piaci ar az az ar, amelyen
a tulajdon gazdat cserél. A belsé elméleti érték a a gazdasagi szerepld altal vart
pénzaramlasok diszkontalt jelenértéke alapjan szamitott érték. Amennyiben ezt a
kontrolljogokbol szarmazo elényokkel és hatranyokkal is korrigaljuk, akkor tulajdo-
nosi befolyassal modositott értéket kapjuk. A folyamatos miikddést feltételezs érték
esetén a miikodésbdl fakado érték nagyobb, mint az eszkozok piaci ara. A végelsza-

molasi érték altalaban magasabb, mint a felszamolasi érték, ugyanis a felszamolas
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soran gyorsabban kell eladni az eszkozoket. A konyv szerinti érték pedig a szamvitel
szerinti érték-értelmezés.

A hitelszerzédések és a hitelkockazatok elemzése sorén a belsé érték (nyilvanosan
kereskedett részvény és vallalati kotvények esetében a piaci ar is), a folyamatos
miikodést feltételezs érték, valamint a felszamolasi érték jatszik kozponti szerepet. A
tulajdonosok és a hitelez6k ezeknek az értékeknek ismeretében déntenek arrél, hogy
megel6zzék-e a hitelszerz6dés-megsértését (pl. vonjanak-e be 1j t6két, kérjenek-
e fizetési moratoriumot). Arrdl is dontenek, hogy ha megsértette a hitelfelvevs a
szerz6deést, akkor pedig melyik alternativat valasszak: felszamoltassik-e a céget,
vagy targyaljak tjra a hitelszerzddést.

A vallalat bels§ értékét meghatarozo modszerek alapja az értékvezérlGkre valod
bontas. Ilyenkor folyamatos mikddeést tételeziink fel. Ertékvezérléknek nevezziik
mindazokat a tényez&ket, amelyek a vallalat pénzaram-termel képességére és ezaltal
a vallalatértékre (és tulajdonosi értékre) hatassal vannak. A vallalatértékelés ,Zen”
képletének is nevezik tomorsége és kifejezéképessége miatt a kovetkezd, vallalat teljes
értékét megado egyenletet (Martin Hajdu [2009]):

_ NOPLAT — AIC _ [CROIC (1 - %)
WACC — g WACC — g

A miikodés kozponti eleme az operativ (miikodési) adoval korrigalt profit, a NO-
PLAT, valamint a mtikodéshez kapcsolhato tékébe fektetett osszeg (AIC = 1 —
g/RONIC). A képletben a vallalat jovedelmezdségét a ROIC = NOPLAT/IC
mutato fejezi ki, a RONIC = ANOPLAT/AIC pedig az egységnyi beruhazasra
juto ezzel nyert profittobbletet. A g a miikodési addval korrigalt profit névekedési
iiteme, WACC a vallalat sulyozott atlagos tGkekoltsége.

Vallalatértékelésrsl bvebben magyar nyelven Copeland et al. [1999], Damodaran
[20064] és Bélyacz [2007| konyveiben olvashatunk.

Strukturalis hitelkockazati modellek

A hitelkockazati modellezés a hitelezd szemszogébdl értékel. A hitelkockazati elem-
zések a klasszikus vallalati pénziigyi eszkoztaron kiviil nagymértékben épitenek a
valészintiségszamitéasi és statisztikai modellezésre is. A strukturalis hitelkockdzati
modellek alapétlete Merton [1974]-es cikkébdl ered. A strukturalis jelzd vallalatat-
érték kozgazdasagi szemléletli elemzésébdl fakad, vagyis abbol, hogy a vallalat belss
értékét sztochasztikus folyamatként jeleniti meg, és ennek fiiggvényében jellemzi a
vallalat hossza tava hitelfedezeti értékének nagysagat. Az ilyen tipust modellek

cs6dkockézatként gyakran azt az esetet azonositjak, amikor a véllalat bels6 értéke
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(piaci ara) nem éri el a hitelkovetelések névértékét.
Minden ilyen modell k6zos jellemzdje, hogy a vallalatérték geometrikus Brown-
mozgast kovet:
dV = (a— C)Vdt + oVdW

ahol az o a vallalatérték novekedési liteme, a C' altalaban kifizetési rata (osztalék,
vagy szabad pénzaram), a o pedig a vallalatérték (tSkeattétel nélkiili vallalatérték,
vallalati eszkozérték) volatilitasa.

A strukturalis hitelkockézati modellek elsGdleges célja a vallalati kotvények, hite-
lek drazasa, a hitelezéi érték szamszertsitése. Ilyen modellekkel jelenitik meg viszont
a dinamikus vélasztasos t6keszerkezeti elméletet (dynamic trade off theory) is. Az

arazéashoz az opcidarazasi technikat hasznaljak.

2.2. A kutatas elméleti el6zményei

A fejezetrész célja a nemfizetés kovetkezményeinek feltarasaval foglalkozo elméleti
irodalom bemutatésa. A szakirodalombdl elgsorban annak vizsgalatara fokuszalok,
hogy mikor vezet a nemfizetés valamilyen késébbi pénzbevonashoz (részvénykibo-
csatast, ujabb hitel nyujtasat), illetve mikor vezethet a nemfizetés a vallalat meg-
sziinéséhez. Ahogy az el6bbiekben volt réla sz6, a nemfizetés akkor problémas, ha a
nemfizetést elszenvedd fél jogi (vagy gazdasagi) fellépéssel valaszol, igy biintetve a
véallalatot. A likviditashidny jelenségét a vallalkozo-hitelezd viszonyban, a hitelszer-
z6dések keretein beliil vizsgalom.

A hitellel rendelkez vallalatnak a hitel utan kamatot kell fizetni. A kamat
hitelkovenansként tekinthetd, ugyanis, ha a cég az esedékes részletet nem fizeti ki,
akkor megszegi a hitelszerz6désben foglaltakat. Ekkor a véllalat sorsat a forrasoldali
szereplSk, azaz a hitelez6k és a tulajdonosok reakcioja szabja meg. A tulajdonosok
donthetnek arrol, hogy tékét emeljenek-e, ezzel potolva a likviditési sziikségleteket
és folytatjak a cég mikodését, vagy ne emeljenek, és ekkor a hitelezékre bizzak a
vallalat tovabbi sorsat. A hitelez6k donthetnek arrél, hogy feltételesen elengedik a
kamatfizetést (megsziintetve ezzel azt a kényszert, amely a likviditashianyt okozza),
és hagyjak a céget tovabb miikddni, vagy élnek jogukkal és bezaratjak azt.

A tulajdonosok dontése nagyban fiigg az 4j téke bevonasanak koltségétsl. A
koltségmentes, a koltséges, és a végtelen nagy koltségi tGkebevonas mas reakciot
eredményez. A kis- vagy zérus koltségi tékebevonas inkabb a hosszabb tavi, lassan
zajlo eseteket irja le, mig a végtelen koltségl t6kebevonas inkabb a révid tavi dontési

szituaciokra szol, ilyenkor a cselekmény id6horizontjat meghaladja az 10j részvények
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kibocsatasanak idGtartama. Mig hosszu lejarata hiteleknél a kamatfizetés folyto-
nossiga a hangsilyos, addig a rovidebb lejarata hiteleknél a kozelgs tGketorlesztés
a befolyésol6 tényezd.

A tokeemelésnek nincsen koltsége. Ha a részvénykibocsatas, vagy tulajdonosi t6-
kebevonéasnak nincs koltsége (és rovid id6 alatt lebonyolithato), akkor a tékeemelés-
sel elegendd likviditashoz jut a vallalat, és nem sérti meg a kamatfizetési kovenanst.
Ezt a jelenséget elGszor olyan modellekkel irtdk le, ahol nincs lehetdség a hitel j-
ratargyalasara. Leland [1994] teljes informacios modellje ilyen esetet mutat be. A
vallalat miik6dése azonban igy sem tart a végtelenségig. Azt a vallalatérték-szintet,
amely esetén mar nem éri meg t6bb tékét bevonni a vallalatba, Leland endogén
csddpontnak nevezi. A vallalat megsziintetésekor a vallalat eszkozeit felszamolasko-
ri értéken adjak el: ez alacsonyabb, mint amennyit a vallalat miikodésének folytatasa
esetén érne. Leland tehat azt allitja, hogy ha nincs koltsége a tGkebevonasnak, akkor
a vallalatot mindaddig megmentik a tulajdonosok az illikvid allapottdl, amig érde-
kitkben all t6két emelni: amig a részvényekbe fektetés értéke pozitiv. (A dinamikus
t6keszerkezeti kérdésekhez tartozo friss kutatasok Broadie, Chernov és Sundaresan
[2007] és Asvanunt, Broadie és Sundaresan [2009] munkai.)

A tokeemelés kéltséges. Abban az esetben, ha a tékebevonés koltséges — ezt
a helyzetet Uhrig-Homburg [2005] vizsgalja —, akkor a készpénzhidny visszahat a
részvényesi értékre is. A t6kebevonés (1j részvény kibocsatasa) soran elszenvedett
koltségek csokkentik a vallalat eszkozértékét. A csokkenés miatt a vallalat értéke ko-
zelebb keriil a Leland &ltal is hasznalt, de itt modositott endogén csédponthoz, ahol
a miikodés megsziinik. Ebben a modellben sem elemezték a hitelek Gjratagyalasanak
lehetGségeit.

A tékeemelésnek végtelentil magas kéltségei vannak. Amikor a t6kebevonas nem
lehetséges (vagy végtelen nagy koltségii), akkor a kamatfizetések meghatarozasakor
a hitelek tjratargyalasi lehet&ségei keriilnek a kozéppontba. A hitelez6 feltételesen
engedhet a kamatterheken — veszteséget érve el az eredeti allapothoz képest — , ha
ez az alternativa még mindig jobb, mint a vallalat azonnali bezarasa. Anderson
és Sundaresan [1996] véges idGtava hitelre mutatja meg, hogy milyen dontés elGtt
allhat a hitelez6 az egyes fizetési id6pontokban és allapotokban. Ha a hitelkamatot
teljes egészében kifizeti a cég, akkor a kovenéns nem sériil, a hitelezé var. Akkor is
ezt teszi, ha a vallalatnak nincs elég fedezete a hitel névértékének azonnali fizetésére,
hiszen a vallalat nem sértette meg a kamatfizetési kovenanst| Ha viszont a kove-

nanst megszegik, akkor a hitelez§ arrol dont, hogy a likvidalasnak, vagy a vallalat

2Elsfordul, hogy a hitelezék olyan kovenanst is kérnek, hogy ha a vallalat értéke alacsonyabb,
mint a hitel névértéke, élhessenek felszamolasi jogukkal. Mivel nem ez az elemzés targya, ettdl az
esettdl eltekintek.
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mikddésének van nagyobb haszna szaméra. A likvidalas is koltséges. A modellben
a tulajdonos tudja ezt és él helyzetével: mindig csak annyi pénzaramot ad at a
hitelezének, amely mellett indifferens a vallalatbezaras és a folytatds. A csokken-
tett adossagszolgalat hatésat Fan és Sundaresan [2000] és Mella-Barral és Perraudin
[1997] is elemzik. Az els6 szerzéparos olyan esetet vazol, amikor hitelezék kevesebb
kamatot kérnek a véllalat terheinek kénnyitése céljabol. Igy a vallalatnak nagyobb
esélye van a felépiilésre. A kamatcsokkentés nem akkor meriil fel, amikor a cég illik-
vid, hanem a még korabban, fizetGképes allapotban. Ehhez az kell, hogy a hitelezdk
is érdekeltek legyenek az egyiittmiikodésben. Fan és Sundaresan ezért a mellett a
lehetGség mellett vizsgaltak ezt a csokkentett adossagszolgalatot, hogy a hitelezd és
a tulajdonos harmadik félnek kdézosen értékesithetik a vallalatot, amennyiben igy
jarnanak jobban. Ez teszi mindkét felet érdekeltté az addssagszolgalat-csokkentést
vagy eladast jelents egylittmikodésben. Ez a kozds értékesitési pont a Leland-i endo-
gén csédpontnal magasabb érték. Tobbek kozott ez azt is jelenti, hogy a szereplék
nem varjak meg azt az allapotot, hogy teljesen elértéktelenedjenek a részvények,
hanem ennél kordbban mentik a menthetét. A szerzék az illikviditas problémaja-
val kiilon nem foglalkoznak. A szerzék iizenete 0sszhangban van Carey és Gordy
[2007] allitasaval is, akik arrol irnak, hogy a hitelezék jelenléte gyakoribb vallalat-
bezarast (magasabb vallalatmegsziinési pontot) indukal. Broadie et al. [2007] a Fan
és Sundaresan [2000] modellhez hasonlo keretben elemzi az amerikai cs6dtorvényt.
Az Chapter 11 a reorganizacios célu csGdeljarasrol, és a Chapter 7 a likvidalasrol,
felszamolasrol szolo torvényfejezet a nemfizetés egyes kdvetkezményeit szabélyozza,
megteremtve ezzel a jogi keretet a hitelez6 és a tulajdonos mozgasterére. Cikkiik
egyik f6 &llitasa, hogy mar onmagaban a reorganizacios eljaras lehetGsége is noveli
a vallalat és a hitelek értékét.

Holmstrom és Tirole [2000] informacios aszimmetrian alapulé modelljiikben nem
lehetséges az 1) tulajdonosi t6kebevonas, viszont a hitel Gjratargyalasa igen. Pro-
jektalapt finanszirozasban gondolkodnak, tehat nincs vallalatfelszadmolas, csak a pro-
jekt bukik el. Ennélfogva eszkozfedezet helyett a jovGbeli pénzaramokat ajanljak fel
a hitelez6knek fedezetként. A reorganizacié vagy a vallalatfelszamolas lehetGsége
tehat nem jelenik abban a formaban, ahogy az el6z6 modellekben. A hitelezd nem
veheti at a vallalat iranyitasat. Itt a likviditashiany a nemcsak kamatfizetési ko-
telezettségekbdl, hanem potlolagos (technologiai) beruhazési sziikségletbdl is szar-
mazhat. Mivel a vallalatnak (projektnek) finanszirozasi korlatja van, a végeredmény
ugvanaz. A hitelt itt is csak akkor targyaljak djra a hitelez6k, ha ezzel a jelenlegi
helyzetiiknél jobban jarnak. A szerzépéaros megallapitja, hogy a vallalat altal tar-

tott likviditasi tartalék noveli a tulajdonosok szaméra a projekt értékét. Dasgupta
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és Sengupta [2005] a modell t6bbidészakos (dinamikus) valtozatat készitették el.

Moretto és Tamborini [2007] a vallalat likviditasat biztosito szerzédésének (li-
quidity insurance contract) arat adjak meg és Gjratargyalhatosagat elemzik. A lik-
viditast biztositd szerzddés szerint a vallalat cash-flow hidny esetén pénzt kap a
mikodéshez. A szerzéparos kiemeli, hogy a likviditas biztositasanak tjratargyalasa
a biztositas aratol és a kapott fedezettdl fiigg. A likviditashiany oka itt sem csupan
kamatfizetési kotelezettség megsértése lehet, hanem més — pl. beruhazasi — sziikség-
letbdl szarmazd pénzigényt is. A szerzék Anderson és Sundaresan [1996] cikkéhez
képest eltérGen kezelik a felszamoléaskor a hitelez6k szaméra megszerezhetd (likvidd-
cids) értéket. Mig Anderson és Sundaresan feltevése szerint ez a véllalat piaci értéke
minusz a tranzakcios koltség (valtozo, pénzaram-alapu), addig Moretto és Tambori-
ni szerint ez a zalogként nyujtott fedezet eszkozértéke (dllando, eszkoz alapt). Ez az
altalanos kovetkeztetések nagy részét nem befolyasolja, de a modellek értelmezése e
miatt mégis nagyban eltér.

Braouézec és Lehalle [2008] a likvid-eszkozok tartasanak, az osztalékpolitikanak,
valamint a t&keszerkezeti politikanak egyiittes hatasat — tehat a véllalati pénziigyi
menedzsment a likviditdshiany elkeriils lehetdségeit elemezték. Olyan modellt készi-
tettek, amelyben sem tulajdonosi tékebevonés, sem a hitelszerzddés tjratargyalasa
nem lehetséges. A likviditashiany fenyegetettsége tehat naluk élesen jelentkezik a
feltevések szintjén, s nem koncentréaltak a hitelezG-tulajdonos reakciokra. Fontos fel-
tevésiik, hogy a likvidalhato eszkozok értéke a vallalat értékével aranyosan valtozik
(pénzaram-alapt szemlélet). A véges lejaratu hiteld, diszkrét modellben a készpénz-
tartds, mint a bezéarast elkeriilendd tartalék, az osztalékfizetéssel ellentétes eszkoz
szerepel.

A likvid eszkozok tartasa, a likviditasi sokkok elleni puffer képzése tehat fon-
tos stratégiai eszkoz. Egyéltalan nem mindegy, hogy a hitelezs, illetve a tulajdo-
nos (részvényes) hajlando-e likviditasi sokk esetén a véllalatot életben tartani, vagy
jobban jarnak a felszamolassal. Ez a jovobeli lehetGségektdl (vallalat értéke, hitel
értéke), az ujrafinanszirozas koltségeitsl, valamint a likvidalas sordn megszerezhetd
vagyon nagysagatol fiiggf| Ha a tSkepiacon nehézkes a tulajdonosi tGkebevonas, a
hitelez6 még segithet a vallalaton, de ez nem toérvényszerd. A stratégiai céla lik-
viditas fenntartasaval a tulajdonosok elkeriilhetik azt a kinos szituaciot, hogy nem
képesek tékét bevonni, és a hitelez6 bezarna a céget akkor, mikor annak pozitiv
értéke van a tulajdonosok szamara.

Az elméleti el6zményeket bemutato fejezetrész tovabbi részeiben a tulajdonosi

3Az irodalomban nem vizsgaljak azt az esetet, amikor a tulajdonosok csak azért nem emelnek
t6két, mert a hitelezsk igy is hajlanddak ujratargyalni a hitelszerz&dést, és engedni a feltételekbdl,
csak kiilon eseteket elemeztek.
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t6kebevonassal, valamint a kamatkovenanst sértett hitelek Gjratargyaldsaval foglal-
koz6 legfontosabb modelleket ismertetem részleteiben. Az GsszevethetGség kedvéért
az egyes elméletek, modellek leirdsat igyekeztem egy egységes modellkeretben és je-
16lésrendszerben kialakitani, és ebben a keretben Osszefoglalni a likviditaskezeléshez

kapcsoldédo relevans allitasokat.

2.2.1. Leland modellje

Leland [1994] modelljének egy ujrafogalmazott, altalanositott valtozatat ismertetem.
Leland fontos allitdsokat tett a tékeszerkezetre és a hitelkockdzatra vonatkozoéan,
amelyekben a tulajdonosi és a hitelezGi értéket vizsgalta. Az értékek meghataroza-
sdhoz opcidarazasos technikat hasznalt. A vizsgalatba implicite belekeriilt az eseti
— felszamolast elkeriils — t6kebevonas is. Ugyanis a likviditasi sokkokat a vallalat-
vezetdk egyszertien kezelik, mégpedig t6keemeléssel szereznek likviditast. Leland
tanulméanya ezért a koltségmentes tGkebevonas lehetdségének tulajdonosi és hitele-
761 értékre gyakorolt hatasat is elemzi, ez teszi jelentéssé munkajat jelen kutatas
szempontjabol.

Az eredeti cikkhez képesti modositasokra két okbol volt sziikség. Az egyik ok,
hogy az eredeti cikk nem veszi figyelembe, hogy a vallalat eszkézértéke (V') nem
kereskedett. A masik ok, hogy a pénzaramlasokat sem modellezi expliciten, amelyre

a kés6bbi gondolatmenethez még sziikség lesz.

Feltevések

A tokéletes tékepiachoz képest kezdetben csak néhany feltételt oldunk fel. Tarsasagi
nyereségado és a pénziigyi nehézségek koltségei azok, amelyek 1éteznek az alapeset-
hez képest. Az elemzések bemutatasit mindvégig vizszintes hozamgorbe feltevése
mellett végzem, nem foglalkozom a hozamok lejarati szerkezetének alakulasavalf]
A piaci feltevések mellett a vallalati pénziigyi vezetés dontéseirsl, valamint a

modellt mozgat6 faktorokrol is megkotéseket kell adni.

e Kiemelt intézményi feltevések:
— A pénziigyi nehézségeknek koltségei vannak.
— Lineéris tarsasagi nyereségado van.

— A hitelez6 és a tulajdonos tokéletesen informalt.

“Ismeretes, hogy Merton [1974] eredeti cikkének masodik fele a hozamok kockazati szerkezetével
foglalkozik, ez azonban a jelen elemzéshez irrelevans.
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— A t6kebevonasnak nincsen tranzakcios koltsége.
e Technikai intézményi feltevések:

— Folytonos és nyilvanos kereskedés.
— Létezik short sale, minden csere szabad, oszthatok a piaci termékek.

— Vizszintes hozamgorbe.
e Villalati miikodési keret, beruhézasi-, osztalék- és t6kebevonési politika:

— A vallalat nem tervez és nem val6sit meg tovabbi beruhézasokat.

— A vallalatnak kétféle forrasa van: sajat téke és hosszu tava (6rokjaradék
jellegii) adossag.

— A ROIC (befektetett tékére vetitett hozam) geometrai Brown mozgast
kovet. Ez azt jelenti, hogy az EBIT is geometriai Brown mozgast kiovet,

de a szabad cash-flowra ez nem feltétleniil igaz.
— A megtermelt pénzaram-tobbletet osztalékként kifizetik.

— Ha a vallalat eredménye nem elegendd a kamatkiadasok fedezésére, akkor

ezt azonnali sajattGke-bevonassal potoljak.

— A részvényesek (menedzsment) hatarozzak meg a cs6dpontot - azt a val-
lalatértéket, amelynél mér nincs tjabb tGkebevonas, a vallalatot felsza-

moljék.

A vallalati eszk6zérték alakulasa

Els6ként a tulajdonosi és a hitelez6i értéket kivanjuk meghatérozni. Ahhoz, hogy
a vallalat részvényeit és kotvényeit konzisztensen arazni lehessen, figyelembe kell
venni, a vallalat eszkozértéke (V) nem kereskedett termék, a részvényekkel és a
vallalati kétvényekkel viszont kereskednek. Ez azt jelenti, hogy ha a részvénynek és
a kotvénynek van megfigyelhets értéke a piacon, és a kettd értékének mozgasa nem
szakadhat el egymastol. Mindkettének az alapterméke a vallalat V' értéke. Ezért a
martingalarazas soran a részvények és kotvények névekedési liteme a kockdzatmentes
hozam, mig a vallalat ndvekedésének driftje az eredeti drifttsl kisebb: p — Ao, ahol
A a kockazat piaci aral|

A ROIC és a vallalatérték kozott két 1épésben teremtek Osszefiiggést. Az elsGben
P statisztikai mérték szerint, egyfajta nett6 jelenérték alapi modszerrel adom meg
a véallalat értékét, a masodikban pedig Q martingalmérték szerint veszek varhato

értéket, a piaci arazassal konzisztensen hatarozom meg a véllalati értéket.

®A nem kereskedett termékekrél és a kockazat piaci ararol lasd Hull [1999] pp. 363-365.
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NPV alapu értékelés A vallalati érték meghatarozasakor figyelembe kell ven-
ni a vallalat altal termelt pénzaramot. Leland eredetileg csak annyit tett fel, hogy
a kifizetések aranyosak a vallalat aktualis értékével. Az EBIT (adozas és kamat-
fizetés el6tti eredmény) alapi megkozelitést késbb Goldstein, Ju és Leland [2001]
adta meg. A jelenlegi interpretacioban az EBIT nagysagat a befektetett eszkozok
(I) hozamaként (EBIT; = r,/) definidlom, amelybdl szarmazik a vallalati szabad
pénzaram és a vallalatértéket is.

A befektetett téke aranyos hozama (ROIC) geometriai Brown mozgéast kovet a

(Q, F,P) valoszintiségi mezon:
dry = pridt + orydW

A vallalati szabad pénzaram az FCFF = NOPLAT — AIC = ROIC x IC —AIC.

Mivel nincsen 1j beruhazés, ezért ez az adozott jovedelem:
ft = 7"1;[ — TTt]
A vallalat eszkozértéke (asset value) t-beli értéken:

V, = EF [/ fse V%ds
t

ahol y az elvart hozam. Kifejtve:

7”t7’:|

Vi=(1-71)EF [/ rsle Yds
¢

7't:7':|

a varhato érték és az integralmiivelet felcserélhetéek, hiszen az integralon beliil po-

zitiv kifejezés all, igy a keresett alak:

r
Yy—H

Vi=(1-r71) ]r/ EF [6[#,?4,02/2]%014/(3)} ds=(1-1) I
¢

Mivel a ROIC (r) geometriai Brown mozgést kévet, a V' folyamat ehhez hasonloéan

% = udt + odW

alaki geometriai Brown folyamatot kévet. Fontos hangstlyozni, hogy u a véllalat,
a ROIC és az EBIT novekedési iiteme.
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Kockazatsemleges értékelés A ROIC alakulasa a (Q,F,Q) valoszintiségi

mez6n némileg modosul, hiszen a novekedési iitemet korrigalnunk kell:

dr

—L = (u—Ao)dt + odW?

