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Bevezetés
Dolgozatom koézponti gondolata a nemfizevewre visszavezethét pénzigyi

probléméak viszonylag széles kore. A széllitét sgpdtidlagos hitelskdsségil
egészen egy konkrét vgortfolio keséseinek, lejart allomanyainak elemiggsébb
dimenzidban fordul éla disszertaciéban a nemfigetevoh6z kapcsolddo kockazat.

A disszertécio felépitését egy a hitélsasséghez kapcsoldédd asszociacio indokolja.
Az asszociacid els része a tavoli Harmadik VilAg orszagaiba, a szggkén
legszegényebbjeihez vezet minket. A mikrohiteleké&)ndsen a csoportos hitelezés
innovacioinak készénhéen az ,unbankable” réteg hitelezéwed valt, $t, a hiteled
intézmények, MFI-k hosszu tavu fenntarthatésagdkispzelhet.

Az asszociaci6 masodik része, hogy bar a gazdasdggkedés motorjaként is
mikodhetne a hazai kis- és kozépvallalkozoi (KKV) kdae mégis
alultokésitettségt, finanszirozasi hianytol szenvednek régionk KKVEimondhato,
hogy az ismert banki kondiciék mellett tobb valks kivan hitelhez jutni, mint
ahanynak ez valdban sikeril. Tehat felmerilt a gyamogy a szektor
hitelszikbsséggel szembestl. A banki finanszirozas ésedstiikosség kapcsolatat
altalanosan mar megallapitotta az irodalom, ezgyt gondolattal tovabb léptem az
elméleti modellezésben. A KKV-k mésik gyakori prélaja — nem csak hazankban —
a korbetartozasként ismert lanctartozas, késedalmésteljesités. A két informaciot
O0sszekapcsolva, azt vizsgéltam meg, hogy a neréficetok hogyan novelik az
egyébkent is létézhitelsdikdsséget a KKV-hitelek piacan.

Az asszociaciom fent bemutatott két részét egymelertéve a disszertacio elméleti
fejezetei arra keresik a valaszt, hogy a nentfizetvo altal okozott hitelsikdsség
feloldhaté-e a csoportos hitelezés egyik gyakonstaukcidés elemével, az egyiittes
felelosséggel.

Ennek megfeldlen a disszertacio €élgésze a mikrohitelezeglib eredményeit jarja
koral. A mikropénzlgyi intézményekmicrofinance institutes MFI) altaldban a
szegény mikrovallalkozoknak kindljak szolgéltatkagi akik a hagyomanyos banki
termékek piacarol kiszorultak és finanszirozas uilélknaradtak. A pénzilgyi
megfontolasokkal parhuzamosan, a kezdetekkor aerakngve, a szegenyseg elleni
kizdelem motivalta piac szeréfi] ennek érdekében sokdaig fenntarthatésagukat is
feldldoztak. Azonban a célok eléréséhez igen valtsz hitelezési technikak

kidolgozasa vart ezekre az intézményekre, hiszegyitd&edezet nélkil, napi 1
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dollarnal alacsonyabb jévedeletl2l6 Ggyfeleket kellett hiteleznitik. Ezen a ponton
kezd’dott a Bangladesi Grameen Bank és alapitojanak, albad Yunusnak a
diadalmenete. A csoportos hitelek, amelyek tobbdetileg hitelképtelennek tartott
ugyfélnek egymas utan folyositanak, és egymas ééitelis felebssé tesznek,
mikdzben egyre novekvhitelosszegeket igérnek, jol tudjak kezelni aoimfacios
aszimmetriat és az erkolcsi kockézatot.

A disszertacid6 masodik részében 6kEnt bemutatom Jean Tirole (2005) Kiils
finanszirozasra vonatkozé modelljét, amikor a fetékott informacios aszimmetria
all fenn, ami moralis kockazatnak ad tag teret. idariszirozok véalasza erre a
szituaciora a hitelsikosség vagy hiteladagolasrédit rationing. Ekkor az adott
kamatlab mellett igényelt hitelnél kevesebb hitedip egy-egy Ugyfél, vagy nem
minden hitelképes Ugyfél kap hitelt. Ha eértéktekempozitiv nettd jelenérték
projektek nem tudnak megvalosulni finanszirozasyaéan, akkor tarsadalmi szinten
is karos jelenséggel allunk szemben, gazdasagihmpkolt tehat a probléma
enyhitése.

A sajat modellben a vizsgalatomat olyan vallalkokés korlatozom, akik
bankhitelhez szeretnének jutni, és a &ligtelezésben,éfeg a KKV hitelezésben
amugy is jelenléy informacios aszimmetriat véik késedelmes fizetése és az ehhez
kapcsolddd bizonytalansag tovabb fokozza, noévelve nwralis kockazat
legkulonfélebb megnyilvanulasainak esélyét. Ezt dt@en egy atdolgozott
valtozatban, mint sajat elméleti eredmeényt mutatmm milyen mértékben noveli a
hitelszikbsséget a nemfizétvewk hatdasa. A modell egysziem kiterjeszthét
késedelmes véve is. A tervezet sajat eredményei kozé tartozikltgteles egyuttes
felelosség modellje. Az elemzés soran azt vizsgalom nhegy az egydttes
felelosségnek a hitel§kdsség csokkehthatasa érvényesil-e, vagy a hiteligékge
rott tdbbletterhek miatt kedvéiten a felebsség megkeizése. A modellezés
eredmeényei szerint ez utdbbi hatds érvényesil, téélozatot megvizsgalva
robosztus a kovetkeztetés.

A dolgozat harmadik részét a nemfizeevk témajaban kapcsolodik a disszertacio
korabbi gondolataihoz. Az empirikus kutatas tartlnmaz adatbazis nyujtotta
lehetiségekhez kellett igazitanom. Bér a piaci széke@l nagy mennyisdgadat
allhat rendelkezésre sajat ¥portfoliojuk egyes tagjairdl, ez ritkAn hozzaféhet
kutatasi célokra. Ezért kilonds segitséget jeleatetiz irodalomban ritkansébrdulod

elemzésre adott lelisteget, amikor egy koveteléskezetég rendelkezésemre
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bocsatott egy teljes véportféliét. Az adatbazis a tartozasallomanyokatalarazza
egy adott datumra, lejarat szerint csoportositvimdieh vevnek ismert az ,&lélete”:
torlesztési szokasai, nemfizetési feketelistakond vazereplése, a cégre vagy
tulajdonosara/iigyvezgjere vonatkozo terhéladatok elérhésége. A mintegy 1300
elemi mintabdl 905 cégnek a kimutatasai is rendelkezémak.

Ezek alapjan harom kérdést jarok korul az adatedsiven. Elgként klaszterelemzeés
segitségével azonositom a tipikus fizetési mintékasiz a fennallé lejart és még le
nem jart tartozasok dbeli struktarajanak tipikus szerkezetét. A klasziiemzeés
eredmeényei szerint elfogadhatonak tartom a barkifizetés mintajara definialt vév
nemfizetést, nevezetesen a 90 napnal hosszabbt.kédésodik kérdésem mar
hasznalta is az igy alkotott nemfizetés definiaiétyezetesen kereszttdbla-elemzéssel
az egyeni vallalkozok éé€letére vonatkozé nominalis valtozok és a nemfizeté
kapcsolatat vizsgaltam. Ellénztem azt a hipotézist is, hogy a nem befolyaselm
vew fizetési fegyelmét. Ez utobbi hipotézist elvetettaz elemzés alapjan, ellenben a
viselkedési valtozok szignifikans kapcsolatot matata nemfizetéssel. Harmadik
lépésként a dslmodellek mintdjara logit modellel jeleztem 6l a vewk
nemfizetését. A szakirodalom alapjan készitettesz{aun pénzigyi mutatokra épiil
majd viselkedési valtozokkal Idlitett modellt, valamint a pénzigyi
mutatészamokbdl alliékomponensekre is kilon modellt becsiltem. Az eretrelé
alapjan a viselkedési valtozok mindig jelént mértékben javitjiak a modell
klasszifikalo képességét,ots onalldéan alkalmazvasket sem romlik a modell
besorolasi képességa. fokomponensekre valamint egyedi mutatokra épabdell
viszont eltében teljesit a tanulé- és tesztmintan, a tesztmimt&bkomponenseket
inputként hasznalé modell a sikeresebb.

Disszertaciomat a5bb eredmények 6sszefoglalasaval zarom. A feldolazmlalom
fébb allithsai mellett kiemelem a dolgozat eredmérkil a nemfizét vewohoz
kapcsolddo hiteldikdsség szamszesitését, valamint a feltételes egyittes feiség
modelljét. Az adatelemzésba vewi nemfizetést direjelz logit modelleket tartom a
disszertacié legfontosabb eredményének, mivel a émemedzsment és
koveteléskezelés gyakorlatdhoz is fontos inputokdt Egyértelien kiemeli a
viselkedési valtozok fontossadgat a nemfizetésegdlzésében. Tehat ezen valtozok
szélesebb kiir gyiijtése és felhasznalasa segitheti a szallitOkatreskedelmi hitel

odaitélésére vonatkozé helyes dontés meghozas#bdwmonkitzioban a ka&sbi
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kutatasi iranyokat és a dolgozat elméleti és efymrieredményeinelélbb korlatait is

bemutatom.
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1 Csoportos hitelezés, mint a hitelgikosség csokkentésének

lehetésége

A disszertacio els részében bemutatom azt a forradalminak tekintétizipgyi
innovaciot, amelyért Mohamad Yunus Nobel-dijat kgpmivel csoportos hitelei,
amelyekisl jol teljesio portfoliot rakott 6ssze a bangladesi Grameen Bamk,
szegénység elleni kiizdelem fontos eszkéozei lehetde volt azonban émények
nélkili Yunus otlete, amelyben a kis, helyi koz@gdéen belll az egyes tagokrél
felnalmozodott informalis tudast hasznalta fel gelbzésnél, mikdzben az addésok
csoportja kdzosen felelt a kihelyezett hitelért. idézett forrasokban tébb szért8-
19. szazadi szbvetkezetekre mint hasonlé eletidklpuls hitelezési technoldgiara
tekint. Dolgozatomban én az ilyen jeliegagabb értelembenégiménynek tekinthét
konstrukciokra nem térek ki, csupan a mikropénzkigyets a csoportos hitelezés

elméletére és gyakorlatara koncentralok.

1.1 Mikropénzugyi intézmények (MFI-k) és a szegényetelezése

2006-ban Mohamad Yunus Nobel-dijat kapott munkgj@nely soran immar harom
évtizedet a legszegényebb, ,unbankable” Gedt illetett rétegek sikeres banki
kiszolgalasaval toltott. Szakékt szerint 250 milliard dollaros annak a piacnak a
mérete, amelynek  kiszolgaldsat Yunus innovacioi zikes lehetvé.

(www.mixmarket.org 2009 majusa) A torténet a hetvenes évekbendkkitt) amikor

az Amerikabdl hazatérYunus kdzgazdasagtant tanit bangladesi tanitvaakaa
Chittagong Egyetemen, am a varosok utcait jarviidkidlentétet érez a nyomorgo
tomegek és az oktatott kozgazdasagi torvénjisegek kdzott. 1972-ben 27 dollarnyi
0sszeget kolcsonzott 6sszesen 42 bambusz targyedaty asszony kdzott, miutan a
lakossag 80 szazalékat sujté szegenyseg okat ladziteald hozzaférés hianyaban
latta. 1983-ban alapitotta meg a Grameen Bank ogBdesh intézményét, amely
sikeresen, egyes székzszerint 1,6 szazalékos ligési arany mellett hitelez targyi
fedezettel nem rendelk&z napi egy dollarnal kevesebb jovedelemmel rendélke
célcsoportnak. (Sengupta, Aubuchon, 2008: The ri@oce revolution, an

overview)

11985-1996-0s iszakra vonatkozé adat (Murdoch, 1999)
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Az elmult évtizedek soran a Grameen Banknal és tkine kialakult a
hitelkonstrukciéknak egy olyan csoportja, amelyaaldig piaci kudarcként leirhato,
aszimmetrikus informacioval, mordlis kockézattah#dt hitelezési szituaciokban is
sikerrel niikodik. Megvalosult a mélyszegénységben, napi edhha@l kevesebd
elok banki kiszolgalasa, akik addig csak az uzsoragsk egyeéb, informalis
hitelforrasokbdl finanszirozhattdk magukat, ugy&uwak megsziletett azéket
kiszolgéldo mikropénziigyi szektor, amit sokan az (@n50-60 év legjeledsebb
k6zgazdasagi innovaciojanak  tartanak. A mikropégeklg szorosan
O0sszekapcsolédnak a szegénység elleni kizdelemmekg§eb, tarsadalmi és
fejlesztéspolitikai kérdésekkel. A sikeres konstiak k6zott kiemelt fontossaguak a
csoportos hitelek, amelyek a Grameen kezdeti dikerbiztositottak, amikor targyi
fedezet helyett kevésbé kézzel foghato fedezetreitedfelvevbk egymas éitti jO
hirnevére, a koztuk Iévbizalomra épitettek.

A mikropénzigyi szektor statisztikai pedig egyémign bizonyitjdk, hogy nem csak
a konstrukciok szellemes ikbdési mddja miatt van létjogosultsdga a tertleten
tevékenyked intézményeknek. 2008-ban csak a Grameen Bank délémillid
ugyfelet szolgalt ki, 6sszesen 5,2 milliard dol&ahatelportfoliot kezelve. A teljes piac
méretét a 2002-es Microcredit Summit Campaign kdadbés alapjan 67,6 millid
ugyfélre becsulik, akiket a Microfinance Informaticexchange (MIX) honlapjan
szerepd adatok alapjan 973 MFI szolgal ki. Az Ugyfelekejbs része a vilag
lakossadganak legszegényebb rétegjeifn, a szegénységi kiszob alattokel
jovedelem-eloszlas szerinti als6 50%-bdl. igy ashisek szerint 41,6 milliGt értek

el a legszegényebb csoportokbdl az MFI szolgalb&td8z idézett szamok komoly
piacra utalnak, amit mi sem bizonyit jobban, miogy 2007-ben a Standard & Poor’s
az MFI mirtsitésésl szolo modszertant tett kbzze. Ezzel léhétvalik a szektor
eredményeinek piaci szempontd, nyereségesség attkelése, ami megkdnnyitheti
0j befektetk belépését. (Sengupta és Aubuchon, 2008)

Az egyre terjedelmesebb irodalom nerbzitk sokat a mikropénziugyek definidlasaval.
Ledgerwood (2000) szerinfA mikropénzigyek olyan gyakorlatok 6sszessége,
amelyek soran alacsony jovedélnigyfelek jutnak pénzigyi szolgaltatasokhoz.”
(Ledgerwood, 2000: 1.p.)

Armanderiz de Aghion és Morduch (2005) meghatangdgasn kilon kiemelik a
fedezet és az onehianyat:, A mikropénzigyek olyan banki gyakorlatok dsszesség

amelyek kis mergét hitelek (altalaban fedezet nélkili) kindlatara lszsodtak, a
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hagyomanyos banki termékekhez hozza new hieligénybk csekély onereje
mellett.” (Armanderiz de Aghion és Morduch, 2005: 1. p.)

Sengupta és Aubuchon (2008) meghatérozasdbannaéketi hitelek a 100 dollar és
annal kevesebb hitelésszeget jelentik. Tovabbanemie és a fedezetre vonatkozé
kitétel nem szerepel definiciéjukban.

Arch (2005) munkajaban Seibel és Kumar 1998-as atégbzasat idézi, akik kulon
szektorként irtak le a mikropénzigyekef mikropénziigyek olyan formalis és
informalis intézmények altal képzett szektor, aekelymikromegtakaritasokat,
mikrohiteleket, mikrobiztositast kinalnak a mikredasag szere@inek, ezaltal
szikds, mikroberuhazasra forditott dorrasok allokaciojat végzik el(Seibel és
Kumar, 1998. in: Arch, 2005: 230. 0.)

Ha a sz6 szerinti meghatarozasoknal maradunk, tékirglink attél a szegénység
elleni kiizdelemre és szocidlis elhivatottsagra tkmmd ismeretanyagtél, amivel az
olvasé mar az efs mikropénziigyekre vonatkozo iras elolvasasa watalalkozik,
akkor igencsak eltérgyakorlatokat sorolhatnank fel, amelyeket az esttldefiniciok
lefednek. Sengupta €s Aubuchon (2008) is érzékelilkaz esetlegességet, igy rogtén
idézik is Muhammad Yunus (2007) leirasat, miszedntedezet hianya mellett a
Iényeges eleme a mikropénziigyeknek, hogy nem a Ki@inyszerithdiség teszi
mikodoképessé, hanem a felek kozotti bizalorikodteti a rendszert. De latni kell,
hogy tobb szoOvetkezeti forméara is érvényes lehefjyha kiskdztsségen beldli
ismeretség teszi leliste a nikddést, Ghatak és Guinanne (1999) mar az 1850-es
évek Németorszagabol hoznak erre példat.

A konszenzus alapjan a mikrohitelen kivil szamadgsitatas része a gyakorlatnak,
megtakaritasi lehéség és biztositasok egyarant szerepelnek a mikzdpgn
intézmeények szolgaltatasai kozott. Hangsulyos, heggk a szolgaltatdsok nem
egyszeriek, folyamatos kindlat jelenik meg a hagyoyos banki termékek piacarol
kiszorult fogyasztok felé is. A piacon &intézmények célja, ami véleményem szerint
egyértelnien megkulonbozteti a mikropénzigyi intézmeényeketFiMa tobbi
gazdasagi szerefibl, az, hogy a mélyszegénységbebkét, leggyakrabban adket
felemelje, az oOnfoglalkoztatds és a tanulas anyelget'ségeinek megteremtse,
esetenként a nyereségesség hattérbe szoritasamplaifkban, idrend szerint
masodik, de fontossag szerint akarédleges célként megjelent a fenntarthatésag

szolgalataba allitott nyereségesseég is az MFlHkitéeesei kozott.
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Két egymassal is versefigalapmodell az MFI-k szolgaltatasai k6zott a cstgmsor
hitelezés @roup lending és az egyeéni hitelezémdividual lending. A hitelek, ezen
belll pedig a csoportos hitelezés legsikeresebdlralizdja, a Grameen Bank eredeti
konstrukciojaban 68k csoportoknak adott hitelt. Azota igencsak élgyakorlatok
terjedtek el, de a leggyakrabban a kovetkelemekliél valogatnak az intézmények a
group lending konstrukciok oOsszeallitasakor. Ha ilthnem egyszerre, hanem
egymas utan kaphatjak az Ugyfelek, de csak a cdagok addigi pontos fizetése
esetén, akkor szekvencialis hiteledégsequencial lendingbeszéliink. Az irodalom
sokaig csak a kovetkézmegoldast tekintette a csoportos hitelezéskesz vett
modelljének: A csoport tagjai, miutan mindannyiaelh&sznaltdk hiteleiket,
egytttesen felések (oint liability) a torleszirészletek pontos fizetéséért. Amig
egyetlen tag is tartozik, addig az egész csopodotfizebnek @efaul) tekintik. Ezért

az atmenetileg fizetésképtelen ugyfelek helyett saport tobbi tagja kénytelen
kifizetni a torlesztést. A csoportos és egyénilaitésnek egyarant eleme, ha az ados,
esetiinkben a csoport barmely hitelét nem fizetsadas mindannyian elvesztik a
jovébeli hitelek leheaiségét €ontingent renewdl A torlesztés mindig kdzosen,
altalaban t6bb csoport egyittes talalkozéjan téten

Az egyéni hitelezéstifdividual lending), amely méar a legtobb MFI szolgaltatsai
kozott szerepel, nem szikséges bemutatni, a ketelskie bankok gyakorlatahoz
hasonloan az adds csak sajat hiteléértdelelermészetesen ebben a konstrukcioban
is igaz, hogy a hitel csak sikeres visszafizetéséasmeguijithato.

Az alapved modellek, a csoportos vagy egyéni hiteledéstreds kiulonbségek
mellett, tdbb k6z6s pont minden intézméngkidésében megtalalhatd. Sinha (2003)
gyijtotte 0ssze azokat a jelletiket, amelyekkel j6 eséllyel minden MFI ugyfél
talalkozik.

 Eltérs az egyes intézmények gyakorlata, hogy engedéheezik hitel
fogyasztasi célu felhasznélasat, de a legjelidniz hogy indulé vagy mar
miikddé mikrovallalkozasok kaphatjak forgbeszkoz finanszéisra a megitélt
0sszeget.

* A mikropénzigyek egyik nehézsége, hogy hagyomarkeeskedelmi banki
szemléletben az ugyfelek nem hitelképesek, és &ilezsincs. igy a
mikrohiteleket az MFI-k fizikai fedezet nélkul nydk. Gyakori, hogy az
adosok a futamitl alatt megtakaritasokat is felhalmoznak, igy utoszm

képzdhet némi fedezet a hitelhez. Elterjedt, akar aZeiy akar a csoportos
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konstrukciokban, hogy egyfajta fedezetként az Ugy@zosség ékti jO
hirneve, szocialis kapcsolatai szerepelnek. A eadnara tényleges, pénzzé
tehety értékkel nem birnak, de informéacié tartalmuk fentehet a hitelezés
soran. Ami ennél is fontosabb, hogy a fedezet neak @ visszanyerési ratat,
de a visszafizetési hajlanddsagot is néveli, mazehdos szamara értékes, igy
fél annak elvesztés#t Ezért a bankok egyes esetekben olyan fedezgtet i
kérnek, ami csak az Ugyfél szamara értékes, az Mirh juthat bélle
ertékelhet jovedelemhez, am a motivacios hatasa a bank saaséedveé.
(llyen lehet példaul a csalad egyetlen kecskéjegrte, valamilyen szamukra
fontos butordarab.) (Sengupta és Aubuchon, 2008)

A hitelek 0sszege sok esetben alacsonyabb, minig&zyelt 6sszeg. De
ismételt hitelfelvételnél alkalomrol-alkalomra névé. A hitelek tehét a
kordbbi  teljesitmény  flggvényében  megujithatbak. ADsszeg
megallapitasanak ilyenkor nem az adds hagyomanytsled@ben vett
hitelképessége az alapja, hanem az addigi kapcssdaan kialakult
adoéstorténet.

A kamatok a kereskedelmi bankok esetén tartalmaazaktézmeény profitjat
és az ugyfélen elszenvedhetarhatd hitelezési veszteség kockazati felarat.
Tehat a gyakorlat szerint, a varhatd hitelezésztesgget a megallapitott
kamat ellenarazza. Az MFI-k a kereskedelmi bankbknagasabb varhat6
veszteséggel néznek szembe, igy kamatlabaik isobagk. 2006-0s adatok
alapjan 10% és 85%-0s éves kamatlabak dorlultak a kilonbd& MFI-k
kinalataban, de a tipikus értékek 20-40% éves Wabeak kozott voltak.
(Rosenberg, Gonzalez és Narain, 2009) (A kamatstiképcsolatos vitakrol
az MFI-k fenntarthatésagarol sz6l0, &Bbi bekezdésekben irok.)

Ha az adds egyszer nem fizeti vissza hitelét, &zimeény a joében nem
hitelezi tobbet.

A kapcsolat korant sem csak a hitelezésre terjedAkhitel felvétele eftt
gyakori, hogy tréningen, vagy néhany foglalkozasmtli részt vennie az
igénylbknek. llyen alkalmakkor a megvaldsitandd projekieszélheti meg a
jovendbeli adés a banki alkalmazottal, vagy vallalkozdllgeit fejlesztheti.
Ahol ez lényeges, a 6k egyenjogusagarol, tarsadalmi problémakrol is

beszélgetnek a résztuikv
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* A hitel futamideje alatt is gyakoriak a talalkozlaséleti, kétheti vagy havi
rendszeresseggel kell minden ugyfélnek beszamaniabrehaladasrol, és
egyben az allandd Osszegtorleszbrészletet befizetni. Leggyakrabban
minimalis turelmi i van a futamid kezdetén, de néhany héten belll az
ugyfélnek el kell kezdeni a torlesztést. A futatnatalaban nem haladja meg
az eqgy evet.

- Ahogy a korabbiakban irtam, a hiteltérlesztéssehgp#amosan sok esetben
koteled megtakaritadsok felhalmozasa is. A tapasztalatekirdzaz alacsony
jovedelmiek megtakaritasaikat szeretik likviden tartani, tmegivid tava
.Jovedelmi sokkok” ellensulyozasara hasznaljak. étzzincs teljesen
0sszhangban, hogy egyes MFI-k gyakorlatdban akigggkuld tkehez egy-
két évig nem nyulhat az ados, igy a futatnigatt termel meg egyfajta
fedezetet a megtakaritasok formajaban a mar akaminegléd hitelére.

» Ugyanakkor rendkivili helyzetekre (baleset, betghséagy az életkorbdl
adodo nagyobb eseményekre (oktatas, éski@metés) az adds pont a kdzos
megtakaritasok alkott@ékébsl kaphat gyorssegélyt tobb intézmény gyakorlata
szerint.

- A biztositdas — esetenként kotelezlemként — szintén megjelenik a
szolgaltatasok kozott, mivel pont a legszegényefiftantasok serilékenyek
igazan a kerédk kiesésére, a termebszk6zok megsemmisilésére.

(Sinha, 2003)

A Grameen Bank példdjat, amely az delsolt a sorban, aki a pénzugyi
szolgaltatasaikat az elesettek megsegitésénekataidliga allitotta, sleg a fejbdod
orszagokban szamos intézmény kovette. A legnagyaeamények Bangladeshben,
Indidban, Indonéziaban és Thaiféldorikidnek. Igencsak szines kép tarul elénk,
amikor az MFI szektor kinalati oldalat vizsgaljukegn Az adott orszag fejlesztési
Ugynokseégeiil, alapitvanyoktol, hagyomanyos, profitalapt pénziigtézmeényekil,
példaul kereskedelmi bankok mikropénzigyekre szakats részlegeil egészen az
informalis alapon rikddé kezdeményezésekig széles a paletta. Arch (200&afcs,
fél-formélis és informalis csoportokra osztja a mpénzigyi piac kinalati oldalat.
Mivel az irodalomban nem talaltam mas csoportosiegsrt ismertetem ay nem tal
informativ besorolasat. A formalis intézmények Wbzpénzigyi szolgaltatokat,

példaul biztositoékat, lakossagi és kereskedelmikdbieat talalhatunk, akiknek
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tevékenysége szabalyozott. A fél-formalis csopedjdlenésebb tagjai altalaban a
nem allami intézmények altal tamogatott fejlesatésélelos tgyndkségek, vagy
gyakran specidlis, fejlesztési bankok. Az informathegoldasokhoz tartoznak az
egyéb pénzkdlcsonk, uzsorasok és zaloghazak.

Eurépaban az Unié szamos orszagban volt a miktgtriegramok donora,éként
KKV fejlesztésre szant hiteleket finanszirozott. A¥SAID hasonlé célokkal
Amerikaban tevékenykedett. Az ENSZ-nek (Egyesillimkietek SzoOvetsége) és a
Vildgbanknak is van mikropénzlgyi kezdeményezégeutlbbi hozta létre a CGAP-
et (Consultative Group to Assist the Poor), az EM®Z pedig szamos
kezdeményezés kapcsolddik, példaul az Egyesult Bukz Fejlesztési Alap
(UNCDF), a Mikrohitel és az Egyesllt Nemzetek Fegtési Program (UNDP). Az
EBRD az éatlagosnal nagyobb Osszetedezetlen hiteleket nyudjt a mar iparosodas
atjan léw orszagok vallalkozéinak. (Arch, 2005) (Az egyesogramok,
kezdeményezések részletes bemutatasa nem részzartéicio gondolatmenetének.)
Miutan az alfejezetben az MFI altaldnosikiidését ismertettem, éattérek a
mikrohitelek egyik fajtajara, a csoportos hitel@kglyalasara. Korantsem azért, mert
az MFI-k, és a mikropénzlgyek szerteagazo és igkraslekes témajat teljességében
feldolgoztam volna, hiszen a szegénység elleni édiéma sikerességély az MFI-k
finanszirozasardl, a kamatszintek méltanyossagasdl jogossagarél, hogy mas
témakat ne is emlitsek, gazdag irodalom szilefettéema részletes bemutatasat
megtalalhatjuk a kovetkéz munkakban: Ledgerwood (2000): Microfinance
Handbook: an Institutional and Financial Perspegtidrmanderiz de Aghion és
Morduch (2005): The Economics of Microfinance. Déosabbiakban a tézisemben
azért koncentralok a csoportos hitelekre, mivel étkbiekben a group lending
logikajat hasznalom fel arra, hogy a lanctartozaslés6 vallalkozasok hitelezését

modellezzem.

1.2 Csoportos hitelezés és a Grameen Bank csoportadéiit
A mikropénzlgyi szolgéltatasok kozott kiemelketielyet foglal el, és egyben

szakmai vitak téméja is, a csoportos hitelezés, aml976-ban alapitott bangladesi
Grameen Bank nevével fonddott 6ssze. Az intézméawekenységét olyannyira
jelentbsnek talalta a vilag, hogy az alapit6 Muhammad u2@06-ban Béeke Nobel-

dijat kapott a szegénység ellen folytatott kiizdéméTalan éppen ezért robbant
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2010. végén bombaként a hir, hogy Yunust norvégRAD elnevezés adomanyozé
szervezet mintegy 100 millié dollar érteedomanyat nem az eredetileg s#desben
rogzitett modon hasznalta fel. (Fulop, 2011) A letek és a Yunus elleni tamadasok
motivacioja még nem tisztazottak, mindez féddtette a Grameen-i konstrukciotér
szakmai kritikakat is. Bar a szakirodalomban meég rdbntétt, hogy a csoportos
hitelezés az egyéni hitelezéssel szembé&myésebb-e, a gyakorlatban az intézmények
kinalata elmozdult az egyéni hitelek felé (Hermedensink, 2007a). Mindezzel
egyutt a csoportos hitelezés jelesdge vitathatatlan, a szegények hitelezésénék els
az egyeni hitelezést megeb lépcdHje lehet. Bar a csoportos hitelezés
konstrukciojanak elemeit mar roviden ismertettenelézé fejezetben, egy gyakorlati
modell részletes attekintése sziikséges lehet alhmogg, az elméleti irodalomsibb
megallapitasait Gkodés kozben lathassuk. igy illusztraciéként betoata hogyan
mikodik a csoportos hitelezés a Grameen Banknal, majdodalmi attekintésben
megvizsgalom, milyen magyarazatok szllettek a nhailedrességére.

Muhammad Yunus a Ph.D. megszerzése utan, tobb éwesrikai tanitasi
tapasztalattal a hata mogott tért haza Bangladéstimban a hazai viszonyok és az
amerikai egyetemeken tanult elméletek kozoétt kid@tientét feszilt, amit Yunus
addigi tudasaval nem tudott megnyugtatdban megmaggadiakjainak. igy elkezdte
kutatni, mi az oka, hogy a lakossag kozel 80%-ayé&xgségben él. A valasz, hogy
semmilyen kul§ forrashoz, igy hitelhez sem jutnak, amivel kitdnémek a
szegényseg 6rdogi koréib Ekkor Yunus sajat zseBb27 dollart kdlcsénzott 42,
bambuszasztal késé&ikézmives-asszonynak. Toébb kudarc és buktatd utan, kiklak
az a modell, amellyel a kormanyzati segitséggepittt pénzintézet, a Grameen
Bank megkezdte fikodését. (Sengupta és Aubuchon, 2008)

A group lending konstrukciéjaban a bank tgyfeléb®tcsoportokat alkotnak, ahol a
csoporttagok kivalasztasat a bank az ugyfeleireahi feltétel csupan annyi, hogy
mindannyian ugyanabbdl a varosbodl legyenek, de lkdakonok nem kertlhetnek
ugyanabba a csoportba. A bangladesi normaknak hekgfe rok és férfiak szintén
elkilénulnek. Ezt kovéen mindannyian heti tréningeken vesznek részt, almdnk
munkatarsai felkészitikkket a finanszirozand¢ vallalkozas vezetésére. Afelrk
mar a tréning idtartama alatt minden héten kotdlem megtakaritanak egy-egy
kisebb 0sszeget. Ha tuljutottak a képzésen, a cdmpdketten megkapjak a megitélt
hiteldsszeget. A futamédaz 6sszeg nagysagatol fidgg valtozik, altalaban egy éves,

ahol a torlesztés dke és kamat egyszerre) heti rendszerességgel aortsop
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0sszejoveteleken torténik. Ha a torlesztés a édésnek megfelé] akkor a csoport
tovabbi két tagja kapja meg hitelét, majd egy haliknabépontban jut csak az 6todik
résztvey is a kért 6sszeghez. Ha a csoport egyik tagja hemim kifizetni a
torleszbrészletet, a teljes csoport nemfiaeek mirsil, igy a jovben a Grameen
Banktdl nem jutnak hitelhez. (Ghatak és Guinan889)

A csoportokat a bank nagyobb egységekbe, centrumdnte) tomoriti, amelyek
elsbdleges feladata a Csoport AlaBroup Fund és a Rendkivili AlapEmergency
Fund) kezelése. A Csoport Alapskeéjét a tréning ideje alatt kekdb kotelez
megtakaritasok, a hitelfolyositasakor felszamoltysegri 5%-o0s folyOsitasi dij
valamint a szabalyok megszegéséért jard esetlegeetbsek alkotjak. Ez d@ke
fedezhet olyan hiteleket, amelyeket a tagok rendkicsaladi eseményekre,
temetésekre vagy eskikre hasznalhatnak fel. A Rendkivili Alagnoergency Fund
pedig a torles#részletben megjelénkamatfelar egy részébképzidik, és egyfajta
biztositasként iikddik, példaul természeti csapasok esetén vagyggfelihalala
esetén hasznalhato fel. Ez a két alap egyittekaimeds arra, hogy a nemfisktaltal
okozott veszteséget fedezzek, ha az adott csopgjaitmar nem képesek erre.
(Ghatak és Guinanne, 1999)

Més bankok gyakorlata, az empirikus munkdk a cdopohitelezés témajdban
segitettek a szegény, alacsony jovedehétegek igényeit is feltarni. Ezek alapjan a
Grameen 2001-ben meguijitotta szolgaltatasait, GegamB néven mar sokkal
rugalmasabb feltételek mellett kinalt hitelt és takgritasi lehéségeket. A hitelek
futamideje fizetési nehézségek esetén UjratargiEka meghosszabbithatéak, ami
egyben a csoportos fetslkség feloldasat is jelenti a dinamikus dszéénmedirzése
mellett. A 138 dollarnal nagyobb hitellel rendelkaigyfelek csatlakozhatnak a bank
nyugdijpénztarahoz. Havonta minimum 0,86 dollarZég@rulasaikra 12%-0s éves,
kamatos kamatot kapnak a kotélexO éves futamidl alatt. Ezzel a bank hosszu
lejaratt forrasokat biztositott maganak, aminek &taenhei alacsonyabbak, mint a
kamatbevételek a kintlévhiteleken. Mindezek mellett a csoportos hitel tuwa is
létezik a Grameennél, fontos része a bank tevékegeyek. (Sengupta és Aubuchon,
2008)

A szakirodalom a Grameen Bank eredeti csoportosléhitsok esetben csak az
egyetemleges felé$ség alkalmazasaval jellemzi, holott a bank hitdegyakorlata
sokkal Osszetettebb ennél. A csoportos hitelezésandkus 0Osztorikkel

(szekvencialis hitelezés, feltételes hitel-megs)itdolyamatos banki monitoringgal

22



parhuzamosan #kdodik, ahol az Ugyfelek a futantidalatt sajat megtakaritasaikkal
fedezetet képeznek a varhatd hitelezési veszteségakhoz, hogy lassuk, milyen
elméleti megfontolasok szerinttkbdhet a Grameen Bank és sok mas intézmény
hitelkonstrukcioja, €lszor a csoportos hitelezés modelljet mutatom belymak
alapgondolata, a keresztfinanszirozas, a disskertd@dsodik részében gyakran
hivatkozott Jean Tirole (2005) munkaiban is felfdust). Ezt koveben roviden

0sszefoglalom a csoportos hitelezés irodalmat, deth&ritikait.

1.3 A csoportos hitelezés egy periodusu modelljei

Az irodalom bemutatasanak rendelve az egyéni hitelezési szituaciéban fdilép
piaci kudarcok lesznek, mivel az egyes sékrabban latjdk a csoportos hitelek
sikerének kulcsat, hogy a kovetkepiaci kudarcok kozil legalabb egyet sikeresen
kezelnek vagy csokkentenek. Stiglitz (1990) a nwimy problémajatifzi az alabbi
felsorolashoz, amely Ghatak és Guinanne (1999jalapvabbi négy piaci kudarcot
ismertet:

. Kontraszelekcié (adverse selection)a piacon jelenlév alacsony €s magas
kockdzatu hiteligéngk megkllonboztetése nehézkes, ami akdr a piac
0sszeomlasahoz is vezethet (Lasd még: Akerlof (L9TDole(2005))

. Monitoring (monitoring): Az Ugyféllel valé folyamatos kapcsolattartas és
ellensrzés segitheti, hogy a bank folyamatosan informatddigyfele aktualis
teljesitményésl. Kismérefi hitelek esetén ez a monitoring tevékenység
kapacitdshiany és a rendkivil magas atlagkoltségtt mehezen kivitelezhit
(Stiglitz, 1990)

. Erkdlcsi kockazat (moral hazard). a hitelfelvétel utan bizonytalan, hogy a
vallalkozé a hitelt a projekt céljaira, a teljesttogelenérték novelésére hasznalja-e
fel.

. Audit koltségek (auditing costs) ha a hitelfelvey c5dét jelent, a
hiteleznek koéltséges lehet megippdnie a projekt tényleges eredményessigeér

. Kikényszerithetéség (enforcement)ha a hitelfelve nem hajlandé fizetni,
kulondsen a szegény, tulajdonnal nem rendélkagyfél esetén, a bank nem tudja

kényszeriteni erre.
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Hasonléan pontokba szedve, az irodalom a kovétkdialanos valaszokat tartja
szamon a fenti piaci kudarcokra, jéllehet az egkéslésekben nem egységes a
szerdk vélemeénye:

. Hiteligényldk elézetes felmérése (screeningiA helyi tarsadalomban és
k6zosségekben mindenki szamara rendelkezésére idliymaciok alapjan a
hiteligénybk altaldban jobban képesek felmérni tarsaik hijgdlsséget, mint a
bankok.

. Csoportok kialakulasa (peer-selection)a hiteligénybk egymas dlzetes
felmérése utdn csoportokba rengtzek. Tobb szetz allitja, hogy az igy kialakulé
csoportok hitelkockazati szempontbdl homogének. zAza kockdzatos ugyfél a
kockazatossal, a j6 ugyfél pedig a jo ugyfélleloalk6zds csoportot, ezért a bank
szamara is egysdsb az Ugyfelek elktlonitése.

. Csoporttagok egymas kozti monitoringja (peer-monitoing): A
csoporttagok egymas tevékenyséfé@r hasonlo életvitel, a kozos falukdzdsség miatt
eleve értesllnek, illetve ezen spontan informaeidsst az egyittes felskég
tervezetté teszi.

. Csoportnyomas (group pressure)A nemfizet tgyfél egyittes felésség
esetében a tdbbi csoporttagra haritja a torledetégt, amit csoport és akar a helyi
ko6zosség is tarsadalmi szankcidkkal bintethet.

. Erkdlcsi kockazat (moral hazard) csokkenésea sikeresebb monitoring
valamint a hatékonyabb kikényszeritisgig csokkenti a moralis kockazatot.

Ghatak és Guinanne (1999) emlitik még, mint lelygtsészempontot, a tranzakcios
koltségek csokkenését csoportos hitelezés esendin, pgldaul Hulme és Mosley
(1996.) hasznélnak fel. De Ghatak és Guinnanergzesak hasonlé tevékenységet,
hasonl6 novekedési leldstgeket és jovedelemszerkezetet mutatd, ugyanazon
foldrajzi terlleten megvalosuld projektek esetédehet az dinyok kozétt a
tranzakcios koltségek csokkenése; ekkor éazrvelésik kiegésdije. Ellenked
esetben az allitas kérdéses, ezért a fenti febssivah sem szerepel. A tovabbiakban a
felsorolt 6t jelenség alapjan rendszerezem az espardk eredmeényeit.

Az Ugyfelek ebzetes felmérésére vonatkozo allitasnak elméleti efjed nem
terjedtek el az irodalomban, altaldban a j6 észragyfelek elkulonilésére vonatkozo
modellekben kap szerepet.
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A homogén kockazatu csoportok kialakulasanak edlanigén széles tabora van. Az
irodalmi 6sszefoglalok egytegyig Stiglitz €s Varian 1990-es munkéival kéddek,
akik bemutattdk, hogy az aszimmetrikus informaciobdédé moralis kockazat
kezelhed, ha az egyuttes felidsegetjoint liablility) a bank beépiti a széidesbe. A
homogén kockazatu csoportok gondolata is naluknijeleneg ebszor, a,jo” és
,r0ssz” ugyfelek elkilénitését (peer selection a bank helyett az egyiittes
felelosséget visél Ugyfelek sajat érdekikben elvégzik. Ghatak (19683ll6 és
Guinnane-nal k6zds munkai is hasonlé eredményt tmakaamit Morduch (1999) és
Gangopadhyay, Ghatak és Lensink (2001) is nésgenek. (Az utobbi szefharmast
Fedele (2005) idézi.) Tovdbba Armendariz de AghasrGollier (2000) is publikaltak
hasonl6 kovetkeztetéseket.

Ekkor a banknak mar csak a homogén csoportok Kalivalasztania. Ezt megteheti
agy, ha eltés kamatlab mellett hitelez kulonb®Zigyfeleinek. Ekkor magas meérték
egyetemleges felé$ség és alacsony kamatlab mellett a ,j0” adosoknadsfel hitelt,
kockédzatos projektek megvaldsitoi pedig alacsonyetsgnleges felésséggel és
magas kamatlabon jutnak finanszirozashoz. Feddl85§2levezeti, hogy az ilyen
hitelezés valoban szeparald egyensulyhoz vezet agopi A piac O6sszeomlas
lehetisége tehat csoportos hitelezéssel megakadalyozhatél, a bank arra 6sztonzi
Ugyfeleit, hogy az egymasrdl rendelkezésre alléansma rejtett informaciot
felhasznaljak, implicit moédon a finanszirozo fedékinyilvanitsak.

Azonban Sadoulet (1999, 2002), valamint Sadoul&arpenter (2001) allitja, hogy a
hiteligénybk heterogén csoportokba renéldnek, ami egyfajta biztositasként illetve
diverzifikdcioként jelenik meg a felek szaméara. @dbury (2006) munkja latszik
megoldani a kérdeést, aki tobb periddusi modelleitkdlmazva arra jutott, hogy
magas diszkontfaktor, azaz alacsony kamatlab eseté@mogén csoportok a vonzdak
a szereqlk szamara, ellentétes esetben pedig heterogénrtsiopetrejotte varhato.

A csoport Osszetétele és a csoportok megalakitasésidleges a hitelprogram
sikeressége szempontjabdl, mivel a tobbi piaci kudaegoldasa feltételezi a
résztvevk kozotti ismeretséget, szorosabb tarsadalmi kagkego Ezért kapcsolodik
a homogén csoportok felvetéséhez, hogy milyen mé&lakulnak meg az egyittes
felelosséget visél csoportok. A szetik tdbbnyire egybehangzd véleménye, hogy
hiba a hiteleé részébl adminisztrativ moédon csoportokat alkotni, éstaisimertetett
spontan mechanizmustikbdését megakadalyozni. Mindez természetesendialit

hogy a hiteligényk egymasrél megfelélinformacioval rendelkeznek, ami altalaban
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a kis, falusi k6zossegek jelledje. (Ghatak és Guinnane, 1999) Kevane (1996) arra
hivatkozik, hogy az altala megvizsgalt programokurfBna Faso) kudarcat az
magyarazza, hogy a csoportokat a hiteligyifkézalkottak. Ugyanakkor a
csoporttagok kozotti tal és tarsadalmi kotések is kerlléikgd csaladtagok, egy
haztartasban &k alacsonyabb visszafizetési ratakhoz vezettek, esetleges
0sszejatszasok miatt Ahlin és Townsend (2003) c#idezint. Mindekdzben a csoport
Osszetétele, az ddetes ismeretségek szerepe kevésbé hangsulyos danmral és
Morduchnal (2000), akik szerint varosi kornyezethenmikddhetnek csoportos
hitelprogramok, ha létezik olyan mechanizmus, amavgj6” tgyfeleket is a piacra
vonzzak. Erre lehet eszk6z példaul az alacsony #amadgaz, a tulzottan alacsony
kamatlab az intézmény fenntarthatésagat veszélpeti¢Ross és Savanti, 2005) A
csoporttagok kivalasztasa és a koztiukoléwapcsolatok szorossaga, eége a
csoportos hitelezés és a tarsadaldket kapcsolatat vizsgalo irasokhoz vezet el
minket, amelyeket kébb, kilon alfejezetben targyalok.

Miutan a hiteligénydkbdl megalakult a csoport, a mikropénzigyi intézméslydsitja

a hitelt, és az adosok a hiteligényléskor megadéitia forditjak. Sok intézmény a
hitelfelve\6 csaladi vallalkozasaba forgoeszkéz finanszirozasigtia a hitelt, de
eléfordulhat a fogyasztasi célu hitelfelvétel (Amendate Aghion és Morduch, 2005;
Giné, Jakiela, Karlan és Morduch, 2006). Adalsetben a bardrkdlcsi kockazatal
szembesil: a hitelfelvévegyéb, a vallalkozast és a visszafizetést nemgéalol
tevékenységekre is fordithatja a kapott 6sszegetele a jelenségnek az elméleti
levezetésével talalkoztunk Ghatak és Guinnane (18§gk modell-valtozatdban. Az
6 eredmeényuk szerint az erkdlcsi kockazat problémajacsoporttagok kozti
monitoringgal megoldhaté. A modell bizonyitja, hogobb visszafizetési ratak
erhetk el csoportos hitelezéssel, mint egyénivel, deegyiittes feléisség nem
onmagaban iikodik, a stratégia kb6zds meghatarozasa is szikdéljéele a magas
visszafizetési aranynak. Abban az esetben, ha hitefelve\6 csak adott kdltségen
tudja megfigyelni, hogy partneriik vajon a kézosesghatarozott éfeszités szerint
dolgozik-e, akkor is lehetséges, hogy a csoporitsekrés kedveibb az egyéni
hitelezésnél. Ennek feltételét Ghatak és Guinarmetén levezetik: elég ések
legyenek a nem kooperald partnerrel szembeni tapadszankciok, vagy a
monitorozas koltsége legyen alacsony. Az erkolasikkzat targyalasa Stiglitznél
(1990) és Variannél (1990) is megtalalhatd, a lelgtéodalmi 6sszefoglalosliik

eredezteti ennek a szempontnak a levezetéseét.
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A moralis kockazathoz kapcsolodd, jarulékos témditaligénybk projektjeinek
kockdzatosséaga. Stiglitz (1990), Sadoulet (20edamint Giné, Jakiela, Karlan és
Morduch (2006) is arrdl irnak, hogy az egyuttesléslség az egyéni hitelek esetében
valasztott stratégiakhoz képest csokkenti a résékv&ockazatvallalasi kedwét. A
biztonsagosabb projektek egyben kedwdr visszafizetési ratakat is jelenthetnek,
ugyanakkor az addsok az alacsonyabb kockazattesagabb varhaté jovedelem
mellett kdtelezik el magukat. Giné, Jakiela, KardanMorduch (2006) egyenesen gy
latjdk, hogy a kockazatvallalas szintje szuboptispatulzottan a biztonsagos
projektekre koncentralnak a hitelfelvidwv igy elmondhatd, hogy a bank pénzével vald
hazardirozast, az extrém kockazatvallalast, minnaalis kockazat megjelenési
formajat, amely egyéni esetben fedezet hianyabéiordulhat, a csoportos hitelek
csokkentik, am a csokkenés mértéke tul magas, rodoptimalis.

A mordlis kockazat feloldasa minden sZgr@l a csoporttagok kozoétt lehetséges
koltségmenetes vagy alacsony koliségonitoringgal magyarazhat6é. A monitoring
csoportos hitel esetén a hiteled, aki ebben a tevékenységgel kudarcot vallana,
atkerul az adostarsakhoz, akik ezt a hit@lézladatot atveszik.

Stiglitz (1990) aworld Bank Economic Review-ban megjelent ,Peer tooing and
credit markets”cimii cikkének 6 kérdésfeltevése, hogy az egytittes &ds€g haszna,
a csoporttagok egymas kozotti  monitoringja  ellepsfita-e a  varhaté
tobbletkbltségeket, a tarsak nemfizetése eseténgegid egylttes felélsséget. A
valasz szerint kisebb mériélegyiittes felélsség mellett érdemes a kis kockazatu
Ugyfeleknek csoportos hitelt felvennie, mert 6ssagében nyernek a hitelgbsség
csokkenése, azaz az eléthetagasabb hiteldsszeilszarmazo haszon miatt.

Az eddig hivatkozott Stiglitzen, Varianen, Ghatak &uinnane munkain Kkivdl
Banerjee, Besley és Guinnane (1994) harmas visagnytégebbi irasa
megkerilhetetlen a témaban. Eredménylk szerinbpoc®s hitelezés a tagokat az
egymas kozti monitoringra 6sztdnzi. Fontos kiemedogy azt Karlan (2004) is
megteszi, hogy a monitoring 6nmagaban csak egydeég. Annak a lehéségét
hordozza, hogy a csoport tagjai az egymasrol etfeaglé\d, valamint a futamid alatt
gyijtott informaciok alapjan el tudjak doénteni, kit gk’ megbuntetni. Tehat a
monitoring csak akkor oldja meg az erkolcsi kockdzaha hihei és elretterdt
szankciok tarsulnak hozza. A monitoringgal magyaa#&z, hogy az irodalom
beszamol olyan esetér amikor az dnhibajan kivul fizetésképtelen tarsatsoport

nem bunteti meg.
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Karlan (2004) nyoman, ténylegesen a monitoringatekiszankciok oldjak meg az

erkdlcsi kockazat problémajat. A szankcié GhatakGésnnane (1999) levezetése
szerint olyan legyen, hogy az adostarsak szamaraanvéselkedés kivalasztasakor
legyen magas a varhato értéke a buntétésizarmazo kényelmetlenségeknek.
Ugyanakkor a gyakorlatbanéébrdulhat, hogy a csoporttagoknak kellemetlen ilrsa
megbilntetése, a helyi tarsadalmi normakkal nerk dbsze. Ghatak és Guinanne
(1999) egy 1894-es példat emlitenek irorszagbdd) ahhitelkonstrukcio tagjai nem

blntették egymast a program szabalyzataba &tkiselkedésért. Chowdhury (2006)
dinamikus modellje szerint a bintetést varhatédwiakajtja végre a kozésség, ha a

nemfizetés ,biztonsagos” tarsak hitelét is veszébte.

1.4 A csoportos hitelezés tobb periodust modelljei

A csoportos hitelezés a megfélddonstrukcidos elemekkel nem csak a banknak jelent
magasabb visszafizetési ratat, hanem az lUgyfelaknélgasabb nettd pénzaramlas
marad, ahogy Lubloy Agnes, T6th Eszter és VermessAR008) modelliikkben
kidolgoztak. Mégis elgondolkodtatd az a tény, égetlgn, a csoportos hitelezést
kritizalo szerd sem felejti el hivatkozni, hogy a Grameen Bankinek neve a
csoportos hitelekkel jelentett egyet, 2001-ben Imgaabba tette hitelkonstrukciojat,
és a szintén bangladesi ASA Grouphoz, vagy az gmlahBank Rakyat Indonesia-
hoz hasonléan olyan portféliét is kialakitott, agnaldinamikus 6sztok medrzése
mellett feladja az egytuttes fedskég alkalmazasat. A Grameen példaja jol illeskkedi
ahhoz a tendencidahoz, mely szerint a csoportosekit@ellett a korabbinal joval
nagyobb aranyban kinal a piac egyéni smézeket is.

Kimondatlanul, az a meg@gédés hiuzédhat emdgott, hogy a legszegényebb rétegek,
akiknek a felemelkedését szolgalja a mikropénzimgc, csoportos hitelek esetén
egységnyi hitelhez tulzottan magas aron juthatrsak hozz& A megszokott érvek,
hogy a gyors, és viszonylag biztos hitelért megéegdfizetni ezeket a magas
koltségeket, mivel a csoportos hitelprogramoknaidiebszér nem az olcsébb egyéni

2 Ezen a ponton fontosnak tartom a csoportos hitghlfodnak felelevenitését. Bar csoportos
hiteleknek fontos és gyakori eleme az egyittesldeseg, de nem az egyetlen alkotdja a
konstrukcioknak, gyakran egésziil ki dinamikus asatikkel. igy félrevezet a csoportos hitelek
birdlatdban kizarélag az egyiittes fédslegre koncentralni. Ugyanakkor a csoportos megokda
kiemelt eleme az egyuttes falebég, az egyedi hiteleknek a csoportos konstrukal@zembeni
gyors térnyerése az egyiittes fédsleg elhagyasaval magyarazhato6.
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hitel, hanem a dragabb uzsora hitel, vagy a higkiii mikodés az alternativaja. Az
egylttes felglsség, a konstrukciok egyik kozponti eleme, igencsalké
eredményességgeltkddott programrél programra, mikozben egy neméizigirs a
sajat hitelt terhél kamatok mellett Ujabb terhet r6 a résztikae. Nem meglep hat,
hogy driasi vitdkat valt ki az egyuttes félgdég, hogy alkalmazasaseyos, vagy
egyaltalan szikséges-e.

A kapcsolédo irodalom két kézponti kérdés koré wezidik. Elssként, mik azok az
elengedhetetlen elemei a csoportos hiteleknek, yakelikeressé teszik az egyuttes
felelosség mellett rikddé programokat. Masodszor pedig, a legtobb grerzakar
empirikus, akar elméleti szinten — arra keresi as#A, hogy az egylittes felekég
kiiktatdsaval milyen konstrukciok mellett lehetsgg@ csoportos hitelezésben
alkalmazott 6sztoriik megirzése. A két kérdésre adott valasz, amelynek aljpgnz
fenntarthatésag szempontjabol is kielégék kell lennie, tobbé-kevésbé fedi
egymast. Az itt bemutatott valaszok a korabbantkozott munkakon tulmutatnak,
aminek magyarazata, hogy dinamikus keretek kozottetezik a vizsgalt problémat,
es kétperiodusu modelleket épitenek fel. A koveikelrlalakon ezt a gondolatkort
ismertetem a fontosabb székanunkaira hivatkozva.

Chowdhury (2005) a szekvencialis hitelezés és anfiniroz6i monitoring szerepét
emeli ki. Véleménye szerint e két ritkan hivatkazezempont, amely a Grameen
Bank gyakorlatdban is jelen van, fontos hozzajarud bank sikerének. A
szekvencialis hitelezésnek megfékt a Grameen @i csoportjaibol efként csak
két 16 jut hitelhez, majd néhany hét mulva Gjabb &ettegul az utolsé csoporttag is,
feltéve, ha idkdzben tarsai pontosan elkezdték fizetni részleteild hiteledi
monitoring pedig a futamid elétti tréningeken, majd a futanid alatti heti
talalkozokon valosul meg.

Chowdhury (2005) szerint az egyéni fékdég alkalmazdsanak feltétele, ahogy mas
szerdktol is ismerjuk, hogy alacsony legyen a hitélemonitoring kdltsége. A
csoportos hitelek alkalmazasanal arra hivatkoznakakemberek, hogy a résztékyv
egymas kozti monitoringja a banki monitoring kogisiel olcsébb, am a Chowdhury
(2005) alapjan ez egyéltalan nem jelenti azt, hagy optimalis szinten fog
megvalosulni. Modelljében levezeti, hogy az uUgyekgymas kodzti monitoringja
szuboptimalis szinten valésul meg, ezért azt kieigés, a hiteled monitoringjara is
szikség van. A tul alacsony intenzitdsu monitorelgertulhed, ha a bank a

szekvencialis hitelezést onalléan, vagy az egyiidiefisséget és a banki monitoring

29



egyszerre alkalmazza. A szekvencialis hitelezéatl@m felhasznalva, alacsonyabb
visszafizetési ratak varhatdak, amelyek az egyufidslosség beépitésével a
konstrukcioba, természetesen javithatéak. Az egyiftlebsség tehat a Chowdhury
(2005) alapjan nem az egyetlen Gtja a monitoringad 0sztdbnzésnek, a moralis
kockazat problémajat igazan csak a szekvencidbtelagssel egyutt oldja meg.
Chowdhury (2005) sajat eredményeit harom normatiaglatban foglalja 6ssze,
amelyekkel operativ segitséget kivan nydjtani apegos hitelkonstrukcidok
megalkotasahoz:

. A csoportos hitelek szekvencidlis hitelezésre vagyittes felgisségre és
hitelezi monitoringra épulhetnek. Ha feltételezhiehogy a megvaldsulé monitoring
szintje alacsony lenne (példaul a csoporttagokikdktaza kapcsolathalé miatt, lasd
korabbi hivatkozasok), akkor az egylttes fideEg O©Onmagaban alacsony
visszafizetési ratdkat eredményez, a program dsdasat okozhatja.

. Ha viszonylag magas a moralis kockazattél fuggetierteti kockazathoz
kothet) csdok aranya, akkor az egylttes fékdég tual magas koltséget r6 a
szerepbkre, és elveszti 0sztohizhatasat. Ezért a csoportos hitelprogram csak a
szekvencialis elemet tartalmazza!

. Ha az ebz6 ponttal ellentétben, a nem szandékaglok szama alacsony,
akkor pozitiv 6szténzhatasai miatt az egyuttes féledég alkalmazasa is javasolt a
csoportos konstrukciokban.

(Chowdhury, 2005)

Chowdhury egy késbbi, 2006-0s munkdjaban — tobb s#dz hasonléan —
kiterjeszti a kordbbi modellek altal hasznélt etpretperidédust, és két periddus
alkalmazasaval dinamikussa teszi elemzését. A tedepdinamikanak kdszonkien
eredményeinek komoly Ujdonsag értéke van a modalszintjén, jollehet, intuitive
nem meglefiek. A kordbbi cikkével (2005) ellentétben, a szekiélis hitelezés
mellett a feltételes hitelmegujitas szerepét isgddja, ezuttal a homogén csoportok
kialakulasadban és a csoporttagok egymas kozti mamgjat illeiven. A szeré abbdl
indul ki, hogy az egy periédusos modellben az dagglfelebsség az egyetlen olyan
eszkdz, amely lehé&té teszi, hogy az egyéni nemfizetés a csoport ttdogara is
hatdssal legyen. De dinamizélva a jatékot, ke nyilik a feltételes hitelmeguijitas
€s a szekvencialis hitelezés elemzésére is, amalyekyuttes felésség nélkil is azt

eredmeényezik, hogy az egyedbdék csoportszirit kovetkezménnyel jarnak.
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Chowdhury (2006) szerint homogén csoportok esetésoportos hitelezés alacsony
koltséggel teszi lehété a banknak, hogy az egyes csoportok kockazat@issag
felderitse. A szekvencidlis hitelezést alkalmazetegend egyetlen csoporttagnak
hitelt adni, ésé fizetési szokasaival egész csoportjanak tulajdyatséelfedi. Az
irodalomban nem tisztazott homogén csoportkdpgt Chowdhury (2006) dinamikus
keretben elegansan oldja meg: feltételes hitelniggiimellett a magas diszkontfaktor
vonzéva teszi a jdbeli lehetséges hiteleket, ezért a biztonsagos elefyfsajat
fajtajukkal alkotnak csoportot, mig a kockazatoyfélgk mar csak egymas kozil
valogathatnak. Magas kamatlab, tehat alacsony aligfdktor eésen gyengiti a
feltételes hitelmegujitds Oszt@nzatasat, ekkor heterogén csoportok kialakuldsa
varhaté. llyenkor a bank nem hasznalhatja a csopokbnstrukciot az Ugyfelek
fizetési szokasainak olcso felmérésére. Modelljéaedzekvencidlis hitelezés fontos
része, hiszen az adott perioduson belili s#i@d mikodik. Mivel a hivatkozott
szerd csak két periddust vizsgal — ezért eredményéngdngessége korlatozott lehet
— , csak ezzel a feltétellel tudja biztositani émxtgy a masodik periédusban éa
modellben Gjabb hitelt mar nem igé@ycsoportokban is 6sztondézze a bank a
résztvevket a visszafizetésre.

Modellje szerint a feltételes hitelmegujitds szereggmonban nem egyértdlan
pozitiv. Alkalmazasa kizar6lag akkor céldgerha a diszkontfaktor, amit a
hiteligénybk sajat pénzaramlasaik diszkontadlasara hasznalebldg magas. A
szekvencialis hitelezéssel egyitt hasznalni sziakdwor célszdt, ha a diszkontfaktor
értékei magasak, ellenkizesetben a szekvencialis hitelezés 6nallé alkalszaza
javasolt. A feltételes hitelmeguijitas egyeduli eddnt egy konstrukcionak kénnyen a
portfélié felhigulasahotcollusion)vezethet. (Chowdhury, 2006)

Szintén dinamikus modellt dolgozott ki de Aghion E®rduch (2000), akik a
hitelmegujitas szerepére koncentraltak. Megall&@io hogy egyéni hitelezés esetén
a banknak célszérmaximalisan kiaknazni a feltételes hitelmegujitésetiségét,
tehat nemfizetés esetén egyetlen esetben se nydjiselt, a sikeres Ugyfeleknek
pedig egyre noveky 6sszegeket folydsitson. Ezzel a kijelentéstukkebv@thurytl
(2006) elteé eredményre jutottak. Modell szint kdvetkeztetéseik azért is
elgondolkodtatoak, mivel a feltételes hitelmeggjitszankciéjanak komolysagat a
piacon jelenléd, versen§ MFI-k, vagy més elérhétfinanszirozasi formak ésen
gyengitik. Erredk maguk is kitérnek. (Az MFI-k piacan léwerseny hatasairél lasd

részletesen: Mcintosh és Wydick, (2005).) Kapcsolgdvaslatuk, a tovabbi
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szankciok bevezetése mar csak azeért is szukségesz@msk medrzéséhez, mivel
kétperidbdusu modellt alkotott a paros, ezért a miisperiodusban csupan a tovabbi
hitelek felfiiggesztése nem tul fenyegeAhogy orosz és alban példan bemutattak, a
targyi fedezet lehet ez a megfélgbotidlagos szankcio.

Nem véletlen, hogy egyéni fetalségre épdl modellt épitett a két szdrzmivel a
csoportos felélsség dinyeit levezaet modellek absztrakt feltételeit (példaul egy
periodus) nem tartjdk valésieek, ezért elvetik annak alkalmazaséat. Javaslatuk
szerint az egyuttes fetdség elhagyasaval, egyéni fékdég mellett érdemes a
jovében a csoportos konstrukciokat kiépiteni. Vélemé&nybkrerint 6t pontban
foglalhatok 6ssze a csoportos hiteleknek az egyitebsségbl fliggetlen ebnyei:

. A koz6s, csoporttaldlkozok nyilvanossagadtel a nemfizet addsok
ugyanugy megszégyenilnek, mint egytittes dskdg esetén. A j0 hirnév védelme
tehat tovabbra is megmarad 6szithent.

. Logisztikai szempontok alapjan (egyomken, egy helyen, sok Ugyfél)
hatékonyabb lehet az tigyfélkapcsolat-tartok beszedganyuldé munkaja.

. A csoporttalalkozékon a banki munkatars tovabbrdoistos, informalis
informaciokhoz juthat, mikdézben az egyes részikeveredmeényeit kdzbsen
megbeszélik.

. A vallalkozas ugyeiben gyakorlatlan tgyfelek peidigsaiktdl és a banktol is
tanacsokat, segitséget kaphatnak a talalkozokoopdd®k részére kdnnyebb a
tréningek szervezeése is.

. Végil a csoportos hitelekkel a bankok olyan Ggyeleas elérhetnek, akik
egyéni hitelek esetén nem nyilvanitanak ki hitéhtr kereslettiket. Kiildnésen ékn
korében fontos, hogy egymast batoritva, kozoseeskefel a bankot, és nem egyedill
néznek szembe a hitelfelvétel esetleges nehézsbgaivok elérése pedig, szocialis
megfontolasokon tul is fontos, mivel jelésen javitja a hitelek visszafizetési aranyat,
ha nagy aranyban vannaékna portfélioban.

(de Aghion és Morduch, 2000)

Guttman (2007) cikkében Chowdhuryhez és a de AgNMorduch paroshoz
hasonléan dinamikus modellt alkotott, amelyben edalk Chowdhury (2006§ is a
csoportok homogenitasat vagy heterogenitasat Mjasggredményei szintén céafoljak,
hogy a csoportos hitelezésben hasznélt egyittedsde€g minden korilmények

k6zott homogén csoportok kialakulasahoz vezet. Egysegy periodusos modellben
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egyet ért Ghatak (1999, 2000) és van Tassel (1&@@ményeével, de dinamikus, két
periddusos keretben, ahol megjelenik a feltételgslnmegujitds is az egyuttes
felelosség mellett, a j6 és rossz ugyfelek elkulonilésm feltétlendl valésul meg.

Magas projektjévedelmek, alacsonyabb foku egyiitiesisség mellett éppenseggel a
Sadoulet-féle (1999), keresztbiztositaskéntikials, heterogén csoportokat kap
eredmeényként. A magyarazat, hogy adjieli hitellehetségek elvesztése nagyobb
valdsziriséggel leselkedik a kockazatos, ,rossz” lUgyfelekmirt szamukra nagyobb
érték egy biztonsagos, ,j0” partner. igy tébbetdrajoak fizetni egy ,jo” partnernek

azért, hogy egy csoportba keriljenek, mint egydnigdgos tgyfél, aki sajat, magas

sikervalOszifisége miatt jobb esélyekkel jut a {iinen is finanszirozashoz.

1.5 Az empirikus kutatdsok eredményei
Az elmult évtizedekben a mikropénzigyek, ezen betilféként a csoportos

hitelezések leirasara szamos elméleti modell sttileAz empirikus kutatdsokkal
kapcsolatban azonban tobb s#eezon a véleményen van, hogy a szisztematikus
tesztek, az egyittes febekég mellett a tobbi, csoportos hitelezéshez k#mbso
technikai megoldas (példaul szekvencialis hitelezéstételes hitelmegujitas)
szerepének feltarasa még hianyzik az irodalombdhdb¥ nem jelenti azt, hogy ne
szilettek volna az elmult édzakban érdekes és értékes munkak az mikropénzigyi
intézmeények (MFI-K) és az altalam vizsgalt csopoiitelprogramok rikddesésl.

Az elméleti eredmények bemutatasa utan a dissaeré@en alfejezeteiben kitérek a
csoportos hitelek néhany gyakorlati kérdésére its6kEnt megvizsgalom a
csoportalkotassal kapcsolatos eredményeket, migdtaeclméleti allitdsok tesztelése
utan az egyduttes felidség szikségessegeét elérirasokat ismertetek. Kilon alfejezet

sz0l majd a tarsadalmike szerepéi.

1.5.1 A csoportalkotas folyamata és a csoportok dsszetéde
A csoportos hitelprogramok specialis, mas konsidkctapasztalataira nem

alapozhat6é feladata a csoportok kialakitasa. Szakéodés merll fel, a csoport
létszaméatdl egészen a csoport Osszetételéig. RosSaganti (2005) India egyik
legnagyobb, 76 000 Ugyfelet kiszolgaldé Activistsr fSocial Alternatives (ASA)
valamint Azsia tobb orszagat lefe€ASHPOR gyakorlatat mutatja be. Az emlitett
programokban miétt a jelentke#, célcsoportba tartozd Ugyfél hitelhez jutna,
koteled tréningeken kell részt vennie, ezek soran alakulkiaa csoportok is.

Mindkét MFI esetében a megalakult csoportok cs&oaksatlakozhatnak hivatalosan
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a hitelprogramhoz, ha az un. Group Recognitionestteresen megirtak. Tehat van
egyfajta ebzetes ugyfél-felméréss€reeniny a bank részét, csak eszkdzei joval
korlatozottabbak, mint a hagyomanyos kereskedesnakossagi bankoknal.

1.5.1.1A csoportalkotds modja
A tréningek elvégzése utan, vagy gyakran mar akoriénik acsoportalkotas Az

intézmeénynek etikeént donteni kell arrdl, hogy apontan vagy adminisztrativ
csoportalkotad tamogatja. Az ébbi mellett szamos érv szdél. Az elméleti
irodalomnak, bar nincs egységes vélemény az elrédde eredményél, az az
allitasa, hogy a jovertheli csoporttagok a masik kockadzatossaga alapjatedék a
csoport kialakitasarél. Fuggetlenul attol, hogy eapes szefk a homogén vagy
inhomogén kockazatu csoportok létrejottét varjagpantan csoportalkotas modelljeik
alapjan kivanatos. Ez a spontaneitds biztosithetjais, hogy a csoporton beldli
kapcsolatok elég szorosak legyenek a monitoringtétezéséhez és az esetleges
szankciok végrehajtasa is elretietlggyen a kockara tett kapcsoldtké miatt. Ahlin

és Townsend (2003) eredményei nem tamogatjak adtagbk azonos csoportba
kerllését, tehat a tul szorososdtes kapcsolat kerilefid Armendariz és Gollier
(2000) az ellenkgzesetet vizsgalta meg, amikor a csoporttagok kdaiitibban nem
volt személyes ismeretség. Eredménye szerint ddeates ismeretségek hianya nem
befolyasolta a hitelek visszafizetését.

