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1. Kutatasi el6zmények

Mar Keynes [1936] és Hicks [1967] ramutatott arra, hogy a gazdasagi szereplék
azon szokasat, hogy a mas eszkézokhoz képest alacsonyabb hozamu készpénzt tar-
tanak, a pénz egy fontos tulajdonsagéval, a likviditassal lehet magyarazni. A vélla-
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 sorén
biztosithatja a véllalati pénziigyi vezets 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 kiovetkezd két fejezet
megalapozasat szolgélja. Az ezt kdvetd két fejezet tartalmazza a vallalati likvidités-

kezelés egy-egy részteriiletén készitett kutatdsaimat.

A vallalati likviditas és a hitelkockazat. A likviditdshidnynak szdmos veszé-
lye lehet egy véllalat szamara. Ha egy nem pénziigyi vallalat nem képes kifizetni
szallitoit vagy alkalmazottait, romlik a szallitokkal szembeni pozicidja, vagy a szak-
szervezetek altal szervezett sztrajkokkal kell szembe néznie. Az {izleti partnerei
szemében rosszabb megitélésre szamithat, és ez csokkentheti a cég jovedelmezdsé-
gét. Amennyiben a nem pénziigyi vallalatok nem képesek hosszabb tavia hiteleinek
esedékes részét torleszteni, akkor a véllalat hitelezGjével és a likvidalas, felszamolés
veszélyével is szemben all. Bar a napi likviditaszavar is komoly kovetkezményekkel
jarhat, a vallalatoknal inkdbb a néhiny vagy tobb honapos likviditashiany és az
ezzel jaro nemteljesités jelenti az igazi kockazatot. A hitellel rendelkez6 vallalat sza-
mara a hitelezd altali felszamolas lehetGsége — ha kis eséllyel is, de — mindig fennall.
Amennyiben a vallalat hitelszerz6déshdl fakado kotelezettségeit nem teljesiti, egy
specidlis alkufolyamat kezd6dik a hitelezd és a vallalat kozott, melynek egyik koévet-
kezménye a felszamolas. A vallalat az ilyen alkufolyamatok elkeriilése érdekében,
nem operativ pénztartalék felhasznaldsaval, vagy mas tton torténd pénzszerzéssel
a likviditasi zavarokat el tudjak keriilni. A potlolagos pénzszerzés az alkufolyamat
komplexitasa miatt egyaltalan nem egyértelmii, hogy miként jelent elényt a tulaj-
donosnak, valamint mit jelent a hitelez6k szaméara. A disszertécié ebben a részében
azt vizsgdlom, hogy egy hitelbdl finanszirozott vallalatnal, amennyiben a pénziigyi

nehézségeknek koltségei vannak, akkor a véllalati likviditaskezelés hogyan hat a tu-



lajdonosi értékre valamint a hitelek értékére. Teremt-e értéket, és ha igen, miért?
Milyen mechanizmuson keresztiil ragadhaté6 meg az értékkozvetités? Mi torténik
akkor, ha a vallalat nem képes ellenéllni a likviditasi sokkoknak és nem fizeti hitelko-
telezettségeit? Mik a mulasztas kovetkezményei? A likviditéskezelés értékteremtd-
és rombol6 szerepét dinamikus hitelszerzddési modell segitségével elemzem, ez a

megkozelitési mod lehetdséget nytjt a kovetkezmények szédmszertisitésére is.

Készpénzgazdalkodas halozatos vallalatnal. A dolgozat legfébb eredményeit
a harmadik rész tartalmazza, amely a vallalati likviditas egy sziikebb teriiletére, a
készpénzgazdalkodasra koncentral. Az értekezés legfontosabb fejezetében a halo-
zatos iparagakban mikods vallalatok készpénzforgalmi vizsgalatokra és forgotéke-
elérejelzésre alkalmas, onalloan készitett modelljét és az ezzel kapcsolatos empiri-
kus eredményeimet ismertetem. A koézpontositott (az angolszasz terminologiaban:
cash-pooled) halozatban szerepls egységek feladata transzferek tovabbitasa, kézbesi-
tése, tovabba a készpénzbevételek kezelése is. Minden pénzzel is foglalkozé vallalat
fontos célja a likvid, de hatékony miikodés. A kdézpontboél és kisebb egységekbdl,
fickokbol allo halozatokban két likviditasi kdvetelménynek kell megfelelni: az egyedi
és kozponti (rendszerszinti) likviditasnak. Egyedi likviditas kovetelménye, hogy a
fickoknak mindig fizet6képesnek kell lennie: mindig rendelkezésiikre kell &llnia a
napi forgalomhoz sziikséges készpénznek. Az egyedi likviditast ovatossagi tartalé-
kok képzésével lehet fenntartani. Fontos kérdés, hogy ez vajon hatékonyan, azaz
tultartalékolas nélkiil megteheté-e. A tultartalékolas ugyanis a kelleténél nagyobb
miikod6tokét és kamatveszteséget, pénzkezelési koltséget jelent. A helyi szinti kész-
pénzgazdalkodasban a fiokok gyakran bizonyos dontési mozgastérrel rendelkeznek,
amely befolyasolja a vallalat kdzponti készpénz-pozicidjat, vagyis a kdzponti likvi-
ditast is. Az elemzésnek harom kozponti kérdése van. Az elsé kérdésben a halézat
alkotoelemeinek tekinthetd {izleti egységek optimalis és megfigyelt pénzgazdalko-
dasi stratégiajara vagyok kivancsi. A masodik kérdés az, hogy vannak-e jellegze-
tes tipusok az egyes egységek készpénz-gazdalkodasa kozott, és csoportosithatok-e.
A harmadik kérdés arra vonatkozik, hogy ha az egyes iizleti egységek készpénz-
gazdalkodasi szokasa megvalozna, hogyan véltozna a vallalat aggregalt likviditasi
pozici6ja, valamint készpénzalloménya. A fejezet célja a despkriptiv analizisen tul
elérejelezni egy konkrét magyarorszagi nagyvallalat az iizleti egységek pénzkészlete-

zési viselkedésvaltozasdnak hatasara torténd forgotdke-valtozasait.



2. Felhasznalt modszerek

A vallalati likviditaskezeléshez elméleti és gyakorlati kérdéseihez nem kothetd egy
adott modszertani keret. A likviditaskezelés egyes kérdéseinek elemzéséhez igen
eltér6 eszkoztarat lehet, kell bevetni. Az alabbiakban a legfontosabb felhasznéalt

modszereket sorolom fel.

Vallalati pénziigyi, vallalatértékelési modszerek. Az elméleti keretet ado
legfontosabb eszkoztar természetesen a vallalati pénziigyeké. A vallalati likviditas-
kezelés a vallalati pénziigyi politikak része. A vallalatértékelés, valamint a szamvitel

is segiti a likviditaskezelés egyes kérdéseinek megfogalmazésat.

Opcidarazas, strukturalis hitelkockdzati modellek. A likviditaskezelésben
meghatarozé szerepet jatszik a véletlen, a sztochasztika. A vallalat vagy a vallalat
hiteleinek értékelése ekkor mar nem a véllalatértékelés standard médszereivel, hanem
a komoly matematikai hattérrel rendelkezé opcidarazassal oldhaté csak meg. A

strukturalis hitelkockdzati modellek az opcidarazassal értékelik a vallalati hitelt.

Mikro6kondémia, stratégiai interakcié. A likviditaskezelés egyik célja a pénz-
aramok kezelése, a likviditasi sokkok elkeriilése. Ez egy olyan cselekvést implikal,
amely a vallalat mas érintettjeire (koztiik a hitelezSkre) nagymértékben hat. A
hitelez6-vallalkoz6 viszonyban nem csupéan a hitelfelvételi politika, hanem a likvidi-

taskezelés is értelmezhets és megragadhato stratégiai interakcioként.