Tt
ahol A a kockazat piaci ara. A ROIC nem kereskedett. A vallalat értékének meg-
hatarozésa hasonloan torténik, mint az els§ valtozatban, de itt Q mérték szerint

vesziink varhato értéket. Ennek kovetkeztében a vallalat eszkozértéke

e ek

és ennek inverze ( Ao)
B yr — (1 — Ao
V1 =2 W 7

() (1—-7)1

AV folyamat tehat ilyenkor
av

S (1 — o) dt + odW®

alaki geometriai Brown folyamatot kévet. A vallalat V' értéke maga nem kereske-

dett, de réa szolo derivativak (részvény, vallalati kotvény) igen.

Ko6vetelések arazasa
A vallalat eszkozértékének idébeli alakulasa a mar megadott

d7V = (pp— Ao)dt + odW?@

mozgas. A vallalatra szolo kovetelés altaldnos alakja legyen F'(V)t). A kovetelést
meghatéarozo (id6tsl fiiggetlen) differencidlegyenlet
2
LV V) (A VI (V) g F (V) P =0 (21)
ahol P a kifoly6é pénzaram. (Lehet példaul a hitelezdi, vagy az adodzassal sszefiiggs
fizetési kotelezettség.)

A megoldas menete két 1épésbdl all. Az els6ben a differencidlegyenlet P = 0
megkotés melletti altalanos megoldésat kell megkeresni. A masodikban a P-vel
adott egyedi megoldasokat kell megadni. Ismert, hogy a P = 0O-re az altalanos
megoldés

F(V)=A V" + A, V*2 (2.2)
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alaku, ahol

1
1 = —
0-2
1
To = —&
0—2

)
)

2

h— Ao — —

0.2

= Ao — —

2

)+

)\

o2\ ? )
I — Ao — 5 + 2ys0
o2\ > )
= Ao — 5 + 2ys0

Az egyedi megoldasok a kovetkez6k. Amennyiben P konstans, akkor a differencial-

egyenlet megoldésa:
P

F(V)= o + A VT 4 AV (2.3)
f
Ha pedig a P = [yy — (1 — Ao)] V, akkor a megoldas:
F(V)=V + AV 4 AV (2.4)

Erdemes még egy fiiggvényt bevezetni, amellyel a képletek olvashatobba, kifeje-
z6bbé valnak. Legyen pp (V') egy olyan fiiggvény, amely azt mutatja meg, milyen
kozel van a vallalati V' érték egy elére meghatarozott Vp-szinthez. Ez a szint elég
alacsony (V' > Vp), igy a pp (V) ugy is értelmezhetd, mint annak a valdszinidsége,
hogy a V' érték a Vi szintet feliilrgl érinti (feliilrdl lefelé atiiti). A fiiggvény a
egyenletet ki kell, hogy elégitse, igy a megoldas altalanos alakja formaja. A

valoszintiségi jelleget megado korlatozo feltételek:

pu,pe (V) =0
g, po (V) =1

Amely segitségével a megoldéas (A; =0, Ay = V5 ™):
pp (V) =Vy"2V* (2.5)

A vallalat nem miik6dik tovabb, ha a V' eszkozérték a Vg csGdpontot eléri. Ez egy

altalanosan megadott kiiszobszint, pontos értékét a késébbiekben adom meg.

Hitelek értéke

jovébeli a hitelkonstrukcionak megfelel6 terv szerinti pénzaramok jelenértékét éri.

Ha a vallalat jol miikodik, akkor a hitel a hitelbdsl szarmazo

Ha a vallalatot felszamoljak, akkor a cég értékének csak az (1 — o)) hanyadat kapjak

a hitelez6k, mert a tobbi a likvidalassal jaré koltségekre (bankruptcy cost) megy.
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Ilyenkor nem a hitel pénzaramainak terve, hanem a megszerezheté pénz jelenti a
hitel értékét. A korlatozo feltételek:
1. esetben:

k

lim D(V)=—D
V—oo yf

2. esetben:
Ha V = Vg, akkor
a) ha (1—a)Vp < iD, vagyis a cég nem tudja hitel értékét egyben visszafizetni,
akkor
DV)=(1-a)V

b)ha (1 —a) Vg > %D, vagyis a cég ki tudja a hitelét teljes egészében fizetni, akkor

k
D(V)=—D
Yy
Ez a masodik eset azonban sohasem kovetkezhet be [Fl[]

A hitelez6 kiovetelésének explicit alakja:
k

D(V)=(1-ps (V))y—D +p(V)(1—a)Vp (2.6)
f

Felszamolasi koltségek (pénziigyi nehézségek koltségei) Felszamolas ese-

tén a vallalat eszkdzértékének egy része ,eltiinik”. Amennyiben a vallalat inszolvens,

akkor ez a vallalat értékének a-szorosa. Korlatozo feltételek:

6A kés6bbi részeket felhasznalva adom meg az indoklast. Ha a cég tulajdonosai ezen a Vi
szinten megsziintetik a vallalatot, akkor szamukra E (V) = Vg — BC (V) +TB (Vg)— D (Vp) =
Vg —aVp +0— %D Osszeg jarna. Ugyanezen Vp szint mellett, amennyiben a vallalat mkodik,
az felszamolasnak nincs koltsége, és van adomegtakarités, tehat E (V) = Ve — (1 — 1) ﬁD amely
kifizetés nagyobb, vagy egyendl az a) alternativahoz képest. (Egyenl6ség is csak o = 0 és 7 = 0
esetén.)

"Leland itt implicite azt tette fel, hogy ha D < Vg < %D tartoményban torténik a felszamolas,

akkor a hitelez6 a névértéknél nagyobb Gsszeget kap a tulajdonostol, egészen pontosan (1 — «) Vg
mennyiséget. Ez nem feltétleniil plauzibilis a gyakorlattal. A torvény gyakran csak a névértékig
torténs kovetelés-kielégitést engedélyezi. Ez azonban lehetévé tenné azt, hogy amikor a hitel ,piaci”
értéke nagyobb a névértéknél, a véllalat a bezarassal a torvényi kiskaput kihasznalva az adéssagat
csOkkentse. (Mella-Barral és Perraudin [1997] arrdl ir, hogy ilyenkor a banknak nem lehet érdeke
a vallalat megsziinése, és még a hitelszerz6dést is ujratargyaljak ennek elkeriilése érdekében.) A
gyakorlatban sokszor csak olyan k kamat mellett nydjtanak kdlcsont, amely mellett a D ~ %D,

hogy ezt az erkolesi kockdzatot kizarjak. (V6. Tirole [2005], akik a magas kamaton torténd
hitelezés kizarasat szintén a moralis kockazatra hivatkozva vezetik le.) Megmutathato, hogy ha a
hitelez6knek csak a névértéket kellene visszafizetni felszamolas esetén egy névértékénél tobbet érd
hitel esetén, akkor a vallalatnak ezért az elényért érdemes volna bezérnia. Ezt viszont szdmos orszag
torvénye tiltja. Leland modelljében a felszamolaskor névérték felett atadott vagyon tekinthets
egyfajta hitelez6k szamara nyujtott kartéritésnek.
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1. esetben:
Vlim BC(V)=0
2. esetben:
Ha V = Vp, akkor
BC (V) = OéVB
A megoldas:
BC (V) =pp(V)aVp (2.7)

Adopajzs értéke A hitelek utan fizetett kamat csokkenti a fizetend6 adot,

ennek jelenértékét kell meghatarozni. A korlatozo feltételek:

1. esetben:

lim TB(V) = TﬁD

V—o0 T
2. esetben:
Ha V = Vp, akkor

TB(V)=0
Az adoelSny értéke:
TB(V)=[1—-pp (V)] T%D (2.8)

A vallalat teljes értéke Most mar adott a vallalat eszkozértéke illikviditas

esetén, és adottak a pénziigyi hatasok jelenértékei is. A véallalat teljes értéke:
v(V)=V+TB(V)—-BC (V)
Részvények értéke A részvények értékét rezidualisan kapjuk meg.
EWV)=v(V)-D(V)

Endogén csédpont

Endogén vallalat bezarasi pontnak nevezi a szerz6 azt a Vp vallalati szintet, amely
mellett a tulajdonos-menedzsernek méar megéri bezarni a vallalatot. A tulajdonos
ugy hatarozza meg ezt a szintet, hogy a részvények értéke ilyen kiiszob mellett le-
gyen maximalis. Ez azt jelenti, hogy amikor a vallalat nem képes fizetni a hitelek
kamatat, akkor a sziikséges pénzt t6keemeléssel szerzik meg. Mindaddig automati-
kusan t6két emelnek ilyen esetben, amig a cég értéke a Vp pont felett van, vagyis

amig a részvények értéke pozitiv. Bar a felhigulas miatt egyre kevesebbet fognak
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érni a részvények, de pozitiv értékid kovetelésért mindig hajlanddak lesznek pénzt
adni az 1j befektetok.

6. Allitas (Endogén csédpont). A tulajdonosok akkor dllitjdk le a vdllalat mikédé-

sét, amikor a vdllalati értéke:

szintet eléri.

Bizonyitas. A Vg endogén cs6dpont azt a vallalati értéket jelenti, ahol a
vallalatvezets-tulajdonosnak megéri bezarni a vallalatot. Ez az érték jelenti a ma-
ximalis E értékét. Az E (V, Vp) alakja:

E(V,Vg) =V +TB(V,Vg) —BC(V,Vg) =D (V,Vp) =

k k
= V+ (1 — PB (V))Ty—fD—pB (V)OJVB — (1 — PB (V)) ED_pB (V) (1 —Oé)VB =
kifejtve,
k k
=V—-(01-7)—D+ps(V)|(1—=7)—D —Vz| =
Yr Yr
k k —x 1—x
:V—(l—T>—D+Vx2(1—T>—DVB 2 —V”‘“ZVB 2
Yy Yr
Az els6rendii feltétel:
oF (V, VB) k o1 _
— = V2 (1 —7)—DV;"?"" — (1 — VRV T =0
NV T ( 7) ur B ( T3) B
amelyb6l
k
Vi=——2 (1-7)2D
1 — T2 yf

Mivel o < 0, ezért Vj biztosan pozitiv. A masodrendd feltétel segitségével konnyen
megmutathato, hogy az optimumban a fliggvény masodik derivaltja negativ, vagyis
valoban a Vg szerinti maximumot talédltuk meg. O

Koltségmentes tékebevonés esetén a vallalat tulajdonosai mindaddig finansziroz-
zak a céget, amig a részvénykdveteléseknek pozitiv értéke van. Azt a vallalatérték-
szintet, amely mellett a részvények értéke 0-va valik, endogén cs6dpontnak hivjuk.
Az endogén cs6dpont szintje a vallalat mai (nem cs6dos) értékét is befolyasolja. Az
endogén csGdpont nagysagat a tulajdonosok gy hatarozzak meg, hogy a részvények
értéke a cs6dpontrol sz6l6 dontés pillanatdban a legnagyobb legyen.

Leland modelljében nem fogalmazodik meg explicite a likviditas problémaéja, csak
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a tékesziikséglet csillapitasarol ir. Pedig a likviditasi zavar szintje is megadhato,
amelytsl kezdve a tulajdonosok potoljak a tékét. A vallalat illikviditasi zavarba

akkor keriil, ha a szabad pénzaramboél nem képes a kamatterheket fizetni.
Q-—7)rl=[y;— (n—Ao)]V<(1—=7)kD

Masképpen, ha a vallalat értéke kisebb, mint a

K
Vio=(_-7—_" " p
= )yf—w—M)

Mindezek mellett a fedezeti pontok (inszolvencia - overindebtedness) hatara is ki-
szamithato. A vallalat piaci értéke nem fedezi a hitelek (hitelkockazat nélkiili) piaci
értékét, ha ez
Vig, = ] ! ﬁD
—ays

al4 keriil, valamint nem fedezi a névértéket sem, ha

1
VIS2EI—ozD

szintnél kevesebbet ér a vallalat. Mivel az adépajzs is pozitiv értéket jelenthet, ezért
ezek a szintek nem jelentik feltétleniil azt, hogy tovabbmiikodés esetén a részvények

értéke itt zérus lenne.

2.2.2. Uhrig-Homburg modellje

Uhrig-Homburg [2005] terjesztette ki az elézGeket arra az esetre, amikor a tdke-
emelésnek koltsége van. Célja a cash-flow ingadozasainak vallalatbezarasra torténd
hatasainak vizsgalata volt. Az 6 valtozatdhoz képest egy egyszertisitéssel élek: azzal,
amivel Leland is élt korabban: a felszamolaskor a hitelezd a hitel névértékén feliil is
kaphat a vallalat értékébdl (pl. aktualis kamatok).

Feltevések
Az el6z6 esethez képest legfontosabb eltérés a feltevésekben a t6kebevonés koltsége.
e Kiemelt intézményi feltevések:

— A pénziigyi nehézségeknek koltségei vannak.
— Lineéris tarsasagi nyereségado van.

— A hitelez6 és a tulajdonos tokéletesen informalt.
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— A t6kebevonasnak tranzakcios koltsége van.

Ha a vallalat likviditasi zavarba keriil, akkor kdltséges az 4j t6két kell bevonni. A

t6kebevonas koltsége a potlando tckével aranyos:
Blyr = (n=20)] (ViL = V)

Kovetelések arazasa

Mivel a tulajdonosi kifizetések valtoztak meg az el6z6 modellhez képest, érdemes az
altalanos kovetelés differencidlegyenlete helyett azonnal a részvényesek differencial-

egyenletét felirni.

HaV > Vi
1, ,0°F OF
SVl (e o yE (- —(1—7)kD =
50 Vigye T =A0)Vor —yrE+ lys = (p = A0)]V = (1 —7)kD =0
Ha V < Vq.:
1, ,0%F )
20V8V2+(u )\U)Vav yrE+ 1y — (u—Xo)|V—-(1—-71)kD

—Blyr = =2A0)] (Vi = V) =0

Amelyeknek (2.3)) és (2.4)-ot felhasznalva az dltalanos megoldéasuk:
Ha V> Vip:

k
f

Ha V < Vip:

EW)=-(1-r)tp g = W=y o0 v By By
Yr Yr
A két esetben az A, Ay paraméterek nem azonosak B;, B, paraméterekkel.

A részvények, ha jol megy a vallalat; a vallalatérték minusz a hitelek, plusz
az adopajzs értékét érik. Vallalatmegsziinés esetén vagy semmit nem érnek, vagy
a hitelez6i kielégités utan a maradékot érik a részvények. A részvények korlatozo
feltétei:

1. esetben:
k

lim E(V)=V —-(1—-7)—D
Jim E(V)=V = (1-7)

2. esetben
E(Vg)=0
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A korlatozo feltételeknek megfelel§ megoldas
E(V)=V+TB(V)-BC(V)—D(V)—-FEIC(V)

alaki, ahol a hitelek| az adépajzs és a felszamolasi koltségek képletei megegyeznek
a korabban bevezetett (2.6), (2.8) és (2.7) képletekkel. A t6kebevonés koltségének
képletét még meg kell hatarozni. Az EIC (V) altalanos megoldéasa V' > Vi esetre:

E]Cl (V) = Cﬂ/“ + CQV“
és a V < Vi esetre:

k
EIC,(V)=p (1 —71) y_D — V| 4+ D V" + D, V*2
f

Az FIC (V) fiiggvény korlatozo feltételeit a részvény korlatozo feltételeibdl lehet
levezetni. Szintén szét kell bontani a likvid-illikvid esetet Pl
Az EIC) (V)-re (V > Vp):

Vlgrolo EIC; (V)=0

valamint

EICl (V}L) - O

6s az EI1Cy (V)-re (V < Vpp):
EIC (Vir) =0

és a vallalat bed6lésekor mar nem fizetnek be tjabb tékét:
EICy (V) =0

A Cy, Cs, Dy, Dy paraméterekre a megoldast korlatozé feltételbe behelyettesitve a
kovetkezGket kapjuk: C zérus, és
k

Co=|(1-7)—D— V| V5=
v

8Az eredeti cikkben a szerz$ feltette, hogy a hitelek kielégitésekor a hitelez6k maximum a
hitel névértékét kapjak. E helyett a Lelandnél hasznalt feltevéssel élek, igy a hitelkovetelések sem
valtoznak.

9Uhrig-Homburg az eredeti cikkben ettdl eltérs végfeltétellel dolgozott.
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valamint
1—xz2 _yr—(p=Ao) Ny l-ze (yr—(p—Ao) Vi
oV (1 - vl — e (ulednl v
1=0 YIi—ae _ e
B IL
és
(1 — Aa)

_ k .
D2:_{(1+5)VB—5W VJL—<1_T)_D+D1V§1}VB ’

Yy Yy

Amennyiben a tékebevonasnak koltsége van, akkor a részvények értéke illikvi-

ditas esetén a potlolagos tékebevonas koltségessége miatt alacsonyabb lesz, mint a

koltségmentes esetben. A Vg endogén csédpont értéke nem hatarozhatd meg explicit

képlet formajaban.

A pénziigyi nehézségek tipizalasa

A vallalat szamara a Vg szint elérése négyféle helyzetbsl adodhat. Az egyes helyzete-

ket aszerint lehet csoportositani, hogy mikor sziikséges a likviditas potlasa, valamint

mekkora a véllalat eladésodottsaga. Minden esetben a Vg elérése jelenti a vallalat-

bezarast.

1. Vg < Vig, < Vip. Ez az eset akkor fordulhat el§, ha egy cég elgbb illikvid

lesz, amelyet még t&kebevonéssal orvosolnak, majd tovabb romlik az eredmé-
nye, és amikor sor keriil a megsz{inésre, mar a hitelek névértékét sem lehet

visszaszerezini.

. Vis, < Vp < Vir. Ebben az esetben a kezdeti likviditashidnyt szintén potoljak

tokebevonassal, de amikor a részvények értéke zérussa valik, a hitel névértékét

megkapja a hitelezs.

. ViL < Vg < Vig,. Ebben az esetben nincs likviditast potlo tGkebevonas, a

vallalat kilatasai valtoznak meg, és a céget bezarjak. A vallalat eladésodott,
de likviditasi problémai nem voltak. (Ezt az esetet Leland [1994] is leirja,
véges lejaratra pedig Merton [1974] korabbi modellje.)

. Ve < Vi < Vig, llyenkor a cég eladdsik, majd késgbb valik illikviddé — a Vi

szintig tékeinjekcioval segitik a mikodést.

Azokban az esetekben, ahol a vallalat likviditasat potolni kell, akkor a t&ke-

bevonés koltsége veszteséget jelent a tulajdonosoknak. Ilyenkor az is elképzelhetd,

hogy a hitelez6k akkor sem élnének vallalatbezarési jogukkal, ha megtehetnék, mert

kivarassal tobb pénzhez juthatnak, mint a vallalat felszamoltatasaval. Azokban
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az esetekben, amikor a likviditaspotlas idején a legjobb informéciok szerint vallalat
varhatoan nem képes kitermelni hosszua tavon hitelkotelezettségeit, akkor a koltséges
likviditaspotlas a vallalat életben tartasanak egyetlen forméajat jelentheti. Ilyenkor

ugyanis gyakran élnek a hitelez6k a megsziintetési joggal.

Ha nincs tGkeemelés

Az el6z6 modellcsalad keretein beliil maradva kénnyen vizsgalhato, mi torténik azzal
a vallalattal, amelyik nem fizeti a hitelkamatokat, és nem képes tGkeemeléssel sem
potolni a sziikséges likviditast. A hitelezének ilyenkor két valasztasi lehetGsége van:
felszamoltatja a vallalatot, vagy elfogadja az atmeneti nemfizetést és var. Ezzel
a viselkedéssel viszont a korabbi hitelszerz&dést a felek megvaltoztattak. Az 4]
szerzGdés szerint a vallalalat, ha képes kamatait fizetni, akkor fizet, ha nem képes,
akkor nem fizet. Teljes informécio esetén (tehat a hitelez6 pl. a vallalat bankja,
jol ismeri a cég pénziigyi helyzetét) a pillanatnyi fizetGképesség fennallasa konnyen
ellendrizhets. A hitel Gjratargyalasahoz az sziikséges, hogy a hitelez6nek megérje az

ujratargyalas. Ekkor az 4j hitel értéke
k
Dypew (V) =1 —pgp (V) |(1 —pp (Vir)) y_fD +pB (Vir)0| +pp (V) (1 —a) Vs

amely kevesebb, mint az eredeti volt, de nagyobb, mint a vallalat azonnali felsza-
molasabol nyerhetd
min [(1 — a) V; D]

értéke. Ha a hitelez6 kezdeményezi a felszdmolast, legfeljebb a hitel névértékét
kaphatja vissza[l7] A hitelez6 a

Vie,= sup  {V :Duew (V) =min[(1 —a)V; D]}
ve(Va;Vir)
szintnél zaratja be a vallalatot. Vagyis a kamatfizetési konvenans megsértése nem
jelent feltétleniil azonnali vallalatbezarast. A hitelez6nek egy ideig megérheti a vara-
kozis, azonban ez a fedezetként meghatarozott eszkozok értékétol fiigg [l Esetenként
a hitelezd rakényszeritheti a tulajdonost, hogy a hitelez6 részesedést kapjon hiteléért

cserébe, ezzel keriilvén el a vallalat felszamoltatasat. Ezt a lehet&séget elemzi Fan
és Sundaresan [2000] cikke.

10Ha a hitelezd kezdeményezi a felszamolast és a problémamentes idészakban nyerhetd hitel piaci
értékét ((k/ys) D) szerezhetné meg, akkor érdekelt lenne az azonnali felszamolasban.

HEnnek egy tijabb kivetkezménye is van a koltéges t6keemelés esetére is: hiszen a tulajdonosok-
nak elegendd a Vi, szint elérésekor elinditani a t6keemelést, mert a hitelezd hajlandé tjratargyalni
a hitelszerz6dést.
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A hitelez6 mindaddig hajlando lesz djratargyalni a hitelszerz6dést, amig igy a
hitel jelenértéke nagyobb, mint a felszaimolaskori hitelérték. Az illikviditas nem

jelent feltétleniil azonnali felszamolast.

2.2.3. Anderson és Sundaresan modellje

Anderson és Sundaresan [1996] Merton [1974] modelljének diszkrét valtozatat ter-
jeszti ki a likviditds problémajaval. A vallalat értéke binomidlis-fa mentén alakul,
a vallalat a vallalati érték fix aranyaban allit eld pénzaramot. Igy a vallalat CF-
ja szintén binomidlis folyamat. A véallalatnak adossiga is van, amelyhez minden
idGszakban egy fizetési kotelezettség tartozik. Ezt a fizetési kotelezettséget a val-
tozd pénzaramaibdl kell kifizetnie. A cég donthet arrol, hogy kotelezettségeit teljes
egészében vagy csak részlegesen fizeti ki: az addésok ugyanis nem minden esetben
inditjak el a cs6deljarast. A vallalatvezet6knek tehat a hitelszerzédések tekinteté-
ben jatéktere van, ez modositja a vallalat értékét az el6z6 modellhez képest. A hitel
lejarata véges.

A mérlegegyenl@ség definicio szerint teljesiil: V; = E + D minden t-re, ahol V}

jeloli a felszamolasi koltség nélkiili vallalatértéket.

Feltevések

e Kiemelt intézményi feltevések
— A pénziigyi nehézségeknek koltségei vannak. (Konstans, vallalatértéktol
fiiggetlen likvidalasi, méas néven felszamolasi koltségek (K)).
— Nincs adb6.
— A hitelez6 és a tulajdonos tokéletesen informélt.

— A t6kebevonasnak végtelen nagysagu tranzakcios koltsége van. (Tiltott.)
o A vallalatérték modellezésével kapcsolatos feltevések
— A vallalat értékének V, folyamata Cox-Ross-Rubinstein (Cox, Ross és

Rubinstein 1979) binomialis modellje szerinti.

— A vallalat termelése (megtermelt cash-flow) exogén, nem fiigg a finanszi-

rozastol.

— Vallalati adozas utani FCFF: f, = [y; — (u — Ao)| V4, ahol [yr — (1 — Ao)]
konstans, és V; = XA/; — fi
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— Legyen a vallalati érték folyamata adott ¢ valdszintiség mellett martin-
gal{?]
E® [Vm} = quV; + (1= q)dV;, = "V,
ahol

eh=r —

= u—d

e Osztalékpolitika, beruhazasi politika

— A fel nem hasznalt szabad pénzaramot osztalék forméajaban kifizetik.
— Minden 1j szerz6dés, hitelfelvétel, eszkozkibocsatas kizarva.

— Nincs 1j beruhazés.

2.3. abra. A t-beli részjaték

SN

uv természet
SzCS, 5<CS SzCS ados
elfogadja a nem elfogadja a nem hitelezé
részteljesitést fogadja el részteljesitést fogadja el

Forras: Anderson és Sundaresan [1996] p. 44

A jaték

A véllalatnak egyetlen hitelszerz6dése van, amely szerint C'S; nagysagti pénzaramot
kell fizetnie. A vallalat szabadon hatérozza meg, mennyi pénzt fordit a FCFF-bdl
a finanszirozési CI (hiteltorlesztés) részébe @ S; € [0, fi]. Ahogy eljutunk a ¢ — 1
id6bol a t-be, két allapotba érkezhetiink: uV;_; vagy dV;_; vallalatértékkel. Mindkeét
allapotban doénthet a tulajdonos arrél, hogy vajon S; mekkora legyen.

A C'S; mennyiségnél lehet-e nagyobb, vagy kisebb az adéssiagszolgalat szintje?
Az abran talalhato példan akar alsd agra keriil, akir a fels6 agra a vallalat, a

12 Az el6z6 modellekkel konzisztensen hasznalom a Q mértéket, a V' folyamatot, a jelolésrendszert,
ezekhez képest egyediil a V' 1j.
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tulajdonos dont arrdl, hogy kifizeti-e az esedékes hitelosszeget. Ha kifizeti, akkor a
véallalat miikodése folytatodik. Amennyiben gy dont, hogy nem folydsitja az Osszes
C'Si-t, az a vallalati illikviditésat jelenti. Ekkor a hitelez& donthet arrol, hogy kérje a
vallalat felszamolasat, vagy hagyja tovabb miikodni (pl. cs6deljarassal). A {6 kérdés
az, hogyan hatarozza meg a vallalat az S; nagysagat, ha minimalizalni kivinja a

visszafizetéseket, mit tesz a racionélis hitelezd, és hogyan alakul ki az egyensily?