Mégis tobb szekz szamolt be arrél, hogy ha a banki Ugyidt@@minisztrativ médon
alakitja ki a csoportokat, az a hitelek kudarcalwezethet. A Burkina Fasoban
megvalositott csoportos hitel-program kapcsan Kevé996) és Paxton (1996) is
kiemeli, hogy hibas dontés volt a csoportok adrainggiv kialakitasa. Az Azsiaban
tevékenyked, Grameen-tipusu hiteleket nyudjt6 CASHPOR Ugyfekikészitett
interjuk soran Ross és Savanti (2005) tobbszotktatak olyan helyzettel, hogy a
csoporttagok nem fizették ki a masik csoporttagléit vagyis az egyuttes felekég
kudarcot vallott. A megadott indok az volt, hoghank alakitotta ki a csoportokat, és
a résztvegk szerint, mivel nemék valasztottak tarsaikat, ezért nem is fizetnek
helyettiik. Szintén éfordult az indokok kozott, hogy a késedelembe eaélths
alacsonyabb kasztbol vald, és ezért nem segitetée dsoportja. Sharma és Zeller
(1997) harom bangladesi MFI tapasztalatai alapg@ragolja a csoportok spontan

kialakitasat. Giné, Jakiela, Karlan és Morduch @OQimaban végzett kisérletei
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alapjan, ha a csoportok spontan kialakulasat eggeda szimulalt hitelek
visszafizetési rataja sokkal magasabb volt, minén&kzd esetben. Kritikos és
Vigenina (2005) a gruziaii Constanta csoportosldiit nyQjté intézmény példajan
hasonl6 eredményre jutott.

A csoportalkotas soran a kovetkexontés, hogyany fé keriljon egy csoportba A
sikeres példa, a Grameen Bank 6tos, dnélléan fachdatsoportoknak hitelez, de 5-
100 ©s méretig kulonb&z megoldasokrol szamol be az irodalom. Az extrénd, {8
csoportot Ghatak és Guinnane idézi egy viszonytagik 1982-es munkabdl, Owusu
és Tetteh szeéparosnak a ghanai hitelprogramokrél irt tanulmangyaBzinténsék
hivatkozzak, hogy mar a 2®d csoportok is nagynak bizonyulnak (Devereux és
Fishe, 1993 in: Ghatak és Guinnane, 1999). A tdpkdza varakozasoknak
megfeleben az, hogy a kisebb csoportok jobb eredménny&bomek. Ugyanakkor a
nagyobb csoportok alkalmazasa émhgrobalkozas. Normal Uzletmenet esetén,
amikor az adosok fizetnek, a csoport tagjai konbgabmonitorozhatjdk egymas
tevékenységét, ha kevesen vannak, am valamelyikiiipetése esetén a tagonként
jutd plusz addssagszolgalat magas lehet. E kétmrankozotti atvaltast kerilte meg,
sikerrel, a Grameen Bank gyakorlata azzal, hogyzkéti hierarchiat hozott létre, és a
csoportokat centrumokba rendezte, amelyek a tejegort fizetésképtelensége esetén
masodlagosan felgdek a tagjaik altal felvett hitelekeért.

1.5.1.2A csoportok dsszetétele
Végul az utolsd, az elméleti munkakbdl szarmazdéajéma csoportok kialakitdsanak,

hogy a spontan csoportalkotds soran homogén kock&zsaportok alakulnak-e ki
(assortive matching Lathattuk az elméleti eredményeket bemutatazétfen, hogy
az irodalom nem egységes éba szempontbadl.

A homogén csoportok létrej6ttét j6solé modellekatd@ulet empirikus irasai céafolni
latszanak. Sadoulet és Carpenter (2001) GuatenmglédaGeénesis Empresarial
hitelintézet 210 csoportjat vizsgaltak meg egy 1693elmérés soran. A kutatas arra
kereste a valaszt, hogy a csoporton bellil megfiggtel heterogenitas a
csoportképédés soran megjelén,surlédas” (natching frictiony vagy a véletlen
hatasokon tulmutato, az ugyfelek altal sziszternatk kialakitott dontés eredménye.
A vizsgalt program ugyfeleinek kétharmada, élve @asztas lehéségeével, a

csoportos hitel mellett dontott. A csoportalkotasas a kockazat szempontjabol
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heterogén csoportok jottek létra, amit az Ugyfelbktositas iranti igénye
magyarazhat. A kockazatos Ugyfelek biztonsagos arttidpsaiktol csoporton beldli
biztositast vesznek. Ennek a tranzakciénak a k#ggzetten a kdlcsonds profitalas a
kockazatos projekt magasabb hozamabol, és nenegdaef, idjaras és egyéb exogén
sokkok fedezése.

Sadoulet és tarsa a lekérdezés sorafijtite a kovetke& anekdotat. A csoport
vezebje, aki 26 éve lzemeltet egy sikeres ruhalzletaprh, 25 év kordli fiatallal
allt egy csoportba, akik a# részleteit is fizetik, amennyiben elegéndrre a
bevétellk. A csoport vezge, minden olyan esetben, amikor a harom fiatal tiedna
kifizetni négyik esedékes torlesztését, befizétmmknak a kilonbozetet. Az anekdota
mellett a biztositast véli alatamasztani SadowdeCarpenter szerint az az eredmény
is, hogy a csoportok felében legalabb négyszewfoe az elmalt egy évben, hogy
egymas Kkisegitették a pillanatnyi pénzhianyban. &arutébbi érvelés tamadhato,
hiszen az adatok nem jelentik azt, hogy a csopagtolante biztositasi céllal jottek
létre, csupan azt, hogy ex post kedil@z volt a tarsak kisegitése, mint a teljes csoport
csdje. Azonban a mintdban megfigyeliethogy a homogén csoportok esetén
gyakoribb a késedelmes fizetés, mint a heterogéportoknal, valamint a heterogén
csoportok tagjai kozul szignifikansan kevesebbenelié hozza egyéb hitelforrashoz,
mint a homogén csoportok tagjai.

A gyakorlati példak egy része tehat cafolja a ho@mogsoportba rendédés
jelenségét dssortive matching igy a ,biztonsagos” és ,kockazatos” ugyfelek
szétvalogatasat a csoportos sédések nem feltétlentl oldjak meg az intézmény
helyett. E6nyds, hogy ez az empirikus eredmény a vizsgalt abart nem rontotta,
hanem éppenséggel javitotta az addssagszolgaladssagat. Azonban a lejegyzett
anekdota felhivja a figyelmet arra, hogy a csopohitelek esetén egyes csoporttagok
potyautas magatartasa a szegényebb addsok szegigiysdo kitorését lassithatja.
Ross és Savanti (2005) részben, Wydick (2001) petljlesen ellentétes
megallapitasra jutottak az eddig hivatkozott eretyakhez képest, amelyek szerint a
programok résztvéy tudatosan felmérik egymas kockazatossagat a dsdpatas
soran, akar homogén, akar heterogén csoport leszégeredmény. Ross €s Savanti
(2005) vizsgalatai szerint az indiai ASA és a CASHRPUgyfelei nem tesznek azért,
hogy felmérjék a tébbiek anyagi helyzetét, ietsoportot alkotnak. A magyarazat,
hogy mar korabbrdl ismerik egymast (a vizsgalt elseB5%-aban), vannak

informacioik a masik jovedelemforrasairél (60%),laraint az esetek 27%-aban a

36



masik korabbi hiteleinek nagysagat is ismerik a5kbscsoporttagok. Wydick (2001)
Guatemalaban rogzitett eredményei némiképp éeliémeretségeket talaltak. Az
interjuk alapjan az esetek 17,4%-4ban kordbbarti jpdetinerek, 63,8%-aban baratok,
27,5%-aban szomszedok és 14,5%-aban futd &stlkrvoltak, akik a csoportba
valasztottdk egymast. Wydick agy interpretalja @nsakat, hogy a csoporttagok
egymas pénzigyi helyzetét nem ismerik kieléggita csoportformalas pillanatdban,
kapcsolataik az élet mas teruletéiszarmaznak. De a hitelhez vald hozzéaférés
erdekében elfogadjak a nem optimalis csoport-6&sdets, mint egyfajta koltségét a
csoportos hiteleknek. Wydick irasaban azt alliga,csoporttagok egymas altali
felmérése ex post, a csoportalakitds utan tortédsk,nem élzetesen, ahogy az
elméleti modellek allitjak.

Mielétt azonban az erkdlcsi kockazat targyalasaba kékgergy rovid megjegyzeés
szilkséges még a csoportok Osszetéieldiobb munka bizonyitja, hogy adk —
példaul alacsonyabb kockézatvallalasi szintjuk,yvagarsadalmi szankciéknak valo
nagyobb kitettségek miatt, ahogy erre majd a melgfeémaknal hivatkozom — jobb
minésédi hitelportféliét eredményeznek. Kevane és WydickQR) munkajukban,
amely guatemalai adatokon alapul, azt allapitjak,nhegy a iknek juttatott hitelek
jobban emelik a csalad jolétét, mint a férfiak leite akik gyakran a csaladi
vallalkozésuk tul agressziv novelésére forditjak Az eredmény a kockazatvallalasi

hajlandosaggal is 6sszefliggésben lehet.

1.5.2 Az erkoélcsi kockazat és a kockazatvallalas szintje
Az elméleti munkak kovetkéz elterjedt eredménye, hogy az erkélcsi kockazat

csokkenthet a csoportos hitelezés 6sztonzési rendszere mehiglitz, 1990) vagy
az érintett ugyfelek kozotti ismételt interakcidkkgArmendariz de Aghion és
Morduch, 2000). Az empirikus munkak nélkil is méggithatd, hogy az ok egyfajta
kockazattranszfer lehet, a moralis kockazatbol Evedzteséget a bank az tgyfelekre
terheli, akiknek megvan az intézménnyel szembeazagbnye, hogy jobban tudjak
motivalni egymast a ,helyes” viselkedésre és vizatesi ratak elérésére.

1.5.2.1Az ex ante moralis kockazat — A projektvalasztas
Sok szeré a mordlis kockazatot azzal azonositja, hogy a &patosabb projektet

valdsitjak meg a szeréid. A mikrohitelek esetén példa lehet erre, hogga@kasosnal
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nagyobb készletallomanyt vaséarol a boltos, és rgkeshk, hogy még ezt a
mennyiséget is értékesiteni tudja, nem ragad bdnteh a forgobkében. Ekkor ex
ante erkolcsi kockazatrél van sz6, a projektvateszt hitel felvételkord el, nem a
késsbbi futamid alatt. Ghatak és Guinanne hivatkozott modelljéheretfeszités
megvalasztasa a moralis kockazat targya. Tirol@Fp0nodelljeiben mar kdzelebb
jarunk az empirikus irdsok eredményeihez, amikanaganhasznot hajtd, és ezért
magasabb nemfizetési valdésiiaget jelerit projektek kivalasztasat tekinti az
erkolcsi kockazat megjelenésének. Guatemalai kedgatdapjan Wydick (2001) hivja
fel arra az ellentmondasra a figyelmet, hogy a «derten kockazatkeidilszegéeny
adosok nem valasztanak kockazatos projekteket —saerdk szerint esetenként az
optimalisnal is alacsonyabb kockazatot hajlandé&sk e/allalni - , hanem az erkdlcsi
kockazat ugy jelenik meg esetiikben, hogy a berdnazkapott hitel egy részét
azonnal fogyasztasra, vagy egyéb, nem jovedelemiétavékenységre fordithatjak.
Az ex ante erkolcsi kockdzatot Ross és Savanti YR00zsgélta meg hiteth
finanszirozand6 tevékenység kivalasztasa kapcsdterjdik soran az ASA és
CASHPOR ugyfelei egyszer sem szamoltak be arrogyhealakinek a csoport
nyomasara le kellett volna mondani eredeti projékténert a tobbiek tetszését az
nem nyerte meg. Diverzifikaciora térekvés sem fipg® meg a csoporttagoknalts
eléfordult, hogy egy csoporton belil mind ugyanazteaékenységet valasztottak.
Annal nagyobb érde&tiés kdveti a masik hitelének értekét: a csoporészletesen
megvitatjak, hogy adott tevékenyégre mekkora leleitelét tartjak realisnak.
Godquin (2004) egy viszonylag régebbi, 1991-92 k@98 bangladesi haztartastol
lekérdezett kérdiv alapjan szintén az ddetes, projektvalasztasra vonatkoz6 morélis
kockazatot irja le. Eredményei szerint a hitel rutiejének és a varhato
megtérilésnek az eltérése a moralis kockazat neegjel formaja. Azt talalta, hogy a
lejarat napjan még kint 1év hitelek nagy részét az adoésok egy éven belll
visszafizették. Ezért jutott arra a kovetkeztetesogy a moralis kockézat ugy jelenik
meg, hogy a magasabb varhat6 nyereség miatt vatapmbjekt megtérilése hosszabb
id6t vesz igénybe, mint a felvett hitel futamideje.

Giné, Jakiela, Karlan és Morduch (2006) Limabanekozét hénapon keresztil
folytattak mikrovallalkozok részvételével olyan, &isérleti kdzgazdasagtan
modszertandhoz tartozé jatékokat, ahol az MFI-k félginek tipikus dontési

szituacioit szimulaltak eltérszerddéses feltételek mellett. A szé8kztobbek kHzott a
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kockazatvallalasi hajlandosagot és az erkdlcsi &pak megjelenését és lehetséges
mérséklését vizsgaltak.

Egyedi és egylttes feledség mellett, ismételt és egyszeri jatékokat egyara
folytattak, esetenként a monitoringot, a bulntetést, kooperaciot é€s spontan
csoportalakulast is engedélyezve. A cikk tapasaialaszerint az egyéni
szerddésekkel szemben az egylittes fidség beépitése a jatékba a kockazatvallalasi
kedv 1-2 szazalékponttal emelkedett, mikdzben azaifizetési rata az egyedi
szerddésekhez képest 68%-rol 88%-réttn A magyardzat a Sadoulet altal is
megallapitott biztositas — ha legaldbb az egyikatdgztonsagos projektet valasztja, a
masiknak mar megéri a kockazatos uzlet mellett telkdnie magat. Hasonléan
kedved javulast hoz a visszafizetési ratdban (68%-rél 83a%btt) az egyedi
hiteleknél a jowbeli hiteleket a sikeres visszafizetéshez kotni.uldbbi szerédeés
kozel 30%-0s szintre csokkenti a kockazatos prejekélasztok aranyat a jatékosok
kozott. Ha az egyuttes fetmlség melletti jatékba épitjuk a dinamikus Oszdéet,
akkor az ismételt jatékoknal 94%-os visszafizet@saval talalkozunk, az egyedi
ismételt jatékokénal (34%) magasabb, 49%-os kotkaltalasi arannyal. igy
eredményeik éppenséggel a csoportos hitelek &esz elemeinek kdszonléen a
moralis kockazat emelkedését mutatjak.

Ezt a kedveidtlen hatast a csoportok spontan kialakulasavahsligozni tudtak a
szerdk, ezérték a homogén kockazatu csoportok kialakulasat latgksziribbnek,
aminek kérdésességéra korabbi oldalakon irtam. Azonban ez utébbi neége az
optimalisnal jéval alacsonyabb kockazatvéllalagidmaldsagot eredményezett a limai
mikrovallalkozok kozott. Mivel a személyesen véatasiz partnerét, akihez szoros
szocialis kapcsolatokiizték a résztveiket, senki nem kivanta, kitenni annak, hogy
tobblet fizetési terhet viseljen. Hiszen a kockégaprojekt valasztasa konnyen
eredményezheti azt, hogy a valasztott partnernkhee csak atmenetileg is, fizetnie
a ké$ ados helyett. Mikozben Sadoulet és részben Ginérédményei szerint is
mikodhet keresztfinanszirozas részie\k6zott, az egymassal fair partnerek pont
ennek a biztositasnak a hasznardl, az egyitteatvadsoportjovedelem emeléséer
mondanak le a két biztonsagos projekt kivalasztisdwz a stratégia alapven
veszélyeztetheti a mikrohitel programok szocial@jat, a szegénységb valo
kitoreést.

Tehat a kisérletek szerint a csoportos hitelek gyaeredményezhetnek tulzott

kockazatvallalast, mint a moralis kockazat egy ralegiését, valamint szuboptimalis
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kockazatvallalast. Ezt a gordiuszi csomot Giné &sai azzal vagtak at, hogy
kimutattak, az egyedi felédség ismételt hiteligénylés esetén, amikor ashéli
hitelezést a korabbi visszafizetésdiieszi fliggvé az MFI, a csoportos hitelekhez
hasonlo, magas visszafizetési ratat eredményeza icgoportos hitelek és a moralis
kockazat problémaja megkeriulbetiz egyedi sze6rések dinamikussa tételével.
Azonban az 1.1. tdbldzat 6sszefoglalé adatai alapggaldbb is a vizsgalt limai
résztvevk esetében, elmondhaté, hogy a csoportos hitelak fértak rossz
visszafizetési ratakkal, a monitoring mellé a diflarm 6szténgk beépitése a
szerddésbe 94-95%-0s visszafizetési aranyt eredményeigyt a kisérletek

konklaziéja nem lehet a csoportos hitelezés kudarca

1. 1 tablazat: Kockazatvallalas és visszafizetéi eltés szerddési feltételek mellett

A kockazatos befektetést : P
. . . Visszafizetési rata
valasztok aranya
_Egyszer_l, Dinamikus Egyszer_l, Dinamikus
interakciok ... Interakciok oz
jatékok Jatékok
sorozata sorozata
Egyéni jatékok 61% 34% 68% 82%
Egylttes felalsség 63% 49% 88% 94%
Egyuues felelsseg | g, o, 47% 90% 95%
— Monitoring
Egylttes felalsség
- Monitoring — 68% 58% 87% 91%
Kommunik4cio
Egyuttes felelsség -
Monitoring - 69% 53% 89% 94%
Kommunikacio -
Partner kivalasztasa
Egyuttes feleglsség
— Monitoring — NA 53% NA 94%
Szankciok

Forras: Giné, Jakiela, Karlan és Morduch, 2006 . §3

1.5.2.2Az ex post moralis kockazat
Ross és Savanti (2005) 105, Indiaban az ASA és &HFYOR ugyfelei kozott

elvégezett interjuk soran az ex ante moralis koakhelyett a finanszirozas létrejbtte
utani példait kereste a moralis kockazatnak. Eremkk szempontja lehet, hogy a
nemfizet addsok felrohaté okbdl véltak-e fizetésképtelerifrédmeényeik szerint az
eléforduld c$dok oka egyetlen egyszer sem szandékos, erkolckiakatbol eredl
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esemény volt, hanem betegség, extrédjards, csaladon bellli halaleset, a kéres
csaladtagok elutazasa. Az esetek jélentészében ekkor a csoport az egydttes
felelosségnek megfeléen viselkedve, torlesztette a hianyzo hitelosszegptikor
egy-egy csoporttagnak a fizetési problémai talroggakoriak lettek, akkodk vagy
onszantukbdl, vagy a csoport nyomasara tavoztak.

A mordlis kockazat ex post megjelenési forméagratégiai cd jelensége. Besley és
Coate (1995) irtak fel olyan elméleti modellt, ahang azt korabban hivatkoztam, ami
magyarazatot ad a jelenségre. Amikor az olyan dad@ak egyedi felglsség mellett
képesek és hajlanddak lennének torleszteni, cdaggmik c$dje miatt szintén nem
fizetik vissza a hiteleiket, a csoportos fétség a visszafizetési rata romldsahoz vezet.
A jelenséget Besley és Coate munkgjaban az akatdtja meg, ha szoros a
kapcsolat a résztvélk kozott, azaz a ,szocialis fedezet” értékes. Ek&lyanok is
visszafizetik a hitelt a tarsadalmi szankciok dlikése érdekében, akik egyedi
felelésség mellett éxl6t jelentettek volna.

Kritikos és Vigenina (2005) Gruzidban készult taméihyuk alapjan arrol szamolnak
be, hogy a stratégiai @3 hatasai nem jelefdek. Columba, Gambacorta és Mistrulli
(2008) egy 20 dnél kevesebb ¢t foglalkoztatd vallalkozasokra vonatkozé
olaszorszagi mintan vizsgaltak tobbek kozott atégriai c$d megjelenését is. Abban
az esetben, ha hasonlo, pozitivan korreldlo Uzlettid van a cégeknek, akkor
kulondsen hatékonyan képesek egymast tevékenységét eredményesseget
monitorozni, ezzel, ha a fiziképesség megfelgl a fizetési hajlandésag emelbea
stratégiai c8d ebfordulasa cstkkenthé&t

A kapott eredmény alse érdekesnekiihik, hiszen azt varnank, hogy egymassal
korrelalt projektek esetén gyakoribb az egyittenfimetés is. Mindez természetesen
a kozos, szisztematikus sokkokkal joI magyarazh&td, ha ezzel az adosok is
tisztaban vannak, akkor csak egyikikdje esetén tbbben érezhetnek kisértést arra,
hogy kihasznalva a korrel4cié |étét,6dét jelentsenek, mivel a kilvildg 6l az
vizsgalta, hasonld eredményeket kapott interjui asprazonban a homogén
csoportokon belili és szolidaritas az altala vizsgalt program eset&zassegeben
jobb visszafizetési ratdkat eredményezett, mirdgtarogén csoportoknal.

Mindez azonban nem jelenti azt, hogy ne lett vdleanoly probléma a program
egéeszere nézve a stratégiai nemfizetés. Paxtonesey és Coate modelljére

hivatkozik, és megallapitja, hogy Burkina Fasobas@portok 6tdbol allnak, igy az

41



a jovedelemkiisz6b, ami folott egy részieek mar megeéri kifizetnie tarsai hitelét is,
extrém modon megemelkedik. Ezért nem meglepogy a stratégiai 6d eBs,
szignifikans negativ hatassal volt a Burkina Fabdkelek visszafizetésére. A
magyarazat Besley és Coate modelljének empirikidajélehet. Mivel a résztvék

a falu haboritatlan k6zosségi életét fontosabbmaalottak annal, hogy a nemfidet
adosokkal szemben komoly tarsadalmi szankcidkatlmtkzzanak, ezért nem volt
olyan negativ 6sztdiz ami elrettentette volna az addsokat a stratégiaitol. Sokan
hasonlo, egymassal korrelal6 tevékenységet végezzékt éltek a lehéséggel, hogy
hihet6 modon c8dot jelentsenek, és kialakult a nemfizetés egygnsiitatégiaja a
program résztveéli kozott. Ezzel a csoportos hitelezés fenntarttatat valt,
ahogyan Besley és Coate megjosoltak.

Hartarska, Caudill és Gropper (2006) a kelet-eurtfFd-krol szold tanulmanyukban
megallapitjak, hogy a dk ritkAbban élnek a stratégiai éck eszkdzével. A
magyarazatuk az volt, hogy éknadott tarsadalmon belll &ltalaban kevésbé mapilak
mint a férfiak. Mivel6k nagy valoszitiséggel sokaig szoros kapcsolatban vannak a
helyi kozosséggel, ezért szamukra Kkulondsen kdatségzen kapcsolatok

kockaztatasa.

1.5.3 Monitoring és szankciok
A mordlis kockazat megjelenésének és csokkéshgtnek megvizsgalasa utan nem

is kovetkezhet mas témakdr, mint a monitoring ésankeaidk, blntetések
feltérképezése. A két fogalom szorosan kapcsolédgymashoz, mivel a monitoring
soran felhalmozott tudas teszi lehat, hogy a kbzosség eldontse, kit kell, és kit nem
kell tarsadalmi szankcidkkal sujtani. A csoportatelek sokak altal hangoztatott
elényei kozé tartozik, hogy ily moédon a hiteteaz altala nehezen kivitelezBet

monitoringot atadja feladatként a hitelfeldémek.

1.5.3.1A monitoring modja és intenzitasa
A csoportos hitelek altalanos, minden programbargtat&éhaté eleme, hogy a

torlesztés a heti, kétheti vagy havi csoporttalAfikon torténik. Ezen kdzos csoportos
tréningek és megbeszélések szerepe egyditedntsoporttudat kialakuldsa segiti a
tagok kozotti szocialis kapcsolatokdsddését, és alkalmat teremt a monitoringra is.

Elonylk, hogy a fizetési nehézségek koran kiderulreakjkor még nagyobb a
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valoszirisége egy sikeres beavatkozasnak. A csoport ekkordemi tagjanak
tapasztalatat felhasznalhatja a probléma megolaali@m utolsé sorban a csoport is
idoben értesul arr6l az estiségbl, hogy ebfordulhat, tarsuk helyett nekik kell
kifizetniik a hitel részét vagy egészét. Bar adatom nem helyez hangsulyt erre a
szempontra, de a gyakori, a hitellgyidigelenlétében zajl6 talalkozok a hitetez
szaméra is lehété teszik a passziv monitoringot.

A passziv hitele@ monitoring mértékét mindenképpen, az addsok egWiéi
monitoringjanak intenzitasat részben befolyasoljmlalkozok gyakorisaga. A heti,
kétheti és havi gyakorisag egyaranifetdul a gyakorlatban. Field és Pande (2008)
Indidban, vérosi ugyfelek visszafizetési rataitsgalva arra jutottak, hogy az itt
felsorolt torlesztési gyakorisdgok semmilyen bedshal nem voltak a visszafizetési
ratakra. Az Ugyfeleknél viszont kedveraltozas jelentkezett, elkertlhettéek azt, hogy
informalis pénzkolcsortikhdz, uzsordsokhoz forduljanak a heti részletek
eléteremtésére, ha a hosszabb 2 vagy 4 hetégridm alatt amuagy ki tudték termelni
azt. A szeréparos véleménye szerint a téméban tovabbi kutatésiokségesek, de
ugy latjak, hogy ha a feltételes hitelmegujitas a&shelyettesé finanszirozasi
lehetiségek hianya egyulttesen teljesil, akkor a vissia@r gyakorisag csokkentése
nem csOkkenti a visszafizetési ratat.

Ross és Savanti (2005) nyoman mar részben érimtedtemonitoring témakorét,
amikor a csoportalakitas alatti informacidggsiol (screening irtam. Ismételten az
ASA és a CASHPOR ugyfelei k6zott elvegzett kutatasiapjan a szerefit 92%-a
pontosan tudja, hogyan és mire hasznaljak fel itaesdniteliket. Fel tudjak sorolni,
hogy a csoportban ki mekkora ¢sszeget vett felhigatalosan mire kivanta azt
forditani. Az interjuk soran elmondottak meggtik az ebz6 bekezdésben leirt,
csoporttalalkozokra vonatkozé 6elyoket. Bevallasuk szerint a sajat Uzletikr
problémaikrél beszélgetnek és jovébdli hitel-felvételi terveiket osztjadk meg
ilyenkor egyméssal. A megkérdezett asszonyok 89Beszamolt arrdl, hogy a
csoportjuk vezéije mindegyikik boltjat, rihelyét felkeresi, és ellérzi, rendben
talalja-e a hitel felhasznalasat. Ennek a monitprak kilonb6é valtozatat jelenti,
amikor a csoportvezétmellett a centrumvezétvagy a csoporttagok is részt vesznek
a latogatdson. Az, hogy a latogatés kifejezettgmilcéllal, vagy spontan, hétkbznapi
interakcidk soran torténik, nem egységes. A moimitpkapcsan tehat Ross és Savanti
(2005) az elméletet alatamaszto eredményre jubziemben a csoportalkotas soran

csak a koz6s tudason alapulozdtes atvilagitassalsgreening, kozos hitel
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futamideje alatt a csoporttagok kovetik egymas Kemgségét, aktiv monitoringot
folytatnak.

Giné, Jakiela, Karlan és Morduch (2006) limai Kest@irSl irt cikkét is felhasznéltam
mar korabban. Bar eredményeik szimulalt jatékoldr@irmaznak, és nem tényleges
MFI ugyfeleisl, érdemes megismerni érvelésiikéik kets szempont alapjan
interpretaljdk a monitoring beépitését kisérleteikMivel a szerepk valasztasait
(kockazatos vagy biztos projekt) a partner a jatélgén megismeri, ezért egy
eredenden kockazatkerdl jatékos valthat a kockazatos projektekre, miutan
megtapasztalta, hogy partnere is kockazatkeAr ellentétes hatasa a monitoringnak
a kisérletek soran, hogy az elméletnek medfefelhelyet ad a szankcidknak, a
kockézatos projekt valasztasat a kovetkgazekokban a partner megbosszulhatja. Az
1.1. tdblazatban szeréphdatok alapjan ez utobbi, a moralis kockazat osidsét
eredmények hatas az ésebb, igy dsszességében a monitoring csokkentilatva
kockazatot és javitja a visszafizetési ratat.

Paxton (1996) Burkina Fasoi tapasztalatai alapgs@m®l be arr6l, hogy a monitoring
segithet a méltanyos szankciok megtalalasaban. |Mivesoport tagjai megfelel
meértékben ismerték egymas Uzletmenetétreel nem lathatd sokkok miatt
bekovetkezett €&l vagy pénzigyi nehézségek miatt nem bintették egggnast.
Ahlin és Townsend (2003) thaifoldi mintajaban a ianng egyszeik
kivitelezhetsége és a visszafizetési rata negativ kapcsolatbanak egymassal,
amire a paros nem talalt megfélehagyarazatot.

Gomez és Santor (2003) azon kevés empirikus muskaikbi kozé tartoznak, akik a
hitelei monitoring hatasat vizsgaltdk. Talan azért, migelvalasztott orszagban,
Kanadaban az eredeti MFI-célcsoporttél némileg rélt&dzegben tortént a
mikrohitelek lebonyolitasa. A toront6i Calmeadow théund és a halifaxi
Calmeadow Nova Scotia MFI-k Ugyfelélbszdrmaz6é minta alapjan azonban nem
jutottak komoly eredményre. A paros nem szignifikapozitiv kapcsolatot talalt a

hitelezsi monitoring és a visszafizetési ratak k6zott.

1.5.3.2Szankciok a nemfized tarsakkal szemben
A monitoring megfelél szintje leheivé teszi a csoport tagjai szamara, hogy az MFI

szabalyzatat megsértvagy a csoport illetve az adott tarsadalom narnndfiormalis

szabalyait megszégcsoporttagokat azonositsdk, és velik szemben cbaRkl
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élienek. A szakirodalom szerint ennek a szankcioerak ante is hihének és
elrettenének kell lennie ahhoz, hogy visszatartével rendelkezzen a szabélygért
magatartdsok megakadalyozasara. Szankcio lehebtizsaeméllyel vald kapcsolatok
megszakitasa vagy lazitasa, kévetkezmenykeént et Mallalkozo6 nehezebben jut
eréforrashoz, a kozosség tagjai kevésheé lesznekokégitek vele szemben.

Azonban tébb szeézarrdl szamol be, hogy a szankcidk elmaradnak, eknifibb oka
lehet. Egyrészt pont a monitoring sorarijgitt informaciok alapjan kiderulhet, hogy
a csoporttars 6nhibajan kivil mentddbe, masrészt a helyi tarsadalmi normakkal
ellentétes lehet, vagy a csoporttagok szamara kéeylen egy tarsuk megbuntetése.
Gyakori, hogy a helyi kb6zosség békéjét, kapcsolatidak megrzését az egylittes
adosok fontosabbnak tartjdk, mint a buntetést. lddrészt kapcsolatiokének az
eloszlasa is befolyasolja a biintetés mikéntjétrésseget (Rai és Sjostrom, 2001).
Nehezen elképzelhit hogy a csoport kizarja a kdozosséglzt a tarsukat, vagy
minden kapcsolatot megszakitanak azzal, 6blkitazdasagilag vagy mas, példaul
vallasi szempontbdl figgenek.

Azonban az elmaradt szankciok mellett Ghatak én&une (1999) a tulzd, agressziv
szankciok problémajat is megemliti, Montgomery, eharya és Hulme (1996)
munkdjara hivatkozva. A hivatkozott tanulmany sziea bangladesi BRAC Ugyfelei
kozott ebfordult, hogy a csoporttagok nemfigetdrsuk hazéat leromboltéak, termiel
eszkozeit, példaul eladasra terthngeteményeskertjét megsemmisitették. A konkrét,
fizikai karon talmutatd kovetkezményei is vannakilggn magatartasnak. Pont azt a
szolgalva lehéivé teszi a csoportos hiteleket. A tarsadalmi kalptsk erdzidja,
drasztikus atrendédése pedig a helyi tarsadalmi rend felbomlasahazethet.

(Montgomery, Bhattacharya és Hulme, 1996)

1.5.4 Az egyiittes feledsség alternativai
Az empirikus irodalom a mikrohitelek piacan meggthet) atrendeédések miatt a

piaci kudarcok felszamolasa helyett az utdbbi éeakbj kutatasi témavalélilt. A
bangladeshi Grameen banknal is, ahogy egyre tobb Mf-nél, megjelentek az
egyéni felebsség mellett kihelyezett hitelek. Az egyéni hiteléknyerése az egyuttes
felelosség rovasara tortént6lEg azok a csoportos hitelek adtak at helyiket migyé
konstrukcioknak, ahol a csoporttagokat egyltteeldetég terhelte. Ezért az
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empirikus irodalomnak ed&ént a csoportos hitelek dglyeit é€s hatranyait kell
feltarnia. Arra kell megtalalni a magyarazatot, hogiért mutat igen valtozatos képet
az egyuttes felékség jelenléte mellett a csoportos hitelek visgetdsi rataja. Példaul
a Burkina Fasoi megbukott programtél a Grameen BB6Rb6-0s bedlési aranyaig
sokfajta eredménnyel zarulhatnak a csoportos kakstk.

Miutan az elemzések feltartak, hogy az egyitteldeség mellett mik a
sikerkritériumok a csoportos hitelezésben, felmealilkérdés, hogy a talzottan
koltségesnek mondott egyuttes fékdég nélkil kialakithaté-e megféleh 6szton&

konstrukcio.

1.5.4.1Csoportos konstrukcidk atalakitasa a hitelezési prgram
elinditdsa utan

Elsoként a csoportos hitelek hatrdnyait mutatom be| &avlan és Giné (2007)
munkajara hivatkozom. A széparos valés MFI Ugyfelek részveételével, a Green
Bank of Caraga ugyfelei k6zott a Fllbp-szigetelenédgzett kisérleteket. A jatékok
adatait 2004-2005 soran rogzitette, amelyeket dkeed adatokkal tamogatott. Az
egyuttes feldlsség alternativait fontosnak tartjak, amit részbé&bbbi szer&tol eltérs
érvekkel magyaradznak. A csoportos fésslég hatranyai k6zott a csoporttagok kozotti
feszlltségeket tartjak a legfontosabbnak, ami aparson bellli kapcsolathalo
erodalasahoz és az adott tarsadalom szocialisanaldjgyenguléséhez vezethet. A
kockazatos ugyfelek konnyen valaszthatjak a poasamotagatartast, mivel biztonsagra
torekw tarsaik jo eséllyel fizetnek helyettiik, ami vistgont a ,j0” lUgyfeleknek
teszi atlagon felll kdltségessé a csoportos desdlget. Ezért az egylttes fékég
mellett az tgyfél-toborzas nehézkes lehet, hiszga’aigyfeleknek kevésbé éri meg
belépni, mint kockazatos tarsaiknak.

Eredményeik szerint a csoportos hiteldkkkizarélag az egyuittes feliséget
eltavolitva, de a gyakori csoportos talalkozékat,nglvdnossagot, a koteléz
takarékossagot meghagyva, a fizetési ratak nemarak| mikézben az intézmény
szeélesebb Ugyfélkort érhet el. Ezt az allitAsukatibbi adatgjtés utan harom év
tavlatabdl is megésitették (Karlan és Giné, 2008). Az egyéni fédebg esetén a
csoporton bellli kapcsolatok szorossaga is megatttoMegle modon az Ujonnan
belé® tagok egyéni felésség mellett szorosabboéeétes kapcsolatban alltak a

csoporttal, mint egyittes fetedlség esetén. A magyarazat az lehet, hogy a cseporto
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felelosség eltavolitasaval a résztékvmar nem féltek csaladtagot vagy Uzlettarsat
behozni a programba, akikkel viszonyuk egy esetlegemfizetéskor egylttes
felelosség mellett valosziteg megromlana. Mindez azonban a sékrgzerint nem
okozta a visszafizetési rata romlasat.

Giné és Karlan egy kébbi munkdjukban (2008) hangsulyozzak, hogy nem
elhanyagolhatd az a tény, miszerint a vizsgalt adogat eredetileg egyiittes
felelosség mellett hitelezte a bank, csak a folydsitda kbnvertaltabket a kisérlet
kedvéert egyéni felésséd konstrukciokka. Azonban az eredeti cikkben benatitat
2004-2005-0s kisérletelr 2008-ig eltelt idszak azt bizonyitja, hogy az Ujonnan
csatlakozdkon is hasonlé eredményeket mértek adzamint korabbi elemzésikben.
Ezt azzal magyardzzak, hogy az egyuttes detglg mellett induld csoportok fizetési
normait az Uj tagok is atvették. Tovabbi kutatésidéskent ezért azt jeldlik ki, hogy
mennyi id utan, milyen tarsadalmi és makrotkonomiai kérnteze lehet sikerrel
transzformalni az egylttes falebég mellett 1ikddd programokat egyéni
szerddésekke, esetleg a kezdetdékiehetséges-e az egyéni féledég sikeres

alkalmazasa.

1.5.4.2Az egyéni versus csoportos hitelek mint az tgyfél-
differencialas eszkozei
Szamos szefz mikbzben az egyéni és csoportos konstrukciékyadit kutatta, a két

konstrukciot 6sszehasonlitva érdekes eredményod.jiszerint a csoportos hiteleket
az Ugyfelek nem feltétlendl valasztjdk kenyss#érimivel ezek a hiteligéngk a piac
eltérs szegmenséth érkeznek, mint az egyéni hitelért jelentékzEzért a két fajta
konstrukcio egyuttes kinalataval a piacnak tobbgsmense fedhét le, tehat a
csoportos hitelek kinalatat célsizdéenntartani.

csoportos vagy egyéni hitelek vezetnek magasaldrafizetési ratakhoz. Hlként
megallapitottak, hogy eli@rigyfelek jelentkeznek a két konstrukcidért. A asps
hiteleket elésorban a &k, a spanyol szarmazasu illetve bevandorld ugyfelek
kedvelik. Az egyeéni felélsséget a férfiak,0ként a feketék és a kanadai szulesés
keresik. Ok &ltalaban alacsonyabb végzettséggel, de magasaiitalkozoi
képességekkel rendelkeznek. Haztartasuk bevételgasabbak a csoportos hitelek

ugyfeleinél, és jobban ra vannak utalva az 6nfeglethtassal generalt jovedelmekre,
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allami tamogatast altaldban nem kapnak. Indulé d@sdlomanyuk viszont a
csoportos hitelek tgyfélkorgdtnem tér el 1ényegesen. Koztik is talaltak a s#erz
szadmos indulé véllalkozast, de A&ltaldban mébsethb és nagyobb volumien
mikrovallalkozasok tulajdonosairdl van sz0, akik gasabb nyereséget érnek el.
Atlagos havi bevételiik 5900 dollar alatt van egyskiel, mig a csoportos hiteleknél
az atlagos havi bevétel csak 2600 dollar kérnyéhkémnog.

A két konstrukcio ugyfélkdrének azonositasa utammé&z és Santor (2003) az
endogén Kkonstrukciévalasztas hatasat tkisz majd megvizsgaljak a fizetési
fegyelem alakulasat. A csoportos konstrukcié medenemfizetés gyakorisaga 17%-
kal alacsonyabb, mint egyéni félebég mellett. Az eredmény valtozatlan marad
akkor is, ha az eltér lgyfélkor hatdsat is kontrollaljdk a sz&mitasolszén a
csoportos hitelek adosai kisebb hitelmérettel és/arol szociodemografiai
tulajdonsagokkal rendelkeznek, amelyek egy alta&@uwring-modellben is alacsony
nemfizetési valoszirséget (probability of deafult, PD) becsilnek. Heordman
bekovetkezik a nemfizetés, akkor a csoportos itz kapcsol6do veszteségek sem
abszolut értékben, sem szazalékosan (ami gyakagadi loss given default, LGD
mutatonak felel meg) nem alacsonyabbak, mint aémgyzerédésnél megfigyeltek.
A varhat6 veszteségek tehat azért lehetnek a Wzt esetében alacsonyabbak a
csoportos konstrukciéban, mivel kdzel azonos vesgeknek a valdsZisége
alacsonyabb egyittes falekég mellett.

Gomez és Santor (2003) oOvatos kovetkeztetése apy hocsoportos hiteleket a
kockézatkeridl, biztosabb projektekbe fekéetallalkozék valasztjak, mig kockazatos
tarsaik dnként, a nemfizetés esetén varhatd sz@nkaiatt, vagy a tarsaik elutasitasa
miatt csoporttarsak hianyaban kénysizéglél, az egyéni programokat valasztjak.
Ross és Savanti (2005) az indiai ASA és a CASHPQ@QiRelei kozott végeztek
interjukat. Eredményeik szerint a csoportos hiteleknem kényszéségldl
valasztottdk az ugyfelek, tobblUko#l nyitva voltak az egyéni lehgtégek is. A
témaban megkérdezett 4%5hél 36 mondta, hogy nem kivan a kébiekben sem
egyéni szer@désekre valtani, jollehet egyre nagyobb hitelekvétdlét tervezik.
Elonyosnek tartjak, hogy csoporton belll megosztjares kozt a kockazatot, van
kivel beszélni Uzletik sikeréir, kudarcairdl. Ha pillanatnyi pénzzavarba kerllnek
nem kell informalis hiteledk utan kutatniuk, mivel tarsaik — mintegy hivatdlbo

atmenetileg megfinanszirozzak a torlégészletet.
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Vigenina és Kritikos (2004) két Gruzidbanikdéds MFI, az MBG Batumi
(Microfinance Bank of Georgia) és a Foundation Gams példaja alapjan veti 6ssze
az egyeéni és egyittes félebég modelljeit. & kérdésik, hogy milyen feltételek
mellett kedve#bb valamelyik konstrukcio a masiknal. A korabbiakhm@sonldanok

is eltéB célcsoportot azonositanak az egyéni és csopomostrkikciok ugyfelei
kozott, és nem talaltak arra utald jelet, hogy @postos hitelek tgyfélkére pusztan
kényszerBl valasztja konstrukciojat.

irasukban az egyéni fetidség modelljét az egyéni sz&éések szokasos Osztdimz
keresztil mutatjak be. Az ugyfélkivalasztast ésizatési fegyelem fenntartasat a
bemutatott MBG targyi fedezettel valamint aranyétil oldja meg. Eppen ehhez a
gyakorlathoz kapcsolédik az egyéni fédég kritikdi kozul az egyik leggyakoribb
erv, amely szerint a koltséges fedezet az igazégésweket elzarja a hitelhez jutastdl,
ezért MFI-k eszkoztaraban sok sZermem tartja helyesnek alkalmazéasat. Az
informaciogyijtésre is megvan a vizsgalt MBG gyakorlata, hogegyéni felebsség
esetén is dvitse a formalis, pénzigyi adatok korét, amelyditaligényl cégére és
személyes jovedelmére egyarant vonatkoznak, ésmials informaciokat g§jtsén
be. A banki UgyintéZ latogatasa az adds otthonaban, a korabbi hitéhdsiztésének
adatai mind segithetik a bankot az Ugyfél felméryénsé Bar Vigenina és Kritikos
(2004) arra nem térnek ki, hogy azdéelstel odaitélésekor a bank honnan rendelkezne
az 0sszes, ilyen jellégnformacioval.

Eredményeik alapjan egyéni felekég esetén a hitetekezdeti tgyfél-felmérésre
forditott ebfeszitései megtérilnek, a kébiekben csokkentik a monitoring
koltségeket. Ezért javaslatuk szerint a finansdiroe elégedjen meg a koltséges
fedezet ugyfél-differencialo hatadsaval, hanem mtarkai segitségéevel @jysén
informaciot a jelentkez tigyfelekl. A magas visszafizetési ratat a targyi és arany
fedezeten kivil a feltételes hitelmegujitas is ticwerizsgélt intézményben, amellyel
az MFI ndvekv nagysagu hitelek folyositasat igéri pontos totkEsesetén.

Az egyeéni és egylttes fefmiség Osszehasonlitasat Vigenina és Kritikos (2@04)
Constanta konstrukciojanak bemutatasaval kezdi.aftt Ugyfelek alakitjak ki a
csoportokat, tehat a jovedloeli adosok mérik fel egymast. A targyi fedezetybtla
csoportnyomas az dszt@na pontos fizetésre, valamint a feltételes hitelijigds is
megjelenik, amely altalaban ugyanakkora dsgefglre jogosit, €s nem igér névékv
hitelméretet, mint az egyéni szédeés. A szerdk megallapitjdk, hogy a targyi

fedezetet az egyulttes felekég sikerrel helyettesiti, de egyéni fé&skeg esetén az
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szikséges kelleke a szédéseknek. A hitelek mérete a csoportos Constanta
intézményében 220 eurd, az egyéni hitelt kindl6 MG pedig 965 eurd volt a
vizsgalt iddpontban. Kamatlabaik hasonlé szinten mozogtak, aahjelenti, hogy az
egylttes feldlsség alkalmazasahoz, ahol kisebb kihelyezésenzakddamatot az
intézmeény, csak kisebb koltségek tarsulhatnak. &asult meg, amikor a kivalasztas
€s monitoring valamint a fizetés kikényszeritédeerdiit az Ugyfelekhez. Mindez
komoly koltséget ré az Ugyfelekre, ezért kérdébegy dnszantukbol valasztjak-e ezt
a konstrukciot.

A szerdparos szerint a csoportos hitelt nem csak azokllalk@zok valasztjak,
akiknek nincs fedezetként felajanlhatd eszkozediBémyeik szerint eltérigényi
Ugyfélkor tartozik a két intézményhez. Az egyedeleket azok a dinamikus Uzlettel,
annak vezetésére alkalmas, magasabb vallalkozéiesképekkel rendelkéz
személyek valasztottak, akiknek fontos a novekitelméret.Ok érzékenyek a hitel
koltségeire, igy a csoportos hitelekhez kapcsol@@dzakcios koltségekre is. A
csoportos hitelek azoknak kedwdek, akik a tevékenység jellege, vagy sajat
vallalkozéi skillieik miatt kozel azonos meétetprojektek sorat valositjak meg,
Uzletmenetik statikus. Azok a jovdimli dinamikus vallalkozasok, amelyek
pillanatnyilag nem rendelkeznek targyi fedezettslak a csoportos konstrukcidkat
kinal6 Constantahoz fordulhatnak. De megfigyélhehihelyt elegend fedezetet
gyijtottek, egyéni hitelekre valtanak. A csoportosehipont azt teszi leh&té
szamukra, hogy a szegényséigkitorve egyeni hitelprogramok részévé valhassanak
és a kezdeti, stagnélo fazisbdl dinamikus novekesléezdhessenek. Eredményik
Madajewicz (2004) tanulméanyaval megegyezik, akiisz@z egyéni hiteleket felvév
vallalkozasok tnek dinamikusan, amé is bemutatja a csoportos hitelek
létjogosultsagat.

Vigenina és Kritikos (2004) alapvet fontossagu Uzenete, amely cikkik
végkovetkeztetése, és jelen fejezet zard6gondoktddgy a csoportos és egyéni
feleléosség egydttes jelenléte a gruziai piacon a valkkoelérhed novekedési
palydjat fuggetleniti kezdeti vagyonuktdl. Ezek pgam az egylttes és egyéni
felelosség egymast kovehitelezési technikak, ezért amig vannak egyémidsséeg
mellett nem hitelezhét gyfelek egy piacon, vagy olyan MFI-célcsoport,ikak
szivesebben valasztjak a csoportos deketg szerintlk biztonsagot adé madjat, addig
az egyittes felékség a szegényseg elleni kiizdelem és felemelkediesfdntossagu

eszkoze.
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1.5.5 A tarsadalmi téke szerepe
A hitelezés soran az MFI-k (mikropénzigyi intézmekjyesetén alapuetkérdes,

hogy mekkora visszafizetési arany mellett végzikékenységuket. Bketesen a
varhaté hitelezési veszteségben (EL, expected inéd)etik a bankok a hitelportfélid
kockdzatossadgat. Az EL harom téndled tevodik ©Ossze, a varhatdé nemfizetés
valdszirisegébl, a nemfizetés esetén fellépeszteség aranyabdl valamint a kitettség
nagysagabol. Az intézmények hitelsz@lgseikben olyan konstrukcios elemeket
alkalmaznak, amelyek kedueranyba befolyasoljak az EL egy vagy tobb tériyéz
llyen lehet a hitelfelveitél megkivant fedezet, amelynek forméja lehet ingatla
készpénz, értékpapir, értékes targyi eszkdz. A zitdesl$dleges funkcidja, a
nemfizetés esetén bekovetkeweszteség csokkentése, egyértglrha a fedezet
megfeleb likvidalasi értékkel rendelkezik. Azonban a fedezigény teljesitése
egyben jelzés is a bank felé, ami segiti a potéinaiajo lUgyfelek kivalasztasat. Ha a
fedezet a hitelfelvayy szamara értekes, akkor az ugyfél fizetési valdsgige is 8,
hiszen komoly difeszitéseket tesz azért, a fedezet megtartasaat. MKI-k
innovacioja, hogy ha a fedezet két utobbi funkdidjétolti, akkor mar kialakithato
olyan konstrukcid, ami éketesen diri az Ugyfeleket, és a kivalasztottaknal pedig a
visszafizetési hajlanddsagot néveli. Ezért a barégpes esetekben olyan fedezetet is
kérnek, amely kizarolag az ugyfél szamara értédgen lehet a csalad egyetlen
kecskéje, tehene, valamilyen, az tgyfélnek fontoterddarab. (Sengupta - Aubuchon,
2008) De a leggyakoribb, hogy a fedezet még csak isdfizikai megjelenéssel bird
eszkdz, hanem a hiteligédy|o hire, a kis falusi k6z6sségbéh oved tarsadalmi
megbecsiilés, emberi és csaladi kapcsolatai. Atialab hitelfelvedk ilyen jelledi
tarsadalmi beagyazottsagadsisrban a csoportos konstrukcioknél Iényeges.

Erre az értékes, fizikai format nemddfedezetre ,social capital”, ,social ties”, ,social
connections” megnevezéssel hivatkoznak a #sker®Nem célja ennek a révid
alfejezetnek, hogy a tarsadalrké definialasaval részletesen foglalkozzon, denily
jellegi alapmivek lehetnek Coleman (1988) és Portes (1998) munkdamint a
tarsadalmi kapcsolatok hal6zatarol Scott-tol (19&1yashatunk. A kovetkéz
oldalakon a szociologiabanéérdul6 meghatarozasok helyett Karlan (2004) irasab
felhasznalt definiciot alkalmazom. Ezek alapjarigasadalmidke egy csoport vagy a
tarsadalom egyes tagjai k6zotti kapcsolatok és kagmiimak dsszessége, amelyek a
csoporttagok kozti interakciokat is meghatarozz@Karlan, 2004: 2. p) Karlannal a

masik embefil szO0l6 informaciok, az informaciogpés lehebsége, valamint a
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képesség masok viselkedésének befolyasolasaradegyatarsadalmi vagy szocialis
toke megnyilvdnulasa lehet. Bar Karlan a szocidllse tkifejezést alkalmazza, mas
szerdk a tarsadalmi kapcsolatok szorossidgat hasznaltékeikben. Eltéé
fogalmakrol van sz6, de szociologiai definiciok kiglis érezhet, a tarsadalom
szOvete, annak éssége és usiisége adja azt a kozeget, ami a mikrohitelezés
0sztondit kortlveszi, az irodalomban elterjedt modelleltételrendszerét teljesiti,
vagy éppenséggel mar a modellezés megkezdése&iolja.

A tarsadalmi éke harom, eltér nézpontbdl jelenik meg az irodalomban. Cassar,
Cowley és Wydick (2007) alapjan. A harom iranyzat: résztvetk kozotti
kapcsolatok szorossdga a kapcsolaiket fontos dimenzidja; az informacio
aramlasahoz kéto kapcsolati éke segiti a csoportos hiteleket; valamint a tarsaida
toke a program sikeres szempontjabdl masodred kapcsolati dke tehat tobb
szempontbdl szerepet jatszik a csoportos prograsikdrében. Ha a csoportot az
Ugyfelek sajat maguk alakithatjak, akkor a (kapmtspltarsadalmi dke hat a
kivalasztodasra. A hitel futamideje alatt annél yebb a csoporttagok kozti
monitoring, minél szorosabb (informacios) kapcdmdat allnak egymassal a
hétkbznapi életikben a szer@pl Végul a monitoring soran Osszégtt
informaciokra alapozott informalis szankcidk észarseagazd kapcsolathald, aminek
elvesztését, mint a szankcio egy fajtjat a nendfitigyfél kockaztatja, egyarant az

erkolcsi kockazat csokkenéséhez jarul hozza.

Karlan (2004) eredményei szerint, aki limai FINCAgyielei kozott vegzett
kisérleteket, a csoporttagok egymés altali kivdéssz €s a monitoring is alacsonyabb
koltségek mellett valésulhat meg, hasm@ szocidliséke. Megallapitasa alapjan a
tarsadalmidke eBssége 0sszessegeben a szegények hitelhez valddnézea seqiti.
Az egyének szocialigkével vald ellatottsaga meghatarozza, hogy milyéntékben
monitorozhatd az egyén tevékenysége, valafinilyen hatékonysaggal kovetheti
tarsainak Uzletmenetét. Ugyanakkor a mar kihelyebétlek esetén magasabb
visszafizetési ratakat eredményez, aminek biz&@igd a hitelprogram részt\vigv
magas aranyu megtakaritasokat halmoznak fel. Az halgy a tarsadalmicke,
akarcsak a targyi eszkdozok vagy mas fizikai meggde olé értékes dkeelem
fedezetként szolgal a hitelezés soran, aminek Hhés®bl a résztvevk épp ugy
félnek, mintha fizikai eszkoét lenne sz6. Azok az adosok, akik tébb szocigkevel
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rendelkeznek, nagyobb valosiséggel fizetik vissza hiteluket, fizetéseik is
pontosabbak.

Azonban a nemfizetés nem jelent egyet a szocidlke telvesztésével. Ahogy
korabban hivatkoztam, a csoporttagok meg tudjakmiitbztetni, ha tarsuk externalis
sokk, vagy onhibajabol mentdbe, €s a szankciok is ennek megtatal torténnek
vagy nem torténnek meg. A jelenséget ismét a csdpgjait dsszekdt tarsadalmi
toke magyarazza, ami kockdzatmegosztast teszlahatcsoporttagok kozott.
Ugyanakkor Karlan (2004) Rai és Sjostrom (2001) kdjat idézve arrdl is beszamol,
hogy a szerparos szerint a tarsadalndikével jobban ellatott személyeket tarsaik
kevésbé buntetik meg, tehat rajuk nézve kevésbéktiay a csoportos hitelezés
motivacios rendszere. Magyarazat lehet, hogy eeinegyéneknek a megbiintetése
a csoporttagok szamaraseyos szocialis kapcsolatokat gyengitene, vagy vaina
amelyek a megbuntetefidam tarsadalmilag beagyazott személyhaikfa tagokat.
gy tulzottan koltségessé valna a szankcié. Kar(@007) alapjan ugyanis a
szankciokat kovéen a tarsadalmi kapcsolatok atalakulnak. A nentfizetosok kis
meértékben, de a fizéttarsaknal gyakrabban veszitenek tarsaik bizalmaizikti
kapcsolataibdl.

Gomez és Santor (2003) kanadai kutatdsai is amdinsl be, hogy az &etesen
alacsony egymas iranti bizalommal rendetkesoportok a hitelfolyésitas Gt is
egymas irant bizalommal teli tarsaiknal alacsonyabisszafizetési rataval
rendelkeznek. Eredményeiket korlatozza, hogy nejadieki arra a kutatas, hogy mi
alapjan valasztottdk egymast a csoporttagok, okezzamagasabb visszafizetési
ratakat valamely nem megfigyelt, a szociéisavel korrelalo tényez

A forrasok alapjan tehat a tarsadalkd magas szintje kedu&mn befolyasolja a
csoportos hitelek visszafizetését és tobb pontogama hitelezési folyamatot is.
Ghatak és Guinanne (1999) az ellerikezgetbl, a szocialis dke alacsony fokardl és
kovetkezményedl szamolt be. Kanadaban, Arkansasban ritkabbanttldkalileten
indult csoportos hitelprogramok soran a csoporidadtas nagyon alacsony volt,
mivel a monitoring nyilvanvalé nehézségei mellethgok egymashoz valo kapcsolata
is lazabb volt. llyen esetekben céldzéeltarni, milyen k6zds motivacié hatarozza
meg a tagok viselkedését. Malajzidban példaul abkozallast épitette az AIM
elnevezés program az dsztovk kozé. igy egyfajta transzcendens jetséget kapott
a hitelek visszafizetése. (Ghatak és Guinanne, )1999dick (1999) guatemalai

eredményei is kis jeleégéget tulajdonitanak az éektesen meglév tarsadalmi
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kapcsolatoknak a csoporttagok k6zott. Arra hivaitkozogy a monitoring soran ezek
a kapcsolatok kialakulnak.

A szoros szocialis kapcsolatok negativ hatasa@hst be Ahlin és Townsend (2007)
a thaiféldi BAAC adatait vizsgalva. Eredményiikebgii a visszafizetési rata és a
szocialis ke kdzott negativ korrelaciot talaltak, nehezen yasézzak. Arra jutottak,
ha a szocialis kapcsolatok szorossaga, a tagoktké&mOperacio a kdzos szabalyoktdl
elté viselkedésért jardé szankciot akadalyozzak, aklébramyosan érinti a csoportos
hitelkonstrukciokat. Ha a csoporton bellli kapcseladszert a résztvék a
blntetések szolgalataba allitjak, akkor a tarsadikapcsolatok a fizetési fegyelem
javuldsat okozhatjak.

A hivatkozott forrdsok sajatossaga, hogy a tarsad&lke sokréi jelentését nem
hasznaljak ki, nem kulonboztetik meg edté&zintjeit. Ezzel magyarazhatoak ebtéer
kovetkeztetéseik is. Cassar, Crowley és Wydick {200unkdja potolja ezt a hianyt,
€s a szocialis 6ke tobb 0Osszetéjyenek hatasat elkilonitve vizsgalia meg. A
tarsadalom egészében valb bizalom, a csoportté@akakkmbeni bizalom, a korabbi,
pozitiv fizetési tapasztalatokon alapulé bizalomlamint a jelenlegi csoporttagokkal
a korabban meglévismeretségi viszony é&seége, az a négyes, amely a hivatkozott
munkaban vizsgalt tarsadalmike dimenzidit alkotja. Cassar-ék Dél-Afrikaban és
Orményorszagban végeztek kisérleteket. Jatékailkbadsztvetk kozti bizalmat
merték, ezt kovéen kezdték csak el a csoportos hiteleket szimydddéikokat.
Eredményeik szerint a csoporttagok kozti magasldnzaamelyet a ,Kélcsondzne-e
x-nek 1000 dramat?” kérdéssel mértek, kulcsfontpssacsoport visszafizetési rataja
szempontjabol. Az &ltalanos, tarsadalom tobbi tepjaetett bizalom hatasa ezzel
szemben elhanyagolhat6. Homogén tarsadalmi és &isodielyzefi csoportok
altalaban nagyobb aranyban fizették vissza hiteteiknint a heterogén csoportok.
Dél-Afrikaban az azonos klanba tartozast, Orméragmian a régota adott teriileten,
egymashoz kozelebbdklet tekintették a szefk tarsadalmi és szocialis szempontbdl
homogénnek. A puszta ismeretségi viszony nem bé&folya a csoport szereplését,
ezért Cassar-€k szerint a tarsadalmi szankciokdeége a kapcsolatbkéenek nem
tartozik a lényeges elemei kozée. A kovetkeztetésigdtebol vonjak le, hogy a
szankcidk végrehajtdsanak minimalis feltétele, gy kapcsolat a megbinteténd

személlyel, amit az ,ismésom” kategorianak neveztek a sz
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1.5.6 Csoportos hitelprogramok megvaldsithatosagaf  ejlett
orszagokban
A disszertacid szempontjabol fontos kérdés, momitetcsoportos hiteleél szo616

rész témavalasztdsanak legitimaciojat adja, hapocts hitelek Harmadik Vilagban
megvalosult modelljei a fejlettebb orszagokra iamdlhatéak. Hiszen a disszertacio
masodik részében olyan modellt dolgozok ki a lamatassal sujtott vallalkozasok
hitelezésére, amely tartalmazza a csoportos hiistkokciok egyes elemeit. Azt
fogom majd megvizsgalni, hogy az egy személyesrauidlalkozasok helyett a hazai
kis-és kozépvallalkozasokra érdemes-e egyuttedosasieg melletti konstrukciokat
kidolgozni. A dolgozat jelen fejezetei alapjan gokontra is vannak érvek, és ezért is
hangsulyos kérdés, hogy van-e lélség az empirikus kutatasok alapjan egy a
hagyomanyos tarsadalmi  kereteket, tiris kapcsolathaléval jellemezldet
faluk6zdsségeket mar tulléparsadalomban is az egyuttes fédsiég alkalmazasara.
Igény mindenesetre lehet a Harmadik Vilag iparososi@ntjénél mar ébbre jaro, de

a piacgazdasag intézményrendszerét még a nyuffaghoez képest még alacsonyabb
fokon kiépity orszagok részér. Példaul de Aghion és Morduch (2000) a kbzel 10
évvel ezadtti Oroszorszag, Albania, Kina és tdbb, posztstistéaorszag példajan
mutatja be, hogy nem csak a potencialis Ugyfel@géaysége okozhatja a fedezet
hianyat. Intézmeényi korlatai is lehetnek annak,yhadank koltséges targyi fedezetet
kérjen Ugyfeleidl, akik igy jelezhetik, hogy ,j6” Ugyfelek lesznel,fedezet 6sztdnzi
6ket a fizetésre, és nemfizetés esetén csokkentiaiak bveszteségét. Ha a
tulajdonjoggal kapcsolatos szabalyozas, @dsvény, a bankok fkodéseére
vonatkozd barmely térvény hianyzik, vagy nem megfela bankok nem élhetnek
hatékonyan a fedezet leliségével. Ugyanilyen eredménnyel jar, ha a medfelel
torvények léteznek, de végrehajtasuk lassu és hebgrzért esetlegessé valik egy
torvényes kovetelés érvényesitése. A potencialgelek vagyoni helyzete mellett,
tehat intézmeényi korlatok is indokolhatjak a tartpdezet helyett innovativ hitelezési
technoldgiak alkalmazéaséat, ezért mindenképpen $okterdés a csoportos hitelek
Harmadik Vilagon kivili alkalmazéasa.

Conlin (1998) a kovetkéizot pontban foglalja 6ssze, miért lehet nehézkdaranadik
Vilagban jol mikods konstrukcidk atiltetése a fejlettebb gazdasagokOa.
szempontjahoz kénnyen tarsithattam a csoportosehé® modelljeinek fontosabb

elemeit:
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» Azokban a tarsadalmakban, ahol a csoportos hijeledmzoen jol mikodnek,

a mobilitas szintje minimalis, a tarsadalom tagfjamld@ban ugyanabban a
kozosségben élik le életilket, amelybe szilettek. dgcsoportnyomas és a
szankcidktol valé félelem komoly motivaciosser

e A vizsgalt orszagokban az adott kozdsségek taljaban hasonlé gazdasagi
tevékenységet végeznek, a finanszirozandé mikadkélitasaik hasonld
projekteken dolgoznak.

e A jovend csoporttagok mar korabbrél ismerik egymast, aihabgdsségen
belul szamos szallal kapcsolatban lehetnek egyrmassaitobbi két szempont
a monitoringot és a csoportképzés soran az adiviedd szamara megfel@l
,biztonsagos” vagy ,kockazatos” tarsak kivalaszt&sditi.

A Harmadik Vilagban finanszirozott vallalkozasokzdasagi kornyezete, a
piac jol atlathatd, Uzletmenetik egydzemikdzben fejlett vilagbeli tarsaik
komplex kornyezeti hatasoknak vannak kitéve. igsakalkozasok sikere és a
vallalkoz6 ebéfeszitése kozott a csoportos hitelek alkalmazégiein szoros
kapcsolat van. Ekkor az erkdlcsi kockazat konnyabbkiszobolhet, mivel
a nem megfelél magatartas nagy eséllyel kideril a projekt vakiszi
kudarcanak koszontien.

* Ellenben a fejlett orszadgokban a bankoknak rendék&re all a vallalkozdsok
hitelezési torténete, ami az ottani bankokat a dingynyosabb hitelelbiralasra

0sztonzi.

Ahogy a csoportos hiteleldr azt irja az irodalom, hogy sok feltérképezetleriilet
varja még, hogy szisztematikus empirikus kutatdsalllessenek, ugy a féfé
orszagokon kivlli programok megvalosithatosagarég nehhez képest is kevés
munka sziiletett. igy csak néhany sdeeredményein keresztiil tudom bemutatni,
hogy a felsorolt 6t szempont mennyiben akadaly@zaoportos hitelek atiltetését,
vagy mennyiben teszi szikségessé a modellek airfidgoa fejlettebb orszagokban.
Egy viszonylag régebbi, 1998-as tanulmany kerulMkthael Conlin keze aldl, aki
kanadai és USA-beli csoportos hitelprogramok eretimiée alapozta kutatasat.
Olyan elméleti modelleket dolgozott ki, amelyek &sajorszaganak gazdasagi
korilményeivel, az ottani empirikus eredményekkahnak dsszhangban, azokat is

képesek magyarazni. A tanulmany sziletésekor k26| igaz egyenként kisebb
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volumernii mikrohitel program futott az USA-ban, ezek kozlildikalmazott csoportos
hitelezést is. Conlin kdzulik 6t programot mutatidt és ezek alapjan hatarozta meg
a fontosabb eltéréseket a viszonyitasi pontkértrtéisGrameen-i modetik

Mikbzben a bangladesi Ugyfelek finanszirozasa agé&ngség elleni kizdelem
eszkbze, ahol az alapdekgészségugyi és oktatasi javakhoz valé hozzafé@zs,
életszinvonal emelése és a mélyszegénydégthd kitorés a cél; addig a kanadai és
amerikai programok az 6nfoglalkoztatas szintjének/@lalkozoi hajlandésagnak az
emeléseét tizték ki célul. A konstrukciok legfontosabb kilongséa Grameen-i
modellhez képest, hogy mindegyik vizsgéalt prograragy a kezdetekt, vagy a
nagyon magas, akar 40%-os nemfizetési arany miattethtzben, csokkentette az
egylttes feldisség sulyat. Abban az esetben, ha a csoport egyrtam fizeti vissza
hitelét, a feltételes hitelmegujitds nem vonatk@isoporttarsakra, akik nem esnek el
a jowbeli hitelek lehaiségédl. Mivel ezek a vallalkozok komplex kdrnyezeti
feltételek mellett, egymastdl jeldéisen eltés Uzletmenettel rendelkeznek, ezért
nagyobb hangsulyt kaptak a képzési programok alfdiitésitdst megéizéen,
valamint az MFI munkatarsai folyamatos konzultaciébetséget biztositottak
ugyfeleiknek. Ezzel részben dsszefligg, hogyvetl egyre magasabbak lettek az
elvarasok a hiteligén§kkel szemben. A tréningeken valo részvétel, a asoko
megalakitasa mellett megjelent az Uzleti terv elikése, az Uzleti terv csoport és/vagy
a hitelugyintéa altali jovahagyasa, esetenként teljes hiteligésiydékumentaciot kell
benyujtani, amellyel a jéveddigyfelet vallalkozasi tervei strukturalasara 6sztk.
Mindezzel parhuzamosan az amerikai és kanadai MHBKkségszintje joval
magasabb, mint harmadik vilagbeli tarsaiké. Mivdiasszu tava fenntarthatésagnak
alapveb feltétele a koltségszint csokkentése, ezert aalzprogramok kozul tobb a
csoportra bizza a heti vagy kétheti, esetleg h&lkozok megszervezését, a helyszin
biztositasat. Ebbe az iranyba mutat az is, hoggaparttagok biréljak el egymas
hiteligénylését, mégha ez a gyakorlat 6szééinés moralis kockdzat szempontjabol
kérdeéses is lehet. (Conlin, 1998)

Gomez és Santor (2003) a torontéi Calmeadow Metb#s a halifaxi Calmeadow
Nova Scotia MFI példajan vizsgaljak, hogy a csop®rivagy egyéni hitelek
visszafizetési aranya a kedwbb-e. Munkajukban nem térnek ki a programok
megvalosithatésagara, az egyes konstrukciok résaAgetazt azonban megtudhatjuk
tanulmanyukbol, hogy a Calmeadow ugyfeleinek 21%el mar nemefizéiként

nyilvantartva a csoportos programon bellil, mig eszam 41% volt az egyéni
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konstrukcioban. A teljes hitelportfolio 8%-a kerikmfizetés miatt leirasra, ami bar
magasnak szamit az MFI-k kozott, Eszak-Amerikab#agasnak mondhatd. Tehat
egy oOvatos kovetkeztetés az adatokbdl levonhat@saak-amerikai tarsadalmakban
az MFI-k nagyobb veszteséggel dolgoznak, mint antdaik Vilagban, aminek oka
lehet, hogy a konstrukciok Amerikdban csak korlattan alkalmazhatdéak. A
folyGsitott hitelek, akarcsak Conlin (1998) esetéb@val magasabbak a harmadik
vilagbeli 6sszegeknél. A csoportos hitelek 500-6.@ollarig terjednek, az egyéni
hitelek nagysaga 1.000 és 15.000 kozoétt mozog,tlagak rendre 1000 és 3954
dollarnal voltak. A futamifl az egy évil 60 honapig terjedhet.