Operacidkutatas, dinamikus programozas. A likviditaskezelés soran egyfajta
id6ben el6retekints cselekvési stratégiat is meg lehet adni. Kiilonosen igaz ez a kész-
pénzoptimalizacio teriiletére. A készpénzoptimalizacios vizsgalatok sordn nagymér-

tékben tdmaszkodom a linearis, valamint a dinamikus programozéasi technikakra.

Statisztikai moédszerek. Sokszereplds, heterogén rendszerek, mint a haldzatos
nagyvallalatok esetében elengedhetetlen az adattémoritési, statisztikai eljardsok hasz-
nalata. A kutatast megalapozd el6zményekhez tébbvaltozos adatelemzési, statiszti-

kai technikakat alkalmaztam.

Ugyndk alapt modellezés. Egy sokszereplGs rendszer, mint a héalézatos nagy-
vallalatok miik6désének el6rejelzésékor aggregalasi problémak vetédnek fel. Az agg-
regalasi nehézségek kikiiszobolésére az iigynok alapt modellezés (agent based model-

ling) megkozelitését hasznaltam.



3. Az értekezés eredményei

3.1. A vallalati likviditas és a hitelkockazat 6sszekapcsolasa

Vizsgalt hipotézisek. Négy piaci tokéletlenség jatszik szerepet a likviditaskezelés
értékteremtd képességében. Ezek a felszdmoldsi kéltségek, az informdcids aszimmet-
ria, a tokebevonds tranzakcios kéltséger és az adok. Béar az adoknak is van szerepe,
azonban viszonylag kevés, az adopajzs értékteremts képességén keresztiil. A t&kebe-
vonas tranzakcids koltségei modositanak a likviditaskezelés hatésain, de valojaban
nem ez valtja ki annak sziikségességét. Holmstrom és Tirole [2000] cikke alapjan
ismeretes, hogy az informaciés aszimmetria segitségével magyarazhato a likviditéas-
kezelés értékessége hitelszerzGdések esetén. Vajon érvényes-e egy ugyanilyen allitas
a felszamolési koltségekre? Ki lehet-e jelenteni tokéletesen informalt hitelezGt és
vallalkozot feltételezve, hogy a felszamolasi koltségek jelenléte esetén van a likvidi-
taskezelésnek értéke a tulajdonosok szamara?

A vélasz nem adodik trividlisan az szakirodalmi el6zményekb6l. Leland [1994] és
Uhrig-Homburg [2005] dinamikus tékeszerkezeti modelljében az eseti tSkebevonés
alapfeltétel volt, nem dontési valtozé. Anderson és Sundaresan [1996]-nal a toke-
bevonas tiltott. Az eddigi modellek a tékebevonast, mint likviditaskezelési eszkozt
semmilyen formaban nem endogenizaltak.

Az atmeneti sokkok kivédésére révid tava forrast biztositani azonban nem csak
a tulajdonosi téke képes. Felléphet egy harmadik, likviditast biztosit6 személy is.
Ez a harmadik személy lehet a véllalat szamlavezetd bankja, szallitoja, vagy maés
partnere, akivel a vallalat mar a hosszi tava hitelszerzdés megkotésekor is iizleti
kapcsolatban allt, esetleg révid tavon finanszirozta kordbban is azt. Ilyenkor, élve
a netto forgotdke gazdalkodés és finanszirozas lehetségeivel, innen is pénzt nyerhet
a vallalat, amelybdl hitelkotelezettségeit dtmenetileg 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 hata-
sok vizsgilhatosaga érdekében az ilyen tilté kovenansok jelenlétét nem tételezem
fel. Milyen hatdasmechanizmuson keresztiil teremt értéket a tulajdonosnak az erre a
jelenségre iranyul6 rovid tava finanszirozas? Harmadik személy, mint finanszirozo
esetén nem vizsgaltak ezt a kérdést korabban ilyen megkdzelitésben.

Az is kérdéses tovabba, hogy a hitelez6k szamara jelent-e értéket az, ha a val-
lalat mindenféle likviditasi sokkot képes kivédeni és tulélni. Ekkor felléphet az a
probléma, hogy egy rossz cég is el tudja hizni mikodését, amig teljesen el nem ér-
téktelenedik. Mi hatarozza meg a hitelezGi veszteséget ebben az esetben? Milyen

hatassal van a likviditaskezelés a hitelek értékére és a hitelkockazatra?



1. dbra. A készpénzalloméany a kiilonb6z6 hitelmingsitési vallalatoknal

Figure 1. Cash holdings by rating
This graph shows the mesn and median essh holdings of frms by their senior unsecured
rating. Ratings are reported using the SEP comvention, by noteh (AAA, AAF, AA AA-
ete. ).
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Forras: Acharya, Davydenko és Strebulaev [2008], 44.0.

Davydenko [2009], valamint Acharya et al. [2008]| tanulmanyukban a véllalati
készpénztartas és a hitelkockdzat Osszefiiggéseit vizsgaltak, és empirikus adatokon
azt talaltdk, hogy amerikai vallalatok korében a vallalatok hiteleinek kockazatossaga
(a cég hitelmindsitése) és a készpénz tartasanak szintje (mint likviditast, fizetGképes-
séget biztosito eszkidz) kozepesen vagy nagyon kockazatos cégek korében pozitivan
korrelal egymaéssal. Az altaluk megfigyelt Osszefiiggést mutatja a[ll abra.

Ez ellentmond annak a kozgazdasagi intuicionak, hogy a magasabb pénzeszkoz-
allomény javitja a likviditasi sokkok idején torténd kamatfizetés esélyeit, és javitja a
hitelek minéségét. Magyarazhatnank ezt a jelenséget Myers és Rajan [1998] alapjan
is, akik azt irtak, hogy informacios aszimmetria mellett a magas készpénztartasi
hanyad inkabb 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 informacioé rendelkezésre all, hitelmingsitd intézetek valamint
mas piaci szerepldk is figyelik miikodésiiket. A kockazatossag nem kell, hogy min-
den esetben az atlahatosaggal fliggjon Ossze: egy kis start-up vallalkozas miikédhet
atlathatoan, azonban magas kockazattal jar a finanszirozasa. Lehet-e a készpénz-
hitelkockazat rejtélyét a felszdmolasi koltségek, mint piaci tokéletlenség jelenlétét
felhasznalva magyarazni?

A 16 kérdések, osszefoglalva, a kovetkezGk: Tokéletes informaltsag és felszamolasi

koltségek 1étezése mellett,



e teremt-e az atmeneti sokkok kivédésére iranyulod likviditaskezelés értéket a tu-

lajdonosok szaméra?

e milyen hatdasmechanizmuson keresztiil teremt értéket a tulajdonosnak az atme-

neti sokkok kivédésére iranyulo6 rovid tava finanszirozas, illetve a tékebevonas?
e milyen hatéissal van a likviditaskezelés a hitelek értékére és a hitelkockézatra?

e lehet-e a készpénz-hitelkockazat rejtélyét a felszamolasi koltségek piaci toké-

letlenségével magyarazni?

A kutatéasi kérdéseket a vallalati likviditaskezelés és a hitelkockézat dsszekapcso-

lasan keresztiil valaszolom meg.

Modellfeltevések. A modell feltevéseit 6t csoportba bontottam: intézményi, val-
lalatértéket meghatarozo, és a hitelszerzédeési feltevések, vallalati politikdk és az
arazas feltevésrendszere.