Egy peri6dus

Kezdetben vizsgaljuk az egyensilyt az utolsé periédusban (7-ben), a hitel leja-
ratakor. Vizsgaljuk meg, hogy a két szerepld hogyan gondolkodik az Gket jel-
lemz6 helyzetben, tekintsiik a szituaciora adott legjobb véalaszaikat (legjobbvéalasz-

fiiggvényeket). Amennyiben nem keriil az adossagszolgalat teljesitésre, a hitelezd

2.4. dbra. Az egyperiodusi jaték extenziv formaban

N

ST > CST ST < CST ados
folytatas
(S V,-S)
elfogadja a nem hitelez6
részteljesitést fogadja el
(S;:V.-8) (max[V,-S,:0]; 0)

legjobb véalasza:

] folytatas : St > max <VT - K, 0)
legjobb valasz =
felszamolas : kiilénben.

A tulajdonos pedig a hitelez§ viselkedésének ismeretében, elére a kovetkezé mdédokon

adja meg az S; kifizetését :

Sr = CSr . Vp— K >CSr

legjobb valasz = - o
ST = max (VT - K, O) : kiilénben.

Vagyis a tulajdonos mindig ugy valasztja meg az adosségszolgalat nagysagat (a
minimalis kifizetést), hogy éppen még kézombos legyen a hitelez6nek a felszamolas-

folytatas kozotti dontés. Ekkor, a hitelezs kifizetése (az idegen forras értéke):
D (VT> = min (CST, max (VT - K, O))
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a tulajdonos kifizetése (a részvény értéke):
E(Vr) =z D (V%)
Tobb periédus

Terjessziik ki a lejarat el6tti esetekre a fenti egyensilyi viselkedést. Tegyiik fel,
hogy t-ben a vallalat értéke V,. A tulajdonos megvalasztja az S, szintjét. Ha S, >
CS;, a jaték folytatodik. Ha S; < CS;, akkor a hitelezd kérheti a felszamolast:
max (f/t - K, O), vagy elfogadja az alacsony S; Osszeget, és ekkor a hitel értéke

4D (th> +(1—q)D (d%)

eu—Aa

St +

lesz, s a vallalat tovabb miikddik, a jaték folytatodik.

A tulajdonos olyan szintre allitja be az adossigszolgalatat, hogy ne kérhesse a
hitelezs a vallalat felszdamolasat. Ennek folytan V; fiiggvényében az adossagszolgalat
szintje:

S (‘A/t) = min <CSt, max (0, max (‘A/t - K, O) — At>>
Ahol
aD (ul) + (1= q) D (aV;)

equU

A=

Az adossag pedig:

D (%) =3 (Vt) + w <Wt) ’ (1; 00 <dm>

valamint a részvények értéke:

F (u%) Y (1—qE (d%)

eu—AU

B(V)= -8 (%)

Azokban az allapotokban, amikor a vallalat képtelen kifizetni a foly6 kitelezettségeit,
elkeriilhetetlenné valik a véllalat felszdmolasa. A kényszeri felszamolas S (Vt) > f

esetben jelentkezik. Ilyenkor az addssag értéke:

D (‘Z) = max (O,min (f/t - K, C’St—FD))
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és a részvények értéke:

£ (W) = Vi— 1= (V)
Szamitas modja a diszkrét modelben: elGszor az utolso peridodus kifizetéseit hataroz-
zuk meg, majd ezutan visszafelé haladva kapjuk a véllalat, a részvény és az adossag
t = 0-beli értéket.

A modellbdl kévetkezik, hogy az illikvid, de ,nem reménytelen” cégek esetében
mindig djratargyaljak a hitelszerzédést: elengedik a pillanatnyi kamatfizetést. A
hitelez§ ilyenkor elviseli, hogy nem fizet szamara a cég, annak fejében, hogy késGbb
megkapja a kovetelésének nagyrészét (az akkor elvesztett kamatot viszont mar nem),
de tobbet, mint a amit a felszamolaskor kapna.

Fan és Sundaresan [2000| olyan modellt készitett, amelyben az addssagszolgalat
szintjét a hitelez6k csokkentik, ha a vallalat értéke egy adott Vs érték ala keril.
Azonban ezen a Vg szinten a véallalat képes fizetni kamatkotelezettségeit, nem illikvid.
A modositott adossagszolgalattal viszont a vallalat elkeriilheti a nemfizetést, és a

teljesitményromlést.

2.3. Hipotézisek

Az el6zmények egyik fontos konkluzioja, hogy négy piaci tokéletlenség jatszik sze-
repet a likviditaskezelés értékteremts képességében. A négy piaci tokéletlenség:
felszdmoldsi kéltségek, informdcids aszimmetria, a tokebevonds tranzakcios koltségei
és az adok. (Megjegyzends, hogy a készpénztartas megfigyelt motivumai is valami-
lyen modon e tokéletlenségek koré csoportosultak.) Az adoknak is van szerepe, de
viszonylag kevés, az adopajzs értékteremtd képességén keresztiil, ezért ezt a negye-
dik tokéletlenséget nem emeltem ki korabban. A t6kebevonas tranzakcios koltségei
modositanak a likviditaskezelés hatasain, de valojaban nem ez valtja ki annak sziik-
ségességét. Holmstrom és Tirole [2000] cikkébdl azt is tudjuk, hogy az informacios
aszimmetria segitségével magyarazhato a likviditaskezelés értékessége hitelszerzédé-
sek esetén. Vajon érvényes-e egy ugyanilyen allitas a felszamolasi koltségekre? Ki
lehet-e jelenteni tokéletesen informalt hitelezdt és vallalkozot feltételezve, hogy a fel-
szamolési koltségek jelenléte esetén van a likviditaskezelésnek értéke a tulajdonosok
szaméra?

A valasz nem adodik trividlisan az el6zményekbdl. Leland [1994] és Uhrig-
Homburg [2005] dinamikus tékeszerkezeti modelljében az eseti tSkebevonas alap-
feltétel volt, nem dontési valtozo. Anderson és Sundaresan [1996]-nal a tGkebevonéas

tiltott. Az eddigi modellek a t6kebevonast, mint likviditaskezelési eszkozt semmilyen
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formaban nem endogenizaltak.

Az atmeneti sokkok kivédésére rovid tavia forrast biztositani azonban nem csak
a tulajdonosi tGke képes. Felléphet egy harmadik, likviditast biztosité személy is.
Ez a harmadik személy lehet a vallalat szamlavezetd bankja, szallitoja, vagy mas
partnere, akivel a vallalat mar a hosszu tava hitelszerz6dés megkotésekor is iizleti
kapcsolatban allt, esetleg rovid tavon finanszirozta korabban is azt. Ilyenkor, élve
a netto forgotSke gazdalkodas és finanszirozas lehetdségeivel, innen is pénzt nyerhet
a vallalat, amelybdl hitelkotelezettségeit atmenetileg fizetni tudja. A banki gyakor-
latban sok kovenanst kérnek a hitelszerz6désben pontosan arra vonatkozoéan, hogy
milyen mértékben élhet ezekkel az eszkozokkel a vallalat. Jelen esetben, a hatéa-
sok vizsgalhatosaga érdekében az ilyen tiltdo kovendnsok jelenlétét nem tételezem
fel. Milyen hatasmechanizmuson keresztiil teremt értéket a tulajdonosnak az erre a
jelenségre iranyuld révid tava finanszirozas? Harmadik személy, mint finanszirozo
esetén nem vizsgaltak korabban ilyen megkdozelitésben.

Az is kérdéses tovabba, hogy a hitelez6k szamara jelent-e értéket az, ha a val-
lalat mindenféle likviditasi sokkot képes kivédeni és tiulélni. Ekkor felléphet az a
probléma, hogy egy rossz cég is el tudja huzni miikodését, amig teljesen lel nem
értéktelenedik. Mi hatarozza meg a hitelez6i veszteséget ebben az esetben? Milyen

hatassal van a likviditaskezelés a hitelek értékére és a hitelkockazatra?

2.5. abra. A készpénzallomény a kiilonb6z6 hitelmingsitést vallalatoknal

Figure 1. Cash holdings by rating
This graph shows the mesn and median cssh holdings of firms by their senior unsecured
rating. Ratings sre reported using the SEP comwvention, by noteh (AAA, AA+ AA AA-
ete.)
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Davydenko [2009], valamint Acharya et al. [2008]| tanulmanyukban a vallalati
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készpénztartés és a hitelkockézat Osszefiiggéseit vizsgaltak, és empirikus adatokon
azt talaltak, hogy amerikai vallalatok korében a vallalatok hiteleinek kockazatossaga
(a cég hitelmindsitése) és a készpénz tartasanak szintje (mint likviditést, fizet6képes-
séget biztosito eszkoz) kozepesen vagy nagyon kockazatos cégek korében pozitivan
korrelal egymassal. Az altaluk megfigyelt Osszefiiggést mutatja a 2.5 abra.

Ez ellentmond annak a koézgazdasagi intuicionak, hogy a magasabb pénzeszkoz-
allomany javitja a likviditasi sokkok idején torténd kamatfizetés esélyeit, és javitja a
hitelek minéségét. Magyardzhatnank ezt a jelenséget Myers és Rajan [1998] alapjan
is, akik azt ifrtdk, hogy informacios aszimmetria mellett a magas készpénztartasi
hanyad inkadbb karos. A jo cégek atlathatdak, a rossz cégek atlathatatlanok, az
egyik esetben a készpénz jo, a masik esetben a készpénz rossz. Ezekrdl a vallalatok-
r6l azonban rengeteg informacio rendelkezésre all, hitelmindsits intézetek valamint
mas piaci szerepldk is figyelik miikodésiiket. A kockazatossag nem kell, hogy min-
den esetben az atlahatosaggal fiiggjon Gssze: egy kis start-up vallalkozas miikddhet
atlathatoan, azonban magas kockézattal jar a finanszirozasa. Lehet-e a készpénz-
hitelkockazat rejtélyét a felszdmolési koltségek, mint piaci tokéletlenség jelenlétét
felhasznalva magyarazni?

A 16 kérdések, 6sszefoglalva, a kovetkezSk: Tokéletes informaltsag és felszamolasi

koltségek létezése mellett,

e teremt-e az dtmeneti sokkok kivédésére irdnyuld likviditaskezelés értéket a tu-

lajdonosok szaméra?

e milyen hatdsmechanizmuson keresztiil teremt értéket a tulajdonosnak az atme-

neti sokkok kivédésére iranyul6 révid tava finanszirozas, illetve a tékebevonas?
e milyen hatéssal van a likviditaskezelés a hitelek értékére és a hitelkockazatra?

e lehet-e a készpénz-hitelkockézat rejtélyét a felszdmolasi koltségek piaci toké-

letlenségével magyarazni?

A kutatasi kérdéseket a vallalati likviditaskezelés és a hitelkockazat 6sszekapcso-

lasanak segitségével valaszolom meg.

2.4. A likviditaskezelés és a hitelkockazat Osszekap-

csolt modellje

Az 0sszekapcsolt modellben két esetet veszek sorra. A két 6nallo modellben a téke-

bevonas és a révid tava finanszirozas hitelkockazatra gyakorolt hatasait vizsgalom.
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Az els6 vizsgalt esetben az egyetlen likviditaskezelési eszkoz a tékebevonas. Ilyen-
kor azt a vallalatot tekintjiik illikvidnek, amely még a tékebevonas segitségével sem
képes a tuléléshez miniméalis addssagszintjét fizetni.

A masodik esetben az egyetlen likviditaskezelési eszkoz egy likviditasi hitel,
amelyre tekinthetiink akar egy visszteher nélkiili faktoralasbol, akar szallitotarto-

zas halasztasabol, de akar hitelkeretbdl lehivott Gsszegrdél is.

2.4.1. Feltevések

Intézményi feltevések

e Kiemelt intézményi feltevések:

— A pénziigyi nehézségeknek koltségei vannak.
— Nincsenek adok.
— A hitelez6 és a tulajdonos tokéletesen informalt.

— A t6kebevonasnak, illetve a likviditasszerzésnek tranzakcios koltsége van.
e Technikai intézményi feltevések:

— Folytonos és nyilvanos kereskedés.
— Létezik short sale, minden csere szabad, oszthatok a piaci termékek.

— A hozamgorbe vizszintes.

Vallalatérték modellezésével kapcsolatos feltevések

e A modellbeli vallat tékeattétel nélkiili V; értéke a Cox et al. [1979] altal leirt
binomiélis folyamatot koveti. A vallalat tékeattétel nélkiili értéke V; a ko-
vetkez6 peridodusban p valészintiséggel u-szorosara né, 1 — p valdsziniiséggel

d = 1/u-szoroséara csokken.

e A vallalat ezen vallalatérték [ fix aranyaban allit el6 minden egyes idGszakban
szabad pénzaramot (f, = (V;), ezért a vallalat cash-flowja szintén binomiélis
folyamat. A [ paraméter jelentésében a t&zsdei elemzésekben alkalmazott

operativ pénzdram/vdllalatérték mutatohoz hasonlit. H

13A 3 pénztermels képesség gy lehet értelmezni, mint egy novekvs tagi ordkjaradék soran
hasznalt képletet. Ha egy vallalat f pénzaramot termel évente, amely ¢ litemben névekszik, és a
pénzaramtol elvart hozam a W ACC, akkor a vallalat értéke

y_ FOFE __f
TWACC—g B

Kisebb [ tehat alacsonyabb kockézatot, illetve magasabb ndvekedési iitemet jelent.
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o A véllalat altal megtermelt f; cash-flow nem fiigg a finanszirozési szerkezettdl

és a finanszirozasi tevékenységektol.

A hitelszerzddés feltételei
e A hitelez6 személye bank, vagy érdekérvényesits erével bird kotvénytulajdonos.

e A vallalatnak P névértéki hossza tava, T-ben lejaré adossaga van, amelyhez
minden idGszakban kP nagysagt kamatfizetési kotelezettség tartozik, a hitel

lejaratakor pedig a névértéket egydsszegben vissza kell fizetni.

o Ezeket a CS; nagysagu fizetési kotelezettségeket a minden periodusban valtozo
f+ szabad pénzaramaibdl kell kifizetnie. A cégvezetd-tulajdonosok donthetnek
arr6l, hogy a C'S; idGszaki kotelezettségeket teljes egészében vagy csak részlege-
sen fizetik ki, az addsok ugyanis nem minden esetben inditjak el a felszamolasi
eljarast. A vallalat tulajdonosainak ezért a C'S; kotelezettségek helyett csak

az Sy minimélis addsségszolgalatot kell kifizetniiik

e A felszamolas soran a vallalati eszkozok felszamolaskori értéke V; — K, ahol K

a felszamolasi koltség, amely fix, fiiggetlen a véllalat aktudlis értékétdl.

Osztalékpolitika, beruhazasi politika

e A szabad pénzaram adosségszolgalatra fel nem hasznalt részét osztalék formé-
jaban kifizetik.

e A vallalat beruhazasi politikaja elére rogzitett.

Az arazas

e Feltevés szerint a vallalat értéke a szabad pénzaram felhasznalasa (adossag-
szolgalat, osztalékfizetés) utan (1 — )V, szeresére csokken, és varhatoan egy

periddus alatt 1 + r-szeresére né majd ez az érték.

e Mivel a Vi varhato értéke
EVi]=puVi+ (1 —p)dVi=(1+r)(1-B8)V;

ezért a p valoszintségre és az r hozamra az alabbi Gsszefiiggésnek fenn kell

allnia:
(I1+7r)(1—-p5)—d
u—d
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vagyis a p martingélvaloszintiség. Az r a kockdzatmentes hozamnak és a koc-

kézat piaci ardnak Osszege.

2.4.2. Az adoéssagszolgalati jaték

A vallalati hitelszerz6dés tjratargyalasanak lehetdségét (debt-for-equity swap lebo-
nyolitasat) Anderson és Sundaresan [1996]-hoz hasonloéan modellezem. A vallalatnak
egyetlen hosszi tava hitelszerz6dése van, amely szerint adott id&szakban meghatéa-
rozott C'Sy nagysagi pénzaramot (kamatfizetés illetve tGketorlesztés) kell fizetnie. A
vallalat szabadon hatarozza meg, hogy mennyi pénzt fordit a szabad pénzarambol az
adossagszolgalatra: S; € [0, fi]. A véllalat miikodése soran keriilhet rosszabb (dV'),
vagy jobb (uV') helyzetbe. Az egyes esetekben a tulajdonos dont arrol, hogy kifizeti-
e az esedékes C'S; Osszeget. Ha kifizeti, akkor a vallalat miikodése mindenképpen
folytatodik. Amennyiben gy dont, hogy nem folyositja a teljes CS; Osszeget, ez
a hitelszerz6dés megsértését jelenti. Ilyenkor a hitelez6 déntheti el, hogy a hitel-
szerz6dés megszegése okan elinditsa-e a véllalat felszamolaséat, vagy inkdbb hagyja
tovabb miikodni a céget, bizva a tovabbi teljesitésben. A vallalat tulajdonosai olyan
S; kifizetéseket céloznak meg, amely mellett racionélis hitelez6k szaméara semleges a
vallalatbezaras és a folytatas kozotti valasztés.

Kezdetben vizsgaljuk az egyenstlyt az utols6 periddusban (T-ben), a hosszi tava
hitel lejaratakor. Vizsgaljuk meg, hogy a két szereplé hogyan gondolkodik az Sket
jellemzé helyzetben, tekintsiik a szituaciora adott legjobb valaszaikat (legjobbvélasz-
fiiggvényeket). Amennyiben nem keriil a teljes C'St addssagszolgélat teljesitésre, a

hitelez6 legjobb valasza:

elfogadas és folytatas : Sy > max (Vp — K,0)

Hitelez6 legjobb véalasza =
felszamolas . kiilonben.

A tulajdonos pedig a hitelezd viselkedésének ismeretében, a kivetkezGképpen hata-

rozza meg az St 0sszegét :

Tulajdonos legjobb valasza =
St = max (Vp — K,0) : kiilonben.

Vagyis a tulajdonos mindig tgy valasztja meg az adossagszolgalat nagysagat (a mi-
nimalis kifizetést), hogy éppen kézombos legyen a hitelez6nek a felszamolas-folytatas
kozotti dontés.

S (Vr) = min (CSy, max (Vp — K, 0))
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Ekkor, a hitelez6 kifizetése (az idegen forras értéke):
D (Vr) =5 (Vr)
a tulajdonos kifizetése (a részvény értéke):
E(Vp)=Vy—D(Vp)

Az ilyen tipust Gjratargyalasok a felesleges véllalatbezarasok elkeriilését célozzak.

2.4.3. Lejarat el6tti periodusok, ha lehetséges a t6kebevonas

Terjessziik ki a lejarat el6tti esetekre a fenti egyensilyi viselkedést. Tegyiik fel, hogy

t-ben a vallalat értéke V,. Az egyszeriibb targyalas kedvéért vezessiink be két 1j

jelolést:
.pD V) + (1 —p)D(dV})
B (v PE ) + (1 =p) B (dV)
AT 147

Ahol D, (V;) a hitel ¢ + 1-beli periédusbeli varhato értéke t-ben, az E, (V}) a rész-
vények kovetkezd idGszakbeli varhato értéke t-ben.

A tulajdonos a lejarat el6tti periodusokban is olyan szintre allitja be az adossag-
szolgélatat, hogy a hitelezé szaméra semleges legyen szamara a vallalat folytatasa
és felszamoléasa, azaz a hitelez6i érték mindkét esetben azonos legyen. Igy V; fiigg-

vényében a kotelez6 minimalis adossagszolgalat szintje:
S (V;) = min (C'S;, max (0, max (V; — K,0) — D, (V})))

A cég szabad pénaraméanak nagysaga hatarozza meg azt, hogy ezt a minimalis ados-
sagszolgalatot ki képes-e fizetni a cég.
Ha nincs likviditasi probléma, vagyis ha f;, > S;, akkor a véallalat fizet, és a

miikodés tovabb folytatodik. Ekkor a hitelek és a részvények értéke:
D (V) =5 (V) + Dy (V)

EWV)=f-SV)+EL (V)

Ha likviditasi probléma meriil fel, vagyis ha f; < S;, akkor a tulajdonosok dont-
hetnek arrél, hogy

1. 1j t6két vonnak be, ezzel potolva a hidnyz6 minimélis pénzaramot,
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2. nem vonnak be 1j t&két, és ezzel vallaljak a felszamolas kdvetkezményeit.

Tekintsiik a két esetet!

1. Tékebevonés nélkiil az addssag értéke:
D™ (V;) = max (0, min (V; — K, CS, + P))
és a részvények értéke:
E™ (V) = Vi = K — D" (V})
2. To6kebevonas esetén az adossag értéke:
D (Vi) = S (Vi) + Dy (Vo)

a részvények értéke:
E*“(V,) = E+ (Vi) — (1 + p) AE,

Ahol a t6kebevonas mértéke AE; = S (V;) — f, koltsége pedig p-vel aranyos.

A tulajdonosok akkor vonnak be tékét és a vallalat mikodése akkor folytato-
dik, ha E™ (V;) > E™ (V}), egyéb esetekben a fizetési problémak miatt felszamoljak
a vallalatot. A tGkebevonas a meglévs tulajdonosok dontése. A mivelet nem fi-
nanszirozhaté gy, hogy az 1j részvénykibocsatasbol 4j tulajdonosok vasarolnak be.
Az 14j tulajdonosok altal befizetett 6sszeg (ami minimum a t6ke névértéke) ugyanis
ekkor tobb lenne, mint a névérték alapjan kapott részesedés piaci értéke. A régi
tulajdonosok részvényeinek értéke is csokkenne. A régi tulajdonosok szamara a régi
tulajdonos altal finanszirozott t6keemelés viszont értékes. A tékebevonas addig foly-
tathatd, amig a tulajdonosoknak van befektetni valo tékéjiik. A részvények értéke
tehat:

B (Vi) = max [E" (V,), B (V;)]

valamint a hitelek értéke:

Dm‘c V . Em’c V > Eic V
D (Vi) = ic(t) | ....(t>_ (V)
D*(V;) : kiilonben.

A véllalatbezaras kritériuma a E™(V;) < E™¢(V}), amely egyszerre fiigg a V; val-
lalatértéktol, a f; szintjétol (pénzaramlas-termels képességtdl), a hitel kamatéatol, a
felszamolési kdltségétol.

A vallalati nem operativ céli készpénz-felhalmozas hatésa a t6kebevonéashoz na-

gyon hasonl6. Amennyiben a vallalat osztalékpolitikdja olyan, hogy nem fizet ki
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minden szabad pénzaramot osztalékként, hanem nem miikodési céllal pénzttartalé-
kot képez, a likviditas sokkok esetén ebbdl a tartalékbdl tudja az adossagszolgalatot
fizetni. Ez a tartalék a tulajdonosok pénze, amit — ha nincs informéacios aszimmet-
ria, vagy a tulajdonosi kontroll erds a menedzserek felett — ilyenkor visszafektetnek
(amit még jogilag ki se vettek, de miikodésbe eddig nem invesztaltak) a vallalat-
ba. Ha a pénzfelhalmozasbol adodo belsé finanszirozasi lehetdség fennall, akkor a

t6kebevonas egy specialis formajarol beszélhetiink.

2.4.4. Rovid tava finanszirozas lehetséges

Vizsgaljuk meg azt az esetet, amikor likviditasi problémak esetén a vallalat rovid le-
jaratu (egyperiodusos) likviditasi hitelt vehet fel a vallalat! A tulajdonos-menedzser
akkor vesz fel likviditasi hitelt, ha ezzel a l1épéssel a tulajdonosi érték né. Az elemzés
ebben a részében 1j tulajdonosi téke bevonasa nem lehetséges.

Mindenek el6tt sziikséges annak tisztazasa, hogy milyen formaban lehet likvi-
ditast biztosit6 hitelt felvenni, és milyen szabalyok vonatkoznak ra. A révid tava
finanszirozas eszkdzeként emlitik meg a hitelkerethez kotott folydszamlahitelt, a for-
goeszkozokre, mint fedezetre kapott forgdeszkozhitelt, valamint a vevSkovetelések
faktoralasat. Likviditast biztosithat még a vallalatnal 1&6vé miikddési likvid pénzesz-
kozok felhasznalasa, valamint a széllitoétartozasok kifizetésének elhalasztéasa.

Minden lehet&ségben kozos, hogy valamilyen veszteséggel, koltséggel jar. Tovab-
b4, hogy korlatos mennyiségl készpénz elérését biztositjak, valamint, hogy a jovébe-
li pénzaramokkal szoros kapcsolatban vannak. A foly6szamlahitelért a hitelkeretre
sz016 fenntartasi dijat kell fizetni, majd a hitelért kamatot, a forgéeszkozhitelnél és
a faktoralasnal, és a széllitotartozas halasztasa esetén is kamatkéltségek, biinteté-
sek, felarak jelentkeznek. A likvid pénzeszkozok fenntartasa is kamatveszteséggel
jar (elmaradt haszon). Kozos tulajdonsag, hogy a révid lejarat likviditast biztosito
eszkozok a kovetkezd idGszakok pénzéramait hozzak elére. A likviditasi hitelt révid
idGszakon beliil vissza kell fizetni, a faktoralas a jovében befolyd vevkoveteléseket
valtja 4t mai pénzzé, és igy tovabb.