Eurdpara, a volt szocialista orszagokra is rendél&e allnak olyan tanulmanyok
(Hartarska, 2003; Hartarska, Caudill és Groppef620amelyek érintik a csoportos
hitelezés alkalmazéasat. Kelet-Eurépaban és Kozépahan az MFI-k a szokasostol
eltérs nehézségekkel talaltdk szembe magukat, amikor-as9€vekben elkezdték
mikodésiket. Ezekben az orszagokban teljesen hidngzetllalkoz6i kultdra, a
pénzlgyi intézményrendszer is hézagos volt, a dalsmban a jotékonysagi
intézmeények sem alakultak még Gjja. Az allam aztesd@nt az Ugyeskékkel
0sszemosott vallalkozokkal szemben bizalmatlan, woltéllalkozoi attiid batoritasa
helyett tllszabéalyozta tkodésiiket. igy a véllalkozoknak pénziigyi és intézyné
korlatokkal egyszerre kellett szembenézniik. Miriislen a terllet bankjai is,
kiemelt gazdasagi szerepik miatt, szigoru keretélzok mikddhettek, ami
megnehezitette a legkisebb vallalkozasok finansagét. Ebben a gazdasagi térben
kellett az MFI-knek elkezdeni ikodésiket, amelyek sokkal nagyobb aranyban
finansziroztak magukat hitelefdh mint a vilag tobbi részén az MFI-k tették, ezért
naluk a fenntarthatdosag és nyereségesseqg a ketstlédekos szerepet kapott.

Talan ezzel magyarazhat6 az, hogy a Kelet-Eur6pésaiiozép-Azsiaban itkods
MFI-k viszonylag fiatal koruk ellenére (atlagosag\j jobb magasabb hozamot érnek
el hitelportféliojukon (évi 35%-ot) és itkodési dnfenntartd-képességuik is jobb, mint
a nemzetkozi atlag. A teljes iparag portfélion elyzama 29% volt, mikbzben ezek
az intézmeények atlagosarbgkbbek, 9 évesek voltak, de dnfenntartd képessggiik
kal alatta maradt a vizsgalt régionak. Osszegezivatt a vizsgalt teriileteken sikerrel
alkalmazhatéak a mikropénziigyi modellek, bar a &takia és tarsai a mintdban
szerepd MFI-k konkrét konstrukciéit nem ismertetik. Megsgaljak azt is, hogy a
csoportos hitelezés hogyan jarul hozza az MFI-kreikségéehez, és elemzésik szerint

a csoportos konstrukciok ténye szignifikAnsan cefikka vizsgalt intézmények
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koltségszintjét, segitve ezzel nyereségékddésiket. Ez utobbi megallapitas az, ami
miatt a jelen alfejezetben helyet kaptak eredménymnelyek alatdmasztjak, hogy a
csoportos hitelek sikeresen adaptalhatoak fejletmiszagokra, és a sikert biztosito
tényedk kozott szerepelnek.

Azonban a csoportos hitelezés konstrukcidja ezeldzeiparosodasnak a magasabb
fokan all6 orszagokban eltérhet attél, amit a lbb#h, igaz helytelenil, értenek
alatta, azaz az egyuittes féldég kizardlagos modellfgt A Grameen-modellnek is
csak egy eleme az egyittes fégmlég, a szekvencialis hitelezés, a feltételes- hitel
megujitas egyarant fontos 6sztékza bangladesi konstrukcioban is. Cikkikben de
Aghion és Morduch (2000) hangsulyozzak, hogy azitgy felebsség metizésével

a csoportos taldlkozok, az egymastteltortérd fizetés altal a csoportnyomas
medirizhes. A feltételes hitel-megujitas mellett az egyre €kw jovobeli hitelek
igérete noveli a koltségeit annak, az egyéni dekdget visél adds ne fizessen. A
képzési és a bankra haruld szervezési koltségetsdgkenhedtek, ha egyszerre
nagyobb csoport tgyféllel tartanak kapcsolatotnazak meg a képzést, tréningeket.
llyen feltételek mellett hasznélva a csoportosléites fogalmat, a széigaros leirja,
hogy Maceddniaban, Bulgaridban, Horvatorszagban,m&@ban, valamint
Lengyelorszagban és Oroszorszagban jdkadé gyakorlat a csoportos hitelezés
azokndl az tgyfeleknél, akik 1000 dollarnal alagsdb hitelt igényelnek.

Lubléy Agnes, Toth Eszter és Vermes Akos (2008)ynégpportos finanszirozasu,
részben magyar vonatkozasi modellt mutatnak beukipas, amelyek koézil a
Grameen hiteleit mar koradbban ismertettem. A Yatgeeem csoportos alapu
didkhitelének kudarcat azzal magyarazzak, hogysatvéwk kébbi jovedelmének
tul nagy szorasa miatt hibas volt a torlesztési teeghatarozasa, valamint az egymas
hitelét is keresztfinanszirozé adosok nem ismedgigmast, igy 0sztondzni sem
tudtak a masikat a visszafizetésre. A magyar MikebrRt. csoportos, grameen-i
mintara tortéfi hitelei rosszul teljesitenek, 30%-a az addsoknakn norleszti
adossagat, amit a székz a szocialis halé és a projektelbenés hianyaval
magyaraznak. A diakhitel is csoportos logikahozohs® modellel irhato le, bt
részletesen Berlinger Edina (2003) ir disszertabi.

A legujabb hazai kisérlet a Kiutprogram Zrt. nooffirszervezethez kapcsolédik. A
program pilot szakaszaban (2010. junius - 2012ug)ra Raiffeisen Bank a partner a
hitelezésben, a bank biztositja a forrasokat égtjaya hitelezési szolgaltatast. A

forrasok részben az Uj Magyarorszag Mikrohitel Paogpn keresztiil allami
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tamogatast is és Eurdpai Unids tamogatast, valamegan cégek adomanyait is
tartalmazzak. A hitelezési veszteségek 20%-at &dkan Bank magara vallalja, a
fennmaradé 80%:-ot kilonbézaranciaalapok Uzleti alapt bevonasaval kell fedez
(Szobeli kdzlés alapjan: Ujlaky, 2010. majus.)
A célcsoportot négy kuldnbézadottsagu foldrajzi terlletregdtette a program:

* Budapest, a VIII. kertleti Magdolna-negyed,

* aleszakadt mégazdasagi tertleteldrHodasz,

» az infrastrukturdlisan jobban ellatott nfigazdasagi terileteirigric,

« olyan aprofalvak Miskolc és Ozd kornyékén, amelylekossaga a két

nagyvaros nehéziparabadléfig banyaszatban) dolgozott korabban.

(Forras:.www.kiutprogram.hu Letbltve: 2011. februéar)

A konstrukcié hitelt és megtakaritast egyarant Kkiingyfeleinek, ahol ets koros
hitelfelvew6 csak jovedelemterm&lberuhazasra fordithatja hitelét. A hitel dsszege
igények szerint valtozd, amelynek torlesztését mabntirelmi id nélkal kell
megkezdeni, heti rendszerességgel, azonos 0ssszgekb kamat évi 20%. A
megtakaritas a hitel kamatanal 5 szazalékponttdsahyabb kamatot kinal, havi
lek6téssel és kamatelszamoléssal. A hitelezésrfaya a grameen-i mintara épul, az
1.1. 4bra szemlélteti. De fontos, hogy az egyifsiésség nem, csak a feltételes
hitelmegujitas része a konstrukciénak. Hasonlébb tdFI-hez, a program igyekszik
a hitelfelvevwknél néhany alapvét nem pénziugyi témahoz kapcsolédd normat
kialakitani. Az uzsora hitel elkeriilése mellettéeésségi életben vald aktiv részvétel,
a masokkal szembeni szolidaritas, a sajat Ugyeikmeitos kezelése vagy lebstg
szerinti 6nképzés, tanulas mind olyan értékek, wpoket a program kozvetit
résztvevi felé. (Szébeli kozlés alapjan: Ujlaky, 2010. nsajuvww.kiutprogram.hu
Letoltve: 2011. februar)
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1.1. abra: A Kiutprogram hitelezési folyamata

1. A kdrmyezet megismerase, kizissagepités

2. Csoportalakitis

4. A hitelezési javaslat létrehozasa, sorrend
megallapitasa, hitelkérelam benyojtasa

5. Szakmal ke

6. Sorban allasi folyamat

7. Ujabb hitelkérelem benyljtisa

Forréas: http://kiutprogram.hu/rolunk/konstrukcidetoltve: 2011. februéar

A Zrt. munkatarsaival 2010 majusaban készilt iatergzerint a hazai
megvaldsithatdésag tobb olyan akadalyba Utkozoteyeok maguk sem szamitottak.
Elmondtak példaul, hogy az egyik legsikeresebbiékkes jeloltrél kiderllt, hogy
tobb tizmilliés APEH-tartozasa van, mivel évekketbtt egy ,szamlagyarnak” adott
otthont allando lakcimén. (Szébeli kozlés alapjajaky, 2010. majus.)
Err6l és a hasonlo esek tanulsdgairél a honlapjukorepBebeszamoldk is emlitést
tesznek:
« A célcsoport tagjai Iényegesen nagyobb mértékieedelkeznek, zémében
lejart, banki adéséaggal, mint feltételezték.
» A célcsoport tagjainak lejart — személyes — koatgsai is meghaladjak az
elvértat.
- Gyakorlatilag semmilyen vallalkozas nem indithatdnfalis OKJ képzés

nélkul, ez kizarja a célcsoport azon részét, akime&sen 8 altalanos
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iskolgja.” (http://www.kiutprogram.hu/files/doc/88/beszamold.Bdoldal;
Letoltve: 2011. februar)

* A legalis keretek biztositasa olyan anyagi terhei®ta hitelfelvevkre,
amelyek (példaul: foglalkoztatds anyagi vonzat@hérzé teszik nyereséges
vallalkozasok megtervezését akar csak papiron ishagai vallalkozok
adminisztracios kotelességeit pedig a ceélcsopokt asetben nem képes
onalléan ellatni. (Szobeli kozlés alapjan: UjlaR@10. majus.)

Mindezekért a csoportok kialakitasa az eredetieldrez képest késett, de 2011.
januarjaban mar kozel 30 csoporiikiidott az orszagban. A Harmadik Vilagon kivdli
megvalosithatdosag szempontjabdl igazan l|ényegeszafigetési ratakrol annyit
tudhaté, hogy nem érte el a program &@zétt 75%-ot, 2011-ben a bédsi arany a
44%-ot is elérte. http://www.kiutprogram.hu/files/doc/311/interim-m@p-2011-june-

submitted-to-the-european-commission.dcetdltve: 2011. szeptember)

1.5.7 Kritikdk és 0j tendenciak a csoportos hitelezésben

A csoportos hitelek egyre terjedelmesebb irodalmgbkents helyet foglalnak el a
kritikai munkak. A disszertacié 1.2.4-es fejezetébeontosabb elméleti és empirikus
kritikakat foglalom 6ssze, bemutatom, milyen Gjdenciak figyelheiek meg ebben a
témaban.

A csoportos hiteleket, mint a mikropénzigyi szdigi@isok egy fajtajat, gyakran éri az
a vad, hogy Yunus altal deklaralt céljaiszegénység elleni kiizdelmetem valésitja
meg hatékonyan és hatdsosan. Ezek a kritikdk anamlzgoportos hitelek témajanal
gyakran altalanosabb szinten mozognak, a mikroggmzievekenységek egészét
erintik. Neheziti az eredmények értelmezését, hoggs elfogadott mészama a
szegénységnek, igy annak csokkenése is neheztmeated. Gyakori vad, hogy tul
magas kamatterheket rénak az MFI-k tgyfeleikreawaht csak gbetter-off-poor”
réteget finanszirozzak. Ellenpélda erre a vadra n&erf1995) kutatasa, amelyben
Costa Rican, a FINCA ugyfelei kozott a sZeezt tapasztalta, hogy ,detter-off-
poor” Ugyfelek kevésbé becsilik meg a FINCA csoportdsldt, mert tdbb mas
lehetiség kozll is valaszthatnak. Mindezen problémék &rafinanszirozasra
altalaban vonatkoznak, ezért csak emlités jelleggelen bekezdés erejéig
szerepelnek. Kilén csak azokat, a szegények etégédeld tényedket emlitem,

melyek kifejezetten a csoportos hitelprogramokhayadsolédnak.
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A csoportos hitelek megvaldsitasanal tobb gyakagyfél-panaszt rogzitett az
irodalom. Bar a konstrukciok valdban csokkentik anitoring és kivalasztasi
koltségeket az adott intézménynél, de ennek azraz hbgy ezeknek az egyedi
felelosség melleth finanszirozot terheb koltségeknek egy részét az tgyfeleknek
kell atvennie. Ha a csoporttagok lakohelye és a heti talalkdzélyszine tavol van
és faradtsag alternativ koltsége miatt jelentkezremolyabb kdltségek az
ugyfeleknél. Aghion és Morduch (2000) harom Kinabbatd mikrohitel program
kapcsan arrél szamolt be, hogy az ugyfelek 8%-af@k percnél tobbet kell
gyalogolnia, hogy elmenjen a csoporttalalkozéra.aflagos id, amit utazassal és a
megbeszélésen tdltenek az Ugyfelek, valamivel t@bimt 100 perc volt. Mindez
azonban nemihik extrém modon soknak, kilondsen, hogy a hedikakok egyben
az elkotelezettséget méréseére is hivatottalkékent funkcionalnak. Az MFI ugyanis
feltételezi, hogy azok a vallalkozok szanjak rgjlilet a talalkozdékra és vallaljak a
koltségeket, akik magas jovedelmet varnak el finangando projektjiuki, ezért a
magas tranzakcios koltsegek mellett is megéri nakiktelt igénybe venni. (Kritikos
és Vigenina, 2005)

Aghion és Morduch (2000) szerint Grameen-modelllvatgmint szadmos kowgenél

a csoportképzés soran a tagok vitatjak meg egyiiés kogy ki mekkora hitelt vehet
fel, mekkora az az 6sszeg, amiért hajlanddak aittp/felebsseéget vallalni. Mindez
korlatozhatja a mikrovallalkozok novekedési lehebségeit kartékonyan
visszafogvaoket, és magakadalyozva a magasabb jovedelmi shimését és a
szegénysedi vald kitorést. Ezt a kritikdt azonban gyengitogly Ross és Savanti
(2005) éppen ellenkézeredményre jutottak, interjualanyaik egyszer seanmmltak
be arrél, hogy valakinek az ASA és a CASHPOOR m@mogaiban a csoport
nyomasara modositania kellett volna eredeti elkdépeé projektjével és a hitellel
kapcsolatban. Kérdés persze, hogy a csoporttagetkegsebre alkalmazkodnak-e
sajat, a csoport &t artikulalt igényeikkel ahhoz, amit szerintik ha csoport tobbi
tagja is méltanyosnak tart.

Bar Hartarska, Caudill és Gropper (2006) Kelet-palian és Kozép-Azsiaban fut6
mikrohitel programokat vizsgalva azt talaltak, hogiacsonyabb koéltséghanyaddal
dolgoznak a csoportos hitelt nydjté intézmények,gimétébb szerk sorolja a
hatranyok k6zé a csoportos hitelek kéltségességéit, vagy a donoroknak, vagy a

szegénysegben &lugyfeleknek kell megfizetniik. (Példaul: Aghion &orduch
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(2000)) A megszokott ellenérvek, hogy a gyors, i6gonylag biztos hitelért megeéri
medfizetni ezeket a magas koltségeket, mivel a arsop hitelprogramoknak
legtobbszér nem az olcsébb egyéni hitel, hanemagathb uzsora hitel, vagy a hitel
nélkidli mikddés az alternativaja. De d@ttaz altalanos ellenérdtt fliggetlendl
kovetkezzenek &bb, témaba vago kutatasok eredményei!

Bhatt és Tang (1998) tanulmanyukban részletesenzétea hitelest és az tgyfeleket
terheb tranzakcios koltségelet. Az MFI-k ebnyének éppen azt lattak, hogy az
informalis pénzkolcsoriikh6z hasonldéan, a helyi sajatossagokhoz alkalmazkod
alacsony tranzakcios koltségek mellett kinalna&lhiz tgyfelek elzetes felmérése
és kivalasztasa, a monitoring, a visszafizetéskétukn tortééh nyomasgyakorlas a
hitele®tol, aki jo eséllyel kudarcot vallana ezekben a tevgiségekben, atkertlt az
ugyfelekhez. Mivel a csoportos hitelek tipikus (ggi altaldban olyan k6z6sségben
élnek, ahol a tarsadalmi kapcsolatok szorosakt &agtan (2007) nyoman felteligt
hogy a naluk jelentkézmonitoring koltségek alacsonyabbak, mint az MEgrheb
koltségek lennének. Az Uj feladataik mellett azfafpk pedig élvezik annak dlyét,
hogy a hitelképességik elemzése nélkul, a bonyadlokumentacio kikertléseével
jutnak hitelhez, ami mégé nem kell targyi fedezéteniik. Mindezen érvek alapjan a
csoportos hiteleknek joval alacsonyabb koltséghdindgia kellene rikddnie, mint
ahogy azt a valésagban latjuk.

Bhatt és Tang (1998) szerint tébb magyarazata Jaleaségnek. Sok MFI nem tartja
céljanak a pénzugyi szempontbdl vett fenntarthgt@drését, allando jelleggel kéils
donorokra, vagy egyre gyakrabban kolcséndkre smakiyl aminek kamatvonzata
megemeli a koltségszintet. Masodikként arra hivatlied, hogy régiénként eligra
munkaeéhoz kapcsolodd koltségek szintje. Mig Azsiaban 560Darba keril egy
alkalmazott, addig az USA-ban 25.000-30.000 doll&dll kolteni egy-egy
munkatéarsra. Ezek a ténydzazonban az egyedi és csoportos programoknal &ugtyar
megjelenhetnek, igy a széparos el§ két érve nem fogadhat6 el teljes mértékben.
Programonkeént az is igencsak eltéhogy az ugyféltoborzasra, a legszegéenyebb
rétegek elérésére, a hitelezésttelés a futamid alatti képzésekre, konzultacios
lehetiségekre mennyi éforrast forditanak az intézmeények. Lattuk, hogy nein
konstrukciok, ahol még a tréningek helybiztositésaz tgyfél feladata, de a masik
véglet is ebfordul, amikor a csoportos hitelek minden egyesjata kulon
konzultédlnak a banki Ugyintdk a siker érdekében. A kilbénk®Hzanulmanyok,

amelyek a csoportos hitelek alacsonyabb vagy magdsatséghanyadat tamasztjak
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ala az egyénivel szemben, éppen ezekre a fontosstrk&ciobeli elemekre nem
térnek ki, amikor eredményeiket bemutatjak. BhatfTang pont ezen szempontokra
hivatkoznak, amikor a kulénb6zamerikai csoportos hitelprogramok masok altal
értetlentl kezelt kudarcat vagy éppen sikerét magyak.

Az ugyfeleket terhél tényleges és burkolt tobbletkoltségek, tranzakdéidksegek
bemutatdsa utan, kovetkezzen néhany gondolat a ortesp hitelek
fenntarthatésdgéarol. Amidta egyre tobb MFI tevékeayk a vilag kilénbod
orszagaiban, és a forrasok, kulondsen a piaci dtég@nél olcsobb forrasokat egyre
inkabb a hitelek valtjak fel, minden intézménynedttds ceél mellett kell rikddnie: a
pénzlgyi fenntarthatésag és a szegények minélsshilderétegeinek elérése egyarant
szliikséges. Hermes és Lensink (2007a-b) alapjaridaédoteki Grameen Bank sem
volt mindig onfenntartd, 1985 és 1996 kozott k6z&Yo-os kamatlab mellett kellett
volna hiteleznie ahhoz, hogy nullszaldos legyenraVidz MFI-k rakényszerilnek a
nyereségességre, ahogy ezt a mikropénziglyegeold, altalanos részben is
bemutattam, ezért fontos kérdés, hogy a csoporagy egyéni hitelek szolgéljak
jobban ezt a céljukat.

Cull, Demirguc-Kunt és Morduch (2007) szerint azy@ay hiteleket kinalo
intézmények kozott tobb az oOnfenntartd, donorokemnszoruldé MFI, nekik
Ugyfélkorik is modosult a piac tobbi szet@phez képest. A mélyszegénységbeik él
€s a Kk aranya az egyéni hitelportfoliokon belll alacsalsty, mint csoportos
konstrukciok esetében. Kilondsen hangsulyos azmission-drift (Ghosh és van
Tassel, 2008b) akkor, ha az egyéni hiteleket kifd gyors ndvekedési palyan
mozog, ami a csoportos konstrukciokndl szintén rellemzs. Pedig az egyéni
hitelek, ha a hitelkamatok tuallépnek egy az uUgWekzamara még elfogadhato
kisz6bot, a bank altal varhatd veszteségek novekbde vezet. Ez a jelenség a
csoportos hiteleknél nem figyellbetmeg, amit a szebk az egymast kozotti
monitoring és csoportnyomas hatékonysagaval magyaka Mindezek alapjan Cull,
Demirguc-Kunt és Morduch (2007) kulondsen fontostakja egy adott intézmény,
valamint a teljes mikropénzigyi piac szintjén a pmstos és egyéni hitelek
kiegyensulyozott jelenlétét.

A szegények elérése és a fenntarthatésadg kozohitaggt, a kapcsolodo kritikak
mellett tdbb ponton lehetne sorolni a csoportogldlit gyengeségeit, a modellek
ellentmondasait. Az empirikus eredményeket targyajézetben ismertettem ezeket

az eredményeket is, amelyek részben vagy egészébentmondanak az elméleti
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modellek ebrejelzéseinek, és joggal szerepelhetnek a csopditetezés kritikai
kozott. llyen kérdéses pont volt a homogén csopokialakulasa, az elrettehtde
nem tulzé szankcidék végrehajtasa. Hatranyként felemeg a mordlis kockazatnak
azon ex post esetei, amikor az egyeénileg dkagpes, de tarsa hitelét mar fedezni
képtelen Ugyfél is €l6t jelentett a csoportos finanszirozas modelljlatigBesley
és Coate, 1995; Paxton, 1996; Ahlin és Townsen@3R0Ez utdbbi, pétidlagos
moralis kockazat kedvé#len hatasat komoly kockazati téngkent kell kezelni. De
részletesebben ezekre a témakra, mint lehetségigsikipontokra szintén nem térek
ki ismételten, korabban mar bemutattéket.

Az eddig bemutatott kritikak mind a csoportos hiteistrukciok megvalésitasahoz
kapcsolddnak. De a szakirodalomban az utébbi évekbmntakozé, legkomolyabb
kritikai ttma nem a megvalositas lehetséges buktahtmem a fentebb bemutatott
jelenség, a csoportos hitelek térvesztése az edytmiekkel szemben. Az elméleti
munkékat, ezen belil is a tébb periodusi modelldderhutatd korabbi fejezetek
indokoljak, mi magyarazhatja az egyittes f&dekg visszaszorulasat, milyen
tényedk magyardzzak, hogy az egyéni programok jobban téetiatonak
bizonyultak. Ezért ezekre a gyakran kritikai hartgité elméleti irasokra ismételten

nem térek ki.

1.5.7.1Megjegyzés a mikrofinanszirozas margojara - Muhammd
Yunus tindoklése és bukasa?

Ahogy az eddigi fejezetekben tObbszér jeleztem, amiikusan alakul a
mikrofinanszirozas, csoportos hitelezés irodalmazek egyitt ezen programok
megitélése. Nem segitett a téma targyilagos felidan a fenti fejezetek megirdsa
utan kirobbant, Yunus korali botrany. Mivel tudorngés jellegi reakciok nem
erkeztek a 2010 végi hirekre, miszerint Yunus ng@omanyokat sikkasztott volna,
ezért ugy gondolom, hogy a csoportos hitelékgdit, hatranyait, eddigi eredményeit
szakmai szempontbdl nem maédositjak, ,csupan” azlemdtikus példaként szolgalo
Grameen Bank hirnevét rontjak.

Mégis, nem tartanam teljesnek a dolgozatot, hamgébéandolat erejéig nem térnék ki
arra, mit tudhatunk 2011 tavaszan — a kézirat éssdkor — a Yunus korul dagado
botranyrol. Ahogy emlitettem, tudomanyos jellegakciok még nem értigtk el a

témaban, ezért kénytelen vagyok a nemzetkdzi dap@skent felhasznalni.
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2010. december elsejen az NRK norvég nemzeti M®és/i csatorna
dokumentumfilmet vetitett le, amely szerint 199@vainus jogtalanul hasznalta fel a
NORAD adomanyoz6 szervezet 100 millio dollar éitékdomanyat. Az eredeti
donorszerédés szerint aékét mikrohitelek folydsitasara kellett volna foatita a
Grameen Banknak, am Yunus az 0sszeget meégis a makneen Kalyan
testvérvéllalatdhoz utalta, amely egyaltalan nemglat&ozik hitelezéssel. Harom
nappal az adast kovetn a norvég fejlesztési és kornyezetvédelmi miarsZErik
Solheim sietve céfolta, hogy sikkasztasrol vagyudqoeiordl lenne sz6, am ke nem
szerddeés szerinti felhasznalasatsem tartja dicséretesnek. Ezutan a Yunus elleni
tamadasok feltartéztathatatlanok lettek. (Chowdh@@10; Filép, 2010; Polgreen,
2011)

Az Asia Times Online 2010. december 4-én részlatééeli azt a levelezést, amely
az 1996 vegen kedds esetél folyik a norvég és bangladesi kormany valamint
Yunus kozott 1997-1998-ban. Ezen cikk — és tobbklaan a napokban publikalt hir
szerint — Yunus tobb, mint egy éves levelezés adatin tudott elfogadhato
magyarazatot adni, hogy miért utalta a Kalyon ckgnpénzt, €s mennyiben szolgélja
ez hatékonyabban a szegénység elleni kizdelmett azneredetileg megjel6lt
felnasznalas. Ennek a levelezésnek aztan egy &p@iisi talalkozo vetett véget. Az
éppen Norvégiaba kés#ilYunus egy maganlevélben kért talalkozot a NORAD
elnokédl, aki az Asia Times Online szerint a megbeszétas leallitotta a tovabbi
kérdéseket. (Chowdhury, 2010)

Yunusra nézve kedvéhb a torténtek leirasa és interpretalasa @ld@sirasokban,
amelyek tobbnyire a New York Times 2011. januéri@yagat vették at. Eszerint
Yunus emberi makulatlansadga nem kérdéses, de ae@raBank és a kapcsolodo
cégcsoport atlathatésagat hosszu tavon meg kedinpldhiszen a hetven év fol6tti
Yunus kora miatt nem maradhat mar sokaig \ezeerepben. Ekkor pedig maganak
az intézménynek a hitelessége elengedhetetlen Msaus személye méar nem
potolhatja azt. (Fulop, 2011; Polgreen, 2011)

Szintén a New York Times 6sszehangolt politikai adéds részeként értelmezi a régi,
1996-0s torténet felelevenitését. Hiszen mindezegsik egy becslletsértési per
2011. januéari targyalasaval, amit egy helyi poliskmég 2007-ben azért inditott
Yunus ellen, mivel a Nobel-dijas bankar korruptmegvezte a bangladesi politikai
elitet. Szintén napjainkban (2011 tavasza) aktuali®ghurt-hamisitasi botrany. A

Grameen és a Danone kozosen létrehozott 10 évneezedt programja az

67



alultaplaltsag visszaszoritasatte ki célul. A joghurtokat bangladesi munkaalitja
el6 a Grameen Bank ugyfelei &ltal szallitott téjbA csomagolas kdrnyezetbarat,
majd szintén bangladesi asszonyoknak jelent bévétgbghurtok arusitasa is. A
naponta egy doboz joghurt elfogyasztasa a helyrelgk legfontosabb vitamin és
tapanyagszuikségleteit tudja fedezni. A 2011. febmédak szerint azonban a joghurt
hamisitott, és karos lehet az egészségre, amiérusniak bir6sag &t kell felelni.
itélet évek mulva varhat6. Mindezzel parhuzamosaég a norvégiai donacié
kapcsan a 2010. végén a bangladesi kormany, andk/kan a bank tulajdonosa,
vizsgalatot kezdett a Grameen Bank ellen, majd ufietlan a pénzugyminiszter
lemondasra szolitotta fel Yunust. A kormany aztvder, hogy a korabbi, 1980-as
évekbeli allapotokhoz visszatérve, a bangladesinallb0%-os tulajdonos lesz a
bankban. (Polgreen, 2011)

A politikai tamadasok hatterében a nemzetkozi sspérint Seikh Haszina Wazed
jelenlegi miniszterelnok all. A politikugn személyes ellenszenvét azzal hivta ki
Yunus, hogy 2007-ben — atmenetileg — Gg@mtt politikai palyara lép, még partot is
alapitott. Yunus aztan letett éra terviél, de azota Haszina Wazeddagttiiggetlendl
politikai ellenfelet lat benne, ezért probalja Ysnhitelességét minden eszkdzzel
kikezdeni. (Fulop, 2011; Polgreen, 2011)

Yunus tAmogatoi azért latjdk szomorunak ezt a letdyz mert a Grameen Bank nem
csak uttodje a mikrohitelezésnek, de a szegények segitésglteklaraltabban tartja
magat, mint a dolgozatban mar negativ példakénitetniCompartamos Bank és
szamos mas MFI. A Grameen kamatldbai a toébbi MElké&pest nem szdmitanak
magasnak, a bank tulajdonosai pedig 75%-ban magiikygelek, tehat a megtermelt
profit jelents része is a célcsoporthoz kerll. (Polgreen, 2011)

Yunus és az altala létrehozott intézmények sorfanpinyilag kérdéses.6§ az
események interpretacidja, amitbzd par oldalban ismertettem, szintén valtozhat,
hiszen tobb vizsgalat folyik még. Ezért a dolgozdh.6.1. fejezetét csupan egy
pillanatfelvételnek tekintem, amely a 2011 aprbisa elérhét informacidkat
tartalmazza, de a korabbi fejezetek allitasain dgilgg nem valtoztat, csupan egy

érdekes adalék azokhoz.
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2 Vallalkozasok banki finanszirozasanak modellje vesi
nemfizetés mellett

A disszertacio els részében a mikropénziigyek, azon belll is a csopditelezés
modelljeit, a megléy empirikus munkak eredményeit foglaltam o6ssze. Ezen
konstrukciok méltatoi ugy tnneplik a csoportos leitet, mint annak eszkdzét, hogy
a kordbban ,kiszolgalhatatlannak” tartott tArsadasoportok szamara is megnyitotta
a banki szolgéltatdsokat. Szintén a dolgozab eészében helyet kaptak azok a
munkak, amelyek a csoportos hitelezés fejlettebbszagokban tortén
megvaldsithatosagat vizsgaljak. igy adédik a masadisz témaja: mennyiben
atlltethebk a csoportos hitelezés teljes konstrukcidja, vagkonstrukciok egyes
elemei a magyar gyakorlatba. Mivel a jelen dolgoaktpjaul szolgal6é tervezet
irasakor (2009 nyaran) még nem allt rendelkezdswg tanulsag, dleg nem sikeres
projekt, amely a klasszikus, mélyszegények hitaléme vonatkozna, ezért mas
témakra koncentraltam. (Az értekezés kéziratanaérésakor, 2011 4prilisdban
ugyan futott a Kiut program, de még korai lett \eoltapasztalatok levonasa.)

Ehhez a hazai bankrendszer altal ki nem szolgatly vegalabb is sajat bevallasuk
szerint nem megfeléén kiszolgalt célcsoportot kerestem. Nem allitorogyh a
magyar KKV réteg az ,unbankable” jékel illetett, harmadik vilagban napi 1-2
dollarbdl éb mikrovallalkozokhoz hasonlithat6 tgyfélkor, azonldtelsZikosséggel
bizonyithatéan szembesul. A disszertacio masodikélgen élszor ezt az empirikus
tapasztalatot modellezem, erre Jean Tirole infordsa@szimmetria és erkolcsi
kockazat melletti kils finanszirozasra vonatkozé modelljét fejlesztemabd: A
modell kereteibe beépitem a hazankban igencsakjedlte késedelmes vagy
nemfizet vew hatasat.

Miutan az elméleti levezetés is igazolja azt azlens varakozast, hogy a whoz
kapcsolddo hitelkockazat a szallitbhoz kapcsolatEidockazatot is megnoéveli, ami
pedig csokkenti a szallitd altal elérhahaximalis kil$ finanszirozast; a csoportos
hitelezés modelljeit felhasznalva vizsgalok megotébnstrukciot, hogy segitségével
csokkenthei-e a hitelsikdsség. A motivacio alapja, hogy a késedelmes zastuk
lancolata komoly egymastdl valo flggpget jelent a vallalkozasok
fizetoképességében és hajlanddésagaban. Ha ez a kénfisggiség létezik, nézzik
meg, hogy ennek ,intézményesitése”, nevezetesdtelazesben vald felhasznalasa
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jelent-e kdnnyebbséget a hitelhez jutasban! Vigsgaheg, hogy az ellatasi lancon
bellli hitelkockdzat explicitté tétele egy bankitetézersdésben olyan tobblet
fedezeti igényt tamaszt-e a vallalkozdkkal szemlaemelynek nehezebb megfelelni,
mint az egyéni konstrukciok feltételeinek!

Ennek megfelélen hazai viszonyokra adaptalt, sajat modellvaltiattfejlesztek ki,
€s megvizsgalom, hogy az egyuttes fids€g megkdonnyiti-e a finanszirozast, vagy a
korabban hivatkozott kritikdak érvényesuilnek-e jabbamelyek szerint az egyuttes
felelésség indokolatlanul magas tobbletterhet r6 az ddasoAz altalanos, és a
vewohoz kapcsolddod hitel§kdsség mellett, az dsszesitett joléti hatas (welkdiiect),

a vallalkozék tulajdonosi pénzaramlasai, valaminbaak varhaté profitja alapjan
értékelem a modell eredményeit.

A fizetési szokasokat jellemizstatisztikak mindenkit meggyhetnek arrol, hogy a
vizsgalt kerdés relevans, érdemes a modellezésgylalkozni. Hazai viszonylatban
a Gazdasag- és Vallalkozaselénhatézet (GVI) 2008 elején megjelent KKV korképe
szerint 2007-ben a KKV-k véinek kozel harmada fizetett késve, ami egyben az
arbevétel harmadanak késedelmes beszedését jidemittrjedt, hogy az épipart
sUjtja el$sorban a lanctartozas problémaja. Ezt a képet Banpagy a késve érkéz
arbevétel ardnya a gazdasagi szolgaltatasok abarad@% volt a teljes értékesitésen
belil, ami meghaladta az é&ffiar 46%-0s értékét. A vallalkozds méretének
novekedésével, ha nem is szamaiey de csokken a tartozo whvaranya. Hasonlo
mondhato el az export tevékeny<iéds. Az adatok alapjan tehat az égparban, de
legalabb is a belfdldre terngetégeket érinti legkomolyabban a késedelmes fizetés
Ami ott valik lanctartozassé, ha a partner késedeaimatt a kovetelés tulajdonosa is
késedelembe esik. Bir2007-ben a vallalkozasok 42%-a szamolt be, szandbe
korabbi 30%-o0s arannyal. (Papp, 2008)

Mindez kovetkezményként romlé hatékonysagi mutaddkivewk atlagos behajtasi
ideje, szallitok atlagos forgasi sebessége), wratesések esetén nehezen tervézhet
likviditasban, a csak ,szokasos” iparagi késése&térs gyenge likviditasban is
megjelenik. Mikézben a kereskedelmi hitel mas gaadakban is elterjedt
finanszirozasi forras a KKV-k szamara, nem zarjékiet a banki finanszirozasbaol. A
késedelmes teljesitések vagy a lanctartozas azortidranyosan érintik a
véallalkozdsokat, ha banki finanszirozast kivanngégnybe venni. A kereskedelmi
bankok a hitelelbiralas soran figyelembe veszikld fpartnerek fizetési pontossagat,

ahogy a hiteligényll fizetési torténetét is.
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A probléma elterjedtsége régionkban altalanos. &élaVill Bartlett és Vladimir
Bukvic 2001-ben készilt tanulmanyaban a szlovén kKgktor ndvekedési korlatait
azonositjak. A tanulmanyban, bar a megkérdezeatvénl KKV-k 49,12%-a komoly
problémaként emliti a késedelmesen beérkexewi teljesitéseket, a
versenyhatranyként megjetentényedk modelliében meégsem szignifikans a
késedelmes fizetések hatasa. A silernagyarazata szerint a jelenség a KKV szektor
egészét, a versenyképes és versenyképtelen vabaiékat egyarant érinti, igy lehet
magyarazo ereje csekely.

Nemcsak hazankban, de példaul az USA-ban is foraokiil$ forrasok 16%-at
jelenti a KKV-k szamara a szallito és egyéb, rajalatd kotelezettségek
szamlgjanak egyenlege (Udell, 2004). Azonban a iheizaonyok ennek az un.
kereskedelmi hitelnéka kéros véaltozatat mutatjak. Régebbi, 2006-oschdiglents
javulast mutattak az &6 évhez képest, 42% volt akkor a vallalkozoi szdidar a
koveteléseknek az arbevételhez viszonyitott arafiyév nélkil, 2007) Azonban a
mutatészam ilyen jelldg hasznéalata félrevezgt hiszen a hajdani szallitok, vagy
alvallalkozok mérlegében talalhato wdvetelések egy része soha nem kertl majd
kifizetésre, efordul, hogy idkdzben felszamolt cégekhez &dhek, és leirasra
varnak.

A disszertaci6 masodik részének alapja, Jean Tirake a 2.1. fejezetben
ismertetend modellje. A 2.2. fejezetben megjelenik a nemfize2\ws*, aki csokkenti

a szallitok projektjeinek varhatdé jovedelmét. A §edveteles beszedéséhez
potldlagos informacios aszimmetria és moralis kaekas kapcsolddik. E két hatas
eredmeényeként adot induld sajat dke mellett a nemfizét vews csokkenti a
maximalisan elérhét kilsd finanszirozas o©sszegét. Ezeknél a levezetéseknél
gondolatmenetem a Tirole (2005) altal meghataroketeteket kdveti, annak egy
altala nem téargyalt problémara val6 kiterjesztds.3. fejezetben bemutatom sajat
modellemet, amely a feltételes, csak adveemfizetése esetén érvényésidgyittes
felelosséget épiti be a véés a szallitd hitelszeidésébe. Ebben a modellben Tirole

gondolatkérénél tovabblépek, a veds szallito ketist — az ellatasi lanc egy szeletét —

% Kereskedelmi hitelnyijtasra (trade credit) kel sinden olyan tranzakciés soran, amikor abvav
kapott aru vagy szolgaltatas ellenértékét nem diyknazonnal (készpénzben vagy utalassal), hanem
a szallit6 egy késbi hataridt ad meg a vételar legkishi kifizetésére. Ezzel a felek a kereskedelmi
hitel futamidejét hatarozzak meg, mig a hitel 6gez& szamlazott 6sszeggel egyezik meg. A hitel
arazasa, elviekben, az azonnali fizetéshez kaptddiédvezmeényeken keresztiil, vagy a nem
készpénzes fizetés felaraban érvényesiil.

* Nemfize vew helyett atdolgozhaté a modell késedelmegiweis.
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egyuttesen szemlélem, a csoportos hitelek megkégétialkalmazva ezzel. Mivel a
hazai lanctartozasnak a fizetési hajlandésag hidegaldbb annyira oka, mint a
fizetésképtelenség, ezért a teljes hitelosszegnatkozd egylittes felésséget, ami

csak noveli a vallalkozok egymassal szembeni kigt, nem épitettem be a
hitelszerddésbe. Az egyiittes fetelség csak a véWovetelés (vagy a vév

szempontjabol a szallitotartozas) értékére vondkkaamennyiben a banknak a
nemfizet vewt likviditdsi nehézségéib egy masodik hitellel kell kisegitenie. A
disszertacid6 masodik részét a 2.3. fejezetben vémjibsztussag vizsgalattal és a

kidolgozott modellek szamsZeillusztraciojaval zarom.

2.1 Hitelezés aszimmetrikus informacio és erkolcsi kazkt mellett a
Tirole-modell (2005) szerint

Jean Tirole (2005) szeidéselméleti megkozelitésében a vallalkozasok okiils
finanszirozasa soran a tranzakcidban szérkgt fél, a hitelfelvet vallalkozd és
hitelez k6zott aszimmetrikus az informacio az adds fiadtégandosagat és fizetési
képesseégeét illéen. Az informacié hianya moralis kockazathamf(al hazard vezet,

€és ennek az aszimmetrikus informacids helyzetnekzdihed a hitelsiikdsség
(credit rationing jelensége is.

A hitelszikdsségre vonatkozo allitast teljes egészében Tiadle5) gondolatmenetét
kbvetve bizonyitom. Bar a sajat, tovabbfejlesztetbdellekben valtoz6 méfet
barmely volumeti beruhazassal megvaldsithatd projekttel dolgozoibher a
fejezetben a legegyszdab, fix méreti projektre vezetem le a modellt. Ezzel a
feltevéssel élve sokkal szemléletesebb a hiiktssség abrazolasa. De a hitelméret
kulonbo®d tényedk okozta csokkenése természetesen a valtozéd beésihaeret
mellett vizsgélhato, ezért a Kdxbi fejezetekben én is ezt a feltevést alkalmazom.
Tehét legyen a modellben szekeplallalkozonak egyl nagysagu, fix mérét
projektje, amelyR jovedelmet hoz siker esetén, aminek valdszifisége, és nullat
egyébkent, aminek pedifl-p) az esélye. A projekt jovedelme az Uzleti kockazat
mellett moralis kockazatnak is kitett. A vallalkoetfeszitése esetén, amelyet ugy
értelmezhetliink, hogy a projekt érdekében dolgoailsikervaldszitiség py. Ha a
vallalkozé az alacsonyabb 6éeszités, vagy ,l6gas” mellett dont, és a vallak®z
eszkozeit és sajat munkaerejét nem megdfefelnem a projekt jovedelmiszgenek

érdekében hasznositja, akkor a sikervaldségpy-ra modosul, ahgh <pw. ,LOgas”
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esetén a vallalkozdB nagysagu maganhaszonhoz jut, ami akar megtakaritot
eréfeszitésként, akar a vallalkozds eszkdzeinek maganialataval elért haszonként
értelmezhei.

A vallalkoz6 indulaskor csakA nagysagu sajdttével rendelkezik, ezérfl-A)
nagysagu hitelért fordul a bankhoz. A bank olyamm&dab mellett nydjt hitelt,
amelyen nyereséget nem ér el, mivel sajat piadégldties versennyel szembesil. A
finansziroz6 esetében tehat varhaté nyereség helyeante csak azzal szamolunk
majd, hogy éppen olyan kamatlabat hataroz meg,y@melarhaté vesztesége nulla.
A szerepbk kockazatsemlegesek, dontéseiket a pénzaramlasokatd értekei
alapjan hozzak. A projekt varhatd nettd jelenértiéizérolag a vallalkoz6 magasabb
erdfeszitése esetén pozitiv, amely teljes egészébeallalkozdéhoz kertl a hitel
torlesztése utan.

Mivel a bank csak a magasabléfeszités mellett kapja vissza kintté&égét, ezért

akkora R, jOvedelmet hataroz meg sajat maganak, ami elégeRg=R-R,
jovedelmet hagy a vallalkozonal ahhoz, hégg megfelel efeszitésre 6sztbndzze.
A bank belépési korlatja, amelylba hiteledi piacon 1é¥ tokéletes verseny miatt az
egyenbség teljestilhet csak:

P (R-R)=1-A (2.1)
Az 6sztbnzési korlat biztositja, hogy a vallalkeszamara a magasabldfeszitéssel
elérheb varhato jovedelem a biztos maganhaszon ellenérenizbbb legyen, mint a
,l0gas” alternativaja.

PR, 2p R +B (2.2)
Ha az 6sztonzéskompatibilis, vallalkozonal hagyhéau@delemreRy-re rendezve a
(2.2) egyeriitlenséget, és azt a (2.1) korlatba helyettesigldkpr megkapjuk, hogly
projektméret eléréséhez mekkora a minimélisan €zj#s A sajat eb, ahol
Ap=p, —p.:

Azl -p,(R-—) (2.3)

A finanszirozéas, és igy a projekt csak akkor vdldsag, ha a vallalkoz6 induld

vagyona azA értékénél nem kisebb. Ellenkeesetben pozitiv nettd jelenérték
projektek is megvaldsitatlanok lesznek, amivel [Eirg2005) a hitelskosség

jelenségét bizonyitja.
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A tovabbiakban varhato elzalogosithatd jovedelemmekezem a (2.4) egyenlettel
adott értéket, amely megmutatja, mekkora a prgfelddelmének az a része, amelyet
az 6sztonék sérilése nélkll elvonhat a bank tgyfélét

- _B
P=p,(R Ap) (2.4)

A p,— pedig annak a minimalis, vallalkozonal marado géamlasnak a varhato
Ap

ertéke, amely mellett a vallalkozé hajland6 dolgoZirole (2005) tgynokkoltségnek
nevezi ezt a kifejezeést.
Tirole modellje alapjan azok a vallalkozok szemireski hitelszikbsséggel, akiknek
alacsony sajat erejuk van, vagy akik magas ugyritddéggel rendelkeznek. Ez
utdbbit magyarazhatja az, ha a projekt kimenet¢léveallalkozé effeszitése nem
mérheb jol, azazAp alacsony, mivel a két sikervalOsiigeg kdzel van egymashoz.
Segiti a hitelhez valé hozzaférést a projekt magasdelmesdsége €s a magas
sikervaloszifiség.
Mivel a projekt sikere esetén a teljes varhatongtienérték a vallalkozéhoz kerdl,
ezért a vallalkoz6 hasznossagat és a joléti hatéde egyazon kifejezéssel méri:
U, = p,R-1I (2.5)
Siker esetén a teljedR-1) természetesen nem keril a vallalkozéhoz, hiszdxl eb
éppen annyit a banknak is at kellett engedni azédés megkotésekor, hogy az
Ugyleten ebzetesen varhato veszteségét fedezze. Ezért pontatla kifejezés Tirole-
nal, hogy maga a netto6 jelenérték kerll a véllatkaz, hiszen annak csupan varhato
ertékét kapja meg.

2.2 Hitelezés erkolcsi kockazat és nemfizee\w esetén aszimmetrikus

informacios helyzetben
A jelen fejezetben leirt modell a Tirole-féle alapthez képest tobb ponton modosul.
A bank egymastdl fuggetlendl, egyedi s#el@sben két vallalkozot hitelez, a vees
a szallitot. Az eredeti Tirole-modellben a finamszni kivant projekt a piaci kockazat
és moralis kockazat hatasait tartalmazza. Ezeketheliost a vetk nemfizetéséahi
ered, a hitelfelvevt sujtd hitelkockdzat, a nemfizetéshez kapcsol6éddolagos
moralis kockazat is helyet kap a modellben.

74



A bemutatott modellben a hiteligédykzallité vevkovetelései — ha a vévizet —
gyorsan forognak. Egy periédus mulva kiderul, hegye fizetett-e. Ha a ve¥
nemfizetése, a kiés arbevétel olyan jeles, hogy az a szallitd projektjének
jovedelmedseégeét és sikerét befolyasolja, a szallitdé ennekfeted@en valasztja meg
helyett sajat hasznéért dolgoz-e, példaul a sapsleazai gyakorlathak megfdieh
kimenti-e a cégll vagyonat. Ekkor a bank két okbdl nyujt a Tiroleodelljében
meghatarozottnal kisebb hitelt. Egyrészt adtévszarmazo varhato veszteség miatt,
masreszt a nemfizetéshez kapcsolddoé potldlagoslismkogkazat miatt.

A megjelerd hitelszikdsség mértékét azonban befolyasolja, hogy & v&wa bank
Ugyfele. Két valtozat képzellieel, amelyeket részletesen bemutatok az alfejeaetbe
A bank donthet a likviditasi zavarba kerilt vefelszamolasarol t=1 periédusban, de
vallalhatja a szallito kdveteléssel megedyegszed likviditasi hitel folyositasat is.

Az itt felsorolt, és a 2.2. alfejezetben levezetettdelleknek az alapuetélja az lesz,
hogy viszonyitasi pontként szolgaljanak a 2.3. jeffetben kidolgozott sajat

modellekhez. Ezért az alfejezet végén részletessregzem az eddigi eredményeket.

2.2.1 A szAllité projektje - a vew felszamolasa likviditasi nehézség esetén
Haromszerefls modellemben a szallitoként szeteplallalkozé6 szemszdgéb
vizsgalom meg @ébkzOr a kialakuld gazdasagi szituaciot, majd ezt ekian
ismertetem a véy projektjét. A szallito egy ¢ [0, ), valtozdé nagysagu, allando
skalahozadékl projektet kivan elinditani, amelyesiksetén 6sszeséR nagysagu
jovedelmet, vagyigR-1) nagysagu hozamot biztosit neki a masodik peridaushb
ellenke®d esetben pedig nullat. Felekége tehat korlatozott, kezdeti beruhazasanal
nagyobb 6sszeget nem veszithet vallalkozasan.

A vdllalkozé eldontheti, mekkora @&eszitést kivan tenni a siker érdekében.
Magasabb éifeszités esetén a siker valosEidgepy, alacsonyabb éfeszités esetén
a siker valoszifisége ugyan csap, ahol p.<py, de ez a viselkedéBl nagysagu
maganhaszonnal jar. Al tagot tekinthetjik a ,l6gassal” megsporolt munka
hasznanak, ami a vezetett projekt méretével aramyekezelhetjik az alacsonyabb
erdfeszitéssel jellemzett esetet Ugy is, hogy azédlacsonyabb éfeszités a projekt
sikerét szolgald tevékenységre, mert a vallalkozddbbi ebfeszitését a cég
vagyonanak olyan felhasznalasara forditja, ami osagganhasznot hoz, a hitedeek

nem teremt értéket. Mivel ezek a maganhasznok lalk@as nagysagatol fugegn
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eltéek lehetnek — példaul egy nagyvallalatnal a magdikdpter hasznalata, vagy a
mikro vallalkozénal a céges telefon magancéll hésta egyarant a maganhasznot
novelik — a modellben a projekméretével aranyosak.

A projekt indulasakor a szallitdé cs@l«l nagysagu eszkozallomannyal rendelkezik,
igy (I-A) nagysagu kubs finanszirozashoz kivan hozzajutni. A modellbenUdsk
finanszirozast bankhitelnek, a finanszirozo6t pduigknak tekintem, mivel a KKV-k
banki finanszirozaséara kivanok elméleti modellokijdzni. A hitelnyljtasért cserébe

a finansziroz6, a tovabbiakban a baik, nagysagu jovedelmet var el Rt 6sszes
jovedelembl, R nagysagu jovedelmet hagyva a vallalkozénal. A Hitelmideje két

periédus. A piacon a banki finanszirozast déet tokéletes a verseny, igy a bank
varhatéan zérd profitot kap a hitelezésért. Azsegiiség kedvéért, Tirole-hoz
hasonloan, tételezzik fel, hogy a szeafkpék nincsenek a pénzaramlasokra
vonatkozé idbeli preferencial. A szerepbk legyenek kockéazatsemlegesek, akik
dontéseiket kizarblag a varhato netto jelenértégjah hozzak.
Siker esetén a projekt teljes varhatd nettd jetékéra vallalkozéhoz kerll. Az
alacsonyabb éfeszités esetén a teljes projekt varhatd nettongeléke (NPV)
negativ, igy a hiteléz jovedelme nulla. A projekt varhaté nettd jelenkére
vonatkozo feltevést az aladbbi két egyenlet irja le:

E(NPV) =(p,R-DI >0 (2.6a)

E(NPV) =(p,R+B-1)I <0 (2.6b)
A projekt| eszkdzallomanyan belil kdveteléseket is talalankit teljes egészében a
Vevo szamlaval azonositunk. Elfogadhato, hogy adkev mérlegbosszeghez képest
egy meghatarozofi<c<1 aranyt képviselnek, igy a szallité a banki finareszas utan
cl nagysagu veikoveteléssell-cl nagysagu egyéb eszkdzzel rendelkezik. Ezeknek a
vevokoveteléseknek a beszedése a bankhitel torleséléd@amarabb, az dlis
periodus végén esedékes. A szallitd a masodik ghesiian a beszedett arbevételt a
projekt céljaira felhasznalja.
Legyenq annak a valésziisége, hogy a vallalkozédden beszedi vékoveteléseit.
A vew enfeszitése, amellyel sajat projektjén dolgozik, bgfsoljla a g
valosziriséget. Ezért a vév,logasa’ esetén az eredef valésziriség Aq-ra

modosul, ahoD< A <1. A vewkovetelések sikeres beszedéséndletve Aq értékét

®> A modellekbe tetsiteges nagysagi kamatlab beépiitetényegi eredmények megvaltozasa nélkiil.
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a vallalkozé és a bank is ismeri ex ante, azonbabamk nem rendelkezik a
vewokovetelés tényleges beszedétémnegbizhaté informaciéval. Ha a \evizet,
akkor a teljescl 0sszeg befolyik a szallitbhoz, eszkbzei atrebideek — vevk
szamla helyett a készpénz sorban szerepetl,aa projekt teljes értéke, a

meérlegbosszegl nem valtozik. Azonban vafl-q) illetve (1-Aq) valdszirisége

annak, hogy a vék szamla beszedése sikertelen. Ekkor a bank, akineke\b
szintén ugyfele, felszamolja a v Tegyuk fel, hogy ekkor a vékodvetelés
elveszik, ezért a projekt mérdiecl)-re valtozik. A vallalkoz6 az éfeszités mértékét
a ve\Wbszamlak esedékessége utan valasztja meg.

Felirhatd olyan modell, amelyben a w&v nemfizetése a szallitd sikerének
valosziriségeire is hatdssal van. Mivel ugyanannak az silédacnak a tagjai, igy
azonos makro és iparagi tényilkzhatnak mindkét vallalkozasra, ezért feltéhéiogy

a veWwW nemfizetését okozd kedwuilen korulmények a szallitéra is kedwden
hatdssal lesznek. Ezt a modellvéltozatot részleteagyalja a Scs-Havran-Csédka
(2010) szeréharmas. Mivel az eredményekre érdemi hatassal erines a kébbi
modellek felirasa e hatas nélkul attekintinét, ezért a tovabbiakban a vefizetése
és a szallité sikervalésiisege kdzott kapcsolatot nem tételezek fel.

A projektet extenziv formaban megadva a 2.1. abgéafja 6ssze. A vék fizetését
vagy nemfizetését kitlsadottsagként kezelem, ezeket a &iddottsagokat (a projekt
sikerességét is) a ,természet”, mint dontéshoz&téigisaval modellezem. Mivel a
szallitd a természet utan dont, ezért ebben azadlbdsban mar tudja, hogy fizetett-e a
vevwje, amikor az difeszitéséil dont. Ezzel ellentétben a banknak é#ekell
dontenie a hitelkérelerdir, mielétt kidertlne, hogy fizetett-e a vév

A szerepbk adott kimeneteknek megfetekifizetései az abra aljan talalhatoak (teljes
projekt, szallitd, bank) sorrendben. Példaul azmbtékkel kiemelt realizacio és
kifizetés vektor azt az esetet jeldli, amikor &iérelem elfogadasa utan a magasabb
eréfeszitést valaszto vévfizetoképesnek bizonyul, és ezt figyelembe véve a sadllit

I6gas mellett dont. Ekkor alacsonyalfly valosziiség mellett, de sikeresen
befejeddott a projekt, IR jovedelmet termelve. EBBb R, +BI 0sszeg maradt a

vallalkozonal a l6gas maganhasznat is figyelembeevés a teljesR, :i(I-A)
h

torlesztést megkapta a bank. A zdlddel kiemeltizéaid szerint a vey és szallitd

egyarant a logas mellett dontott. A vesnnek ellenére pontosan kifizette partnerét,
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és a szallito is sikerrel zarta sajat projektjékifizetés vektor pedig az &6 esettel

megegyezik.

2.1. abra: A projekt extenziv formaban, a szali@ativ informacios elnye mellett
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Forras: Sajat abra

2.2.1.1A szallito hitelszerfdése

Ahhoz, hogy a finanszirozas létrej6jjon, a szakisba bank elvarasainak is teljesini
kell. Ex ante a projekt varhato jovedelme (2.7&plg a véllalkoz6 effeszitésének
megfeleb valbdszirtiség. A vev logasa esetén azdoébbi kifejezés (2.7b) szerint
modosul, figyelembe véve, hogy a szallité a bedtednokdvetelést a projektbe

visszaforgatja:
E(R) = pla+ A-g)@-0)]IR = p, IR (2.72)
E(R) = plAq+ @~ Aq)A-o)JIR = p IR (2.7b)

Nézzik eléként, a finansziroz6 milyen belépési korlattal edkdzik! A bank
elvarja, hogy a masodik periédus végén a varhatédélem ne legyen alacsonyabb
az eredetileg kolcsonzotfl-A) 6sszegnél. Mivel jovedelmet csak a vallalkozo
magasabb éfeszitése esetén kap, a sddéssel erre kell 6szténdznie a hitelfeliev
akinek R, nagysagu jovedelmet hagy meg. Ennek az Osétighz a 2.2. 4bran

szerepd barmely részjatékban érvényesilnie kell. A hit¢lazvewkovetelés sikeres
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és sikertelen behajtasa esetén egyarant biztogitamja, hogy gy valosziriséggel
jellemzett agon mozogjon a projekt pénzaramlasioEl bank két belépési korlatja
a (2.8a-b) kifejezésekkel adott.

pi(R-R)21-A (2.8a)
p,[A-c)R-R,]z1-A (2.8b)

Mivel a projekt teljes nettd jelenértéke a vallalkboz kerll, ezért a# varhato

nyeresége a projekt végeén:

E[NPY,] = (p, R-1)| (2.9a)
E[NPV,] = p,RO(L-c) -1 (2.9b)

Ekkor, szintén a két lehetséges részjatékot kildark vizsgalva, a kovetkéz

osszefuggéseknek kell teljestlnie (2.10a-b):

PR, 2 p R, +BI (2.10a)
PyR, 2 p R, +BI(1-¢) (2.10b)

A hitelezre vonatkoz6 (2.8a-b) és a vallalkozora vonatkd@z@Qa-b) kifejezéseket
Ry vallalkozo jévedelemre atrendezve, éfpapy-p. jeldlést bevezetve kapjuk rendre
az alabbi (2.11a-b-c-d) feltételeket a megfdal 0sztong szerddés
dsszeallitdsahoz:

py IR+ A~

< 2.11
R, < o, (2.11a)
R < Py IR(l—pc) +A-1 (2.11b)
Bl

Rb ZA_p (2.11c)
Bl

R, ZA—p(l—c) (2.11d)

A fenti egyenbtlenségek kozll a (2.11b) és a (2.11c) a szigorighasznalasukkal a

kovetke®d megoldasra jutottam:
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Az |{1— D, {R(l—c) —A%}} (2.12)

Ezen a ponton hasznalhaté fel az a feltevés, hogyopekt teljes varhatd netto
jelenértéke csak a vallalkozé magasahiieszitése mellett pozitiv, ,|6gas” esetén a
maganhaszon ellenére is negativ. A feltételt alkala kapjuk, hogy a (2.12)
egyenbtlenség jobb oldalan Iévzarodjeles kifejezés 0 és 1 kozotti ertéket vehket f
igy az egyerdtlenség mindkét oldalat elosztva ezzel a kifejeziédmpjuk a szallitd
sajat erejeA) és a projekt teljes induld nagysadpkpzotti 6sszefliggést:

A 1 > | (2.13)

o]

Bevezetve aAk > | egyszeiisit jeldlést, megkaphat6 a safiée-multiplikator,k.

K = 1 >1 (2.14)

free-g]

2.2.1.2A sajattoke multiplikator hatasa

A (2.9) egyendség alapjan a vallalkozénak érdeke, hogy minél oblgyméretben
valésithassa meg projektjét. A (2.13) egydehségek adotA sajat eé mellett
megadjak a maximalisan elértiétprojektméretet, ak felss korlatjat. Ak>1, tehat a
véllalkozé optimalis stratégidja, hogy 0sszekezorosat fekteti be sajat forrasainak,
ami dA=(k-1)A mennyiséf hitel felvételével valdsithatd meg. (A hagyomanyos
pénzigyi mutatészamokat alkalmazwaaz Osszes eszk0z/Sajdke ©keattételi
mutaténak felel meg.)

Minél nagyobbk, annal nagyobb az elérbiet projektméret. A ve¥ fizetésédl
fuggetlendl, a hitelfelvey képességre nézve keddex megfelal ersfeszités melletti
magas siker-valosziség pn), a projektldl nyerhet R jovedelem emelkedése, a
,l6gas” minél alacsonyabb maganhaszBa Szintén kedvedy ha a nagy éfeszités
és kisebb difeszitéshez kapcsolodo siker-valdssigek kilénbsége nagy. Ez utébbi
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azt is jelentheti, hogy az @eszités a projekt realizalt jbvedelmében oI tikibk,
azaz a ,légas” a véllalkoz6 szaméara varhatoan keiden kovetkezményekkel jar.

Ha a vev fizetési képesséqg illetve hajlandésaga kérdéseszahitd altal elérhét
kulsé finanszirozas maximalis 6sszege csokken. Ezeldalapinél nagyobb a hitelbe
tortérd értekesites, a Vévszamlak aranya a mérlegen beld), @nnal alacsonyabb
értékben fér hozz4 a szallito kiifsnanszirozashoz.

A tékemultiplikadtorban a vay nemfizetésének valGstisége, ag valamint al nem
szerepel. Ennek oka a modell feltétetkitadddik: a bank csak a bemutatott
szerddeéssel tudja megakadalyozni, hogy a dvefelszamolasa esetén a szallitd
.logjon”. A gyakorlatban a vev fizetése a fizéiképesséd@l és hajlandéségtol
egyarant figg. A hiteligén§lVevs allomanyabdl ugyan nyerhet a bank informaciét a
beszedés sebességére, améebieg csak ag valosziriségre tud kovetkeztetni a
finanszirozo. Az azt médositd, barmikor megvalteatizetési hajlandosagra, amit a
modellben & helyettesit, mar kevésbé.

llyen feltételek mellett a bekodvetkekar sulyossagac) az, ami dordt, és hattérbe
szorul a rosszul becstilldetar-valdszifiseg. Ennek magyarazata, hogy a bankot, aki
az optimalis szefwlés tsszedllitasaban érdekelt, abveemfizetése a paraméteren
keresztll érinti. Hitelfelvey ezen paraméter alapjan modositja aéfeszitésre
vonatkozo stratégiajat, potiblagos moralis kockdtzegremtve. Az eredmény tehéat a
hitelelbiralas soran rendelkezésre all6 adatokkabsszhangban van. Azt, hogy az
esetleges késés milyen komolyan érinti a hitelf@vea rendelkezésre allo adatokbol
felmérheb.

Az eredmények alapjan azok a vallalkozék, akik zobks diverzifikalt
vevoportfélidval rendelkeznek, néhany stratégiai étél flggenek, és ugyanakkor
hosszU a vetk atlagos beszedési szakasza, nem hatékony a lg)adtelések
kezelése, a modell alapjan alacsonyabb 6sisiaagkhitelhez jutnak, mint a hozzajuk
hasonl6, de kiegyensulyozott &@lomannyal rendelkéz tarsaik. Szintén
alacsonyabb az elérliehitelésszeg azoknal a vallalkozasoknal, akikngb#ilentl a
vevwok eszkozokon bellli aranyatol, nagy a ftgég az arbevétel beszedésének
Utemezesét.

Ha a vevk fizetési valoszitiségeq=1 és A=1, akkor a hivatkozott eredeti Tirole-
modellt kapjuk vissza, mivel csak a (2.11a) és 1@ legyenletek érvényesek. Az

elté részvételi korlatok miatt az optimalis sz@tés is modosul. Jellemezke azt a
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maximalisan elérhét tokeattételt, amely a (2.11a) és (2.11c) 0Osszefugbéke
vezethetb le:

K7 = ! (2.15)

B
1-p. (R-—
Py ( AIO)

A vevo nemfizetése, amely egyben a szallitd projektéeszélyezteti, a kdvetkéz
modon csokkenti az elértiemnaximalis banki forrasok aranyat:
k = k—D (2.16)
1+k"p, Rc

Tehat a (2.16) egyenlet alapjan egyérielazx eredmény, hogy a nemfigetevo
csokkenti a szallitdo hitelfelvételi kapacitasat. gyis a hitelsiikosség, amely
eredetileg a szallitd projektjére vonatkoz6 aszimnikes informacié miatt jelenik
meg Tirole modelljében, tovabbéth a nemfized vew hatasara. (A szallitd fent
bemutatott projektjének részletesebb, a banki koatkdk, joléti hatds és a szallitoi
hasznossag szempontjabdl elvégzett elemzéséas-Blavran-Csoka (2010) cikkben

talalhato.)

2.2.2 A vevé projektje — felszamolas likviditasi nehézseg eseté
A vevd, aki szintén banki tgyfél, hasonlé tulajdonsagdjgkttel rendelkezik, mint

szallitdja. Azi nagysagu projekt egységnyikgéjéen siker esetén nagysagu brutto
hozamot ér el a masodik periédus végén. Engekvagy s a valdszifisége
eréfeszitésétl fuggéen. Kudarc esetén nem realizal jovedelmet, de azsahyabb
ersfeszités esetén ekkor is megkapja a biztos magambids nagysdgban minden
egyseég befektetetblte utan.

A vevs, a szdllitbhoz hasonloan, — diet fliggetlentl — bankhitelt is igénybe vesz
projektie megvaldsitasahoz, mivel nagysagu dkével rendelkezik a projekt
indulasakor. A bank tehat dsszegkeA) és(i-a) hitelt nyujt a két tgyfelének. A bank
sajat piacan tokéletes versennyel szembesuil, &aénatd értékben nem realizal
profitot a kihelyezésein. Kintléségét csak az addos magasabifeszitése esetén
hajthatja be, ezért olyan szédgsi struktlirat hataroz meg, amely tgyfelét ,muakar
0sztonzi. A szekmdésnek az un. cross-default tipust kovenans i®.rdszz ha az
ugyfél fizetésképtelenné valik valamely harmadikefészembeni tartozasan, akkor a

bank a hitel behajtasat is megkezdi.
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Tegyuk fel, hogy a projekt soran a vesaz alapanyag beszerzését nem készpénzzel
egyenliti ki. Ekkor mérledgfosszege (i+cl) nagysagura novekszik. Egyrészt
készletadllomanya, masrészt szallito tartozasainayraneg ezzel az 6sszeggel. Ha az
elsy periodus veégeén esedékessé valo szallitotartozéesat tudja kiegyenliteni a
vallalkoz6, a bank felszamoltatja, igy a projekietn folytathatja. Ha az alapanyag
vételarat megtériti a véy akkor mérlege az eredeti nagysagura valtozik.
Felszamolas esetén a tulajdonosnak semmilyen jtmedaincs, de a teljebi
maganhasznot realizalja. Szallitdja pedig a gyakoak megfelélen — amiért
leginkabb a lassu birésagi tgyintézést okoljak Baké&zok — nem kapja megl
nagysagu kovetelését.

modell. A lIényegi eredményeket azonban ez az Ugaielmpont nem maodositana. A
szerepbk kockazatsemlegesek, dontéseikkor csak &héN jovedelmek varhato
értékére koncentralnak. A szallito és adpwojektje egyarant pozitiv varhatdo NPV-t
eredményez, de csak abban az esetben, ha a VAflklko magasabb @&eszitést
valasztjak. Az alacsonyabbdéeszités, a ,l6gas” tovabbra sem jelenti azt, hagy
vallalkozé ne dolgozna, de ezt Ugy teszi, hogy tl hrisszafizetésének esélyei
csokkennek, a hiteléz2rdekei sériilnek. Példaul az eszktzoket maganicasanalja,
~kKimenekiti” a vallalkozasbdl, vagy olyan projektak dolgozik, amelyek a cégérték
rombolasaval maximalizaljak a tulajdonosi értéket.

A vevo és a szallitd projektje ebben az egyszaerodellben legyen flggetlen
egymastol, azaz a projektek sikeressége kozottekmio nulla. Ekkor, a szallitonal
alkalmazott levezetéshez hasonléan, &\atelszerddését két korlat hatarozza meg.
A bank belépési korlatja alapjan csak akkor nydjelha vewnek, ha aq el
idoszaki fizetési valoszirség és a megfetels, sikervaloszitiség mellett varhat6

jovedelme eléri a kihelyezett hitel értékét:

gs,(ri-r,)2i-a 2.17)
Ahhoz, hogy a vallalkozé a magasabbfeszitést valassza, megfélehennyiség ry
jovedelmet kell, hogy megtarthasson:

gs,r, = gAs.r, +bi (2.18)

® Ha ezt feltevést Gtgy moédositom, hogy adéalszamolas esetén semmilyen magénhaszonhoz nem
jut, az optimalis szetirlés természetesen megvaltozik. Kevésbé szigogidkdket kell a vesnek
teljesitenie. Ugyanakkor ezekre a gyengébb szdési feltételekre is bizonyithaté, hogy adds
bemutatott sajat modell még kedbb hitelezést biztosithat.
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A As=s4-s5_ jelOlés bevezetésével és a (2.18)-as kifejezg& 1&)-be helyettesitve
kapjuk a vevként szere@d vallalkoz6 hitelfelvételi korlatjat jellendz (2.19)

egyenletet:

a=ill-gs, (r—L) (2.19)

Q(SH - ASL)

2.2.3 A vevé projektje — tovabbi bankhitel likviditasi nehézségesetén
A fenti, legegyszdibb alapmodell a hazai gyakorlatot nem egyérieimjellemzi.

Egy hazankban tevékenykeda KKV szektorbdl inkabb a ,nagyokra”, a komolyabb
kozépvallalatokra koncentralé bank kockazatkezeléglalkoz6 szakembere arrol
szamolt be, hogy pillanatnyi likviditasi nehézsdggézds tgyfeleiknél gyakran
atitemezik a torlesztési tervet, esetenként tovalibriditasi hitelt is kaphat a
véallalkozés. Kulondsen igaz ez, hddje a vev-beszallité kapcsolatokon keresztil a
hitelportfoli6 més tagjait is érintené.