Intézményi feltevések Folytonos és nyilvanos kereskedés. Létezik short sale, min-
den csere szabad, oszthatok a piaci termékek. Nincsenek adok. A hozamgorbe
vizszintes. A pénziigyi nehézségeknek koltségei vannak. Nincs informéacios aszim-
metria, sem a tulajdonos és a menedzser, sem a vallalat és a hitelez6 kozott.

A wvdllalatérték modellezésével kapcsolatos feltevések. A modellbeli vallat tSkeat-
tétel nélkili V; értéke a Cox, Ross és Rubinstein [1979] altal leirt binomiélis folya-
matot koveti. A vallalat ezen véllalatérték [ fix ardnyaban allit el6 minden egyes
idgszakban szabad pénzaramot (f; = 5V;), ezért a vallalat cash-flowja szintén bino-
mialis folyamat. A vallalat altal megtermelt f; cash-flow nem fiigg a finanszirozasi
szerkezettdl és a finanszirozasi tevékenységektdl.

A hitelszerzddés feltevései. A hitelezd személye bank, vagy érdekérvényesit6 erd-
vel bir6 kotvénytulajdonos. A vallalatnak P névértéki hossza tava, T-ben lejaré
adossédga van, amelyhez minden idGszakban kP nagysagu kamatfizetési kotelezett-
ség tartozik, a hitel lejaratakor pedig a névértéket egydsszeghen vissza kell fizetni.
Ezeket a C'S; nagysagu fizetési kotelezettségeket a minden periddusban valtozo f;
szabad pénzaramaibol kell kifizetnie. A cégvezetS-tulajdonosok dénthetnek arrol,
hogy a C'S; id6szaki kotelezettségeket teljes egészében, vagy csak részlegesen fizetik
ki, az adosok ugyanis nem minden esetben inditjak el a felszamolasi eljarast. A
vallalat tulajdonosainak ezért a CS; kotelezettségek helyett csak az Sy minimalis
adosségszolgalatot kell kifizetnilik A felszamolas soran a vallalati eszkozok felszamo-
laskori értéke V; — K, ahol K a felszamolasi koltség, amely fix, fiiggetlen a vallalat

aktudlis értékétsl.



Osztalékpolitika, beruhdzdsi politika. A szabad pénzaram adodssagszolgilatra fel
nem hasznalt részét osztalék formajaban kifizetik. A vallalat beruhazasi politikaja
elére rogzitett.

Az drazds. Feltevés szerint a véallalat értéke a szabad pénzaram felhasznélasa
(adossagszolgalat, osztalékfizetés) utan (1 — )V, szeresére csokken, és varhatoan
egy periodus alatt 1+ r-szeresére né majd ez az érték. A V nem kereskedett. A nem
kereskedett termékek martingdlarazasanak technikajiat hasznalom. A p martingal-

valoszintiség mellett a V;,, varhato értéke
EVia]=puVi+ (1 —p)dVi=(1+7)(1-B) Vi
ahol az r pedig a kockdzatmentes hozamnak és a kockizat piaci ardnak Osszege.

A modell lényege. A modellt verbalisan ismertetem, harom pontba rendezve.

Addssdgszolgdlati jaték. A vallalati hitelszerz&dés tjratargyalasanak lehet&ségét
modellezem. A vallalatnak a feltevés alapjan egyetlen hossza tava hitelszerzédése
van, amely szerint adott id6szakban meghatarozott nagysagi pénzaramot kell fizet-
nie. A vallalat dontése, hogy mennyi szabad pénzt fordit az adossagszolgalat fizeté-
sére. Ha kifizeti a tartozast, akkor a vallalat miikodése folytatodik. Amennyiben gy
dont, hogy nem folydsitja a teljes Gsszeget, ez a hitelszerz6dés megsértését jelenti.
Ilyenkor a hitelezd dontheti el, hogy a hitelszerz6dés megszegése okan elinditsa-e a
vallalat felszamolasat, vagy inkdbb hagyja tovabb miikodni a céget, bizva a tovabbi
teljesitésben. A vallalat menedzser-tulajdonosai olyan kifizetéseket céloznak meg,
amely mellett racionalis hitelez6k szaméra semleges a véllalatbezaris és a folytatas
kozotti valasztés.

Likviditds biztositdsa tékebevondssal. A tulajdonosok akkor vonnak be tékét és
a vallalat mikddése akkor folytatddik, ha ezzel a tulajdonosi érték nd, egyéb ese-
tekben a fizetési problémak miatt inkabb felszamoljak a vallalatot. A tSkebevonéas
a meglévs tulajdonosok dontése. A miivelet nem finanszirozhato tgy, hogy az 1j
részvénykibocsatasbol 1j tulajdonosok vasarolnak be. Az 4j tulajdonosok altal be-
fizetett Gsszeg ugyanis ekkor tobb lenne, mint a névérték alapjan kapott részesedés
piaci értéke. A meglévs tulajdonosok részvényeinek értéke is csokkenne. A megléve
tulajdonosok szaméra az altaluk finanszirozott tékeemelés viszont értékes. A téke-
bevonas addig folytathato, amig a tulajdonosoknak van befektetni valo tokéjiik. A
vallalatbezaras kritériuma egyszerre fiigg a vallalatértéktsl, a pénzaramlas-termeld
képességtdl, a hitel kamatatol, és a felszamolési koltségétsl. A vallalati nem operativ

céla készpénz-felhalmozas hatasa a tékebevonashoz nagyon hasonl6. Amennyiben



a véllalat osztalékpolitikdja olyan, hogy nem fizet ki minden szabad pénzaramot
osztalékként, hanem nem mikodési céllal pénztartalékot képez, a likviditas sokkok
esetén ebbdl a tartalékbol tudja az adossdgszolgalatot fizetni. Ez a tartalék a tulaj-
donosok pénze, amit — ha nincs informécids aszimmetria, vagy a tulajdonosi kontroll
erds a menedzserek felett — ilyenkor visszafektetnek (amit még jogilag ki se vettek,
de miikodésbe eddig nem invesztaltédk) a vallalatba. Ha a pénzfelhalmozasbol adodo
bels6 finanszirozasi lehetGség fenndll, akkor a tékebevonas egy specialis forméjarol
beszélhetiink.

Likviditds biztositdsa révid tdvi finanszirozdssal. A tulajdonos-menedzser akkor
vesz fel likviditési hitelt, ha ezzel a lépéssel a tulajdonosi érték né. Az elemzés ebben
a részében 1j tulajdonosi téke bevonasa nem lehetséges. Mindenek elGtt sziikséges
annak tisztazasa, hogy milyen forméban lehet likviditast biztosito hitelt felvenni,
és milyen szabalyok vonatkoznak ra. Rovid tavi finanszirozasi eszkozként emlitik a
hitelkerethez kotott folyoszamlahitelt, a forgdeszkozokre, mint fedezetre kapott for-
goeszkozhitelt, valamint a vevékovetelések faktoralasat. Likviditast biztosithat még
a véallalatnél 1évé miikodési likvid pénzeszkozok felhasznaldsa, valamint a szallito-
tartozasok kifizetésének elhalasztéasa. Minden lehet&séghen kozos, hogy valamilyen
veszteséggel, koltséggel jar. Tovabbé, hogy korlatos mennyiségi készpénz elérését
biztositjak, valamint, hogy a jovébeli pénzaramokkal szoros kapcsolatban vannak.
A foly6szamlahitelért a hitelkeretre szolo fenntartasi dijat kell fizetni, majd a hite-
lért kamatot, a forgoeszkozhitelnél és a faktoralasnal, és a szallitotartozas halasztasa
esetén is kamatkoltségek, biintetések, felarak jelentkeznek. A likvid pénzeszkozok
fenntartasa is kamatveszteséggel jar (elmaradt haszon). Kozos tulajdonsag az is,
hogy a rovid lejaratiu likviditast biztosité eszkdzok a kovetkezd idGszakok pénzara-
mait hozzék elére. A modellben a likviditast biztosito eszkozoket altalanosan keze-
lem. A jov6beli pénzaramok varhato értékenek adott A\ hanyadara kaphat mai pénzt
a vallalat. A modellben a rovid tava finanszirozas lejarata egy peridodus. A rovid
tava finanszirozés abban tér el a hosszi tava finanszirozastol, hogy mig a hosszi
lejarata esetben a vallalat megtagadhatja a fizetést, vallalva ezzel felszamolasi pro-
cedurat, addig rovid tavon csak a kovetkezd idGszaki pénzaramot adja el. Ilyenkor
a likviditast biztosito faktorald, vagy hitelezs (folyoszamla-hitel, vagy forgoeszkoz-
hitel) kozvetleniil kontrollalja a véllalat szamara beérkezd pénzaramok egy részét.
A fedezet nemteljesitésével jard kockézatot a révid tava hitelezd allja. Amennyiben
hosszi tava hitelt mar felvett a vallalat, akkor a rovid tava hitelfelvétel csokkent-
heti a hitelezGk altal kdvetelhets vagyon nagysagat — itt a kontrollalt pénzaramot.
Eppen ezért azt a lehetséget vizsgalom, amikor a hosszil tavi hitelez6 a rovid tava