A modellben a likviditast biztosito eszkozoket altaldnosan kezelem, az altalam
leirt eset leginkadbb a visszkereset nélkiili faktorélasra hasonlit, de a tébbire is alkal-
mazhaté. A tovabbi magyarazatokban, az altaldnos eset helyett gyakran visszkere-
set nélkiili faktoralasra, vagy likviditasi hitelre fogok illusztrativ céllal hivatkozni.
A vallalat jov6beli pénzaramainak egy része vevikovetelés, amelyet eladhat a fak-
toralonak. A jovébeli pénzaramok varhato értékenek adott A hanyadara (AE [f;11])

kaphat mai pénzt a vallalat. A modellben a révid tava finanszirozas (faktoralas) le-
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jarata egy periodus. A rovid tava hitelezés (faktoralas) h nagysagu kamatkoltséggel

jar, vagyis a hitelezésbdl (faktoralasbol) kaphaté mai pénz nem haladhatja meg a

Osszeget.

A rovid tava finanszirozas abban tér el a hosszi tavi finanszirozastol, hogy mig a
hossz lejaratt esetben a véallalat megtagadhatja a fizetést, vallalva ezzel felszamolasi
procedirat, addig rovid tavon csak a kovetkezs idGszaki pénzaramot adja el. Ilyenkor
a likviditast biztosito faktoralo, vagy hitelezs (folyoszamla-hitel, vagy forgoeszkoz-
hitel) kozvetleniil kontrolladlja a véllalat szdmara beérkezd pénzaramok egy részét.
A hitelez megvizsgalja a jovobeli lehetséges pénzaramokat (f; (uV;), fi (dV;)), majd
ennek alapjan ad H; likviditasi hitelt, A kamattal a vallalatnak. A fedezet nemtel-
jesitésével jard kockazatot a révid tava hitelezé allja.

Amennyiben hossza tavia hitelt mar felvett a vallalat, akkor a révid tava hitel-
felvétel csokkentheti a hitelez6k altal kovetelhets vagyon nagysagat. Eppen ezért
azt a lehetGséget vizsgédlom, amikor a hosszt tavi hitelezd a rovid tava hitelfelvételt
tilt6 kovendnst nem irja el6 a vallalatnak.

Mivel a likviditasi hitelt a rovid tava finanszirozé behajtja, a vallalat a likviditési

hitel visszafizetése utan maradé pénzarammal gazdalkodik:
fi=fi— Hia (1 +h)

Az S; minimalis addsségszint nagysaga az el6z6 esethez hasonloan hatarozodik meg.
Vizsgaljuk meg, hogyan doént a vallalat és a hosszt tava hitelezd, ha képes, illetve
képtelen fizetni a hosszu tava hitelbdl szarmazé kotelezettségeket!

Ha f] > S;, akkor nincs likviditasi probléma, nincs 0j kereskedelmi hitelfelvétel
(faktoralas), H, = 0. A hitelek értéke

D (Vi) =S (Vi) + Dy (Vi)

a részvényeké pedig
E(W) = fl =S (Vi) + By (V)

A véllalat folytatja miikodését.
Ha likviditasi probléma jelentkezik, vagyis ha f; < S;, akkor érdemes a véllalat-
nak megfontolnia a likviditast biztosito segitséget. Amennyiben a révid tava hitelezd

hajlandé roévid tavon hitelezni, valamint a tulajdonosi érték a hitel felvételével ndg,
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akkor a likviditashidnyt megsziintetik.
A rovid tavi hitelezésnek két feltétele van. Az elsg szerint révid tavon a kovetkezd
év kihelyezett 6sszege nem lehet nagyobb a hitelez§ altal meghatarozott keretnél:
Elfia] _\ [

!
— fl < =
S ft_)\1+h /\1+h

ez a keret a varhato kovetkezd idGszaki pénzaram nagysagatol fiige. A masodik
szerint a vallalkozo-tulajdonosnak megérje a likviditasi hitel (vagy a faktoralas) fel-
vétele:

E*(V;) > EY (V)

Ha mindkét feltétel teljesiil, akkor a vallalat szamara biztositott a fizetGképesség, és
folytatja mikddését, kiilonben elindul a felszimolas. Amennyiben a hossza tavon
hitelezé a hitelszerz6désben ezt a lehetGséget nem tiltotta meg, ebbe a déntésbe nem
sz6lhat bele.

1. Likviditas biztositésa esetén a részvények értéke:
E* (V) = f{ =S (Vi) + E+ (V)

ahol:
J=fi—H,_1(1+h)+ H,

A likviditashidnyt potldé pénzmennyiség:
Hy=8SWV) = fi (Vi)

valamint a hitelek értéke:

D*(V,) = S (V,) + Dy (Vi)
2. Likviditashianyos esetben a hitelezdi érték:

DY (V) = max [0; min (V;, — K; CS, + P)]

a részvényesi érték pedig

EN(V;) =V, = K — DY (V)

lesz, ilyenkor H; = 0.
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Osszefoglalva, a részvényesi érték:

BV = EX (V) © EY(V;) > EN(Vy)eés S — f] < Al
Y EN (V) : kilonben.

Dy~ [ PEV) s EE0D) = BN (V)es - g < 0
v DN(V;s) : kiilonben.

A feladat az el6z6h6z hasonloan, T lejarattol visszafelé szamolva modellezhetd, azon-
ban mig a t6kebevonast engedélyezs esetben GsszedlelkezG binomialis fakkal, addig
ebben az esetben nem 6sszedlelkezé binomialis fak segitségével torténik a modellezés.

Sziikséges tjra atgondolni az utols6 periddus torténéseit. A vallalat utolso perio-
dusbeli adossagszolgalati jatéka kicsit valtozik az el6z6ekhez képest, ugyanis a révid
hiteleket is vissza kell fizetni. A révid tava hitelezék a rendelkezésre allo pénzaram-
bol a rajuk jutd részt elviszik. Igy az utolso idGszaki minimélis adossagszolgalat

értéke:
S (VT> = min [CST; max (VT — K — min {fT; (1 -+ h) HTfl} ,O)]

az adossag érték
D (Vr)=5(Vr)

és a tulajdonosi érték a szabad pénzarambol kifizetett révid hitellel is csokken:

E (VT> = VT —D (VT) — min {fT7 (1 + h) HTfl}

2.5. Komparativ statikai elemzések

Az alabbiakban a modell szerinti hatasokat vizsgalom egy adott, jellegzetes allapotot
leir6 paraméterhalmaz mellett.

Az adott paraméterhalmaz egy olyan esetet reprezentél, amelyben van valos lik-
viditasi kockazat és a hitelfedezettség csak kicsi, de fenndallo eséllyel keriil veszélybe.
A modellben a vallalatérték és a szabad pénzaram kozott linearis és determiniszti-
kus kapcsolat van, amely azt jelenti, hogy egy gyenge pénziigyi teljesitmény utén a
cég megitélése is rosszabb, értéke is aranyosan kisebb. A paraméterekkel azt lehet
meghatarozni, hogy a vallalat a likviditasi, vagy a hitelfedezettségi kiisz6bhoz van-e

kozelebb. A tablazatban megadott a paraméterkornyezet teszi alkalmassa az
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2.5. tablazat. Kiindulé paraméterek és vizsgalt tartomanyok

Név Jelolés  Erték  Vizsgalt tartomany
Indul6 vallalatérték 1.000

Pénztermeld képesség 0.040 0.040 — 0.100
Elvart hozam 0.050

0.025 0.000 — 0.100
0.400 0.000 — 1.000
0.120 0.000 — 0.250
6.000 1—-10

0.300 0.000 — 1.000
0.300 0.000 — 2.000
0.200 0.000 — 0.250
0.800 0.100 — 1.000

Vallalatérték volatilitasa
Hitel névértéke

Hitel kamata

Hosszu hitel lejarata
Felszamolas koltsége
T6kebevonasi koltség
Likviditasi hitel kamata
Elbiralasi egyiitthato
(likviditasi hitelé)

> Ny LT S

egyszeri likviditasi sokkok elemzését. A tablazat érték oszlopaban a szimulacié so-
ran hasznalt kozponti értékek vannak, amelyektsl bizonyos esetekben — a komparativ
statikai, ceteris paribus elemzéseknél — eltérek. A tartomény oszlop azokat az inter-
vallumokat tartalmazza, amelyen az egyes szituacidokat az egyes elemzési esetekben
vizsgaltam.

Ennél kisebb méretd hitelek esetén olyan nagyok a szabad pénzaramok, hogy
gyakorlatilag mindig képes a vallalat a fizetésre, ennél nagyobb méretti és kamatoza-
st hitelek esetén pedig jo eséllyel keriil a vallalat olyan finanszirozasi zavarba, amely
a vallalat felszamoléasat is jelenti. Ebben a helyzetben kézepes mértéki a tékeattétel,
a kamatfizetési kotelezettség pedig valamivel a megtermel6ds szabad pénzaramnél

alacsonyabb. A vallalat kamatfedezettsége a kiindulé idgszakban 83%-os (kamatfi-

VB _ 1x0.04
> Dk~ 0.4x0.12

98%, vagy 71% lesz. Egy periodussal késébb bizonyos allapotokban mér jelentkezik

zetés elGtti pénzaram / kamatteher ), amely a kovetkezs periddusban

is a pillanatnyi fizetésképtelenség.
A kiilonbo6z6 névértéki, kamatozast, illetve lejaratu hiteleket vizsgalom. A hite-
lek értéke helyett, a kockazati prémiumok alakulasat hasonlitom 6ssze. A kockazati

prémium nagysagat a harom eset szerint tekintem:
e Anderson-Sundaresan modellje,
e tGkebevonas megengedett (sajat modell),
e likviditaskezelés megengedett (sajat modell),

a fentebb jelzett paraméterekre. A vizsgalt tartomanyban legtobbszor az alapesethez
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képest alacsonyabb kockazati prémiumokat varnak el a hitelezdk, ha a tékebevonas

vagy a rovid tava likviditaskezelés lehetséges.

2.5.1. A pénztermels képesség hatasa

A 2.6l abran a pénzaram-termels képesség alapjan vizsgaljuk a kockazati felarakat.
Mind az alacsony, mind a magas (3-ju vallalatok esetén magasabb a hitelkockazati
felar. Az alacsonyabb [ a pillanatnyi fizetésképtelenséget jelenti. A magas (3 egyiitt-
hato mellett azért né meg a hitelkockazati felar, mert a véallalatértékhez (mint fede-
zeti Osszeg) képest nagy mennyiségii szabad pénzaram rendszeres osztalékként valo
kifizetése a vallalati ndvekedést korlatozza. Ekkor ugyanis a szabad pénzarambol a

kamatfizetés utan viszonylag magas osztalékot fizetnek.

2.6. abra. Hitelkockazati prémiumok a cash-flow termelSképesség (/) fiige-
vényében
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A hitelkockéazati felarakat ugy szamoljuk, mint az opciés hozamfelarat (option
adjusted spread, lasd Hull [1999]): a hitelkockazatbol, mint egyfajta short opciobdl

szarmazo6 arfolyamkiilonbséget hozamfelarra transzformaljuk. Az abra vonalain sze-
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repl6 ugrasok jelenléte a diszkrét id6pontokban valo abrazolas, és a diszkrét dontési

intervallumok hasznalatanak tulajdonithato.

2.5.2. A hitel kamatlaba, névértéke, lejarata

A 2.7 abra a hossza lejarati hitelek kamatlabanak fliggvényében mutatja be. A
hitelkockazat felar a kamatlab fiiggvényében novekszik, de nem mindenhol mono-
tonan. A nagyobb kamatteher miatt fokozottabb a veszély a nemfizetésre, az (a)
abran még az az eset is latszik a jobb széls§ tartomanyon, amikor t&kebevonéssal

sem hajlandoak finanszirozni a vallalatot a tulajdonosok, k = 23% kortil.

2.7. abra. Hitelkockézati prémiumok a kamatlab fiiggvényében
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Azok mellett a hosszu lejarata hitelkamatlabak mellett, amikor a harom vizsgalt
esetben hitelkockazat megegyezik, olyan alacsony a kamatfizetési kotelezettség, hogy

a modellezett periodusokban nincs semmilyen pénziigyi zavar.
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A kovetkezd, abran a hitel méretének (névértékének) hatasat elemezziik.
Azt a jol ismert tényt kapjuk vissza, mely szerint a tékeattétel novelése emeli a

hitelkockazatot is. Koriilbeliil 80-90 %-o0s t6keattétel mellett mar sem a tékebevonas,

sem mas likviditasbiztositds nem képes csokkenteni a hitelkockazatot.

2.8. dbra. Hitelkockazati prémiumok a hosszi lejarata hitel névértékének
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(c) k=0.14
Ahogy egyre magasabb hitelkamattal jaré hitellel szamolunk, vagyis egyre nehe-

zebb az esedékes részleteket fizetni, egyre inkdbb jelentdsségel bir.
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A hitelkockdzati prémiumok lejarati szerkezetét mutatja a[2.9] dbra. A prémiu-
mok a hitel id6tartamanak hosszaval egyiitt emelkednek. A lejarati szerkezet abrain
is kittinik, hogy kiilonb6z6 [ és k paraméterparok mellett a révid tava finanszi-
rozassal torténd likviditasbiztositas hatasa igen eltérd lehet: hol a tGkebevonashoz
hasonlé hatéssal, hol pedig semmilyen hatassal nem bir, mert nem lehetséges vagy

korlatozott a rovid tava finanszirozas.

2.9. abra. Hitelkockazati prémiumok a hitel lejaratanak fiiggvényében,
kiilonb6z6 kamatlabak mellett

(a) k=0.10 (b) k =0.12

~+=" Alapeset
e

(c) k=0.14 (d) k=0.16

97



2. A vallalati likviditaskezelés hatasa a hitelkockézatra

2.5.3. A vallalatérték volatilitasa

A hitel lejaratanak, a vallalatérték volatilitasanak, illetve a felszamolasi koltség ala-
kulasanak fiiggvényében lathatjuk a hitelkockdzati prémiumokat a 2.9, 2.10] és a
2.11L &brakon. Emlitést érdemel a volatilitas hatasa az egyes esetekre. Ugyanis,
B = 0.04,k = 0.10,k = 0.12-es egyiitthatokra kb. 22%-o0s volatilitas (c® = 0.05)
esetén eltiinik a likviditaskezelés altal biztositott el6ny, és az pénzpotlas nélkiili
alapeset jelenti a lekisebb hitelkockazatot. Ennek oka az, hogy nagy ingadozasok
esetén az alapesetben a céget viszonylag hamar bezarjdk, mig a mésik két esetben
gyakran miikddik tovabb. Ennélfogva a folytatas gyakran a hitel lejarataig tart, és
a hitelez6k is csak ekkor kaphatjak vissza a hitel névértékét. A volatilitas novelése

pedig a hitelek visszafizetésének esélyét rontja.

2.10. Abra. Hitelkockazati prémiumok a volatilitas fiiggvényében
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A volatilitds mértékétdl fiige, hogy tobbi a komparativ statikai elemzésnél a

likviditasbiztositas karos, illetve hasznos a hitelez6knek.
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2. A vallalati likviditaskezelés hatasa a hitelkockézatra

2.5.4. A felszamolasi koltségek hatasa

A felszamolasi koltségek emelkedésével né a varhato hitelvesztés és a hitelkocka-

zati felar is. Alacsony volatilitds mellett itt is csokkenthetd a hitelkockazat, ha a

likviditéas elérhetd.

2.11. abra. Hitelkockizati prémiumok a felszamolasi koltség fiiggvényében
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2.6. Eredmények
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A kutatas legfontosabb eredménye a volatilitds szerepének felismerése a likvidités-

kezelés hitelkockizatra gyakorolt hatasaban. Gondolhatnank, hogy ez inituitiven is

konnyen belathato, de a modellnek ennél konkrétabb és mélyebb iizenete van. A

kutatasi kérdésekre kapott vilaszokat veszem sorra.

1. allitas

Tokéletes informéaltség és felszamolési koltségek esetén a likviditashoz

vald hozzaférés mindig teremt tulajdonosi értéket. Az allitas indoklasa a kovetkez6.

A tulajdonos racionalis déntéshozo6, és mindig tigy dont a likviditasbevonasrol, hogy
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2. A vallalati likviditaskezelés hatasa a hitelkockézatra

tulajdonosi érték magasabb legyen a mésik dontési alternativandl. Ez egy halasztasi

opciot biztosit a tulajdonos szamaéra.

2. allitas A volatilitds mértékének megvaltozasara a likviditaskezelés hitelkoc-
kézatra gyakorolt hatasanak elGjele megvaltozik. Kis volatilitasu (kis kockazatt)
cégek hitelezdi szamara hasznos, nagy volatilitasi cégek hitelezdi szamara karos a

likviditashoz vald hozzaférés.

Ko6vetkezmény A masodik allitds kovetkezménye, hogy a nagyobb eszkozérték-
volatilitasa vallalatok — amelyek hitelezése jo lizletnek tiint — egy recesszi6 esetén
és likviditaskorlat (t6kesziikosség, banki hitelkorlatok) mellett megemelkednek a hi-
telkockazati felarak, még akkor is, ha a vallalat nincs az eszkdzfedezeti pontja alatt.
Vallalatbezaras csak ritkan fordul el§, mivel példaul az Gjratargyalas lehetGsége is
fennall. A vallalatbezarast akkor valasztjak, amikor a folytatas melletti érték ala-
csonyabb, mint az eszkozok felszamolaskori értéke. Ezt lényegében a likvidacios

koltségek nagysaga hatarozza meg.

Ko6vetkezmény A masodik allitas kovetkezménye, a redlgazdasagi teljesitmény és
a pénziigyi piaci értékitélet kozotti specialis kapcsolat. Egy jonak ting beruhazas
finanszirozasa utan, amennyiben megvaltozik a pénziigyi és redleszkozok értékité-
lete — a piaci értékelés soran nagyon nagyokka valnak az ingadozésok —, akkor a
jo beruhazas és jo vallalat is kockézatossa valik, mert a fedezet értéke bizonyta-
lann4 valik. Amennyiben a vallalat redlgazdaséigi teljesitménye is romlik — vagyis
tal kevés szabad pénzaramot képes elGallitani, akkor egy ilyen volatilis és recesszios
idGszakban a vallalatoknal kulcskérdéssé valik a likviditas biztositdsa. Egy adott
volatilitas-szinten til azonban a likviditas-biztositds nem csillapitja, hanem gerjesz-
ti a hitelkockazatot. Alacsony érték-volatilitassal jaro, de recesszids idGszakban a

likviditas-biztositas képes értéket teremteni.

3. allitas A harmadik allitds az, hogy a likviditasi problémék magyarazasahoz
nincs feltétleniil sziikség az informécios aszimmetrikus viszony feltevésére. A szak-
irodalom az informacios aszimmetria segitségével fejti ki a hitelez6i-vallalkozoi vi-
szonyt. Az Osztonzési problémdak a gyakorlatban is fennallnak, ett6l azonban a mo-
dellben eltekintettem. Holmstrom és Tirole [2000] modelljében a likviditasi problé-
ma abbdl szarmazik, hogy a likviditashidnyos projekt NPV-je a vallalkoz6 szdmara
pozitiv, a hitelez6 szaméara negativ jelenértéke, és ezért kell likviditast tartalékolni a

véallalkozonak. Modelljiikben az informaciés aszimmetria feltevése a hitelsziikosség
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2. A vallalati likviditaskezelés hatasa a hitelkockézatra

megragadasidhoz sziikséges. Valojaban a felszamolasi koltségek vezérlik a likvidita-
si problémat. Az itt bemutatott modellben felszamolasi koltségek jelenlétében, de
teljes informécio mellett is 1étezik a likviditas-biztositasi probléma.

hitelkockazati

felar I s
A van likviditasbiztositas

S
.

o

\

kevéshé g inkabb
kockazatos kockazatos
(0<a) (0>0,)

2.12. dbra. A likviditasbiztositas lehet&sége és a hitelkockazati felar kap-
csolata

4. allitas Az kutatas soran leirt Gsszefiiggés magyarazza az Acharya et al. [2008]
készpénz-hitelkockazati felar rejtélyét. Ugyanis, a kis tGkeattétel nélkiili vallalatérték-
volatilitasu vallalatok (amelyek egyébként is a magasabb hitelkockazati besorolést
kapjak) hitelkockazatat javitja, ha készpénzt is tartanak. Forditva, a magas volatili-
tast cégek (amelyek egyébként a rosszabb hitelkockazati besorolassal rendelkeznek)
a készpénz, mint likviditasi tartalék tovabb noveli a hitelkockazatot. A fenti gondo-
latmenetet illusztralja a abra.

2.7. Osszefoglalas

A fejezetben a véllalati likviditasbiztosités kiillonboz6 formainak hatasat vizsgaltam
a vallalati hitel kockdzatossadgara vonatkozoan. A vallalati hitelek szerzddéseiben
rogzitett feltételek alapvetGen meghatarozzak egy vallalat mikodését. A likvidités-
biztositas két formajat, a tékeinjekciot és a rovid tava finanszirozas altalanos esetét
elemeztem.

A fejezet 6nallo eredménye a t6kebevondas és a rovid tava finanszirozas altalanos
esetének modellezése egy olyan véllalat-hitelezé viszonyban, ahol a felszamolés és az

ujratargyalas is lehetséges.
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3. fejezet

Készpénzgazdalkodas modellezése

hal6zatos vallalatnal

A fejezetben a halozatos iparagakban miikddés vallalatok készpénzforgalmi vizsgala-
tara és forgotke-elorejelzésére alkalmas, onalléan készitett modelljét ismertetem.
Az empirikus kuatéds a napi szintd készpénzforgalmat lebonyolité vallalatok egy
pénzforgalmi modelljébdl indul ki. A kozpontositott (az angolszasz terminologi-
aban: cash-pooled) halozatban szerepld egységek feladata transzferek tovabbitésa,
kézbesitése, tovabba a készpénzbevételek kezelése is. Minden pénzzel is foglalkozo
vallalat fontos célja a likvid, de hatékony miikodés.

A kozpontbdl és kisebb egységekbdl, fiokokbol allo halozatokban két likviditasi
kovetelménynek kell megfelelni: az egyedi és kbzponti (rendszerszint() likviditésnak.
Egyedi likviditas kévetelménye, hogy a fiokoknak mindig fizet6képesnek kell lennie:
mindig rendelkezésiikre kell allnia a napi forgalomhoz sziikséges készpénznek. Az
egyedi likviditast 6vatossagi tartalékok képzésével lehet fenntartani. Fontos kérdés,
hogy ez vajon hatékonyan, vagy jelentds tiltartalékolds mellett zajlik-e. A tultarta-
l1ékolas ugyanis a kelleténél nagyobb miikodotékét és kamatveszteséget, pénzkezelési
koltséget jelent. A helyi szinti készpénzgazdalkodasban a fiokok gyakran bizonyos
dontési mozgastérrel rendelkeznek, amely befolyasolja a vallalat kozponti készpénz-
poziciojat, vagyis a kozponti likviditast is. A fejezet célja ezt az Osszefiiggésrendszert
megvizsgalni, modellezni egy konkrét magyarorszagi nagyvallalat esetében.

A fejezet felépitése a kiovetkezd. Az elsé két pontban a kutatas elméleti, majd
gyakorlati el6zményeivel foglalkozom. Az elméleti el6zmények soran leginkabb a
pénzkészletezési modszerekre fokuszalok. A kutatéas legnagyobb kihivasdnak éppen
a halozati rendszerben miikddé készpénzmodellezés modszerének hidnya volt. Ezért
sorra veszem és bemutatom azokat a lehetséges megoldasokat, amelyet a szakiroda-

lom ajanl. A gyakorlati el6zmények soran a kutatas tovabbi részeit érinté irodalmat
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vazolom roviden, majd kitérek a vizsgalt vallalat pénzforgalmi rendszerére, és bemu-
tatom a f§ Osszefiiggéseket. Ebben a részben a pénzforgalom egyenletekkel térténd
leir6 elemzése és ismertetése 6nallé eredménynek tekintheté. A harmadik részben
fogalmazom meg a vizsgélni kivant kérdéseket és a kutatas hipotéziseit. A negyedik
rész a mikroszinten végzett kutatids menetét és eredményeit, az 6todik rész a makro-
szinten végzett elemzés menetét és eredményeit foglalja 6ssze. A hatodik részben az
egyed hipotézisekre vonatkoz6 eredményeket fogalmazom meg, hogy a hipotéziseket
el lehet-e fogadni, vagy el kell utasitani. Végiil a fejezetet egy rovid Gsszefoglalassal

zZarom.

3.1. A kutatas elméleti el6zményei

Az elméleti el6zmények bemutatasakor elsGsorban azoknak a modszereknek a be-
mutatasara koncentralok, amelyek a készpénz-gazdalkodési, készpénz-készletezési
eljarasokkal foglalkoznak. Roviden kitérek a legismertebb alapmodellekre, mint a
Baumol-Tobin, illetve a Miller-Orr modellre, majd az operaciokutatas (programo-
zé&s) altal ajanlott megoldasokat tekintem sorra.

Az operativ készpénz gazdalkodasanak, készletezésének igénye elsGsorban a tranz-
akcios pénztartasi motivumra vezethetd vissza. Az ezzel foglalkozd szakirodalom is
jellemz&en a készpénz — méas eszk6z atvaltasanak probléméjat ragadja meg. Az
atalanos megosztasban a készpénz fizetési-eszkoz funkcioval bir, mig a tobbi eszkdz

jovedelmezdsége magasabb a készpénznél.