Nevezzik a tovabbiakban az egysiség kedvéért a vév elss peridodusbeli
nemfizetését a veév e likviditasi sokknak. Ekkor a fent leirt gyakorlaka
megfeleben a viszonyitasi pontként hasznalt alapmodellrggk @dyan valtozatat is
bemutatom, ahol a bank a vevallalkozasat likviditasi sokk esetén Gjabb hiezh
juttatja. Ezt a potldlagos, likviditdsi hitelt a wie — mivel a modellben épp a
szallitotartozas miatt kelleneddt jelentenie — a szallitotartozas kifizetéseérdiffa.
Ha a bank ezt a gyakorlatot, és az esetleges t#iblikegeket mar az eredeti
hitelszerddés megkotésekor figyelembe veszi, akkor mindkétféigszerddése
maodosul.

A vevé esetén a bank nem csak az erefled) kihelyezés megtérilését varja el,
hanem az1-q) valosziriséggel szikséged likviditasi hitel torlesztésére elegehd
jovedelmet is meg kell termelni az Ugyfélnek. Fedtaik, hogy a vévaz ebfeszités
nem tud ellefirizni és megakadalyozni. Ennek megfééd a bank belépési korlatai,
amelyekisl a (2.20b) a szigorubb:

s, (ri-r)zi-a (2.20a)

s, (ri-r)=i-a+cl (2.20b)
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A vevo 0sztonzési korlatai ezuttal azt is figyelembe ikedz0gy azry, vallalkozénal
marado jovedelem likviditasi sokk esetén tovablkksiihet az Uj¢l hitel értékével,
mivel azt is torleszteni kell a masodik periodugéme

Syl, 2SI, +hi (2.21a)

S, (r,—cl)=s (r,—cl)+bi (2.21b)
Ekkor adotti projektméret eléréséhez a vallalkozénak a (2.2B)embtlenséggel
meghatarozoth sajat evel kell rendelkeznie:

azi[l—sH (r —R)}+(1+ sy )cl (2.22)
As

A szAllitd ebben az esetben mindig sikeresen hggthe vevkovetelését. A vay
vagy a sajat pénzallomanybdl, vagy a bank Gjabéléviel, 1 valdszifséggel fog
fizetni. Ezért a vetr nemfizetésének hatasa nem is szerepel a szallitd
hitelszerddésében, Tirole (2005) valtozé beruhazasi méretgiemged modelljét

kapjuk vissza ezzel a feltételezéssel.

2.2.4 Alapmodellek 6sszehasonlitasa
Felmeril a kérdés, hogy a két alapmodell kozulew Vikvidalasa (2.2.2. alfejezet)

€s a ve¥ potldlagos finanszirozasa (2.2.3. alfejezet) kdmikor melyik megoldas
optimalis. Az ebbbihez a szallitoi projektjei kdzul a 2.2.1. alfmtben bemutatott
valtozat, az utdbbihoz a Tirole-féle (2005), ered@tl. alfejezet) tartozik. Az
optimalis dontési szabaly meghatarozésa a vallakés a bank szamara ettér

A véllalkozék szdmara optimalis folytatdsi stratégi tulajdonosok rendelkezésére
allo varhatd6 NPV alapjan hatarozhat6 meg, ezek &hat@d jelenértékek a
kockazatsemleges, varhatdé érték alapjan d@osrerepdk hasznossagaival is
megegyeznek. A tulajdonosi és egyben projekt jetékék varhaté értékeit a 2.1.

tablazat tartalmazza.

2.1. tablazat: A tulajdonosi és projekt pénzararokagarhato jelenértéke

Varhaté NPV Szallitoé Veay
Vevs likvidalasa pyRI[1-c@-q)]-1 qs, i —i
Folytatas p,yRI—1 s,r—i—@-qgcl

Forras: Sajat szamitas
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A tdblazat alapjan a szallité szamara mindig atédés az optimalis, mivel ekkor a
vewjéhez kapcsoldédd hitelkockdzat megsk, a vew vagy sajat megtermelt
jovedelmei alapjan, vagy a masodik bankhitel maitidig fizetképes lesz. A veyv
szamara a folytatas addig éri meg, amig a mar agwtjektméret mellett a varhato
jovedelme magasabb, mint a likviditasi sokk varhétiéke. Ez utobbi feltétel abbdl
jon ki (2.24), hogy a folytatas és a likvidalastésedsszehasonlitjuk a projekt varhaté
netto jelenértekét, ami egyben a vallalkoz6 haszg®val is megegyezik (2.23). A
hiteldontést kovéten, ex post, amikor mamadott, a folytatast a (2.24) egyétiénség

hatédrozza meg.

U’ = sy =1 <U S8 =1 =i - (1= )s, (2.23)
ol <ri (2.24)

Ahhoz azonban, hogy a lelietegmagasabb sajatkie multiplikatort érje el a
véllalkozés, egy a teljes projekt szintjén egyénten kedveétlenebb folytatasi
stratégiat kell elfogadnia ex ante. A finanszirocadikor a folytatasrél dont, Tirole
(2005) megkozelitése szerint a nettdo elzalogosithavedelem varhato eértékeét
maximalizalja. Akarcsak a vallalkozonal, a banknsaea is létezik egy optimalis
kiiszob, amelynél magasabb likviditasi sokk, azagasabb szallitétartozas esetén
nem fog a folytatas mellett donteni. Ahhoz, hogy a&klisz6b6t megtaléljuk, Tirole-

O
hoz hasonléan felteszem, hog§7 a keresett kiszobérték a likviditasi sokk

nagysagara nézve, ¢35 p) pedig a sokk eloszlasfliggvénye. A nettd elzalabasd
jovedelem varhatd értékét a (2.25) egyenlet irja Aekifejezés maximuma go

szerinti parcialis derivalt nulla értékénél van,ittan(2.26) egyenlet tartalmaz:
Cbi, % oA
P=F(p)s, (i =) =5, [ (P)dp—| i —a+ [ pf (p)dp (2.25)
0 0

:—P: F(0)S, (1~ =, f(0)p— T (D) =0 (2.26)
0 As

A (2.26) feltételt atrendezve kapjuk a bank szanedficegadhato6 folytatasi szabalyt a
(2.27) osszefluggéesben. Ez a feltétel biztositjggyhaz adosoknal keletkéz az

Osztonzési korlatok megsértése nélkil adossagdatkafordithatd jovedelem
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maximalis legyen. A folytatast finanszirozo s#ei@sben tehat a bank a (2.27) szerint
meghatarozza azt a legmagasathbértéket, ami mellett még éppen folyodsitja a
likviditasi hitelt:

S (i = )
cl < p"” =(1+—SH)S (2.27)
Tehat a (2.27) és (2.24) 6sszeflggéeseket dsszeveldthato, hogy a bank folytatasi
stratégidja a teljes projekt szintjén és a vallafiko szamarais szuboptimélis. A
levezetés gondolatmenete és a kovetkeztetés TRO0H) modelljeivel megegyezik.
A tovabbiakban tehat azt vizsgdlom meg, hogy aztesiat et mellett elérhet
maximalis finanszirozas megnoveliiet az egyittes felébseéggel anélkil, hogy az
adossagszolgalatra fordithatd jovedelmik csokkerljetve az Uj konstrukciés elem
a két vallalkoz6 hasznosségait az alapmodellekiégedt ndvelheti-e. A kdvetkéz
alfejezetben az altalam kidolgozott modell bizojayihogy az egyiittes fetidség
nem jelent minden esetben megoldast a hiikldzség feloldasara, mivel igen

koltséges a vallalkozok szamara.

2.3 A feltételes egyuttes felgdség modellje nemfizéwvew esetén
Miutdn a viszonyitasi pontként hasznalt hitelsédések feltételeit ismertettem,

bemutatom, hogy az egyiittes fékdég akarcsak részleges alkalmazasa is tdbblet
koltségeket ré6 a vallalkozokra. Még abban az esetbagaz az allitas, amikor a
vallalkozokat kvazi implicit egytttes fetidség koti 6ssze, mivel az ellatasi lanc
szomszédos tagjaiként fisgEpességik a masik vallalkozéra is hatassal van. Az
eredmeény specialis esete lehet annak az rélszben (pontosabban az 1.4. és 1.5.4.
fejezetekben) hivatkozott allitasnak, hogy az eggiffelebsség tulzott koltséget
jelent épp a legszegényebb hitelfelélevszaméara. A modell levezetése soran a
kilénb6ad valtozatok rovid bemutatdsaval a modell robos&gdsa vonatkozo
vizsgalatokat végzem el. A konstrukciok Osszevéa@sazt is bemutatom, miért

lehetséges, hogy a faktoring viszont létermaci megoldas, amely valéban javithatja a

. bi
"Mivel s, (ri _A_) < 1, ezért belathatd, hogy a (2.27) korlat szigbrabint a (2.24) egyeéilenség
S
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vallalkozok hitelképességét. Vegul néhany szantisdkrsztracioval zarom a 2.3.

alfejezetet.

2.3.1 Alapmodell - feltételes egytittes felékség nemfizat vevo esetén
A tovabbiakban néhany egysisitd feltételezést vezetek be. Ez#ékeltekintve a

vevs és szallitd projektje a korabbiakhoz hasonld Ieezgyik fel, hogy a két
vallalkoz6 projektjei, azok kimenetei flggetlenek,szallitdo sikervaldsziisegét a
vewl fizetésképtelensége nem befolyasdija.

Tovabbi feltételezésem, amely a levezetést meghktinnyes a lényegi
kovetkeztetéseket nem gyengiti, hogy a hasonlGagrakornyezet, az esetlegesen
azonos foldrajzi régio és egyéb ténglemiatt, a két vallalkozas sikervalosigegeit

azonosnak veszem:
Pr = S (2.28)

PL=% (2.29)

A szallité projektije a megszokott mdédon alakuiméreti projektenRI jévedelmet
realizalhat py sikervalészifiséggel. Az alacsonyabb &éeszitést jellem& p.
valdsziriséghez ezuttal Bl maganhaszon tarsul. A kefizetésének valosziisége a
vevo magasabb éfeszitése esetéq, egyébkéntiq. Sikeres beszedés esetérla
vevokovetelést a szallité az élperiddus végén beszedi. A projekt elinditasahoi az
sajat eb mellé(I-A) nagysagu bankhitelt is kap a szallito.

A vevs i nagysagu projektje szinténri jovedelmet hoz, ezuttalpy
sikervaloszifiséggel. Az alacsonyabbdéeszitésbi maganhasznot jelent a \éek,
azonban a projekt sikerének valésmiégétp -re csokkenti. A ve¥ is rendelkezik
bankhitellel, (i-a) nagysagu forrast kapott a banktdl. Szallitotageitd magas
eréfeszités esetén valdsziriséggel tudja kielégiteni, ekkor a teljes dsszeget
kifizeti partnerének. ,LO0gas” esetén @ valdsziriség egy 0< A< %zorzéval
csokken.

A korabbiakhoz hasonlé6 modon felteszem, hogy aegiée kockazatsemlegesek,
dontéseiket a varhat6 jovedelmek alapjan hozzak. Aegank varhaté vesztesége

nulla, a kivant kamatlabat is eszerint hatarozzg.Bar a modellbe beépitiddenne,

8 A korrelaci6, ami esetiinkben az azonos iparagbagkenyked vallalkozasok hozamai, az azonos
ellatasi lanc tagjai altal realizalt jévedelmek &tizkapcsolatot jellemzi, a valdsagban eltérhdiandi.
A pozitiv korrelacié beépithéta modellbe. Ekkor az egyiittes féletég mint specidlis fedezet értéke
természetesen csokken.
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a pénz idértékedl tovabbra is eltekintlink, ezért a projekt elejvégi pénzaramlasok
egy az egyben dsszeméek.

A modell korabbiaktol eltér eleme, a ved nemfizetés kezelése. Ha
fizetésképtelenség esetén a &dikvidalasa mellett dontenek a szer#pl akkor a
bank az eredefil-A+i-a) kihelyezéséll (i-a) 6sszeget mar az élperiodus végeén
biztosan elveszit. Bar a veégzamara egy az bruttd jovedelménél kisebb likviditasi
sokk esetén optimalis lenne a folytatas, nem fejgédde projektjét. A szallito eredéti
projektméretel(1-c) nagysagura csokken, és megnoveli a vallalkdk@dttételét.
CsOkken az a tikddésbe fektetettékemennyiség, amin jovedelmet realizalhat,
mikdzben a jovedelmének ardnyaiban nagyobb rése#t addéssagszolgalatra
forditania. Ha ez a szallitot alacsonyabtfeszitésre dsztonzi, a sikervaloS&ég is
csokken, aminek hatasa a banknal a szalliton eledbet varhatd veszteség
novekedését okozza. Osszességében & talpon maradasa mindharom szedepl
érdeke.

A fentiekl®l kiindulva a bank a folytatas mellett dont, tet@tabbicl nagysagu hitelt
folyosit a vewnek. Azonban a mar megingott likviditasu gemellett a szallito is
felelos a hitelért, &l 6sszegért egylttes fedeseéggel tartoznak. Ha a éetalpra all,

a masodik periédus végdira)+cl nagysagu hitel utan torleszt a banknak, aki a
tobblet hitellel az els periodus végén mar nemfidaek mirdsuls (i-a)
hitelallomanyat is sikeresen megmentette. Amenmyibere a masodik periodus
végen sem képes torleszteni, a bank az eredetidggnemfizeinek mirbsils (i-a)
hitelt veszti csak el biztosan. & 6sszeget az egyiittes féleségnek megfelétn a
szAallitétdl is behajthatja.

A szdllitd ennél a konstrukciénal mindig beszedvokévetelését,q (illetve Q)
valosziriséggel a vev altal megtermel jovedelerih (1-q) (illetve (1- q))
valosziriséggel a bank altal a wéwek nydjtott likviditasi hitelbl. Tehat az els
periodus végén a vékoz kapcsolodo likviditasi nehézségek, amelyek merladi
modellben szerepeltek, megsatethetek. Azonban az (1-q) (illetve (14Q))
valosziriséggel bekdvetkéz vewi likviditasi sokk esetén a sajat likviditasi
nehézségeinek feloldasaért egyuttes dskdget kell vallalnia azért a hitelért, adiib
az 6 kovetelését teljesiti a vév Ha a vev¥ tovabbra sem tud fizetni a masodik
periodus végén, a szallitdé aztlanagysagu hitelét tartozik megfizetni a banknakit am
a ve\W felszamolasaval eredetileg is elvesztett volna. #A\zhaszna ebben a

konstrukcioban, hogy a véviikviditasi nehézsége hozza csak a projekt legnégé
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gyirazik be, arra lehet ideje felkészilni. llletveladsszeg, ami forgékéjének része,
egészen a projekt végéig atkiddés szolgalatdban marad, hasznot terrRel,
jovedelem képidik rajta siker esetén, és visszafizetni a bankesk ezt kovéen
kell. Ez utébbi megfontolasok miatt egy esetledégas” esetén a szallito a telj&d,
maganhasznot realizalja, annakaranyu részét nem vesziti el, mivel a masodik
periodus végéig mindenképpen rendelkezésére alpagektméret.

Az egylttes feldisség, ha a feleknek megfelel, kiterjesziheetszallito hitelének, az
(I-A) o6sszegnek al részére is. Ekkor a véy ha a masodik periédus végén
fizetoképes, mikdzben szallitoja nem tudja torlesztetalét, cl 6sszeget fizet a sajat
két hitelén kivil a banknak, aki igy a szAallitdé rieets hitelén is javithatja
visszanyerési ratjat (recovery rate). A tovabbéakb modellt ezzel a kiterjesztéssel
egyutt irom fel. Enélkul a Kkiterjesztés nélkal ang&tukcido egy faktoringgal
kombinalt hitelezést irna le, amit a modellvaltokak6zott a 2.3.3.1. alfejezetben
mutatok be. A projekt Osszefoglaldsa a 2.2. abraklhatd, a kapcsolodo
valosziriségeket és pénzaramlasokat pedig a 2.3-2.4. téddizdmazza.

2.2. abra:A szallitd projektjének extenziv formi@jéételes egyittes fefisiség esetén

BANI

Hitellérelem
elutasitdsa

Hitelkérelem
elfogadisa

SZALLITO )
o »Lég”
VEVO

VEVO Lig™
Dalgazik”, - = .
| & Ry ~ W | TERMESZET
g/ \(l-g) Ag {i- g) g {1-g) Ag {i-Ag)
TERMESZET

L L] L]

Forras: Sajat abra
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Szallito

Dolgozik Lég
Sikeres Nem sikeres Sikeres Nem sikeres
v Dolgozik | Sikeres APy Py ql- Py ) Py AP, Py ql- pL) Ph
e
v | Nincs sokk Nem sikeres] APy @— py) qd-p,)A-py) ap. @d-py) qd-p )A-py)
¢ L6g Sikeres Agp, Py 49@1-py)p, 49p.p A49@-p.)p,
Nem sikeres]4 APy @ = Py) 49@Q-py)A-p) Aqp. @-p.) 49@-p)A-p)
Dolgozik | Sikeres @-9) Py Py @-a9)@- py) Py @-a)p. Py @-a)@~ p.) Py
Van sokk Nem sikeres] @—a)p,, @— py) A-@-py)A-py) JA-ADp.A-py) | A-DA-pP)A-Py)
Log Sikeres @-4q) Pu P @-Ag)2- Pu ) P @-4q) PP @-Ag)2- pL) PL
o cored €D PL AP | @ A@-p)@-p) [ETADPETPY g pe- py)
em sikeres

2.3. tablazat: A projekt kimeneteinek allapot-vaiégségei

Forras: Sajat szamitas
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2.4. tablazat: A projekt kimeneteihez tartozo &tések

Szallité
Dolgozik Lég
Sikeres Nem sikeres Sikeres Nem sikeres
v [IR:R:R,] [0,00] [IR;R, +BI;R, ] [0:B10]
e Dolgozi
v k Sikeres [ir; rb;ré] [ir; rb;r(] [ir; rb;l’(] [ir;rb; ré/]
. N [IR:R,;R,] [000] [IR;R, +BI;R,] [0;B10]
em
nincs sokk sikeres [O;O;O] [0;0;0] [0;0;0] [0;0;0]
[IR:R:R,] [0:00] IR;R, +BI;R,] [0:B10]
Log Sikeres [ir;rb +bi;r4] [ir;rb +bi;r4] [ir;rb _Cl"'bi;r(] [ir;rb —C|+bi;f4]
N [IR:R,:R,] [0.00] [IR;R, +BI;R,] [0;BI0]
em
sikeres [Oi bi;O] [O; bi;O] [O; bi;O] [O; bi;O]
[IR:R,:R,] [0:00] IR;R, +BI;R, | [0:B10)
Dolgozi
k Sikeres [ir?rb ‘C'iraDJ lififb —2c|;rf+cl] lif:fb —cl;rf+cll [ir;rb —2c|;rf+cIJ
] - pUO 0,00 O;BIO
Nem P;);b CI’R/J [000] [IR;Rb —cI+BI;R?J | |
van sokk sikeres o [0;0;0] [O;O;O] [O;O;O]
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[RiR,R,] [0:00] [IR;R, +BI:R,] [0:B1]

L6g Sikeres lir;rb —cl +bi;r,?J [ir;rb —2cl +bi;r,,D+CIJ [ir;rIO —cl +bi;r€D+c|J [ir;rb - 2cl +bi;rE+c|]
o |IRiR,-cRY] [000] [R;R, —cl+BI;RY] 0,81 0]
sikeres [Oi bi ;0] [O; bi ;O] [0; bi ;O] [0; bi ;0]

Forras: Sajat szamitas

Az R jeloli a bank jovedelmét, amelyet a szallitd fiaecbanknak, abban az esetben, ha agvaMikviditasi hitel felvétele utan

fizetésképtelen lett.

Az, jeldli a bank jovedelmét, amelyet a ¥dizet a banknak, abban az esetben, ha & adikviditasi hitel felvétele utan fiz#étépes.
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A szerddés Osszeallitasanak alapvetkérdése, hogy a két vallalkozo
megvaltoztathatja-e azdeszitését a vévesetleges likviditdsi nehézségei utan. Ha
igen, akkor a banknak céls#drét részjatékon kulon-kilon optimalizélnia. Eblzen
esetben az glsrészjatékon azt az esetet értem, amikor & Vikviditasa megfeld,

eés kifizeti szallitojat. A vel esfeszitésédll fliggéen ennek valosziiségeq vagy Aq.

A masik részjatékot azok az esetek jelentik, amé&ee\b likviditasi nehézségekkel
szembesil, és sziksége van a cl likviditasi hitehzntén a vev ersfeszitésdl
fuggéen ennek valosziisége pedig (I vagy (17g). Annak ellenére, hogy az
elméleti fejezetekben feldolgozott irodalom alapgaregyuttes felékség az adosokat
egymas monitoringjara 6sztonzi — mégha egyes 8zexzerint a monitoring szintje a
hiteled szamara szuboptimalis is — a bemutatott modeld®naz eredményt nem
hasznalom fel. Mar csak azért sem, mert semmi rigtogtitja, hogy a vallalkozok ne
modositsanak stratégiat a likviditasi hitel folyasa utan. Ezért részjatékok szerinti
felirast hasznéalok az optimalis sz&tési struktira meghatarozasakor.

A korabbi valtozatokhoz hasonléan, mindkét szérgpbjektjének nettd jelenértéke
csak az adott szeréplmagasabb éfeszitése esetén pozitiv, igy a bank a
hitelszerddésben erre 0sztonzi Ugyfeleit. Ennek megbelel a bank belépési

korlatjat a (2.30a-b) egysitlenségek adjak meg:

p,(IR-R)+p,(ir-r,)=1-A+i-a (2.30a)
p,(IR-R )+ p,(ir-r,)=1-A+i-a+cl (2.30b)

A vevo 0sztonzesi korlatja négy egyéténséggel (2.31a-b-c-d) adhaté meg. Adels
a szallitd pontos kifizetése esetén érvényes. Aodikksszerint legyen kedvéhb,
amikor mindkét tgyfeél ,,dolgozik”, mint amikor minék tgyfél ,16g”. A harmadik és
negyedik szerint a véwnek a szallitd 169" és ,dolgozik” stratégiaja netll is érje
meg a magasabbddeszitést valasztani.

Puly 2 Pl +DI (2.31a)

Puty = Pulpucl + L= py)2ct]= por, - p[p.cl + - p, )2cl | +bi (2.31b)

® A modell olyan valtozata is levezetbeiahol a ved és szallité kozoétti monitoring feltételezését
elfogadjuk. Ekkor egyik hitelfelvély sem valt stratégiat egy esetleges likviditasi sok&n, ezért
egyetlen varhat6 értékben felirhaté a q és (1-g). &sbben az esetben az eggydahségek részben
maodosulnak, de a kdvetkeztetések valtozatlanokédsz
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Puty — Pulpicl + - p.)2cl]= por, - p [picl + (- p, )2cl] +bi (2.31¢)
Puty = Pulpucl + L= py)2ct]= pory - p[pucl + @- py)2ct]+bi  (2.31d)

A korlatok kozul a harmadik, a (2.31c) a szigoruigitétel a vevnél marado,
0sztonzés kompatibilis jovedelemre, amely a (2638 efliggéssel adhatdé meg:

r, = A%I)+ (2-p)cl (2.32)

A szallité 6sztonzeési korlatainal is négy felt&alonboztethét meg. Az elét a vevd
fizetése esetén kell alkalmazni. A masodikban aztositia a bank, hogy legyen
kedvedbb mindkét szerephek a magasabb d&eszités, mint a kdzods logas. A
harmadik szerint a vévdgéasa ellenére is 0sztonzi a s#els a szallitot a munkéra,
negyedikben a hitelézarra az esetre is felkészil, hogy a szallitbnaléne meg a

vevo magasabb éfeszitése mellett ,l6gni”.

PhR, 2 p.R, +BI (2.33a)
PR, = Py A= py)cl 2 p R, — p @~ p.)cl +BI (2.33b)
PRy =Py @-p)cl 2 p R, = p (1= p.)cl +BI (2.33c)
Py R, =Py L= py)cl 2 p R, - p A~ p,)cl +BI (2.33d)

Az egyenbtlenségeket a szallitonal marad® jovedelemre rendezve a szigorubb,
(2.33c) korlat alkalmazésaval azt kapjuk, hogy:

R, 2 AB—:) +(1-p.)cl (2.34)

A vevo és a szallitd 6sztbnzeési korlataibol a (2.32) 284 kifejezéseket a bank

(2.30) belépési korlatjaba helyettesitve kapjuklabbi 6sszefliggést:
p RI—E—(l—p)cl +p ri—ﬂ—(z—p)cl >| -A+i—a+cl (2.35)
H Ap L H Ap L = '

A (2.35) egyeritlenséget atrendezve megkapjuk, hogy a két Ug\éhuott] ési
projekt méret eléréséhez minimalisan mekkdesa sajat eé szikséges:

Ataz ||:1_ P (R_A;Bp)j|+i|:1_ Pu (r _Aip)} +[1+ Py (3_2p|_)]0| (2.36)
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2.3.2 A harom konstrukci6é 6sszevetése

A kidolgozott modell értékelését tobb szempont isterégzem el. Az elglleges
kérdés, hogy a hitelgkdsség csokken-e, vagy az egyiittes dskedghez kapcsolodo
tobbletterhek tulzottan nagy tobbletfedezetet jeleek-e, azaz modelliinkben
potldlagos jovedelem elzalogositasat igénylik-e. hdelszikosség mellett tehat
szikséges megvizsgalni a vallalkozék varhato tolapdi NPV-jét is, amely
szempontot a projekt varhatd NPV-je, és a banknakimmlisan elzalogosithaté
jovedelem véarhato értékének szempontjaival is ldeigék.

Az 0sszehasonlitds soran elvégzett szamitasok aklabyesek, ha mindkét
vallalkozénal az elérni kivant illetve i projektméretbl indulunk ki, és nem a
rendelkezésre allé illetve a 6ne mennyiségéll. Ennek oka, hogy a kilénbéz
konstrukciok mellettil és i értékek ezzel a feltétellel megegyeznek, tikegiz
0sszehasonlitast, ellenben rogziketisa esetén konstrukcionként eltérne az elérhet
| ési projektméret, lehetetlenné téve az altalanos tssomlitast. Egyedul a bank
folytatasi szabalyara vonatkozé dsszehasonlitdéézkels, ahol a hitelek nagysaga is
szerepel az 6sszehasonlitando kifejezésekben, sehrad ési projektméretek.

2.3.2.1Hitelsziikbsség
A feltételes egyuttes fel&dség modelljének értékeléséhezplednt, megvizsgalom,

hogyan valtozott a két szeréglitelfelvételi kapacitasa. A 2.5. tablazat tartahra az

alapmodell két valtozatanak és sajat modellemnekedmeényeit.

2.5. tablazat: Egyuttes hitelfelvételi kapacitasaaom konstrukcidban

Egylttes hitelfelvételi kapacitas
A vevo [ B _ b
likvidalasa Arazlll=py (R0 _A_p)} * {1_ P o —ApL))}
Folytatas A+az=1|1-p, (R—A;EIBO)} +i{1— Py (r _Aip)]k @+ py)cl
reteteles ) pvasi|1-p, (R—E)} +{1— P —ﬁ)} +fi+ p, 3-2p0lc
egyiittes L Ap Ap
felelosség

Forras: Sajat szamitas
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Az lathatd, hogy a sajat modell nem jelent kedbéz hitelfelvételi lehetséget
barmely esetben, a (2.37-2.38) feltételek teljesil&ziikséges ahhoz, hogy az
egylttes feldisség novelje a hitelfelvéképességet a véwikvidalasahoz, valamint

a folytatast jelerit modellhez képest is.

. p.—Ap, bi
Rcl+ (- n+———tp, —>|1+p, (3-2p, )|cl 2.37
Py @-a)py, 0. — A, Pi Ap [1+ p, 3-2p)] (2.37)
(1+ pH) > [1+ Py (3_2p|_)] (2-38)

Tegyuk fel a tovabbiakban, hogy0,5 éspy>0,5! Ha figyelembe vesszik, hogy a
bank a két tgyfél hitelezése mellett dontott, aldonemiinik irrealisnak.

A (2.37) osszefuggés cl-re vonatkozo egyutthatéjkikrasznalva, hogy pozitiv

erdfeszités esetén a projekt varhaté NPV-je pozitvbal oldalon egynél nagyobb, a
jobb oldalon a (0; 2) intervallumban van. Kdzberve$ varhatd jovedelmét

(p,ri) elvarhatd, hogy legyen nagysagrendileg nagyobbadlitotartozasoknacl).

Ennek a varhato vév jovedelemnek az egyutthatdja (0;0,25) intervalam van.
Mindezek alapjan, a (2.37) 0Osszefliggés realisafestéhet. Ha barmelyik
sikervaloszifiség magas, vagy a szallito és&evojektjének jovedelmésége nagy,
kedvedbb lehet a feltételes egyuttes fékdég modellje a vévfelszamolasanal.
Hasonlban, ha a két sikervalosigag kozotti kilonbség kicsi, illetve magas advev
I6gdsanak maganhaszna, érdemesebb a feltételestesgydlebsség modelljét
valasztani.

Az egyedi vagy egyuttes finanszirozas melletti tetiys kozial még egyérteliinb a
feltétel értelmezése. A (2.38) feltétel bal oldadgny sikervaldszitiség egyitthatdja

1, ellenben a jobb oldalon egynél mindig nagyolalazehitelsikdsség szempontjabol
az egyeni felélsség melletti folytatas kedvéab.

A két egyedi konstrukciot 6sszehasonlitva egyik etiodsem jelent biztosan
alacsonyabb/magasabb hitéikésséget. AR hozamegyutthat6 varhatéan egy egynél
nagyobb, de egyhez kozeli szam. UgyanigRd) a vallalkozas haszonkulcsa. Ezek
alapjan azt varhatjuk, hogy a folytatasos straté@fj@laban nagyobb hiteigzdsséget
jelent, mintha a nemfizétvewt felszamolna a bank. A biztos folytatasnak az ara
jelenik meg a noveky hitelsdikbsség forméjaban. Ez azzal magyardzhato, hogy az
(1-q) valoszidséggel bekdvetkéz vewi likviditasi sokk mar egyik vallalkozo
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szamara sem riaszto annyira, mint korabban. EZgaihk tobb jovedelmet kényszerdl

a vallalkoz6k dsztonzésére forditani, ami csokkantelérhet hitelméretet.

2.3.2.2A vallalkozok varhato tulajdonosi nettd jelenértéke
A véllalkoz6k minden konstrukci6 esetérlletve A mennyisé onebvel inditjak el

projektjeiket. A projektek értékelésénél a NPV-sigtaz alapveét dontési kritérium,

de a tulajdonosok rés#dr mivel eltekintink az idbeli preferenciaktél, ezzel
ekvivalens sorrendet ad a varhato tulajdonosi skgéazaramlas (FCFE) felirasa is.
A projekt és tulajdonosi pénzaramlasok varhatdkérteem egyezik meg, fontéget
megkulonbodztetni. Erre azért van szikség, mertlgdanos kifizetési fuggvénye
konvex: veszteségei korlatosak, mikdzben nyereséfigggvenyében tetéegesen
novelhebek.

A hitelsZikdsségre vonatkozé eredmények alapjan a projekdgimeinek talzottan
magas részét kell az egyittes fédsleg fedezésére elzalogositani ahhoz, hogy a
vallalkozoknal elegerii 6ket motivalo jovedelem maradjon. Ezért azt vartam a
tulajdonosi pénzaramlasoktol, hogy az egyittes |fes@gnek kdszonhegn a
banknak fizetendl torlesztés a partner cégodge esetén magasabb lesz az egyéni
szerddésekhez képest. Az eldékonstrukciok melletti varhatd tulajdonosi netto
jelenértéket (varhato FCFE) a 2.6. tablazat tadala 6sszefoglalo jelleggel.

Ha kulon-kalén vizsgéaljuk a két vallalkozot, akkaet talaljuk, hogy a szallitd
esetében a folytatas egyéni fékdég mellett mindig kedvéab az egylittes
felelosség konstrukcidjdnédl. A masodik helyen az egylfdslosség melletti
folytatas szerepel a szallitd preferencia sorrdredje A vev apy=1 eset kivételével

az egyuttes felébség melletti folytatast preferalja a sajat fedebge melletti
folytatassal szemben. A paraméterek alapjan & esgtében nem egyértdinhogy a
felszamolas a folytatasnal kedwéb-e, ez csak ap,ri >cl esetben igaz. Az

r > (2-p,)cl Osszefuggés az egyuttes fégdég melletti folytatast teszi preferaltta
a likvidalasnal.

A vallalkozOk preferencia sorrendjére a kovetkamagyarazatok talalhatdéak. A
sz4allitd esetében a bank az egyedi finanszirozdketthdolytatassal atvallalja a
vevokovetelésekhez kapcsolodd hitelkockazatot. Az dggutfelebsség melletti
folytatas részben a szallitonal hagyja advhitelkockazatat, ezért csékken a varhatd

jelenérték, ellenben nem veszik el a lawetelésen megtermelléehozam. Azonban
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a szerddés nagy énye, a likviditasi kockazat kisimitasa a varhatézaamlasban
nem jelenik meg. A vey esetében a magyarazat még egydder Az egyittes
felelosség szerinti esetben részben masdsdeigére folytathatja projektjét, kisebb az

a mintegy fedezetkéntitkods felelésseg, amit vallalnia kell.

2.6. tabldzat: A véllalkozok varhaté tulajdonosi ttde jelenértéke kilonbéz
hitelkonstrukcidk esetén

Vérhat6 tulajdonosi NPV Szallito Vév
A ves likvidalasa likviditasi .
, p.RI[L-c(-0)]- | ap,ri =i
Sokk esetén
Folytatas a vevegyedi -
vt i p,RI -1 p,ri—i—@-qcl

feleléssége mellett

Folytatas egyittes
felelssség mellett Py [Rl - (L=~ py )Cl]_ | Py [ri -(L-a)(2-p, )Cl] al

Forras: Sajat szamitas

Erdemes azonban a két szebeplilajdonosi nettd jelenértékének az osszegét is
megvizsgalni, mivel az egyuttes fdélstéget leird egyeéni jelenértékekbertlatul
nagy sullyal szerepel. A 2.6. tdblazatot atalakkapjuk, még mindig a tulajdonosi
NPV-re koncentralva, a 2.7. tablazatot. Tartalmilay értelmezhétaz U tablazat,
hogy Osszességében mekkora tulajdonosi értékek dmeta varhatéan a
vallalkozéknal, amelyek akéar Ojraoszthatoak is ek a két szereplkdzott. Erre
egy olyan, atruhdzhaté hasznossagu modellben legrigior, ahol a harom
konstrukciot illeben az egyéni preferencidk eltérnek, de a masikakaltdé a
konstrukcié megvaltoztatasaval akkora tobbletjolemdeez jut varhatd szinten, hogy
partnerét is kompenzalni tudja a modell cseréjédkt. tulajdonosi szabad
pénzaramlasokra e@iNPV-k 6sszege szerint egyértélem kedveébb a folytatas a
likvidalasnal és az egyuttes félstegnél is (py=1 vagypy=0,5 esetek kivételével).
Azonban nem tul szigoru feltételek mellett, a lddlas kedveitlenebb lesz, mint az
egyluttes feldlsség melletti folytatas.
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2.7. téblazat: A vallalkozok varhaté tulajdonosittoe jelenértékének 6sszege

killonb6d7 hitelkonstrukcidk esetén

Vérhato tulajdonosi NPV-k 6sszege Szallité + ¥ev

A ve\s likvidalasa likviditasi

sokk esetén Py (RE+ri) =1 =i=p, @-0g)(cIR+ri)
Folytatas a ve egyedi

felelsssége mellett Py (RI+ri) =1 -i-(1-q)cl

Folytatas egyittes feledség

mellett py (RI+ri) =1 —i-p, A-0q)3-2p,)cl

Forras: Sajat szamitas

Osszegezve tehat, a szallitd mindig preferalnidagjolytatast, és a vé\szamara is
lehet ez a kedvébb megoldas, viszonylag gyonge feltételek teljesgil@setén.
Azonban kérdéses, hogy a bank minden, a vallalkezdiknara kedvézesetben a
folytatasra vonatkozé széidést koti-e meg. Erre vonatkozik a kovetkestfejezet,
amely bemutatja, hogy a bank szamara optimalisegficanem feltétlenul esik egybe
a vallalkozék preferencidival, akik ezért szubopitlisn szerddést is hajland6ak

elfogadni.

2.3.2.3A nyereségmaximalizal6é bank folytatasi szabalya
A bank szamara ex ante a varhato profit maximalsaala cél, ami ex post a bank

piacan tokéletes verseny miatt nulla lesz. A képadodell 6sszevetésenél a (2.25)
egyenletben definialtam a nettd elzalogosithat@déem varhat6 értékét, és ezuttal

is ezt a fogalmat hivom segitségil. Hiszen a varhatto elzalogosithaté jovedelem

maximalizélasa esik egybe a profitmaximalizalé ntagassal. Legyen ismé‘l’Ij a
likviditasi sokk azon kiiszobértéke, amely melleégréppen érdemes a banknak a
folytatast finanszirozni. A likviditasi sokk elogaffliggvénye pedid (o .)A banknak
akkor érdemes az egyuttes fékdég melletti folytatasos szédés mellett donteni,
ha a varhat6 banki jovedelem névekedése magasabticdagos kihelyezésnél. Jol

lathatd, hogy abban a modellben, ahol adévea cl likviditasi sokk méretét

]
fiiggetlentl felszamoljak a partnerek, tartalmildges értelme azt & -ot keresni,

amely a folytatasi stratégiat meghatarozhatja. tE2ér2.8. tablazat csak a két
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folytatasos konstrukcio esetén tartalmazza az agp8ithatd jévedelmek egyuttes
varhato értékeét.

A 2.8. tablazat kifejezéseire aszerinti elérendi parcidlis derivaltak segitségével
megtalalhatjuk a szdiérték helyeket, amelyek Tirole (2005) alapjan maxim
helyek lesznek. Tehat kovetkezzenek a derivaltakjah szamolt cut-off értékek a

(2.39) és (2.40) kifejezésekben, de csak a folgtat&tratégiak esetére!

b ..
Py (r _Kp)'
o = =F 2.
pfolytatas (1+ pH + pH R) ( 39)
b ..
Py (r _Kp)'
peDgyUnes = (2 40)

1+ Py (3_2pL)+ pHR

Arra emlékszink a korabbi fejezetékbhogy a (2.39) szerinti folytatasi szabaly a
vallalkozék szadmara szuboptimalis, mivel a ¥eppri varhat6 jovedelemnél kisebb
szallit6 tartozas esetén mar folytatna vallalkozdsdthatd, hogy a (2.39) kifejezés a
(2.40) osszefliggésnél minden esetekben kevésbergzigt-off értéket ad. Tehat az
egyuttes feldlsség bevonasa bar tobblet fedezetet jelent a blnkda az
elzdlogosithato jovedelem cstkkenése miatt nem Wtirmeg az el§ periddusbeli
likviditasi hitel biztositasat. Ugyiihik, hogy a bemutatott modell a mikrohitelezésnek
azt a kovetkeztetését tamasztja ala — ezuttallkdlasok esetére - , hogy az egytittes
felelosség tulzottan magas tobblet koltséget jelent ayfeleknek az egyéni
hitelekhez képest.

A banknak érdemes lehet megvizsgalni, hogy & Jdwidalasahoz képest jelent-e

novekedést a varhatd nettd elzalogosithatd jovedse a folytatas barmely

konstrukcioja. Erre a'OD és F(p”) segitségével definialt kifejezések nem
alkalmasak, hiszen egyértdim hogy a felszamolast valaszté6 konstrukciéban
semmilyen kiszobérték mellett nincsen folytata®rEarra az esetre egysirgitem a

P véarhatd nettd elzalogosithatd jovedelmek felirasatikor egy olyan, adottl
ismeretében irjuk fel @& kulonbod értékeit, amely mellett a bank a megfélel
konstrukcidban a folytatast valasztana. Ekkor atalazat a 2.9. szerint modosul.
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2.8. tablazat: A bank varhatd nyeresége és a litdsdsokk kiiszobérteke

A bank varhat6 nyeresége — A varhato netto elodlibigato jovedelem

Folytatas e B b .. . i
P = Py (R_A_p)l +F(p)py (r _A_p)l —(I=-A- —a)—j,of(p)dp(1+ Py +PuR)
0

Feltételes ,
. cavuttes B b .. .

egylittes | Ry py (R= )1 +F(2)py (1 =i =(1 - A= (i -a) - [ A (o)dplL+ p, B-2p.) + pyR]

felelésség °

Forras: Sajat szamitas
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2.9. tablazat: A bank varhato nyeresége a haronstkakciéban

A bank varhatd nyeresége — A varhaté nettd elolitigatd jovedelem
A vew . B b .. . . b _p.—4p
P = Py (R=—-) +p, (r ——)i—(I =A - (-a) - @-g)pycl —@L-a)p,ri — p, —F=—"+
likvidalasa| " Ap " Ap " " " ap p, —Ap,
Folytatas oviatas B b .. :
p obvatas = Py (R )1+ Py (=i = (1 = A =( —a)-clfl-q+ p,]
Feltételes cavuties B b .. :
Peoes= p (R——) + p, (r——)i = (I =A) = (i -a)—cl[l-q+ p, B-2p,)]
egyittes Ap Ap
felelésség

Forras: Sajat szamitas
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A 2.9. tablazat szerint is igaz, hogy az egyérelésség nagyoblp-t tesz lehdivé,
mint az egydttes felésség. De még az egylittes fégsdég is kedvéibb lehet a vel
felszamolasanal. Az dsszehasonlitast azonban @ori@t hogy a bank az egyes
konstrukciokban eltér 6sszef hitelt folyosit ugyanakkord illetve i nagysagu
projektekhez. Ezért a 2.9. tdbldzatban szér@dph) valamint(i-a) hitelek nagysaga
nem egyezik a harom konstrukcid esetén. Erre agntelondasra a modellek
szamszdr illusztracidjakor, a 2.3.4. alfejezetben lathatyékdat.

Osszegezve: bar a bank a poétldlagosan kihelyeitetéie, és egyuttal a nulladik
periodusban folydsitott, szallitbnak nyujtott hiegly részére is kél fedezetet kap,
ez egyben rombolja a két vallalkoz6 motivaciéjatianek kompenzalasa szikséges,
ezért nem novekedhet a banknak elzalogositott glead abszolut értéke az egyéni

folytatas elzalogosithato jovedelme folé.

2.3.2.4J0léti hatas
Az utolsé megvizsgalandd szempont az egyuttesétdél joléti hatasa. Tirole-hoz

hasonléan a tarsadalmi hasznosségot a két prdpaktndegtermelt NPV-k varhat6
értékével mérem. Bar a projekt stintarhatdé NPV csak az egyittes fékdég
mellett tér el a 2.3.2.2 fejezetben meghataromtdjdonosi varhatdo NPVeét, a harom
jelenértéket aggregalt modon a 2.10. tablazatltaaizza. A szamitasok alapjan a
folytatas barmely verzidja (egyittes vagy egyedelésség mellett) ugyanakkora
tarsadalmi hasznossaggal jar, ami a likvidalas tkoksidjanal kedvedbb. Az
eredmény a varakozasnak megfelel, mivel a haromegBemindkét esetben dsszesen
ugyanakkora befektetéssel ugyanakkora varhaté désh-kat realizalhat. A

felelésség elosztasa csak a tulajdonosi szinten médasifiahatd pénzaramlasokat.

2.10. tablazat: A projektek varhatéo nettd jelenkeiéek Osszege kulonldoz

hitelkonstrukciok esetén

Projekt NPV Szallito+Vely

A vews likvidalasa likviditasi sokk esetén py (RI+r1i) =1 =i =(1-0q)p, (cIR+ri)
Folytatas a vev egyedi felebssége mellett Py (RI+ri) =1 =i —(1-q)cl

Folytatas egyiittes feledség mellett Py (RI+ri) =1 =i = (2-q)cl

Forras: Sajat szamitas
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2.3.2.5A harom konstrukcio 6sszehasonlitasanak eredménye
A harom konstrukcid 0sszehasonlitasat részleteseéhld. tablazat tartalmazza.

Elmondhatd, hogy a hitelek egy részére vonatkozthkdelebsség miatt a 2.3.1.
fejezetben leirt modell nem csokkenti a hitél€isséget. Ennek oka, hogy mindkét
vallalkozénak el kell zalogositania jovedelménely egtldlagos részét a likviditasi
hitel miatt, holott azt kifizetni csak egyikik fagj Az egyeéni felélsség melletti
folytatas altalaban megéri a két vallalkozonak @l$ikosség szempontjabol, am
nem biztos, hogy sikerll a legoptimalisabb s&eéést megkotnitk.

A tulajdonosi varhaté NPV vizsgalatabdl egyérteélmaz egyittes felébség
tobbletkoltsége csokkenti a vallalkozok hasznodsédi@el a banknak is gyakrabban
éri meg egyéni felésség mellett likviditasi hitelt folydésitani az élperiédusban,
mint az egyuttes esetben, ezért a vallalkozokaink profitmaximalizald szempontjai
sem kényszeritik arra, hogy a két folytatasos dégiat kdzul a szamukra

szuboptimalisat valasszak.
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2.11. tablazat: A harom konstrukcié 6sszehasoritas

Szempont Konsty Adott szempont mérésére szolgal6 kifejezés Eredniérsitétel
ukcio
Hitelfelvételi | L i Rel+ (@-q)pri + PP B Sy @-2p)l
. A+az=l|1- pH(R(l—c)—E) +i 1—qu(r——b ) el (Rt Py AP, " B b @-2pk
kapacitas i Ap a(py —4Ap.)
— E-L
i Atazl|1- pH(R_E) +ill- pH(r_g) +(1+ pH)CI
L Ap Ap
E [ Barmely esetben
A+azl|1- Pu (R_E)]H{l_ Pu (I’ _L)}'*'[l'*' Py (3_2pL)]CI F-E ’ A bi
L Ap Ap F>L PRl + (= a)pyri +- L5 py 2> @+ o)l
SZallit6 L p.RIL-c-g)-1
hasznossagal F pyRI -1 F=E>~L1 garmely esetben
E pu[RI - @-a)@- py)cl]-|
Vevs L qp,ri —i F>L pyri >cl
hasznossagal g p.ri —i — (L-q)cl E-F py <1
E p.[ri - @-a)(2- p,)cl]-i E-L ri > (2- p,)cl

Forras: Sajat tablazat
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2.11. tablazat (folytatas): A harom konstrukcioziggsonlitasa

Bank szamardL* Stk R B b b = (1 = &)~ -a)
.= -— r-—)i—-(Il-A-(-a)- _
netto sank = Pu AT TP T - (L-0) p,Cl + (L) i + P, Abp%>
>~ H AP
elzalogosithato - (@-q)p,cl - @-qg)p,ri - p, b gp=Ap ij >clfi-g+ p, 3-2p,)]
jovedelem Ap p, —Ap.
varhato értéke | F ohtatas B b .. .
Pk = Py (R +FOIP (= i=( = A= -2) -
P
- | A (p)do@+ py, + pyR) ,
0 Barmely esetben
3 5 b F>E
Pk = Py (R-A—p)l +F(p)py (r -A—p)i —(1-A-(-a)-
P
- [ o (0)dpl1+ py (3-2p,) + puR]
0
Joléti hatés L py(RI+r1i)=1-i—-@A-q)p, (CIR+ri)
F Py (RI+ri)=1-i-@-q)cl E=F>-L Barmely esetben
E p,(RI+ri)=1-i—@1-q)cl

Forras: Sajat tablazat
*. Adott cl nagysagu velkovetelés esetében igaz a kifejezés. A 2.9. tahit#da elemével vethetssze, ehbh ered aE > L kbvetkeztetés is.
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2.3.3 Modellvaltozatok az egyduttes feldisségre
Miutdn az egyéni és egyittes féetég melletti konstrukcidkat dsszevetettem, és

megallapitottam, hogy az egyittes fétslég nyljtotta keit fedezet minden fél
szamara tulzottan dragitja a hitelezést, megvipsgaz eredmények robosztussagat.
Ehhez némely konstrukcios elemet kicserélek a gmdtt modellben, majd a modell-
valtozatok leirdsa utdn a mar ismert szempontokrazgtékelem azokat.

2.3.3.1Faktoring
Ha cstkkentem az egyuttes fédég mértékét a kidolgozott modellben, akkor egy

léted piaci megoldast kapunk meg, ez a visszterhes riagtoPontosabban a modell
logikai keretei szerint a bank, amely a két vabalk hiteligénylését megkapja,
egylttesen biralja el a két kérvényt. A pozitiv @dnazt is jelenti, hogy a szallité a
bankkal faktoraltatja veikovetelését.

Faktoralas esetén — a hazai gyakorlat szerintegtélbb faktor cég torekszik egy adott
vevws 0Osszes szamlajanak folyamatos megvételére, ill@veebportfolio minél
teljesebb lefedésére. A szamla megvételekor ahaldb szamlazott kdvetelés 80%-at
kapja meg az ugyfél. A fennmaradd 20% részben torfallds dijat jelenti, részben
pedig a ve¥ teljesitése utan kerll az ugyfél felé kifizetégkevisszteher szerint, ami
szintén a hazai gyakorlat szinte elengedhetetleszeréa faktoraldé a véhoz
kapcsolodo hitelkockazatot nem vallalja, azaz a fimté vew szamlat
visszavéasaroltatja ugyfelével. (Martinkd, 2009) Aza visszterhes szédes a vet
hitelkockazatat a faktor sajat tigyfelének, a stdllk a hitelkockazatara cseréli. Ekkor
a faktoralast igénybe vévvallalkozé csupan a vék szamlak forgasi sebességét
gyorsithatja fel, a kereskedelmi hitel hitelkockamanem tud tuladni.

A visszterhes faktoring modellezéséhez maradjondemnvaltozatlan a vévpontos
fizetése esetén. A véversfeszitésdil fuggéen (1-q) vagy (1-1q) valdsziriséggel
bekovetke# likviditasi sokkja esetében azonban a koveiképpen maodosuljon a
modell. A szallitd tovabbra is egyittes fékdéggel tartozik a vévuj, cl nagysagu
hiteléért. Ellenben a vévnem lesz feléls az ugyanekkora részéért a szallitdo eredeti
hitelében.

Ekkor a kovetke& 6sszefliggések adjak meg az optimalis €kizek korlatait:
p,(IR-R )+ p,(ir-r,)=1-A+i-a+cl (2.43)



R > AB—;) +(1-p)cl (2.44)

fy zﬂ+cl (2.45)
Ap
A (2.43-2.45) egyestlenséget atrendezve megkapjuk, hogy a két Ugyadett! ési

projekt méret eléréséhez minimalisan mekkdbesa sajat e sziukséges:

A+a= I{l— Py (R—A;Bp)}ﬂ{l— p, (r _Aﬂp)}L[pH 2-p.) +1]c| (2.46)

2.3.3.2A vevé maganhasznanak meggimése felszamolas esetén
Ebben az alfejezetben egy olyan modellvaltozatk fel, amely csak azt az egyéni

felelosség melletti konstrukcidt érinti, amikor a bank a&szallité az ets periodus
végén felszamolja a vév fizetésképtelensége esetén. Ellentétben az eredet
feltételezésekkel, felszdmolas esetén & veem realizélja @i maganhasznot, annak
teljes 6sszegeét elvesziti. Ezzel a modositassak@ dsztonzéskompatibilis jovedelme
alacsonyabb, a hitelsk6sség cstkken az eredeti valtozathoz képest.

Az optimalis szer@dés ekkor csak a véwesetében maddosul. A bank belépési korlatja
(2.47), a vallalkozd 6sztonzési korlatja (2.48)aaselérhet finanszirozas (2.49) az

alabbi kifejezésekkel adott:

ap, (ri-r,)zi-a (2.47)

apy I, = Agp, 1, + Agbi (2.48)

a=il1-qp,(r —L)} (2.49)
Py _ApL

2.3.3.3A kovetelések likvidacios értéke pozitiv
Az eddigiek soran mindharom konstrukcio felirasdiettételeztem, hogy a bank teljes

kovetelését elvesziti tgyfelei nemfizetése eseagyis a hitelkockazat mészamai
koézll a visszanyerési ratat (recovery rate, RR)anak, ezzel a nemfizetés esetén
bekovetke# veszteség mertékét (loss given default, LGD) p&@igfbe-nak tekintettem.
Hasonloképpen a szAllité is elveszitettd magysaga veélkovetelés egészét.

Ebben az alternativ valtozatban mindharom konstéulesetében nullanal nagyobb

visszanyerési ratat tételezek fel. Mivel az LGD-ae hitelek szeniorithsa és a
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szerddéses fedezet hatnak, ezért a modell felirdsahotewiokell, varjon-e el a bank
fedezetet Ugyfelei. Figyelembe véve a hazai gyakorlatot, a modeltbebank
fedezetigényét is beépitem. Azonban a bank szamdealezet kevésbhé lesz értékes,
mint a vallalkozénak, aki nemfizetés esetén lemaondeenyszeril egy termel
eszkozéfbl. Legyen a vebitdl elvart fedezet egy a véllalkozé szamextéki eszkoz! A
szAallitétdl elvart fedezet képviseljen L értéket adott vallalkozdé szamara! A bank
nemfizetés esetén a fedezet eredeti értékéneksasmizét realizalja, ahol Qk<1. Ha a
bank a vet¥ el periodusbeli nemfizetése esetén a folytatast wdasakkor a
potlélagoscl nagysagu hitelre mar nem tételeztem fel pluszzetds.

Hasonl6 modon a szallitd is képes lesz akévetelések részleges behajtasara. Avev
likviditasi nehézsége esetén azéeperiodus végén vagy a ewikertelen projektje
mellett a masodik peridodus végén egyarant be tseganicl kdvetelésénekcl részét.

A y paraméter &0;1) intervallumbdl vehet fel értéket. Minden mas jelie a
projektnek az éiz6 alfejezetekben leirtakkal megegyezik.

Az LGD<1 feltevés nem csak az egyulttes fedseg modelljét, hanem az egyéni
szerddéseket is modositja, ezért szukséges mindharom, koadbbiakban
dsszehasonlitott modellvaltozat felirasa.

Ha a bank és a szallitd felszamolja a dtefizetésképtelenség esetén, akkor egyéni
felelosseég mellett a bank belépési korlatja (2.50a-blament a szallitd 6sztbnzési

korlatja (2.51a-b) a kdvetkézdsszefuggésekkel adhaté meg:

pu(IR-R,)+@-p,)A =21 -A (2.50a)
py[@-c@-y)IR-R]+@-p,)BL2I - A (2.50b)
Py (R, +L)= p (R, +L)+BI (2.51a)
p, (R, +L)=p (R, +L)+BIl- (@~ y)c) (2.51b)

A hitelere (2.50a-b) és a vallalkozéra (2.51a-b) vonatkddfejezéseket R,
vallalkoz6 jovedelemre atrendezve, ésdpepy-pL jeldlést bevezetve ismételten a
szallito hitelfelve képességére vonatkozé korlatot kapunk (2.52):

Az |{1_ Py {R(l_ @=-yc) _A;Bp}}_ L[pH +(@1- Py ),B] (2.52)

Mivel a gondolatmenet a korabbiakkal megegyezikrtea tovabbi levezetések helyett
csupan a modellek optimalis szé&lgseit tlintetem fel.
A vevo optimalis szerédése, ha az dlperidbdusban felszamolhatjak partnerei, a (2.53)

egyenbtlenséggel adott:
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b
—) |- 1- 2.53
o ApL))} f[ap,, +@-ap,)A] (2.53)

Ha a bank a projekt folytatdsa érdekében likviditételt nydjt a vevnek, akkor a

az= i{l—qu (r-

(2.54) osszefliggés a szdllitd, a (2.55) kifejezédigpa vev optimalis szer&dését

hatarozza meg.

Az |{1_ pH{R—A;Bp}}—L[pH +(1- pH):B] (2.54)
az i{l_ Pu (r _Aﬂp)} + (1+ Py )CI _f[pH + (1_ Py )/8] (2-55)

Feltételes egylttes fetelség esetén a kdzos hitelfelvételi kapacitas &) 2ddon

szamithato ki:

A+a> {1— P, (R—A;Bp)}ﬂ{l— Py (r —Aﬂp)}+[l+ Py B=2p.)Jcl —(L+0)[p, +@-p,)A]
(2.56)

2.3.3.4Az alternativ modellek értékelése
Miutan a tbb alternativakat ismertettem, megvizsgalom, hogisorolt konstrukciok

kozul melyek javithatjak az eredetileg felépitafyigtes felebsség melletti modellt,
vagy eddigi elemzésem eredményei robosztusnak yaihwak-e. Az 6sszehasonlitas
soran ismételten dzesi projektméreteket veszem adottnak.

A faktoringra vonatkoz6 eredmények a 2.12. tabléEmattalalhatéak. Eszerint a
feltételes egyilttes feledség modelljénél a faktoring a hitdlkbsség és a bank
folytatasi stratégidja szempontjabol kedsz A magyarazat mindkét esetben
ugyanaz. A faktoring esetében a feltételes egyitedsiosség nem rombolja a
vallalkozék motivaciojat, és ezzel magasabb elz@abatd jovedelem érkieel, ami
ndveli a bank hitelezési hajlandésagat. Ugyanezempontok szerint a véwszeretné
elkertilni a szallitd hitelében valo feleségvallalast, ezéi mindig a faktoringot
preferalja az egyulttes fetmlség helyett. Ekko ,olcsobban”, alacsonyabb plusz
felelosséggel jut a folytatast biztositd likviditasi Hitez, mint feltételes egyuttes
felelosség esetén. A szallit6 szamara és a j6léti hatmpontjabdl a két konstrukcid
ekvivalens.

A faktoringot és az egyeéni fetedség melletti folytatast 6sszevetve arra juthatinokyy

bar a faktoring a hitelsikosséget nem csokkenti, de a bank szamara magaéeidto
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profitot eredményez, ezért faktoring mellett kevé@slzigoru folytatasi szabalyt hataroz
meg a bank, mint a sima folytatdsos modellben. iZ&lned tehat, hogy a két vallalkozo
azért, hogy ex ante minél enyhébb folytatasi szatmrtositson maganak, kénytelen a
projekt méretédl lefaragni, és a faktoringos konstrukciot valaszt&z utdobbi megoldas
egyébként a veéinek nagyobb hasznossagot ad, a szallitbnak pedig vétozik a
hasznossaga, mivel u§ének partnerkockazatat valtozatlanul viselnie .k€frsadalmi
szempontbdl szintén nincs valtozas, a telség elosztasa a két vallalkozo kozott csak a
kettejuk kozotti jovedelemelosztast befolyasoljgelges megtermelt jévedelmet nem.

A vevé csbkke® maganhasznanak hataséat a 2.13. tablazat vizsgé@ga A modell
feltételeinek ilyen jellefy megvaltoztatasa az optimalis sz@hast és a hitelfelvételi
kapacitast moédositja. A tobbi, a konstrukciok OssmeEsénél megvizsgalt szempont
valtozatlan médon szamsisithet, ezeket ezért nem is tlintettem fel a tablazathan.
eredmények az eredeti felirdssal megegyeznek, azaegylttes felésség tul sok
jovedelem lekotését igényelné, ezért a hitésséget nem csokkenti.

A harmadik alternativ modellben nem csak az eggiitkebsség konstrukcidja modosul,
hanem a viszonyitasi pontként felhasznalt egyésizédések is. Ezért a 2.14. tablazat a
2.11. tablazattal megegyezZformatumban a bank, a vallalkozok és a tarsadalom
szempontjai szerint hasonlitja 6ssze a harom haetsdést.

A banki fedezet hatasa kozel egyforman érinti aommakonstrukciot. A kapcsolodo
modositasok csak a joléti hatas esetén kilonbozmekit is csak megésodik a korabbi
kovetkeztetés. Tehat megallapithatd, hogy dzéeblfejezetek eredményei csupan a
beépitett banki fedezet hatasara nem valtoznak.

A vevokovetelések részleges beszedése mar érdemben dsefibigtia a modellek
eredményességét a szallitd tulajdonosi nettd jeieke szempontjabol. Az eredeti
modellben a szallit6 szamara egyérielmpreferencia sorrend alakult ki a harom
konstrukcio kozott (B E>L), amely a vegkdvetelés pozitiv likvidacios értéke mellett
mar nem teljesul barmely esetben. Tovabbra is igagy a szallitd érdekei szerint az
egyéni felebsség melletti folytatas a vévelszamolasat valamint az egyuttes f&dskget

is dominalja. Azonban szamara az egyuttesdesglg csak akkor lesz keddbb a vev

felszamolasat jeleét modellinél, ha az@l-y)R>(1- p,) kifejezés igaz. Vagyis a

szallit6 minél kevesebbet veszit a avemfizetése esetén, annal kevésbhé lesz motivalt
az egyittes felébség vallalasara. A tdbbi értékelési kritériumrédzben valtoztak az
egylttes feldlsség dinyét biztosito feltételek, de a preferencia sorrarstallitéi NPV-

hez hasonlé médon sehol nem moédosult.
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2.12. tablazat: A faktoring értékelése

Szempont KonstrukcilBAdott szempont mérésére szolgalo kifejezés Eredmeény| Feltétel
Hitelfelvételi | Faktoring B ) b
kapacitas Atazl|1-p, (R_A_p) +ill-py (r _A_p) +[1+ py - p)el
= . - Faktoring > E | Barmely esetben
At+azl| {1_ PH (R_A_p)} + i{l_ PH (r _A_p)} +[1+ Px (3—2pL)]C|
Szalito ~ [Faktoring | p,[RI-@-q)@-p,)cl]-I
hasznossaga [g p.[RI - A—-q)@- p,)cl]- 1 E = Faktoring | Barmely esetben
Vevo ] Faktoring Py [ri -@- q)cl]—i
hasznossaga [g Py lri —@-a)(2- p, el |- i Faktoring - E | Barmely esetben
Bank szamar| Faktorin cavuties B b .. :
netto | Regpes= Ph(R= I+ F(OIP (r = )i =(1 = A) = -a) -
elzalogosithatd )
jovedelem - doli+ p. 1-p )+ p.R
e j A (P)dp[L+ p, A= p.) + PR
E Faktoring >~ E | Barmely esetben

egyuttes B b . .
P = IOH(R-A—IO)I +F(0)py (f-A—p)l —(1-A-(-a-

~[ A () dplL+ p, 3-2p) + puR]
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Joléti hatas Faktoring

py (RI+ri)—1—-i—@-q)cl

E

py (RI+ri)—1—-i—@-q)cl

E = Faktoring | Barmely esetben

Forras: Sajat tablazat

2.13. tAblazat: Az egyéni és feltételes egylttekiéség melletti modellek 6sszehasonlitadsa csokkestéitmaganhaszon mellett

Szem- | Konstr | Adott szempont mérésére szolgalo kifejezés Ergd~eltétel
pont ukcio mény
Hitelfel | L Avazi|i-p (R—E) il 1-qp. (r - Ab )|+ p.. Rel pHRc|+(1—Q)pHri_{pH(1—quH)—ApL(1—qu)}pHb'>
vételi - "N Ap H - Jp H Eo L Py = AP, Ap
. j } } " - >[1+ Py (3_2pL)]C|
kapacit [ r B 1 [ b Bérmel b
. A+az=1|1-p,(R-—) |+i|1-p,(r ——) |+ @+ p,)cl armely esetben
4 1P (R ) |+1]2- P Ap)} @+ py) -
E i B.|.. b _aori | Pe@-aAp) - Ap A-ap,) | bi
A+azl1- pH(R_A_p)}'l'{l_ pH(r_A_p)}-l'[l-l' Py (3_2p|_)]C| Fs-L Py Rel+-a)p,ri { Py — AP, Pu Ap>
B > 1+ py)cl

Forras: Sajat tablazat
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2.14. tablazat: A harom konstrukcio 6sszehasomitdsD<1 esetben

Szempon{ Konst. | Adott szempont mérésére szolgalé kifejezés redrd | Feltétel
eny
Hitelfelvé | L B b . PP b
A+az11-p,(RA-cl-Y)) -—) [+i[1-qp,(r -————) |- Py RA=Y)El + A=) Pyt == P 70>
tell { P (RA-cl-y)) Ap)} { apy ( aP, _)\pL)) py —Ap, Ap
>1+p, (3-2p.)cl
kapacitas —(L+0)[p, + @-py)B]
E-L
i A+azl 1—pH(R—E) +i1—pH(r—£) +(1L+p,)cl-
Ap Ap
~(L+0[p, + @-p,)B]
E Avasili- (R—E) i1 (r—ﬂ) tli+p, G- 20l - Barmely esetben
2 Py Ap Px Ap Py o EvE
=(L+0[p, + - p.)B]
Szallito | L Py [RI - (1—q)(1—y)RcI]—I -(1-py)L F - E | Barmely esetben
hasznoss§ p,RI-1-(@1-p,)L F ~ L | Barmely esetben
o E pu [RI - @-a)a- p,)cl] -1 - @~ p,)L =mb | @NR> ARy
Vevd L qp,ri —i—-@-qpy )¢ F>~L | py(ri+0)>cl
hasznossgip p.ri —i — (L-aq)cl - (- p,, )’ E - F | Barmely esetben
ga , ; ,
E pulri = @-a)(2- py)el] =i - @~ p,)/ Ex-L [ri+/>@2-py)cl

Forras: Sajat tablazat
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2.14. tablazat (folytatas): A harom konstrukcioziggsonlitdsa LGD<1 esetben

Bank szamarhlL*
netté
elz&logosithatd

jovedelem

Rl = pH<R—Aﬁp)I (1 —Aip)i —(1-A)-(i-a)-

b DpL _ApL

-(1- cl + +(1- L-(1- r -
@-a)pucl +[py + @~ py)BIL - - a)p, P ap B =

varhato értéke | F

olytatas B b . .
P = pH(R—A—p)I +F(p)p, (r _A_p)l -(1-A-(-a)-

e E Barmely
0 -
- [ A (0)do@ py + PuR) +[py + - p)AIL+[F(0) Py + A= F(0) )l esetben
| R paR- By RO - )i -(1-A) -G -a)-
bank H Ap H Ap
= [ of (p)dp[L+ p, B 2p.) + PuR]+ [P, + L= P IBIL + [F(P)Py, + (L~ F(p)p, )]
Joléti hatas | L Py (RI+ri) =1 —i—(1-q)p, (CIR+ri) - A-qp,)1-B)¢ - 1-p,)1- L)L
Barmely
F py(RI+ri)—1—-i—-(@-qg)cl —@Q-p,)QL-B)(L+7) E=F>L
esetben
E py(RI+ri)=1-i—-(@A-qg)cl -@1-p,)QA-L)(L+7)

Forras: Sajat tablazat

*. Adott cl nagysagu velkovetelés esetében igaz a kifejezés, a tablazait etemével korlatozottan vetligissze.
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Osszegezve a megvizsgalt alternativ konstrukciéédraényeit, elmondhaté, hogy a
faktoring, mint léte& piaci megoldas kivételével, a modell feltételeinedtozasa nem
befolyasolja azt a kdvetkeztetést, hogy a feltételgylttes felésseg bar alkalmas lenne a
hitelszikdsség csokkentésere, de olyan plusz koltségetvdlakozokra, amely miatt az
egyeni felebsség kedvasbbnek bizonyul. Egyedil a faktoring esetén tal@halyan eset,
amikor a folytatast preferalo vallalkozok akar anlbaltal ebnyben részesitett, szamukra
szuboptimdlis faktoring aran is folytatni kivanjgkojektjiket. A feltételes egyittes
felelosség modelljére vonatkozé eredmények tehat robssaku bizonyultak az induld

feltételek megvaltozasara.

2.3.4 A modellek szamszéii illusztracidja
Az elméleti levezetések zarasaként célgzek tartom néhany szamsigréldan illusztralni

az eddigiekben bemutatott modelleket. Ez az ilkdszxd abban is segit, hogy
attekinthebbbé valjon az a szempontrendszer, amely szerint .Hl. 2tabldzatban
dsszehasonlitom a kulonkibkonstrukciokat.

A 2.15. tablazat a tartalmazza a szallitd és & ywojektjenek inputként szolgalé adatait,
amelyek a modellépités soran hasznalt feltételenégemegfelelnek. A 2.15. tablazat
alapjan, ahogy a modellek dsszehasonlitasakor negszokhattuk, a kiindulé pont a
kovetke: adott a vallalkozOk projektjeinek mérete (I §s&3 ehhez keressik a minimalis

sajat bkét (A és a) a 2.16. tablazatban.

2.15. tablazat: A vallalkozék projektjeinek inparaméterei

Szallit6 projektje Vevé projektje

I 100 I 80

R 1,15 R 1,20
Py 0,95 R 0,95
pL 0,70 R 0,70
B 0,2 B 0,18
c 0,05 A 0,97

0,88

Forras: Sajat szamitas
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Az input paraméterek segitségével szamithatoakl@ 2ablazat adatai, amely a szallitd
illetve a vew hitelszerddésenekdbb korlataira és jovedelmézegikre vonatkozik.