hitelfelvételt tilto kovenanst nem irja el a vallalatnak.



Kiemelt allitdsok. A kutatas legfontosabb eredménye a vallalatérték-volatilitas
szerepének felismerése a likviditaskezelés hitelkockazatra gyakorolt hatasaban. Gon-
dolhatnank, hogy ez inituitiven is kdnnyen beldthato, de a modellnek ennél konk-
rétabb és mélyebb iizenete van. A kutatasi kérdésekre kapott véilaszokat veszem

Sorra.

1. allitas. Tokéletes informéltség és felszdmolasi koltségek esetén a likviditédshoz
vald hozzaférés mindig teremt tulajdonosi értéket. Az allitas indoklasa a kovetkezd.
A tulajdonos racionalis dontéshozo, és mindig tgy dont a likviditasbevonasrol, hogy
tulajdonosi érték magasabb legyen a mésik dontési alternativanél. Ez egy halasztési

opciét biztosit a tulajdonos szamaéra.

2. allitas. A vallalatérték-volatilitas mértékének megvaltozasara a likviditaske-
zelés hitelkockazatra gyakorolt hatasanak elGjele megvaltozik. Kis volatilitasu (kis
kockazati) cégek hitelez6i szaméra hasznos, nagy volatilitasi cégek hitelez6i sza-

mara karos a likviditashoz valé hozzaférés.

Ko6vetkezmény. A maésodik allitas kovetkezménye, hogy a nagyobb vallalatérték-
volatilitasa vallalatok — amelyek hitelezése jo tlizletnek tiint — egy recesszi6 esetén
és likviditaskorlat (t6keszikosség, banki hitelkorlatok) mellett megemelkednek a hi-
telkockazati felarak, még akkor is, ha a vallalat nincs az eszkdzfedezeti pontja alatt.
Vallalatbezaras csak ritkan fordul els, mivel példaul az Gjratargyalas lehet&sége is
fennall. A vallalatbezéarast akkor valasztjak, amikor a folytatas melletti érték ala-
csonyabb, mint az eszkozok felszamolaskori értéke. Ezt lényegében a likvidacios

koltségek nagysaga hatarozza meg.

Kovetkezmény. A masodik allitas kovetkezménye, a redlgazdasagi teljesitmény
és a pénziigyi piaci értékitélet kozotti specialis kapcsolat. Egy jonak tiinG beruhazés
finanszirozasa utin, amennyiben megvaltozik a pénziigyi és redleszkozok értékitélete
— a piaci értékelés soran nagyon nagyokka valnak az ingadozasok —, akkor a j6 beru-
hazas és jo vallalat is kockdzatossa valik, mert a fedezet értéke bizonytalanna valik.
Amennyiben a vallalat readlgazdasagi teljesitménye is romlik — vagyis tul kevés szabad
pénzaramot képes elGallitani, akkor egy ilyen volatilis és recesszios idGszakban a val-
lalatoknal kulcskérdéssé valik a likviditas biztositdsa. Egy adott volatilitas-szinten
til azonban a likviditas-biztositas nem csillapitja, hanem gerjeszti a hitelkockazatot.
Alacsony érték-volatilitassal jaro, de recesszios idGszakban a likviditas-biztositas ké-

pes értéket teremteni.

10



hitelkockazati

felar S s
A van likviditasbiztositas
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1.

o

\
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kevéshé “ inkabb
kockazatos kockazatos
(0<a) (0>0)

2. abra. A likviditasbiztositas lehet&sége és a hitelkockazati felar kapcsolata

3. allitds. Az kutatas soran leirt dsszefiiggés magyarazza az Acharya et al. [2008]
készpénz-hitelkockazati felar rejtélyét. Ugyanis, a kis t6keattétel nélkiili vallalatérték-
volatilitasu véllalatok (amelyek egyébként is a magasabb hitelkockazati besorolést
kapjak) hitelkockazatét javitja, ha készpénzt is tartanak. Forditva, a magas volatili-
tast cégek (amelyek egyébként a rosszabb hitelkockézati besorolassal rendelkeznek)
a készpénz, mint likviditasi tartalék tovabb néveli a hitelkockazatot. A fenti gondo-

latmenetet illusztralja a2l &bra.

11



3.2. Készpénzgazdalkodas halézatos vallalatnal
3.2.1. A készpénzforgalmi rendszer vizsgalata

A készpénzforgalmi rendszer formalizalasa. A vallalati rendszer miikodését
egy stilizalt modellen, szadmlakon keresztiil ismertetem, melynek alapja a vallalat
bels6 szabalyzata és napi elszamolasi rendszerének dokumentacidja. Itt mutatom be
a pénzforgalom elszamolasi egyenleteit, és a tervezési egyenleg, az MNB (jegybank)
szamla-valtozas, a rendszerben 1év§ forgotdke, és a fiokok készpénzforgalmanak kap-
csolatat. A rendszerben négy szereplét kiilonboztetiink meg: iigyfelek (lakosséig),
fiokok, ertéktarak (,JNT”), kozponti bank. Bar az elemzett vallalatnal fizikailag tobb
értéktar is létezik, szerepiik egyként kezelhetd, igy a tanulményban is Osszevontan
jelennek meg.

A fiokok napi forgalma. A fiokok adott nyito készlettel (S) rendelkeznek, amely
a trezorban van és az el6z6 naprol maradt. E mellé, a nyitas idépontjara érkezik
még az értéktarbol készpénz (1), amelynek Osszegérdl 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+II+R,=5_,+0;+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 kdzponti
bankkal lebonyolitott forgalmaknak, vagyis

N
JNTI, =) O} + MNBO;

N

JNTO, = > I},, + MNBI;

ahol N a fiokegységek szama. Vegyiik észre, hogy az értéktarbol t-edik elszamolasi
napon kidraml6 pénz ¢t 4+ 1 napon keriil be a fiokok készletébe (éjszaka szallitjak). A

koézponti bankba napkozben torténik a szallitas. Végiil, a rendszer lezarasaként, az

12



aggregalt forgalmat leird Osszefiiggés:
N N
(MNBO, = MNBI,) = (Zs1 — Z1) = Y I}, = > _O;

ahol M N BI a jegybankba bearamlé pénz, és M N BO a jegybankbol az értéktarba
keriils6 mennyiség. Végs6é soron a lakossagi forgalomban keletkezs sziikségleteket
vagy foloslegeket az értéktar kezeli (a Z zar6d alloménya valtozik), és ha ez nem
lenne elég, készpénzt kiilldenek 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 hianyz6 pénzmennyiség minimalisra redukéalasat 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 4ll6 0sszegbdl kiildenek ki az