3.1.1. Klasszikus pénzkészletezési modellek
Baumol és Tobin modellje

A legismertebb készpénz-készletezési modell Baumol [1952] és Tobin [1956] modell-
je, amely determinisztikus finanszirozési igény melletti dontéseket fogalmaz meg. A
klasszikusnak szamito készletezési modellben fix készpénzigény mellett kell kialaki-

tani az optimalis készpénzgazdalkodasi tervet. A Baumol-Tobin modell feltevései:

e Csak két eszkoz van: készpénz és egy v hozamot biztosito likvid eszkoz (bank-

betét, diszkontkincstarjegy, stb.).
o A készpénz atvaltasnak ~ tranzakcios koltsége van.
e A készpénzrendelés soran azonnal a hozamot biztosité eszkézt azonnal atvalt-

jak készpénzre.

103



3. Készpénzgazdalkodas modellezése haldzatos vallalatnal

készpénz
A

M/2

L 2L 3L id6

3.1. abra. Készpénzgazdalkodas a Baumol modellben

o A készletezésnek van egy minimum szintje, amely altalaban zérusnal nagyobb.

e El6re lathato, konstans készpénzigény van, napi m mennyiséget fizetnek ki

készpénzben.

A modellben arra keressiik a valaszt, hogy milyen M készpénzfeltoltési szintet ha-
tarozzunk meg, amely mellett a varhato atvaltasi (rendelési) koltségek és a varhato
kamatkoltségek (elveszett kamatok) Osszege miniméalis. A modell logikaja szerint az
atlagos készpénztartasi szint M /2, ennek varhato kamatkoltsége vM /2. A feltoltési
szintbdl a feltoltési idére is kovetkeztethetiink: L = M/m. A kéltségminimalizalasi
feladat:
M m ,
U?S-%_q&ﬁi — nﬂgl

A modellben a minimélis koltségeket eredményezé feltoltési szint

M- 29m
V v

amely L* = \/2v/mv naponkénti feltoltést jelent.
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Miller és Orr modellje

Miller és Orr [1966] modellje sztochasztikus finanszirozési igény mellett ajanl op-
timalis szabalyozasi algoritmust. A modell {6 allitasait ismertetem. A Miller-Orr

modell feltevései:

e Csak két eszkoz van: készpénz és egy v hozamot biztosito likvid eszkoz (bank-

betét, diszkontkincstarjegy, stb.).

A két eszkoz kozotti atvaltdsnak v tranzakcios koltsége van.

A két eszkoz egymasra azonnal atvalthaté egymasra.

A készletezésnek van egy minimum szintje, amely altaldban zérusnél nagyobb.

A készpénzigény véletlen bolyongast (aritmetikai Brown mozgast) kovet, amely-
ben egy peridodus alatt m mennyiséggel emelkedik vagy csokken a készpénz-

szint, p = 1/2 valoszintiséggel:

M+m

M—-—m

A Miller-Orr féle modellben tehat adott egy minimumszint, valamint a tranz-
akcids koltségek és a kamatkoltségek nagysaga. A készpénzgazdalkodés feladata
olyan készpénztartasi algoritmus megalkotésa, amellyel a készpénzkészletezés var-
hato koltsége minimélis. Az algoritumsban két szabalyozhaté paraméter van. Az
els6 a referencia-szint (z), amelyre visszahtizzak a készpénz-szintet, ha az also és
felss korlatot eléri (feltoltéssel, vagy kihelyezéssel). Az also korlat rogzitett (0).
A maésodik paraméter a fels§ korlat (h) szintje. A készpénzgazdalkodasi feladat a
varhato koltségek h és z szerinti minimalizalasa:

E[N]
E[c] = yv—=— +vE [M]
T
ahol N a tranzakciok szamét jelenti, az M pedig a napi készpénzszint mennyiségét.

Minél magasabb a fels§ korlat a visszahtizasi ponthoz képest, annal kevesebbszer
kell tranzakcidkat végrehajtani, viszont annal nagyobb lesz a kamatveszteség. A
visszahiizasi pont helyzete is fontos az also és a felsg korlat kozott. Csak a tranzakcios

koltségeket figyelembe véve a legkisebb koltség akkor lenne, ha a visszahtizasi pont az
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készpénz
A

z AN

id6

3.2. dbra. Készpénzkészletezés a Miller-Orr modellben

also és fels6 korlat kozott félaton volna. Ha a kamatveszteséget is figyelembe vessziik,
ha az also korlathoz van kozelebb a visszahtizasi pont, akkor kisebb a kamatveszteség,
mintha fels6hoz lenne kozelebb.

A minimalis varhato koltséget eredményezs (h, z) szint:
. 3ym2t\ "/
z =
4v

h* = 3z*

valamint

azaz gy kell kialakitani a fels6 korlatot, hogy az optimalis visszahizési pont 3-

szorosa legyen.

3.1.2. Programozasi modellek a pénzgazdalkodasban
Linearis programozas

Az optimalizalasi probléméak megoldasara gyakori a linearis programozas modszeré-
nek alkalmazasa. ElsGsorban rovid tava pénziigyi tervezésre (amely szorosan kapcso-
lodik a készpénzgazdalkodashoz, de valamelyet tagabb tervezési horizonton — tobb

eszkozzel, tobb megvalaszolandd kérdéssel) hasznaljak a linearis programozast. Az
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ilyen tipust modellek és tudomanyos eredmények nem tjak, a ’60-'70-es évekbsl
valok. Kiemelkedd Robichek et al. [1965], valamint Pogue és Bussard [1972] mun-
késsiga a témaban. A program egy tervezési tartomanyra (négy-hat idéperiodus, pl.
honap) éllitja Ossze a pénzkészletezési és cselekvési tervet, azt, hogy mikor melyik
finanszirozasi format (bankhitel, kereskedelmi hitel, készleteladas, sth.) vélassza a
pénziigyi vezets, amikor a készpénzzel és a vallalat eszkozeivel, forrdsaival gazdalko-
dik, figyelembe véve a tranzakcids és egyéb koltségeket is. A linearis programozast
a gyakorlatban ritkan alkalmazzak, ott elsGsorban hiivelykujj-szabalyok segitségével
dontenek. Nagyvallalatoknal, komplex problémék sordn a formaélis feladat felirasa
és megoldasa hasznosnak bizonyulhat. A linearis programozas legnagyobb hatranya,

hogy determinisztikusan kezeli a jovGbeli pénzaramlasokat és a finanszirozasi igényt.

Kétlépéses (two-stage, multistage) sztochasztikus programozas

A kétlépéses (two-stage), vagy a tobblépéses (multistage) sztochasztikus programo-
zasnak mind az egyperiodusos, mind a tébbperiodusos modelljeit hasznéljik a ter-
vezésre. Gyakori a hasznalata a banki eszkoz-forras menedzsmentben (pl. Kusy és
Ziemba [1986]) is, ezekre sz016 alkalmazasok a Handbooks in Finance sorozat eszkoz-
forras menedzsmenttel foglalkozo kétetében (Zenios és Ziemba [2006]) is talalhatok.
ATM-automatak készpénz-készletezésének modellezésére ilyen tipusi modellt hasz-
nél Castro [2007] is.

Egyperiédusos modell A kétlépcsss sztochasztikus program egyidészaki mo-

dellje is figyelembe veszi a véletlen szerepét. A feladat kanonikus alakja:[]

min {c’:c + E; [ min (¢"'y* + q'y)] }

yT,y~ >0

Az =b
Te+ Iyt —Iy- =¢
T,y Y >0

ahol c,z € R"y", vy ,q", g € R™, A e R™*" T € R™*" | my-es egységmatrix,
& mo-es valoszintiségi vektor.

A cél a lehetséges x, y vektorok koziil megtalalni azokat, amelyek egyiittesen mi-
nimalizaljak a kialakitési koltségeket és a sziikséges korrekciok (biintets) koltségének

varhato értékét.

LA feladatnak létezik egy ennél valamivel altaldnosabb alakja is. Lasd pl. Yu et al. [2003].
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A ¢ az els6 allapotban a koltségvektor. A ¢ a korrekcio biintets koltségvektora.
Az A b az els§ allapot korlatainak paraméterei, a T matrix a £ egyes kimenetelei
esetén az y-hoz tartozo korlatozo paraméter. A T fligg az £-t6l.

A feladat felirasdban nagy szerepet jatszik a koltségek nagysaga. Mi tekinthe-
t6 a likviditaskezelési feladatban koltségnek? A hiteleket és a befektetések esetében
szamolhato6 netto jelenérték, a diszkontalashoz a kockdzatmentes hozam alkalmazan-
do6. A c koltségvektor elemei egy egységre jutd koltségek: jovedelmezbségi indexek
(NPV/|Cyl), vagyis a netto jelenérték és a kezdeti pénzaram abszolat értékének ha-
nyadosai. A kiigazitas koltségeit viszont nem adja meg a likviditaskezelés program.
1 Ft eltervezés (hiany) ¢ Ft veszteséget jelent. A ¢ vektor nem feltétleniil kell, hogy
a korrekcios miiveletek kozgazdasagi értelemben vett koltségét jelentse. Célszert
azonban ugy véalasztani a ¢ értéket, mint az azonnali beavatkozaskor rendelkezésre
allo gyors forras (pl. extra folyoszamlahitel) marginalis koltsége. (Illetve ennek je-
lenértéke.) Tehat a ,tiizoltasnal” nem a legolesobb megoldéasra érdemes torekedni,

hanem a biztosan rendelkezésre 4ll6 és gyors eszkdzok koltségeivel kell szamolni.

Diszkrét eloszlasokat hasznalé valtozat Diszkrét eloszlasokat hasznélva
a modell az egyes kimenetekre kifejtett determinisztikus programozasi feladatként
felirhato.

S
min {c’x + Zpi (q+/yi+ + q_/y[) }
i=1

zy

Ax =b
T+ Iyt — Iy, =& i=1...5
T,y Yy >0

Ez a valtozat a klasszikus linearis programozasi (szimplex algoritmus), illetve a
nagyméreti linearis programozési feladatokhoz (large-scale programming) hasonloan

oldhatd meg.

Toébbperiddusos modell Amennyiben csak egy periddusra torténik az opti-
malizacio, konnyen lehet, hogy az elsé periodusban olcsoénak tiing megoldas olyan
pénzaramlasokat (kotelezettségeket) general késGbb, amely sokkal dragabb lesz, mint
egy az elsG periodusban kevésbé olcsonak tiing valtozat. Eppen ezért tébb periodust
egyszerre érdemes kezelni. Mivel a termelés gyakran ciklikus, szezonéalis (éves szinten
legalabb), ezért jo megoldasnak tiinik egy teljes pénzaramlési ciklust megtervezni.
Ilyenkor a tervezési horizont végére olyan célértékeket kell megadni az egyes forra-
sokra és eszkOzokre vonatkozoan, amelyeket hosszabb tavon is fenn kivan tartani a

likviditaskezeld.
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3. Készpénzgazdalkodas modellezése haldzatos vallalatnal

Az egyperiodusos kétfazisi modell dinamikus kiterjesztését Kusy és Ziemba |1986]
mutatja be. A tobbperiédusos esetben minden egyes periédusnak két allapota van,

ahogy az el6z6ekben. A modell kanonikus alakja:

min ¢ cyxo + E¢ g min (a'ys +a0'vo) | +
o yo Yo 20
+minE,; ¢ oy + E¢y IIllIl (qf’yfr + ql—’yl—) 4t
“ Yy >0
+ min Ep C/T.Z'T + E&T mln (q;’y;: + q;/y;)
=T yT,yT >0
S Tw+ Iy — Iy, =& t=0...T
z,y* YT >0

Ahol a jelolések az egyperiodusos modellhez hasonléak. A program sok tekintet-
ben hasonlit a dinamikus programozasi feladathoz is, azonban a két moédszer nem
ugyanaz. Ebben a felirdsban csak implicit médon van benne a diszkontalas: a
koltségfiiggvények ¢ = 0 id6pontra diszkontalt jovedelmezdségi indexek (N PV/|Col)

alapjan szamithato.

Dinamikus programozas

Szamos esetben hasznaljak a dinamikus programozést is, mint készletezési, cselekvési
programokat meghatarozé algoritmust. A véges idShorizonttl diszkrét dinamikus

programozas kanonikus alakja a kovetkezd?]

T

E xtu Ti41 ]

min E

{xt}tho =0

az aldbbi korlatok mellett:
Ti41 € F(xt),tZOT

Ahol T x;-nek (linearis) fiiggvénye, a c pedig a koltségvektor. A feladatban explicite
megjelenik a diszkontalas: a 3 fiiggvény a diszkontfaktor. A feladat megoldési modja

eltér a kétallapota sztochasztikus programozasétol.

?Kozgazdasagi elméletben valo alkalmazasara lasd pl.: Varian [1992], pp. 358-363.
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3. Készpénzgazdalkodas modellezése haldzatos vallalatnal

Markov tulajdonsagi valoszintségi valtozok esetén a feladat
Vi = min {c (x;) + BE [Vig1 |2 }
T

fL‘t+1€F(ZEt),t:0...T

formaja rekurziv alakban is felirhaté. Ekkor a feladat a peremfeltételbdl indulva
héatrafelé indukcioval, valamint az értékfiiggvény (V) vagy a policy fiiggvény (z)
iteraciociojaval is megoldhaté numerikusan (Miranda és Fackler [2002]| pp. 177-210).

Diszkrét eloszlasokat hasznalva a modellben a dinamikus programozési feladat

két periddusra

=1

s
. / . / .
min {01x1 + 0 sz (szm)}
Tiq1 I~ F(xt) ,t = 1,2
1,12 >0

alakban irhato fel.

A bemutatott modszerek értékelése

A dinamikus programozas és a kétallapott (two-stage) sztochasztikus programozas
tobb tekintetben eltérnek egymaéastol. Mig a dinamikus programozas soran az 6sszes
periodusra szolo (globalisan) optimalis dontéseket is megkapjuk, addig a sztochaszti-
kus dontési feladat mindig csak az elsé allapot dontését hatarozza meg. Eppen ezért,
a sztochasztikus dontési feladat olyan esetekben hasznalatos, amikor a korrekcié méas
elbiralas ala esik, mint az eredeti cselekvés. Napi, napon beliili feladatoknal inkdbb
a dinamikus programozas, heti, havi tervezésre inkabb a kétlépcsGs sztochasztikus
programozas ajanlhato, de az alkalmazhatdsag a konkrét feladat jellegétol is fiigg.

A sztochasztikus programozés megengedi a ,nem tokéletes” - a masodik allapot-
ban javithaté6 megoldasokat is. Ebben az értelemben a sztochasztikus programozas
inkdbb gyakorlati alkalmazasokra hasznalhato, mint az elméletibb szemléletd dina-
mikus programozas. A dinamikus programozas inkabb akkor hasznos, ha nyomon
akarjuk kovetni a megfigyelt folyamat értékvéltozasat is. (Bévebben a két modszer-
r6l lasd pl.: Brandimarte [2006] pp. 494-561.)

A fent targyalt modellek természetesen nem képesek minden készpénzgazdalko-
dasi feladatot megoldani. Sok esetben tobbféle eszkoz szerepel, illetve tébb készpénz-
gazdalkodo egység van, amely sokszor fizikailag, teriiletileg is elkiiloniil. Ilyenkor

mas megoldasokat kell alkalmazni. A f6 gondolatmenet azonban minden készpénz-
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gazdalkodasi problémaban ugyanaz: varhato koltségeket kell minimalizalni, ahol a
kamatveszteség (mint alternativ koltség) és a tranzakcios koltség kozott trade-off
van. Bar Daellenbach [1974] megkérdGjelezi az optimalizacio altal nyert hasznokat,

az ilyen tipusi modellek ma is gyakran hasznélatosak.

3.2. A kutatas gyakorlati el6zményei

Az gyakorlati el6zményekben réviden bemutatom a gyakorlathoz kapcsolodé irodal-

mat, a vallalat pénzkészletezési rendszerét, és a meglévs gyakorlatot.

3.2.1. Kapcsolédé gyakorlati irodalom

A nemzetkdzi gyakorlatban a banki-, nem banki pénzintézeti- valamint kereskedelmi-
és postaforgalomhoz kapcsolodo készpénzforgalmi tevékenységeket (a készpénzatuta-
las, illetve a szocialis és egyéb transzferek kézbesitése, utalasa) altalaban vagy maga
a bankhélozat végzi, vagy maga a pénzforgalmat kezel6 vallalati halézaton beliil
szervezet.

A magyar készpénzforgalomban a készpénzes nyugdijkézbesitésnek van nagy sze-
repe a kereskedelmi forgalmon, az &tutaldsokon és egyéb készpénzes fizetéseken kiviil.
Ez nem egyediilallo, de a nemzetkozi tekintetben meglehet&sen ritka. ElsGsorban
ez azon kelet-kézép eurdpai orszégok sajatossaga (példaul Magyarorszag vagy Ro-
méania), ahol a készpénzhasznalat ma is kiterjedten zajlik, az atutalasokat kezels
szervek, valamint a bankok, vallalatok &llami szerepvéllalasanak hagyomanya ezen a
téren ma is nagy. Ugyanis, a banki atutalasok nem terjedtek el teljes kortien. Ezzel
kapcsolatosan a magyar fizetési rendszerrsl (és a banki pénzforgalomrol) a MNB
[2009] kiadvany ad részletes leirast. A magyar postai készpénzforgalom leirasarol
pedig részletesen Turjan [2009] MNB-tanulmanyiban olvashatunk. A kereskedel-
mi forgalomban a véllalati készpénzgazdéalkodas szerepérdl Simon [2009] cikkébdl
nyerhetiink tajékoztatést.

A halozati, halozatos iparagakkal (network industry), koztiik a bankokkal, ke-
reskedelmi vallalatokkal, vagy postakkal foglalkoz6 elméleti szakirodalomban keve-
sen foglalkoznak a készpénzforgalommal és annak finanszirozasaval, vagy a vallala-
ti/banki forgotGke meghatarozasaval. A bankokra talalunk azért néhany ilyen kuta-
tast: a banki halozatokon beliili fizetési modokat Milne [2005] empirikusan vizsgalta,
a bankfiokok hatékonysagat és a halozat méretét pedig Hirtle [2005] tanulméanyozta.
A pénziigyi problémakat kevéssé érintve, a halozati ipardgak szabélyozési, méret-

gazdasagossagi, arazasi kérdéseit Crew és Kleindorfer [2002| kotete fogalja Gssze.
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A likvideszkoz-tartas és a fizetésképtelenség veszélye kozotti valasztas altalaban
koltség-haszon elemzésen alapul. Az erre épiils cikkek koziil kiemelendd Miller és Orr
[1966] készpénz-készletezési modellje, Holmstrom és Tirole [2000] véllalati modellje,
illetve Milne és Robertson [1996] véllalati viselkedést elemzé munkéja. A klasszikus
cash-management alapmodellek, példaul Baumol [1952], Miller és Orr [1966], Eppen
és Fama [1968| vagy Stone [1972| programozasi feladatként fogjak fel ezt a valasztast.
Azonban, az ilyen tipust pénzkészletezési problémak zomében a koltségfiiggvény igen
lapos. Ez azt eredményezi, hogy az optimélis és a lehetséges készletezési stratégiak
alig térnek el, s a programozés indokoltsiaga e miatt érvényét veszti, figyelmeztet
Daellenbach [1974].

A vallalati fizetésképtelenség elméleti kérdéseivel foglalkozik Moretto és Tambori-
ni [2007], Uhrig-Homburg [2005], illetve Holmstrém és Tirole [2000], akik kiilonb6z
modellekben a kiils6 hitelez6 és a vallalati tulajdonosok kozotti viszonyrendszerben
elemzik az illikviditas fenyegetettségét. A vallalati fizetésképtelenség cs6dot indu-
kalhat, vagy kiilonosen nagy koltségeket, ugyanis a csédhelyzet elharitasa igen sokba
keriilhet. A gyakori egyedi szintd fizetésképtelenség, vagy a félretervezés a vallalatok
arculatromlasaval, lakossagi bizalomvesztésével is jarhat. Ezen okok miatt sziikséges
a likviditast valamilyen formaban fenntartani, példaul likvid eszkozok tartasaval.

Likvid eszkozoket tartani viszont kamatveszteséggel jar. Egyes esetekben, amikor
a kamatveszteség nagy, hozamgorbéket hasznalnak a kamatok alakulasanak szamita-
sara (Ferstl és Weissensteiner [2008]). Méas irAnyba mutat Morris [1983], aki CAPM
alapi modelljében a készpénztartas jarulékos pozitiv hatasara hivta fel a figyelmet:
arra, hogy a pénztartas csokkentheti is a vallalat (szisztematikus) kockazatat, és
ezen keresztiil novelheti a vallalat értékét.

Vannak olyan esetek, ahol mégis hasznalhaté és eredményes a Daellenbach altal
kritizalt programozas. A tervezhet6 és gépesitett eljardsokkal miikddé rendszerek-
nél. A lakossagi banki gyakorlatban alkalmazott pénzkiad6 automatak és bankfiokok
pénzellatasat rendszerint sztochasztikus programozas segitségével optimalizaljak, de
sok helyen ad hoc elemeket hasznalnak. Castro [2007] a pénzkiado automatak pénz-
ellatdsadhoz révid- és hosszt tava programozasi feladatokat mutat be. Amennyiben
jo minGségii adatok allnak rendelkezésre, és a szamitasigényesség (hosszi szamitési
id6k) problémaéja is megoldhato, akkor ez hatékony eszkoz a likviditaskezelésre. Ma-
gyar nyelven banki készpénzoptimalizociorol Agoston [2010] cikkében olvashatunk.
A sztochasztikus programozas készpénzkezelési és szélesebb alkalmazéasainak irodal-
mat Yu et al. [2003] tanulmanya ismerteti atfogoan. A fiokoknal nem miikodnek
automatak, s programok helyett hiivelykujj-szabalyok léteznek, amelyet egyedileg

alkalmaznak. A fiokok egyedi viselkedését ezért nem is lehet linedrisan aggregélni,
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az egyedi likviditaskezelési modell nem egyezik meg a rendszer modelljével. Fors-
ter [2004] komplex rendszereket osztélyozé munkaja alapjan a vizsgalat ala vetett
készpénz-gazdalkodasi rendszer elsérendd komplex rendszernek mindsithetd (olyan
nem adaptiv rendszer, amelyet nemlineéris technikidkkal modellezni lehet). Szamos
kvantitativ kozgazdasz szerzé javasol ilyen esetekben iigynok alapi modellezést, lasd
pl. Tesfatsion [2001]. A heterogén viselkedésformakat felderit, hasonlo szemléle-
td kutatasok féleg a pénziigyek teriiletérdl szarmaznak (a behavioural finance egy
iranyzata), ilyen Boswijk, Hommes és Manzan [2007| cikke, amely a részvénypiaci
arfolyammozgasok vizsgalata alapjan deriti fel a kiilonb06z6 piaci szerepldk szokésait.

A fent felsorolt irasok adtak otletet a szimulacios modszertan alkalmazasara.

3.2.2. A készpénzgazdalkodas osszefiiggései

A vallalati rendszer miikodését egy stilizalt modellen, szamlakon keresztiil ismerte-
tem, melynek alapja a vallalat bels6 szabalyzata és napi elszamolési rendszerének
dokumentaciojaPl Itt mutatom be a pénzforgalom elszamoldsi egyenleteit, és a ter-
vezési egyenleg, az MNB (jegybank) szamla-valtozas, a rendszerben 1évs forgotdke,
és a fiokok készpénzforgalménak kapcsolatat. A rendszerben négy szerepldt kiilon-
boztetiink meg: tigyfelek (lakossag), fiokok, értéktarak (,JNT”), kozponti bank. Bar
az elemzett vallalatnal fizikailag tobb értéktar is létezik, szerepiik egyként kezelhet6,
igy a tanulményban is 0sszevontan jelennek meg.

A fickok napi forgalma. A fiokok adott nyito készlettel (5) rendelkeznek, amely
a trezorban van és az el6z6 naprol maradt. E mellé, a nyitas idépontjara érkezik
még az értéktarbol készpénz (I), amelynek sszegérdl el6z6 nap dontottek. A nap
folyamén a lakossag befizetései (R) jelentenek pénzbevételt. A bevételek Gsszege
megegyezik a lakossagi kifizetések (P), az értéktarba kiildott pénzek (O) és a zarod-
készlet Gsszesenjével.

Si+ I+ R, = Si.,+ O} + P

Ertéktari dsszefiiggések. Az értéktar gytiti Ossze a visszakiildott készpénzt, és osztja

szét a kdvetkezd napi sziikséges mennyiséget.
Zt + JNT]t - Zt+1 + JNTOt

Ahol Z, az értéktari nyitokészlet nagysaga. Az értéktarba be- (JNTI) és az érték-
tarbol kiaramlo (JNTO) tételek, egyszerti aggregatumai a fiokokkal és a kozponti

3A vallalat nem jarult hozza kilétének, valamint a dokumentécié részleteinek nyilvanossagra
hozatalahoz.
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bankkal lebonyolitott forgalmaknak, vagyis

N
JNTI, =) 0; + MNBO;

N
JNTO, => I},, + MNBI;

ahol N a fiokegységek szama. Vegyiik észre, hogy az értéktarbol t-edik elszamolasi
napon kiaraml6 pénz ¢t 4+ 1 napon keriil be a fiokok készletébe (éjszaka szallitjak). A
kézponti bankba napkozben torténik a szallitas. Végiil, a rendszer lezarasaként, az

aggregalt forgalmat leir6é Osszefliggés:
N N
(MNBO, = MNBI,) = (Zs1 — Z1) = Y I}y, = > _O;

ahol M NBI a jegybankba bearamlé pénz, és M N BO a jegybankbol az értéktarba
keriil6 mennyiség. Végsé soron a lakossagi forgalomban keletkezs sziikségleteket
vagy foloslegeket az értéktar kezeli (a Z zar6d alloménya valtozik), és ha ez nem
lenne elég, készpénzt kiildenek vagy igényelnek a jegybanktol.