2.16. tablazat: A projekteklbb mutatoi

Szallité Vew Egyitt
L F E L F E L F E

Minimdlis sajat ke (A, a) 72,21| 66,79 6548 | 50,22 | 53,27 | 57,39 |122,44 | 120,02| 122,87
Hitel 6sszege 27,79 33,2 34,52 | 29,78 31,73| 27,61 | 57,56 | 64,98 62,13
Projekt maximalis mérete 100,00 100,00 10000 @O, 85,00 | 85,00 | 180,00|185,00 | 185,00
Maximalis tkeattétel (D/V) 0,28 0,33 0,3% 0,37 70,3 0,32 0,32 0,35 0,34
Osztonzéskompatibilis
véllalkozéi jovedelem 80,00 | 80,00/ 81,50 60,38 62,60 6410 380,142,60| 145,60
Varhat6 bevétel 108,59 109,25 109,35 8026 M1,291,20| 188,85/ 200,45 200,44
Varhat6 projekt NPV 8,59 9,25 9,26 0,2610,60 10,60 8,85 19,85 19,8%

Forras: sajat szamitas

A minimalis szikséges egyedi sajéke valamint az egyedi hitel nagysadga egyuttes
felelosség mellett a modebtibnem vezethét le egyértelmien. (Lasd kék hattérrel kiemelt
cellak!) Az egyedi hitelek értékét ugy kaptam, haay 6sszes felvehiethitel értekét a
projektek méretével sulyozva osztottam ki a kétegaé kozott. Az A+a) 0sszes sajable

két elemét A ésa) pedig oly mdédon szadmoltam, hogy a két egyedigktanéretédl (1=100
€si=80) levontam az egyedi hitelek nagysagaf€34,52 és-a=27,61).

Szintén magyarazatra szorul, hogy a folytatdsosgsittes feldlsség konstrukciéjanal a
vevws maximalis projektmérete hogyarbhet 85 egységre az induld 80-hoz képest, amit a
2.15. tdblazat ad meg. (Eitadodik, hogy a két vallalkozénak az dsszesitetjeit mérete
szintén eltér 180-t0l, maximum 185 lehet. Lasd lszUhatterrel kiemelt cellak!) A
magyarazat, hogy a 2.16. tabldzat mar szam@l-apg esetben szikséges likviditasi hitellel,
amelynek 6sszegd vewkoveteléssel, szams#gpéldank esetében 5-tel egyenl

A szallitd esetében azt latjuk, hogy az egyuttdsldeség teszi lehévé a legnagyobb
tokeattetelt. Ennek oka, hogy a veek kell sajatdkéjével ellensulyozni ezt dkeattétel
novekedést. A két véallalkozo Gsszesitéketttétele mar ezt jelzi, az egyittes f&dskg

melletti folytatds kedveéitlenebb, mint az egyéni konstrukcio. A szallitd
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0sztonzéskompatibilis jovedelme a vallalt tobblettisségnek megfeléén az egylttes
modellben emelkedik. A varhato bevétel és varhad¥ Idzempontjabol pedig a szallitonak
mindegy, hogy a felékség milyen elosztdsa mellett lesz folytatasa pekiraek.

A vevo projektje esetében megtepehet, hogy a likvidalast valaszté valtozatban daeim
mas konstrukcional alacsonyabb saftet és 6sztonzéskompatibilis vallalkozoéi jovedelem
mellett torténik a hitelezés. A magyarazatot ésq paraméterek adjak, amelyek értéke a
(2.19) egyenletnek megfeten egyedil ebben a konstrukcibban befolydsolja a
hitelszersddést. Minden mas esetben azgderiddusbeli likviditasi sokk lehétége, és nem

a kapcsolodo valosziségek jelennek meg. A vétvazonban a felszamolastél valé félelem
oly mértékben 6sztdnzi és érdekeltté teszi, hogy srlikséges tovabbi elkdtetelzsként a
sajat tkén vagy a véllalkozonal marado jovedelmen emdhiiben a konstrukcioban
ugyanis a ,l6gas” g mellett ai paraméteren keresztll is érezteti hatdsat, mikbzbe
valasztott stratégiatél fuggetlenulgeeleve csokkenti a sikervalosidggégeket. A folytatas
melletti konstrukciokban az élperiédusbeli felszadmolas veszélye nem 6sztonzvéty
ezért kell a szefilés tobbi elemével( ry) a helyes difeszitésre sarkallni.

Azonban a ve¥r szamara kedvéztokeattétel a likvidalas melletti konstrukcibban nem
kompenzélja a szallitd magas saf@tjét, ezért a két projektre 6sszevontan mar éeaiily
hogy egylttes felékség esetén kevesebb sajitet mellett lehet megvaldsitani az adott
mérefi projekteket.

A harom konstrukciét nem csak az eléeth@keattétel, hanem tdbb més szempont szerint is
értékeltem. A 2.17. tdblazat a bank, a két vallakkés a tarsadalom szamara relevans
mutatokat foglalja 6ssze.

2.17. tablazat: A bank folytatasi szabalya és aatéttek hasznossaga

L F E
Folytatasi szabaly - 11,99 10,10
Joléti hatas 8,85 19,85 19,85
Szallité hasznossaga 8,59 9,25 9,22
Vev$ hasznossaga 0,26 10,63 10,60
Tulajdonosok hasznosségft 8,85 19,88 19,82

Forras: Sajat szamitas
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A bank kevésbé szigoru folytatasi szabalyt hatameg egyéni feléisség mellett. A
maximalis cl szallitétartozasa a veek, amit még a bank egy paotlélagos, likviditasekhel
seqit kifizetni, 11,99. Ez a kiliszdb egyuttes false€ég esetében 10,10-re cstkken.

A korédbbi eredményeknek szintén megfelel a toblbnt&t hasznossagara vonatkozo
varhatd netto jelenértékek alakuldsa. A jOléti haaa2.16. tablazat varhato projekt NPV
ertékeinek felel meg. Lattuk, hogy folytatas melldegyen az egyuttes vagy egyeni
feleldsség mellett, mindig nagyobb, mint a Gdelszamolasa esetén. A két vallalkozonak a
varhatd NPV-jét cstkkenti ugyan a koélcsonos telségvallalasnak még a lebsdge is,
azonban a folytatas még ezzel az NPV kilonbozettehegérné nekik a likvidalashoz
képest.

A 2.15. tabldzat paramétereinek realitasat egy ekogi vizsgalat elledrizheti, amely mar

nem célja ennek az elméleti, modelldajezetnek.

2.3.5 A modell lehetséges korlatai — a vallalkozasok ko#begyuttes
felelgsséd’

Mindeddig a tézis masodik részében a modellezé&d@am tal nem léptem, de jelen
fejezetek zarasaként elengedhetetlen a felépitetbdellek korlatozottsaganak
végiggondolasa.

A modellezéshez felhasznalt 6tlet leegy8géett formaja, hogy az élsészben bemutatott
egylttes feldisséget alkalmazom egy nem tipikusan mikrofinangasos helyzetben, egy
ellatasi lanc két szomszédos tagja kdzott.

A mikrohitelek és a KKV-finanszirozas piacai koztiibb Iényeges kilonbség van. Helyi,
altalaban egy faluktzossegben, @ dirt szoved tarsadalmi haldhoz szorosan kapcsolddo,
onmagukat foglalkoztatdé természetes személyek, negyéllalkozok — ahol a fogalom
értelmezhdét — alkotjdk az MFI-k célcsoportjat. Ezzel szemberhazai KKV-k jogi
személyiséggel rendelkeznek, az eleve lazabb &readhalohoz valdé kapcsoldédasuk is
eltér egy természetes szemébetvaloszirisithet, hogy amely KKV teheti, korlatolt
felelosséggel jard jogi format valasztott. Ekkor a véalalas c8dje mebben eltér a

tulajdonost mint maganembert éfireHdtol. Nevezetesen a tulajdonos kifizetésfliiggvénye

0 Ez az alfejezet j6részt a disszertacio tervezéidiira reagal, a biralok és kollégaim terverette
kapcsolatos észrevételeinek végiggondolasa.
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konvex: vesztesége korlatozott, nyereségét ellenbsak a cég teljesitépessége
korlatozza. A két célcsoportnak ez az alapvétilonbsége azért fontos, mert egy
természetes személy haszonmaximalizalasa eltégghetédialat profitorientaltsagatol.

Erre a problémara eli@szinteken taldlhatunk megoldast, vagy legaladhtsigkkenthetjik a
modell eredményeinek korlatozottsagat.cEént még a modell keretein belll maradva Jean
Tirole munkaira hivatkozhatok. tweiben altaldban, és a mintegy 0sszegzésként ¢ , T
Theory of Corporate Finance” munkajdban, amit kétda felhasznaltam a tézis irasakor,
egyertelntien korlatolt felebsség@ gazdasagi tarsasagok finanszirozasat modellezelNi

6 modellkeretét fejlesztettem tovabb, ezért a felefezetek levezetései is explicit
tartalmazzak a korlatolt fel&dség tényét. Nevezetesen a vallalkozék cAalletve a
nagysagu sajatokével vesznek részt a projekt finanszirozasabanyeggteségeik sem
haladjak meg tulajdonosi betétik értékét. Tirole agyanilyen modellkeretben a
hasznosség, a varhato NPV maximalizalaséat és katdeimlegességet tételez fel — azaz a
maximalizaland6 varhatd érték szérasa semlegeat S8ajdellemben ilyen szempontbdl is
az6 elgondolasat kovettem.

A mikrofinanszirozas szakirodalmaban szamtalan thederepel, altalaban ezek a sz#rz

is varhaté jovedelem és az ehhez kapcsolodo vahHapnossag alapjan irjak fel az egyes
szerepbk Osztbnzési korlatjait szdéidéselméleti keretben. Ezért gy gondolom, hogy
pusztdn a modellezés szintjén elfogadhaté a Tmobelelljeinek és a mikrofinanszirozas
eredményeinek kombinalasa.

De természetesen a modellékikitekintve is érdemes megvizsgalni, mennyire tehe
életképes az egyittes félebeg cégek kozobtti alkalmazésa. cElvasasra a csoportos
hitelezés irodalma nem ad tul sok tAmpontot ebbedr@désben. A szefk célcsoportként és
ugyfelkent altaldban a ,poor”, ,poor individuls”,bgrrowers”, ,(micro)enterpreneurs”
kifejezésekkel irjak le a programok résztéievHa szerepel is a ,firm” kifejezés, hamar
kiderdl, sajat magéat vagy maximum meg csaladtadgajlalkoztatdo egyeéni vallalkozéral,
csaladi vallalkozasrél van sz6. Nagyon gyakorisaamikor a szetznem tér ki kilon arra,
hogy pontosan kik is az altala vizsgalt MFI tgyiel® BRAC, FINCA, CASHPOR és a
Grameen Bank honlapjanak tantsaga szerint az énititézmények maganszemélyeknek,
deklaraltan 6iknek hiteleznek. (2011. aprilisi &llapot szerirEzért tovabbi magyarazat

nélkil nem vehétat automatikusan az egyittes fésslég konstrukcioja cégek hitelezésére.
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Azonban az irodalom ilyen szempont szerinti atgkgasutan, ha nem is tipikus gyakorlat,
de talaltam olyan az egyiittes féketéget alkalmazo konstrukcidkat, amelyeket cégekitk®d
alkalmaznak. Példaul Gangopadhyay és Lensink (200®)delljében egy alacsony
kockazatu cég magas kockézatu vallalkozas kezessédett jut hitelhez. Cikkikben az
eddig bemutatott médszertannal modellezik a $oiérzt.

A korabbiakban mar indokoltam, hogy miért épperegylttes felélsséget emeltem at a
csoportos konstrukciok elemei kozil. A vevés szallito természetes, a banki
finanszirozastol fuggetlendl fuggviszonyban allnak egymaéssal, a termékaramlassal
szemben gyakran kereskedelmi hitetiféssze az ellatasi lanc két szomszédos tagjétt Ez
a szallité a bankhitdlt fuggetlendl viseli partnerének hitelkockazatdy, moédon, hogy a
vevs nemfizetése a szallitd felé &z lehet, azad is késedelembe eshet kotelezettségein,
példaul bankhitelén. Ezt a létefliggiséget valtja hitelkapacitasra a feltételes egyittes
felelosség modell. A gondolat szintén nem idegen az lioodal!, ha Ugy tekintlink erre az
Otletre, mint az egyuttes felsiség altalanositasara.

Philip Bond (2004) cikkében kiterjeszti az egyutteklésség fogalméat, amikor egy adott
pénzigyi kdzvetlt Ugyfelei egylttes felébségét vizsgalja. Mivel az egyedi hitelek feliev
jovenddbeli hiteleket csak akkor kapnak, ha a finansziro#ézmény talpon marad, ami
pedig figg a tébbi, egyéni hitelfelvéwrlesztésél, 6sszességében az érintett hitelfebkev
kozott egy a szebrésesnél altalanosabb, attételes egylitteésiey figyelhdt meg. Még
attételesebb példat hoz a s#gramikor arra hivatkozik, hogy egy cég alkalmazotbzott

is hasonlo fuggség van. Ha nem dolgoznak legjobb tudasuk szemirdég eredményei
romolhatnak, a&dbe mehet. Ekkor minden munkavéllaléo Uj munkaheketeshet, és
atmeneti munkanélkiliséggel szamolhat. Ha egy iBlaanosan megfogalmazott egyittes
feleldsségre gondolunk, elfogadhatéva valik a cégek kidaiialmazasa.

Valos korlatja lehet azonban a mikrofinansziroz&KV hitelezés 6sszegyurasanak, hogy
mind abszolat szinten, mind relative, a tarsadaldibi tagjdhoz meérten magasabb
jovedelem all a KKV-k rendelkezésére, mint a nayi dollarbdl (vagy anndl is keveséihh
gazdalkodok szadméra. A magasabb jovedelemszintkzatkillalobba teheti a KKV-t, mint

a mikrohitelek célcsoportja, akik egyes sd&rgzerint az optimalis szintnél jobban kerilik a
kockézatot. Ezért kérdéses, a kidolgozott 6sztérmstasktira megfelélen 6szton& hatasu-

e.
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Hasonl6 korlat lehet a hitelekhez valo hozzafésetbsége versenytars finanszirozonal. De
ez a probléma mar az MFI Ugyfelek esetében isiletezasrészt éppen a hitelébsseg
sujtotta vallalkozasok finanszirozasat modelleztamelyek nehezen jutnak hitelhez.
Kérdéses lehet még, hogy cégek esetében nincs-g aggszeibb mddja az egylttes
felelosség kialakitasanak, mint a kidolgozott modell. |IS®&ges esetben a felvasarlas is
megtdrténhet, ami természetes személyek kozoéttasgém johet. Azonban a modellben
szerepb vallalkozdsoknak nem célja az egyuittes &aleég, az a koztik |8vgazdasagi
kapcsolatoknak a nem kivant mellekterméke, és ketit8ak a nyujtott kereskedelmi hitel
nagysagaval egyezik meg. Kiulonosen kérdéses asteléd lehéisége, ha figyelembe
vesszik, hogy hitelsikosséggel kuztl vallalkozasokat modellezek, amelyek
adossagszolgalatra rendelkezésre allé jovedelmé@&t egyetlen vesjik nemfizetése is
befolyasolhatja. A tézisben nem szeéepiodellvaltozatban a vévnemfizetése a szallitd

siker valészifiségét is befolyasolja (8es-Havran-Csdka, 2010).

Osszefoglalasként elmondhatd, hogy a tézis magsédikében szetdéselméleti keretben,
Jean Tirole [2005] munkassagabdl kiindulva mutattena nemfizét vevo hatasat a szallitd
hitel felvételére. A hiteldikosség jelensége nem volt medlegredmény, mivel a kids
finanszirozds esetén a bank és Ugyfele kozoétt gllealéws informacios aszimmetriat
novelte. Az informaciés aszimmetria pedig moraleckazatnak ad helyet, azaz a bank
ugyfele fizetképessége mellett annak fizetési hajlanddésagalmamedet biztos.

Egy lehetséges megoldasi javaslatként kidolgoztanfelgételes egyuttes fetidség
modelljét, amely az ellatasi lanc szomszédos tagj@ott a banki finanszirozastol
flggetlen, eleve jelenlévflggiségi struktirakat haszndlja fel. A szallit6-&ekozotti
kereskedelmi hitelhez hitelkockazat kapcsolodik,taankidolgozott szekmési struktira
explicitté tesz. Az egyedi széesekkel dsszehasonlitva, a banki finansziroz&styig
vews es szallitd szamara a feltételes egyuttes dedély konstrukciéja nem csokkenti a
hitelsZikdsséget, mivel a csoportos hitelezés irodalmalsarfelielhed kritikak szerint
tulzott kdltségeket ro a hiteligérdire a felebsség tobbszordzése. A két vallalkozé szamara
kulon-kialon az egyedi szdidések ugyan kedvéhbek lehetnek, de a folytatds még
egylttes feldlsség mellett is megeérheti nekik. Ezen eredményeknadell egyes

feltételezéseinek megvaltozasa esetén is tarthat®alnasodik részt lezar6 szamdrer
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illusztraciéval pedig dbb allitasaimat szemléltettem, ahol a kapott eregmlé a korabbi

levezetésekkel megegyeznek.
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3 Egy vewportfolié korositott kintlév 6ségeinek elemzése

Dolgozatom utolso, harmadik részében az empirikutsithst ismertetem. Az elemzés a
masodik rész egyik kiinduld pontjdhoz, a nemfizeewkhoz kapcsolodik. A korabbi
fejezetek és a hivatkozott, témaban megjelent pajdlikacio (Sics, Havran, Csoka, 2010)
bemutatjak, hogy mennyiben neheziti meg a nendfizens a szallitdo hitelhez jutdsat.
Ebben a harmadik részben vizsgalt kérdés — a hezmidre alld6 adatok miatt —
altalanosabb, és a nemfiGetrewo kovetkezményei helyett csak a késedelmesokev
jelenségének jellemzésére koncentral. A kérdésosaar kapcsolodik a korbetartozas,
szakmai korokben lanctartozds néven (6l ismert nfEdghez. A modelleket leird
fejezetekben csak utaltam arra, hogy milyen méettékott hazdnkban a késedelmesen
kifizetett szamlak aranya, hany cég szembesil ahpgly vevje egyaltalan nem fizet. A
fizetésképtelenség aztan tovabindizik, korbetartozdshoz, pontosabban lanctartozdshoz
vezet. A sajtéban megjelémiradasok szazmilliardos nagysagreRrahtlévoségtl szélnak.

A disszertaciéban azt kivanom feltarni, hogy a etkelzésre all6 adatok alapjan a vizsgalt
vallalati portfoliora nézve mi mondhato el a kintiéégek allomanyanak nagysagardl, a
kapcsoldédd kockazatokrol. A felhasznalandd modgzemem engedik meg a teljes
sokasagra val6 A&ltalanositast, eredményeim ezértatbwodnak majd a vizsgalt
vallalkozasokra, illetve a rendelkezésre all6 miséan reprezentativ. Mindezek ellenére
hianypétlé a kutatas abbdl a szempontbdl, hogy\etedések allomanyanak makros#int
negyedévenkeénti valtozasa mellett nem all rendékkeztudomanyos korékben nyilvanosan
eléerheé adat a nyitott és késedelmes kovetelések viseté#dé az allomanyok
alakulaséarol. Ennek a latszolagos érdektelenségaekka fleg az adathiany, ezért is
vagyok kuléndsen halas annak, a dolgozatban megnexezett koveteléskedetégnek,
amely rendelkezésemre bocsatotta az adatokat. fagtazasi lanc egésze helyett, legalabb
egy konkrét cég véportfélibjat megvizsgalhattam, és ezzalvithettem a téma haza
irodalmat.

Talan a legérdekesebb, v8detrdése a kutatasnak, hogy pénzigyi jeli@mzagy egyéb,
nem gazdasagi jellégfizetési morélra utald ismérvek szempontjabdl bgének-e a késve
fizets vewk, milyen faktorok magyarazzak jol a késedelmestégeket. Az eredmeények

ugyfélkapcsolat menedzsment gyakorlat alapjai letlet
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Ahhoz, hogy erre a kérdésre valaszolhassak, a k&xfetobb logikai 1épéseket tartottam
fontosnak. A harmadik részbenoégtdr rovid modszertani ismerdekovetkezik, amely
egyrészt a hazai lanctartozas (sorbanallas) irctalmasrészt az adott tgyfélre vonatkozé
hitelkockazat, asdkockazat modellezését tekinti at. Ezt koveti aatlaéizis bemutatasa, a
rendelkezésre allo valtozok leirdsa. Majd az elemald lépéseként klaszterelemzeéssel
deritem fel a vizsgalt véportfolio fobb fizetési mintazatait. Masodikként a késések és a
vewkrol ismert informaciok kozétti kapcsolatot keresemva@tozok meérési szintjének
megfeleb moédszertannal. Harmadszor pedig az adatbazis elsmneinél, amelyeknél a
pénzigyi kimutatasok adatai is ismertek, a modamerfejezetek ajanlasa szerint a
csvdmodellek mintajara logisztikus regresszidval véegn meg, hogy mely mutatok
jelezhetik ebre a késbbi késéseket.

3.1 Moddszertan

A nemfizet) vews kérdéskore logikusan kapcsolédik egy a magyarismddomban nagy
multd téméhoz, a lanctartozashoz, vagy korabbimé&eebanallashoz. Ezért &ken e téma
szerdinek szentelek néhany gondolatot. Mivel a rendédkez all6 adatbazison
alkalmazhaté modszertant ezek a munkadk nem adta&rt ea cédmodellezés és
hitelkockazati modellek témakdoreiben keresem tovabhegfelel modszertant. Végil az
adatelemzés sordn a sokvaltozos adatelemzes médskézil a klaszterelemzeést,

logisztikus regressziét hasznélom fel.

3.1.1 Sorbanallas, lanctartozas

Miel6tt a kvantitativ elemzésbe fognék, a disszertaciobviden bemutatom a hazai
szakirodalmat, amely a sorbanallasokrol, kérbetasml vagy lanctartozasrol szol. Eddigi
olvasméanyaim alapjan két korszak kilonithet a szakirodalomban: a rendszervaltéstiel
idészak tanulmanyai, majd a kialakulé piacgazdasaghegsziletett munkak.

A rendszervaltas étti idészak igencsak gazdag irodalma az allami tulajdonkéati
nagyvallalatok kozott kialakulo késedelmes fizekéseizsgélta. A vallalatok 6l idére —
az éppen aktualis gazdaséagpolitikhnak medfetel— a puha koltségvetési korlatuk
.keményedését” tapasztaltak. llyen esetekben azggnjdgilag sokaig nem is |étéz

kereskedelmi hitelt hasznaltak finanszirozasrd|igzrkat nem egyenlitették Kki.
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Mivel a vallalatoknak egyetlen bankszamlaja voltére partnereik kdvetelése az adott
bankszamlan l&v pénz fuggvényeben hosszabb-rovidebb sorbanalkésrgszerilt. Innen
ered az akkori irodalomban elterjedt kifejezéspidpandllas és pénzligyi sorok megnevezes.
A kor szerdi leginkdbb a sorbanallasok megszintetésére komrddkt (Példaul: Hada,
1990)

Az 1990-es évek legelejen mar jelen volt a masaalikialakuld piacgazdasagogrzakaban
sokak &ltal feldolgozott kérdés. A szakemberek Batok pénzhelyettesiként hasznalt
tartozasaiban a monetéaris politika hatékonysagéikkesnt, a szigorusagot fellazitd
jelenséget lattak. Mindekdzben az allam az orszakrogazdasagi helyzete és az atalakulo
gazdasag miatt restriktiv monetaris politikat k&gt ezért kivanatos volt, hogy a
megszoritasokat a vallalkozasok ne valamifajta zky#nz” teremtéssel ellensulyozzak. A
pénzhelyettesitési hatasra j6 példat talalunk \Gyh&vanal (1989a), ahol az 1988-as
vallalati adatok, pontosabban az eszkdz- és fdrsagetétel alapjan tetten ékheahogy az
id6szakban jellemz forgbeszkoz-hitelezésen keresztil megvalositatedtetkorlatozast a
gazdasagi szergil a kifizetetlen szallitoszamlakkal kompenzaltakingn Varhegyi Eva
(1989a) szamol be a monetaris restrikciot kétestdehgeibl, mivel azt az allami szféra
expanzidja mellett a vallalati ,kvazi pénz” teremig kisérte. Meglatasa szerint a politikai
és gazdasagi védettséget étvaagyvallalatok nem kényszeriltek ra arra, hogyoaetaris
jelzésekre a piac szabalyainak megtaal reagaljanak. A monetaris politikai tehat
hozz4jarul a sorbanallasok névekedéséhez, amelanagkor csokkenti a monetaris
restrikcié hatasat. Erre vonatkoz6 szamitasokah&tyi Eva és Sandor Lasz6 (1992) kozol.
Az M2 pénzmennyiség forgasi sebességét vizsgéljakometaris politika fliggvényeben.
Ugyarbk a monetaris politika témajan tdlmutatd, de a dvdg szempontjabdl fontos
megallapitast tettek. A vallalatok Uzleti dontésakiégjak a megnyuld fizetési hatasicet,
amely ugyan sok esetben kényszer hataséara szidetimégis hibds magatartasi normakat
tikroz.

A sorbanallasok és a monetaris politika kapcsatatéarhegyi Eva (példaul 1989a) mellett
Abel Istvan, Sandor Laszl6 publikalt még 1991-bemajd 6sszefoglald jelleggel Laszlo
Géza disszertacioja és publikacidi zartak le ermeégmanak a feldolgozaséat a 90-es évek

kozepén. A korszak elejidrSzalkai Istvant (1990) érdemes olvasni, Ivanicarisl pedig
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1994-es disszertacidjdban foglalja 6ssze részletesaddigi torténetét a sorbanallasoknak,
Goliner Akos (1992) mar kérbetartozas névvel ir@Emarol.

Laszl6 Géza a monetaris pénzigyi hatasok vizsgalatkett mikroszinten is megvizsgélta a
sorbanéllasok makroszinten megjélgroblémajat. Varhegyi Eva és Sandor LaszI6 (1992)
megallapitdsara alapozza munkgjat, miszerint a inetés Uzleti dontés,6s viselkedési
norma. A vallalkozasok fizetési normaira sokval®jatékelméleti modellt dolgozott ki,
ahol kimutatta, hogy igen nagy aranyu vallalatna#l pontosan fizetni ahhoz, hogy a
fizetési normédk fennmaradjanak. Elegéncsupan kisebb aranyd, késve fizatevo a
gazdasagban ahhoz, hogy a pontos fizetés normégilédjon, és altalanossa valjon a
késve fizetés normaja a gazdasag szérepdzott, amely dinamikus jatékaban stabil
egyensulyi pontnak mésdlt. (Laszlo, 1992, 1996a-b)

Az 1990-es évek kbzepére a sorbanallas, kdrbetatoagy lanctartozas, mint tudomanyos
téma veszitett népszmsegell, a masodik, rendszervaltas utdntsdak a szakirodalomban
mondhatni véget ért. A faktoringrol, KKV finanszzdsrol szol6 irasokban taladlkozhat az
olvasé a lanctartozas jelenségével. Bar a napiagslagdgi sajtoban az egyes sélerz
mintegy egymasra licitalva, egyre nagyobb és nalgyaiybetartozasrol irnak, tudomanyos
munkak ritkabban jelennek meg a témabadledr iparagi lapokban olvashat @&rraz
érdekbdos, példaul az épdiparrdl jelent meg Klujber Rébert 2006-0s tanulmeis;

Az elérheb elemzések a gazdasagi szefkidl szarmaznak, vagy az allam megbizasabdl
készlltek az utdbbi években. A Gazdasag- és Valtdkelemd Intézet (GVI) rendszeresen
publikalt KKV korképében helyet kap a korbetartoigisa szaktarcak hatastanulmanyai
altalaban az adott minisztérium honlapjan eléihet

A fenti irodalom 6sszefoglalé alapjan is latszikpdezertant a hivatkozott széktl nem
tudok atvenni, angolul elériiethemzetkdzi irodalom pedig nem szamodte¥gyrészt
gyakori a makroszifitelemzés, masrészt az elméleti, modéllergkozelités. Mindennek
alkalmazéasara a mikro szinhdataim nem alkalmasak. A napjainkban megjelanatasok
pedig (példaul GVI)dleg a bejegyzett cégek pénziigyi kimutatasaibolk @mszesitéséb
indulnak ki. Mivel korabbi idszakok adataival is rendelkezneklefy a trendek leiradsara,
strukturdlis (iparagak kozotti) és a volumenbeliltaZasok egyszér jellemzésére
koncentralnak. Ezért a megfélahddszertan utan kutakodva, ki kellett [épnem afireié

vew, lanctartozas témakdsh és a rokon témak irodalmat is meg kellett isreern
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3.1.2 A csédkockazat és hitelkockazat modelljei

Mint minden hitelhez, a szallitdé altal a ek nyujtott kereskedelmi hitelhez is
hitelkockazat (credit risk) kapcsolddik. Jol tuejgt minden vallalat, ahol naponta szuletnek
arra vonatkoz6 dontések, hogy melyik §dizessen készpénzzel, melyikik kaphat hitelt, és
az mekkora 6sszédegyen. Logikus, hogy a vallalat altal elvégzeatelelbirdlas a banki
hitelelbirdlashoz hasonlit. Hago (2001) tanulmaayalvéllalati hitelpolitikardl, annak
részeként vallalati hitelelemzésrir. Enhez a gondolathoz kapcsolddik, hogy a péwizi
kozvetités irodalmahoz tartoz6 munkak éppenséggetlamzik, vajon a szallitbnak vagy
egy banknak van komparativbeye egy hitelezeridvallalkozds megitélésében. (Diamond,
1984; Emery, 1984; Peterson — Rajan, 1997; Uded4

A vallalati pénzigy konyvek minden esetben kitérrekorgotke menedzsmentre, ezen
belil a vevkapcsolatok kezelésére, azaz a customer relatpnsi@inagement (CRM)
szerepére. A bemutatott médszertan azonban nesedlés. A legegysazénb, ha a vely
korébbi rendeléseit és fizetési szokasait tekinta &zallitd. Uj vebk esetén a szefk
egyetértenek abban, hogy a vallatde§ kuls forrasbdl tajékozaodjon.

A vevd nemzetkdzi miésitt Ugynokségeld kapott besoroldsa (ha van), a Dun and
Bradstreet nyilvantartasdban szeéeptlatai elédleges szempont lehetnek. A tankdnyvek
szintén javasoljak, a szallito kérje fel sajat hanlkegy-egy nagyobb vévminssitésére,
esetleg annak bankjanak bevonasaval. A nyilvanekahet vagy megvaséarolhato fizetési
Jfeketelistak”, adoslistdk is fontos informaciotlgethetnek egy Uj vév esetén. (Allen,
Myers és Brealey, 2008) Szintén elképzdihat kapcsolaton alapuld, an. ,relationship
banking” soran is alkalmazott 5C elv felhasznala@az utdbbit a KKV hitelezésre
vonatkozd mddszerek kdzott részletesen ismertetegygs szekk azt is ajanljak, hogy a
szallito tekintse beruhézasi dontésnek a kereskedeitel kihelyezését, és a varhato
veszteséget és varhatd nyereséget ugy allapitsahogyg a vallalt kockazatnak megféiel
varhaté hozamot termeljen a kihelyezés. (Atrill, 02D Ez utobbi javaslathoz azonban
konkrét modszertan ritkan jarul.

igy kovetve a tankonyvi ajanlast, hogy esetleg daks a bankjatol érdektjon a

potencidlis veérél, a disszertaciom is a banki hitelkockdzati médsrea koncentral.
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Horvath Lajos és Mészaros Attila (1996) a PiszkapiP Rt. kapcsan irnak arrél, hogy a
banki addsmiésités tapasztalatai a vallalati wewinésitésben is felhasznalhatéak. A
kovetked szempontokat tartjdk fontosnak, ha egy vallalatow@nssits rendszert dolgoz
ki:

. Fejezze ki a vavfontossagat

. A vevé magatartdsanak megvaltozasa szanisitbet legyen

. Jellemezze a vé\fizetokészsegeét

. Az egyes vetkhoz kapcsolddo hitelezési veszteseg kimutatasa

. Vevok altalanos gazdaséagi helyzetének jellemzése

. Jelezze a velk csdveszélyességét (Ezt a szempontot Horvath és Misszar

hangsulyozottan fontosnak tartja.)

. Jellemezze a vékhoz kapcsolddo hitelezési kockazatot
. Allapitsa meg az egyes &k hitellimitjét
. Hitellimitek, fedezetek, kitettségek menedzsmersgggitse

A szerdpéros is megallapitja, az itt megfogalmazott szertggoegy banki adosmésités
szempontjainak megfeleltetié&t Ezért Horvath Lajos és Mészaros Attila (1996)nkaja
megalapozza a jelen fejezet témajat is, ahol alkbitkdzattal kapcsolatos modellek
attekintése kovetkezik, tudva azt, hogy ezen meldliként egy bank vagy mas pénzugyi
intézmeény (FI) hitelezési és kockazatkezelési diimék tAmogatasara szilettek.

Miel6tt a modellek ismertetésébe kezdenék, réviden idddim a hitelkockazat fogalmat. A
gyakorlat oldalarél, a PSZAF iranymutatasa a BaBalhkfeliigyeleti Bizottsag ajanlasai
alapjan kimondja, hogy

2Hitelkockazat: szkebb értelemben annak kockazata, hogy a masikdsttses fél hitel-,
halasztott pénzigyi teljesités vagy mas hiteljglleggviszonybdl fakado fizetési
kotelezettségét nem tudja a sgdesi feltételeknek megfeleh teljesiteni, melynek révén az
intézmeénynek vesztesége keletkezhet. Tagabb dreeldritelkockdzatnak mistl minden
nem-teljesitésfl fakadd kockazat, ideértve az adasvételi gitErgzek nem teljesitésib
fakadd kockazat (elszamolasi kockazat, nyitva isasillkockazat), tovabba az adasvételi
szerzdesek jovbeli teljesitésédl fakadd kockazat (helyettesitési kockazat).”

(Forras: PSZAF, 2001)
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Az elméleti munkak egyetértenek a fenti definicipwsupan részletesebben kifejtik azt.
Ehhez a nemfizetés kockazatanak (default risk) lfogta is felhasznéljak. Eszerint a
nemfizetés kockazata minden olyan veszteségneklkékata, amely az adds részleges vagy
telles nemfizetéséb adddik. Tehat bank esetén a kamatok vagkerész valamint a
kamatok és dkerész egyuttes ki nemfizetése egyarant ebbe gd@ba tartozik. A
gyakorlati felhasznélashoz szilkséges még egy eletefiaiciohoz, az id. A legtobb
intézmény a Béazel 1l szabalyozas alapjan 90 napagkbbi tartozas esetén tekinti
nemfizebnek Ugyfelét. A hitelkockazat természetesen tadala a nemfizetés kockazatat,
de tagabb fogalom anndl. A nemfizetés bekoOvetkezésdlett az az esemeény is
hitelkockazati esemény, amelynek hatasara az aglofizetési valosziisége 6. Ez utdbb
részét a hitelkockdzatnakmigration/transition risk” elnevezéssel talaljuk meg a
szakirodalomban. (Részletesebb hitelkockézati tediért lasd Jorion, 1999; McNeil, Frey
és Embrechts, 2005; Crouhy, Galai és Mark, 2005)

3.1.2.1A hitelkockazati modellek fajtai

A hitel és nemfizetési kockadzat modellezésére igandag irodalom létezik,65 ezen
cimszavak alatt gyakran ugyancsak éltéartalmi irdsokat talalunk. Tobb szt
olvastam attekirit jellegi munkékat, de még igy sem talaltam olyan attekinisely
minden egyes modellt be tudna sorolni. Ezérdkednt kisérletet teszek az altalam olvasott
irodalom rendszerezésére, a konkrét modellek reszlgemutatasa nélkul. A modelleket a
kovetked szempontok szerint csoportositottéak az altalamisnegyt szerék:

. Torténeti/idbrend szerinti csoportositas (példaul Carling, Jacob Linde és
Roszbach, 2007)

. Egyéni vs. portf6lié modellek

. Az elemezni kivant cég mérete szerinti csoportesfp@ldaul Falkenstein, Boral,
Carty, 2000). Ezzel ekvivalens szempont a hiteleréshnikdk (tranzakcids hitelezés
(transaction banking kapcsolati alapu hitelezésrelationship bankinp szerinti
csoportositas. (példaul Allen, DeLong és Saun@34)

. Tartalmi csoportositas, ahol a modellt lehet eleshzaéérési/kockazatkezelési vagy
arazasi céllal hasznalni. (példaul Altman, Saund&®97, vagy részben McNeil, Frey és
Embrechts, 2005)
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. A felhasznalt mdédszertan szerinti csoportositas

. A felhasznalt adatok szerinti csoportositas (p¥aciszamviteli; exogén vs. endogén)
Az egyes csoportképzszempontok dsszegyurhatdak, megfeleltéthegymasnak, masok
pedig kiegészitik egymast. A kovetketeirdsban mindig kulon kiemelem, mely hova
sorolhatdéak be a modellek a fenti szempontok sizerin

Torténeti szempontbdl a szamviteli alapu, un. kdekazati scoring modellekkel
taldlkozhatunk éisz6r az irodalomban, amelyek, mint nevik is utalegyértelnd, milyen
tipust adatokat hasznalnak fel. Ezek az egyeni hetd@z egyéni a&, nemfizetés
elérejelzésére szolgalnak a nemfizetés valdsdgenek (probability of default) becslésével,
de legaldbb a hiteligén$k nemfizetési kockazata szerinti homogén csoportok
létrehozéséaval. Ezért tartalmuk szerint kockazatsifezelési modellnek tekinthetjdket.
Végeredmeénykent a felhasznélo intézmeény altalabgy leel$ mindsitéssel iaternal
rating) lathatja el az tgyfeleket. Ezen a legkorabbispénton belll a 3.1. tdblazat szerint a
kovetked, mddszertan szerinti csoportokat talalhatjuk, alhabegyedik oszlop az adott

modszertan efsalkalmazdit tartalmazza:

3.1. tblazat: A szamviteli alapudtbnodellek csoportositasa

Egy valtozés Beaver (1966)
Tobbvaltozos
diszkriminancia analizis | Altman (1968)
(MDA)

linearis regresszié

Ohlson (1980),

Szamviteli alapu logisztikus regresszié Zavgren (1985)
modellek . 3
Tobb véaltozos
probit modell Zmijewski (1984)
rekurziv particionald Frydman, Altman, Kao
algoritmus modellje (1985)
neuralis halok Odom, Sharda (1990)

Forras: Sajat tablazat (Altman-Saunders, 1997j)¢Chen-Chou, 2005) és (Platt-Platt,
1990) alapjan
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Hasonl6 csoportositast talalunk szamtalan nemziesgzézznél, valamint a hazai
irodalomban Kiss Ferenc (2003), Virag Miklos (20@4)Oravecz Beatrix (2008)
munkéajaban.

Szintén az idrendi csoportositasnal maradva Altman és Saund@%7] az akkori, Ujnak
szamité modelleket, a piaci alapu modellek névietikl sajat csoportositadsukban. Dietsch
és Petey (2002) szerint ezen a ponton a vallalatetek alapjan is elvalnak egymastol a
modellek. Nevezetesen a nemfizetésre koncentratdnusdellek, amelyek szamviteli
adatokra épitenek, a nem kereskedett, nem naghatalldtelek elemzésére alkalmasak.
Dietsch és Petey véleménye szerint a nem keresketidek esetén a hitelnek a figképes
allapothoz képest a bank szempontjabdl csak éal tekodvetkezése jelent véaltozast, a
lemindsités kockazata nem értelmezhdizért irjdk azt, hogy a piaci alapu (migraciot is
kezeb) megkozelités mar csak a nagyvallalati szektorbiddes, t6zsdén kereskedett
ugyfelekre alkalmazhat6. A 3.2. tablazat a piagpalmodellek csoportositasat tartalmazza.
A strukturalt modellekben akkor kdvetkezik bédsha a vizsgalt ados eszkozeinek piaci
értéke a hitelek névértéke ala esik. Mivel egy kéhladds eszkozértékének folyamatat
modellezik a strukturalt modellek, ezért az egydtelkockdzati eseményekoetjelzésére
alkalmasak. Tovabba a modellezés soran mar nenvgefirthanem piaci adatokat hasznal
fel az elemé. A redukalt modellek eltéek abbdl a szempontbdl, hogy a nemfizetéslcs
bekovetkezését leird folyamat exogeén, nincs kiddradoshoz kothéimagyarazata.

A 3.2. tAblazat azonban egy tovabbi dimenziévablggithatd, és ekkor a csoportositasba a
tartalmi, a mdédszertani és a valtozok jellémek szempontjai is beemelliek. A McNeil,
Frey és Embrechts (2005) sz&tarmas adja a talan legatfogdbb attekintést a édtiéls
strukturalis modellekil, a 3.2. tablazatot kiegés&iB.3. tablazat a® munkajuk alapjan
készllt. A statikus modellek, amelyek egy adotipmhtra adjdk meg a hitel értékének
valosziniség-eloszlasat, hitelkockazat kezelésére és méredikalmasak. A dinamikus
modellek pedig az arazast ugy teszik |éhét hogy egyetlen tgpont helyett a modellezett
folyamat idbeli alakulasara koncentralnak. (Mivel az arazandigak gazdag témakore
tulmutat a fejezet tartalmi hatarain, tovabbi résadt a témanak nem ismertetem. T6bb
szerd, péeldaul Duffie és Singleton (2003), Lando (200d¢sz kdnyvet szentel a témanak.)
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3.2. tablazat: A piaci alapu hitelkockazati modklcsoportositasa

Jarrow-Turnbull (1995)
Jarrow et al. (1997),
Duffie-Singleton (1998,
1999)

Redukalt modellek

Merton (1974), KMV
Opci6s modellek modell (1987), Kealhofd
modell (1996)

=

Piaci alapu
modellek

Jonkhart(1979), lben-
Litterman (1991), Hull-
White (1995)

Spread alapjan szam

Strukturalt modellek implicit PD

"Mortality rate” Altman (1989)

Forras: sajat tdblazat,dként (Altman-Saunders, 1997), (Liao-Chen-Chou, 2885Platt-
Platt, 1990) alapjan

A csoportositasban szeréplthreshold-modellékonnan kaptak a nevilket, hogy ha az
eszkozértek folyamatat leird sztochasztikus valeppbizonyos kiiszéb ala (példaul hitelek
névérteke) esik, akkor kovetkezik be a nemfizefespéldaként emlitett CreditMetrics
modell annyiban specialis, hogy a vizsgalt hitelketonél tdbb allapotat képes leirni, azaz
a nemfizetés bekovetkezése mellett az atmenet/ondgr&ockazatot is figyelembe veszi.
Tehéat a példaul Altman és Saunders (1997) altatduigs modellek néven alkotott 6nallo
modell-csoport igazabdl a strukturalt modellek et€nt értelmezeréd

A , mixture-modellek a nemfizetés bekdvetkezésének idejét modellexikemfizetést —
ahogy korabban is jeleztem - nem a hitelfelveadataitol teszik flugiyeé, hanem

sztochasztikus folyamatokkal leirt makrookonomediez ktol.
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3.3. tablazat: A hitelkockazati modellek csopdttsa

Statikus Dinamikus

"threshold models"
Példaul: Creditmetricy
Strukturalt modellekKMV

Arazas

"mixture models"
Redukalt modellek| Példaul: Credit Risk+

Forras: Sajat tdblazat (McNeil, Frey és Embrecl2305) alapjan

A feltiintetett modellek egyedi hitelek és hitelfolibk elemzésére egyarant alkalmasak,
csupan az egyéni eszkozérték alakulasa helyetssze$ portfélié elemre vonatkozé, tébb
dimenzidés értékfolyamat alkalmazasa szikséges.té®zia McNeil, Frey és Embrechts
(2005) szergharmas irja le a részletes kulonbséget, amely @zdarkapcsan a pénzugyi
(financial) és aktuariusi dctuarial) modelleket elktloniti. Tehat a példaul Carling,
Jacobson, Linde és Roszbach (2007) munkajdban lakg® aktuariusi modellek
csoportja itt csatlakozhat az altalam ismertetsetté@yozasba. McNeil, Frey és Embrechts
(2005) felhivjak tovabba a figyelmet arra, amit nezerdk levezetnek vagy gyakran
hivatkoznak (példaul Crouhy, Galai és Mark (200Dyffie és Lando (2001)), hogy a
legtobb threshold-modél, mixture-model formaban is felirhatd, vagyis a strukturalt és
redukalt modellek koz6tt van atjaras.

Mindezen, eddig ismertetett modelleket Falkenstgoral és Carty (2000) valamint Dietsch
és Petey (2002) ugy tekintik, hogy a nagyvalladatktorra alkalmazhatéak. Részben a leirt
modellek feltételezési, részben a modellekhez €gdss input adatok miatt jogos is
észrevétellk. Ezért tovabbi részletekbe a teljgslkockazatot, beleértve a migracios
kockazatot egyéni és portfolié szinten leiré magedl nem bocsatkozom.

Anndl érdekesebb viszont a Falkenstein, Boral ét/Q2000) szerégharmas csoportositasa.
Leirasuk alapjan ugyinhik, a 3.4. tablazatnak eddig csak a jobbd&fedarkéat, valamint a
portféliok szintjére vonatkozO részét (bekarikazaéruletét) érintették a koradbban
bemutatott modellek, médszerek. Eppen a vizsgélblpma megoldasahoz, hogy hogyan
jellemezhetem és magyarazhatom ed@kéht KKV-bol allé mintdn a vallalkozasok
nemfizetését, nem véletlenul kaptam korlatozot@mpontot. Dietsch és Petey (2002)

alapjan csupan a szamviteli alapu modellek lehesfiedmasak erre a feladatra.
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3.4. tablazat: Hitelkockadzat modellezése és jebmsmaz adds méretének fliggvényében

Kitettség
mérete Kicsi Nagy
Banki likvid,
kovetelés kereskedett,
jellemzéje Illikvid mingsitett
PiACI EGYENI/MIKRO - K OzEP-
SZEGMENS VALLALKOZASOK KISVALLALKOZASOK | VALLALATOK NAGYVALLALATOK
Szakérdi rendszere Nem kereskedett cégek/KKV szektol M
- ’ o erton
lakossagi modelle cssdmodelljei
Nemfizetés RiskCalc Piaci alapt
egyedi ( modellek< Arbitrazs-
modelljei - e modellek
Piaci szerek ajanlasai
Dun and Bradstreet Scores (ETEI
Turnbull)
\ Rati
Portfélio
extrém
értékeit leird Portféli6 modellek -CreditMetrics
modellek

Forras: Falkenstein, Boral és Carty (2000): 12.@ld ~~ ——m—

Ezért a megfelél modszertan utan kutatva figyelmemet a tablazagpgz KKV szektorral
foglalkozo részére iranyitottam. Az irodalom alapggyértelnien elkilonilnek a KKV és
nagyvallalati hitelek, ezért a kapcsoldédd kockadZmeai modszertan is joggal kilonbozik. A
KKV hitelek magasabb atlagkoltséggel jarnak a bamné@mara a kis méfettranzakciok
miatt. Bar ezeknek a vallalkozasoknak a pénzugyiukatasai kevésbé megbizhatdéak, mint
a nagyvallalati Ugyfeleké, ezt az informacios h@gtdazonban poétolhatja a bank és a
vallalkozas kozotti szoros é€s hosszu tava kapcgalin, DelLong és Saunders, 2004) Ha a
hitelelbirdlas soran a pénzigyi mutatok elemzégérél sor, tudni kell, hogy a KKV
szektorban alacsonyabb okeattétellel, &éleg eredménytartalékbol tori@n bels
finanszirozassal ikbdnek a cégek. A kidfinanszirozast a magasabb aranyu révid lejaratd
hitelek biztositjak. Altaldban magasabb likviditaghutatokkal, de alacsonyabb
készletszinttel talalkozik a bank, mint a hasond@kézatu dzsdei véllalatok esetén. Ezért
nem meglef, hogy a nagyvéllalati mintakon jol teljesitnodellek, szignifikans mutatok

nem emelhéiek at egy az egyben a KKV szektorra (FalkensteimaBés Carty, 2000).
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Elsdként az alkalmazott médszertani kilonbségekre kungkam. Ahogy Allen, DelLong
és Saunders (2004) megallapitottakslearkérdessl viszonylag kevés publikéacio sziletett.
Ok harom csoportba soroljak az alkalmazott modsatrek

» Szakérbi rendszerek

* Rating rendszerek

» Credit scoring rendszerek
Torténetileg aszakeér6i rendszereket alkalmaztadk le§etor a bankok. Ide tartozik a
vallalati CRM részeként méar emlitett 5C modszerelgm hiteligénylés elbiralasaban segqit.
A |0 hirnév, fizetési hajlandosag és személyeenedbk (character), askee® (capital), a
stabil jovedelem- és cash flow-terifieképesség (capacity), a fedezet (collateral) és a
gazdasadg altalanos Aéllapota, esetleges kédegaz befolyassal bird tényékz
(cycle/conditions) egylttesen befolyasoljak, a bamKijt-e hitelt tgyfelének. Ebben a
dontésben a kvalitativ jellerdiz fontos szerepet toltenek be, szemben a nagyathllal
kvantitativ _modellekkel. Szakéit rendszerek alatt azonban nem kizar6lag a banki
alkalmazottak szubjektiv, egyedi megitélését, tpdastainak 6sszességét értjuk, a neuralis
halok példaul mesterséges szakiénendszerként értelmeziéek. (Allen, DelLong és
Saunders, 2004)
A ratingek, pontosabban a bélsminésitések alkalmazésat a Béazel Il. magyarazza.
(Amerikaban szintén van erre vonatkoz6 érvényebayoazas.) Bazel Il. lehété tette az
.internal Rating Based”, azaz bélsmingsitésen alapulé modellek felhasznalasat a
hitelkockazatra vonatkoz®kekovetelmény megallapitasakor. A BIS Utmutatazairist
(2001) az az intézmény bélminssitési rendszere harom fajta lehet:

o Szakérbi itéleten alapulé misités

» Statisztikai modszeren alapul6 régités

» Korlatozott szakééi minésités ¢onstrained expert-judgement based procgsses
Allen, DeLong és Saunders (2004) megallapitasargzenagyvallalati tigyfelekreédként a
statisztikai mddszereket alkalmazzak az intézményalonban minél kisebb az ugyfél,
annal nagyobb valésziséggel a szakértvéleménye lesz mérvado. Krahnen és Weber
(2001) németorszagi tapasztalatai alapjdiegf a scoring modellek adjak a lkiels
minésitések alapjat. Ellenben Crouhy, Galai és Mark0{20irdsa alapjan a niigités

meghatarozasakor sem a bankok, sem adékiiingsits intézmények nem feltétlendl
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hasznalnak formalis modellt, jéllehet inputjaik kitz szamos kvantitativ informacio
szerepel. Példaul a ndisits cégek is (Moody’s, S&P) a kibocsatéra vonatkozthget Ugy
hatarozzak meg, hogy a pénzligyi mutatok elemzésggyaltalan a kimutatasok misegét,
megbizhatésagéat, amellett az orszagkockazatotpaagi jellemdéket, az iparagon bellili
helyzetet és a menedzsment, vallalatvezeté$gaget és egyeb kvalitativ informaciokat
egyarant figyelembe veszik. A konkrét értékpapimdsitését a kibocsatd mellett az
esetleges garanciak, a lejarat, a rendelkezésréedlbzetek és tovabbi, szétéses elemek,
példaul kovenansok hatarozzak meg.

A credit scoring rendszerekel pedig elérkeztiink a hitelkockdzat és @&dé&sckazat
modellezésének legrégibb terlletére, a 3.1. téthlama feltlintetett szamviteli alapd
megkozelitéshez. Mivel ezt a mddszertant alkalmaz@jd az empirikus elemzésben, ezért
roviden ismertetem az egyes modellek |ényegét. |IBEsSztargyalasa a témanak magyar
nyelven a leirdsban is hivatkozott Virdg Miklos @29 munkain kivul Kiss Ferencnél
(2003), Oravecz Beatrixnal (2007, 2008), Imre Bstéd (2008) és Kristof Tamasnal
(2008b) olvashato.

3.1.2.2A szamviteli alapu cédmodellek és alkalmazasuk a KKV
hitelezésben
A szamviteli alapd modellek a cégek pénzugyi-szamviteli kimutatdsaibol képzett

mutatoszamokon alapulnak, ahol a mutatészamok edrtdpjan soroljak két csoportba a
vizsgélt cégeket, a 6dos és nem-E&slos vallalkozasokat kulonitik el. Sajatossaga eglekn
a modelleknek, hogy a mult adataira koncentralmakn foglalkoznak a jdwel, anélkul
adnak egy jo§re vonatkoz6 besorolast a vallalatra, hodyegelzéseket tennének a vallalat
mutatoira €s eredményeire vonatkozéan. Valojabam vedosziiség, amit adnak, csupan
intuitive valdszifiségként is értelmezhigta modszerek lényege: megvizsgéljak, melyik
csoportra hasonlit jobban az adott vallalat. (ViiZ@p4)

Beaver 1966-ben publikalt cikkébeegyetlen valtozéalapjan valasztja szét mintajat a
cshdds/nem a&dds csoportra, tanulmanyaban a legmegfblel mutatét keresve 30
kilonbodz vallalati hanyadost vizsgalt meg. Eredményei sitesi forgoeszkozokre épit
mutatok helyett a tobbi eszkdzkategorian alapuldatdk még a &l eltt egy évvel is
pontosabb ékejelzést biztositanak, mintha a likvid eszk6zdkesgalnank. Ezek alapjan a
leghatékonyabb éftejelzéseket a CF/Eszkdzok, a CF/ldegefket és a Nettod
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arbevétel/ldegerbke mutatok adtak. De add elstt egy évvel is 13-19%-0s tévedeést jelent
ezen mutaték hasznéalata. (Beaver, 1966) A modéthinga, hogy a kulonbézmutatdk
elté6 besorolasokat eredmeényezhetnek.

Ezt a problémat kezelik #bbvaltozés modellek amelyek minden relevansnak tartott
mutatot felhasznalnak az értékeléshez. A modelfieftzasznalt modszertantdl fugen
taldlkozhatunk tébbvaltozés diszkriminancia anafel készult modellel (Altman),
regressziés modellekkel (Edmister), logit (Ohlsatavgren) és probit (Zmijewski)
elemzéssel. Viszonylag Uj fejlemény a rekurziv ipamald algoritmuson alapuld
cssdmodell és a neuralis halok hasznalata. (Platt;R1880)

A tdbbvaltozés diszkriminancia analizist (MDA) hasznalta fel Altman 1968-as és
ugynevezett ZETA-modelljének megalkotasara is. AzDAM lényege, hogy a
megfigyeléseket két vagy tobbéet meghatarozott csoportba sorolja be, ahol a cswpo
minéségi ismeérvvel adottak. A diszkriminancia analieédja a megfigyelt valtozék olyan
linearis kombin&cidinak édllitasa, amelyek jol, minél kevesebb atfedésdall@hitik a
mintdban megfigyelhétcsoportokat. Kétvaltozés esetre a 3.1. abra stetnlé modszer
lényegét.

3.1. abra: Diszkriminancia analizis

A‘/

| // ’ \)/"\
a, /)

| e’f r ;‘II
L/ %/ _,
\P/ﬁf \/ _,_//

S
I
/ /

/ X5

rossz hilelek
\

Forras: Oravecz, (2007): 611. old.

Az els) esetben Altman egy lineériséctiggvenyt alkotott termélkdzépvallalatokbdl allo
mintajabdl, amelynek talalati pontossaga 95% vgit évvel a c8d ebtt, 72% két évvel

kordbban és csupén 48% harom évvelsa@smegedzéen. A modellben szergpmutatok:
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»  Mikods toke/Eszkdzok

» Eredménytartaléek/Eszkdzok

» EBIT/Eszkozok

» Részvények piaci értéke/ldegéhe konyvszerinti értéke

= Netto arbevetel/Eszk6zok
A felhasznélt mutatok kozott nyilvanvald a korretgcami igényli egyrészt a mutatok
koriltekin® kivalasztasat, ugyanakkor Altman szerint a modelhyarazoereje viszonylag
kevés valtozoval magas lehet. (Altman, 1968)
A ZETA-modellben, figyelembe véve azt a tendenciat, hogy egyre tiddyvallalat és
kereskedelmi cég ellen is ddeljards indult, ennek megfedein kiterjeszti mintaja
Osszetételét: 58 tukelés 53 c8dos vallalatot vizsgalt meg, a kovetkekét mutatdoszam
alapjan:

= EBIT/Eszkozok

» EBIT/EszkdzOk 10 éves trerédiivald eltérése

» Ln(EBIT/Kamatfizetés)

» Eredménytartalék/Eszkdzok

» Forgoeszkdzok/Rovidlejaratu kotelezettségek

= Jegyzettdke/Sajat bke

» Ln(Eszk6z0k)
(Virag, 2004)
A modell legebsebb kritikdja, hogy a besorolasi biztonsag ex pu&tion, a mintan beldl
megfeleb, de mihelyt elté& mintara, ex ante élejelzést készitenek vele, minimum 10%-
kal romlik a besorolas méisége. A jelenség oka az adatokhdli instabilitasa és az egyes
ipardgak kozti eltérés. A mintak 6sszedllitdsarsar&$dos és tulél vallalatok kilonboa
iparagakbol kerllnek ki, anélkil, hogy figyelembeenuék az adott ipardgak
versenyjelleméit, életciklusat, egyéb jelleniz. Amennyiben az Altman altal is hasznalt
mobdszert alkalmazzuk, csupan a mutatok abszolUmara koncentralunk, implicit
feltevésként szerepel modellinkben, hogy a diég fliggetlen véaltozék kozti kapcsolat a
becslési mintdban és azomdjelzés elemei esetében megegyezik, a vizsgalatdluinem

mozdultak el a historikus értékekhez képest, ézlk 1é\b korrelacidé sem valtozott.
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Amennyiben ez nem teljesil, hatékonyabb leheiparagi atlaghoz viszonyitott relativ
mutatok alkalmazasa, ahogyan a Platt-Platt Siedros javasolja. (Platt-Platt, 1990)
Platték tovabbi észrevétele a modellvalasztiasraatkomik: a linearis modellben a
magyarazovaltozék minden szintje esetén egyseghjvzaasnak ugyanakkora valtozas az
eredménye a fuggvény értékében. Ha figyelembe uksshogy egy j0 pénzigyi
egészsegnek orvethidég mutatdinak sokkal dramaibban kell romlani &hb$z, mint egy
amugy is instabil vallalatnak, akkor helyesebb gidetikus regresszios (logit) modell
alkalmazéasa, ahol a becsilt fuggvényertéidealdszitiseégként értelmezhit (Platt-Platt,
1990)
A logisztikus regresszido modszer tehat képes kezelni az MDA altal érintetlenul yrodig
problémakat. Azon vizsgalatok esetén alkalmas, abibb flggetlen valtozobdl, egy
dichotom, két érteket felvévdummy eredményvaltozot kell éeejelezni, igy alkalmas
Platték ajanlasa alapjan isédsnodellezésre. A modell @lye, hogy nem tételezi fel a
valtozok normalitaséat és folytonossagat, de a maggavaltozok persze hordozhatjak ezen
tulajdonsagokat. Az eredményvaltozé két értéketevdal, igy Bernoulli-eloszlast kovet
p=P(Y=1) paraméterrel, ahol a p adbejutas valésziisége a magyarazovaltozok adott
értékei mellett. Osszességében, @bsjutott vallalatoknak a szama a vizsgalt mintéliilb
binomialis eloszlast kovet. A fenti kiindulé adabdi a logisztikus regresszié a mintaban
szerepd vallalatokhoz minden esetben egy @disejutast jel¢ valosziriséget rendel, a
kovetked alakban (3.1. egyenletben megadva), ahol X a midggavaltozok vektora, p
pedig a regresszids paramétereket jeloli:

P
p —m (3.1)
A modszer a diszkriminancia analizishez képestgeléna normalitds €s azonos kovariancia
matrixok feltételét, de a multikollinearitds a bésssoran probléméat okozhat. (Hamori,
2001)
A kifejezetten a KKV ugyfelekre koncentralo munka@dm idsznek sokat annal a kérdésnél,
hogy a szamviteli alapi modellek kozul melyiketagsizak. A legelterjedtebb eljarasként a
logisztikus regressziot emlitik (Atiya, 2001; Lagin és Laitinen, 2000), és a legtdbb skerz

is logisztikus regresszidval végzi el sajat be&stéfpéldaul Altman és Sabato, 2007;
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Falkenstein, Boral és Carty, 2000). Ezért én isaemtodszert alkalmazom majd a &éisi
fejezetekben.

A tovabbi, jéval gazdagabb része a nem nagyvéllad&tVv hitelek irodalmanak mar nem a
modszertanra, hanem a scoring modellekben magyadmizoként felhasznélt pénzigyi
mutatoszamokra vonatkozik. Nem véletlen, hogy a&d#adelmi bankokndél szigordan az
Uzleti titok részet keépezi a felhasznalt mutatOkek@s hozzajuk tartozo regresszids
egyutthatok. A front-office, azaz az ugyféllel kaptatba keridd munkatarsak sem tudjak,
hogy a hiteligényléshez megadott adatok koziul nkelyehasznalja fel a back-office
ténylegesen a dontés soran. A téma elméleti ésoggdikrelevanciaja ellenére az elméleti
munkak a megfeléldiszkriminativ esvel bird valtozokrdl igen ritkdk. Laitinen és Laién
(2000) hivatkozik viszonylag régebbi irdsokra adban (Aziz, Emanuel és Lawson, 1988;
Scott, 1981; Keasey és Watson, 1987), de kritikAggerint tul altalanosak és
leegyszeisitok az ajanlasok ahhoz, hogy valoban segitségetsangk a modellezés soran.
Az empirikus vizsgalatok korabbi publikaciok alapjgagy faktorelemzéssel valasztjak ki a
megfeleb valtozdkat. Tovabbi lehéség a backward és forward moédszer. A backward
mobdszer elkre minden rendelkezésre all6 valtozot beépit a imalemajd egyenként
kiszelektalja a nem szignifikdns mutatokat. A fordvanddszer pedig egyesével emeli be a
modellbe a valtozdkat, egészen addig, amig azakéig beépitett valtozd6 mar nem javit a
modell magyarazoéerején.

Ha az elérhét irodalom alapjan valasztanank a mutatok kozilnegak Bséges lenne a
potencialis valtozok kore. Altalanosan, vallalatretl fiiggetleniil Beaver (1966), Altman
(1968) és Platt-Platt (1990) javaslatai mellett zekeaz &z6 oldalakon szerepelnek —
példaul Allen, DeLong és Saunders (2004) attek@iiés részletes tablazat talalhatd arrol,
mikor, milyen szer& mely mutatokat hasznalta fel és melyik orszagl{aasd Allen,
DeLong és Saunders (2004): 25.) A hazai tapasakalds gyakorlé bankérok javaslatai
tikrozddnek a Kiss (Kiss, 2003: 43-44. p) altal osszedtlitistaban. Osszefoglalasként
elmondhatd, hogy jovedelmé&segi, tkeattételi, adossagfedezeti és likviditAsi mutatok
szerepelnek a leggyakrabban a véltozok kozottivédlegyakori a mérethatas és a
hatékonysagi mutatok (példaul eszkdzforgas) mimedesment teljesitményére vonatkozo

proxy valtozé hasznélata is.
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Kifejezetten a KKV ugyfelekre vonatkozé javaslatik talalhatéak az irodalomban.
Falkenstein, Boral és Carty (2000) a Pénzeszk0ZEse€s eszkoz mutatd eredményességét
emeli ki. Tapasztalataik szerint egy méretre voomikproxy valtozé is hasznos lehet a
modellben, mert a KKV lgyfeleken belil megéllapithahogy a cégmérettel egyltt a
kockazat is 6. Allen, DeLong és Saunders (2004) erre a célr®sgzes eszkoz értékét
hasznaltak. Javasoljak tovabba a vallalkozas kardregpitését az elemzésbe, valamint
egészen kicsi ugyfelek (mikro- és kisvallalkozasgtében a tulajdonos kora, az eltartottak
szama, a szeékhelyen eltoltott évek szama fontosafdvmaciokat hordozhat, mint a
pénzigyi mutatészamok. Altman és Sabato is nés@er csupan a pénzugyi mutatdok
hasznalata nem elegeéhlKV Ugyfelek esetén. Az altaluk kiemelt nem pényiladatok az
alkalmazottak szadma, a cégforma, a foldrajzi régmiparag javitjak a modellekoetjelz
képességét. Mivel a rendelkezésikre &ll6 adatbdyen tipusu informaciot nem
tartalmazott, ezért elemzésik végeredményeként eeth&® pénzigyi mutatokkal
becsultek KKV-re vonatkozé nemfizetési valdszidéget:

« EBITDA/Osszes eszkoz

* ROvid lejaratu kotelezettsegek/Sajélite konyvszerinti értéke

» Eredménytartalék/Osszes eszkoz

+ Pénzeszkozok/Osszes eszkoz

» EBIDTA/Fizetett kamatok
A kifejezetten KKV Ugyfelekre becsillt modellek gkap ugy ftinik, esetiikben a nem
pénzigyi jelle§ mutatok diszkriminativ ereje magas. (A s#érzgyakran kvalitativ
informacioként hivatkoznak ezekre az adatokra, delikik sok intervallum vagy arany
skalan mérhét — példaul alkalmazottak szama - , csupan annytbBarel a megszokott
inputoktél, hogy nem a kimutatasokbol szarmazoozéill) Eppen ezért kulénods figyelmet
forditottam azokra a forrasokra, amelyek az ilygugi ténylegesen kvalitativ, vagy nem
pénzugyi jelled kvantitativ valtozékat is felhasznaltak a modedkesoran.
Altman, Sabato és Wilson (2010) talan azdéebolt, akinek megfelé minta allt
rendelkezésre a nem pénzugyi mutatok alkalmazas&ha2000-2007-es itkzakra 5,8
milli6 Egyesult Kirdlysag-beli megfigyelés alapjatiolgozhattak. EBként fontosnak
tartottdk megjegyezni, hogy a cégek mdégese mogott nem feltétlenil a rossz

teljesitmény, a &&l vagy a felszamolas all. Ekkora cégméret eseté&@iadis okok

143



(visszavonulas, valas) épp uUgy a cédikidésének végét jelentik, mint a negativ
hitelkockazati események. Ennek megfédal kezelte a szatharmas a &l definiciojat.
Adatbazisukat két almintara bontottak aszerintyhognnyire részletes az a kimutatas, amit
adott cegmerettel be kell nydjtania a vallalkozésdk Mindkét alminta esetén azt talaltak,
hogy 8-10%-ot javult a modell diszkriminativ erejpa a felhasznalt, korlatozottan
rendelkezésre all6 pénzigyi mutatok mellé masgeélieformaciot is beemelnek. Ezek a
nem pénzigyi adatok pedig az alabbi listdban taléfk. (Ezen informéaciokbdl kilonb#z
méreési szint valtozékat kepeztek a székz):

» Birésagon a céggel szemben érvényesitett kovekelkdsamint végrehajtasok szama

* Auditalt beszamolok szama

* Auditori vélemény (nomindlis skalan mért valtozéemmyire kedve& az auditor
szOveges értékelése)

» Kotelez adatszolgéltatas késve teljesitése (késett nag@oka

« All-e rendelkezésre Cash Flow kimutatas (dummy)

* Leanyvallalat-e a vizsgalt cég

» Ceégkora

+ Cég mérete (Osszes eszkoz)

» Iparag

» Iparagi kockazat (ék6 év c$drataja)
Lehman (2003) 20,000 német KKV-n végzett kutatasokay bank néipontjabdl a
hagyomanyos pénzugyi mutatokon tul a viselkedésrimgnak megfelé pénzigyi
informaciok is segithetnek a j6 és rossz adosolvalasztasaban. A folydszamla egyenlege,
az egyenleg szordsa, minimuma/maximuma, a trandalgiama, az esetleges hitelkeret
lehivasa, megsértése mind fontos input lehet. Amagh (2003) altal vizsgalt valtozok
harmadik csoportjaba kertltek a nem pénzugyi infanidk, melyek a kbvetkék voltak:

» Cégvezetés: veziit végzettsége, iparagban toltott évek szama, akkadth vallalati

informacios rendszerek

* Pénzigyi helyzet: nem auditélt, friss pénzigyi aklat

* Piaci helyzet: iparag jellendg iparagon bellli helyzet, vévszallito kapcsolatok,

néhany stratégiai vétol/szallitotol valo fuggség
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» Banki kapcsolat mifsége: kapcsolat hossza, eddigi adatszolgaltata$sége
(késések)
Lehman (2003) kovetkeztetése hasonlé Altman ésit@éredményéhez. Bar a bemutatott,
nem pénzugyi valtozék dnmagukban nem szignifikdbakpmint az els két, pénzigyi
tipust valtozé csoport elemei, a modellbe valo ftetésik javitia a modellek

diszkriminativ erejét.

3.1.2.3A hazai cédeldrejelzés?

A hazai cédmodellek torténete a nemzetkdzi irodalomhoz kéjgesicsak 0 kelgt— 1991-
ben sziletett meg admeljaras és felszamolas szabalyozasa, igy a témakatatasi terilet
is azota letezik. Az efscssdmodell Virag Miklés és Hajdu Ottd (1996) nevéhézotlik,
akik 154 elent, a feldolgozdiparbdl szarmazéd mintan elemeztékd0-91-es beszamolok
alapjan a cégek fizetésképtelenségét. A mintalegadbb 3004t foglalkoztatd vallalatok
kerilhettek, ezért a hivatkozott eredmények nenK¥ Kzektor szempontjabdl relevansak,
hanem azért, mivel hazai kutatasrél van sz6. Azalalkzott modellek a logisztikus
regresszidé és diszkriminanciaanalizis voltak, &ty 4 magyarazé valtozora épiltek. A
logisztikus regresszié esetén ezek a koveétkepltak:

» Likviditasi gyorsrata

« Arbevétel aranyos nyereség

« Cash flow/Osszes tartozas

+ Forgoeszkoz/Osszes eszkoz

*  Vevok/Szallitok
Hajdu Otté és Virag Miklés szintén uttbmunkaja a magyar nemzetgazdasagi agakra és
adgazatokra keészitett dmodell-csalad (Virag, 1996). A valasztott moédszerta
diszkriminancianalizis volt, és nemzetkdzi viszatlghn is jelerdis, 10,000 eleiminta allt
a kutatok rendelkezésére. A modellezés eredményeayzetgazdasagi modell, 10 modell
nemzetgazdasagi agakra valamint 30 agazati mdseihtén az ismert eredmények kozé

tartozik, hogy mely mutatok mely iparagban kilortetik meg leginkadbb a 6dds és nem

11 A fejezet kizarélag a tudomanyos kozleményekreckotrdl, a piaci szerej altal fejlesztett modellek,
azok moédszertana és tapasztalata nem részei snkefra
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csHdods cégeket. (Természetesen a mutatdkra vonatkoBoks éppugy rendelkezésre
allnak.)