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

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

értéktarba érkezett visszakiildéseket ehhez hozzaadjuk:
N
Zy1 = Tervezési egyenleg + Z O:

Osszkészletszint. Mekkora a vallalat forgalmaban 16v6 osszes pénzkészlet nagysaga?
Nevezziik G-nek a nap eleji / nap végi Osszes készpénzkészletet, amely a fiokok és
az értéktar nyito- / zaro-alloménya, és az értéktarbol a fiokok felé mar atnak indult

méasnapra megrendelt 0sszeg. Igy az Osszes készlet zaro alloméanyas:

N N
G = Z Stir + Zir + Z I

Az 6sszes pénzkészlet készletként (inventory), vagyis forgotdkeként (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.
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A meglévo gyakorlat leir6 elemzése. A tanulmény a vallalat altal alkalmazott
elszamolasi rendszer 2001-01-01 és 2006-05-31 kozotti adatait hasznélja. Ez egy kb.
2500 szereplének mintegy 1600 napi forgalmi adatat tartalmaz6 adatbézist jelent,
amelyet a kordbban bemutatott sémaban lehet kezelni. Az Gsszesitett nyitokészlet
alakulasa 5 és 14 milliard Ft kozott ingadozott, az ehhez még a kozpontbol rendelt
pénzmennyiség 0 és 10 millidrd Ft k6zott hullamzott. A nap kozben a lakossagtol
érkezG pénzbefizetések napi 5-15 millidrd Ft kozott alakultak. A fiokok kidramlo
pénzei koziil a nyugdij- és szocidlis transzferek fizetése altalaban legalabb 5, de akar
25 millidard Ft napi forgalmat is jelentett. A nap végi visszakiildés mértéke sem &l-
landé (ez a nap kozben beérkezett pénzmennyiségtdl, az R-t6l is fiigg), 5 milliard Ft
koriili mennyiségrol beszélhetiink. Az Osszesitett forgalomban az tigyfelektsl beér-
kez§ készpénzek éves szintje 3100 millidrd Ft koriil, a kifizetések éves atlagos szintje
mintegy 2700 millidird F't koriil alakult. Az idGsorokban megfigyelhet&k altalanos
szabalyszertiségek. Havi szinten az aprilis-szeptember idGszak viszonylag stabilnak
tekinthet, marcius 2005-ben a tizenharmadik havi nyugdijak fizetése miatt emel-
kedett ki. Az év végén a nyugdijfizetési rend eltér, mar a honap elején utaljak a
nyugdijakat, ezért mas a november-december honap fizetési mintazata. A pénzbefi-
zetésekre altalaban igaz, hogy a honap elején nagyobb 6sszegek jelentkeznek, mint
a honap mésodik felében. Igaz az is, hogy a hét eleji forgalom altalaban nagyobb,
mint a hét végi. A kifizetések a nyugdijnaptar szerkezete miatt a ho kézepén hirtelen
magasba emelkednek, majd a ho végéig lassan csokkennek, de magasak maradnak.
A hoénap elsé felében f6leg a szocialis transzferek keriilnek kifizetésre, ilyenkor napi
atlagos 5-6 milliard Ft-rol beszélhetiink. Mivel a nyugdijfoly6sité kdzpont is, és
a készpénzatutalasi megbizasok cimzettjei is szdmlapénzen utaljak /kapjak a fenti
Osszegeket, a vallalat feladata a készpénz-konverzié lebonyolitasa. Bar a készpénz-
bevételek éves szinten magasabbak, mint a kiadasok, a fenti hullimzasok miatt nem
lehet csupan keresztfinanszirozast megval6sitani, hanem tartalékolni is sziikséges.
Mindezek miatt a korabban megalkotott aggregatumok koziil a tervezési egyenleg,
a vallalati Osszkészletszint mértéke, illetve a végsé csap, az MNB szerepe is érde-
kes. Az Osszkészlet-nagysag hullaimzasdban markansan megmutatkozik a ho eleji
dominans készpénzbefizetés, és a honap mésodik felében a kidramlo pénzkészlet le-
apasztja a készletszintet. Az MNB-be hénap elején a vallalat készpénzt helyez el
(par napos késleltetéssel), honap méasodik felében pedig vesz fel. A tervezési (ér-
téktari) egyenleg £1,5 milliard Ft-os hataron beliil 0 Ft kortil alakult. A jelenleg
miikod6 rendszerben az ingadozasok és a fibkok viselkedése is a multbeli ismere-
tek és a periddusok figyelembevételével kalkulalhatd. Azonban, jelent6s valtozasok

esetén, példiul a banki atutalasok nagymértéki térnyerése, vagy az egységek készle-
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tezési szokasainak megvaltozasa soran a forgotéke hullamzéasa és nagységrendje ettsl
szamottevden el is térhet. A 2001-2006-os idGszakban megfigyelt trendek alapjan
elmondhat6, hogy a vallalat és a lakossag kozott be- és kiaramlo pénzek nagysaga
nomindlisan emelkedett, mig az iizletegységek és az értéktarak kozotti forgalom kis

mértékben csokkent, parhuzamosan a tartalékok emelkedésével.

3.2.2. Mikroszintii elemzések

Az optimalis pénzkészletezési program leirdsa. Az alabbiakban a fiokok
egyedi feladatat mutatom be. Els6ként egy optimalizaldo modellen ismertetem a kész-
letezési feladatot, egy sztochasztikus dinamikus programozasi probléman keresztiil.
Az érme- és bankjegycimletek kiilonb6zGségébdl felmeriils problémak targyalasatol
eltekintek. Az egységek feladata az egyedi likviditas mindenkori biztositdsa mini-
malis koltségek mellett. A koltségek két részbdl adodnak: szallitasi koltségekbdl és
a készpénztartas kamatveszteségeibsl. A szallitasi koltségek a szallitott pénzosszeg
nagysagatol fiiggenek, a kamatveszteségek a tartott pénz mennyisége és a konstans
napi kamatlab nagysaga. A tartott készpénz szintjének a nap elején megléve (S + 1)
Osszeget valasztottam. Minden fiok a [0, 7] véges intervallumon optimalizal.

A készletezés folyamata. Egy adott nap dontési idGpontjaban az egység ismeri a
mai U-t, és a kovetkez6 napi P-t. Mindezek ismeretében, két szabalyt betartva kell
dontenie arrél, hogy mennyi pénzt kiild vissza a kdzpontnak éjszakara, és mennyit
igényel masnap reggelre. Feltételezésem szerint a P és R pénzaramok sztochasz-
tikusak. A pénztartas kamatveszteséggel jar. A kamatveszteséget a nap elején az
egységnél rendelkezésre all6 pénz mennyiségére vetitve mérjiik. A szallitas koltséges,
a volumenben monoton névekve.

A korldtok, amelyeket be kell tartani. Nincs negativ készlet, rendelés, visszakiil-
dés. Szallitasi korlatok: a szallitds mennyisége fizikai és biztonsagtechnikai okok
miatt maximalt. A vezetés két kozponti hiivelykujj-szabélyt ir el6 a fiokoknak. Az
6vatossagi szabalyt: a méasnapi biztosan rendelkezésre allo pénz a méasnapi kifizeté-
seket fedezze. A zardkészletre vonatkozo limitet: legalabb annyit kell visszakiildeni,
hogy ne legyen nagyobb készlet az engedélyezettnél.