A tervezési egyenleg. A likviditaskezelés soran az értéktar a nap adott id6pontjan
megfigyelhetd egyenlegét (tervezési egyenleget) kivanjak zérus szint koriil tartani. Ez
a folos- illetve hidnyz6 pénzmennyiség minimalisra redukilasat jelenti. A tervezési
egyenleg az értéktari nyitokészletbdl indul, az M N B-be befizetett és az M N B-
t6l felvett pénzekkel modosul, s az igy rendelkezésre allo 6sszegbdl kiildenek ki az

egységeknek:
N
Tervezési egyenleg = Z, + (MNBO, — MNBI,) - Y I},

A tervezési egyenleghdl az értéktari zarokészletet ugy kapjuk, hogy az idékozben az

értéktarba érkezett visszakiildéseket ehhez hozzaadjuk:

N
Zy+1 = Tervezési egyenleg + Z O:

Osszkészletszint. Mekkora a véllalat forgalmaban 16vs Gsszes pénzkészlet nagysaga?
Nevezziik G-nek a nap eleji / nap végi Osszes készpénzkészletet, amely a fiokok és

az értéktar nyito- / zaro-alloméanya, és az értéktarbol a fiokok felé mar atnak indult
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méasnapra megrendelt Osszeg. Igy az Osszes készlet zard allomanya:

N N
Gy = Z St + Zepr + Z Iiy

Az 6sszes pénzkeészlet készletként (inventory), vagyis forgotSkeként (mint likvid esz-
koz) értelmezhets. A sziikséges és az e feletti pénzkészlet szétvalasztasa igen nehéz,
de — mint latni fogjuk — a helyi készletezési viselkedések fiiggvényében mégis meg-
oldhato.

3.2.3. Meglévo gyakorlat

A tanulméany a vallalat altal alkalmazott elszamolasi rendszer 2001-01-01 és 2006-
05-31 kozotti adatait hasznalja. Ez egy kb. 2500 szereplének mintegy 1600 napi for-
galmi adatat tartalmazé adatbazist jelent, amelyet a korabban bemutatott sémaba
lehet kezelni. A kezelt készpénz nagysagrendjének és az ingadozasok érzékeltetéséhez
kovetkezzen néhany 2005-6s, aggregalt szintid tényadat.

Az (3.3l 4dbran a fickokba beérkezé pénzéramok és a kezdGkészlet aggregatumait
lathatjuk. Az abra halmozott diagram, ahol a pénzmennyiségek egymésra rakod-
nak. Az értékek forintban értenddek, az tinnepnapokat és a hétvégéket (amikor
csak legfeljebb néhany iizletfiok van nyitva) nem jelenitettem meg. A tizenkét hul-
lam a 12 hoénap jellemzé alakulasa. Az Osszesitett nyitokészlet alakulasa 5 és 14
millidrd Ft kozott ingadozott, az ehhez még a kézpontbol rendelt pénzmennyiség
0 és 10 milliard Ft kozott hullamzott. A nap kozben a lakossagtol érkezd pénz-
befizetések napi 5-15 millidrd F't kozott alakultak. A fidkok kidramld pénzeit az
abra mutatja be. A legalso idGsor a nyugdij- és szocialis transzferek fizetése,
amely altalaban legalabb 5, de akar 25 millidird Ft napi forgalmat is jelentett. A
nap végi visszakiildés mértéke sem allando (ez a nap kozben beérkezett pénzmennyi-
ségtdl, az R-t6l is fiigg), 5 milliard Ft koriili mennyiségrsl beszélhetiink. A fiokok
zarokészlete megegyezik a mésnapi nyitokészlettel, amely mar az eléz6 abraban is
szerepelt. Az Osszesitett forgalomban az ligyfelektsl beérkezd készpénzek éves szint-
je 3100 milliard Ft koriil, a kifizetések éves atlagos szintje mintegy 2700 milliard
Ft koriil alakult. Az id6sorokban megfigyelhetSk altalanos szabalyszertségek. Havi
szinten az aprilis-szeptember iddszak viszonylag stabilnak tekinthetd, marcius 2005-
ben a tizenharmadik havi nyugdijak fizetése miatt emelkedett ki. Az év végén a
nyugdijfizetési rend eltér, mar a honap elején utaljdk a nyugdijakat, ezért mas a
november-december honap fizetési mintazata.

A pénzbefizetésekre altaldban igaz, hogy a honap elején nagyobb Gsszegek je-
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3.3. dbra. Nyitokészlet, igénylés és befizetés aggregdtumok, 2005

a
01/01/05 04701405 0701405 10401405 01401408
idd

Forrds: Sajdt szamitdsok a meglévd adatok alapjdn

lentkeznek, mint a hénap mésodik felében. Igaz az is, hogy a hét eleji forgalom
altaldban nagyobb, mint a hét végi. A kifizetések a nyugdijnaptar szerkezete miatt
a ho kozepén hirtelen magasba emelkednek, majd a ho végéig lassan csokkennek,
de magasak maradnak. A hoénap elsé felében f6leg a szocidlis transzferek keriilnek
kifizetésre, ilyenkor napi adtlagos 5-6 millidrd Ft-rol beszélhetiink.

Mivel a nyugdijfolyosité kdzpont is, és a készpénzatutalasi megbizasok cimzettjei
is szamlapénzen utaljak/kapjak a fenti Gsszegeket, a vallalat feladata a készpénz-
konverzid lebonyolitdsa. Bar a készpénzbevételek éves szinten magasabbak, mint a
kiadasok, a fenti hullimzasok miatt nem lehet csupan keresztfinanszirozast megva-
lositani, hanem tartalékolni is sziikséges. Mindezek miatt a korabban megalkotott
aggregatumok koziil a tervezési egyenleg, a vallalati dsszkészletszint mértéke, illetve
a végss csap, az MNB szerepe is érdekes. Az [3.5] abra harom idésort mutat be,
ebbdl a G Osszkészlet allomany, a masik kett6 flow tipusi adat.

Az Osszkészlet-nagysag hullamzasidban markansan megmutatkozik a hé eleji do-
minans készpénzbefizetés, és a honap masodik felében a kidramlo pénzkészlet le-
apasztja a készletszintet. Az MNB-be honap elején a vallalat készpénzt helyez el (par
napos késleltetéssel), honap masodik felében pedig vesz fel. A tervezési (értéktari)
egyenleg +1, 5 millidrd Ft-os hataron beliil 0 Ft koriil alakul. Szintén megemlitend6
a 2005. évi marciusi extra nyugdijfizetés hatasa, ahol jelentGsen eltérnek a pozicidk a
tobbi idGszakhoz képest. A jelenleg miikods rendszerben az ingadozasok és a fiokok
viselkedése is a multbeli ismeretek és a periddusok figyelembevételével kalkulalhato.
Azonban, jelentsGs valtozasok esetén, példaul a banki atutalasok nagymértéki tér-

nyerése, vagy az egységek készletezési szokésainak megvéltozasa soran a forgotséke
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3.4. dbra. Kifizetés, visszakiildés és zarokészlet aggregatumok, 2005

i i i
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Forrds: Sajdt szamitdsok a meglévd adatok alapjdn

3.1. tablazat. Az elmult évek forgalmainak f6bb trendjei (mFt)

2001 2002 2003 2004 2005  2006*
Zarokészlet (S) 2369,8 2139,4 22932 2530,8 2718,5 2865,5
Rendelés (1) 1476,7 1324,6 1163,0 1104,5 10943 1054,0
Pénzbearamlas, csekk (R) | 2395,8 2559,9 2703,1 3031,2 3096,0 32815
Nyugdij, segély (P) 9260,4 2473,8 25453 2666,0 2730,4 28385
Beszolgaltatas (O) 17149 15249 1464,5 1626,7 1616,1 1655,4

*Sajat becsés a meglévs adatok alapjan

hullaimzésa és nagysagrendje ettél szamottevéen el is térhet. A 2001-2006-os id&-
szakban megfigyelt trendek alapjén elmondhato, hogy a véllalat és a lakossag kozott
be- és kidramlo pénzek nagysiga nominélisan emelkedett, mig az iizletegységek és
az értéktarak kozotti forgalom kis mértékben csokkent, parhuzamosan a tartalékok

emelkedésével.

3.3. Hipotézisek

A kutatési hipotéziseimet négy csoportra bontva fejtem ki. A négy csoport négy
szorosan Osszefonddo, de onélldan is targyalhato kutatasi kérdéskor.

Az els6 kérdéskor az egyedi likviditaskezeléshez kapcsolodik. Az egyes iizleti
egységek onalloan dontenek a készpénzgazdalkodasukrol. Ez azt jelenti, hogy a nap

eleji készpénzigényeiket, illetve a nap végi beszolgaltatas nagysagat hatarozzak meg,
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3. Készpénzgazdalkodas modellezése haldzatos vallalatnal

3.5. abra. Az Osszkészlet-nagysag, a tervezési egyenleg és az MNB-vel valo
készpénzmiiveletek alakuldsa, 2005

I
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Forrds: Sajat szamitdsok a meglévd adatok alapjdn

s ezzel egyuttal dontenek a nap végén a fiokban marado zardkészletrdl is. Az egyedi

likviditaskezelés jellemzéséhez kapcsolddd hipotézisek:

H1. Az iizleti egységek a készpénzgazdalkodasrol az optimaélis stratégidhoz képest

eltérGen dontenek.
H2. Az optimélis készletezési stratégia fiigg az iizleti egységek kornyezetétdl.

Az els6 hipotézis vizsgalatahoz meghatarozom a modszertani-elméleti Gsszefoglalo
alapjan ajanlott optimalis készpénz-gazdalkodasi programot (stratégiat), majd az
igy leirt viselkedéseket 6t jellemz6 fickon modellezem, és 6sszevetem a tényadatokkal.
A maésodik hipotézis vizsgalatdhoz 0sszehasonlitom az 6t jellemz6 kornyezetben 1éve
fiokok pénzaramlas-idGsorat.

A masodik kérdéskor az egységek osztalyazasihoz kotddik. Kérdés, hogy vajon
mindegyik egység ugyanolyan koérnyezetben tevékenykedik-e. Kornyezet alatt az
tigyfelek altal generalt be- és kiaramlé pénzaramok idébeli mintézatait értjiik. To-
vabbi fontos kérdés, hogy azonos, vagy hasonlé kornyezetben tevékenykeds egységek
hasonlé készpénzgazdalkodasi szokasokat alakitanak-e ki, vagy van-e jelentss eltérés
az alkalmazott készpénz-igénylési és beszolgaltatasi stratégidk kozott. A fenti kérdé-
sek megvalaszolasahoz sziikséges jellemezni az egyedek viselkedését. Ennek megra-
gadéasara — a programozasi modellek sugallatara— egy kéttényezés mérési modszert
dolgoztam ki, amellyel a pénzgazdalkodasi stratégiak megjelenitheték. Az egyedek

kornyezetéhez és viselkedési mintédzataik osztalyozasdhoz kapcsolodo hipotézisek:

118



3. Készpénzgazdalkodas modellezése haldzatos vallalatnal

H3. Az iizleti egységek készpénzgazdalkodasi viselkedése korlatozott szamu faktor-

ral leirhato.

H4. A hasonlo kérnyezetben 1év6 egyedi egységek egymashoz hasonldéan viselked-
nek.
Alhipotézisek:

H4.1 Ot jellemz6 kornyezetben helyezkednek el az egységek.

H4.2 A kornyezet egyértelmiien meghatarozza a viselkedést.

A harmadik és negyedik hipotézisek teszteléséhez megvizsgalom a két-koeflicienses
modszer alkalmazhatosagat, majd a teljes sokasagra vizsgalom az egyedek viselke-
dését. A viselkedésekben stabilnak tartott idGszakra csoportositom és osztalyozom
a fiokok szokésait, és vetem Ossze a kornyezetiikkel. A hangsily a legfontosabb
viselkedési csoportok meghatarozasan van.

A harmadik kérdéskor az egyedi viselkedések jellemzdéivel, maguknak a készpénz-
gazdalkodési szokasoknak a pénzaramokra valé hatasaval foglalkozik. Nincs igazi
modszer arra, hogyan kell leirni az alul-, vagy tultartalékoléssal jaré pénzkészlete-
zési stratégiak hatasat a pénzaramok idébeli alakulasara. A vallalati likviditasi terv
elkészitéséhez és a likviditasi pozicio elére jelzéséhez a pénzaramok idébeli alakula-
sanak ismerete elengedhetetlen. Az egyedi viselkedések modellezésével kapcsolatos

hipotézisek:

H5.1 A viselkedési stratégiak jelent&sen befolyasoljak az egységek zarokészletének

idébeli alakulasat.

H5.2 A viselkedési stratégiak jelentGsen befolyasoljak az egységek zarokészletének

mennyiségi alakulasat.

H6.1 A viselkedési stratégiak jelentésen befolyasoljdk az egységek igénylésének és

beszolgaltatasok id6beli alakulasat.

H6.2 A viselkedési stratégiak jelentésen befolyéasoljdk az egységek igénylésének és

beszolgaltatdsok mennyiségi alakulasat.

A negyedik kérdéskor a makroszinti elemzésekhez kapcsolodik. A forgétSke és
készpénzforgalom elérejelzésének két legfontosabb kérdése, hogy a véllalat egészére
vonatkoz6 kornyezet, valamint az egyedi szereplSk viselkedésének valtozasara ho-
gyvan valtozik a rendszer maga. A rendszer makroszintd viselkedésével kapcsolatos

hipotézisek:
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H7. A makroszinti forgotske (készpénz) szintjét megvaltozatja az egyedek viselke-

désvaltozasa.

HS8. A makroszintii likviditasi poziciot megvéltoztatja az egyedek viselkedésvalto-

zasa.

H9. A makroszintii forgotéke (készpénz) szintjét megvaltozatja a kiilsé kornyezet

valtozasa.
H10. A makroszintii likviditasi poziciot megvaltozatja a kiils6 kérnyezet valtozasa.

A hipotézisek teszteléséhez tgyndk-alapu szimulaciokat készitek. Az tigynok-alapu
modellezés lényege, hogy a korabban a (viselkedési tipusok alapjan) beazonositott
csoportokat egyiittesen modellezem: az egyes tipusoknak a csoport méretével meg-

egyezd nagysagu reprezentansanak készpénz-készletezését szimuldlom.

3.4. Mikroszintii vizsgalatok

3.4.1. Az egységek likviditaskezelése

Az alabbiakban a fiokok egyedi feladatat mutatom be. Els6ként egy optimalizalo
modellen ismertetem a készletezési feladatot, egy sztochasztikus dinamikus progra-
mozéasi probléman keresztiil. Az érme- és bankjegycimletek kiillonboz6ségébél felme-

riil problémak targyalasatol eltekintek.

3.4.2. Optimalis pénzkészletezési program

Az egységek feladata az egyedi likviditas mindenkori biztositasa minimalis koltségek
mellett. A koltségek két részbdl adodnak: szallitési koltségekbdl és a készpénztar-
tds kamatveszteségeibsl. A széllitasi koltségek a szallitott pénzosszeg nagysagatol
fliggenek, a kamatveszteségek a tartott pénz mennyisége és a konstans napi kamat-
l1ab nagysaga. A tartott készpénz szintjének a nap elején meglévs (S + I) dsszeget
valasztottam. Minden fiok a [0, 7] véges intervallumon optimalizal.

A készletezés folyamata. Egy adott nap dontési idépontjaban az egység ismeri a
mai U-t, és a kovetkez6 napi P-t. Mindezek ismeretében, két szabalyt betartva kell
dontenie arrol, hogy mennyi pénzt kiild vissza a kdzpontnak éjszakara, és mennyit

igényel masnap reggelre. Feltételezések:

e A P és R pénzaramok sztochasztikusak.
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o A pénztartas kamatveszteséggel jar. A kamatveszteséget a nap elején az egy-

ségnél rendelkezésre allo pénz mennyiségére vetitve mérjik.
o A szallitas koltséges, a volumenben monoton névekvé.

Két tovabbi jelolést alkalmazok. Az U, a dontés pillanataban meglévd készlet
szintjét jelenti (U, = S;+ I; + Ry — P;). A k a zarokészlet engedélyezett maximumét
szimbolizélja.

A korldtok, amelyeket be kell tartani. Nincs negativ készlet, rendelés, visszakiil-
dés: (3.1)-(3.4). A dontés pillanati és nap végi készletre vonatkozo feltételek koziil

egyik el is hagyhato. Szallitasi korlatok: a szallitds mennyisége fizikai és biztonsag-

technikai okok miatt maximalt (3.5, (3.6]).

Upr >0 (3.1)
Spe1 >0 (3.2)
i1 >0 (3.3)
0, >0 (3.4)
Iivi < Ligs (3.5)
O; < Onas (3:6)

A vezetés két kozponti hiivelykujj-szabalyt ir el6 a fiokoknak. Az dvatossagi
szabalyt (3.7): a masnapi biztosan rendelkezésre all6 pénz a mésnapi kifizetéseket
fedezze. A zarokészletre vonatkozo limitet : legalabb annyit kell visszakiildenti,
hogy ne legyen nagyobb készlet az engedélyezettnél. (Az egységek a gyakorlatban
akkor is kiildenek vissza pénzt, ha a zarokészlet-limit nem teljesiil, ugyanis eltéré
cimletosszetételben van meg a zarokészlet, mint amelyre a kdvetkez6 nap sziikségiik
lesz.) Az Osszefiiggés ex post, az ex ante formaban jeleniti meg a sza-
béalyt. A kvant(z, ) fiiggvény az = valosziniiségi valtozé maximaélis értékét adja «

konfidencia-szint mellett (kvantilis fiiggvény).

Uppr + L1 — Oy > Py (3.7)
Ut+1 + ]t-i-l — Ot Z kvant (Pt+17 O[) (38)
U—-0r<k (3.9)
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A koltségminimalizalési feladat:

min E
{0111},

T
Z ﬁtTCt—‘rl
t=0

min E
{04, L4 1}

Zﬁt (c(O) +c(lpyr) + (U — Oy + It“))]

A fenti kifejezésre alabbi korlatozo feltételek érvényesek:

U1 = Ui+ Iijr + Repy — Py — Oy (3.10

~—

Ut+1 + It+1 — Ot Z kvant (Pt—H; Oé)

g [
ol =

U -0, <k
fi1 >0 (3-3)
0, >0
Iy < e
Ot < Omas (3.6)
Stri=U;— 0y 20 (3-2)

Ahol 5 = 1/(1+r) diszkontrata c () a szallitasi koltség, r a napi kamat nagysaga.
R; és P, exogének, S; endogén, I, O, pedig dontési valtozok. A feladat Bellman-
elvvel (hatrafelé indukcioval) numerikusan oldhaté meg (a dinamikus programozés
alkalmazéasarol lasd Miranda és Fackler [2002]).

Az optimalis program és a gyakorlat

A felirt optimaélis feladat miikodését néhany egység esetében teszteltem. Néhany jel-
lemz§ készletezést fiokra a fenti optimalis palyak determinisztikus valtozatat ((3.8))
helyett korlattal) elkészitettem, fiktiv koltségszintekkel. A teszt soran arra
kerestem a vélaszt, hogy amennyiben az egyes fiokok elére ismerték volna a ki- és
bedramlé pénzek nagysagat, hogyan terveztek és viselkedtek volna a kdltségminima-
lizalo feladat szerint. A teszt hipotetikus, ugyanis nem pontosan ezek a feltételek
allnak a fiokok rendelkezésére (a teherautok koltsége valamint a kamatveszteség
nem jelenik meg kozvetleniil a dontéseik soran), mint a valosdgban. A pénzaram-
lasok azonban erds ciklikussagot mutatnak, igy az elérelatas nem all tal messze a

gyakorlattol.
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A szamitds menete. A fenti likviditaskezelési feladat megoldasdhoz diszkrét alla-
potu dinamikus programozast hasznaltam. A Miranda és Fackler [2002] 4ltal javasolt
matrix-forméat terjesztettem ki az iizleti egység problémajara. Egy fiok feladatanak

rekurziv forméja a kovetkezs:

‘/s <037 Is) = min [XTCS (057 ]s> + 6‘/:9—&-1]

Os,1s

ahol a kezdetiérték-feltétel: Vg = 0, valamint az XTC a kiterjesztett koltség fiigg-

vény. A teljes koltség fiiggvény a szallitasi koltséghdl, és a pénztartasi koltségbdl

3.6. Abra. Napi teljes koltség, har =0ésr >0

all. A szallitasi koltség 1épests fiiggvény. Az egység és az értéktar kozotti érme- és
bankjegyszallitas egy vagy tobb teherautéval valosithaté meg. A teherautok szama
korlatozott, egy teheraut6 hasznalati koltsége fiiggetlen attol, hogy félig vagy tele
van. Az egység vezet§jének iddpreferencia fiiggvénye () feltevésem szerint a koc-
kézatmentes kamattal szamitott diszkontfaktor. A kiterjesztett koltség fliggvény a
meg nem valosithato szallitasi mennyiségek esetén nagysagrendekkel nagyobb, mint
a normél esetben — vagyis a kiterjesztett koltségfiiggvény a programozasi korlatokat
is tartalmazza.

A rekurziv formaju Bellman-egyenlet matrix alakja:
vy = min [Fya, + Bugi]

ahol N allapotbol all egy iddszak (N lehetséges szintje van a készpénznek). Szami-
tastechnikai nehézségek miatt a készpénzszint nem folytonos (vagy 1 Ft-onként val-

toz0) a modellben, hanem nagyobb csomagokrol (pl. 10000 Ft-os nagysagrendben)
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kell donteniff] Ez a korldtozas érdemben nem befolyasolta az elgallitott mintézato-

Nx2
+U{0}

rendelési stratégidkat tartalmazza az s idGszaki allapotok (N-allapot) terén. Mivel

kat. Az egyenletben z, € R a policy matrix, amely az (O, [;) visszakiildési és
azonban a pénzaramok minden idépontban eltérnek, a nyereségfiiggvény matrixa
(reward méatrix) minden periodusban mas.

A megoldast a policy fliggvény iteracios algoritmusaval hataroztam meg. A po-
licy fiiggvény iteracidja soran egy kiinduld értékfiiggvény segitségével a policy fiigg-
vényt kell kiszdmolni, amellyel 1j értékfiiggvényt jon létre, és az iterdcié a meg-
oldas felé tart. Az értékfiiggvény jelen esetben v = [vjv)...v5]", a policy fiiggvény

/ A , . .
r = [z)ah...2%]", a nyereségmatrix pedig

ahol a matrix ,féatlojaban” szerepelnek nem zérus adatok, ezek az egyes idGszakok
pénzaramlasait szimbolizaljak. Amennyiben adott a v egy kezdeti vagy szamolt

értéke, akkor x-et ez alapjan ki lehet szamitani:
x = argmin { F2' 4+ fv}
x

Az igy meghatarozott z-b6l megadhato az aj értékfiiggvény v = (I — ﬁl)_1 Fa
is. Ha a régi és az 1j értékfiiggvény eltérése megfelelGen kicsi (Av < €), akkor az
iteracionak vége.

Adatok. Az elemzéshez 5 iizleti egyég adatait hasznatam fel. Az 6t egység f6bb
jellemzGit a [3.2] tablazat foglalja ssze.

3.2. tablazat. Vizsgalt egységek

Azonosité6 k korlat* Atlagos S
3850 35,000,000 57,847,917

2079 1,600,000 989,861
2014 300,000 186,046
1000 1,500,000 1,055,599
6817 200,000 190,766

*A korlat atlépése sokszor megengedett a napi gyakorlatban.

Az 6t egység jellegzetes és egymastol eltérs éves pénzaram-mintazatokkal rendel-

1A szamitasi igény jelentGsen megnovekszik az allapotok szdménak novelésével.
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kezik. A vizsgalatra valasztott idGszak a teljes 2005-0s év. Mivel ezek az egységek
csak munkanapokon vannak nyitva, csak a hétkéznapokat vizsgaltam. Ez 256 napot
jelentett. Azokat az iinnepnapokat, amikor a fiokok zarva tartanak, kisztirtem.

Feltevések. A kockdzatmentes kamat nagysagat 8%-os éves szinten hatéroztam
meg[’| Egy teherauté szillitasi koltségét 10000 Ft-ban hataroztam meg. A legna-
gyobb egység esetében azt tételeztem fel, hogy 100 milli6 Ft-os kapacitasi (pancé-
lozott) teherauto szallitja a bankjegyeket és az érméket az értéktarba, mig a kisebb
egységekre ennél kisebb teherauto jar, amely kb. 5 millié Ft-os kapacitasi. Mindkét
széllitoeszkoz diszkrét mennyiséget szallithat: a kapacitasuk 0%, 20%, 40%, 60%,
100%-at. Egy fiok 0, 1, 2, 3 autot indithat egy nap.

Eredmények. Az adatokat 0 és 100 egység kozé normalizaltam, a dontési halon
a racsok b egységenként vannak. Az optimdlis stratégidk szimulaci6jat, valamint
az lizleti egységeknél az azonos idGszakra megfigyelt valodi tevékenységeket kozos
abraba illesztettem. A sotét vonal a megfigyelt, a vilagos a szimulalt tevékenységek.