Korabban hivatkoztam, hogy Platt-Platt (1990) &aalszerint érdemes az iparagi atlaghoz
viszonyitott relativ pénzigyi mutatok alkalmazaséleg egy az ipardg szempontjabal
heterogén mintan. Virag Miklos és Kristéf TamasQ@pPis felhasznaltak ezt az eredményt,
és 156 elern mintdjukon, amely a korabban hivatkozott 154 dlemintara épiilt,
diszkriminancia analizist, logisztikus regressziékurziv particionalo algoritmust valamint
neuralis halot is alkalmazva dolgoztak ki modetigti

Latva Virag Miklos és Kristof Tamas 2006-os munkdjéeril, hogy a hazai irodalom sem
korlatozodik kizérolag az olyan hagyomanyos modeiemint a diszkriminancia analizis
és a logisztikus regresszio. A neurdlis halok afkedlasa Benedek Gabor (2000) elméleti
munkéja utan Virdg Miklos és Kristof Tamas (2008)séban jelenik meg. A két szérz
Virdg Miklés korabbi, 1990-91-es adatbazisan hdganbssze a logisztikus regresszio,
diszkriminancia analizis és a neurdalis halérejelzési képességeit, ahol az 0j mddszer
kifejezetten jol szerepelt. Hamori Gabor (2001)derényeire is hivatkozik Kristof Tamas
(2008), amikor dkomponens elemzéssel nyert faktorokat hasznal képutaz elté&f
modellek 6sszehasonlitdsakor. Kristof disszertabehjy (2008) is, az empirikus rész
kilénb6d modellek becslésével foglalkozik, az irodalmi @&eglald szintén kimedt
ismertetése a témanak. Szintén a témaban készidtBalazs (2008) Ph.D. dolgozata. A
tovabbi részletek irant érdeékls olvaso Virag Miklés és Kristéf Tamas irasaibol
tajékozddhat részletesen. Természetesen szélesathkabmazott modszerek kdre, mint azt
az ebz6é néhany bekezdésben leirtam. Napjainkban példauhdgszer a hazai a db
elérejelzés terlletén a tobbdimenzids skalazés, ajdegupublikacid Virag és Kristof
(2009) nevéhezizodik.

Ha — az alfejezet zardsaként — @dreodellek témajabol kitekintink, és a hazai PD-
modellezesil is szotejtiink, akkor elméleti munkakbdl OraveczaBix (2007) és Madar
Laszl6 (2008) irdsai érhidt el.
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3.2 Adatok — korositott kereskedelmi hitelek portfokoj
A kereskedelmi hitelek adatbazisa egy létezégnek a valos, kozel 1398 elem

vewvoportfoliojat jelentette 2009 majusaban. A cégaityag-kereskedelemmel foglalkozik.

Néhany kerekitett pénzigyi informéaciét a 3.5. taatdartalmaz a vallalatrol.

3.5. tablazat: A vizsgalt cég fontosabb pénziggtadmillio forintban)

2008 2009
Belfoldi értékesités nettd arbevétely 20 000 15 000
ELABE 18 000 12 500
Osszes eszkoz 10 700 9200
Forg6 eszkdzok 5500 4000
Aru 280 2 00
Vewkovetelések 2400 1800
Pénzeszkozok 25 17
Szallitok 1400 1300

Forras: az adott cég honlapja, 2009. évi beszanaoloj

A cég mintegy 1400 nyilvantartott v&@enek dsszes nyitott kbvetelése mellett lathatééa m
lejart kovetelések érteke is, és a korositott &loyok is rendelkezésre allnak. Mivel
allomanyijelled valtozokrdl beszeéliink, ezért az adatok egy ad@@®9. majusi datumhoz
kapcsoldédnak. De a nyilvantartas tartalmazza az hefitel korabbi dsszesitett nyitott és
lejart allomanyokat is. A megallapitott hitelkereellett megjelennek a cégre, a cégvézet
és a fizetéstorténetre vonatozo esetenként kvalitaformaciok, amelyek majd dummy
valtozoként szerepelhetnek a kvantitativ elemzésb&ételesen a minden vée
rendelkezésre allé vagy definialhatd valtozok tehat
* Nyitott és lejart kovetelések korositott allomarkg idspontban
* Nyitott és lejart kovetelések részletes megosaEjaeat szerint a vizsgalt datumon
« Definiadlhato a két iélpont kdzotti vasarlas/torlesztés ténye, mérteke
» a koveteléskezélcég un. ,feketelistajan” (nemfizetvevok nyilvantartdsa) hanyszor
szerepelt az ugyfél;
* a cég tulajdonosal/ligyved@ volt-e hasonld beosztasban felszamolt vadydlos
ment cégnél;

* a cég tortenetében vannak-e gyanus mozzanatok:
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0 APEH tartozas
0 Végrehajtas a cég ellen
0 Gyakori székhely és tevékenységvaltozas.
» A szAllité cég altal megszabott hitelkeret, ha iy
0 Definidlhat6 a hitelkeret tullépés ténye és mértéke
A fenti adatokbdl a nemfizetés tényét a kdvetkealtozokkal definialtam.
 BAD: 0, 1 és 2 értékeket felvéwaltozé. Az értéke 0, ha nincs 90 napnél régebben
lejart tartozas. Az érték 1, ha 91-365 nap koid@tese van a vémek, és 2 az értek, ha
tobb, mint egy évet késett. Részben a nemfizet§gpssagat, strukturajat is leird
valtozo.
« DEF90: dummy valtoz6. Az érték 1, ha a §@0 napnal tobbet késett, 0 egyébkeént.
 DEF120: dummy valtoz6. Az érték 1, ha a &e¥20 napnél tobbet késett, O
egyebként.
Rovid kitéibként a valtozokat leird gondolatmenet folyamandsrészrevenni, hogy ezek a
definiciok nem esnek egybe &ddel, Hleg nem a cég felszamolasaval, hiszen egy ezeknél
az eseményeknél kevésheé séetges helyzet, ,csupan” a szallité felé toftéremfizetés
tényét kivanom leirni. dként a bankok altal is alkalmazott BazetikEegyezmény, réviden
Béazel Il. szabélyozasra alapoztam a DEF90 valtdiérzen Bazel Il azt az ugyfelet tekinti
,<default”-os addsnak, akinek 90 napot meghaladétdéizi késedelme van. (BIS, 2006) A
tovabbi két valtozd a DEF90 szigoritdsa. Bar fotagaegybeesik a bazeli és a sajat DEF90
default-definicio, lényeges kulonbség, hogy kinakazik az tgyfél. Feltételezem, hogy a
vallalkozasok elkskent szallitojuk felé engedik meg maguknak a kédseele banki
kotelezettségeik késését vagy nem teljesitését ezdk kbveben, tovabbi pénzigyi
nehézségek hataséara vallaljak. Mindezek alapjéfiaiélt nemfizetés valtozok a@dnél és
a banki default-nal is gyengébb eseményt irnakr@f a modellezés soran, az eredmények
ertékelésénél figyelembe kell venni.
Végezetll az adatbazis épités utolso l1épésekéatasikott kintlévsegek mellé, a kébbi

elemzés érdekében, @b mérleg és eredmeénykimutatas adatokat is kilearest
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3.2.1 Adattisztitas

Az elemzés ékt fontos Iépés az adatok tisztitasa. Enddlbfiépései a kovetkék voltak.

A portf6lion beltl96 tgyfél esetén kovetelésként negatbzamot tartalmazott az adatbazis.
Ok elbleget fizettek, amit korébbi tartozasokkal nettdtséim, vagy tartozas hianyaban
nullara irtam at. igy a kintl®ségek ténylegesen csak a &ledl vart koveteléseket
tartalmazza.

Tovabbil74 vewként nyilvantartott tgyfélnek pedig a vizsgalt idszakban éppenem
volt nyitott és lejart tartozasa. A nullas tartozasuak kozul 89-nek volt eléthat2008-ra
vonatkozo éves beszamol6ja nyilvanos adatbazisokdbaméasik 85 tgyféht nem lehet
biztonsaggal allitani, hogy még létezett a lekégdembpontjdban. Ezért ez utobbiakat
kiveszem az adatbazisbdl. Az a 89 cég, amely &diEheben létezett a minta rogzitésekor,
szintén kérdéses, hogy része legyen-e dbkdxlemzésnek. A dilemmat az okozza, hogy
nincs informécidm arra vonatkozoan, hogy a dportfoliét milyen gyakran frissiti a
szallitd, valamint idsor sem all rendelkezésre az utobbésmbk rendelésdil. Ezért
egyeértelnien nem allapithaté meg, hogy aktiv kssl van-e szd, vagy mar hosszabb ideje
egy versenytarstol rendelnek a kérdéses cégek.| Miiilkus kérdés a mérleg és eredmény
adatok rendelkezésre alldsa — ahogy a kovétkekezdésekben latni fogjuk — ezért ugy
dontottem, hogy a nullas tartozasu, latszoldidkddd (beszamoloval rendelké&gcégeket a
mintaban tartom.

A tisztitas kovetkeZ |épése az volt, hogy a modellépitéshez sziksélpslkat biztositsam,
ezért a maradek elemek kozil elemzésemet azokragekie sikitsem, amelyeknek
elérhet6 az éves beszamolodjaEzek alapjan 405 vév- a nullas tartozdsuak korabbi
kiszirése utan — nem rendelkezett nyilvanosan elérbeszamoléval. Mivel az eredeti
mintanak kdzel 28%-arol van sz0, ezért megvizsgaltailyen tigyfelek tartoznak ebbe az
almintdba, milyen tartozas struktaraval rendelk&zrirO cégil joggal varhatnank el a
beszdmol6 adatokat, kozulik 8 zart/nyilt ikdészvenytarsasagként, 27 betéti tarsasagként
valamint 116 korlatolt felésséd tarsasagkent tkodott. 19 elem esetén pedig nem
ismerjik a cégformat. Osszesen 235 esetben a bekzadatok hianya indokolt. 10 darab
koltségvetési intézményt is talalunk ebben az akbian, tovabba egy alapitvanyt, ezeket a

vewvoket kizartam a mintabol. A maradék 224 §egyéni vallalkozoként tkodik.

149



Eredményként a kovetkézalmintdkat kulonitettem el, amelyeket majd kildhék
elemzek:

1. egyénivallalkozok — 224 db a tovabbiakban . alminta

2. beszamol¢ adattal rendelkezevok — 905 db—> a tovabbiakban 1l. alminta

3. beszamoldval nem rendelkezewk — 164 db:

a. nem talalhato — 2 db - kivéve

éven belll Uj alapitasa — 11 db
léte, mikdds — 82 db
megs#nt (felszamolas, végelszamolas) — 48 db
kilfoldi — 11 db — hozzaadva a létemiik6dohoz

0 alapitasu, de mar megse — 8 db

-~ o 2 o0 T

g. nem azonosithaté egyértdlem — 2 db - kivéve
A tartozasok allomanyadatain kivil, amelyek a lagisabb valtozék a megfigyelési
egységek esetén, és minden drevrendelkezésre allnak, szikséges a hianyzd adatok
struktarajanak felderitése. Az 1. almintdban egy&dilalkozok szerepelnek, ahol a
tartozasokon kivil a nem szerepel valtozoként, amedl meghatérozasa a vallalkozdék neve
alapjan minden esetben egyértélvolt.
A 1l. almintan a cégforma szintén minden esetbemeis, ellenben a kimutatas adatok igen
eltéis szazalékban allnak rendelkezésre. A kapcsoloddyhéaadatok elemzését a 3.3.3.
fejezetben fogom elvégezni.

3.2.2 A nyitott kdvetelések allomanyanak jellemzése

Mielétt a tényleges elemzésbe kezdenék, néhany lefiszsitea segitségével szemléltetem,
milyen nagysagreridvevoportfélio all rendelkezésre. A leiré adatokat atémabb almintak
szerint k6zIom.

Egy ebzetes illusztraciot ad a 3.6. tablazat, amely azélmazza, hogy az 1313 cég dsszes
tartozasa hogyan oszlik meg a kulonbdejaratok kozott. A szirkével kiemelt cellak
0sszege az adott oszlopon belll mindig 100%. Hiszdejart kdvetelések, a 15 napnél
hosszabb lejaratl, valamint a 15 napnal rovidelprdl kovetelések dsszege a teljes

allomanyt adja ki. A szurkével kiemelt rész alatdig mar a lejart koveteléseket
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kovetkeznek, ezért oszloponként ezen cellak 0ssaegaésszes lejart kdvetelés aranyaval
fog megegyezni.

A tablazat alapjan az adott cégnek 2,6 milliardmyitott — eblél 1,4 milliardnyi lejart -
vewallomanya van, ami az @6 évi, 2008-as adatokon szamolva mintegy 46 napnyi
arbevételnek felel meg. A 2009-es beszamol6 szeximégnek sikerilt ezt a jelést
kintlevéséget 2009 végére 1,8 milliardra csokkenteni. Aes@imintak kozoétti megoszlast
részben az almintak elemszama is magyaradzza, €zxdemes a tartozadsok atlagos
allomanyat is megvizsgalni, amedyia 3.7. tablazat tajékoztat. Eszerint az atlagaezas 2
millié forint koral van, amildl kdzel 1,1 millié forint mar lejart. Az atlag miegy 18%-kal
magasabb a beszamoldval rendetkdzalmintan, és igen alacsony, nagyjabél a negyed
teljes portfolidatlagnak az egyéni véllalkozok dlminta) kozott. A megsint cégek esetén
elszomoritd, hogy a® atlagos allomanyuk nem tér el jelésen a tobbi veudl, de
alacsony szamaranyuknal fogva az dsszes tartoz&sa#tk3,67%-a kapcsolddik hozzajuk.
Az Gjonnan bejegyzett Ugyfelek, ha kapnak keredkeidaitelt, atlagosan 1 millié forinttal
kapnak kevesebbet, mint régebb otékiith tarsaik. Am ha az Uj cég viszonylag gyorsan
megs#nik, még akkor is van ideje atlagosan 4,1 millidirftos, kizardlag lejart tételeket
felnalmoz6 tartozas osszdijiesére. (Az 0sszes tartozason bellli szamaranyésaretesen
ebben az esetben is alacsony, 1,23%.)

Ezért a minta 8 olyan véje, akik Uj cégként hamarosan meg isirdek, nem céafolja
Altman, Sabato és Wilson (2010) véleményeét, hogyiprzeégek magasabb nemfizetési
kockézatot jelentenek hitelgiknek. Igaz,6k més szerik vélemény szerint egy 2 éves
atmeneti idszakot is feltételeztek, nevezetesen dkodés el§ két évében azb
tapasztalataik szerint ritkan mennekédise a cégek, majd a 3-9. évek lesznek a kor
szempontjabol magasabb kockéazattak. Ujként azokeégeket definialtam, amelyeket
2008. januérjanal kébb alapitottak, valamint a megs@st csak 2010. janiusig vettem
figyelembe, azt kbvéen nem. Tehéat ugyinik, a minta 8 kérdéses eleme nem tapasztalta
meg a hivatkozott, 2 éves kevésbé kockazatészakot. (A bekezdés minden allitaséat

természetesen az alminta rendkivil alacsony elenmsigencsak kérdésessé teszi.)
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3.6. tablazat: A kovetelések volumene az egyesidkon szamolva

Van beszamol Egyéni
Teljes minta adat véllalkoz6 Megsdint | Hianyzé beszamo Uj Uj és megstint
Darabszdm 1289 905 224 48 93 11 8
Ossz. nyitott: 2674 302 2 205 038 110 845 98 163 215747 11612 32 896
Ossz. Lejart : 1408 159 1110 400 71 605 95 201 95919 2138 32 896
< -15 nap: 891 359 789 542 26 653 1697 69 305 4161 -
-15-0 nap: 374 784 305 096 12 587 1 265 50 524 5312 -
1-15 nap: 267 846 235 956 7736 695 21 995 546 918
16-30 nap: 96 002 80 140 4776 1026 7 698 1437 925
31-60 nap: 149 026 123 371 6 208 1001 17014 17 1415
61-90 nap: 182 206 157 697 2003 2 838 16 537 - 3131
91-120 nap: 165 478 150 317 881 8610 883 2 4784
121-150 nap: 62 168 49 647 1782 4 405 2 468 136 3730
151-180 nap: 58 679 45 695 7171 3219 2 369 - 225
181-365 nap: 210 388 156 266 6 322 29 442 3145 - 15213
> 365 nap: 216 366 111 311 34726 43 965 23810 - 2 555

Forras: Sajat szamitas (adatok ezer forintban)
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3.7. tablazat: A kovetelések atlagos nagysaga @nkidz almintdkon szamolva

Van beszamol Egyéni
Teljes minta adat véllalkoz6 Megsdint | Hianyzé beszamo Uj Uj és megstint
darabszam 1289 905 224 48 93 11 8
Ossz. nyitott: 2074710 2 436 506 494 845 2 045 062 2 319 859 1 056 62 4112 026
Ossz. Lejart : 1 092 443 1226 962 319 664 1983 349 1031 383 194 382 4 112 026
< -15 nap: 692 049 872 422 118 989 36 112 745 210 378 308 -
-15-0 nap: 290 756 337 122 56 193 26 353 543 266 482 936 -
1-15 nap: 207 794 260 725 34 535 14 484 236 502 49 643 114 750
16-30 nap: 74 478 88 552 21 320 21 377 82773 305649 115 661
31-60 nap: 115614 136 322 27 712 20 862 182 946 1527 176 897
61-90 nap: 141 355 174 251 8943 59118 177 817 - 391 425
91-120 nap: 128 377 166 096 3934 179 384 9500 189 597 946
121-150 nap: 48 229 54 859 7 954 91772 26 535 12 375 466 252
151-180 nap: 45523 50 492 32013 67 058 25475 - 28 100
181-365 nap: 163 218 172 670 28 225 613 366 33819 - 1901 600
> 365 nap: 167 856 122 995 155 028 915 927 256 016 - 319 397

Forras: Sajat szamitas (adatok forintban)
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A kovetelések korardl 6sszefoglald informaciot adhgéenzigyekben jél ismert atlagid
(duration) mintgjara szamitott atlagos kor. Az gitlé szamitasanak hagyoméanyos madja,
hogy a kifizetések datuméanak sulyozott atlagat zidssahol a sulyokat a pénzaramlasok
jelenértékének aranya adja a teljes jelenértekii. l#e(3.2) egyenletben azdik idépontra
esy CF pénzaramlasok jelenértékéenek sulyét aéltozok jeldlik:

n n

D=Ywt =S PYCR) ¢ (3.2)
i=0 i=0 ZPV(CF])

Mivel a koveteléseknek csak az osztalykdzOs gyakgriadatai ismertek, ezért a szamitas

soran az osztalykozok szédmtani kozepét hasznaltém. atlagidbben szerepél
diszkontalastdl is eltekintettem. De ezzel egyutt3.8. tablazat alapjan egyértéim
tendenciak fogalmazhatdéak meg, amelyek mar a kotabkazatokbdl (példaul 3.7.a-b.) is
kiolvashatdak voltak, kevésbé explicit formabanz #lagosnal hamarabb — 53-55 napos
késéssel — fizetnek aikdds, beszadmolo benyujtasara kotelezett cégeloz@Eesen ugy
tinik, fizetési moraljuk flggetlen attdl, a beszanwalo kapcsolatos adatszolgaltatasi
kotelezettségnek eleget tettek-e.) Az egyéni Jd@lebk (I. alminta) — bar korlatlan
felelosség terhelbket — mintegy 5 hdonapos késéssel fizetnek szalkitigk. Azok a vedk
pedig, akik 2009 végéig medgsrek (jorészt felszamolas miatt), mar joval korabba
elkezdték felhalmozni tartozdsaikat, példaul a géilis szallité felé is atlagosan kilenc
honapja kellett volna teljesiteniik. Egyedil azalgpitasu cégek azok, akik még atlagosan
nem késtek, csak 4 nap mulva jar le tartozasuk. Ngm ez azokra a tarsaikra, akik azéta
mar meg is dintek, 6k rovid létezésiik soran tobb, mint fél éve lejartdzasokat halmoztak

fel.

3.8. tablazat: A kovetelések atlagos kora (atlagidénértékegység: napokra kerekitve)

Van
Teljes | beszamold| Egyéni Hianyz6 Uj és
minta adat véllalkoz4| Megsdint| beszamolg Uj megsznt
Atlagid é 68 55 145 269 53 -4 197

Forras: Sajat szamitas
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A kovetelések atlagos kora Osszesitve mar tartalena@zokat a kovetkeztetéseket,
amelyeket a kodvetelések strukturajabdl levonhaténid.9. tablazat szerint — ahogyan az
atlagidbbdl is lattuk — a beszamoloval rendelkezevoknek az atlagnal jobb, mintegy 50%-
0s aranyban van lejart tartozasa. A mar lejaroraiduk strukturgja is kedvdzd, mint a
tobbi vewé, az 5 honapnal régebbi tartozasaik alacsonyabbytaképviselnek az
almintajukon, mint a teljes mintan. Ebben a tabldaa mar elkilonilnek azok a \ky
akik nem tettek eleget adatszolgaltatasi kotelsegtiknek, és beszamoléjuk nem éfredt
Az atlagos késesuk csupan azért egyezik meg #&lin@a hasonlo adataval, mivel naluk a
legkisebb, 44,5% a lejart kovetelések aranya. Aaonihack késedelembe esnek, akkor
hajlamosak a szé&iségekre. Vagy 90 nap alatt fizetnek, vagy akar ékis eltarthat, amig

a szallitdé pénzehez jut, ha egyéltalan erre sailk&rmegs#nt cégek esetén nem medep
a lejarati struktdra, mar joval a megisgs ebtt likviditasi problémakkal kiizdenekjleg hat
honapnal idsebb lejart tartozdsaik vannak. Az () alapitastekégptelezettsegei kozott
tobb, mint 80%-ban még le nem jart szamlak szenepelEllenben hasonld, 80% feletti
arany igaz a 90 napnal régebben lejart kdvetelésakB.9. tabldzat utolsé oszlopéban.
Erthet), és minden almintan megfigyeliethogy az utolsé két sorban nagyobb szamok
vannak, torlodnak a megfigyelések, mivel hosszattervallumokat fed le ez a két
osztalykdz, mint a korabbiak, amelyek 30 napokmrek. De a megallapitott eltérések
ezzel egyitt jeledsek. Ugy tinik, az egyes almintak lejarati szerkezete éjtézért az
elemzeés els1épésekeént megvizsgalom, ez az informacio milysportokat tar fel a minta

egészén.
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3.9. tablazat: A kovetelések volumenének megodej@satok szerint

Tgljes bes\ggrrkolé Egyéni Hianyzo ) Uj és
minta adat véllalkoz6 | MegsAinl beszadmold Uj megsiint
darabszdm 1289 |905 224 48 93 11 8
Ossz. nyitott: 100,0% | 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,J% 100,0%
Ossz. Lejart: |52,7% |50,4% 64,6% 97,0% |44,5% 18,4% |100,0%
< -15 nap: 33,3% |35,8% 24,0% 1,7% 32,1% 35,8% |0,0%
-15-0 nap: 14,0% |13,8% 11,4% 1,3% 23,4% 457% 10,0%
1-15 nap: 10,0% |10,7% 7,0% 0,7% 10,2% 4,7% 2,8%
16-30 nap: 3,6% |3,6% 4,3% 1,0% 3,6% 12,4% 2,8%
31-60 nap: 5,6% |5,6% 5,6% 1,0% 7,9% 0,1% 4,3%
61-90 nap: 6,8% |7,2% 1,8% 2,9% 7,7% 0,0% 9,5%
91-120 nap: 6,2% |6,8% 0,8% 8,8% 0,4% 0,0% 14,5%
121-150 nap: | 2,3% |2,3% 1,6% 4,5% 1,1% 1,2% 11,3%
151-180 nap: | 2,2% |2,1% 6,5% 3,3% 1,1% 0,0% 0,7%
181-365nap: | 7,9% |7,1% 5,7% 30,0% | 1,5% 0,0% 46,2%
> 365 nap: 8,1% |5,0% 31,3% 44.8% | 11,0% 0,0% 7,8%

Forras: Sajat szamitas

3.3 Egy vevportfolio korositott kintlésegeinek elemzése
Az adatok alkészitése utan kovetkezhet az adatbazis elemzések Enenete a kovetk&z

lesz. El$ként a teljes mintan vizsgdlom meg, hogy a nyiéditmanyok struktaraja mint
csoportképé ismérv milyen jol elkilond fizetési mintazatokat ir le. Masodikként az |.
alminta vizsgalata kovetkezik. Végul, a Il. almimtaamelyben a rendelkezésre allo
pénzigyi mutatok lehété teszik, a 3.1.2. fejezetek alapjarbdimodellek modszertanat
kovetve logit modelleket becsulok a vewemfizetés dlrejelzésére.

A fejezetben felhasznalt modszertan részletesenatdditato tobb hazai forrasban. Fustos et
al. (2004) munkdjaban az elméleti megkozelités ettebzamos, tényleges kutatasbol
szarmazo példa segiti a megértést, Sajtos és KA6H7) a gyakorlati alkalmazéasban segitik

az olvasot, és a felmefiiimodszertani dilemmak feloldasara adnak tanacsdi@acs
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(2006) pedig rovid elméleti attekintésében a moadzealapjainak megeértését és az

alkalmazés kezdeti Iépéseit konnyiti meg.

3.3.1 Fizetési szokasok mintai
Elsoként a vewk egyeb, ismert jellentinek figyelembe vétele nélkil, csupéan a fizetési

mintazatokra koncentralva, tipikus fizetési szokasaerképezek fel. Ezt kovisn keresem
arra a valaszt, hogy az azonos fizetési mintavienezhed vewk milyen mas
ismérvekben egyeznek meg. A felhasznalt modszerlaazterelemzés lesz. Ennek
végeredményekeént a megfigyelési egységek szamtiadin csdkkenni fog. Mindez pedig
ugy torténik, és a modszer naggrgtének mondhatd, hogy nem keléettesen ismerni, az
egyes vetk mely csoportba tartoznak. A klaszterelemzés hgfrgpedig, hogy ezeket az
elére nem definialt csoportokat akkor is létrehozza,aaok nincsenek ténylegesen jelen a
megfigyelt mintaban. A kovetkeztetések nem altat@#thatoak a teljes sokasagra, de
esetinkben ez nem jelent problémét, mivel a vizsgabportfolionak minden egyes elemét
megfigyeltik, azaz minta helyett a teljes sokas#aa ismertek. Az altalanosithatosag az
elemzésben azt jelentené, hogy mas szallitélopafdlidja is hasonléan viselkedik, de
ilyen kbvetkeztetések a valasztott modszertanggdtientl sem lennének helytalldak.

Két kritikus kérdédil kell donteni a klaszterelemzés végrehajtasahisskBnt az eredmény
nagyon érzékeny az elemzésbe bevont valtozokraeriben, mivel fizetési szokasokat
tarok fel, ez a probléma leegysisidik. A killonbda kord nyitott és mar lejart allomanyok
egyfajta idsorként is felfoghatéak, csupan a jetentnagysagrendbeli eltéréseket kell
kezelni. Erre megoldas a u@llomanyok érteke helyett azok strukturajat vizegéhzaz
azt, hogy az 6sszes nyitott allomanyon belll ata@dok hany szazaléka jar le vagy jart le
adott lejarati savban. igy mar kiugré adatok sewadzatjak meg az elemzést. (Sajtos és
Mitev, 2007; Fustos et al., 2004)

A klaszterek szama azonban nem oldédik meg ilyepergimien. Ezért eléként a
hierarchikus, 6sszevoné modszereket hivtam segitsdg egyszer lanc, legkbzelebbi
szomszéd modszerét azért szoktak alkalmazni, hodgugré értékek felismerésében
segitsen, mivel sok kis elemszadmu és néhany nagyoéleti klaszter létrehozasara
hajlamos. Sajtos és Mitev (2007) pedig a Ward-médszajanljak a klaszterek

elemszamanak meghatarozasahoz. A kapcsolodé SP®8taku (dendogrammok és a
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koefficiensek &brazoldsa) segitettek abban, hogyklaszterek szamat 8-12 kodzott
hatarozzam meg. Mivel egyértdlm szabaly nincsen a klaszterek szamanak
meghatarozasara, ezért a dontést a létrejott kladztvizsgalata segitette. A csoportok
elemszamat, fizetési szokasainak tényleges hom@dganivizsgalva 12 darab klaszter
létrehozasa mellett dontottem. Megnyugtatdé volhijahogy eltéé modszerek stabilan
azonos klaszterbe soroltdk az egyes medfigyelégséggket; valamint a klaszterek
szamanak novelésével sem reréditek Ujra a csoportok, csupan egy-egy klaszter
kettéevalasat figyelhettem meg.

A veégleges klasztereket a K-kozéppontu (K-meankAkrezéssel hataroztam meg. A
3.10.a. tablazat a klaszterek védg®zéppontjait tartalmazza. (Ahol a valtozok rotéde a
kovetked logika mentén értelmezietNY betivel kezdidik a nyitott, de még le nem jart
allomanyok neve, L bével pedig a lejart tartozasok szerepelnek. Mégottyide még le
nem jart allomanyok esetén csokkesorrendben kovetkezik a lejarat felés alsé hatéara.
Példaul nyl50a azon tartozasok aranyat jeloli, gekehyitottak, de még nem jartak le, 15-0
napon belil lesz esedékes a kifizetésik. A martl@fomanyoknal ndveké sorrendben
szerepel az elnevezéshen a késés minimalis és @axientéke. Példaul: L3160a azon mar
lejart tartozadsok aranyat jeldli, ahol a ¥aek 31-60 nappal ezt kellett volna fizetnie,
azaz 31-60 nap késedelemben van.) A 3.10.b. tdkldadaszterek elemszamait tartalmazza.

A 3.2. abra pedig az egyes klaszterek lejaratkgirajat abrazolja.

3.10.a. tablazat: A K-kézéppontu klaszterezésdvkgmseppontjai

KLASZTER

Ny9915a ,02 |00 |, 00 |,20 |04 |00 |,09 |[,00 |,00 |,82 |,038 |,00

Ny150a ,0L /00 |00 [,83 |08 |00 |,22 |, 00 |,00 |,11 |, 02 |,00
L115a ,02 |00 |, 00 |05 8 |,00 |,24 |,00 |,00 |,04 |, 05 |,00
L1630a ,0L /00 |, 00 |00 |02 |, 00 |63 |,00 |,00 |,00 |,038 |,00
L3160a ,02 |00 |00 |,00 00 |00 |[,02 |[,08 |,04 |,00 |,83 |,00
L6190a ,0L |00 |, 00 |,00 |00 |,00 |[,00 |[,04 |94 |,00 |,038 |,00

L91120a ,0L |00 |, 00 |[,00 0O |04 |00 [,86 |,01 |,00 |,00 |,01
L121150a |01 |,00 |,04 |00 |,00 90 |,00 |,02 |,00 |,00 |,00 |,00
L151180a | ,00 |,00 |,89 |,00 |,00 ,06 |,00 |,04 |,00 |,00 |,00 |,01
L181365a | 01 |, 01 |,07 |00 |,00 ,00 |,00 |[,00 |[,00 |,00 |,00 |,9
L366a ,00 | 99 |, 00 |,00 00 |, 00 |[,00 |[,00 |,00 |,00 |,00 |,00

Forras: SPSS
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3.10.b. tablazat: A K-k6zéppontu klaszterek elemaza

263
93
32
283
135
40
47
26
32
224
41
73
Valid 1289
Missing 0
Forras: SPSS (mértékegység: darab)

KLASZTER

O O|IN|O|O|R|W|IN|F

=
o

[N
[N

[EnY
N

3.2. abra: A K-kdzéppontu klaszterek lejarati sttwméija (a végd kdzéppontok alapjan)

1. klaszter lejarati struktaraja 2. klaszter lejérati struktlréja

0,02 7 1,20

0,02 A ~ 1,00

%

0,80
0,01 hd \/ \ S 060

0,01 \ A 0Y40

~ 0,20

> 2 > 2 o Q@ > > > 2 ol Q N Q 2 Q Q 2
q‘i& & o w&B fs”bg "0'\90 «99 &Q &Q »"”é) il Q‘SJ ﬁ'&b O’\("J \,@Q fb@ & & \Z‘(;’Q &Q \'Péo
Y% N
YR N MR AR ) & < N SRR
lejarati kategoéria lejarati kategéria
3. klaszter lejarati struktaraja 4. klaszter lejarati strukturaja
1,00 1,00
0,80 A 0,80
o 060 o 060
< 040 “ 040
0,20
0,20 r
PSR AR N RN N R e A IR RN O S C N I 4
& E D S F FF IS LS
& ISR 2NN NN V9 @ v &9 vV VO \/\,’\/ \/\jo \>Q>
A% A%

lejarati kategoria lejarati kategoria
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5. klaszter lejarati struktaraja 6. klaszter lejarati struktdraja
1,00 1 1,00
0,80 /’\ 0,80 R
o 060 / \ o 060 / \
< 040 / \ ~ 040
0,20 { \ 0,20 { 5
ol ol ol ol ol (g Q Q (o od
R U I s FF &I
A% A\ A% NV
S S VOV AN \.>'L \.>§0 \./\jb & N ARV v\’{‘/ \/\jo \>‘b
lejarati kategoria lejarati kategdria
7. klaszter lejarati strukturaja 8. klaszter lejérati struktaraja
0,70 1,00 -
. o ] A
,5
o 0,40 < 060
= 030 040
0,20 0,20
0.10 - | PP S
(,50 (9’0 (,50 Q'b' Q’b 0’0 0’0‘ Q'b' 0’0 (,)'b' b’b
G SRR S C AN R - < F P Y S D P D L S
N O S SR S SR SUIC U SR RIS MRV ARN NI NGRS NN
ARG S SIS S G N
) N I T ST S N VNV 9 W © &
& STV NN 9 \>'L \/\ﬁo \>Q> N ~ O
lejarati kategoéria lejarati kategéria
9. klaszter lejarati struktaraja 10. klaszter lejarati struktiraja
1,00 q x 1,00 _
0,80 0,80 -‘\
0,60 /\ 0,60
s 0 /\ s \
® 040 0,40 \
0,20 / 0,20 l
P P TSRS PS
SIS R R R SRR N P IR SR
S & & 2 P o N o SIS S R R S SN R RN
) VY DT O Y YDV N VOV VYOO ©W»
N 3 VNV QT N \/’\(9 \/'\c/b < NARVERY
L L. lejérati kategéria
lejérati kategoria
11. klaszter lejarati strukturaja 12. klaszter lejarati struktaraja
1,00 4 1,20
0,80 A é,gg /,\
< 0,60 A £ 0,60
040 1 040 / \
0,20
—ed N e o F DU S
- == ; : . ————0—¢——0—
> N 2 Ned \ed (od Ned Yod \od od > > N 2 g \ed Q (g Q> Q> 2 2>
qq“io 4\?9 5 ,\/6’-’0 ,,;90 @\90 ,&Q ,\,\?Q ,\,\be ,;‘oé) i Qca'{o Qf’g \},'é") \6‘9 2 o .;»"’Q Q"B &’B ,;béo \')}’%
N N
&NV Y S &NV S
lejarati kategoria lejarati kategéria

Forras: SPSS, Excel

Els6 ranézésre nem tul megtepz eredmeény. A 11 lejarati sGv meghataroz 11 tddsa

maradék egy pedig az élklaszter, ahol ugytnik, a ,maradék”, tipikus lejarat nélkili

vewk Kkerlltek. A tobbi, klaszterezésbe nem bevont ozéit alapjan is tébbnyire ol
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jellemezhet, elkilonib klasztereket kaptunk. A 3.11. tdbldzat a fontosahbm

klaszterképé valtozok atlagait hasonlitja 0ssze az egyes ldasktesetén.

3.11. tablazat: A klaszterek dsszehasonlitasa @$abb valtozok atlagai alapjan

Klaszter SumNyit SumLej SumESZKO08§ sales08
1 Atlag 1877 352 1505 881 449 413 737 337
N 263 263 169 176
Szords| 11 327 822 9673017 2 059 405 3 907 402
2 Atlag 2187 935 2187 935 275 275 227 001
N 93 93 41 41
Sz6ras 3321612 3321612 754 219 473182
3 Atlag 1 069 184 1 069 184 817 674 1 041 836
N 32 32 16 16
Sz06ras 1562 581 1562 581 1937673 2 106 970
4 Atlag 1 060 825 102 741 64B 673 2938 645
N 283 283 225 225
Szoras 2 852 556 305 045 712460 10 114 675
5 Atlag 1146 483 894 843 1598 899 2401444
N 135 135 105 101
Szo6ras 2 842 897 1 907 266 4 633 236 8 086 816
6 Atlag 1140193 1140 193 236 188 399 944
N 40 40 24 23
Sz6ras 2028 743 2028 743 434 018 682 508
7 Atlag 1 358 014 980 072 681 126 803 760
N 47 47 37 37
Szo6ras 1594 033 1082 110 2 280 248 2440174
8 Atlag 4 047 595 4 039 863 25900 2 240 258
N 26 26 20 21
Szoras 12 815 393 12 784 162 13308 6 319 917
9 Atlag 1419 048 1419 048 143 547 206 337
N 32 32 21 20
Sz6ras 3441 812 3441 812 197 187 242 884
10 Atlag 4281123 531 349 829 390 1319 670
N 224 224 179 178
Szo6ras 14 019 261 2 653 300 3289 4 690 280
11 Atlag 2 063 140 1957 411 1467 888 2 110 262
N 41 41 28 28
Szo6ras 4 572 465 4 409 676 3432 466 4 745 647
12 Atlag 2523770 2 508 865 438 229 608 764
N 73 73 40 40
Sz6ras 4 317 896 4 284 926 112371 1484 960
Total Atlag 2074710 1092 442 1004 979 1620 241
N 1289 1289 905 906
Sz6rés 8 385 875 5 240 556 3445 168 6 536 064
Forras:
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3.11. tablazat: A klaszterek 6sszehasonlitasa tm$abb valtozok atlagai alapjan (folytatas)

Cluster HITEL HITEL hanyszor | Ceg- CEG_
Number KERET_ | TULLEP_ |feke- T es UV allapot | PERS _
of Case BAD DEF9D DEF120| TORL vasar | DUMMY |DUMMY | telista dummy | dummy | DUMMY | sumESZKO08| sales08
1 Atlag 0,06 0,05 0,04 0,16 0,13| 0,16 0,05 0,19 0,16 0,30 0,46 449 413 737 337
N 263 263 263 105 105 263 263 263 263 263 263 169 176
Szords| 0,26 0,22 0,20 0,48 0,34| 0,37 0,21 1,01 0,36 0,46 0,62 2059405| 3907402
2 Atlag 2,00 1,00 1,00 0,05 - - 1,00 0,19 0,3p 0,59 0,91 275 275 227 001
N 93 93 93 93 93 93 93 93 9B 93 93 41 41
Sz6ras - - - 0,23 - - - 0,95 0,4V 0,49 0,75 754 219 473182
3 Atlag 1,00 1,00 1,00 0,06 - 0,56 0,47 0,75 0,19 0,34 0,53 817 674 1 041 836
N 32 32 32 32 32 32 32 32 32 32 32 16 16
Sz06ras - - - 0,25 - 0,50 0,51 1,87 0,40 0,48 0,72 1937673| 2106970
4 Atlag 0,00 0,00| 0,00 0,58 0,38 0,71 0,34 0,12 0,11 0,13 0,23 1643 673| 2938645
N 283 283 283 210 210 283 283 283 283 283 283 225 225
Sz6ras 0,06 0,06 0,06 0,70 0,49| 0,46 0,47 0,65 0,31 0,33 0,46 4712 460| 10114675
5 Atlag 0,01 0,01 0,01 0,48 0,52| 0,61 0,44 0,21 0,16 0,19 0,35 1598 899 2401 444
N 135 135 135 97 97 135 135 135 135 135 135 105 101
Sz6rds| 0,12 0,12 0,12 0,72 0,50| 0,49 0,50 0,86 0,36 0,40 0,52 4633236| 8086816
6 Atlag 1,00 1,00 1,00 0,13 - 0,65 0,43 0,30 0,28 0,25 0,53 236 188 399 944
N 40 40 40 40 40 40 40 40 40 40 40 24 23
Sz6ras - - - 0,33 - 0,48 0,50 0,88 0,45 0,44 0,60 434 018 682 508
7 Atlag 0,02 0,02 0,02 0,32 0,43| 0,81 0,26 0,11 0,17 0,36 0,53 681 126 803 760
N 47 47 47 47 47 47 47 47 47 47 47 37 37
Szords| 0,15 0,15 0,15 0,56 0,50| 0,40 0,44 0,52 0,38 0,49 0,65 2280248 | 2440174
8 Atlag 1,00 1,00| 0,27 0,04 0,04| 0,58 0,50 0,46 0,15 0,27 0,42 1525000| 2240258
N 26 26 26 26 26 26 26 26 26 26 26 20 21
Sz6ras - - 0,45 0,20 0,20 0,50 0,51 1,24 0,37 0,45 0,50 5010308 6319917
9 Atlag 0,06 0,06 - 0,09 0,06| 041 0,66 0,56 0,16 0,41 0,56 143 547 206 337
N 32 32 32 32 32 32 32 32 32 32 32 21 20
Szords| 0,25 0,25 - 0,39 0,25| 0,50 0,48 1,97 0,37 0,50 0,67 197 187 242 884
10 | Atlag 0,03 0,03 0,02 0,54 0,42| 0,93 0,17 0,24 0,12 0,14 0,26 829 390 1319 670
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N 224 224 224 214 214 224 224 224 224 224 224 179 178
Sz6rés 0,16 0,16 0,15 0,68 0,49 0,26 0,38 0,89 0,38 0,35 0,52 2832709 4 690 280

11 | Atlag 0,10 0,10 0,02 0,07 0,12 0,61 0,54 0,63 0,29 0,37 0,66 1 467 888 2110 262
N 41 41 41 41 41 41 41 41 41 41 41 28 28
Sz6rés 0,30 0,30 0,16 0,26 0,33 0,49 0,50 1,62 0,46 0,49 0,73 3 432 466 4 745 647

12 | Atlag 1,01 1,00 1,00 0,01 0,04 0,47 0,63 0,29 041 0,47 0,88 438 229 608 764
N 73 73 73 73 73 73 73 73 73 73 73 40 40
Szérés 0,12 - - 0,12 0,20 0,50 0,49 0,86 0,50 0,50 0,76 1117371 1 484 960

Total Atlag 0,30 0,23 0,21 0,33 0,26 0,54 0,35 0,24 0,17 0,26 0,43 1004 979 1620 241
N 1289 1289 1289 1010 1010 1289 1289 1289 1289 | 1289 | 1289 905 906
Szo6ras 0,60 0,42 0,40 0,60 0,44 0,50 0,48 0,98 0,38 0,44 0,62 3 445 168 6 536 064

Forras: SPSS
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A létrehozott 12 klasztert a konnyebb attekintbég kedvéért 6t csoportba rendeztem. A

kovetkez oldalakon ebben a csoportositdsban mutatom besatkleket.

JOK:

10. klaszter — a legjobban fizdtk

Ebben a klaszterben a vizsgélt tartozasok 82%-atapmal késbb, 11%-at pedig 15 nap
mulva esedékes kifizetni. Szerencse, hogy 224reg\és ezzel mintegy 1 milliard forintnyi
vewskovetelésre jellemz ez a példas fizetési fegyelem. Velik a korabbidpdkban,
években sem voltak gondok, ezért szinte mind réwedekk hitelkerettel, amit nagyon
ritkan l1épnek tul. A torlesztés is atlagon fellbggri volt a vizsgalt iiszakban, egyedil a
negyedik klaszter esetében talalunk jobbat. A téélete tiszta, fele olyan gyakran talalunk
terheb adatot, mint a portf6lio egészénél. A cégvézedgy tulajdonos esetében is csak
12%-0s ez a talalati arany, ez a legalacsonyabbri#fidban. A vewvk cégméret szerint
nem tartoznak a legnagyobbak koze, az eszkozokaalap 2. és 4. percentilisekben, a
cégforma szerint a kft-k és rt-k kdzott felllrepreialtak. Az 6sszes eszkozik atlagosan 829
millié forint, arbevétellk is atlagon aluli 1,3 ridird forinttal, ellenben az atlagnal jéval
magasabb a tartozasallomanyuk. Az eszktzoknek maddlo-a a 4,2 millio forintnyi
nyitott allomany, amivel rendelkeznek a vizsgallstnal, de a folyamatos torlesztésnek
koszoénheten lejart allomanyuk az atlagnal joval kisebb, &Er forint. Ok azok, akik
joggal kapnak nagy hitelkeretet, mivel eddigi vselésik szerint ez nem jelent nagy
kockéazatot a szallitonak.

4. klaszter — pontos vetk - maximum 15 napjuk van fizetni

A vizsgélt 283 vet tartozasanak 83%-at 15 napon belil, 10%-at 15 maplokell majd
kiegyenliteni. Osszesen 300 millio forint wbvetelést tart szamon a vizsgalt szallitd
ebben a klaszterben. A csoporttagok a tizedik kbakez hasonléo gyakorisaggal
torlesztenek, hitelkeretik viszont mar ritkdbban,vaagyjabol az esetek 70%-aban. Ezt a
tizedik klaszternél joval gyakrabban, a teljes fidid atlaganal valamivel kisebb 34%-0s
gyakorisaggal lépik tul. A vez&tes tulajdonos, valamint a cédé&lete is tiszta, az esetek
11-13%-aban talalhatunk terieihformaciot. De érdekes modoék a tizedik klaszternél

joval ritkabban szerepeltek mar a nemfiketeketelistajan, ami a legkisebb a mintaban. Itt

164



mar kétszer nagyobb cégekkel talalkozhatunk, miagpbban fizet vewoknél, a negyedik
klaszter tagjai atlagosan 1,6 milliard forint eszk&l rendelkeznek, 3,9 milliard forint
arbeveételt generalnak, ami alapjan a méret szekibtipercentilisben talalhatéak aranyukon
felil. Méretiikhoz és a tobbi véhwdz képest sem magas a nyitott allomanyuk, atlagasa
millid forint. De a fizetési szokasokbdl adodoaruddban alacsony, 102 ezer forint az

atlagos lejart tartozasukoleg kft-ket és Rt-ket talalunk a klaszteren bell.

KESOK

5. klaszter — 1-15 nap kozo6tti késk

A 135 elenti klaszter tartozdsai 85%-ban az 1-15 nappal jekd#imkésési savban
talalhatoak, mindossze 12% korilli a még le nemtjitbzasaik aranya. A JOK-on Kivill
egyedul ebben a klaszterben figyetheteg atlagon fellli torlesztési arany, 48%, &éinit
minden mas klaszter leszakadt. Szintén atlagoni,felé az igazan j6 adosoknal ritkdbb a
hitelkeret, az esetek 65%-aban ébhel, a tullépés atlagnal valamivel gyakrabban 44%%6-0
gyakorisaggal torténik meg. Az lgyvedletés tulajdonosok éélete — szemben a JOK
klasztereivel — mar ,csak” atlagos, a cdipidése soran nagyjabdl minden 6todik Gredd
tortént negativ, a fizetési szokasokat befolyassdémeny, ritkabban, mint a portfélid
egészen. A feketelistas emlitések szama szintégadtl 0,21 egy cég esetén. Az atlagos
eszkozallomany 1,6 milliard forint, az arbevétet Hilliard, ami az atlagnal magasabb, a
JOK két klasztere kdzott helyezkedik el. A méretpin ezek a vék, akik fleg a kft-k
korésl kertlnek ki, a 3-5 percentilisben felllreprezétaid Az atlagos nyitott allomany a
JOK 4. klaszteréhez hasonléan 1,170 milli6 forih, ebl6l a lejarati struktira alapjan
varhatdan lényegesen tobb, atlagosan 895 ezet foénlejart. Mindez 6sszesen 154 millio

nyitott, valamint 121 millié forint lejart allomamyelent a csoporton beldil.

7. klaszter — 16-30 napos kék

Mindossze 47 veire jellemz a hetedik klaszter 16-30 napos késési savja. [bazekkel
ellentétben, a tipikus késés csak az 0sszes tarG®24-at jellemzi. Mintegy 21% még nem
jart le, 14% pedig az eggyel korabbi, 16-30 napastikk Bar kis elemszamu klaszterekben
esetenként kevésbé informativak a klaszteratlagakrlesztés a teljes portfolio atlagaval

megegyezik, és jocskan elmarad az eddigi hdromztded. Hitelkerettel a vetk
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gyakrabban rendelkeznek, mint az 6todik klaszterlagm ritkabban is lépik tal. Mindkét
mutatd kedvedbb viselkedésre utal, mint ami a portfélié egészglemz. (Bar ez
utobbira magyarazat lehet, hogy ahol nincs hitelkeott akar egyetlen forintnyi nyitott
allomany is kerettullépést jelez, nem egyériedm helyesen.) Ritkabb a feketelistas
emlitések szama, mint barmely masik klaszterbdenletn a cégvezik elbélete atlagos, a
cég eddigi torténetében viszont az atlagos 26%gyakrabban, 36%-0s gyakorisaggal
szerepel terhéladat. A cégek méretét 681 millid forintos eszkimradinnyal és 803 millid
forintos arbevétellel jellemezhetjik. Nyitott alléamyuk — a hosszabb késés és az esetenként
kedvesbb viselkedési valtozokbdl adodd hitelkeret miatt— nagyobb, mint az 6todik

klaszteré, 1,3 millio forint. A klaszteren bellligtal is a kft cégforma a dominans.

11. klaszter — 31-60 napos kék

A klaszter 41 tagjacleg a 31-60 napos savban halmozott fel késéseRét)8le a 16-30,
valamint 1-15 napos késések is megfigydlakt 6sszesen 8%-o0s aranyban. Minddssze
harom vev torlesztett a megfigyelt &dzakban, ami fontos Ujdonsag az eddig bemutatott
csoportokhoz képest, és a ¥kVb0%-a tullépi a (korabban megéllapitott) hitetkét. Az
ugyvezeb, tulajdonos és a cég életeben 12 illetve 156ndvregisztralt a szallitd
valamilyen érintett negativ informaciét, ahol 6tese halmozodas is megfigyelietEzzel

a cégvezélk és tulajdonosok — eltekintve a ROSSZAK két klas#hl — ebben a
csoportban halmoztak fel a legtobb teéhéhformaciot, megélzve a NEMFIZEDK
klasztereit is, amire nem talaltam elfogadhaté #&thémagyardzatot. A rossz ééllet
ellenére mégis, a cégek kétharmada rendelkezilkéaitdtel. Elképzelhét hogy 60 napnal
ritkabban vizsgélja felil a szallit6 a kereteketgré magasabb az atlagnal a hitelkeret
aranya. Az eszkdzok atlagos allomanya hasonlo @diloklaszteréhez, de az arbevétel mar
alacsonyabb, 2,1 milliard forint. A méret alapjdite§ az 1. és 5. percentilisben talaljuk
ezeket a vedket. A csoporton belll tobbnyire kft-ket talalumle szamaranyuk alacsonyabb
a portfoliobeli aranynal, mig az egyéni vallalkozgskaz rt-k felllreprezentaltak. Az atlagos
nyitott alloméany 2,06 millio forint, amiid 1,96 milli6 mar lejart, az utdbbi majdnem a
dupldja a teljes minta atlaganak. Mivel kicsi asklker elemszama, a tagok 6sszesen 84

millié nyitott allomanyt halmoztak ,,csak” fel, amaz 6sszes tartozas 3,1%-a.
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9. klaszter — 61-90 napos kék

Szintén Kicsi, 32 vaibdl all a 61-90 napos kék halmaza, akik tartozasuk 86%-an késik a
61-90 napot. A torlesztés nem kulonbozik a tizeedgy klasztewil, de a hitelkeret
gyakorisaga (41%) és annak tullépési aranya (66%r) joval kedvedtlenebb. A minta
atlagnak tobb, mint duplaja a feketelistas emlkésedma, a cég @lete sem tér el
jelentbsen a tizenegyedik klasztért Itt viszont a tizenegyedik klaszterrel ellengtb
kifejezetten kicsi cégeket talalunk, 145 millié ifdos eszkodzallomany és hasonlo
nagysagrenidl arbevétel jellemzi ezeket a \iket. Kiugro eltérés a cégforma tekintetében a
mintaatlagtél nincsen, a cégmeéret szerint aé éks harmadik percentilisben talalhatéak a
vewk. Az Osszes nyitott allomany és lejart allomanyg illio forint, ami a nyitott

allomanyok tekintetében a hetedik klaszterhez miaso

NEMFIZET OK

8. klaszter — DEF90-es csoport: a 90 napon tul neiméték

A vizsgalt 26 ve¥ tartozdsainak 86%-a 90-120 kozotti késéssel jelidmb. A torlesztési
szokasokban, valamint a hitelkeretben és annakpidieben a klaszter megegyezik a
kedvesbb, KESK kozé sorolt tizenegyedik klaszterrel. &ta méret sem kildnbozteti
meg jelensen, az atlagos eszkozallomany és arbevétel isndlisian magasabb ebben a
klaszterben a legmagasabb, a dkeva méret alapjan a harmadik percentilisben
felilreprezentéltak. Tipikus cégforméja a klaszéérmincsen, az egyéni vallalkozok
egyertelntien alulreprezentaltak. Azddletre vonatkozo valtozok atlagosak, valosldg a
klaszterek alacsony elemszama magyarazza a padtiya eltérést a pontosabban fizet
tizenegyedik klaszteft. Az utdbbihoz képest — a lejarati strukturan kivia legfontosabb
kulénbség, hogy a nyolcadik klaszter atlagosan Hiasiforintos nyitott, ebbl 4 millios
forintos lejart allomanyt halmozott fel. Ez 6ssze4€5 millié forint nyitott és egyben lejart
allomanyt jelent, ami mintegy 25%-kal nagyobb ta#&édllomany, mint a torlesztésben és

hitelkeret-tullépésben hasonld, de nagyobb elemézémanegyedik klaszternél.
6. klaszter — DEF120-as csoport: a 120 napon tul méizeték

A klaszterelemzés 40 véwsorolt ebbe a csoportba, akiknek t#di kozos tulajdonsaga,
hogy a 121-150 napos késedelmi savban talalhatdzémaik 90%-a. Tovabbi 10% a két
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szomszédos (91-120, 151-180) savban talalhato. riestiési szokasok a nyolcadik és
tizenegyedik klaszternél kedu@xek, a hitelkeret ténye tér el a 90 napon tulokés
csoportjatol, annak tullépése viszont ritkdbb. Atés eltérés a két emlitett klaszééra
cégnek a mérete, amelyet a nemfikén belll a legkisebb, atlagosan 237 millié forsto
eszkdzalloméannyal jellemezhetlink, amiuvéef a méret szerinti élgpercentilisbe esnek a
csoporttagok. Az éEletre vonatkozo valtozok atlagosak vagy annalzadssak, minden
negyedik esetben érldeel terheb adat. Az egyéni véllalkozok és minimalisan a bt-k
szamaranyuknal nagyobb gyakorisdggal talalhatéddaszterben, de darabszamra a kft
szerepel legtbbbszor (24), holott ebben a klaseterkisebb aranyd, mint mashol. Az
atlagos nyitott alloméany 1,14 millio forint, ami maind lejart. Bar az ébbi csak alig tébb,
mint a fele a mintaatlagnak, a lejart allomany ndlagon feluli, és kulondsen az
eszkozallomanyhoz mérten aggasztd. A klaszter éeazd5 millié forinttal tartozik a

vizsgalt szallitonak.

3. klaszter — 150 napon tul nemfizeék

A vizsgalt 32 ved Osszes tartozasanak 89%-a 151-180 napja jadvébbi 11%-a pedig a
két szomszédos savban talalhat6. A legmarkansahbiniidég a hatodik é€s nyolcadik
klaszterhez képest az atlagos eszkozallomany, aiglymillié forint. Ezekre a védkre a
NEMFIZETOK tobbi eleméhez hasonloan jellefnhogy nem térlesztenek, az esetek 46%-
aban lepik tal hitelkeretiiket. Azonban hitelkereiktritkAbban, nagyjabdl a teljes minta
atlaganak megfeléén kapnak. (Konkrétan 56%.) Az ugyverzeis tulajdonos éElete
atlagos, a cégt az atlagnal gyakrabban, 34%-0s aranyban talatertkeb adatot, ami a
NEMFIZETOK®&n beliil a legmagasabb. Ez utébbi igaz a fekstaiemlitések szamra is.
Az atlagos nyitott és lejart tartozas 1 millio futi ami a NEMFIZEDK hatodik
klaszteréhez hasonlé (csupan a lejart ardnya midlghsde jeleriisen alacsonyabb a
nyolcadik klaszternél. Az egyéni vallalkozok fekprezentaltak a csoportban, a kft-k
kifejezetten alacsony arannyal, de szanidegra leggyakrabban szerepelnek. Méret szerint

foleg az el§ percentilisbe tartoznak, ha van egyaltalan reredi&re allé adat.
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ROSSZAK:

12. klaszter — Féléven tuli nemfizéik

A klaszter 73 elemll all. Az Osszes tartozds atlagosan 96%-a 180-3&5 kozotti
késedelemmel jellemezidet Ezek a vetk szinte soha nem torlesztettek a vizsgalt
idészakban. Szemben az éven tuli dkdxl, a klaszter tagjai a teljes portfélié atlagaho
képest ritkan, de rendelkeznek hitelkerettel, deae¥ olyan gyakran lépik tal, minta a tobbi
vevd. A cégvezeinek vagy tulajdonosnak gyakran mar volt koze fetezlé céghez, és a
cég ebtorténete is az atlagnal rosszabb. Erdekes, hokgtdlistan mas, jobban fizet
klaszterek gyakrabban szerepeltek. A vizsgaltéke&tlagos eszkdzalloméanya 438 millio
forint, arbevételik 608 millié forint, de jeléi®t szérodas figyelhét meg. Annyi
elmondhatd, hogy felllreprezentéltak a csoportlrank @ vevk, akiknek mérete az eszkoz
allomany szerint a teljes minta @lpercentilisébe esik. De a harmadik, legrosszabb
klaszternél nagyobbak. Igaz ez az atlagos nyitettegart tartozasra is, amely 2,5 millio
forint egy-egy vewnél. Elképzelhét, hogy valamivel azért nagyobb a szamon tartodirie]
allomany, mint a legrosszabb, masodik klaszterbaert itt még kevesbé irtdk le a
vewkoveteléseket végleges veszteségként. Ezzel dsszZE®& millio forint a nyitott
kovetelées a klaszterrel szembertileg kft és 10 esetben a bt a jellémeégforma a

csoportban.

2. klaszter — A legrosszabbak - éven tuli nemfizéi

Az a 93 vev tartozik ebben a klaszterbe, akiknek tartozas@io-@a 365 napnal régebben
jart le. Nem meglefas hogy a 90 és 120 napnal hosszabb késést leirdngwaltozok
(DEF90, DEF120) értéke 1, az ezekkel az éven #8ékt kombinald, a nemfizetés ténye
mellett a nemfizetés sulyossagat is leir6 BAD &itpedig a maximalis 2 értéket veszi fel.
A csoport tagjai a vizsgalt egy hét alatt nem gilettek, hitelkeretik, ha volt is, mar
nincsen. Valészifleg régebbi hitelkeretth adéddan lehetséges, hogy mégis nyitott
allomanyu tartozasaik vannak, ezért a hitelkerdgpasét leir6 dummy értéke minden
esetben 1, azaz a (jelenleg mar nem érvényes) Wékgpése altalanos. A tulajdonos és
ugyvezed, valamint maganak a cégiéletét leird valtozok kétszer olyan gyakran jelézne
negativ esemeényt, mint a teljes portfoli6 atlaga.klaszterben 31 egyeéni vallalkozo

talalhato, ez kétszerese a teljes mintaba# danynak. A klaszterben darabszamra sok (45)
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kft talalhaté, de ez aranydban alacsonyabb a tdkbszternél, a bt-k viszont
felUlreprezentéltak. Az atlagos nyitott €s egybejart allomany 2,2 millié forint, ami
majdnem 10%-kal nagyobb a minta atlagos nyitotbrAlinyanal. Az atlagos lejéart
allomanyt nézve természetesen a klaszter atlagal jdagasabb, mint a portfélié atlag,
hiszen itt a folyamatos torlesztés nem apasztiartazasok allomanyat. A vizsgalt v
cégmeretehez mérterslég magasnak szamit ez a tartozas éallomany: ezelevék
valosziriileg kicsik, atlagos eszkdzallomanyuk a rendelkez@&d 41 mérleg alapjan 275
millié forint, de ez az értek ésen szérodik. Az arbevétel forgasi sebessége pepigdil
ebben a klaszterben kisebb egynél. Valdgzifrogy a klaszter mintegy 203 millié forintos
tartozas allomanyat, amely a teljes portfolio 8%@emes lenne végleg leirnia a szallito

cégnek.

KESZPENZES VEVOK

1. klaszter — készpénzes vék

A klaszterelemzeés talan egyetlen olyan klasztdrel @ nem klaszterképasmeérvek szerint
nem sikerlilt homogén csoportot kialakitani, az edkaszter. EI§ ranézésredk azok a
vewk, akik latszolag nem esnek semmilyen lejarati aavmindenttt 1-2%-o0s aranyt
talalhatunk, ami 263 véve jellem. Itt talaljuk tehat azokat a ,nullas” Ugyfeleitvasgalt
szallitonak, akik az utébbi étben vagy egyaltalan nem vasaroltak, vagy készpéreaés.

A nyitott allomanyok atlaga meégis azt mutatja, ezekewk is tartoznak, atlagosan 1,8
millié forinttal, amil nagysagrendileg 1,5 millié forint jart le. Osszégében az atlagos
tartozasuk egyaltalan nem sorolhaté az alacsonyatibzasok kozé. Am ezt a tartozas
allomanyt, amely 6sszesen 493 millio forintot kdizeininddssze 30 vévhalmozta fel.
Ezen belll 136 millié pedig egyetlen kft nevéhézstlik, a négy legnagyobb adds 6sszesen
331 milliés nyitott allomanyért felés, 6k a portfolio el§ tiz adésdban is benne vannak. A
tartozas strukturgjukat leir6 lejarati aranyok dmma tobbi 233 nullds véevel annyiban
megegyeznek, hogy egyetlen lejarati savban seraditt fel jelentsebb allomany, hanem
az egyenletesen oszlik meg a savok kozott. Visélkigkl és egyéb jellerik azonban eltér

a készpénzes vékétsl.

A készpénzes véknek ritkan, az esetek 8%-4ban van hitelkeretdesteni szinte soha

nem szoktak— igaz, ritkan van rilb A tulajdonos és Ugyvezeteloélete atlagnal jobb, a
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cégre viszont 5 szazalékponttal gyakrabban varelerddat, mint a teljes portféliéra.
Valosziriileg ez is hozzajarulhat a hitelkeret gyakori megtigahoz. (Bar lattuk, ez nem
minden klaszternél van igy.) Az éatlagos eszkoznddioy 351 millio forint, amivel a
kérdéses valk a kisebbek kozé tartoznak. A méret magyarazteatjelkeret hianyat, de
erre is taladlunk ellenpéldat a tobbi klaszterndljokdsen, hogy az arbevétel forgasi
sebességeneél talalunk rosszabbat a tobbi csoportban

Az a 30 ve, akiknek egyenletesen oszlik meg a lejaratok Kodeszesen 493 millid
forintnyi tartozasa, atlagosan 16,4 millio nyitahkbl 13,2 millié forint lejart alloméannyal
rendelkezik. Ennek az allomanynak 25%-a még netigaés tovabbi 50% 90 napon bellil
késik. Torlesztésben és hitelkeret rendelkezéséséltekintve nagy a hasonlésag a 1-15
napot kéé 5. klaszterrel. Bar a leirt 30 v&yol elkilonib csoportot jelent, mivel tartozas
allomanyuk jelerisen néhany nagyobb addshoz ckitk, nem tekintemdket kulon
klaszternek, inkdbb egyfajta atipikus viselkedésitenképvisabiként kezelentket. Ezért a
tovabbiakban duk fuggetlenil a készpénzes v csoportjaként hivatkozom az éls
klaszterre. A klaszter jellemzésénél leirt valtoadk 12. tablazatban talalhatoak.

A klaszterek jellemzését a 3.13.a. tdblazat zatha) az 6sszes nyitott és lejart allomanyok
ezer forintban megadott értékét taléljuk klasztkéati bontdsban. A 3.13.b. tablazat pedig
a teljes portfolio lejaratonként Osszesitett allogénak klaszterenkénti megoszlasat
ismerteti.
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3.12. tablazat: Készpeénzes &lees nagy, atipikus adésok azsektaszterben

NAGY ADOSOK KESZPENZES VEVK

N | Atlag Szo6ras N Atlag Sz6ras
SumNyit 30| 16 458 120 30 183 667 283 - -
SumLej 30 13201553 26 184 090 283 - -
ny9915a 30 0,16 0,15 233 - -
nyl50a 30 0,10 0,12 233 - -
L115a 30 0,15 0,14 233 - -
L1630a 3(Q 0,09 0,09 233 - -
L3160a 30 0,14 0,12 233 - -
L6190a 30 0,12 0,15 233 - -
L91120a 30 0,07 0,12 233 - -
L121150a 3( 0,05 0,11 233 - -
L151180a 3( 0,04 0,08 233 - -
L181365a 3( 0,06 0,13 233 - -
L366a 30 0,02 0,06 233 - -
TORL 30 0,50 0,78 76 ,03 0,16
HITELKERET_DUMMY | 30 0,73 0,45 233 0,09 0,28
HITELTULLEP_DUMMY| 30 0,40 0,50 233 - -
hanyszor feketelista 30 0,80 1,97 233 0,12 0,78
T es UV dummy 3( 0,27 0,45 233 0,14 0,35
cegallapot dummy 30D 0,20 0,41 233 0,31 0,46
SumESZK08 24 1038555 3 207 257 145 351900 1 799 334
sales08 24 1484013 4 272 056 152 619441 3848634
perc_eszk08 30 2,90 1,63 233 1,39 1,39
perc_sales08 30 3,33 1,67 233 1,64 1,61

Forras:SPSS
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3.13.a. tablazat: A klaszterek 6sszehasonlitasisazesitett tartozasok alapjan

Elem- L91- L121- | L151- | L181-
Klaszter szam SumNyit | SumLej ny9915| ny150 L115 L1630 L3160.6190 120 150 180 365 L366
1 KESZPENZES 263 493 744| 396 047 71 443 26 254 57 0p4 23 021 64 810 104092| 6697 14614 14903 31390 19 150
ROSSZAK - éven tuli
2 nemfizetk 93 203 478| 203 478 - - - - - - - - 80 6586 196 §
NEMFIZETOK - 151-180,
3 napos nemfizék 32 34 214 34214 - - - - - 1 546 58 2985 261843441 -
4 JOK - pontos veik 283 300 213| 29076 64 245 20689322596 4051 587 1141 352 349 - - -
5 KESOK — 1-15 napos ké#| 135 154 775| 120 804 8 796 25176 114247 5000 983 360 - - - 214 -
6 NEMFIZETOK - DEF12( 40 45 608 45 608 - - - - - 112 4050 33831 7614 - -
KESOK - 16-30 napos
7 késgik 47 63 827 46 063 8 607 9 157 11 448 32 749 1710 - - 79 9 69 -
8 NEMFIZETOK - DEF90 26 105 237| 105 036 - 201 2813 4 452 9 070 12 267 70089552 1300 2 493 -
KESOK - 61-90 napos
9 kégk 32 45 410 45 410 - - 195 737 548p 37 99y 996
10 JOK - legjobban fizék 224 958 972| 119022 735198 104 75 52836/ 22 056 7 967 9 207 19 0807 254 608 15 -
KESOK - 31-60 napos
11 kégk 41 84 589 80 254 2 564 1771 5044 38838 58 25110 798 1 646 - - 633 -
ROSSZAK - féléven tlli
12 nemfizetk 73 184 235| 183147 511 577 157p 54 165 4 68|/ 2 234503 7980 165548 404
Ossz. 1289 2674 301 1408154 891359 374784 26784% 96002 | 149028 182 206| 16547{ 62 168 58679 210 388 216 36

Forras: SPSS (adatok ezer forintban)
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3.13.b. tablazat: Az dsszes kintiegg lejarat s klaszterek szerinti megoszlasa baswalitdsa

D%

Sum| Sum | ny99- | nyl5- L16- | L31- | L61- | L91- | L121- | L151- | L181-
Klaszter ElemszamNyit | Lej 15 0 L1415 30 60 90 120 150 180 365 L366
1| KESZPENZES 263|18% | 28% 8% 7% 219% 24%| 439 579 409 24% 259 15% 99
ROSSZAK - éven tuli
2 | nemfizetk . 93 |8% | 14% 0% 0% 0% | 0% 0% 0% 0% 0% 0% 3% 914
NEMFIZETOK - 151-180
3 | napos nemfizék 32 [1% | 2% 0% 0% 0% | 0% 0% 1% 0% 5% 45% 2% 0%
4 | JOK - pontos vesk 283 [11% | 2% 7% 55% | 8% | 4% 0% 1% 0% 1% 0% 0% 0%
5| KESOK - 1-15 napos kék 135 |[6% | 9% 1% 7% 43% 5% 1% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
6 | NEMFIZETOK - DEF120 40 (2% | 3% 0% 0% 0% | 0% 0% 0% 2% 54% 13% 0% 0%
7 | KESOK - 16-30 napos kék 47 2% | 3% 1% 2% 4% | 34%| 1% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
8 | NEMFIZETOK - DEF90 26 4% | 7% 0% 0% 1% | 5% 6% 7% 42%| 4% 2% 1% 0%
9 | KESOK - 61-90 napos kék 32 2% | 3% 0% 0% 0% | 1% 4% 21%9 1% 0% 0% 0% 0%
10 | JOK - legjobban fizék 224 | 36% | 8% 82% | 28% | 20% 23% 5% 5% 12% 12% 1% 0% 09
11 | KESOK - 31-60 napos kék 41 |13% | 6% 0% 0% 2% | 4% 39%| 6% 1% 0% 0% 0% 0%
ROSSZAK - féléven tuli
12 | nemfizetk 73 |7% | 13% 0% 0% 1% | 0% 0% 3% 1% 1% 14% 79% 09
Ossz. 1289 1000400% | 100% | 100% 100p400% | 100%| 100% 100% 100% 1009 100% 10
Forras: SPSS
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A klaszterek bemutatdsa alapjan a klaszterezésbe bevont valtozok is eltéek a
kialakitott csoportok szerint. Ennek az eltérésmelszignifikanciajat vizsgalom meg a
kovetkedkben. Két valtozo kozotti 6sszefiiggés vizsgalatdbd mddszer keriilhet szoba.
Ehhez eléként kereszttablakat készitettem a klaszterek ésdmtt valtozd kozott. A
kapcsolddd kereszttablak a Fuggelékben talalhatédlenben a kapcsolat tényét és
erdsségét elledrzo statisztikak a 3.15.a-b. tablazatokban szerepelAekaltozok kozotti
O0sszefliggés tényét a Khi-négyzet, agaggprobaval mérhetjiuk. Az értelmezésnél, ha az
0sszefliggés ténye bebizonyosodott, a kapcsotssége is fontos. Erre a Cramer V
szamithatd. A valasztas azért esett erre a mutatioval Sajtos és Mitev (2007) a Cramer

V-t mint a legmegbizhatébb mutatoét jellemzi.