A kdltségminimalizdldsi feladat.

min [E Zﬁt (c(O) + c(Lty1) + (U — O + 11 41))

{06 Ie41} g =0

A fenti kifejezésre aldbbi korlatozo feltételek érvényesek:
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U =Ui+ Iy + Rpy — Py — Oy (1)

Upr1 + L1 — Op > kvant (P «) (2)
U —0, <k (3)

L1 >0 (4)

0, >0 (5)

Ii1 < Ipaw (6)

01 < Omas (7)

Sip1=U; —0; >0 (8)

Ahol 5 = 1/(1 + r) diszkontrata c () a szallitasi koltség, r a napi kamat nagysaga.
R; és P, exogének, S; endogén, I, 1, O; pedig dontési valtozok. Az U, a dontés
pillanataban meglévé készlet szintjét jelenti (U; = S;+ 1+ Ry — P,). A k a zarokészlet
engedélyezett maximumat szimbolizalja. A kvant(z, «) fiiggvény az x valésziniségi

valtozod maximalis értékét adja o konfidencia-szint mellett (kvantilis fliggvény).

Az optimélis program és a gyakorlat Osszehasonlité elemzése. A felirt
optimélis feladat miikodését néhany egység esetében teszteltem. Néhény jellemzé
készletezést fiokra a fenti optimalis palyak determinisztikus valtozatat készitettem
el, fiktiv koltségszintekkel. A teszt soran arra kerestem a valaszt, hogy amennyiben
az egyes fiokok elére ismerték volna a ki- és bedramlod pénzek nagysiagéit, hogyan
terveztek és viselkedtek volna a koltségminimalizal6é feladat szerint. A teszt hi-
potetikus, 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 valosidgban. A pénzaramlasok azonban erds ciklikussa-
got mutatnak, igy az el6relatds nem all tul messze a gyakorlattol. Az elemzéshez
5 iizleti egyég adatait hasznatam fel. Az 0t egység jellegzetes és egymastol eltérd
éves pénzaram-mintazatokkal rendelkezik. A vizsgalatra véilasztott idGszak a teljes
2005-6s év. Mivel ezek az egységek csak munkanapokon vannak nyitva, csak a hét-
koznapokat vizsgaltam. Ez 256 napot jelentett. Azokat az tinnepnapokat, amikor a
fickok zarva tartanak, kiszirtem.

Eredemények. Az optimélis bekiildési program és a megfigyelt tevékenységek
mintazata minden majdnem esetben nagyon koézel volt egyméshoz. Ahol eltérés
adodott, ott a befizetések erdsen és kiszdmithatatlanul ingadoztak. Voltak olyan

esetek, ahol a zarokészletszint észrevehetGen magasabb volt a megfigyelt adatok ese-
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tében: ez hatékonytalan készletezési eljarast jelentett. A szimulacios eredmények
a varthoz képest meglepGen jo eredményeket adtak egy-egy megfigyelt iizleti egy-
ség esetében. Azonban, az egységek vezetGi szamara nem a koltségminimalizalas a
legf6bb szempont a napi feladatok elvégzésekor.

Az optimalizalé modell kritikdja. A generalt és a valos palydk (rendelési és
visszakiildési szabalyok) relativ kozel voltak egyméashoz. A kozelséget nehéz jol
megragadni. Mérhetjiik koltségekben vagy a palyak tavolsigaban is. Ez esetben azt
jelentette, hogy a stratégidk hasonlé mintazata palyat futottak be, tobbnyire egy-
maéssal parhuzamosan. Ez alapjan nem allithat6, hogy optimalisan viselkednének
a fiokok, inkdbb csupéan az, hogy a két korlat igen erGsen alakitja a viselkedést. A
kozelség koltségekkel sem mérhets jol. Ugyanis, a koltségfiiggvény ilyen tipusi prob-
lemaknal altalaban (és ennél a vallalatnal is) nagyon lapos, alig valtozik az optimum
kozelében. A sztochasztikus programozas méasik akadalya a konkrét esetben, hogy a
pénziramok, mint valoszintségi valtozok eloszlasa minden nap mas eloszlasboél valok,
amelyeket nem lehet ciklussidg 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 még az is, milyen az idGjaras, és szamos egyszeri tényezd, amely orszigos szin-
ten, vagy csak a helyi egységnél jelenik meg. Mindezeket figyelembe vevs, megfeleld
eloszlast elgallité tanuld algoritmusok készitését a til sok ad hoc befolyas, zaj nehe-
ziti meg. Az alkalmazhatosagot érinté legfontosabb kritika gazdalkodasi jellegi. A
fiokok ugyanis legnagyobb részt a pénzszallitist a meglévsé mas forgalommal egyiitt
sajat teherautokkal bonyolitjak le. A pénzszallitas tehat a méar méas okbol kialakitott
halozaton torténik. Igy a rendszerszintd 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 0j orszagos szintd technolégiak bevezetésével lehet val-
toztatni. Ennélfogva a fibkok egyéni szinten nem optimalizalnak, csak lehetséges

megoldéasok koziil valasztanak.

A halozati egységek dontéseinek mérési moédszerének kidolgozasa. Ahogy
méar emlitésre keriilt, a fiokok ©6néllo doéntései soran is figyelembe kell venniiik a
két kozponti szabalyt. Ennyiben korlatozott a pénzkészletezési mozgasteriik. Az
el6z6ekhez képest 1j feltevések, hogy a P pénzaramot az egység elére latja, az R
sztochasztikus, valamint a szallitasi koltséget és a kamatveszteséget a fiok explicite
nem veszi figyelembe a dontései soran.

Déntési terilet meghatdrozdsa. A méar haszndlt hiivelykujj-szabalyokat, mint
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korlatokat Osszegezhetjiik. Az O; — I;11 dontési teret célszert tgy elképzelni, mint
a korlatok alkotta metszetet. A metszet lehet haromszog, négyszog vagy 6tszog for-
maji. A dontési halmazon beliili vilasztés 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 dontési tér csak egy peribdusra
sz0l, a cselekvés tavolabbi kovetkezményeire nem. Vagyis a két hiivelykujj-szabaly
az elérelatast nem biztositja, mig a dinamikus programozési feladat igen.

Dontési koordindtdk leirasa. Mivel minden id6pontban a dontési halmaz alakja
méas és méas, igy nem lehet egyszertien 6sszehasonlitani a dontéseket. Ehhez a don-
tési tartomény korlatjait felhasznaldé normalizélast érdemes elvégezni. A célra két
mutatoszamot képeztem. Legyen I’ és I” az adott napon lehetséges legkisebb és leg-
nagyobb rendelés, O" és O” a lehetséges legkisebb és legnagyobb visszakiildés szintje.
Az alfa és béta, mint viselkedést leir6 paraméterek a minimumok és a maximumok
kozotti silybol adodnak:

ar = (I = 1) [ (I} = I}) (9)

B = (0= 01) / (Of = O)) (10)

Igy az (oy, 3;) dontési pontot kétdimenzios koordinataként fejezhetjiik ki. Ezek
a koordinatak nem feltétleniil dllandoak az idében, 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 szoroédast
mutatnak az idében egy-egy iizleti egység esetében. Altalaban a kisebb méretd iiz-
letfiokok esetében sok a [0, 1] intervallumon kiviili szdm, amely azt jelenti, hogy a fio-
kok eléirt korlatok gyakorta nem effektivek. (A korlatok atlépése azonban gazdasagi
szempontbol akar indokolt is lehet.) A dontési koordinatak mérettdl fiiggetlenek,
tehat lehetové teszik a kisebbek és a nagyobbak viselkedésének Gsszehasonlitasat is.