A 1000-es azonositdji (févarosi) fioknal jellemzGen bevételek vannak, amelyeket
az értéktarba kell kiildeni. Az optimalis bekiildési program és a megfigyelt tevé-
kenységek mintazata nagyon kozel van egymashoz. (3.7, abra)

A 2014-es azonositdji egység pénzaramlasal erGsen szezondlisak (3.8 abra). A
vizparti varosban fekvé fiok nyari id6szaki forgalma joval nagyobb, mint az év tébbi
részében. Markans havi periodicitds nem figyelhet§ meg. Az optimélis program a
bekiildéseknél nagyon hasonlit a megfigyelthez. Az egység valamivel t6bb pénzt tart
zarokészletként, mint az optimélis program elére jelzi, de ez nem jelentés mértéki
kiilénbség.

A 2079-es azonositoju, kiskdzségi egység pénzédramai meglehetésen volatilisek,
mind a kifizetések, mind a befizetések erdsen ingadoznak, meghatarozott periodici-
tas nélkiil (3.9 4abra). A megfigyelt zarokészlet és a program szerinti zarokeészlet
mintazatok eltérnek, a megfigyelt valamivel, de nem jelentGsen magasabb. A ren-
delések és bekiildések terén is van eltérés a szimulalt és a megfigyelt adatok kozott.
A nagy ugrasokra hasonloan reagalnak, de gyakran alacsonyabb rendelési szintet
adnak a megfigyelt adatok a szimulaltnal.

A legnagyobb fibkoknal, mint ennél a vidéki nagyvarosi egységnél is, a nyugdij-
kifizetések a pénzaramok meghatarozé részei, amelyet az iizleti egység vezet§jének
készpénzzel fedeznie kell. Az ilyen tipusa fiokok altalaban a honap elején inkabb
befizetésekkel, mig a honap masodik felében kifizetésekkel szembesiilnek ab-

ra). A szimulalt és a megfigyelt adatok nagyon hasonlitanak, néhol a visszakiildések

5A kamatlabra és a szallitasi koltségekre elnagyolt feltételezéseket tettem. Ennek két oka van.
Egyrészt a mintazatokat és nem a konkrét stratégidkat kerestem, mésrészt a koltségek pontos
becslése ennél joval nehezebb konrolling kérdés, amellyel nem kivanok foglalkozni.
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3. Készpénzgazdalkodas modellezése haldzatos vallalatnal

3.7. abra. Az 1000-es azonositoji egység szimulalt és megfigyelt tevékeny-
ségének mintazatai
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kicsit magasabbak, mint a szimulacios érték. Egyediil a zarokészletszint magasabb
észrevehetGen a megfigyelt adatok esetében.

A 6817-es azonositoju (kisvarosi kisméretii) iizleti egység esetében nem sikeriilt
igazéan jol visszakapni a szimuldcioval a megfigyeléseket. Ennél a fioknal gyakorlati-
lag csak bevételek vannak abra). A szimulacio szerint az egységnak ciklikus
rendelési igényei lennének, ezzel szemben a megfigyelt adatokon ez nem latszik. A
bekiildés is nagyobb volument, ingadozébb a szimulécié szerint, mint a megfigyelés
alapjan. Ez az egység a szimulacios értéknél alacsonyabb zarokészletszintet tart.

A szimulaciés eredmények a varthoz képest meglepGen jo6 eredményeket adtak
egy-egy megfigyelt {izleti egység esetében. Azonban, az egységek vezetGi szdmara
nem a koltségminimalizalas a legfébb szempont a napi feladatok elvégzésekor.

Az optimalizalé modell kritikdi. A generalt és a valos palyak (rendelési és vissza-
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3.8. dbra. A 201j-es azonositdji egység szimulalt és megfigyelt tevékeny-
ségének mintazatai
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kiildési szabalyok) relativ kozel voltak egyméashoz. A kozelséget nehéz jol megragad-
ni. Mérhetjiik koltségekben vagy a palyak tavolsagaban is. Ez esetben azt jelentette,
hogy a stratégidk hasonldé mintazatu palyat futottak be, tobbnyire egymaéssal parhu-
zamosan. Ez alapjan nem allithato, hogy optimalisan viselkednének a fiokok, inkabb
csupan az, hogy a két korlat igen erésen alakitja a viselkedést. A kozelség koltségek-
kel sem mérhetd jol. Ugyanis, a koltségfiiggvény ilyen tipusi probléméaknal altalaban
(és ennél a vallalatnal is) nagyon lapos, alig véltozik az optimum kézelében.

A sztochasztikus programozas méasik akadalya a konkrét esetben, hogy a pénz-
aramok, mint valészintiségi valtozok eloszlasa minden nap més eloszlasbol valok,
amelyeket nem lehet ciklussag alapjan sem szétvalasztani. Egy adott nap feltételes
eloszlasat meghatarozza, hogy a hét napjai koziil milyen nap van, hogy a hénap

hanyadik napja van, hogy milyen hénap van, milyen volt az el6z6 napi forgalom, s6t
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3.9. dbra. A 2079-es azonositoji egység szimulalt és megfigyelt tevékeny-
ségének mintazatai
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még az is, milyen az idGjaras, és szamos egyszeri tényez6, amely orszagos szinten,
vagy csak a helyi egységnél jelenik meg. Mindezeket figyelembe vevs, megfelel el-
oszlast elgallito tanulo algoritmusok készitését a til sok ad hoc befolyas, zaj neheziti
meg.

Az alkalmazhatosigot érinté legfontosabb kritika gazdalkodasi jellegii. A fiokok
ugyanis legnagyobb részt a pénzszallitast a meglévé mas forgalommal egyiitt sajat
teherautokkal bonyolitjdk le. A pénzszallitas tehat a mar mas okbol kialakitott
halozaton torténik. Igy a rendszerszintid biztonsagi eszkozok telepitése utan nincs
effektiv szallitasi koltség. A pénztartas kamatveszteségét pedig az egyes hivatalok
kozvetleniil nem érzékelik. Az operativ szinten keletkez$ kamatveszteséget a vezetés
ismeri, azonban ezen csak 1j orszagos szintd technologiak bevezetésével lehet val-

toztatni. Ennélfogva a fiokok egyéni szinten nem optimalizilnak, csak lehetséges
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3. Készpénzgazdalkodas modellezése haldzatos vallalatnal

3.10. Abra. A 3850-es azonositoju egység szimulalt és megfigyelt tevékeny-

ségének mintazatai
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megoldéasok koziil valasztanak.

3.4.3. A halozati egységek dontéseinek mérése

Ahogy mér emlitésre keriilt, a fiokok 6nallé dontései soran is figyelembe kell venni-
iik a két kozponti szabélyt. Ennyiben korladtozott a pénzkészletezési mozgasteriik.
Feltevések:

e A P pénzaramot az egység elére litjall| Az R sztochasztikus.

o A szallitasi koltséget és a kamatveszteséget a fiok explicite nem veszi figyelembe

6Ez a feltétel a valosag egy kozelitése.
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3. Készpénzgazdalkodas modellezése haldzatos vallalatnal

3.11. Abra. A 6817-es azonositéju egység szimulalt és megfigyelt tevékeny-
ségének mintazatai
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a dontésel soran.

Diéntési terilet meghatdrozdsa. A méar hasznalt hiivelykujj-szabalyokat, mint
korlatokat Gsszegezhetjiik. Az O, — I, dontési teret célszerd gy elképzelni, mint
egy téglalap (a (3.2), (3.3), (3.4), és egyenlGtlenségek) és egy nyilt harom-
sz0g egyenlGtlenségek) metszetét. A metszet lehet haromszog, négyszog
vagy Otszog formaju. A dontési teriiletet gy adhatdé meg, hogy elGszor az I,
lehetséges tartomanyai keriilnek meghatarozasra, majd az O, tartomanyat, mint /

fiiggvényeként allitjuk eld.

8. Definici6 (Dontési halmaz definicidja.). Legyen az I és az O tartomdnyai (G és
Go halmazok):
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3. Készpénzgazdalkodas modellezése haldzatos vallalatnal

Hi = (0, Iingz) Hy = (0, Oaz)

Hy = (Pt+1 - U, Ima:c) Hs = (Ut — k, Ut)

H3 = (Py1 =k Inae)  He = (0,Us + Iy — Prya)
Gr=H,NHyN H; Go = Hy;N Hs N Hg

Ekkor a dontési halmaz: Dy = G; x Go (I141)

Megjeqyzések. A Hi-es intervallumot kozvetleniil a és az egyenletekbdl
kaptuk. A Hsy és Hs-as halmazok tgy kapjuk, hogy a nyilt haromszog csticsanak [
koordinatajat két esetben vizsgaljuk. Ugyanis a haromszog cstucsaban lesz a legki-
sebb az I, ha az O koordinataja nagyobb, mint zérus. Ha pedig az O koordinétaja
negativ, akkor a nyilt haromszog azon éle fogja metszeni az O tengelyt, melyet az
Ui+ 111 — O, = Pyyq egyenlet hataroz meg, és ekkor itt lesz az [ miniméalis. A Hy-es
intervallum a és megkdtésekbdl adodik. A Hy a és korlatbol
szarmazik, a Hg pedig a (3.7)-b6L

Egy példat adunk egy periédus lehetséges dontési tartomanyanak illusztralaséra.
Tekintsiik a abrat! A rendelési szabély az AD vonal alatti teriilet. Visszakiil-
dési szabaly: AB vonal feletti teriilet. Ha korlatozott szami teherautoval lehet a
pénzt szallitani, a dontés az EFGC négyszogon beliili részre korlatozodik le, ez a
maximalisan rendelhetd, illetve visszakiildheté mennyiség. A lehetséges dontési tar-
tomény az ABCD alakzaton beliili teriilet. A tartomanyon beliil pontok koziil a
fiok vezetGje szabadon valaszthat. Ez a tér lehet nagyon sziik vagy nagyon tag, a
kovetkezd napi pénzaramlasoktol fiiggden.

A D, dontési halmazon beliili valasztas nem jelenti azt, hogy a jovében nem for-
dulhatna el valamilyen szabdlysértés: negativ, vagy tilcsordult készletszint. Ennek
egyik oka, hogy annyi a be- vagy kidramlé pénztomeg, amennyit nem lehet vissza-
kiildeni, illetve rendelni. A masik, hogy a lehetséges déntési tér csak egy peribdusra
sz0l, a cselekvés tavolabbi kévetkezményeire nem. Vagyis a két hiivelykujj-szabaly
az elérelatast nem biztositja, mig a dinamikus programozasi feladat igen.

Dontési koordindtdk leirasa. Mivel minden id6pontban a D; halmaz alakja méas
és més, igy nem lehet egyszeritien Osszehasonlitani a dontéseket. Ehhez a donté-
si tartomany korlatjait felhasznalé normalizélast érdemes elvégezni. A célra két
mutatoszamot képeztem. Legyen I’ és I” az adott napon lehetséges legkisebb és
legnagyobb rendelés, O és O" a lehetséges legkisebb és legnagyobb visszakiildés
szintje. (Ezek a Gy és Go tartoméanyok alsé és felsé hatarait jelentik.) Az alfa
és béta, mint viselkedést leir6 paraméterek a minimumok és a maximumok kozotti
stulybol adédnak:

o = (I 1)/ (I - 1) (3.11)
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3.12. dbra. Egy lehetséges dontési tartoméany
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120
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Rendelési szabaly Maximumok

By = (0, —0y) /(O — Oy) (3.12)

Igy az (oy, 3;) dontési pontot kétdimenzios koordinataként fejezhetjiik ki. Ezek
a koordinatak nem feltétleniil dllandoak az id6ben, de az feltételezhetd, hogy az
egyes fiokok van jellemzd szokasa, vagyis olyan atlagos koordinata-érték, amely ko-
riil hozzak dontéseiket, egy-két éven keresztiil. Az empirikus adatok nagy szorodast
mutatnak az idében egy-egy iizleti egység esetében. Altalaban a kisebb méretd iiz-
letfiokok esetében sok a [0, 1] intervallumon kiviili szam, amely azt jelenti, hogy a fi6-
kok elgirt korlatok gyakorta nem effektivek. (A korlatok atlépése azonban gazdasagi
szempontbol akar indokolt is lehet.) A dontési koordinatak mérettdl fiiggetlenek,
tehat lehet6vé teszik a kisebbek és a nagyobbak viselkedésének 6sszehasonlitasat is.

Kritikdk. Szot kell ejteni a modszer kritikairdl is. A modszer erGssége, hogy a
készletezetési folyamat f6 jegyeit egyszertien, de az optimalizilos gondolatmenetre
épitve adja meg, két paraméterrel segitségével leirja az elvi viselkedést. A moddszer
gyengesége is az elényébdl szarmazik: az lizletfiokok viselkedési mutatoi az egyes na-
pokon nagy szorodast mutatnak, még ha egy jellemzé érték koriil is. Ennek & oka,
hogy a normalizaldshoz sziikséges szallitasi maximumokat nehezen lehet jol megva-
lasztani helyi szinti ismeretek nélkiil. Ugyanis, a fiokok szamara elGirt maximumok

inkadbb iranyszamok, mint effektiv korlatok. Ilyenkor célszert az elmult id&szak leg-

132



3. Készpénzgazdalkodas modellezése haldzatos vallalatnal

nagyobb ilyen értékét venni, mint potencialis legnagyobb korlat, amit nem 1éphetnek
tal. A moédszert a felsG korlatok idében valtozé modelljével lehetne javitani tovabbi

kutatasok soran.

3.4.4. Viselkedési szokasok a halézati egységeknél

Az adatbazisbol a kétdimenzios koordinatakat elkészitve az alkalmazott stratégiak,
szokasok konnyen elemezhetéek. Az adatok koziil a 2003. év és az utani szakaszt
hasznaltam fel, a 2003. el6tti években a rendszerben jelent&sebb valtoztatasok tor-
téntek, igy csak az azt koveté homogénebb iddszak volt alkalmas a szamitésokra.
Az abra az egységek szokésait az («, 3) stratégidk terében jeleniti meg. A
menzios gyakorisagi tablazatba foglaldsaval késziilt el a gyakorisag ,,domborzatat”
illusztralo kontturtérkép. Kétféle térkép talalhato az [3.13] abran: az egyiken a ha-
sonl6 szokasokkal biréd fiokok szama adodik Gssze és alkot gyakorisagot, a mésikon
a hasonlo szokasu fiokok atlagos forgalma (méret) Osszegzédik. Az elsG esetben,
csupéan a fiokok szamat tekintve a legjellemzsbb a ,maguknak valok” (0;0) stratégi-
aja. Viszonylag sok olyan kis telepiilés talalhato, ahol ez megvaldsithatd, méretiiket
tekintve azonban elhanyagolhatoak.

Amennyiben a fiokok nagysagat is tekintetbe vessziik, hat jellemzébb stratégiat
talalunk. Ezek:

1. ,nagy egységek” - 6k kézbesitenek is rendszerint (0, 05;0, 2),

2. kézbesits egységek” (0,1;0,3),

3. felhalmoz6 egységek” (0, 1;0),

4. wisszakiildk” (0, 05;0,85),

5. ,maguknak valok” (0;0), sokan vannak, de kicsi a sulyuk még egyiitt is,
6. ,iizlethazi egységek” kicsi, nem kézbesiték (0; 1), kicsi a salyuk.

Alapos megfigyelnek feltiinhet, hogy a silyozott abran a (0,2;0,5) valamint
a (0,2;0,4) koordinatanal megjelenik egy-egy csoport, mig a silyozatlanon nem.
Ezek a kidudorodasok egy-egy nagy forgalmu esetet jelentenek, igy a stlyozatlan
(darabszamok alapjan kategorizalt) egységek kozott nem is szerepelhetnek. Bar
nagymeéretl egységekrél van sz6, viselkedésileg kézbesité egység funkciot toltenek
be.

133



3. Készpénzgazdalkodas modellezése haldzatos vallalatnal

3.13. abra. Az egyes egységeknél alkalmazott készletezési szokasok gyako-
risaganak konturtérképe az (o, 3) téren
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(a) Sulyozatlan adatok (db) (b) Forgalom nagyséagaval sulyozott
adatok

Korabbi kutatasokban (Berlinger, Havran, Marossy, Sugar és Tulassay [2006],
Havran [2007]), az iizleti egységeket méar sikeriilt kiils§ jegyeik (kornyezetiik, nem
pedig viselkedésiik) alapjan osztalyozni. Kornyezet alatt a vallalat egységei szaméra
exogén, az ligyfelek altal generdlt pénzaram-sorozatokat értem. Ezek a be- és kifize-
tések a vallalati egységek méretét, nettoé pénzpoziciojat, a pénzfizetések hullamzasait
és tendenciait egyarant meghatarozzak. A kutatasokban akkor 0t csoportot lehetett
elkiiloniteni, amelybdl harom tért el élesen egymastol: a nagy egységek, az iizlet-
hazi egységek, illetve a kozepes, atlagos halozati egységek. Tovabbi két csoport a
koztes csoporthoz nagyon kozel &llt. Az ott kapott 60 legnagyobb ilyen egység (a
nagyok) klaszterét tekintve a jelen esetben mindezek jellemzgen (0,05;0,2) koordi-
nata kozelében csoportosulnak. Az ott kapott kis jelentGségii, de élesen elkiiloniils
csoportnak szamito iizlethazi egységeket jelen tanulmanyban a (0; 1) koordinata-par
jellemzi, amely a bal oldali kontturtérképen meg is jelenik. Az Osszevetés alapjan ki-
jelenthetd, hogy a fiokok altalaban kornyezetiik altal indokolt, racionalis szokasokat
alakitanak ki, ahol viszont van lehetdség a mozgastéren beliil eltérni (mintegy 2000
ilyen egység esetében!), ott nagy a diszperzitas. Ebben a szorodésra lehetdséget ado
atlagos kornyezetben tevékenykednek a ,kézbesitd”, a ,felhalmozd” és a ,maguknak
vald” egységek is. A visszakiild6 egységek halmaza gytjt6fogalom, a jobb oldali abra

északi részén elszorva helyezkednek el, a iizlethazi egységek mellett.

3.4.5. Leggyakoribb stratégiak jellemzdi

A példédkban az el6bb ismertetett fontosabb stratégidk eredményeit illusztraljuk,

egységes, fiktiv, determinisztikus kornyezetben. A lakossagi pénzaramok 10 és 90
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kozotti értékeken, szinusz fiiggvény szerint hulldmoznak. A sétét hullam a kifizeté-
seket (P), a vilagos a befizetéseket (R) jelenti, mindketts egyforma nagysagrend,
és havi frekvenciaju. A megfigyelhets készletek szintje (S) pontozott, a dontési
el6tti szintje (U) szaggatott vonallal szerepelnek. A jobb oldali abran a rendelési
(I) és a visszakiildési (O) stratégiak talalhatok. A bemutatand6 stratégiak, és az
ez altal generdlt készletszintek mindig a D dontési halmazon beliil vannak, vagyis

megvaldsithatd programok. Egy honap 20 nap, két honap keriil abrazolasra.

3.14. abra. ,Maguknak valok”
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A lehet6 legkisebb rendelés és visszakiildés esetében (3.14. &abra) a készletek
felhalmozodnak, hdrom napon beliil a minimalis visszakiildés utan a zarokészlet a
megengedett maximumra szokik fel. Innentél a lehetséges minimalis visszakiildés
méar ciklikusan alakul. Ez a stratégia all a legkozelebb a tipikushoz. Meglepd, de
ebben a kornyezetben a ,minimalista” szemlélet magas készleteket és ugyanannyi
pénzmozgast jelent, mint a kovetkezs, magas visszakiildést alkalmazo6 esetben.

A abra szemlélteti az alacsony készlettel, de nem elhanyagolhaté pénz-
utaztatassal jaro stratégiat. Maximaélis visszakiildés és minimaélis rendelés mellett a
zarokeészletek alacsony szinten maradnak, bar ciklikus hullamzas itt is tapasztalhato.
Szinte teljesen ugyanilyen mintazatot ad a szélesebb tabort feldlels ,yisszakiild6k”
stratégidja is. Végezetiil kdvetkezzen a nagyobb egységek altal fémjelzett, a kézbesi-
t6khoz is nagyon hasonlo stratégia. Az [3.16] abran jol latszik, hogy a honap méso-
dik felében, amikor elindul a nyugdijfizetési szezon, a zarokészletek megemelkednek:
nem kiildenek vissza minden pénzt azonnal. A felhalmozott tartalék felhasznalasaval
aztén lassan kifizetik a nyugdijakat.

A bemutatott stratégiak koziil a ,yvisszakiildg” stratégia nem jart jelentGsen tobb

utaztatassal, de kevesebb készletszintet kellett fenntartani. Elképzelhetd, hogy a
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3.15. abra. ,Uzlethazi egységek”
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Minimalis rendelés, maximalis visszakiildés (a« = 0; 5 = 1)

3.16. dbra. ,Nagyméretiiek stratégiaja”
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Kozepes rendelés és kicsi visszakiildés (o = 0,05; 3 = 0,2)

szokasok ,¢szakra tolasaval”, vagyis a visszakiildési hajlandosag novelésével lehet
a sziikséges pénzkészletet csokkenteni. Az erre vonatkozd hatasokat a kovetkezd

részben vizsgalom.

3.5. Makroszintl vizsgalatok

3.5.1. A viselkedésvaltozas hatasa a rendszerre

Vajon hogyan véltoztatnd meg az Osszkészlet nagysagat az a helyzet, ha a ,maguk-
nak vald” vallalati egységek egyik naprol a masikra ,szorgosan visszakiildévé” val-

nanak? Vajon hogyan hatna mindez a Magyar Nemzeti Bankkal torténé készpénz-
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tranzakciokra? Két feltételrendszer mellett vizsgdlom a feltett kérdéseket. Az elsd a
vallalat 2005-6s kornyezete, amelyben csak a viselkedés valtozasabol ered§ hatasokat
elemzem. A masodik feltételrendszer a 2011-es évre, 6 éves tavlatban elGrevetitett
kérnyezetet jelent. Ebben a masodik esetben a készpénz-helyettesiték térnyerése, és
ennek kovetkezményeként a készpénztranszferek csokkenése idézi el a viselkedések
valtozasat. A szimulacié a bemutatott Osszefiiggésrendszert képezi le, ahol egy ér-
tékar és hat kiilonboz6 viselkedésii, egy-egy csoportot reprezentald egység miikodik.

A reprezentativ egységek viselkedési jellemzéi:
1. ,nagy egységek” (0,05;0,2),
2. kézbesits egységek” (0,1;0,3),
3. felhalmoz6 egységek” (0, 1;0),
4. visszakiildsk” (0, 05;0,85),
5. ,maguknak valok” (0;0),
6. izlethazi egységek” (0;1).

A nagy egységek és az iizlethazi egységek, tobbiektdl eltérs funkciot latnak el, és
jelentGsen eltér a befizetési és kifizetési szintek aranya. A 2, 3, 4, 5 tipusu fiokok
nagyon hasonl6 be- és kifizetési mintazatokkal taldlkoznak miikddésiik soran. Ezért
az egyes reprezentativ egységeket kiilonboz6 pénzaramlas-kérnyezetben modellez-
tem. A reprezentativ kornyezeteket (nagy egységek, tizlethazi egységek, 2-5. egysa-
gel) agy alkottam meg, hogy az adott kdrnyezetbe tartozo valodi egységek exogén
pénzaramait aggregaltam. Igy példaul az Osszes iizlethazi egységek pénzaramaval
szembesiil a ,felnagyitott” reprezentativ egyed. Az 2-5. sorszamu tipusok eseté-
ben a kornyezet a kévetkez6: mindegyik tipus be- és kijov6 pénzaramlés-mintézata
ugyanaz, de méretben eltérnek: a 2, 3, 4-es tipusok a 2-5. tipusba tartozé fidkok
méretének 30-30-30%-a, mig a maguknak valo egységek esetében az 2-5. csoportra

jellemz6 készpénzforgalom 10%-a.

3.5.2. Elso feltételrendszer és eredmények

Az elsé feltételrendszerben csak a 2005-6s adatokat hasznaltam fel. A megfigyelt szo-
kasok modellezésén til két ettdl eltérs szokast is elGallitottam szimulacioval. Az els6
kisérletben az egységek visszakiildési motivuma erésédik meg, a masodikban a tarta-
lekolasi elem. A kisérletekben alkalmazott viselkedési paramétereket a[3.3] tablazat

tartalmazza. Az eredeti paramétereket hasznéalé szimulacié a készletek megfigyelt
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3.3. tablazat. A kiindul6 és a kisérletek soran hasznalt paraméterek

vissza- maguknak
Tipus nagy kézbesité felhalmozé  kiildé valo tizlethazi
eredets
alfa 0,05 0,10 0,10 0,05 0,00 0,00
béta 0,20 0,30 0,00 0,85 0,00 1,00
kisérlet 1
alfa 0,05 0,10 0,10 0,05 0,00 0,00
béta 0,70 0,70 0,70 0,85 0,70 1,00
kisérlet 2
alfa 0,05 0,10 0,10 0,05 0,00 0,00
béta 0,10 0,10 0,00 0,40 0,00 0,80

ingadozasdnak nagy részét visszaadta. Az extrém idgszakok (a szokéasostol jelen-
tésen eltérs készletezési idGszakok) kivételével a hullamzasok kovették a megfigyelt
adatokat. A abran a teljes évbdl bemutatott két honapban (januar, februar)
a minimalis készpénzkészlet 15 Mrd Ft koriil, a maximalis pénzkészlet nagysaga 28
Mrd Ft koril alakult. A masodik héten jellemzéen megugr6 készletszint a rend-
szeren beliili ,felhalmozasi” motivum (a csekkbevételekbdl tartalékolnak a fiokok a
nyugdijak kifizetésére készpénzt) miatt jelentkezik. Ezt a konstans («, 3) viselkedé-
si stratégia csak részben adta vissza jol: a konstans koordinatak mér a héonap elsé
hetében valamelyest elGidézték felhalmozasi motivumot.