3.14.a. tablazat: Nem klaszterképgmervek és a klaszterek kapcsolatanak vizsgalgta

Pearson Chi-Square Likelihood Ratio
Asymp. Sig Asymp. Sig
Value |df | (2-sided) Value| df | (2-sided)
Cégforma* 155,27| 66| 0,00 146,86 | 66| 0,00
Perc_eszk08 187,83| 55 0,00 191,48 | 55 0,00
Perc_sales08 184,65| 55 0,00 191,39| 55 0,00
TORL 171,59| 22| 0,00 204,41 22| 0,00

HITELKERET_DUMMY [453,63| 11| 0,00 531,47| 11| 0,00

HITELTULLEP_DUMMY |370,10| 11| 0,00 427,82| 11| 0,00

hanyszor feketelista** 191,35| 110 0,00 116,87 | 110 0,31

T és UV dummy 64,16 11| 0,00 56,85 11| 0,00
Cegallapot dummy 126,18| 11| 0,00 122,16| 11| 0,00
CEG_PERS 168,28 22| 0,00 156,47 22| 0,00

Forras: SPSS

* 50 cells (59,5%) have expected count less tharhB.minimum expected count is ,06.

** 113 cells (85,6%) have expected count less thahhe minimum expected count is ,02.
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A y3-teszt nem hasznalhato j0l, ha a cellakban a v@dréék 1 alatt van, vagy a cellak tébb,
mint 20%-4ban 5 alatti varhato érték szerepel. Kkritarium a cégforma és a feketelistas
késések esetén egyertélen séril. Minden mas valtozé esetén a kapcsolayétén
elfogadhatjuk, hiszen a teszt nullhipotézise, agéiignség, minden szignifikancia szinten
elvethe. A valdsziiségi arany (likelihood ratio) nagy mintak esetéryezdh a 2
ertékével, tartalma méas esetekben is hasonlo. Fzabalapjan valéban megdeiti a y?
alapjan levont kovetkeztetéseket. Egyedil az ansidgygrdéses feketelistas emlitések nem

mutatnak szignifikans kapcsolatot a klasztertagagg

3.14.b. tabladzat: Nem klaszterképzmérvek és a klaszterek kapcsolatanak vizsgalata
Cramer V

Cramer V Approx. Sig
cégforma 0,142 0,000
perc_eszk08 0,171 0,00
perc_sales08 0,169 0,000
TORL 0,291 0,000
HITELKERET_DUMMY 0,593 0,000
HITELTULLEP_DUMMY 0,536 0,000
T és UV dummy 0,223 0,000
cegallapot dummy 0,313 0,000
CEG_PERS 0,255 0,000

Forras: SPSS

A kapcsolat efsségét vizsgalé szimmetrikus mutatd a Cramer VEKEr0 és 1 kozott
mozoghat. Kbzepesnéldsebb, szignifikans kapcsolat a klaszterbe tart@saa hitelkeret
léte, valamint annak tullépése kozott van. Kozepdsapcsolat a tobbi, viselkedést leird
valtozoval. Ami a klaszterek bemutatasanal isifelta cégforma — ahol g feltétele is
sérilt — a kft-k magas ardnya miatt nem kilonbdmigntsen a klaszterek kdzott. Az
eszkozok és arbevétel atlagos allomanya helyadttaadk egy transzformaltja, a kvintilisek
alkalmasak csak a kereszttdbla elemzésre, de aiféagcia ellenére a kapcsolat
kozepesnél gyengébb.

Ahol a valtozék mérési szintje leldge teszi, a 3.15. tabldzatban ANOVA tablaval is
bemutatom, hogy a kulénbségek a klaszterek kozignsgikansak. Azaz elvethétaz F-

proba nullhipotézise, a vizsgalt valtozok atlagkiegyes klaszterek kozotti egyésége.
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Az elbz6, kereszttdbla €g2 valamint Cramer V szerinti megallapitdsokat analyi

egészithetem ki, hogy az Osszes eszkoz atlagosndlgn, a nyitott illetve lejart
kovetelések allomanyai és az atlagos arbevéteiarig szignifikansan eltéek a kialakitott

klaszterekben. (Bar ez utobbi esetében éppen elfiegd az eltéiség a valasztott 5%-0s
szignifikancia szinten, hiszen a p-érték 4,7%.)
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3.15. tablazat: Nem klaszterképamérvek és a klaszterek ANOVA tablaja

ANOVA
Sum of Squares Df Mean Square F Sig.
SumNyit Between Groups 17302680613711 11 1572970964882 2,261 ,010
Within Groups 888456269818662 1277 695737094611
Total 905758950432374 1288
SumLej Between Groups 9166741876708 11 833340170609 3,088 ,000
Within Groups 344562165264901 1277 269821585955
Total 353728907141609 1288
TORL Between Groups 53,19 11 4,83( 15,500 ,000
Within Groups 311,36 998 ,311
Total 364,55 1009
Vasar_DUMMY Between Groups 35,84 11 3,25 20,373 ,000
Within Groups 159,62 998 ,16
Total 195,47 1009
HITELKERET_DUMMY  Between Groups 112,53 11 10,23 63,041 ,000
Within Groups 207,23 1277 ,163
Total 319,77 1288
HITELTULLEP_DUMMY Between Groups 83,66 11 7,60 46,758 ,000
Within Groups 207,71 1277 16
Total 291,37 1288
Hanyszor feketelista Between Groups 25,14 11 2,286 2,408 ,006
Within Groups 1212,62 1277 ,95
Total 1237,77 1288
T es UV dummy Between Groups 9,24! 11 .84 6,082 ,000
Within Groups 176,48 1277 13
Total 185,72 1288
cegallapot dummy Between Groups 24,27 11 2,20¢ 12,598 ,000
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CEG_PERS

SuUmESZK08

sales08

Within Groups
Total

Between Groups
Within Groups
Total

Between Groups
Within Groups
Total

Between Groups
Within Groups
Total

223,66
247,93

58,47

440,24

498,71
2668013964967
104629416591636
107297430556603
8455635674825
378161590018425
386617225693251

1277
1288
11
1277
1288
11
893
904
11
894
905

178

531
,344

242546724087
117166199990¢

768694152256
422999541407¢

15,418

2,070

1,817

,000

,020

,047

Forras: SPSS

179




Végll, a nem KklaszterképzvaltozOk és a klasztertagsag kapcsolatat a 3.8akab
illusztraljak.

3.3.a.abra: Klasztertagsag €s eszkdzallomanyokwialanetté arbevétel

3500 000
3000 000
2500 000 ;
2 000 000 O Osszes Eszkoz08t
1500000 m Arbevétel08
1000 000 :

500 000

ezer forint

10 4 5 7119 8 6 3 12 2 1

klaszter

3.3.b.abra: Klasztertagsag és tartozasallomany

5000

4000
€ 3000 O SumNyit
o
5 2000 | @ Sune]
>

1000

0 4 5 7 11 9 8 6 3 12 2 1
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3.3.c.4bra: Klasztertagsag és torlesztés

1,00
0,75 1

0,50 1
0,25 1 "
O TORL

o5 |10 4 5 A . | [msZTORL

-0,50 1
-0,75
-1,00

gyakorisag (%)

klaszter

3.3.d.4bra: Klasztertagsag és hitelkeret

1,20

1,00 .
0,80 .

O HITELKERET

0,60 T .
m HITELTULLEP

0,40 .

gyakorisag (%)

0,20 T

104 5 7119 8 6 3122 1

klaszter

3.3.e.abra: Klasztertagsag esiélet

0,70
0,60 .
0,50 .
0,40 . @ T és UV dummy
0,30 E M cégtorténet

0,20 :
0,10 :

gyakorisag (%6)

@v%«NNQ%b%N'L’bN

klaszter

Forras: Excel, sajat abra

12 A szTORL valtozo is a torlesztési szokasok jelléséze szolgal. 0 - nem volt torleszteni
valo; 1 - torlesztés tortént; -1 - nem torténtdértés, pedig van nyitott egyenleg
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Magyaréazatra szorulhat, hogy a BAD, DEF90 és DERig@fizetést leird valtozokat miert
hagytam ki a szignifikancia vizsgalatdbdl. Ha emaidlnk a valtozok definicidjara, az
egyertelnien a tartozasallomanyok strukturaja alapjan késailiejarati struktarat leird
valtozok transzformacioival allunk szemben. Ezéemnmeglep modon igen szoros
kapcsolatban vannak a klasztertagsaggal, ahol sztkl®k kialakitasa az eredeti, lejarati
struktura valtozoival tortéent.

Osszegezve a klaszterelemzés eredményeit, néggggiobb csoport kiiloniilt el egymastol.
A tobbiektl abszolit elszakadva taldlijuk a JOK és ROSSZAKposiait. A JOK az
eszkdzok, mint a cégmeéret proxy valtozoja valaraimtyitott allomanyok nagysaga szerint
két csoportra oszthatd. Kisebb méreégek a legjobb fizék, akik nem is engedhetnék meg
maguknak a fizetési fegyelem lazitasat, mivel asdag 4,3 millié forintos kereskedelmi
hitelt kapnak a szallitotdl. A szintén JOK kozétdad 4. klaszterben méar kétszer akkora
cégeket talalunk, és a kapott kereskedelmi hiteblacsonyabb. Viselkedési mutatdk
szempontjdbdl megegyezik a két csoport. Mivel al&ltam, hogy hivatalosan megallapitott
hitelkeret hianydban is vasarolhatnak hitelre egyesok, ezért tobb esetben a
HITELKERETTULLEP_DUMMY akkor is tullépést jelez, akor eril ténylegesen nincs
sz6. Tehat a JOK-on belilli eléékerettillépés csupan azzal a ténnyel magyarazogy, &
masodik klaszterben ritkabb a hitelkeret.

A ROSSZAK szintén markansan elkiiloniilnek a tobbiswd. Ok azok, akik félévnél
hosszabb késéseket halmoztak fel. A legrosszabbn &ul ké§ harmadik klaszter
viselkedési valtozoi a lehiet legrosszabbak, mérete kicsi, 275 milli6 atlagos
eszkdzalloménnyal taldlkozhatunk, aminek 8 ezrekkwitott allomany, 2,2 millié forint.
A méretben egyértelien kulonboznek a 181-365 nap kozott dk€sde az 0Osszes
tartozas/eszkdzok aranya ebben az esetben is rbagasezreléknél. Viselkedési mutatoik
jobbak, a szallité sem torolte még minden esethatelkeretet.

Egyértelni csoport még a KESZPENZES v csoportja, nekik nincs nyilvantartott
tartozasuk. Vagy régi, pillanatnyilag nem aktivaas&ld vewkrol lehet szd, vagy
olyanokrdl, akikél a pici rendelésméret miatt, vagy a kicsi cégméetatlagnal rosszabb

cégtorténet miatt a szallito megtagadta a hitetagtj
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Némileg 6nkényes a KESK és NEMFIZETOK elkilonitése, amely két kategoriaba
0sszesen 7 klaszter tartozik. Az elklilonités alapjdankoknal hasznalatos nemfizetés
definicié, amely 90 napos késedelem utan tekintifieetonek ugyfelét. A KEOK kdzé az
otodik, hetedik, tizenegyedik és kilencedik klagiztsoroltam. A nyitott &allomanyok
szempontjabdl a tizenegyedik klaszter tér el a itdhbezeknek a veiknek éppen a
portfélio atlagnak megfelél2 milliés tartozasa van, a tobbi klaszternek 1LA+illié forint
kozotti. Amiben egyértelfha kilonbség, az eszkdzok atlagos allomanyaval cégrnéret.

A kifejezetten kicsi cégek klasztere a legtobbetikélencedik csoport, atlagnal kisebb még
a hetedik klaszter. Nagysagrendileg nem tér elovisaz 6todik és tizenegyedik klaszter a
maguk atlagos masfél milliard forintos atlagos éz&tlomanyaval, ahol azdab emlitett
nyitott allomanyok kulonbdiségeén kivil a lejarati struktdra miatt a lejartoalanyok
kulonitik el a két csoportot. A tobbet KéSzenegyedik klaszternél azééletre vonatkozé
dummy-k is rosszabbak, mint a mindéssze 15 napst&édik klaszternél.

A NEMFIZETOK kozé kevesebb, mint 100 wevartozik dsszesen, de mar az utolsé két
lejarati sdvban a KESK kozott is alacsony elemszamu klasztereket takalligy tinik,
JOK és ROSSZAK egyértelincsoportjai kozott a koztes viselkedési mintak lebéd
markansan kulonilnek el, nincs tipikus késés, végjgrat a két véglet kozott. A
NEMFIZETOK a nyolcadik, hatodik és harmadik klasztert alibotj A legfontosabb
kilbénbség ezuttal is a cégméret, a nyolcadik a nadmatodik a kicsi, a harmadik a kézepes
mérefi vewok csoportja. A nyitott tartozasok csak részben ki&wee cégmeéretet, a nyolcadik
klaszter ebbl a szempontbdl is a legnagyobb, de a kicsi és pexzanérdt nemfizebk
kozott lényeges kilonbség az atlagos tartozasatighan nincsen.

A klasztertagsag és a nem klasztérealtozok kapcsolata alapjan is megallapithaté,yhog
sikeriilt homogén klasztereket kialakitani. Azonban kialakitott 11 aktiv és 1
tartozasallomany nélkili klaszter, amelyet a 1%&rkdj hataroz meg, tulzottan is trivialis
megoldasnakiinhet. Ha a fizetési mintak feltarasdhoz kizaréldgsési struktarat leird 11
véaltozot hasznaljuk fel, a hierarchikus klasztérefjdrasok dendogrammija alapjan 8-12
darab klaszter létrehozasa lehet indokolt, vagyidaazterszam megvalasztasa megéelel
Ezért a klaszterek kialakitasat is el kell fogadni.

Ha a lejérati struktaran kivil egyéb, aézél oldalakon szignifikansnak bizonyult valtozokat

(eszkozokkel mért cégméret, viselkedést leir6 durmyelsélet) is bevonunk a
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klaszterezésbe és 3-15 kozotti klaszterszamratjfiktaaz elemzést, akkor a klaszterek
jelentbs részében a tartozasok azéelgarom lejarati savban tomorilnek, és az egyéb
valtozok adjak a klaszterek kozotti tényleges khik#get. Azaz éppen a fizetési struktara
mintairél nem jutunk informéaciohoz. Eppen ezértetsbre trivialis megoldas megtartasa és
ismertetése mellett dontdttem.

A Kklaszterelemzés eredményei alapjan fontos Ughwezni a korabban alkotott
nemfizetésre vonatkozo valtozékat. Megéllapitotiatgy a JOK és ROSSZAK markans
elkllonilése mellett egy viszonylag népes, 7 kiakilt allo szirkezéna is megfigyellteta
KESOK és NEMFIZETOK csoportjai. Eszerint a nemfizetés definiadlasafaetési mintak
elemzése alapjan nem adddik egyérteldefinicid, nincsen éles hatar, hogy pontosan
mekkora az a késés, amit a szallitonak komolyahvieginie. Tehat nem indokolja semmi,
hogy a DEF90 és DEF120 valtozokat ujradefinialjiek,tovdbbiakban is valtozatlanul

hasznalondket.

3.3.2 Az egyéni vallalkozok fizetési szokasai
A 224 eleni I. alminta az egyeéni vallalkozokat tartalmazzareEla vewkorre a

tartozasallomanyon és a viselkedeést leiro valtoadkirlesztett-e, volt-e hitelkeret-tallépés,
cég ,ebélete”) kivul a nem all rendelkezésre. Ehhez kapcslo az el$ hipotézisem is,
amely a statisztikdban megszokott modon nullhipsbék és alternativ hipotézigb all.
Feltételezem, hogy a nemfizetést az egyéni vaiaikneme befolyasolhatja.

A hipotézis alapja a mikrohitelezés irodalmabolrsmzik, ahol a tapasztalatok szerint a
nok nagyobb aranyban fizetik vissza hiteleiket. A rolktelezés kdzegében természetesen
erre a legfbb magyarazat — ahogy ezt kordbban hivatkoztardaésgne és Wydick, 2001;
de Aghion és Morduch, 2000) — az, hogy a Harm&likg orszagaiban adket tarsadalmi
halojuk sokkal szorosabban koti a kozosséghez, rainbaluk nagyobb mobilitdssal
jellemezhet férfiakat. Ezért a éket a tarsadalmi szankciok jobban elrettentik eggtleges
nemfizetégil, mint a férfiakat. De a visszafizetési ratak pds eltéréseit mas is
magyarazhatja. Abban a megfigyelésben, hogydk jo adosok” a mikrohitelezés arra a
feltételezésre épit, és ez mér fliggetlen lehet rnbidik Vilagtol, hogy a férfiak ésok

kockazatvallalasi hajlandésaga ebtéA kockazatviselési hajlandésag pedig befolyag@ha
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a fizetképességet és hajlanddsagot. Ezért fogalmaztam megll hipotézist a
kovetkedképpen.

H1: Az egyéni vallalkozok nemfizetését a vallalkozheme befolyasolja.
H1 Oa: A BAD és a ,nem” valtozok egymastol fuggedk
H1 la: A BAD és a ,nem” valtozok egymastol nem fédgnek

H1 Ob: A DEF90 és a ,nem” valtozok egymastol fldgretk
H1 1b: A DEF90 és a ,nem” valtozok egymastol neggktlenek

H1 Oc: A DEF120 és a ,nem” valtozok egymastol flitgresk
H1 1c: ADEF120 és a ,nem” valtozok egymastol néiggktlenek

Két valtozo kozotti dsszefliiggés vizsgalatara tohimsmer kertlhet szoba, de a valtozok
mérési szintje kizarélag a kereszttabla-elemzéstitdehetvé. A valtozok kozotti
Osszefliggés tényét a Khi-négyzet, agagrobaval mérhetjiuk. Az értelmezésnél, ha az
0sszefliggés ténye bebizonyosodott, a kapcsdssége is fontos. Erre a Cramer V mutatot
fogom hasznalni.

Az SPSS Aaltal generalt kereszttablak a Flggelékbldthatoak, a 3.16. tablazat foglalja
0ssze a Pearson-fej@ értekeit. (Minden, hasonlo tablazatban a szikgaifs kapcsolatot

jelzé értékeket dit betivel emelem ki.)

3.16.tablazat: A nem és a nemfizetés kozotti kégacag? alapjan

Pearson Chi-Square Df Asymp. Sig. (2-sided)
Nem — BAD 0,009534 2 0,995244
Nem - DEF90 0,007271 il 0,932048
Nem - DEF120 0,007846 1 0,929416

Forras: SPSS

Az eredmények szerint az adgttértékek semmilyen szokasos szignifikancia sziellett
nem teszik lehéwé a proba nullhipotézisének, azaz a fliggetlensegnelvetését. Ezért a
flggetlenség feltételezése miatt a kapcsoléssggére vonatkozé mutatokat kialdon nem

ismertetem. Ay? értékét a mintanagysag befolyasolja, a mintaragysovekedéseével
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kisminta esetén nem szignifikdns kapcsolatok isgrsftkanssa vélhatnak. Mivel a
kovetkeztetést g mutatonak ez a tulajdonsaga sem maédositja, emgéllapithato, hogy a
nem a vizsgalt mintan nem befolyasolja a késvddite

A masodik, egyéni vallalkozékra vonatkozé hipotémisazoknak a szeiznek a munkaira
épit, akik a nem pénzugyi mutatok, esetenként tataliinforméaciok fontossagat mutattak
ki a nemfizetés érejelzésében. Az egyeni vallalkozokra egyedil egatlapot_ dummy”
newvi valtozo all rendelkezésre. A mutatd értéke 1, helalkozoval szemben barmilyen
APEH eljaras volt, vagy ha a véllalkoz6é nem tal@dhMinden mas esetben a valtozo értéke
0. Erdekes lehetett volna a vallalkoz6 személyéélete is, de elith a szempontbdl az
alminta teljesen homogén: egyetlen olyan vallalkeedn szerepel benne, aki korabban
valamely felszamolt vagy 6édbe ment céggel kapcsolatban lett volna. Ezért rag e
vonatkozd valtozot nem vizsgalom az |. almintdnzefimit a méasodik hipotézisem a

kovetked, amelynek vizsgalatat a 3.17.a-b. tablazatokltaezazak:

H2: Az egyéni vallalkozék nemfizetését a cégre votk@zd korabbi eljarasok, hibas
adatszolgaltatas befolyasoljak.

H2_0Oa: A BAD és a ,cegallapot_dummy” valtozdk egwtddfliggetlenek

H2_l1a: A BAD és a ,cegallapot_dummy” valtozék egwtddnem fliggetlenek

H2_0b: A DEF90 és a ,cegallapot_dummy” valtozokreggtdl fliggetlenek
H2_1b: A DEF9O0 és a ,cegallapot_dummy” valtozékreggtdl nem flggetlenek

H2_0c: A DEF120 és a ,cegallapot_dummy” valtozokragstol fuggetlenek

H2_1c: ADEF120 és a ,cegallapot_dummy” valtozékragstol nem fliggetlenek

3.17.a. tablazat: A cég ,é€lete” és a nemfizetés kozotti kapcsolgt alapjan

Pearson Chi- Asymp. Sig.

Square df (2-sided)
cegallapot dummy - BAD 12,27942 2 0,0021%5
cegallapot_dummy - DEF90 3,895652 1 0,048411
cegallapot dummy - DEF12( 3,826667 1 0,050443

Forras: SPSS
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A tablazat alapjan az egyéni vallalkozasra vonaikioardbbi negativ informaciok és a 90
valamint 120 napnal régebben lejart koveteléseletdito-os szignifikancia szinten mar
nem flggetlenek. A ,BAD” Vvaltoz6 és az egyéni vikteas ebtorténetére vonatkozo

nullhipotézis mar ennél alacsonyabb szignifikarezmten is elvethét A 3.17.b tablazat a

kapcsolat szorossagéara vonatkozo mutatokat tarzabna

A kovetkeztetés g2-probaéhoz hasonlo. A cég gélete” szignifikans kapcsolatot mutat
mindharom nemfizetédr szo6l6 valtozéval. Ismert, hogy 2x2-es kereszélbésetén a

Cramer V mutatdo maximalisan 1 lehet (Sajtos-Mi280Q7). A DEF90 és DEF120 valtozok
esetén ezért elmondhato, hogy a kapcsolat ugyamiBkéns, de viszonylag gyenge a
vizsgalt valtozok kozott.

3.17.b. tdblazat: A cég ,6Elete” és a nemfizetés kdzotti kapcsolat a Cramalaygjan

Cramer V Approx. Sig.
cegallapot_dummy — BAD 0,234134 0,002186
cegallapot_dummy — DEF90 0,131876 0,048411
cegallapot_dummy — DEF12pD 0,130703 0,050443

Forras: SPSS

Tehat azok az egyéni vallalkozasok, aéikikorabbi terhel adat all rendelkezésre
hajlamosabbak 90 vagy 120 napnél régebben lejéibvztssokat felhalmozni, azaz az
alkalmazott definicio szerint nemfizee valni. Minél sulyosabb a nemfizetés, amit a BAD
valtozoval irunk le, annal valosdiob, hogy ennek &jeleként talalhattunk volna terldel
adatot a cég é&€letében. Osszegezve: a nemfizetés ténye gyengsdtaghban van a cég
eloéletével, az okozott kar sulyossaga, azaz a tabz&truktiraja gyengen kozepes
kapcsolatot mutat a korabbi, negativ adatokkal.

A viselkedési scoring modelleknél az intézményelbamki kapcsolat soran 6sszélyy
informaciokbol épitik fel modelljeiket. Esetlinkbeiz egyéni vallalkozok viselkedésér
csak a hitelkeret éppen aktudlis tullépésére (HMELLEP_DUMMY) és az elmult egy
hét alatt tortént torlesztésaitirlesztése (TORL) van adatunk. Hipotéziseim lérydmgy

a hiteltdllépés negativ, a torlesztés pozitiv hitkéoghaté fel a vev fizetési
szokasaival/hajlandosagaval kapcsolatban.

H3: Az egyéni vallalkozok nemfizetése és a hitelkertullépése kozott kapcsolat van.

H3 Oa: A BAD és a ,HITELTULLEP_DUMMY” valtozok egyastdl figgetlenek
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H3 l1a: ABAD és a ,HITELTULLEP_DUMMY” valtozok egyastdl nem flggetlenek

H3_0b: A DEF90 és a ,HITELTULLEP_DUMMY” valtozok ggnastdl fuggetlenek
H3 1b: A DEF90 és a ,HITELTULLEP_DUMMY” valtozok ggnastol nem fliggetlenek

H3 Oc: ADEF120 és a ,HITELTULLEP_DUMMY” valtozokggmastdl figgetlenek
H3 1c: ADEF120 és a ,HITELTULLEP_DUMMY” valtozokggmastol nem flggetlenek

H4: Az egyéni vallalkozok nemfizetése és az egyéwdllalkozd korabbi torlesztése
k6zott kapcsolat van.

H4 Oa: A BAD és a ,TORL” valtozok egymastol fliggetek

H4 1a: A BAD és a ,TORL” valtozok egymastol nem g@égenek

H4 Ob: A DEF90 és a , TORL” valtozok egymastadl fltigeek
H4 1b: A DEF90 és a , TORL " valtozok egymastdl nitilggetlenek

H4 Oc: A DEF120 és a ,TORL” valtozék egymastol fatgnek
H4 1c: ADEF120 és a ,TORL” valtozék egymastol nigrggetlenek

Az eredményeket a 3.18.a-b. tablazat tartalmazzzerint a nullhipotézis, hogy a vizsgalt
valtozék fliggetlenek lennének, elvethel hitelkeret tullépése szignifikans, kdézepesen
szoros kapcsolatban van a nemfizetés tényével ekasulyossagaval is. Ami érthetha
legaldbb 90 napja halmozédd tartozasai vannak dalk@tonak, valdszifleg mar
kimeritette hitelkeretét. Az érdekes kérdes, mielezett ezen a kereten felul a szallito
azoknak a vedinek, akik 6sszes véallomanyanak kevesebb, mint 5%-at teszik ki. Az
egyetlen magyarazat, hogy az egyéni vallalkozokdehb fizetési hatériit kapnak a tobbi
vewoneél, ezért a valk kozott képviselt kicsi sulyuk ellenére az arbelldn nagyobb a
részaranyuk, igy az egyenként kis mére¢vok megtartdsa dsszességében fontos volt. A
torlesztés és a nemfizetés ténye valamint sUlyas&égott is szignifikans, de kevésbé

szoros a kapcsolat.
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Osszefoglalva az egyéni vallalkozoknal tapasztattak vallalkozé neme nem befolyasolja
a fizetési szokéasokat. Ellenben a mintan is megflggt) a szakirodalom felvetése, hogy a
nem pénzlgyi, esetenként kvalitativ informacidkeird véaltozok fontosak lehetnek a

nemfizetés élrejelzésében.

3.18.a. tablazat: A torlesztés ill. hitelkeret-&ges és a nemfizetés kdzotti kapcsojét a
alapjan

Pearson Chi- Asymp. Sig
Square Df (2-sided)
HITELTULLEP_DUMMY — BAD 48,6777 2 0,000000
HITELTULLEP_DUMMY - DEF90 38,22956 1 0,0000p0
HITELTULLEP_DUMMY - DEF12( 37,13441 1 0,000000
TORL — BAD 11,2862 2 0,003542
TORL - DEF90 11,2858 1 0,0007§1
TORL - DEF120 9,971364 1 0,001590

Forras: SPSS

3.18.b. tablazat: A torlesztés ill. hitelkeret-&ges és a nemfizetés kdzotti kapcsolat a
Cramer V alapjan

Cramer V Approx.Sig.
HITELTULLEP_DUMMY — BAD 0,466166 0,0004
HITELTULLEP_DUMMY - DEF90 0,413114 0,0000
HITELTULLEP_DUMMY - DEF120 0,407159 0,000(
TORL — BAD 0,256159 0,0035
TORL — DEF90 0,256154 0,0008
TORL — DEF120 0,240776 0,0016

Forras: SPSS

3.3.3 A nemfizetés ebrejelzése a Il. almintan
A teljes adatbazisbdl 905 wvéwe allnak rendelkezésre beszamolbadatok, deltér

részletezettséggel. Az elemzés utolso Iépésekdrit.2.2. fejezetben bemutatott szamvitel
alapu cédmodellek alapjan sajat nemfizetésirejelzs modellt becsulok a rendelkezésre
allo mintdn SPSS programcsomag segitségével. Airedalom eddigi eredményeinek
megfeleben tobb modellvaltozatot megvizsgalok, majd teljashytket 6sszehasonlitom.
Az alfejezet hipotézisei az eltétartalmi modellek egymashoz viszonyitott teljesityére

vonatkoznak.
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3.3.3.1Modszertani kérdesek
Elsdként az adatok tisztitasat vegeztem el, a mérleg és eredménykimutatas adatok

konzisztencigjat ellgiiztem. Ezt kdveten meghataroztam azon pénziigyi mutatészamok
korét, amelyek felhasznaldsa a 3.1.2.2. fejezepj@ataszéba johet. A 3.19. tablazat
tartalmazza ezeket a hanyadosokat, valamint ageti@dt nem pénzigyi valtozokat is.

A tablazatban a ROA mutatd korrigélt ertéke szdrepekorrekcid lényege a szamlald és
neved legalabb részleges 0Osszehangolasa. A ibesr 16w eszkdzallomanyt az
idegentke és sajatke tulajdonosok altal rendelkezésre bocsatott $ok&inanszirozzak.
Ellenben a szamlaloban hagyomanyosan szeepdzas élti eredmeny az adok kifizetése
utan csak a tulajdonosok szamara eléhat hiteledknek kifizetett kamatokat mar nem
tartalmazza. A mutaté konzisztensebb lesz, ha anlgia értékében az idegéke
tulajdonosait megillét pénzaramlasok is szerepelnek. A rendelkezésreaditok alapjan a
pénzugyi niveletek raforditdsaival kdzelitettem a kamatfizeké&ssszegeét.

A ROE mutatdé meghatarozasa is némi magyarazatotyéé Helyesen az év elején
rendelkezésre all6 sajaike és az év soran megtermelt adézott eredményaadpatatd
ertékét. Ha eszerint jartam volna el, ez a szakimd szerint komoly diszkriminativ @rel
biré6 mutaté 31 elemnél hidnyzott volna, tovabbi tegy 20 esetben pedig — ahogy a
hasonl6 témaju forrasok is — tartalmi nehézségelitk@®ztem volna. Ugyanis a tort
szamlaloja és nevée egyarant vehet fel negativ értékeket, ami tévesesajat dként
értelmezett pozitiv megtérilésre utal. Ezért ddeamf hogy az 51 vévesetén egy korrigalt
ROE alkalmazéasa mellett a hidnyz6 esetek egy ré&széthettem. A 2008-as zaro6 sajiktet
ertékét oly modon korrigaltam az év eleji értéliegy a sajatdkéelsl a mérleg szerinti
eredményt levontam. igy csak egy az év végén rtégyéb sajatske sorokat érirdt
gazdasagi esemény befolyasolhatja torzitdban a aiutakkor 19 olyan veay maradt, ahol
tévesen kaptam pozitiv ROE mutatd negativ séke és adozott eredmény mellett. Ezeket
a megfigyeléseket — méas sz&ktadz, példaul Imréhez (2008) hasonléan - kizartan a

elemzésbl.
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3.19.a. tablazat: A szakirodalom altal javasolt pégyi mutatészamok

Valtozé neve

Pénziligyi mutatdszamok

DK

ele

Kot/forr08 Kotelezettségek/Forrasok
Adb6z4s ebtti
eredmény/Ertékesités nett6

AEE/NSALESO08 arbevétele

AEE/ASSETS08 Ado6zas &ti eredmény/Eszkdz

EBIT/ASSETS08 EBIT/Eszkdzok
EBITDA/Ertékesités nettd

EBITDA/SALES08 arbevétele

EBIT/SALES08 EBIT/Ertékesités nett6 arbevé
Adozott eredmény/Sajatke

ROEO8 (ROE)

Forgb6eszkdzok/Raovid lejarati

CA/CL08 kotelezettségek
Kotelezettségek/(EBIT +

KOT/(EBITDA+PUBEV)0{ Pénzigyi nmiveletek bevételei)

KOT/EBITDAOS8 Kotelezettségek/EBITDA

EBIT/PUIRAF08

EBIT/Pénzigyi niveletek
raforditasai

Rovid lejaratd
kotelezettségek/Ertékesités ne

BIT

ROVLEJKOT/SALESO08 |arbevétele
CA/ASSETS08 Forgbeszkdzok/Eszkdzok
KOV/KOTO08 Kovetelések/Kotelezettségek
E/BEFESZK08 Sajake/Befektetett eszkdzok
Ertékesités nettd
SALES/ASSETS08 arbevétele/Eszkdzok
Ertékesités nettd arbevétele/N¢
SALES/NWCO08 forgotke
SALES/EBIT08 Ertékesités nettd arbevétele/E
(Adozas ebtti
eredmény+Pénziigyiimeletek
ROA*08 raforditasai)/Eszk6zok
Szokasos vallalkozasi
SZOKER/E08 eredmény/Sajabke
NWC/ASSETS08 Nett6 forgéke/Eszkdzok
Pénzeszkdzok/Rovid lejarata
QUICKRO08 kotelezettségek
Hosszl lejarata
LTD/EO8 kotelezettségek/Sajatke
KOV/E08 Kovetelések/Sajabke
HosszU lejaratd
LTD/forr08 kotelezettségek/Forrdsok
KOV/ASSETS08 Kovetelések/Eszkdzok
Ertékesités nettd arbevétele/N¢
SALES/NWCO08 forg6toke
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CASH/ASSETS08 Pénzeszkdzok/Eszkozok
Rovid lejaratd
CLO8/E08 kotelezettségek/Sajétke
Pénzeszkdzok/Ertékesités netth
CASH/SALES08 arbevétele
(Ertékesités nett6 arbevétele
2008/Ertékesités nettd arbevétkle
G_Sales 2007) -.1
fcff/lassets FCFF/Eszkozok

Forras: 3.1.2.2. fejezet forrasai egyuttesen

3.19.b. tablazat: Nem pénzilgyi valtozok

Valtoz6 neve

Valtoz6 tartalma

CEGFORMA A vizsgalt cégek jogi formdja

0 - nem tortént torlesztés; 1 - torlesztés torent;
TORL elétorlesztés tortént

0 - nem volt torleszteni vald; 1 - torlesztés tittel -nen
szTORL tortént torlesztés, pedig van nyitott egyenleg

feketelistas_keses_napok

Osszesen hany napigkeltelistan?

hanyszor_feketelista

Hany alkalommal szerepelttédigtan?

cegallapot_dummy

0 - nincs terbeldat a cégre; 1 - van terbeldat a cégre

T es__ UV dummy

0 - nincs terhd adat a tulajdonosra és Ugyveiet 1 -var
terheb adat

CEG_PERS_DUMMY

0 - nincs terhél adat a cégre és vedie; 1 - cégre vagy
vezebre van terhdl adat; 2 - mindketire van terhél adat

HITELKERET_DUMMY

0 - a vevnek nincs hitelkerete; 1 - a uéwek van
hitelkerete

HITELTULLEP_DUMMY

0 - a ve¥ nem lépte tul hitelkeretét; 1 — a eillépte
hitelkeretét

NEM

1-férfi;2 -

negEquity_ dummy

0 — a Sajatdke értéke nem negativ; 1la-Sajat Bke érték
negativ

perc_eszkoz08

a valtozé 1-5-ig vesz fel értéket aszerint, hog@pas-as
eszkdzallomany a minta hanyadik kvintilisébe esik.
érték 0, ha nincs adat.

Forras: sajat szamitas
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A szakirodalomban, amely banki alkalmazasu modeiledzdl, gyakori a Fizetett kamatok
alapjan képzett mutatoszamok. Gyakran a Peénzudwrdigasok tudjak ezt a ritkan
rendelkezésre all6 adatot helyettesiteni. A vizsgahta esetén azonban még a Pénzigyi
raforditasok is a védk mintegy 20%-anal hianyzik, ezért kizartam a mittaz elemzésib.
Azeért is dontbttem igy, mivel a szallitd tartozasolekdvetked nemfizetést fogom éie
jelezni, ehhez pedig nem kapcsolddik egyértelkmmatfizetés, mint barmely banki
forrashoz.

A kamatfizetés alapu mutatokhoz hasonléan jéer@dathiany miatt eltekintettem a
valGszirileg informativ Eredménytartalék mérlegsor hasza#dbt az ezen sor alapjan
képzett mutatoktol. Szemben a kamatfizetéssel, letiteg elfogadhaté magyarazat nincsen
az eredmeénytartalék modellbvald kihagyaséra, ezért elképzethdiogy ezzel a kénysaer
dontéssel séril a modellek klasszifikald képessége.

Ezt koveben meg 24 olyan megfigyelést toroltem az adatbagisamelyre nem Aallt
rendelkezésre minden kérdéses mutatészam. Ezt,P&5-Ben végzett hianyzd adatok
elemzése alapjan minden esetben megtehettem. Afisatitis végén 857 medgfigyelést
tartalmazott a Il. alminta.

A nemfizetés leirdsara a DEF90 valtozot, azaz an®thal hosszabb késedelem tényét
valasztottam. Egyrészt, ahogy korabban jeleztemm aéodott a fizetési mintédk vizsgalata
utan sem egyértelinleirasa a nemfizetésnek. Masrészt a Il. almintarmennel sulyozott
atlagos késése 55 nap, tehat az igény, hogy a retédi az atlagos késésnél sulyosabb
eseményt irjon le, teljesdil.

A nemfizetés direjelzésére a 68modellezés mintajara a logisztikus regressziot
hasznaltam, amely az egys#igb modszerek kozll a legelterjedtebb és sikeresehmatk
tekinthe®. (Falkenstein, 2000; Grunert-Norden-Weber, 2005)radalom alapjan (Altman-
Sabato, 2007; Falkenstein, 2000; részben Kristd83-b) minden modellvaltozatnal a
Forward Stepwise Likelihood Ratio algoritmust atkaktam 5%-0s beléptetési és 10%-0s
kiléptetési szignifikancia szinttel. A mintat tadués teszt mintara osztottam, szintén a
szakirodalomnak megfelelr5%-25%-0s aranyban. (példaul Imre, 2008)

A cutoff érték kivalasztasa igen ellémddon torténik az altalam olvasott szdmél. A
cutoff ott kap szerepet a modellben, hogy ha eanértéknél kisebb a becsult nemfizetési

valosziriség, a vizsgalt lUgyfélre a modell a pontos fizefésti elbre, ha a becsilt
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nemfizetési valoszirség magasabb a cutoff értéknél, akkor pedig netfie& mirbsiti a
modell a kérdéses Ugyfelet. Oravecz (2008) és Tang2005) ir részletesen a nemfizetést
elérejelzd modelleknél alkalmazott cutoff meghatarozasardav®cz (2008) elméleti és
empirikus meghatarozast kulonboztet meg. Elmétgtilprofitmatrixok segitségével
donthetlink a helyes cutoff értékrAddig érdemes egy ugyfelet hitelezni, amig @leiés
varhatd haszna magasabb, mint az elutasitas varhg&desége. Oravecz (2008)
szampéldaval is illusztralja ezt az eljarast, épighus eredmeényei szerint helyesebb a
cutoff elméleti meghatarozasa, ha profitmaxima#iza cél.

Az empirikus megkozelitések eltércutoff értekek mellett vizsgaljdk meg a modell
eredményességét. Eredményesség alatt pedigosiieszerdre igen eltéd szempontokkal
taldlkozhatunk. Oravecz (2008) itt is a profitmaalindlasra teszi le voksat, Tang-Chi
(2005) pedig tébb lehetséges megoldast is felsakolHivatkozzak, hogy Altman (1968) a
besorolasi pontossag alapjan valasztott cutoffkétiéFrydman, Altman és Kao (1985)
példaul a hibas besorolasok szaméat minimalizal@kison (1980) a j6 és rossz addsok
valosziniség eloszlasainak metszéspontjat valasztotta. énlggi irodalomban elterjedt
dontési szempont a legnagyobb AUC (area underuhee} érték altal adott cutoff. Ekkor
eltés cutoff értékek mellett vizsgdlja a kutaté a kéeefAUC mutatt, és a maximalis
AUC-t eredményez cutoffot valasztja. A disszertacidé ezt a legutobbémpontot kdveti
majd.

Az AUC mutatészam értelmezéséhez azonban szikegge®vid kite6. A klasszifikacios
eljarasok teljesitményét szeparacios statisztidakkangsorolasi statisztikakkal és az
elérejelzési hiba statisztikdival mérhetjuk. (Orave@908) Az AUC vagy mas néven
AUROC (area under the ROC) a masodik csoportbazitrtt A gérbe, amely alatti teriletet
a mutatd méri, a ROC (receiver operating charatieyiegy specialis Lorenz-gérbe. A
gorbét a tévesen pozitiv besorolasu egyedek arfialse positve rate , FPR, magyarul:
téves riasztasi arany) és a helyesen pozitiv beésuregyedek aranya (true positive rate,
TPR, magyarul: taldlati arany, érzékenység) altagimatarozott térben abrazolhatjuk. Az
FPR és TPR meghatarozasadhoz szikséges ismernyesdrelpozitiv (true positive, TP), a
helyesen negativ (true negative, TN), a téveseitipofalse positive, FP) és a tévesen

negativ (false negative, FN) besorolast kapott igggfések szamat. Ezen inputokkal a
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(3.3) és (3.4) kifejezésekkel adott médon szamplkadz FPR és TPR aranyokat: (Imre,
2008)

FPR= 1~ _
FP+TN

(3.3)
TPR:L
TP+FN

(3.4)

3.4. abra: ROC-gbrbe

1.0
alacsonyabb
Cut-off
TPR |/
magazabb
0.0
0.0 FPR 10

Forras: Imre (2008) 60.p.

A gorbe minden egyes pontja egy-egy cutoff értéktées dbrazolja az FPR és TPR
aranyokat, azaz a cutoff valtozasanak fuggvényéipete a vizsgalt modell klasszifikacios
tulajdonséagat. A véletlensZerbesorolasnak a klasszifikacios képességét egyokbsf

egyenes irja le, a tbkéletes besorolast eredményexell &tmegy a (0,1) koordinatéju

ponton. A becsult modellek e két végpont kdzottyéekednek el, ahol minél tavolabb
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helyezkedik el a gorbe az atlétdl, anndl jobbansddiikdl a vizsgalt modell. Ezt a
szempontot szamsz@iti az AUC vagy AUROC mutaté, amely a ROC alad#ritet
nagysagat irja le. A korabbiakbdl adoddan vélelerisbesorolas esetén az AUC 0,5, a
tokéletesen osztalyozé modell pedig 1-es ért&kIC-t eredményez. A gyakorlatban a 0,7
nagysagu AUC mar megfetelek mirbsul. (Oravecz, 2008; Imre, 2008; Tang-Chi, 2005)

3.3.3.2Megvizsgalt keérdések, hipotézisek
A 3.1.2.2. és 3.1.2.3. fejezetek alapjan a koveéikepotéziseket vizsgdlom meg, amelyek

minden esetben az azonos algoritmussal (forwargpwste likelihood ratio, 5%-0s
beléptetési és 10%-o0s kiléptetési szignifikanciantszbecsilt, de eltér magyarazé

valtozokat felhasznalé modellek klasszifikaciosésgegére vonatkoznak.

H5: A viselkedési valtozokat is felhasznalé modekebesorolasi pontossaga magasabb,
mint a nyilvanosan elérheé, foleg pénzigyi adatokra épiéd modelleké.

A német KKV-k mintajan dolgozé Lehman (2003) irémadkazt vizsgalja, hogy a nem a
pénziugyi kimutatasokon alapuld pénzigyi adaték, & kifejezetten nem pénzigyi adatok
beépitése a modellbe javitja-e a modell teljesiy@eérAltman, Sabato és Wilson (2010) is
végzett hasonldé elemzést sajat adatbazisukon.héflldha a statisztikai, 6konometriai
megfontolasokat figyelembe vesszik, akkor az a thaglmelyik tobb relevans valtozobol
épitkezik, és tobb relevans magyarazé valtozot néstel, pontosabb illeszkedési és
besorolasi mutatokkal rendelkezik. Eppen ezértlsg, dltman, Sabato és Wilson (2010)
valamint Lehman (2003) alapjan megfogalmazott kpist nagy biztonsaggal igaznak
taladljuk majd. Ezért a H5 sokkal ink&bb illusztgai annak a kérdésnek, hogy a modell
besorolasi képessége mennyivel javithatd Uj vakdzeepitésével. Mivel a szakirodalom
altal ajanlott nem pénzigyi mutatoknal jovalilszbb a rendelkezésre allé un. viselkedési
valtozok kore, ezért kiulondsen érdekes, hogy dkadési valtozok korlatozott valasztéka
mellett mennyivel eredményesebb a segitségukkabégasilt modell.

A viselkedési valtozOk megnevezés alatt azokat rdarmaciokat értem, amelyek egy
meglé szallito-vev kapcsolat soran halmozdédhatnak fel. Ezek a tddedenye az elmult
idészakban, a hitelkeret tullépése valamint a hitetkéte. Az ezekre az informaciokra is

épi modellek elnevezésében a ,BEHAV” kifejezés szerepajd, utalva a viselkedései
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scoring elnevezésre. Minden més valtozé (pénziugyiném pénzigyi mutatok) némi
utdnajarassal egy Uj véesetén is beszerezbek. A kimutatasadatok mellett ilyen a cég
tulajdonosanak és ugyve#ginek ebélete, a cég eddigi, mas partnerekkel szembééiete
(példaul APEH-tartozas, esetlegessdmjaras), valamint hogy szerepelt-e, és ha igen,
milyen hosszu ideig szerepelt nyilvanosan elértieketelistan. (Példaul APEH tartozok
listajan, egyes piaci szerégl altal folyamatosan frissitett ,nemfizét’ listajan.) Az ilyen
tipusu valtozokbdl becstlt modellek elnevezésebemdign helyet kap majd a ,NEW”

kifejezés, utalva arra, hogy Uj Ueesetén is alkalmazhaté eredményeket kapunk.

H6: A kizarolag nem pénziigyi valtozdkat felhasznaldnodellek besorolasi pontossaga
nem rosszabb, mint a pénzigyi adatokra épitmodelleke.

Bar kevés nem pénzlgyi valtozo all rendelkezéseritenan, Sabato és Wilson (2010)
valamint Lehman (2003) alapjan 0sszehasonlitom rautdtds adatok és egyéb, nem
pénzigyi adatok diszkriminativ erejét. A hipotériegfogalmazasat az a meg nem nevezett
koveteléskezél cég is motivalta, amely az adatbazist rendelkemsédocsatotta. A cég
2009-ben, az adatok rogzitésekd@lefy nem pénziigyi mutatok alapjan, mintegy székért
dontésre alapozva A&llapitotta meg, hogy ugyfeleszallitd, mely vegjének mekkora

hitelkeretet nyujtson.

H7: Ha a pénzugyi mutatokbol BHkomponens-elemzéssel meghatarozott
fékomponenseket hasznalunk a logisztikus regresszidputjaként, akkor javitjuk a
modell klasszifikacios képességét ahhoz az esetlk@pest, amikor az egyedi pénzigyi
hanyadosokat hasznaljuk magyarazé véaltozoként.

A nemzetk6zi irodalom mellett hazai példat is tatki a faktorelemzés alkalmazéasara.
Hamori (2001) a &gl ebrejelzésére felhasznélt valtozdkat faktorelemzéségly faktorba
sorolta, igy az egyméssal szoros tartalmi kapdsataiéw mutatok multikollinearitaséat
kezelni tudta. Kristof (2008a-b) tanulmanydban Hérao(2001) alapozta szamitasait.
Kristof (2008a-b) arra az eredmeényre jutott, hogf6lkomponens elemzéssel tAmogatott
modellek AUC mutatdja, tehat a klasszifikacios ls§gg is magasabb, mint az egyedi

mutatokbdl becsilt modelleké.
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(A szamolasok soran a ,,PCA” kifejezés szerepel mmalyan modellnek az elnevezésében,
amely bkomponens-elemzés eredményeire épdil.)

3.3.3.3A vizsgalt vewportfolid nemfizetését ebrejelzé6 modellek

Elsdként a Bkomponensek helyett az egyedi pénzigyi mutatészéan@gié modell két
valtozatat mutatom be. Majd megvizsgalom a tisxidelkedési mutatokra epimodellek

teljesitbképességét, veglibkomponens-elemzést is alkalmazok.

1.  SOKVALT_NEW 015

A ,SOKVALT_NEW_015" elnevezés modell a nyilvanosan elérféeadatokon kiviil mas,
viselkedési mutatdra nem épit, igy Uj Skwesetén is hasznalhatd. A 015 jelolés pedig arra
utal, hogy az idedlis, AUC-t maximalizalé cutofftéke 15%. Ezek alapjan a modell jol
fizet6 vewsként sorolja be azokat az ugyfeleket, akiknél essbikmemfizetési valdsziiség
15%-nal alacsonyabb, és ,rossz”, azaz nenffizetonek mirdsil a tobbi tgyfél. A modell
eredmeényeit részletesen is ismertetem, minden ovabdell esetében az outputokat kilon

nem elemzem, és a Fuggelékben helyezem el.

3.20. tablazat: A SOKVALT_NEW_015 modell paramétere

Variables in the Equation (SOKVALT_NEW_015)

B S.E. Wald Df Sig. Exp(B)
Step 6 hanyszor_feketelista ,245 ,087 8,023 1 ,005 1,278
Kot_forr08 2,436 ,404 36,274 1 ,000 11,429
E_BEFESZKO08 ,005 ,002 3,732 1 ,053 1,005
SALES ASSETS08 -,226 ,086 6,882 1 ,009 ,798
CASH_ASSETS08 1,786 ,674 7,026 1 ,008 5,964
Fcff_assets 775 ,209 13,734 1 ,000 2,171
Constant -3,183 347 84,241 1 ,000 ,041

Forras: SPSS

Az SPSS-output alapjan a feketelistan valo szeseklézama, a Kotelezettségek/Forrasok,
az Arbevétel/Eszkozok, Pénzeszkozok/Eszkozok valaraz FCFF/Eszkozok lettek a

szignifikAns magyarazé valtozéi a vewnemfizetésnek Uj védk esetén. Példaul az a tény,

198



ha valamelyik veét egyszer megtalalhatjuk egy feketelistan, 1,2%8esAara noveli az odds

esélyhanyadost (1—pp) ahhoz a vethdz képest, aki minden szignifikAns mutatdban

megegyezik, ellenben egyszer sem szerepelt fekiteli

3.21. tablazat: A SOKVALT_NEW_015 modell illesz&ienétatoi

Model Summary (SOKVALT _NEW_015)

-2 Log Cox & Snell R Nagelkerke R
Step likelihood Square Square
1 511,963(a) ,058 ,099
2 498,222(a) ,079 134
3 490,464(a) ,090 154
4 483,700(a) ,100 ,170
5 476,435(a) ,110 ,188
6 470,034(a) 119 ,204

a Estimation terminated at iteration number 5 bsegarameter estimates changed by less than ,001.

Forras: SPSS

Az illeszkedési mutatdk kozil a Nagelkerké &telmezése a legegysieb, mivel az a
tobbvaltozés determinacios egyitthatohoz hasonldékddik, 0 és 1 kozotti értekeket
vehet fel (Oravecz, 2008). Eszerint modellink magg@ ereje Uj vesk esetén, kizardlag
publikus informé&cidkra tdmaszkodva 20,4%-0s.

Az AUC-t maximalizalé cutoff érték kivalasztasdh@zZ és 0,9 kozotti cutoff értékekre
végeztem el a modell becslését. Ezek alapjan 0012ds5z6tti értéket vehet fel az optimalis
cutoff. A dontést, hogy ebben a savban hol legyeagas, a Tang-Chi (2005) sz&paros
altal alkalmazott mddszer segitettok az FNR és FPR, valamint a TNR és TPR
hanyadosokat az alkalmazott cutoff fliggvényébeazaitdk. A gorbék a maximalis AUC-t
eredményez cutoffnal metszettéek egymast, ahogy ezt az AUGzszimatikus vizsgalata is
bizonyitotta Tang-Chi (2005) munkajaban. Gondolatetéket kbvetve azt talaltam, hogy a
SOKVALT_NEW modell FNR és FPR, valamint TNR és TBBrbéi a 0,15 pontban
metszik egymast. (3.5. abra) Ezt az cutoff érteketSPSS-ben végzett szamitasok is
igazoltak a tanuld minta esetén, ahogy az a 3.2dtazatban és a kapcsoloddé ROC-

gorbéken a 3.6.a. abran is lathato.
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3.5. &bra: Az FNR és FPR valamint a TNR és TPRé&Onhetszéspontjai a tanulémintan

FNR és FPR kapcsolata a tanulémintan

——FNR
—=FPR

0,1 0,15 0,2 0,3 0,4 0,5 0,6 0,7 0,8 0,9
cutoff

TNR és TPR kapcsolata a tanulémintan

0,1 0,15 0,2 0,3 0,4 0,5 0,6 0,7 0,8 0,9
cutoff

Forras: Sajat szamitas SPSS outputok alapjan
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3.6.a. abra: A tanuléminta ROC gorbéi eliéutoff ertékek mellett

1,0

ROC Curve

0,8

Sensitivity
o
(2]

]

o
EN
|

I
0,4

I I
0,6 0,8

1 - Specificity

10

Diagonal segments are produced by ties.

Forras: SPSS

3.22.a. tdblazat: A tanuldbminta AUC értékei aftéutoff értékek mellett

Area Under the Curve

Source of the Curve
—— SOKVALT_NEW_01
—— SOKVALT_NEW_015

SOKVALT_NEW_02
— SOKVALT_NEW_03
SOKVALT_NEW_04
—— SOKVALT_NEW_05
SOKVALT_NEW_06
SOKVALT_NEW_07
SOKVALT_NEW_08
— SOKVALT_NEW_09
Reference Line

Asymptotic 95% Confidence
. Interval
Asymptotic

Test Result Variable(s) Area Std. Error(a Sig.(b) Lower Bound | Upper Bound
SOKVALT_NEW_01 ,648 ,027 ,000 ,595 , 701
SOKVALT_NEW_015 ,686 ,029 ,000 ,629 743
SOKVALT_NEW_02 ,656 ,032 ,000 ,593 ,720
SOKVALT_NEW_03 ,649 ,034 ,000 ,583 ,716
SOKVALT_NEW_04 ,593 ,034 ,003 ,526 ,659
SOKVALT_NEW_05 ,569 ,034 ,028 ,503 ,635
SOKVALT_NEW_06 ,561 ,033 ,052 ,496 ,627
SOKVALT_NEW_07 ,547 ,033 ,135 482 ,612
SOKVALT_NEW_08 ,528 ,033 ,373 464 ,592
SOKVALT_NEW_09 ,524 ,032 446 ,460 ,588

a Under the nonparametric assumption

b Null hypothesis: true area = 0.5

Forras: SPSS
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A tanuldminta eredményeit a tesztmintan alkalmaztdatjuk, hogy a 15%-o0s cutoff érték
itt tul alacsony, a 20%-o0s kisz6b magasabb AUC tdlita vezetett volna, melynek 5%-0s

szignifikancia szintje nem lett volna kérdeéses.

3.6.b. abra: A tesztminta ROC gorbéi eftéutoff értekek mellett

ROC Curve

1,0
Source of the Curve

SOKVALT_NEW_01
1 SOKVALT_NEW 015
0.8 SOKVALT_NEW_02
' 1 SOKVALT _NEW 03
SOKVALT_NEW_04
—— SOKVALT_NEW 05

S, 0,6-] SOKVALT_NEW_06
g SOKVALT_NEW_07
= SOKVALT_NEW_08
S 1—— SOKVALT_NEW_09
) 0,4 Reference Line

iy

0.0 T T T T
0,0 02 0,4 06 08 1,0
1 - Specificity

Diagonal segments are produced by ties.

Forras: SPSS
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3.22.b. tdblazat: A tesztminta AUC értékei @ltéutoff értékek mellett

Area Under the Curve

Asymptotic 95% Confidence
Interval
Asymptotic

Test Result Variable(s) Area Std. Error(a Sig.(b) Lower Bound Upper Bound
SOKVALT_NEW 01 ,615 ,044 ,020 ,528 , 702
SOKVALT_NEW_015 ,591 ,048 ,063 497 ,686
SOKVALT_NEW_02 ,640 ,049 ,004 ,543 737
SOKVALT_NEW_03 ,585 ,052 ,082 484 ,686
SOKVALT_NEW_04 ,572 ,052 144 471 ,673
SOKVALT_NEW_05 547 ,051 ,340 A47 ,647
SOKVALT_NEW_06 ,530 ,051 ,5639 431 ,629
SOKVALT_NEW_07 ,514 ,050 ,782 416 ,611
SOKVALT_NEW_08 517 ,050 , 735 419 ,615
SOKVALT_NEW_09 ,511 ,050 ,817 414 ,609

The test result variable(s): SOKVALT_NEW_01, SOKVALNEW 015, SOKVALT_NEW_02, SOKVALT _NEW_03,
SOKVALT_NEW_04, SOKVALT _NEW_05, SOKVALT _NEW_06, SOKALT _NEW_07, SOKVALT_NEW_08,
SOKVALT_NEW_09 has at least one tie between thétipesactual state group and the negative actadé giroup.
Statistics may be biased.

a Under the nonparametric assumption

b Null hypothesis: true area = 0.5

Forras: SPSS

2. SOKVALT_BEHAV_015

Kdvetkes lépésként az egyedi pénzigyi mutatdkat és nyilsanelérhét nem pénzigyi
adatokat tartalmazo modellbe a gkapcsolat soran 6sszdiihets viselkedési adatokat
épitem be. Minden mas szempontbol a modellezésarflya a SOKVALT _NEW_015
modellével egyezik meg.

Az SPSS-output alapjan a feketelistan valo szeseklézama, a Kotelezettségek/Forrasok,
a Sajat tke/Befektetett eszkdzok, az Arbevétel/Eszkozok, zBgrkdzok/Eszkozok
valamint az FCFF/Eszk6z6k szignifikans magyaradtorék lettek. Ellenben a megjelent
magyarazo valtozoként a hitelkeret tullépése idedppen nem szignifikans a feketelistan
toltott idé hossza.

A modell outputjai a Fuggelékben talalhatoak. Alesitkedési mutatok a viselkedési
valtozok bevonésaval jeldigten javultak, ami nem meglkgpha Uj, relevans valtozokkal
bévitettiik a modellt. A Nagelkerke?®,204-6| 0,298-re tt. Ha a tanulémintan vizsgaljuk

az optimalis, 15%-os cutoff mellett az AUC nagysagamutatod 0,751-es értéke minden
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szignifikancia szinten eltér 0,84 Ezlttal a tesztmintan is j6 eredményt ért eladatl, az
AUC 0,683-as ertéeke szignifikansan eltér a véldiesorolas 0,5 nagysagu értékét

3.23. tablazat: A SOKVALT_BEHAV_015 modell parareéte

Variables in the Equation

B S.E. Wald Df Sig. Exp(B)
Step 8(h) hanyszor_feketelis ,209 107 3,859 1 ,049 1,233
fp";:e“sms—keses 004 002 3,744 1 053 1,004
kOt_forr08 2,273 429 28,077 1 ,000 9,712
E_BEFESZK08 ,006 ,003 4,969 1 ,026 1,006
SALES_ASSETSO -,192 ,001 4,438 1 ,035 826
CASH_ASSETSO0¢ 1,967 705 7,791 1 ,005 7,149
fcff_assets 736 216 11,585 1 ,001 2,087
UL}EM%LLEP—D -1,536 1256 36,043 1 ,000 215
Constant -2,380 373 40,645 1 ,000 ,093

Forras: SPSS

3. BEHAV_015

A kizarélag nem pénziigyi mutatokra épihodell a H6 hipotézis vizsgalatahoz sziikséges.
Inputként csak nem pénzigyi valtozékat adtam megr B modszertani fejezetben
bemutatott szakirodalom igen véaltozatos adatokBfigatott, adatbazisomban a cégforman,
torlesztésen, feketelistas szereplések darabszésamosszan, a cég és kapcsol6do
személyek éleletén, valamint a hitelkeret létén és tullépésimilkmas valtozé nem Aallt
rendelkezésre. Altman ZETA-modelljéhez hasonléaérteaz In(Eszkdzok) mutatot is
felhasznaltam, a cégméret proxy valtozojanak tekiemn. Hasonloképpen a negativ sajat
toke tényet is figyelembe vettem dummy valtozé ségisel. Végeredményként a 3.24.
tabldzatot kaptam. Szignifikans mutatok lettek a @¥életét leird ,cégallapot”, a
torlesztési szokasok, a hiteltullépés és a negajat tke.

A modell részletes outputjai ismételten a FUGGELB#KBtalalhatéak. Az illeszkedési
mutatok a tisztan nyilvanos adatokra 8pOKVALT _NEW_015 modellhez képest nem
hogy romlottak volna, de javulas figyeliaheg. A Nagelkerke R0,204-8] 0,234-re fit.

A tanuld- és tesztmintan kapott AUC értékek ismeétel15%-os cutoff mellett 0,703

valamint 0,693, szignifikansan eltérnek a véletlesorolas 0,5 nagysagu értékeét
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3.24. tablazat: A BEHAVO015 modell paraméterei

Variables in the Equation

B S.E. Wald Df Sig. Exp(B)
Step 6(f) hanyszor_feketelista ,264 , 102 6,664 1 ,010 1,303
feketelistas_keses_napo ,004 ,002 3,725 1 ,054 1,004
cegallapot_dummy(1) -,614 271 5,156 1 ,023 ,541
szTORL_DUMMY 6,552 2 ,038
szTORL_DUMMY(1) -,400 ,268 2,220 1 ,136 ,670
szTORL_DUMMY(2) -,968 ,384 6,354 1 ,012 ,380
'(*1')T ELTULLEP_DUMMYl 4 55 247 38,305 1 000 217
negEquity_dummy 1,562 414 14,233 1 ,000 4,767
Constant -,258 ,307 , 707 1 ,401 772

Forras: SPSS

4. PCA_NEW_015

A H7 hipotézis szerint a faktorelemzés alkalmazddeelheti a klasszifikacios modellek
besorolasi pontossagat. Ezérbkknt Uj vewkre, nyilvanosan elérh&tdatok segitségével,
majd ezt kovdten viselkedési valtozokat is beépitve készitek kabdellt, ahol
fokomponens elemzéssel (PCA) nyert faktorok helyiittess pénzigyi mutatoszamokat.

A fékomponens elemzésbe minden, a portfolio egészérfigyely mutatot bevontam.
Mivel sok esetben hasonlo tartalmd hanyadosokrdlszb, nem meglép hogy a valtozok
a 3.25. tablazat alapjan alkalmasak a faktorelerazés

3.25. tablazat: PCA alkalmazhatosagi tesztek

KMO and Bartlett's Test

Kaiser-Meyer-Olkin Measure of Sampling Adequa
,57
Bartlett's Test of Approx. Chi-Square 37451,24
Sphericity Df 461
Sig. ,00

Forras: SPSS
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Bar a szakirodalom kevesebb szamu faktort alkals@bpészamol be (Hamori példaul 5),
az egynél nagyobb sajatértékek alapjan drponenst hatarozott meg az elemzés. Ha
ettol eltérs, alacsonyabb szadmu faktor valasztottam, a fakioreés és az azt inputként
felhasznalo logit modell eredményei is romlottalkzéi elfogadtam a 10 faktor tényét,
amelyet 6komponens elemzéssel, Varimax forgatassal kaptgyna iteljes variancia 77%-
at magyarazzak askomponensek. A részletes outputok a FUGGELEKBEMIhakoak.
Tartalmilag a kovetkeézfokomponensek szlettek:

1. Eszkozaranyos megtérilées
Nyereségesség
Tokeattetel
Netto forgobke szerkezete
Addssagszolgélat
Likviditas
Kdvetelések és kotelezettségek aranya

Sajat bke ardnyos megtérilés

© © N o 0k WD

Eszkozoldal szerkezete, finanszirozottsaga

10. Arbevétel alapi mutatok
A 10 fokomponens felhasznélasaval becsllt logit modelapatereit a 3.26. tablazatban
taladlhatjuk. Szignifikans magyarazé valtozo az @wk nemfizetésére a feketelistas
szereplések szama, a céfébbte, az eszkbzaranyos megtérilés faktora, a ddégek é€s
kotelezettségek strukturajat, aranyat leir6 fakés az eszkozok finanszirozottsagat,
szerkezetét jellengzfaktor.
A Nagelkerke R értéke az eddigi legalacsonyabb, csupan 15,7%@sminaltsagot jelez.
A tanulé mintan optimélis 15%-o0s cutoff mellett aodell az AUC szerint nem teljesit
jobban, mint a SOKVALT _NEW_015 modell, csak 0,680<€rtéket ért el szemben az
egyedi mutatokra égit modell 0,686-0s értékével. A tesztmintdn azonbdaejdzetten
sikeres, 0,663-as értéket kaptam. Mindkét esettmonelhato, a vizsgalt AUC értékek

szignifikansan eltérnek 0,5
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3.26. téblazat: A PCA_NEW_015 modell paraméterei

Variables in the Equation

B S.E. Wald df Sig. Exp(B)
Step 7(f) FAC1 3 -,930 ,215 18,680 1 ,000 ,394
FAC7_3 ,302 ,105 8,220 1 ,004 1,353
FAC9 3 ,266 ,110 5,858 1 ,016 1,305
hanyszor_feketelista ,258 ,087 8,850 1 ,003 1,295
cegallapot_dummy(1) -,622 ,259 5,787 1 ,016 537
Constant -1,353 ,223 36,904 1 ,000 ,259

Forras: SPSS

5. PCA_BEHAV_015

Ha a Bkomponensek segitségével becsult modéllitiiik a viselkedési mutatokkal, a 3.27.
tablazatban adott modellt kapjuk. A PCA_NEW_015 eibgaraméterei kiegésziilnek a
torlesztésre és hiteltlllépésre vonatkozd valtoabkkA modell magyarazoereje a
Nagelkerke R alapjan 27,2%-0s, gyengébb, mint a SOKVALT_BEHAV5O0fnodell
esetén. Az ismételten optimalis 15%-o0s cutoff nieldanulémintan 0,713 az AUC érték, a
tesztmintan pedig 0,707, ami ismételten azt jelebéir a tanulomintan sikeresebb a
SOKVALT_BEHAV_015 modell, a tesztmintan jobban Idaiikal a ©komponenseket

felhasznal6 valtozat.

3.27. tébladzat: A PCA_BEHAV_015 modell paraméterei

Variables in the Equation

B S.E. Wald Df Sig. Exp(B)
Step7 FAC1_3 -,878 223 15,535 1 ,000 415
FAC7_3 ,307 112 7,451 1 ,006 1,359
FAC9_3 ,319 122 6,876 1 ,009 1,376
Hanyszor_feketelista ,319 ,094 11,416 1 ,001 1,376
Cegallapot_dummy(1) -,639 ,276 5,372 1 ,020 ,528
szTORL_DUMMY 7,101 2 ,029
szTORL_DUMMY(1) -, 427 273 2,453 1 , 117 ,652
szTORL_DUMMY(2) -1,023 ,391 6,859 1 ,009 ,360
HITELTULLEP_DUMMY(1) -1,470 ,250 34,496 1 ,000 ,230
Constant -,141 312 ,204 1 ,651 ,869

Forras: SPSS
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3.3.3.4A modellezés eredményei , a hipotézisek értékelese

A modszertant bemutaté irodalom alapjan harom Bipst vizsgaltam meg a véket fizet

és nemfizét csoportokba oszt6 logit modellek kapcsan. A medtelbsszehasonlitasaval

egyben harom hipotézisemet is értékelhetem.