Kritikdk. A modszer erGssége, hogy a készletezetési folyamat f6 jegyeit egysze-
riien, de az optimalizalés gondolatmenetre épitve adja meg, két paraméterrel segit-
ségével leirja az elvi viselkedést. A modszer gyengesége is az el§nyébsl szarmazik:
az lizletfiokok viselkedési mutatdi az egyes napokon nagy szordédast mutatnak, még
ha egy jellemz6 érték koriil is. Ennek f§ oka, hogy a normalizalashoz sziikséges
szallitdsi maximumokat nehezen lehet jol megvalasztani helyi szintd ismeretek nél-
kiil. Ugyanis, a fiokok szadmara el6irt maximumok inkabb irdnyszamok, mint effektiv
korlatok. Ilyenkor célszert az elmult idészak legnagyobb ilyen értékét venni, mint
potencialis legnagyobb korlat, amit nem léphetnek tal. A moédszert a fels§ korlatok

id6ben valtozd modelljével lehetne javitani tovabbi kutatasok soran.
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A halézati egységek viselkedési szokasainak feltérképezése. Az adatba-
zisbol a kétdimenzios koordinatékat elkészitve az alkalmazott stratégiak, szokasok
konnyen elemezhet6ek. Az adatok koziil a 2003. év és az utani szakaszt hasznaltam
fel, a 2003. elGtti években a rendszerben jelentGsebb valtoztatasok torténtek, igy
csak az azt kovet6 homogénebb idGszak volt alkalmas a szamitésokra. A [3] abra az
egységek szokasait az («, ) stratégidk terében jeleniti meg. A 2500 iizleti egység
tablazatba foglaldsaval késziilt el a gyakorisdg ,domborzatat” illusztraloé konturtér-
kép. Kétféle térkép talalhato az [3] abran: az egyiken a hasonlo szokasokkal bird
fickok szdma adodik Gssze és alkot gyakorisagot, a mésikon a hasonlé szokasu fiokok
atlagos forgalma (méret) Osszegzédik. Az elsG esetben, csupan a fiokok szamat te-
kintve a legjellemzébb a ,maguknak valok” (0;0) stratégidja. Viszonylag sok olyan
kis telepiilés talalhato, ahol ez megvalosithato, méretiiket tekintve azonban elhanya-
golhatoak.

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. felhalmozo6 egységek” (0, 1;0),

4. ,yisszakiildsk” (0, 05;0,85),

5. ,maguknak valok” (0;0), sokan vannak, de kicsi a stlyuk még egyiitt is,
6. ,iizlethazi egységek” kicsi, nem kézbesiték (0; 1), kicsi a stulyuk.

Alapos megfigyel6nek feltiinhet, hogy a silyozott abréan a (0,2;0,5) valamint a
(0,2;0,4) koordinatanal megjelenik egy-egy csoport, mig a sulyozatlanon nem. Ezek
a kidudorodasok egy-egy nagy forgalmu esetet jelentenek, igy a sulyozatlan (darab-
szamok alapjan kategorizalt) egységek kozott nem is szerepelhetnek. Béar nagymé-
retl egységekrsl van szo, viselkedésileg kézbesitd egység funkciot téltenek be. 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 szorodasra lehetdséget ado
atlagos kornyezetben tevékenykednek a ,kézbesitG”, 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.
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3. abra. Az egyes egységeknél alkalmazott készletezési szokisok gyakorisdganak
konturtérképe az («a, 5) téren

béta
=
o

béta
=
=

L0z i i H i H i i H i 0z i i i H i i ; i
-0z -015 -01 005 a 0.05 01 015 0z 0.es 03 -0z -015 -01  -0.05 1) 005 01 01s 0z 025 03
alfa alfa

(a) Stulyozatlan adatok (db) (b) Forgalom nagysagaval stlyozott
adatok

A leggyakoribb stratégidk jellemzGinek vizsgalata. A lehet§ legkisebb ren-
delés és visszakiildés esetében a készletek felhalmozddnak, hdrom napon beliil a
minimalis visszakiildés utan a zardkészlet a megengedett maximumra szokik fel. In-
nentdl a lehetséges minimalis visszakiildés mar ciklikusan alakul. Ez a stratégia
all a legkozelebb a tipikushoz. Megleps, de ebben a koérnyezetben a ,minimalista”
szemlélet magas készleteket és ugyanannyi pénzmozgast jelent, mint a kovetkezd,
magas visszakiildést alkalmazé esetben. Az alacsony készlettel, de nem elhanyagol-
hato pénzutaztatassal jaro stratégianal maximalis visszakiildés és minimalis rendelés
mellett a zarokészletek alacsony szinten maradnak, bar ciklikus hullamzas itt is ta-
pasztalhatd. Szinte teljesen ugyanilyen mintazatot ad a szélesebb tabort felélels
visszakiild6k” stratégidja is. A nagyobb egységek altal fémjelzett, a kézbesit6khoz
is nagyon hasonlé stratégiara jellemz6, hogy a hénap masodik felében, amikor elindul
a nyugdijfizetési szezon, a zarokészletek megemelkednek: nem kiildenek vissza min-
den pénzt azonnal. A felhalmozott tartalék felhasznalasaval azutan lassan kifizetik

a pénzaramokat.

3.2.3. Makroszintii elemzések

A viselkedésvaltozas hatiasanak elemzése a rendszerre. Vajon hogyan val-
toztatna meg az Osszkészlet nagysagat az a helyzet, ha a ,maguknak val¢” valla-
lati egységek egyik naprol a masikra ,szorgosan visszakiild6vé” valndnak? Vajon
hogyan hatna mindez a Magyar Nemzeti Bankkal torténd készpénz-tranzakcidkra?
Két feltételrendszer mellett vizsgalom a feltett kérdéseket. Az elsG a vallalat 2005-

0s kornyezete, amelyben csak a viselkedés valtozasabol ered6 hatasokat elemzem.
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A masodik feltételrendszer a 2011-es évre, 6 éves tavlatban elGrevetitett kornyeze-
tet jelent. Ebben a mésodik esetben a készpénz-helyettesit6k térnyerése, és ennek
kovetkezményeként a készpénztranszferek csékkenése idézi el a viselkedések valto-
zasat. A szimulacio a bemutatott Osszefiiggésrendszert képezi le, ahol egy értékar és
hat kiilonbo6z6 viselkedést, egy-egy csoportot reprezentald egység miikodik. A nagy
egységek és az lizlethazi egységek, tobbiektsl eltérs funkciot latnak el, és jelentGsen
eltér a befizetési és kifizetési szintek ardnya. A 2, 3, 4, 5 tipust fiokok nagyon ha-
sonlo be- és kifizetési mintazatokkal talalkoznak miikodésiik soran. Ezért az egyes
reprezentativ egységeket kiilonbo6z6 pénzaramlas-kérnyezetben modelleztem. A rep-
rezentativ kornyezeteket (nagy egységek, iizlethazi egységek, 2-5. egysagel) ugy
alkottam meg, hogy az adott kornyezetbe tartozé valodi egységek exogén pénzéra-
mait aggregaltam. Igy példaul az 6sszes iizlethézi egységek pénzaramaval szembesiil
a ,felnagyitott” reprezentativ egyed. Az 2-5. sorszami tipusok esetében a kornye-
zet a kovetkez6: mindegyik tipus be- és kijové pénzaramlas-mintazata ugyanaz, de
méretben eltérnek: a 2, 3, 4-es tipusok a 2-5. tipusba tartozé fiokok méretének
30-30-30%-a, mig a maguknak valo egységek esetében az 2-5. csoportra jellemzs

készpénzforgalom 10%-a.