A két eltérs viselkedési szokas a jelenlegi napi ingadozashoz képest £5 milliard
Ft-tal is megvaltoztatta az eredetileg megfigyelt készletszinteket. Az intenzivebb to-
vabbkiildést reprezentalo feltevés (1. kisérlet) csokkentette a rendszerhez sziikséges
forgotGke nagysagat. A viselkedésvaltozas laposabb alacsonyabb szintet és enyhébb
hullamzast eredményezett. Az intenzivebb tartalékolas (ez kevesebb pénzutaztatas-
sal jar) magasabb, és erésebben ingadozo pénzallomanyt indukalt. A viselkedések
megvaltoztatasanak hatasa csak a honap elsg felében (a csekkbefizetések idszaka-
ban) érvényesiilt igazan.

A kovetkez, [3.18] abra a vallalat rendszerének MNB-vel szembeni pozicidjat mu-
tatja be. A grafikonok porzitiv részei az MNB-be torténd beszallitast (tehat a rend-
szerben {6loslegessé valo készletet) jelentik. Azt gondolnank, a tartalékok képzésé-
nek kiilonb6z6 modjai erdsen befolyasoljak a rendszer kiils§ készpénz-sziikségletének
alakulasat. Meglep6, de a kozpont MNB-vel valo napi pozicidja a kiilonb6z6 viselke-
dési paraméterek ellenére — egy rovid periddus kivételével — alig valtozott. A rovid
idGszak a ho eleji félosleges készpénzek bekiildésére vonatkozik. Ilyenkor ugyanis a

ytartalékolobb” rendszer nem kiildott annyi készpénzt az MNB-be, mint amelynek
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szerepl6i megjaratjik a pénzkészletet. Ez a hatas 2-3 napig jelentkezik csak egy
honapban, de napi 2-4 Milliard Ft-tal kevesebbet /tébbet utalnak ekkor a Nemzeti

Bankba. Mindez a készletallomany szintjének eltérését magyarazza.

3.17. Abra. Az Osszes készlet (G) alakuldsa a viselkedési szokasok fiiggvé-
nyében

Tényadatok
— Eredeti
Kisérlet 1
Kisérlet 2 ||

1
01/01/05 0z/01/05 03/01/05
idd

Szimulacié 2005. év els6 két honapjara

Az eredeti viselkedési paraméterekkel szimulalt és a megfigyelt adatok kozott is a
kitiintetett napokon volt a legnagyobb kiilonbség. Az MNB-szamla vizsgalatanak {6
konklizidja, hogy a fennallo6 MNB-vel szembeni napi poziciok alakulasa, és a lehetsé-
ges ingadozés tartoméanya nem valtozik jelentésen a viselkedések hatasara. Az Gsszes
készlet szintjének elemzése pedig arra mutat ra, hogy minden honapban van kb. 2
hetes id&szaknyi lehet&ség arra, hogy a viselkedés kontrolldlasaval, ,Gjraprogramoza-
saval” alacsonyabb miikod6tékével iizemeljen a rendszer. Azonban, az alacsonyabb
készletszinttel jaro koltségesokkenés (kamatbevétel), nem feltétleniil kompenzalja a

készpénzutaztatassal és feldolgozassal jaré potlolagos kiadasokat ]

3.5.3. Masodik feltételrendszer és eredmények

A masodik feltételrendszer egy ma idGszert problémét ir le. A folydszamlak nagymé-
reti elterjedésével egyre tobb nyugdijas valasztja azt, hogy a készpénzes kézbesités
helyett folyoszamlara kaphassa nyugdijat. A készpénzutalasi megbizasok egy részét

is egyre inkabb felvaltja elektronikus tton torténé fizetés. Egy ilyen megvaltozott

"Gondoljunk arra, hogy a gyakoribb pénzfeldolgozas nagyobb kéltségeket r6 a rendszerre, mikoz-
ben a kinyert Gsszeget altaldban csak 3-5 napra lehetne a pénzpiacra kihelyezni. Adatok hidnyaban
nem készitettem kiilon koltségszamitast, a vallalat szakembereinek beszamoldjara tdAmaszkodom.
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3.18. abra. Az MNB pozicio6 (M NBO — M N BI) alakulasa a viselkedési
szokasok fiiggvényében
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Szimulacié 2005. év elsé két honapjara

kornyezetben valtozik az MNB-pozicio és a készletszint is. Az egységek nagy része
a maitol eltéré kornyezetben iizemel majd, ez okozhatja a viselkedések valtozasat
is. JellemzGen a nyugdijkifizetések funkcioja csokken jobban a csekkbefizetésekhez
képest, lokalis szinteken is. Ez azt jelenti, hogy csokken majd a ,felhalmozasi” mo-
tivum szerepe.

Az el6rejelzés céldatuma 2011, a bazis idGsorok 2005-0sek, ezeket a varhato val-
tozdsnak megfeleléen korrigaltam. A hasznalt feltételezések egy valosziniinek tar-
tott, lehetséges szcenéariot irnak le, amelytsl akar nagymértéki eltérés is lehetséges.
Ebben a nyugdijkifizetés forgalma a jelenlegi trendet 2011-re elrevetitve, az igy
el6revetitett szint 36%-ara esik vissza. Ez a 2005-6s forgalom 45%-at jelenti. A
csekkfizetések az 2011-re elSrevetitett érték 79%-a, amely a 2005-6s szint 74%-at
adja. A valtozasok minden kornyezetre egyforman hatnak. A készletezési viselke-
déseknél az els6 feltételrendszer eredeti és az 1. kisérletben hasznalt paramétereket
alkalmaztam. A véltozasok hatasa szamottevs a rendszer miikodésére. A viselkedé-
sekben valtozatlansagot feltételezve, atlagosan mintegy 5 milliard Ft-tal csokken a
rendszerben forgo pénzkészletek nagysidga. Amennyiben figyelembe vessziik a visel-
kedésekben bekdvetkezs lehetséges valtozasokat is, akkor atlagosan 8 millidrd Ft-tal
alacsonyabb készletszinttel iizemelne a 2005-6s évhez képest a vallalat.

Ebben az esetben a viselkedésvéltozast a kornyezet megviltozasa valoban in-
dokolja, hiszen a csekkforgalom aranya né a nyugdijforgalomhoz képest, tobb a
besramlas, mint eddig. Erdekesség, hogy a viselkedésvéltozés ebben az 1j szcenari-

Oban a honap mindkét felében egyforméan érvényesiil. A 2005-0s (és még a jelenlegi)
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3.19. abra. Az Osszes készlet (G) alakuldsa a 2011-ben
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Szimulacié 2011. év els6 két honapjara

helyzetben csak a honap elsG felében okozott. Az exogén valtozés a jegybanki po-
zici6 mintazatat a bekiildés-rendelés periédusokrol hullamzé befizetési periddusra
modositja. A jegybankkal szembeni készpénzpozici6 is valtozik, viszont a viselke-
désvaltozas itt sem befolyasolja az értékeket. A [3.19 abra a mikodstskét, a [3.20

abra az MNB-poziciot jeleniti meg.

3.6. Eredmények

A kovetkezGkben értékelem az egyes hipotéziseket, és dsszefoglalom, melyeket vetet-
tem el, és melyek bizonyultak igaznak. Az els6, egyedi likviditaskezelési kérdéskor-

ben a kévetkez6 megallapitasok sziilettek:

H1. Az iizleti egységek a készpénzgazdalkodasrol az optimaélis stratégidhoz képest

eltérGen dontenek. Flutasitva.

Az els6 meglep6 eredmény az volt, hogy a tokéletes elGrelatas melletti stratégia
nem tért el jelentésen a tényadatoktol. Az eltérés mértéke a mintazat hasonlosaga
volt. Koltségekben nem lehetett Gsszehasonlitani a két stratégiat, ennek elsésorban
gazdalkodasi okai voltak. Amennyiben elfogadjuk a Daellenbach-i kritikat, akkor
nagy valoszintséggel allithatjuk, hogy koltségekben sem jelentGs az eltérés. Az elsé
hipozési elutasitasa azt igazolta, hogy a fiokok vezet6i az iddk folyamén (évek, évti-
zedek) megtanuljak, betanuljak a helyesnek tiing stratégiat. A cég szakembereinek
beszamoloi megerdsitették ezt a jelenséget: a kozpontbol maguk is tanitgatjak az

egységek vezetsit, ha rosszul végzik munkajukat, akkor azt is jelzik.
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3.20. abra. Az MNB pozicio6 (MNBO — M NBI) lehetséges alakulasa
2011-ben
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H2. Az optimalis készletezési stratégia fligg az iizleti egységek kornyezetétsl. Elfo-
gadva.

A maésodik hipotézis igaznak bizonyult. A pénzkészletezési stratégiat a be- és ki-
aramloé bankjegyek és érmék napi forgalma alapjan alakitottak ki: kiilonb6z6 kor-
nyezetid egységek igénylési is beszolgaltatési mintdzata mindig eltért egymastol.

A maésodik kérdéskor hipotéziseinek értékelése:

H3. Az iizleti egységek készpénzgazdalkodasi viselkedése korlatozott szamu faktor-
ral leirhat6. Flfogadva.

A készpénzforgalmat a rendelési és a beszolgaltatasi igényeket egy-egy koefficienssel
le lehetett irni. Bar ezzel elvesztettiik az optimalizacio precizitdsit, de megragad-
hatova valtak viselkedésbeli kiilonbségek. A viselkedés pontosithatd lenne ugyan,
ha id6ben (egy havi periédusban) valtozo koefficienseket adnank meg (példaul a ho

elsG és masodik felére), azonban ennek hozzaadott értéke csak igen csekély volna.

H4. A hasonl6 kornyezetben 1év6 egyedi egységek egymashoz hasonldéan viselked-
nek. FElutasitva.
Alhipotézisek:

H4.1 Ot jellemz6 kornyezetban helyezkednek el az egységek. Elfogadva.

H4.2 A kornyezet egyértelmiien meghatirozza a viselkedést. FElutasitva.
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A hasonl6 kornyezetben 16v6 egyedek altalaban igen, de nem mindig viselkedtek
hasonloan. A legaltalanosabb kdrnyezetben —amelybe a fibkok nagyrésze tartozik—
tobb viselkedési szokas is kialakult. Az egyedi kornyezetekben mar inkabb jellem-
z6 volt az egyfajta és hasonlo viselkedési szokas. Az Hd4.1-es alhipotézis igaznak
bizonyult, a jelenlegi gyakorisagi térképes elemzés korabbi kutatdsokat megerdsitet-
te. A H4.2-es alhiptézis hamisnak bizonyult: hat jellemzd egyedi (belss) viselkedést
lehetett megfigyelni.

A harmadik kérdéskor hipotézisei, és kapott eredményei:

H5.1 A viselkedési stratégiak jelent&sen befolyasoljak az egységek zarokészletének
id6beli alakulasat. Elfogadva.

H5.2 A viselkedési stratégiak jelentGsen befolyasoljak az egységek zarokészletének

mennyiségi alakulasat. FElfogaduva.

H6.1 A viselkedési stratégiak jelentésen befolyasoljak az egységek igénylésének és
beszolgaltatasok id6beli alakulasat. Elfogadva.

H6.2 A viselkedési stratégiak jelentésen befolyasoljdk az egységek igénylésének és

beszolgaltatasok mennyiségi alakulasat. Flutasitva.

A harmadik kérdéskort stilizalt pénzaram-palyak modellezésével vizsgaltam. Be-
igazolodott, hogy a zardkészleteket (készletszinteket) jelent&sen befolyésolja a visel-
kedés, a tartalékolas, illetve a pénzutaztatas jellemzé viselkedési formak voltak. Igy
a Hb5.1-es és H5.2-es hipotézist elfogadtam. A rendelési és beszolgaltatasi minta-
zatoknal méar nem volt ilyen egyszerd a helyzet. A készpénznek valamikor at kell
folynia az iizleti egységeken, igy a forgalom nagysaga nem, csak annak idgbeli le-
folyasa véltozott jelentGsen az egyes viselkedési szokasok tekintetében. A H6.1-es
hipotézis elfogadast nyert, mig a H6.2-es hipotézis elutasitottam.

A negyedik kérdéskor hipotézisei tartalmaztak a vallalati pénziigyi tervezéshez

sziikséges és a leginkabb gyakorlati relevanciaval bir6é kérdéseket.

H7. A makroszintii forgotske (készpénz) szintjét megvaltozatja az egyedek viselke-

désvaltozasa. FElfogaduva.

HS8. A makroszintd likviditasi poziciot megvaltoztatja az egyedek viselkedésvalto-

zasa. Flutasitva.

H9. A makroszintii forgotske (készpénz) szintjét megvaltozatja a kiilsé kornyezet

valtozasa. Elfogaduva.
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H10. A makroszinti likviditasi poziciot megvaltozatja a kiilsé kornyezet valtozasa.
Elfogadva.

A negyedik kérdéskorben vizsgalt makroszintii hipotézisek elfogadésa és elutasitasa
szoros Osszhangban van a mikroszinti kérdések soran kapott eredményekkel. Makro-
szinten is el kell utasitanunk, hogy az egyedek viselkedésvaltozasa jelentGs valtozast
keltene a vallalati likviditasi pozicioban, amely a likviditaskezelés és a kockazat-
kezelés szempontjabol megnyugtat6. Azonban, gazdalkodési szempontbol mar van
jelentsége a viselkedésvéltozasnak: a vallalati forgotSke (készpénz) szintje véltoz-
tathatd csupan a viselkedések alakitasaval. A H7-es hipotézis elfogadésra, a H8-as
elutasitasra kertilt. A kornyezet valtoztatasaval azt is feltételeztiik, hogy az egyedek
is reagalnak a kiils6 valtozasra, igy mind a készletszint, mint a likviditasi pozicio

véaltozott, a H9 és H10-es hipotéziseket elfogadtam.

3.7. Osszefoglalas

A tanulmény a hélézati ipardgakban miikods vallalatok készpénz-gazdalkodasanak
kérdéseit vizsgalja, kiilonos tekintettel arra, miként hatnak az egyéni szereplék visel-
kedései a teljes rendszer készleteire és miikddstskéjére. A vizsgalathoz a halézatok
készpénzaramlasi rendszerét kellett el6szor modellezni. Onéllo eredmény a vallalati
egységek egyedi feladatanak formalis felirdasa. Az egyenletek és az optimalis feladat
nagyban segitette a valos rendszer megértését, és szimulaciojanak elGkészitését.
Lezarasként alljanak itt a fejezet f6bb allitasai, kovetkeztetései. Az egységek
viselkedése id6ben stabil szokasok esetén két faktorral (egy rendelési és egy vissza-
kiildési hanyadossal) mérhet6 és modellezhets. Az egységek esetében megkiilon-
boztethetiink hat jellemzé viselkedési szokast. A 2500 szerepls helyett hat egyedre
redukalt, harminc paraméteres (dimenzits) ligynok alapt (agent-based) modell al-
kalmas a vallalati likviditas és a hatékonysag makroszinti el6re jelzésére. Ezzel az
aggregalasi és nemlinearitasi probléméat feloldottam. A viselkedések megvaltozasa
nagymeértékben emelheti/csokkentheti a vallalat napi készpénzkészlet-szintjét. A vi-
selkedések megvaltozasa viszont nem hat igazdn jelentGsen az MNB-vel szembeni
készpénz-poziciora. A havi mintazat legfeljebb 2-4 nap esetén modosul. A visel-
kedésvaltozas a vallalati likviditast nem veszélyezteti jelentGsen. A 2011-es idGszak
szimulaci6ja alapjan varhatéan atlagosan 8 millidrd Ft-tal alacsonyabb pénzkészlet-
tel izemel majd a rendszer. Az MNB-vel val6 napi forgalom ingadozasa mérséklédik,
sokkal jellemz6bb lesz az MNB-be valo pénzbekiildés. Mindezek a kovetkeztetések
hasznosak lehetnek méas halézatos szerkezetl pénziigyi tevékenységet végzs vallala-

tok készpénzgazdalkodéasaban is, els6sorban a tervezésben és a kockazatkezelésben.
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A disszertacid megirdsanak kezdeti szakaszdban sok tisztazatlan kérdéssel talalkoz-
tam a vallalati likviditaskezeléssel kapcsolatban. Ekkor a kévetkez6 kérdések foglal-
koztattak: Hogyan és miért csindljak a likviditaskezelést a véallalatok? Miért pont
annyi likviditast tartanak, amennyit? Mi torténik akkor, ha nem fizetik a vallalatok
a kotelezettségeiket? Mar a kutatas korai szakaszaban kideriilt, hogy nagyon kevés
letisztult elméleti Osszefogald késziilt arrdl, hogyan helyezhet6 el a likviditds — mint
pillatnyi fizet6képesség, mint likvid eszkézok, vagy mint ezek kezelése — a vallalati
pénziigyi dontések korében. Az integralt szemléletméd — talan nehézsége folytan is
— szinte minden kordbbi tudomanyos munkaban elmaradt.

A disszertacioban a vallalati likviditassal kapcsolatosan tobb 6nalloan megfogal-
mazott allitds, és 6nallo eredmény sziiletett. Ilyen eredmények kozé sorolom azt,
hogy a vallalati likviditas a vallalat hiteleinek kockézatossagara valé hatasat meg-
mutaté modellt készitettem, és azt, hogy tobb fontos és aktualis empirikus eredmény
sziiletett halozatos felépitésii vallalat készpénzgadalkodasi rendszerérdl. Pozitivum-
nak tartom, hogy minden esetben sikeriilt parhuzamba allitani a gyakorlati momen-
tumokat az elméleti, formalizalt gondolatvilaggal.

Az els6, alapfogalmakat tisztazo rész fontos allitasa, hogy a likviditasi politika
nem fiiggetlen a tobbi vallalati pénziigyi dontéstél. Hat dontési teret kiilonboz-
tetnek meg: beruhézasi politika, t&keszerkezeti politika, osztalékpolitika, t&keeme-
lés /csokkentés dontései, fergotéke-szint kialakitasa, valamint a nem miikodési likvi-
ditas kérdése. Ezek koziil 6t egyméstol fiiggetleniil alakithato, a valasztott hatodik
viszont mér ezek alapjan meghatérozott. Fontos eredmény kiemelni, hogy a valla-
lati pénziigyekben megkiilonboztetiink mikodési céli és nem mifkodeési (stratégiai)
célu készpénztartast. A miikodési célu készpénztartas a rovid tava likviditaskeze-
lés eszkoze, a napi szinti feladatok folyamatos bonyolitasahoz tartanak készpénzt,
ennek szintjét a kamatlab és a szallitasi koltségek hatarozzak meg. A nem miikodé-
si készpénz tartasa tokéletes piacon értéktelen. Azonban, informécios aszimmetria,
vagy felszamolasi koltségek létezése, illetve finanszirozasi nehézségek esetén mar 6n-

allo értéket képvisel. A klasszikus vallalatértékelési gondolatkérben a nem miikodési
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készpénz pontosan annyit ér, mint amennyi a konyvekben van, holott finanszirozasi
korlat mellett a nem miikédési készpénztartasnak lehet hozadéka, redlopcios jellege.
A szabad pénzeszkoz az 0j beruhézasok lehetséges forrasa lehet, vagy a lehetséges
likviditasi sokkokat védhetik ki vele (6vatossagi motivum).

A masodik rész a likviditaskezelés és a hitelkockézat kapcsolatat boncolgatja. A
vallalati hitelszerzGdésekbdl kiindulva, a vallalati érték modellezésén és meghatéro-
zasan keresztiil jut el a hitelez6i érték és kockazat szamszer(sitéséhez. A hitelszer-
z8dések szamos alkupoziciot tartalmaznak, amelyet figyelembe kell venni. A likvidi-
taskezelés dinamikus cselekménye csak dinamikus modell segitségével jellemezhetd.
Legfontosabb eredmények a volatilitas elGjelvaltoztatd szerepének felismerése és a
készpénz-hitelkockazati rejtélyre adott magyarazat voltak.

A harmadik, legfontosabb részben ismertetett empirikus kutatas célja haloza-
tos iparagbeli vallalat likviditasi poziciojanak (potlolagos finanszirozési igényének)
elérejelzése, valamint a véllalati mikodési készpénzallomany (amelyben elsésorban
miikodési és méasodsorban stratégiai készpénz is van) ingadozésainak megismerése,
megértése. Fontos kérdés volt, hogy milyen médon irhatd le a hélozati alegysé-
gek likviditaskezelési magatartasa a klasszikus készpénz-optimalizalasi modszerek-
kel. Kideriilt, hogy a programozasi feladatot az évek alatt begyakorolt hiivelykujj-
szabalyokkal jol kovetik a készpénzgazdalkodést végzd egyedek, valamint az is, hogy
csak nagyon kevés esetben volt jellemz6 a tialtartlékolas, az egyedik az optimalishoz
kozeli megoldasokat valasztottak. Fontos kérdés volt, hogy hogyan lehet aggregal-
ni egy halozati szereplé tevékenységét a vallalat egészére nézve. Mivel altalaban
eltér§ pénzaram-igénnyel rendelkeztek, valamint a pénzgazdalkodasi szokasaik is el-
tértek, ezért nem volt alkalmazhatoé a reprezentativ-iigynok alapi modellezés. A
halozati egységeket viselkedésiik alapjan csoportositva mar ki lehetett alakitani hat
jellemzGbb tipust, amellyel az aggregalt likviditast hat reprezentativ igynokbdl al-
16 vallalattal mar lehetett modellezni. Kiemelendd kérdés volt ennek a hat tipus
viselkedésvaltozasanak egyiittes modellezése. Nem mindegy, hogy mennyire térnek
és térhetnek el a héalozati egyedek az eddig bejaratott likviditaskezelési szokésaik-
t6l. Fontos megallapitas, hogy ha az egyedek viselkedés egyszerre valtozik, akkor
a miikodGtSke-szint igen jelentsen, a likviditasi pozicio (kiilss finanszirozési igény)
viszont alig valtozik.

A likviditas a pénziigyek egy alapvetd fogalma. Véllalati likviditds nélkiil nincs
vallalati miikodés sem. A vallalati likviditaskezelés ma kiilonosen fontos iiggyé valt,
de jelentGsége vélhetGen a tavolabbi jovében sem cstkken majd, amig a gazdasagban

vallalatok és vallalatok altal lebonyolitott tranzakciok lesznek.
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B.1. A vallalati likviditas és hitelkockazat probléma-

korénél hasznalt jelolések

Ertékek, szintek
V' . Vallalat értéke

Vt : a vallalat és a foly6 pénzaram értéke f/t =V, + fi. (Csak az Anderson-

Sundaresan modellben.)

Vp : Vallalatbezarasi pont. Az a vallalatérték, amely mellett a tulajdonosok

leallitjak a vallalat miikodését, mert a részvények értéke zérus.
Vip © A vallalat ez alatt a szint alatt képtelen kamatkotelezettségeit teljesiteni.

Vis, = A vallalat piaci értéke ez alatt a szint alatt nem fedezi a hitelek (hitelkoc-

kazat nélkiili) piaci értékét
Vis, + A véllalat piaci értéke ez alatt a szint alatt nem fedezi a hitelek névértékét
E (V) : Részvényesi érték
D (V) : Hitelek értéke a vallalat értékének fiiggvényében
D : Hitelek névértéke
I : Miikodésbe fektetett toke

fi = Vallalati szabad pénzaram (FCFF) t-ben. A vallalat egy periédusban
ennyi CF-t allit el6, f; = [yy — (L — o)V, .

S; 1 az adossagszolgalat CF-ja, amelyrél a vallalat dont: pl. fizetendd kamat
K : ha a vallalatot felszdmoljék, a felszamolas koltsége

C'S; : az adossagszolgélat soran elére a hitelfelvétel soran szerzédésben megha-

tarozott, t-ben teljesitendd Osszeg (kamat + t6ketorlesztés)

Hozamok, ratak, névekedési litemek
r : Miikddésbe fektetett tke hozama (Return on invested capital, ROIC)
k : Hitelek kamata

y : Elvart hozam
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yr : Kockézatmentes hozam

7 : Véllalati adokules

i1 A ROIC és a V vallalatérték névekedési iiteme
o : A ROIC és a V vallalatérték volatilitasa

a : Felszamolési koltség aranya

G : A tékebevonas koltsége

Egyéb
Q : Kockazatsemleges mérték
P : Statisztikai mérték

u,d : avallalat értéke u, vagy d-szeresére valtozik, d = 1/u. (Csak az Anderson-

Sundaresan modellben.)
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B.2. A pénzgazdalkodasi modellezés fejezet jelolései
S : Nap eleji, nyito készletszint
U : Készletszint a készletezési dontés pillanataban
R : Lakossagtol beérkezé pénzaramok
P : Lakossagnak kifizetendd pénzaramok
I : Kozpontbol igényelt pénz
O : Kozpontnak visszakiildott pénz
Z : A nap eleji készletszint az értéktarnal
JNTI : Az értéktarba beérkezé pénz
JNTO : Az értéktarbol kikerils pénz
MNBI : A kiézponti bank szamlajara az értéktarbol érkezd pénz
MNBO : A kozponnti bank szdméajarol az értéktarba érkezd pénz
G : Rendszer szintii Gsszkészlet allomany (nyitod érték)
a : Rendelési szokast leir6 koefficiens

0 : Visszakiildési szokast leir6 koefficiens
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