Az els6 feltételrendszerben kapott eredmények. Az elsé feltételrendszerben
csak a 2005-0s adatokat hasznaltam fel. A megfigyelt szokasok modellezésén tul két
ettdl eltérs szokast is elGallitottam szimulacioval. Az els6 kisérletben az egységek
visszakiildési motivuma erésodik meg, a masodikban a tartalékolasi elem. Az ere-
deti paramétereket hasznald szimulacio a készletek megfigyelt ingadozasdnak nagy
részét visszaadta. Az extrém idGszakok (a szokasostol jelentGsen eltérd készlete-
zési idGszakok) kivételével a hullamzasok kovették a megfigyelt adatokat. A tesztelt
idgszakban a minimalis készpénzkészlet 15 Mrd Ft koriil, a maximalis pénzkészlet
nagysaga 28 Mrd Ft koriil alakult. A mésodik héten jellemz6en megugrd készlet-
szint a rendszeren beliili , felhalmozasi” motivum (a csekkbevételekbél tartalékolnak
a fiokok a nyugdijak kifizetésére készpénzt) miatt jelentkezik. Ezt a konstans («a, ()
viselkedési stratégia csak részben adta vissza jol: a konstans koordinatik mar a
honap elsé hetében valamelyest elGidézték felhalmozési motivumot.

A két eltérs viselkedési szokas a jelenlegi napi ingadozéshoz képest 45 millidrd
Ft-tal is megvaltoztatta az eredetileg megfigyelt készletszinteket. Az intenzivebb
tovabbkiildést reprezentald feltevés csokkentette a rendszerhez sziikséges forgotske
nagysagat. A viselkedésvaltozas laposabb alacsonyabb szintet és enyhébb hullam-
zast eredményezett. Az intenzivebb tartalékolas (ez kevesebb pénzutaztatassal jar)

magasabb, és erdsebben ingadoz6 pénzallomanyt indukalt. A viselkedések meg-
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valtoztatasanak hatdsa csak a hénap els6 felében (a csekkbefizetések idgszakaban)
érvényesiilt igazan.

lékok képzésének kiilonb6z6 modjai erGsen befolyasoljak a rendszer kiilsé készpénz-
sziikségletének alakulasat. Meglepd, de a kézpont MNB-vel valéo napi pozicidja a
kiilonb6z6 viselkedési paraméterek ellenére — egy rovid periddus kivételével — alig
valtozott. A rovid idGszak a ho eleji folosleges készpénzek bekiildésére vonatkozik.
[lyenkor ugyanis a ,tartalékolobb” rendszer nem kiildott annyi készpénzt az MNB-be,
mint amelynek szerepléi megjaratjak a pénzkészletet. Ez a hatas 2-3 napig jelentke-
zik csak egy honapban, de napi 2-4 Milliard Ft-tal kevesebbet /tobbet utalnak ekkor
a Nemzeti Bankba. Mindez a készletdllomany szintjének eltérését magyarazza.

Az eredeti viselkedési paraméterekkel szimulalt és a megfigyelt adatok kozott is a
kitiintetett napokon volt a legnagyobb kiilonbség. Az MNB-szamla vizsgalatanak f6
konklizioja, hogy a fennallo6 MNB-vel szembeni napi poziciok alakulasa, és a lehetsé-
ges ingadozés tartoménya nem valtozik jelentGsen a viselkedések hatasara. Az Gsszes
készlet szintjének elemzése pedig arra mutat ra, hogy minden hénapban van kb. 2
hetes id&szaknyi lehet&ség arra, hogy a viselkedés kontrolldlasaval, ,Gjraprogramoza-
saval” alacsonyabb miikodétékével iizemeljen a rendszer. Azonban, az alacsonyabb
készletszinttel jaro koltségesokkenés (kamatbevétel), nem feltétleniil kompenzalja a

készpénzutaztatassal és feldolgozéassal jaro potlolagos kiadasokat.

A masodik feltételrendszerben kapott eredmények. A masodik feltételrend-
szer egy ma idGszerd problémat ir le. A folydszamlédk nagyméretii elterjedésével
egyre tobb nyugdijas vilasztja azt, hogy a készpénzes kézbesités helyett folyoszam-
lara kaphassa jarandosagat. A készpénzutaldsi megbizasok egy részét is egyre inkabb
felvaltja elektronikus dton torténd fizetés. Egy ilyen megvaltozott kornyezetben val-
tozik az MNB-pozici6 és a készletszint is. Az egységek nagy része a maitdl eltérd
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” motivum szerepe.
Az el6rejelzés céldatuma 2011, a bazis idGsorok 2005-0sek, ezeket a varhato val-
tozasnak megfeleléen korrigadltam. A hasznalt feltételezések egy valoszininek tar-
tott, lehetséges szcenériot irnak le, amelytsl akar nagymértéki eltérés is lehetséges.
Ebben a nyugdijkifizetés forgalma a jelenlegi trendet 2011-re elGrevetitve, az igy
el6revetitett szint 36%-ara esik vissza. Ez a 2005-0s forgalom 45%-at jelenti. A
csekkfizetések az 2011-re elGrevetitett érték 79%-a, amely a 2005-0s szint 74%-at

adja. A valtozésok minden koérnyezetre egyforman hatnak. A készletezési viselke-

22



déseknél az els6 feltételrendszer eredeti és az elsé esetben hasznalt paramétereket
alkalmaztam. A valtozasok hatasa szdmottevs a rendszer miikddésére. A viselkedé-
sekben véaltozatlansigot feltételezve, atlagosan mintegy 5 milliard Ft-tal csokken a
rendszerben forgd pénzkészletek nagysidga. Amennyiben figyelembe vessziik a visel-
kedésekben bekdvetkezs lehetséges valtozasokat is, akkor atlagosan 8 milliard Ft-tal
alacsonyabb készletszinttel iizemelne a 2005-6s évhez képest a vallalat.

Ebben az esetben a viselkedésvaltozast a kornyezet megvaltozasa valéban in-
dokolja, hiszen a csekkforgalom aradnya né a nyugdijforgalomhoz képest, tobb a be-
aramlas, mint eddig. Erdekesség, hogy a viselkedésvaltozas ebben az 4j szcenariéban
a honap mindkét felében egyforman érvényesiil. A 2005-6s (és még a jelenlegi) hely-
zetben csak a honap elsd felében okozott valtozast. Az exogén valtozas a jegybanki
pozicié mintazatat a bekiildés-rendelés peridédusokrol hullaimzo befizetési peribdusra
modositja. A jegybankkal szembeni készpénzpozici6 is valtozik, viszont a viselke-

désvaltozas itt sem befolyasolja az értékeket.

Konklaziok. Az egységek viselkedése idGben stabil szokésok esetén két paramé-
terrel (egy rendelési és egy visszakiildési hanyadossal) mérhetd és modellezhets. Az
egységek esetében megkiilonboztethetiink 6 jellemzé viselkedési szokast. A 2500 sze-
repld helyett 6 egyedre redukalt, 30 paraméteres (dimenzios) iigynok alapu (agent-
based) modell alkalmas a vallalati likviditas és a hatékonysag makroszinti elére jel-
zésére. Ezzel az aggregalasi és nemlinearitasi problémat feloldottam. A viselkedések
megvaltozasa nagymeértékben emelheti/csokkentheti a vallalat napi készpénzkészlet-
szintjét. A viselkedések megvaltozasa nem hat jelentGsen az MNB-vel szembeni
készpénz-poziciora. A havi mintézat legfeljebb 2-4 nap esetén modosul. A visel-
kedésvaltozas a vallalati likviditast nem veszélyezteti jelentGsen. A 2011-es idGszak
szimuldci6ja alapjan varhatéan atlagosan 8 millidrd Ft-tal alacsonyabb pénzkészlet-
tel izemel majd a rendszer. Az MNB-vel val6 napi forgalom ingadozasa mérséklédik,
sokkal jellemz&bb lesz az MNB-be valo pénzbekiildés.
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