H5: A viselkedési valtozokat is felhasznalé modekebesorolasi pontossaga magasabb,

mint a nyilvanosan elérheb, foleg pénzigyi adatokra épié modelleké.

A hipotézis ellefirzéséhez a SOKVALT _NEW_015 és SOKVALT_BEHAV_015lavaint
a PCA NEW 015 es PCA BEHAV_015 modellek 6sszeh@igésal szikséges. Az

0sszehasonlitas szempontjait a 3.28.a-b. tablaratiskmazzak.

3.28.a. tablazat: H5 vizsgélata illeszkedési makatlapjan

Cox &
-2 Log Snell R Nagelkerke
Teljes minta likelihood | Square R Square
SOKVALT _NEW 015 470,034 0,119 ™2
SOKVALT BEHAV _015| 429,552 0,175 0,298
PCA_NEW_015 489,223 0,092 0,157
PCA_BEHAV_015 441,029 0,159 0,272

Forras: Sajat szerkesztés, SPSS

3.28.h. tablazat: H5 vizsgalata AUC alapjan

Asymptotic 95%
Confidence Interval

Std. Asymptotic | Lower Upper
Tanuléminta AUC Error(a) Sig.(b) Bound Bound
SOKVALT _NEW 015 0,686 0,029 ,000 0,628 0,743
SOKVALT BEHAV 015 0,750 0,027 0,000 0,698 0,803
PCA NEW 015 0,660 0,030 0,000 0,601 0,719
PCA BEHAV 015 0,713 0,028 amo 0,658 0,769
Tesztminta
SOKVALT NEW 015 0,591 0,048 ,088 0,497 0,686
SOKVALT_BEHAV_015 0,683 0,046 0,000 0,593 0,774
PCA NEW 015 0,663 0,046 0,001 0,574 0,753
PCA BEHAV_015 0,707 0,045 amo 0,618 0,796

Forras: Sajat szerkesztés, SPSS
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A 3.28.a. tdblazat harom illeszkedési mutatot \AksgA becslési algoritmus a -
2Loglikelihood értéeket minimalizalja, ezért ennélrautatonal az alacsonyabb értékek a
kedvesbbek. A Cox-Snell R esetén mar a magasabb értékek a keédkezA mutatd
egyebként a likelihood értékét az Ures modellheszonyitja. (Oravecz, 2008; Kovacs,
2006, Sajtos és Mitev, 2007) A Nagelkerké éRtelmezésére mar korébban kitértem. A
modellek illeszkedését a viselkedési valtozok fetind@lasa az elméleti dsszefliggéseknek
megfeleben mindharom mutaté szerint javitotta. A NagelkeF¢eaz egyedi mutatokat
felhasznalo esetben 9 szazaddal, a PCA alapu mueliith majdnem 12 szézaddal javult. A
Nagelkerke RO és 1 kozotti értékeket vehet fel, értelmezésergzgedig elmondhaté, hogy
a viselkedési mutatok mintegy 10 szazalékponttatgdak a modell magyarazoerejét.
Ahogy vartuk, a klasszifikaciés ereje minden esethjelentsen jobb azoknak a
modelleknek, amelyek viselkedési valtozokat isalataznak. Az AUC alsé és féls
elméleti értéke (0,5 és 1) alapjan jetent javulas, amely modédiltfliiggéen 4 és 9 szazad
kozott van. Ugyancsak medfigyeltiethogy barmely, viselkedési valtozékat tartalmazo
modell sikeresebben osztalyozott, mint barmely lbaf bemutatott viselkedési valtozot
nem tartalmazo modell, azaz az eét@enzigyi magyardzo valtozok mellett is jobbak a
viselkedést is figyelembe vévmodellek. A kdvetkeztetéseket, amelyek a tesztming
megalljak a helylket, a 3.7.4bra szemlélteti.

Osszegezve, a H5 vizsgalata betoltotte funkciojéz altalam becsult modellek alapjan
illusztralta a viselkedési véltozok felhasznélasavaelérheté javulast a besorolasi

pontossagban, ami egybevag a feldolgozott szakirdden kdvetkeztetéseivel is.
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3.7.a. abra: ROC gorbék a tanulémintan

ROC Curve
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Diagonal segments are produced by ties.

Forras: SPSS

3.7.b. abra: ROC gorbék a tesztmintan

ROC Curve
1,0
Source of the Curve
—{— PCA_NEW_015
—— PCA_BEHAV_015
0,8 SOKVALT_NEW_015
—1— SOKVALT_BEHAV_015
Reference Line
0,6
é\
=
=
7}
c
Q
) 0,4
0,2
00 T T T T
0,0 0,2 0,4 0,6 0,8 1,0
1 - Specificity

Diagonal segments are produced by ties.

Forras: SPSS
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H6: A kizarolag nem pénziigyi valtozokat felhasznaldnodellek besorolasi pontossaga
nem rosszabb, mint a pénzigyi adatokra épitmodelleke.

A hipotézis vizsgalatdhoz becsiltem a BEHAV_015 etibdamely kizarolag viselkedési és
egyeb, nem Kkifejezetten pénzigyi mutatokat haszf@ltmagyarazd valtozoként. Az
illeszkedési mutatok és a tanulominta, valaminkzttegita AUC értékei alapjan is (lasd
3.29.a-b. tébladzatok) jobb modell szlletett, haéazfigyi mutatdszamok helyett a cég
viselkedését mas dimenziokban leir0 valtozokat mésnk. A H6 hipotézist a bemutatott
modellek alapjan elfogadtam, tehat a kizarélaglkeskesi valtozokat felhasznaldé modellek
besorolasi pontossdga nem rosszabb, mint a pénzédgiokra éepdl modelleké.
Erdekességként, a H6 hipotézis elfogadasa egybadaiakat rendelkezésemre bocséato cég
gyakorlatat is magyarazza, hogy miértikiidhet sikeresen a vé hitelkeretének dleg

viselkedési valtozékra, és csak masodsorban pénadgiokra tAmaszkodé meghatarozasa.

3.29.a. tablazat: H6 hipotézis elidnzése illeszkedési mutatok alapjan

-2 Log Cox & Snel Nagelkerke
Teljes minta likelihood |R Square | Square
SOKVALT NEW 015 470,034 0,119 @2
PCA_NEW_015 489,223 0,092 0,157
BEHAV_015 457,414 0,137 0,234

Forras: Sajat szerkesztés, SPSS

3.29.b. tablazat: H6 hipotézis elidmése AUC alapjan

Asymptotic 95% Confiden
Asymptotic| Interval

Tanuléminta AUC Std. Error(g Sig.(b) Lower Boundlepper Bound
SOKVALT_NEW 015 0,686 0,029 ,000 0,628 0,743
PCA NEW 015 0,660 0,030 0,000 0,601 0,719
BEHAV_015 0,703 0,029 0,000, 0,646 0,760
Tesztminta

SOKVALT NEW 015 0,591 0,048 ,083 0,497 0,686
PCA NEW 015 0,663 0,046 0,001 0,574 0,753
BEHAV_015 0,693 0,047 0,000, 0,602 0,785

Forras: Sajat szerkesztés, SPSS
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3.8.a. abra: ROC gorbék a tanulémintan

ROC Curve
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Diagonal segments are produced by ties.

Forras: SPSS

3.8.b. abra: ROC gorbék a tesztmintan
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Forras: SPSS
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H7: Ha a pénzugyi mutatokbol BHkomponens-elemzéssel meghatarozott
fékomponenseket hasznalunk a logisztikus regresszidputjaként, akkor javitjuk a
modell klasszifikacios képességét ahhoz az esetlk@pest, amikor az egyedi pénzigyi
hanyadosokat hasznaljuk magyarazé valtozokeént.

Mivel a hipotézis elletrzéséhez a H6 hipotézisnél is dsszehasonlitott ie@dea
SOKVALT _NEW 015 és SOKVALT BEHAV 015, valamint a RCNEW_015 és
PCA_BEHAV_015 szikségesek, megéllapitasaimat a@28ablazatokra, valamint a 3.7.
abrékra alapozom.

Eszerint illeszkedés szempontjabdl — akar az uUjonegvakar a viselkedési véltozokat
tartalmazo6 valtozatra végezzik el az dsszehassinditaindig jobb lett az a modell, amely
egyedi mutatékkal dolgozik. A négy modell Osszdsitsorrendjében pedig @b
kovetkeznek (a H5 hipotézisnek megféai) a viselkedési modellek, majd az U] $lee is
alkalmazhat6 modellek.

A tanulémintan az illeszkedési mutatokhoz hasonldendet allapithatunk meg a modellek
klasszifikacios erejére vonatkozéan. Azonban att@sran a $komponenseket felhasznélo
modellek rendre ,megverik” az egyedi pénzigyi makbdl felépitett parjukat.
Osszességében a tesztmintdn az AUC szerint a PGAABED15 modell klasszifikal a
legjobban, ezt kdveti a SOKVALT_BEHAV_015, tehaté&omponensek hasznéalata sem
tudja kompenzalni azt az éelyt, ha egy modell viselkedési valtozokat is tantd.
Ugyanezen a két modell teljesit legjobban a tanuitin, azonban a forditott sorrendben.
Mindezek alapjan a H7 hipotézist egyértéém nem tudtam elvetni. A modellek
tesztmintan kapott eredményei pedig kifejezetteatdabasztiak a H7 hipotézisben
megfogalmazott sejtést.

Osszességében a modellek illeszkedését és klagsmf erejét jellendz mutatdk
segitségiinkre voltak a hipotézisek ed@sében, hiszen a kulonldomodellvaltozatok
esetén eltér értékeket vettek fel. Ha azonban barmely masssedrtacioban is hivatkozott
empirikus munkahoz viszonyitjuk abszolut értékikart vesszik észre, modelljeim
teljesitménye gyengébb, mint a mas s#emgl talalhatdé hasonlé mutaték. A magyarazat a

fuggovaltozo definiciojaban talalhato.

213



Egyrészt a fizetési mintak feltdrasanal nem sikeeglyértelni nemfizetést leir6 késési
intervallumot talalni. Ezért 6nkényesen a bazehtdna alkalmaztam a 90 napon tali késést.
Amikor a modelleket Ujrabecsultem a DEF120 véltaz@ modellek illeszkedése és AUC
ertéke nem mutatott tendenciézus javulast a tarégdotesztmintdkon minden egyes
modellvaltozatra. Tehat tovabbra sem tartottam kotlnak a DEF90 valtozé mint
nemfizetést leir0 mutato lecserélését.

Méasodik lehetséges magyarazat a modellek teljeritéré a kdvetkéz A cssdnél sokkal
gyengébb hitelkockazati esemény, ha egy vallalkoaadszallitojanak nem fizet. A
fizetoképesseg mellett — a BEHAV_015 modell j6 eredméaniggjan is — legalabb annyira
fontos a fizetési hajlanddsag is, ha csupan aigzklegyenlitéséil dont a véllalkozas. Imre
(2008), aki a Bazel II. default-definicionak meegfél 90 napos banki késedelem
elérejelzésére épitett modelleket, disszertacioja wéggsonlé megallapitasra jut. Azaz a
csHdés es nem ¢é6los vallalkozasok pénzigyi adatai vélieet jobban elkiloniinek
egymastol, mint a fizét és nemfizéi tgyfeleké. Tehat a édmodellek alkalmazhat6ak
voltak a 90 napos késedelentrejelzésére is, de azéedjelzések pontossaga elmaradt a
cssdmodellekél megszokott szindl. Imre (2008) érvelését atvéve, asdsél gyengébb
esemény, ha az ugyfél a banki tartozasan késik &ihat tobbet, de még enyhébb
hitelkockazati helyzetet jelez, ha ,csak” a szdlléz, aki mar 90 napnal régebben var
szamldja kiegyenlitésére. Ezek alapjan modelljdiesakedési mutatdit és a kapott AUC
ertékeket megfel8hek tekintem, annak ellenére, hogy az irodalom ggajkobban teljesit

modelleket mutat be.
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4 Osszefoglalas
A vevsi nemfizetés, ha az ellatasi lanc szomszédos tadjanegjelenik, lanctartozassa

alakul. Akér egyetlen nemfizévevre, akar a nemfizétvewk lancolatara koncentralunk,
igen gazdag témakodrt valasztunk. Azon a ponton,| ahofizetési hajlandésadg és
fizetoképesség elvalik, jogaszok és szociolégusok egysasaihatnak kutatasi tertleteket,
szabalyozasi kérdések és a gazdasagi ssdkreptékrendje, a fizetési normak mind
vizsgalatra varnak. A kozgazdasagtan keretein belééndszerkockazat, a kereskedelmi
hitelezés témakore, vallalati likviditas, vallaldockazatkezelés, vagy szédeselméleti
modellek mind lehetséges megkozelitések lehetnekelVa legsulyosabban a kis- és
kozépvallalatok (KKV) érintettek a tartozasi lanbak, a KKV szektor finanszirozésa,
kilsé forrasokhoz valé hozzaférésiknek a vizsgalatat&zihozzasegithet a lanctartozas
egy aspektusanak megértéséhez. Tagabban a vallsikpesztes témakdrében is
megkerilhetetlen a probléma, szakpolitikai, tamagjatérdés, kell-e kdzponti szinten tenni
ellene. Lehetséges elemzési keretet — l1évén ladkwlin sz6 — a hal6zatelméleti modellek
is adhatnak. Ha ugyanezt a probléméat finanszirotdalrol elemezzik, egy-egy banki
hitelportfélion belll az azonos lanchoz tartozofetgk nemfizetése korrelalt lehet, ferés
alakulhat ki a portfolioban, ezzel pedig a bankelkiockazat egy speciélis problémajahoz
érkezhettink.

Jelen disszertacioban csupan néhany témakortgeloki eblél a sokszid palettabol. A
disszertacio elméleti fejezeteinek vezérfonala adévenemfizetéshez, késedelmes
teljesitéshez kapcsolddo hitalkpsség. Az empirikus elemzést tartalmaz6 harmagjézét
pedig a vedi nemfizetés leird elemzése mellett a nemfizet@elizését is modellezi.

A hitelszikdsség lehetséges kezelési modjat azé eliejezetben bemutatott,
mikrofinanszirozasban alkalmazott egyittes 8sleeg jelentheti. Az egylttes fdisség
hatdsmechanizmusanak megértéséheéké@is a mikrofinanszirozasolib eredményeit,
kiléndsen a csoportos hitelezés fontosabb témakdrgatom be. Bar a szamos forras allt
rendelkezésemre, mégis fontos tudni, hogy még shiéiratlan teriilet, szamtalan le nem
fedett kutatasi irany van a téman belll. Leirasows@portos konstrukcidkra koncentral,
foként Stiglitz (1990), Ghatak és Guinnane (1999),rdéch (1999) munkai alapjan
megvizsgalom, milyen piaci kudarcok kezelésére tledlkalmas a csoportos hitelezés.
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Eredményeik szerint az eléékockazatu ugyfelek egymas tulajdonsagafizetesen mar
ismerik, vagy feltarjak dcreening, mindezt olcsébban, mintha a finanszirozérakdel)
kellene megtennie. Ezt kovetn egyes szefk szerint homogén csoportokba rentthzek,

és a hitel futamideje alatt kovetik egymas tevékéngt Horrower monitoring. A
monitoring biztositja azt, hogy a torlesztést elmsatd tgyfelek kézil a csoport a sajat
hibajabdl mulaszté tarsakat megbintegaenishment és lehaileg fizetésre kényszeritse
(enforcement A fejezet elméleti részében foglalkozom ezerdexnyek vitas pontjaival,
ismertetem adbb allaspontokat. Kulon kitérek a tarsadalékére, amelynek magas szintje
a jorészt hagyomanyos tarsadalmi berendezkedés falusi kbzosségek tagjai szamara
adottsag, és a csoportos hitelek 6szitrrzisszetett hatdssal van, am ezen hatasjétex
irodalom még nem tarta fel megnyugtatéan. Annyi demesetre megallapithatd, hogy
fizikai fedezet helyett az addsok tarsadaléiéjliket, hirneviket kockaztatjdk, ha nem
torlesztik adossagukat.

A disszertacio els fejezetében az eddigi empirikus eredmények is eébekapnak. Az
elméleti eredmények helytallésagéat részben cafotatésok elvezetnek a csoportos kontra
egyeni hitelek vitajahoz. A legfrissebb munkédk szea két konstrukcid nem egymassal
verseng, hanem a mikrohitelezés eliérigyfélkdreire parhuzamosan alkalmazhato
hitelezési technika. Mindenesetre megfigyalhdtogy az Ugyfelek a csoportos hitelekkel
alapozhatjak meg pénziigyi helyzetiket, és ezzelggeni hitelekhez is hozzaférhetnek a
késsbbiekben, amelyek testre szabottabbak és nagyobbe@sket biztositanak, mint a
csoportos konstrukciok.

Ujonnan megjelefi téma a fenntarthatosag, a nyereségesség vizsgéBxmtén
megvalaszolando kérdés, hogy a szegénység ellerdeldmben hatékony eszkbz-e a
mikrofinanszirozas, valamint hasonld koltségek atelehet-e hatékonyabb eszkézt talalni.
A disszertaci6 szempontjabol fontos kérdés a csoporhitelezés fejlett, nyugati
orszagokban tortén megvalodsithatésdga, amit az eddigi empirikus eéegek nem
cafolnak meg. Hasonlbéan relevans téma a csoporiedely kiulondsen az egyuttes
felelosség kritikdja. A legujabb elméleti modellek — aldkiboz hitelprogramok
eredményeivel dsszhangban — azt allapitjak megy laagegyuttes felésség dinamikus
0sztondkkel (feltételes hitelmegujitas, szekvencialis leités) helyettesithi&t Mindez

azert j0 hir, mert az egyuttes félgség a sikeres addsokra tulzottan magas koltségeket
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réhat, ezért nem egységes a sdlerelemeénye efil a konstrukcids elenit. Kérdéses, hogy
az egyluttes feléssegnek, mint egy specialis fedezetnek a hiikfssség csokke@thatasa
ellentételezi-e a kapcsoldédd igen magas koltségaimtezetesen a kdzos féedégben
levs, nemfized tarsak altal okozott tébbletterheket.

A masodik részben ezt a nyitott kérdést szefiit @éhrtva, szer@déselméleti keretben,
moralis kockazat mellett modelleztem a szallito avew banki hitelezését feltételes
egyuttes felélsség mellett. Megallapitottam, hogy nemfizetevé esetén a szallitd
hitelfelvewt képessége csokken, ha a neméizetvt az el$ periddusban felszamoljak a
partnerei. Azonban nincsen ilyen hitdlkdsség novél hatasa a nemfizétvewonek, ha a
bank ugy dont, pétldlagos, likviditasi hitelt nyijeki. Csakhogy a bank ritkabban valasztja
a folytatasos, a vévtovabbi hitelezésére vonatkozé stratégiat, mintaakét eérintett
vallalkoz6 szamara optimalis lenne. Ezért megvitagg hogy ha a vészallitd
kapcsolatot, az ebben rejlegymastol vald fluggest explicitté téve, plusz fedként a
hitelszerddésben is rogzitik a felek, javul-e a hitélsdsség, vagy az egyuttes félsdég
tobbletterhei lesznek-e tulsulyban. A hitdilsdasség mellett a két vallalkozé hasznossagat
mérs varhatd tulajdonosi NPV és a bank profitmaximadizélytatasi szabélya, valamint a
tarsadalmi jélét szempontjabol is megvizsgaltamoaletit.

Az eredeti célkiizést, a hiteldkkosség csokkentését a korlatozott fideEg csak részben
szolgalja. A ve¥ egyéni felebssége melletti folytatds a két vallalkozonak dsszgédben
nagyobb hitelt biztosit, mint az egyuttes fétsleg. A kdzos felésségvallalas csak annal a
konstrukcional biztosithat nagyobb hitelt, aholeanfizet) vevit a partnerek likvidaljak. A
két vallalkoz6 hasznosséagat a varhaté tulajdon®f lhéri. Nem meglef hogy a szallito
szivesebben veszi, ha a folytatdsért neki nem K@bn felebsséget vallalni, hanem a
folytatas kockazatat a bank és a ¥evselik. A vew esetén azonban forditott a helyzet,
preferalja az egyittes felmséget — hiszen a folytatds terheit ekkor részhtawjaa
szallitojanak. Ha feltételezzilk a két vallalkozoztkokompenzacio lehéségét, akkor
kettejuk varhatd tulajdonosi NPV-jét kdzosen vidggais csak masodik legkeduih
konstrukcid az egyuttes fetmiség. A tarsadalmi hasznossagot a projektek vaniaidje
méri. A felebsség elosztdsa csupan a saddzfelek kdzotti hasznossagot osztja Ujra, a

tarsadalmi jélétet nem érinti.
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Ha a bank preferalja a kozos féletéget, ekkor a fentiek ellenére rakényszerilhkét aég

a szamukra egyeébként szuboptimalis finanszirozésindra. Azonban a tokéletesen
versenyd piacon profitmaximalizalé bank dontési szabalgatarhato netté elzalogosithato
jovedelem maximalizalasat megvizsgalva, ezt a tsggget is el kellett vetnem. Bar a bank
a potlélagosan kihelyezett hitelére, és egyuttalliadik periddusban folyositott, szallitonak
nyujtott hitel egy részeére is ké#t fedezetet kap, ez egyben rombolja a két vallélkoz
motivacidjat is. Ennek kompenzaldsa szikséges,t ezém nodvekedhet a banknak
elzalogositott jovedelem abszolut értéke az egipdytiatas elzalogosithato jovedelme folé.
Osszegezve a modellezés eredményeit, & esvszallitbja kozott megléy Bond (2004)
altal bevezetett Kkiterjesztett egylttes fédsEg nem alkalmas arra, hogy specialis
fedezetkent cstkkentse a hitéilssséget. Ahogy a csoportos hitelezésnél arrakuzabk
egyes szefi, hogy tulzott kbltséget jelent a tarsakért valtalelosség, az ellatasi lanc két
szomszédos tagja kozott is hasonlo kovetkezteti@somk. Ez a kdvetkeztetés azért is
érdekes, mivel az alternativa a két esetben nemanagy A csoportos hitelek helyett az
egyeéni hiteleknél semmilyen kapcsolat nincs azokokbaz ugyfelek kozott, akik egy
csoportba keriltek volna. A vévés szallitd egyéni hitelezése esetén azonban a két
vallalkoz6 kozotti fuggseg, a kereskedelmi hitelhez kapcsolodo hitelkoakaregmarad.
Tobblet terhei nemihnek el, hiszen pétlolagos hiteldbsségben jelennek meg.

A modellek kulonb6& valtozatait megvizsgalva arra jutottam, hogy a dtkeztetések
robosztusak. A faktoringot leir6 modellvaltozat téseérdemes eléb a vizsgéalatbol
kiemelni. A faktoringot és az egyéni feleseg melletti folytatast 6sszevetve, bar a fakgprin
a hitelsfikosséget nem csokkenti, de a bank szamara magasatbiato profitot
eredményez, ezért faktoring mellett kevésbé szifydatési szabalyt hataroz meg a bank,
mint a sima folytatasos modellben. Elképzeaihtehat, hogy a két vallalkozo azért, hogy ex
ante minél enyhébb folytatasi szabalyt biztositsmyganak, kénytelen a projekt méréteb
lefaragni, és a faktoringos konstrukciot valasztani

A dolgozat harmadik részében — a korabbiaktdl @ter— kozvetlenul a nemfizevevore
koncentraltam, és nem a jelenség masodlagos kdeéwmyeit vizsgaltam. Az empirikus
fejezet eredményeit a disszertacid fontos, értékezének tartom, mivel a tudomanyos
munkak kozott ritka, hogy egy teljes wportfdlio all a kutatdé rendelkezéseére. (Jollehet,

tanacsadoként a feladat egyaltalan nem egyedi.)
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Elsoként a vewportfdlio fizetési mintazatait a tartozasok strukfat leird valtozok
segitségével klaszterelemzéssel azonositottam.e€ksz12 klasztert hozott létre a K-
kozéppontl klaszterezés. A JOK (nem késnek) és ROES(180 napon tul késnek)
csoportjai, valamint a KESZPENZES whvklasztere kildnilt el egymastol egyértéam.

A koztes hét klasztert — némileg 6nkényesen — GESs NEMFIZETOK elnevezés
csoportokba soroltam a tipikus lejarati struktueersit. Mindkét nagyobb csoportban
megfigyelhettink kicsi, kdzepes és nagyobb niéogigeket tomorét klasztereket, ahol
esetenként a viselkedési valtozok is eltérést rattk. Osszességében a nem
klaszterképé ismérvek, 6ként a nem pénzigyi ismérvek szignifikansan eltéméetrejott
klaszterek kdzott.

Méasodik lépésként a vizsgalt \@portfoliobol képzett 1. almintan dolgoztam, ametyéni
vallalkozokat tartalmazott. Az elvégzett keresdtadlemzés szerint a nem egyaltalan nem
befolyasolja a fizetési szokasokat, ellenben allinii¢é tillépése, a cég éélete és a
torlesztési szokasok szignifikans kapcsolatot matat fizetés mintazataival. Az eredmény
0sszhangban van adcenodellek, a hitelkockazati scoring és a hitelkaekéirodalom
allithsaval, miszerint a nem pénzigyi, esetleg itatdl informaciok altalaban is, de a
cégméret csokkenésével hatvanyozottan fontos miputjitelezési dontésnek.

Az empirikus elemzés harmadik |épéseként @demdellek modszertanat a v
nemfizetés modellezésére hasznéltam fel. &ltéputokkal becsultem logit modelleket,
ahol a c8d helyett a Bazel Il. szabalyozas mintajara a 9fbonauli késedelem jelentette a
flggd valtozét. A modellezés alapjan illusztraltam, hogynem pénzugyi informaciok
beépitése minden esetben jefsnmértékben javitotta a modell teljesitményét, aazit
irodalomban napjainkban hasznalt mutatéval, az ABC-mértem. Az irodalomban
elterjedt, hogy faktorelemzéssel azonositjak azékea logit modell inputjait, és az igy
kapott, faktorokbdl becsult modellek besorolasitpesaga is nagyobb az egyedi mutatdkra
épi tarsaikndl. A sajat, becsilt modellek a tanulomimsetén ezt az allitAst nem
tamasztottak ald, ellenben a tesztmintalamponens-elemzésre épinodellek jobban
teljesitettek, mint az egyedi mutatok modelljei.

A foleg viselkedést leir6 nem pénzigyi mutatok ©Onmagokhbs olyan sikeresen
klasszifikalnak, hogy a kizardlag pénzigyi mutatdeatalmazé modellt felulmultdk ebb

a szempontbdl. Ez az eredmény indokolja és alat#tjaaaz adatokat rendelkezésemre
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bocsaté cég gyakorlatat, miszerint a kereskedelitsikkeret megéllapitasatként olyan
informacidkra alapozzéak, mint a cég és véiretk ebélete, késések harmadik fél fele,
torlesztési szokasok. Ugy gondolom, a kovetelédkezeég javithatna dontési
mechanizmuséat, ha még tobb viselkedési informagydjtene a vetkrol, amelyeket az
irodalomban is javasolnak. Példaul ilyen lehet aékapcsolat kora, a vasarlo cég kora,
foglalkoztatottak szama, cégvedletvégzettsége, cégvedeévekben mért tapasztalata az
ipardgban, a tartozasok egyenlegének valtozékonjsamasa, iparag és annakdrataja.
Ezen informaciok klasszifikaciés képessegének vlzdg egyben szamomra is tovabbi
kutatasi feladat lenne.

A modellek illeszkedése és klasszifikacios erejmitey gyongébb a ésimodellek és banki
hitelkockazati modellek hasonlo értékeinél. Ennke&, diogy a szallito felé késni altalanosan
elterjedt, nem jelent olyan komoly kévetkezmeémitelkockazati eseményt, mint a banki
torlesztest elmulasztani. A 90 napon tuli bankiekiedem, bar nemfizének tekinti a bank
az adost, még mindig enyhébb a felszamolasnaléemés Ezért mas szditadz hasonldan
(Imre, 2008) elfogadtam a becsult modelleket ad)6rkdzotti AUC értékek ellenére.

Mindez azonban tovabbi kutatasi kérdést is felegly empirikus alapu vév nemfizetés
definici6 megfogalmazasat. Ez a nemfizetés debnicaldszifileg ipardganként eltéen
elég rovid késest irna le ahhoz, hogy a szllit@ dédemben Iéphessen kovetelése
behajtasara. Ugyanakkor a nemfizetésnekosiilh késés elvalna annyira a ,szokasos”, a
vizsgalt portfolion 50-60 nap kozotti késesigkhogy fugd valtozoként jol modellezhé®s
elére jelezhet legyen.

Tovabbi kutatasi lehéségeket jelentene, ha egyszeri allomanyok helgétoros adatok
allndnak rendelkezésre a nyitott allomanyok aladd@da Egyrészt a viselkedési valtozok
korét Bvithetném a torlesztési és vasarlasi szokasok pabbomegismerésével. Masrészt a
fizetési mintazatok stabilitasat is feltarhatnanilem®rizhetném, hogy példaul a jelen
adatbazisban a 31-60 naposde&dzé besorolt veit egy korabbi idpontban is ezzel a
lejarati savval jellemezhetem-e, vagy korabban {dlca 16-30 napos sav jellemedie
azaz folyamatosan csuszik hatra, a hosszabb ké$éigekz lgyfél. Szintén lehetséges,
hogy egy bizonyos késésig a besorolas stabil, @attken pedig a vey leallitja fizetéseit,

€s besorolasa azddelérehaladtaval rosszabb lesz. Ha ez utébbi feltédslegaz, akkor
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ennek a késési hatarnak a megfigyelése is segidggt nemfizetési definicio
megalkotasaban.

Az empirikus elemzés harmadik részében adizst nemfizét vewket klasszifikalo logit
modellek eredményeinek ellénzésére, tesztelésére is (] leéiséiget adhat, ha ddorosan

allnak rendelkezésre a tartozasok.
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13 Forras: SPSS outputok
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Klaszterelemzés kereszttablai

tablazat: A 12 klaszter és a cégforma kereszti@blgj

Crosstab
Cluster Number of Case Total
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
cegforma  Kft Count 191 45 18 195 94 23 18 16 20 145 23 48 836
I
C/°e Sﬁﬂ'ﬂa 22,8% | 5,4% 22% | 233% 112% | 2,8% 2,2% 1,9% 2,4% 17,3% 2,8% 5,7% 100,0%
% within
ﬁtﬁf&r of 57,4% | 48,4%| 58,1% | 73,9%| 72,9% | 59,0%| 69,2% | 64,0%| 62,5% 70,0% 62,2% 65,8% 64,9%
Case
Bt Count 48 13 4 22 11 6 4 4 6 17 3 10 148
I
C/:’a é‘]ﬁgm‘a 32,4% | 8,8% 27% | 14,9% 7,4% 4,1% 2,7% 2,7% 4,1% 11,5% 2,0% 6,8% 100,0%
% within
ﬁt‘;fér of 14,4% | 14,0%| 12,9% | 8,3% 8,5% | 15,4%| 15,4% | 16,0%| 18,8% 8,2% 8,1% 13,7% 11,5%
Case
Rt Count 10 2 1 16 5 0 2 2 1 15 2 5 61
I
* é‘]ﬁgm‘a 16,4% | 33% | 16% | 262% 82% | 0% | 33% | 33% 16% | 246%  33% | 82% | 100,0%
% within
ﬁt‘;fér of 30% | 22%| 32% | 61%| 3,9% 0% 77% | 80% | 31% 7.2% 5,4% 6,8% 4,7%
Case
Kalfoldi  Count 2 1 0 0 7 0 0 0 1 0 0 2 13
I
C/°e Sﬁﬂ'ﬂa 154% | 7,7% ,0% ,0% 53,8% ,0% ,0% ,0% 7,7% ,0% ,0% 15,4% | 100,0%
% within
Cluster 0 o 0 0 0 0 o o 0 0 0 0 0
Number of ,6% 1,1% ,0% ,0% 5,4% ,0% ,0% ,0% 3,1% ,0% ,0% 2,7% 1,0%
Case
Kkt Count 0 1 0 2 1 0 0 0 0 0 0 0 4
I
C/"eé‘;grr‘r']?a ,0% 25,0% ,0% 50,0%| 25,0% ,0% ,0% ,0% ,0% ,0% ,0% ,0% 100,0%
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Total

Kht

EV

% within
Cluster
Number of
Case
Count

% within
cegforma
% within
Cluster
Number of
Case
Count

% within
cegforma
% within
Cluster
Number of
Case
Count

% within
cegforma
% within
Cluster
Number of
Case

,0%

,0%

,0%

82
36,6%

24,6%

333
25,8%

100,0%

1,1%

,0%

,0%

31
13,8%

33,3%

93
7,2%

100,0%

,0%

,0%

,0%

8
3,6%

25,8%

31
2,4%

100,0%

,8%

33,3%

A%

28
12,5%

10,6%

264
20,5%

100,0%

,8%

,0%

,0%

11
4,9%

8,5%

129
10,0%

100,0%

,0%

,0%

,0%

10
4,5%

25,6%

39
3,0%

100,0%

,0%

,0%

,0%

,9%

7,7%

26
2,0%

100,0%

,0%

,0%

,0%

3
1,3%

12,0%

25
1,9%

100,0%

,0%

,0%

,0%

4
1,8%

12,5%

32
2,5%

100,0%

,0%

33,3%

5%

29
12,9%

14,0%

207
16,1%

100,0%

,0%

33,3%

2,7%

8
3,6%

21,6%

37
2,9%

100,0%

,0%

,0%

,0%

8
3,6%

11,0%

73
57%

100,0%

3%

3
100,0%

2%

224
100,0%

17,4%

1289
100,0%

100,0%
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2.

tablazat: A 12 klaszter és a torlesztés keresajtbl

Crosstab
Cluster Number of Case Total
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
TORL ,00 Count 132 88 29 101 60 34 22 24 30 115 36 72 743
% within TORL | 17,8%| 11,8% | 3,9% | 13,6% 8,1% 46% | 30%| 32%| 40% | 155% 4.8% | 97% | 100,0%
-
owithin Cluster | 2o 100l 94605 | 09350 | 52,9% 659% | 87.2% | 84.6%  96,0% 93.8% | 584% 97.3% | 98.6%| 73.6%
Number of Case
1,00 Count 32 5 2 67 19 5 3 1 1 60 1 1 197
% within TORL | 16,2%| 2,5% 1,0% | 34,0% 9,6% 25% | 1,5% | 5% 5% | 30,5% 5% 5% | 100,0%
-
%o within Cluster | g 0.1 5 45 6,5% | 351%| 20,9% | 12,8% | 11,5%| 4.0% | 3.1% | 30,5%| 2,7% | 14% | 19,5%
Number of Case
2,00 Count 11 0 0 23 12 0 1 0 1 22 0 0 70
% within TORL | 15,7%| 0% 0% | 32,9% 17.1% 0% 1,4% | 0% 1,4% | 31,4% 0% 0% | 100,0%
e
Yo within Cluster | ¢ 0. 0 0% | 12,0% 13.2% 0% | 38%| 0% | 31% | 11.2% 0% 0% | 6.9%
Number of Case
Total Count 175 93 31 191 91 39 26 25 32 197 37 73 1010
% within TORL | 17,3%| 9,2% 3,1% | 18,9%| 9,0% 39% | 26%| 25%| 3,2% | 195% 3,7% | 7.2% | 100,0%
-
7o within Cluster | o 504 100,09%| 100,0%| 100,0% 100,0%| 100,0% | 100,004 100,0% 100,0%| 100,0% 100.0% | 100,0% 100,0%
Number of Case
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3.

tablazat: A 12 klaszter és a vasarlas kereszteblgj

Crosstab
Cluster Number of Case Total
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
vasar DUMMY ,00  Count 123 93 31 122 44 39 20 24 30 116 33 70 745
oo
% within 16,5%| 12,5% 4,2% | 16,4%| 59% | 52% | 2,7% | 32%  4,0% | 156% 44%| 94% | 100,0%
vasar DUMMY
S
%o within Cluster | 2 30,1 100 004 100,04 63.9%| 48.4% 1000% 76.9% 96.0% 93,.8% 589% 89,.2% 959% 73.8%
Number of Case
1,00 Count 52 0 0 69 47 0 6 1 2 81 4 3 265
oo
76 within 19,6%| 0% | 0% | 26,0% 17,7%| 0% | 23% | 4% | 8% | 30,6%| 15% | 11%  100,0%
vasar_DUMMY
S
Yowithin Cluster | 5q 2001 005 | 006 | 36,1%| 51.6% 0% | 23.1% 4.0%| 63% | 411% 10,.8% 41% | 26,2%
Number of Case
Total Count 175 93 31 191 91 39 26 25 32 197 37 73 1010
oo
% within 17,3%| 92% | 3,1% | 18,9% 9,0% | 3.9% | 2.6% | 25%  3.2% | 19,5%| 3.7% | 7.2% | 100,0%
vasar_DUMMY
S
%o within Cluster | 55 504 100 00¢ 100,04 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,04 100,0% 100,0%
Number of Case
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4.

tablazat: A 12 klaszter és a hitelkeret kereszifabl

Crosstab
Cluster Number of Case Total
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
UM'&'JELKERET—D ,00 Count 234 93 14 80 52 14 5 11 19 13 14 39 588
% within
39,8 15,8 2,4 13,6 8,8 2,4 o 1,9 3,2 2,2 2,4 6,6 100,0
HI&ELKERET—DU % % % % % % 9% % % % % % %
% within Cluste 70,3 100 45,2 30,3 40,3 35,¢ 19,2 44 59,4 6,3 37,8 53/ 45.60
Number of Case % 0% % % % % % % % % % % !
1,00 Count 99 0 17 184 77 25 21 14 13 194 23 34 701
HITZ)LV}ZiItEhIgI;T oul 141 o 24 262 114 36 30 20 19 277 33 49 1000
MMY - % i % % % % % % % % % % %
% within Cluste 29,7 0% 54,8 69,7 59,7 64,1 80,8 56,( 40,6 93,7 62,2 46,6 54 49
Number of Case % 270 % % % % % % % % % % ’
Total Count 333 93 31 264 129 39 26 25 32 207 37 73 1289
% within
25,8 7,2 2,4 20,5 10,0 3,0 2,0 1,9 2,5 16,1 2,9 5,7 100,0
uI&ELKERET—DU % % % % % % % % % % % % %
% within Cluste 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100,0
Number of Case 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% %
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5. tablazat: A 12 klaszter és a hiteltullépés kerabtdja

Crosstab
Cluster Number of Case Total
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
HITELTULLE
P pummy 00 Count 249 0 16 174 71 23 19 12 11 176 17 27 795
% within
HITELTULLEP| 31,3%| 0% 2,0% | 21,9% 89% | 29%| 24%  15% | 14% | 22,1% 2,1%  3.4% | 100,0%
_DUMMY
o
owithin Clustel 7, aocl 005 | 51,60 659% 5500 59,0% 731% 48,0% 34.4% 850% 459% 37.0%  61,7%
Number of Cas
1,00 Count 84 93 15 90 58 16 7 13 21 31 20 46 494
% within
HITELTULLEP| 17,0%| 18,8% | 3,0% | 182% 11,7%| 3.2%  14% | 26% | 43% | 63% 40% 93% | 100,0%
_DUMMY
.
Yo within Clustel o5 500l 100 095 | 48,49%| 34,1% 4500 41,0% 269% 52.0% 65.6% 150% 541% 63,0% 383%
Number of Cas
Total Count 333 93 31 264 | 129 39 26 25 32 207 37 73 1289
% within
HITELTULLEP| 25.8%| 7.2% | 24%  205% 10,0% 3,0%  20% | 19% | 25% | 16,1% 29% 57% | 100,0%
_DUMMY
.
o within Clustel )56 604 10009 | 100,0% 100,0% 100,0% 100,094 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
Number of Cas
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6. tablazat: A 12 klaszter és a tulajdonos, ugyveeéeletének kereszttablaja

Crosstab
Cluster Number of Case Total
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

gu";ﬁr;’;/ ,00 Count 285 63 25 235 | 109 28 21 21 27 181 26 43 1064

-
(ﬁ’J"rx'rt:)'/”TeS“V 26,8%| 59% | 2,3% | 22,1% 10,2% 2.6% = 2,0% | 2,0% | 25% | 17.0% 2.4% | 4,0% | 100,0%

o
l\/fumf)h;?cﬁ'gi 85,6%| 67,7%| 80,6% 89,0% 84,5% 71,8% 80,8% | 84,0%| 84,4%| 87.4%| 70,3% 58,9%  82,5%
(1)’0 Count 48 30 6 29 20 11 5 4 5 26 11 30 225

T
d/‘;"n‘ﬁ';:‘)'/“es“v 21,3%| 13,3%| 2,7% | 12,9% 89% | 4.9% = 22% | 18% | 22% | 11,6% 4,9% | 13,3%  100,0%

o
Yo within Cluster |/ Jol 353061 10.4% 11,0%  155% 2820 19.2% | 16,0%  15.6% 12.6%| 29.7% 411%  17.5%

Number of Case

Total Count 333 93 31 264 | 129 39 26 25 32 207 37 73 1289

oo
(f;"n‘:'g‘;“es“v 258%| 7.2%  24%| 205% 10,0% 3.0% | 20% | 19% | 25%| 161% 29%| 57%| 100,0%

o
Yo within Cluster |, 55 500 100 00 100,04 100,0% 100,09% 100,0% 100,0% | 100,0% 100,0% 100,0% 100,04 1000%  100,0%

Number of Case
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7. tablazat: A 12 klaszter és a céfadetének kereszttablaja

Crosstab
Cluster Number of Case Total
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
gﬁ?r‘;"rﬂ]?p"t 00  Count 240 38 20 230 | 103 29 16 18 19 177 25 39 954
% within
cegallapot 25,2%| 4,0% 2,1% | 24,1%| 10,8%| 3,0% 1,7% 1,9% 2,0% | 18,6%| 2,6% 4,1% 100,0%
dummy
% within
lc\l:{zjritk?er:rof 72,1%| 40,9%| 64,5%| 87,1% 79,8%| 74,4%| 61,5%| 72,0%| 59,4%| 85,5%| 67,6%| 53,4%| 74,0%
Case
1,00 Count 93 55 11 34 26 10 10 7 13 30 12 34 335
% within
cegallapot 27,8%| 16,4%| 3,3% | 10,1%| 7,8% 3,0% 3,0% 2,1% 3,9% 9,0% 3,6% | 10,1%| 100,0%
dummy
% within
ﬁtjrf]tk;aer:rof 27,9%| 59,1%| 35,5%| 12,9%| 20,2%| 25,6%| 38,5%| 28,0%| 40,6%| 14,5%| 32,4%| 46,6% 26,0%
Case
Total Count 333 93 31 264 129 39 26 25 32 207 37 73 1289
% within
cegallapot 258%| 72% | 2,4% | 20,5% 10,0%| 3,0% | 20%| 19% | 25%| 16,1%| 29% |  5,7% | 100,0%
dummy
% within
ﬁ{rritt?érof 100,094 100,0% 100,0% 100,09 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
Case
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8.

tablazat: A 12 klaszter és a cég valamint a tulapdcés Ugyvezételoéletének kereszttablaja

Crosstab
Cluster Number of Case Total
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
CEG PERS ,00  Count 212 30 18 206 86 20 13 14 17 159 19 26 820
A
é’E"gthF',”ERS 259%| 3,7% | 22%  251%| 10,5%| 24% @ 1,6% | 1,7% | 2,1% | 19.4% 23% | 3.2%  100,0%
% within
Cluster Numbd 63,7%| 32,3%| 58,1%| 78,0%| 66,7%| 51,3%| 50,0%| 56,0% 53,1%| 76,8%| 51,4% 35,6%| 63,6%
of Case
1,00  Count 101 41 9 53 40 17 11 11 12 40 13 30 378
A
é’E"é’B'thF',”ERS 26,7%| 10,8%| 2,4% = 14,0%| 10,6%| 4,5%  2,9% | 2,9% | 3,2% | 10,6%| 3.4% | 7,9%  100,0%
% within
Cluster Numbd 30,3%| 44,1%| 29,0%| 20,1%| 31,0%| 43,6%| 42,3%| 44,0% 37,5%  19,3%| 35,1% 41,1%| 29,3%
of Case
2,00 Count 20 22 4 5 3 2 2 0 3 8 5 17 91
A
é’E"é’B'thF',”ERS 22.0%)| 24,2%| 4,4%  55% | 33% | 22% 22%| ,0% | 3,3% | 88%| 55%| 187% 100,0%
% within
Cluster Numbd 6,0% | 23,7%| 12,9%| 19% | 23% | 51% | 7.7% 0% | 9.4% | 3,9% | 13,5% 233% 7.1%
of Case
Total Count 333 93 31 264 | 129 39 26 25 32 207 37 73 1289
A
é’E"é’B'thF',”ERS 258%| 7.2% | 2/4%  205%| 10,0% 3,0%  2,0% | 1,9% | 2,5% | 16,1%| 29% | 57%  100,0%
% within
Cluster Numbd 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,09 100,0% 100,09 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
of Case
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Az |. alminta kereszttablai

9. tablazat: A nem és a BAD mutatok kereszttablaja
Crosstab
BAD
00 1,00 2.00 Total
Count 139 28 27 194
o
1,00 r\/FEVK/IIthm 71.6% 1A% 15:9% L0t
e
IgoAvI;Ithln 86,9% 87,5% 87,1% 87,0%
NEM
Count 21 4 4 29
o
2.00 |<|0Ev|\\l/llthm 72.4% 13,8% 13,8% 100,0%
i
g’A"gth'” 13,1% 12,5% 12,9% 13,0%
Count 160 32 31 223
% within
Total NEM 71,7% 14,3% 13,9% 100,0%
‘?Avgthln 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
10. tablazat: A nem és a DEF90 mutatok kereszttablaja
Crosstab
DEF90
,OO 1’00 Total
Count 139 55 194
-
100 ’(;’EV&’/'lth'” 71,6% 28,4% 100,0%
i
E/)(;Ev'\gggn 86,9% 87,3% 87,0%
NEM
Count 21 8 29
% within
2,00 NEM 72.4% 27.6% 100.0%
i
Count 160 63 223
% within 71.7% 28.3% 100,0%
Total NEM R o o
% within o 0 0
DERO0 100,0% 100,0% 100,0%
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11. tablazat: A nem és a DEF120 mutatdk kereszttablaja

Crosstab
DEF120
,00 1,00 Total
Count 142 52 194
oo
1,00 o within 73,2% 268% | 100,0%
NEM
E/)"E";'ihz'g 87,1% 86,7% 87,0%
NEM
Count 21 8 29
% within
2,00 NEM 72,4% 27,6% 100,0%
% within . . .
DER190 12,9% 13,3% 13,0%
Count 163 60 223
% within
Total NEM 73,1% 26,9% 100,0%
NEM
zo it 100,0% | 100,0% |  100,0%

12. téblazat: A cég éEletének és a BAD mutatok kereszttablaja

Crosstab
BAD
,00 1,00 2,00 Total
Count 121 25 14 160
% within
,00 cegallapot 75,6% 15,6% 8,8% 100,0%
dummy
cegallapot % within BAD 75,2% 78,1% 45,2% 71,4%
dummy Count 40 7 17 64
% within
1,00 cegallapot 62,5% 10,9% 26,6% 100,0%
dummy
% within BAD 24,8% 21,9% 54,8% 28,6%
Count 161 32 31 224
% within
Total cegallapot 71,9% 14,3% 13,8% 100,0%
dummy
% within BAD 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
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13. tablazat: A cég éEletének és a DEF90 mutatok kereszttablaja

Crosstab
DEF90
,00 1,00 Total
Count 121 39 160
% within
.00 cegallapot 75,6% 24,4% 100,0%
dummy
% within
cegallapot DEF90 75.2% 61,9% 714%
dummy Count 40 24 64
% within
1.00 cegallapot 62,5% 37,5% 100,0%
' dummy
O it
E/)"E"I‘;'gg” 24,8% 38,1% 28,6%
Count 161 63 224
% within
Total cegallapot 71,9% 28,1% 100,0%
dummy
O r it
E/)"E"I‘;'gg” 100,0% | 100,0% |  100,0%

14. téblazat: A cég éEletének és a DEF120 mutatok kereszttablaja

Crosstab
DEF120
,00 1,00 Total
Count 123 37 160
% within
.00 cegallapot 76,9% 23,1% 100,0%
dummy
% within
cegallapot DEF120 75,0% 61,7% 71,4%
dummy Count 41 23 64
% within
1.00 cegallapot 64,1% 35,9% 100,0%
' dummy
O ri
S’E";'ihz'g 25,0% 38,3% 28,6%
Count 164 60 224
% within
Total cegallapot 73,2% 26,8% 100,0%
dummy
O rit
S’E";'ihz'g 100,0% 100,0% 100,0%
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15. tablazat: A hitelkeret tullépésének és a BAD mk&treszttablaja

Crosstab
BAD
,00 1,00 2,00 Total
Count 107 13 0 120
% within
,00 HITELTULLEP_DUM 89,2% 10,8% ,0% 100,0%
MY
HITELTULLEP_DUM % within BAD 66,5% 40,6% ,0% 53,6%
MY Count 54 19 31 104
% within
1,00 HITELTULLEP_DUM 51,9% 18,3% 29,8% 100,0%
MY
% within BAD 33,5% 59,4% 100,0% 46,4%
Count 161 32 31 224
% within
Total HITELTULLEP_DUM 71,9% 14,3% 13,8% 100,0%
MY
% within BAD 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%

16. téblazat: A hitelkeret tallépésének és a DEF90 tdutkereszttablaja

Crosstab
DEF90
,00 1,00 Total
Count 107 13 120
% within
,00 HITELTULLEP_DUM 89,2% 10,8% 100,0%
MY
HITELTULLEP_DUM % within DEF90 66,5% 20,6% 53,6%
MY Count 54 50 104
% within
1,00 HITELTULLEP_DUM 51,9% 48,1% 100,0%
MY
% within DEF90 33,5% 79,4% 46,4%
Count 161 63 224
% within
Total HITELTULLEP_DUM 71,9% 28,1% 100,0%
MY
% within DEF90 100,0% 100,0% 100,0%
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17. tablazat: A hitelkeret tullépésének és a DEF120atdltkereszttablaja

Crosstab
DEF120
,00 1,00 Total
Count 108 12 120
% within
,00 HITELTULLEP_DUM 90,0% 10,0% 100,0%
MY
HITELTULLEP_DUM % within DEF120 65,9% 20,0% 53,6%
MY Count 56 48 104
% within
1,00 HITELTULLEP_DUM 53,8% 46,2% 100,0%
MY
% within DEF120 34,1% 80,0% 46,4%
Count 164 60 224
% within
Total HITELTULLEP_DUM 73,2% 26,8% 100,0%
MY
% within DEF120 100,0% 100,0% 100,0%

18. tablazat: A torlesztés és a BAD mutatok kereszfabl

Crosstab
BAD
,00 1,00 2,00 Total
Count 79 30 29 138
,00 % within TORL 57,2% 21,7% 21,0% 100,0%
% within BAD 72,5% 93,8% 93,5% 80,2%
Count 25 2 2 29
TORL 1,00 % within TORL 86,2% 6,9% 6,9% 100,0%
% within BAD 22,9% 6,3% 6,5% 16,9%
Count 5 0 0 5
2,00 % within TORL 100,0% ,0% ,0% 100,0%
% within BAD 4,6% ,0% ,0% 2,9%
Count 109 32 31 172
Total % within TORL 63,4% 18,6% 18,0% 100,0%
% within BAD 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
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19.

tablazat: A torlesztés és a DEF90 mutatok kerdsafta
Crosstab
DEF90
,00 1,00 Total
Count 79 59 138
,00 % within TORL 57,2% 42,8% 100,0%
% within DEF90 72,5% 93,7% 80,2%
Count 25 4 29
TORL 1,00 % within TORL 86,2% 13,8% 100,0%
% within DEF90 22,9% 6,3% 16,9%
Count 5 0 5
2,00 % within TORL 100,0% ,0% 100,0%
% within DEF90 4,6% ,0% 2,9%
Count 109 63 172
Total % within TORL 63,4% 36,6% 100,0%
% within DEF90 100,0% 100,0% 100,0%
20. tablazat: A torlesztés és a DEF120 mutatok kerdszia
Crosstab
DEF120
,00 1,00 Total
Count 82 56 138
,00 % within TORL 59,4% 40,6% 100,0%
% within DEF120 73,2% 93,3% 80,2%
Count 25 4 29
TORL 1,00 % within TORL 86,2% 13,8% 100,0%
% within DEF120 22,3% 6,7% 16,9%
Count 5 0 5
2,00 % within TORL 100,0% ,0% 100,0%
% within DEF120 4,5% ,0% 2,9%
Count 112 60 172
Total % within TORL 65,1% 34,9% 100,0%
% within DEF120 100,0% 100,0% 100,0%
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3. A LOGIT modellek outputjai a Il. almintan

21. tablazat: A SOKVALT _BEHAV_015 modell illeszkedésumatoi

Model Summary

-2 Log Cox & Snell R Nagelkerke R
Step likelihood Square Square
1 502,619(a) ,072 123
2 472,797(a) 115 197
3 462,050(a) ,130 223
4 451,661(b) 145 247
5 444,086(b) ,155 ,265
6 439,171(b) ,162 276
7 433,144(b) 170 ,290
8 429,552(b) ,175 ,298

a Estimation terminated at iteration number 5 bsegarameter estimates changed by less than ,001.
b Estimation terminated at iteration number 6 bheegparameter estimates changed by less than ,001.

22. ;éblézat: A tanuldminta AUC értékei eliér cutoff értékek mellett
SOKVALT_BEHAV_015 modell esetén

Area Under the Curve

Asymptotic 95% Confidence
Interval
Asymptotic

Test Result Variable(s) Area Std. Error(a Sig.(b) Lower Bound Upper Bound
SOKVALT_BEHAV_01 ,703 ,027 ,000 ,651 , 755
SOKVALT_BEHAV_015 ,751 ,027 ,000 ,698 ,803
SOKVALT_BEHAV_02 737 ,029 ,000 ,680 794
SOKVALT_BEHAV_03 ,692 ,033 ,000 ,628 ,756
SOKVALT_BEHAV_04 ,632 ,034 ,000 ,565 ,699
SOKVALT_BEHAV_05 ,618 ,034 ,000 551 ,685
SOKVALT_BEHAV_06 ,586 ,034 ,006 ,520 ,653
SOKVALT_BEHAV_07 ,557 ,033 ,070 492 ,623
SOKVALT_BEHAV_08 ,547 ,033 ,135 ,482 ,612
SOKVALT_BEHAV_09 ,518 ,032 ,566 ,455 ,5681

a Under the nonparametric assumption
b Null hypothesis: true area = 0.5
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23. tablazat: A tesztminta AUC értékei eliéutoff értékek mellett a SOKVALT BEHAV_015
modell esetén

Area Under the Curve

Asymptotic 95% Confidence
‘ Interval
Asymptotic

Test Result Variable(s) Area Std. Error(a Sig.(b) Lower Bound | Upper Bound
SOKVALT_BEHAV_01 ,680 ,043 ,000 ,597 ,764
SOKVALT_BEHAV_015 ,683 ,046 ,000 ,593 174
SOKVALT_BEHAV_02 ,688 ,047 ,000 ,595 ,780
SOKVALT_BEHAV_03 ,621 ,051 ,014 521 721
SOKVALT_BEHAV_04 ,609 ,052 ,027 ,507 711
SOKVALT_BEHAV_05 ,579 ,052 ,109 ATT ,681
SOKVALT_BEHAV_06 ,559 ,052 ,229 ,458 ,660
SOKVALT_BEHAV_07 ,536 ,051 ,460 437 ,636
SOKVALT_BEHAV_08 ,531 ,051 527 432 ,630
SOKVALT_BEHAV_09 ,523 ,050 ,644 424 ,621

a Under the nonparametric assumption
b Null hypothesis: true area = 0.5

24. tablazat: A BEHAV_015 modell illeszkedési mutatoi

Model Summary

-2 Log Cox & Snell R Nagelkerke R
Step likelihood Square Square
1 502,803(g ,072 123
2 486,494(z ,096 ,164
3 473,590(g 114 ,196
4 468,116(z ,122 ,209
5 460,938(z ,132 226
6 457,414(g ,137 234

a Estimation terminated at iteration number 5 bsegarameter estimates changed by less than ,001.
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25. tablazat: A tanuldminta AUC értékei eliécutoff értékek mellett a BEHAV_015 modell
esetén

Area Under the Curve

Asymptotic 95% Confidence
_ Interval
Asymptotic

Test Result Variable(s) Area Std. Error(al Sig.(b) Lower Bound Upper Bound
BEHAV_01 ,669 ,028 ,000 ,614 724
BEHAV_015 , 703 ,029 ,000 ,647 ,760
BEHAV_02 ,695 ,029 ,000 ,638 ,753
BEHAV_03 ,665 ,033 ,000 ,599 ,730
BEHAV_04 ,614 ,034 ,000 ,547 ,681
BEHAV_05 ,592 ,034 ,003 ,525 ,659
BEHAV_06 ,559 ,033 ,061 ,493 ,625
BEHAV_07 ,544 ,033 ,162 479 ,609
BEHAV_08 ,514 ,032 ,656 451 577
BEHAV_09 ,505 ,032 874 443 567

The test result variable(s): BEHAV_01, BEHAV_01EIBAV_02, BEHAV_03, BEHAV_04, BEHAV_05, BEHAV_06,
BEHAV_07, BEHAV_08, BEHAV_09 has at least one t&tween the positive actual state group and thetivegactual state group.
Statistics may be biased.

a Under the nonparametric assumption

b Null hypothesis: true area = 0.5

26. tablazat: A tesztminta AUC értékei etiecutoff értékek mellett a BEHAV_015 modell
esetén

Area Under the Curve

Asymptotic 95% Confidence
Interval
Asymptotic

Test Result Variable(s) Area Std. Error(al Sig.(b) Lower Bound Upper Bound
BEHAV_01 ,688 ,044 ,000 ,603 774
BEHAV_015 ,693 ,047 ,000 ,602 ,785
BEHAV_02 ,682 ,047 ,000 ,589 774
BEHAV_03 ,647 ,051 ,003 ,547 ,748
BEHAV_04 ,607 ,052 ,030 ,504 ,709
BEHAV_05 ,604 ,052 ,033 ,502 ,707
BEHAV_06 ,562 ,052 ,206 461 ,663
BEHAV_07 ,531 ,051 527 432 ,630
BEHAV_08 ,5620 ,050 ,689 421 ,618
BEHAV_09 511 ,050 ,817 414 ,609

The test result variable(s): BEHAV_01, BEHAV_01EBAV_02, BEHAV_03, BEHAV_04, BEHAV_05, BEHAV_06,
BEHAV_07, BEHAV_08, BEHAV_09 has at least one t&tween the positive actual state group and thetivegactual state group.
Statistics may be biased.

a Under the nonparametric assumption

b Null hypothesis: true area = 0.5
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27. tabladzat: APCA_NEW_ 015 modell illeszkedési mutatdi

Model Summary

-2 Log Cox & Snell R Nagelkerke R
Step likelihood Square Square
1 519,311(a) ,047 ,080
2 509,621(a) ,062 ,105
3 501,529(a) ,074 ,126
4 496,432(a) ,081 ,139
5 491,576(a) ,088 151
6 487,537(a) ,094 ,161
7 489,223(a) ,092 ,157

a Estimation terminated at iteration number 5 bsegarameter estimates changed by less than ,001.

28. tablazat: A tanulominta AUC értékei eliécutoff értékek mellett a PCA_NEW 015 modell
esetén

Area Under the Curve

Asymptotic 95% Confidence
_ Interval
Asymptotic

Test Result Variable(s) Area Std. Error(al Sig.(b) Lower Bound | Upper Bound
Pca_new_01 ,620 ,028 ,000 ,565 674
Pca_new_02 ,640 ,033 ,000 ,576 ,704
Pca_new_03 ,565 ,033 ,039 ,500 ,631
Pca_new_04 ,570 ,034 ,025 ,505 ,636
Pca_new_05 ,562 ,033 ,048 ,497 ,628
Pca_new_06 ,545 ,033 ,151 ,480 ,610
Pca_new_07 ,533 ,033 ,294 ,469 ,597
Pca_new_08 ,523 ,032 ,464 ,460 ,587
Pca_new_09 ,519 ,032 ,546 ,456 ,582
Pca_new_015 ,660 ,030 ,000 ,601 ,719

The test result variable(s): Pca_new_01, Pca_neWP&2 new_03, Pca_new_04, Pca_new_05, Pca_newcdfdv_07,
Pca_new_08, Pca_new_09, Pca_new_015 has at leae dtretween the positive actual state group bacdégative actual state
group. Statistics may be biased.

a Under the nonparametric assumption

b Null hypothesis: true area = 0.5
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29. tablazat: A tesztminta AUC értékei eliérutoff értékek mellett a PCA_NEW _015 modell
esetén

Area Under the Curve

Asymptotic 95% Confidence
_ Interval
Asymptotic

Test Result Variable(s) Area Std. Error(al Sig.(b) Lower Bound | Upper Bound
Pca_new_01 ,596 ,045 ,052 ,508 ,684
Pca_new_ 02 ,614 ,050 ,020 517 712
Pca_new_03 ,563 ,051 ,202 ,462 ,663
Pca_new_ 04 ,553 ,051 ,281 ,452 ,653
Pca_new_05 ,530 ,051 ,539 431 ,629
Pca_new_06 ,533 ,051 ,498 434 ,633
Pca_new_07 517 ,050 ,735 419 ,615
Pca_new_08 ,520 ,050 ,689 421 ,618
Pca_new 09 511 ,050 ,817 414 ,609
Pca _new 015 ,663 ,046 ,001 574 , 753

The test result variable(s): Pca_new_01, Pca_neWP&2 new_03, Pca_new_04, Pca_new_05, Pca_newcdfdv_07,
Pca_new_08, Pca_new_09, Pca_new_015 has at leasé dretween the positive actual state group haaégative actual state
group. Statistics may be biased.

a Under the nonparametric assumption

b Null hypothesis: true area = 0.5

30. tablazat: APCA BEHAV_015 modell illeszkedési matat

Model Summary

-2 Log Cox & Snell R Nagelkerke R
Step likelihood Square Square
1 502,619(a) ,072 123
2 488,357(a) ,093 ,159
3 468,173(a) 122 ,208
4 459,435(a) 134 ,229
5 453,209(b) 143 244
6 448,510(b) ,149 ,255
7 441,029(b) 159 272

a Estimation terminated at iteration number 5 bsegarameter estimates changed by less than ,001.
b Estimation terminated at iteration number 6 bheegparameter estimates changed by less than ,001.
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31. tablazat: A tanulominta AUC értékei elbécutoff értékek mellett a PCA_BEHAV 015
modell esetén

Area Under the Curve

Asymptotic 95% Confidence
_ Interval
Asymptotic

Test Result Variable(s) Area Std. Error(al Sig.(b) Lower Bound | Upper Bound
Pca_behav_01 712 ,026 ,000 ,662 ,7162
Pca_behav_015 ,713 ,028 ,000 ,658 ,769
Pca_behav_02 ,713 ,030 ,000 ,653 172
Pca_behav_03 ,679 ,033 ,000 ,615 744
Pca_behav_04 ,622 ,034 ,000 ,556 ,689
Pca_behav_05 ,585 ,034 ,007 ,519 ,652
Pca_behav_06 ,567 ,034 ,033 ,501 ,633
Pca_behav_07 ,553 ,033 ,092 ,488 ,618
Pca_behav_08 ,538 ,033 ,227 474 ,603
Pca_behav_09 ,524 ,032 446 ,460 ,588

The test result variable(s): pca_behav_01, pca vwoé@i®, pca_behav_02, pca_behav_03, pca_behav_#hgitav_05,
pca_behav_06, pca_behav_07, pca_behav_08, pca_l@¢hiaas at least one tie between the positive kstiate group and the
negative actual state group. Statistics may bestlias

a Under the nonparametric assumption

b Null hypothesis: true area = 0.5

32. tablazat: A tesztminta AUC értékei eliecutoff értékek mellett a PCA_ BEHAV_015
modell esetén

Area Under the Curve

Asymptotic 95% Confidence
_ Interval
Asymptotic

Test Result Variable(s) Area Std. Error(al Sig.(b) Lower Bound Upper Bound
Pca_behav 01 ,668 ,045 ,001 ,580 , 755
Pca_behav_015 , 707 ,045 ,000 ,618 , 796
pca_behav_02 ,693 ,048 ,000 ,598 787
pca_behav_03 ,673 ,051 ,000 574 773
pca_behav_04 ,646 ,052 ,003 544 748
pca_behav_05 ,598 ,052 ,045 ,496 , 701
pca_behav_06 573 ,052 ,135 A72 ,675
pca_behav_07 ,531 ,051 527 432 ,630
pca_behav_08 ,531 ,051 527 432 ,630
pca_behav_09 ,520 ,050 ,689 421 618

The test result variable(s): pca_behav_01, pca vwéi®, pca_behav_02, pca_behav_03, pca_behav_#%gitav_05,
pca_behav_06, pca_behav_07, pca_behav_08, pca_l@¢hiaas at least one tie between the positive kstiate group and the
negative actual state group. Statistics may bestlias

a Under the nonparametric assumption

b Null hypothesis: true area = 0.5
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ROC Curve
1,0
Source of the Curve
—— SOKVALT_BEHAV_01
—— SOKVALT_BEHAV_015
0.8 SOKVALT_BEHAV_02
—— SOKVALT_BEHAV_03
SOKVALT_BEHAV_04
—— SOKVALT_BEHAV_05
- 0,6 SOKVALT_BEHAV_06
g2 SOKVALT_BEHAV_07
% SOKVALT_BEHAV_08
S —— SOKVALT_BEHAV_09
) 0,4 Reference Line
0,24 / / //
|1/
0,0 T T T T
0,0 0,2 04 0,6 0,8 1,0

1 - Specificity

Diagonal segments are produced by ties.

1. abra: A tanulominta ROC gorbei eltecutoff ertekek mellett
a SOKVALT _BEHAV_015 modell esetén
Forras: SPSS
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1 - Specificity

Diagonal segments are produced by ties.

2. abra: A tesztminta ROC gorbéi elfesutoff értekek mellett
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33. tablazat: A valtozok ésskomponensek rotalt korrelaciés egyitthatoi

Rotated Component Matrix(a)

248

Component
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
kOt_forr08 -,647 ,022 ,024 -,057 ,025 -,365 577 ,087 121 ,189
AEE_NSALESO08 ,059 974 -,016 ,004 -,164 ,008 ,007 ,055 ,015 ,010
AEE_ESZK08 ,952 ,053 ,006 -,021 -,011 ,017 -,037 ,088 ,027 ,055
EBIT_ESZKO08 ,937 ,055 ,003 -,025 -,012 -,003 -,003 ,096 ,038 ,072
EBITDA_SALES08 ,038 ,981 ,035 -,016 ,041 -,004 ,029 ,038 ,022 -,016
EBIT_SALESO08 ,033 ,984 ,033 -,035 -,003 -,005 ,028 ,035 ,030 -,012
ROEO08_korr ,067 -,010 111 ,001 -,005 ,028 -111 ,851 -,106 -,021
CA_CLO8 ,010 ,003 ,001 ,954 ,005 ,229 ,034 -,002 -,016 -,031
CA_Equ08 ,020 ,005 ,957 -,001 ,043 -,005 ,006 ,002 -,001 ,064
KOT_(EBITDA+PUBEV)08 ,006 ,033 -,023 ,005 ,827 ,022 -,031 -,016 -,046 ,038
KOT_EBITDAOS8 ,005 -,003 ,005 ,005 ,895 -,026 -,011 -,009 ,003 ,006
ROVLEJKOT_SALESO08 ,017 -,311 ,205 -,009 ,592 -,019 ,103 ,050 ,081 -,095
CA_ESZKO08 -,036 ,036 ,077 ,036 ,014 ,004 -,054 ,087 ,875 117
KOV_KOTO08 ,000 ,003 -,007 ,962 -,008 ,133 -,078 ,007 ,005 -,014
E_BEFESZKO08 ,105 ,015 -,002 -,040 ,006 221 -,089 -,227 ,404 -,099
SALES_ASSETS08 -,505 ,047 ,003 -,035 -,052 ,034 -,061 ,123 ,232 413
SALES_NWCO08 ,042 -,007 ,041 ,009 -,015 -,016 ,064 -,003 ,136 ,291
SALES_EBIT08 -,011 ,000 ,029 ,002 -,026 -,083 ,081 ,055 ,188 -,802
ROA*08 ,950 ,054 ,006 -,026 -,013 ,003 -,023 ,087 ,019 ,057
SZOKER_EO08 ,048 ,090 -,328 -,006 ,018 -,004 ,092 747 ,105 -,024
NWC_ASSETS08 ,654 ,013 ,072 ,076 -,010 ,385 -,254 -,076 ,315 -,145
QUICKRO071 ,011 ,001 -,005 ,151 ,001 ,871 ,145 ,019 -,035 -,023




LTD_EO08 ,024 ,008 ,590 ,007 ,044 ,000 ,164 -,061 ,158 -,148
KOV_STO08 ,019 ,006 ,983 -,001 ,035 -,014 ,006 -,044 ,027 ,021
LTD_VO08 ,085 ,028 ,058 ,006 ,011 ,217 ,817 -,074 -,213 -,070
KOV_V08 -,642 ,023 ,023 -,057 ,024 -,365 ,580 ,097 ,122 ,189
CASH_ASSETS08 ,024 -,038 -,026 -,070 -,020 ,600 -,067 ,027 372 ,209
STD_EO8 ,007 ,004 ,899 -,004 ,007 -,002 -,099 -,027 -,083 121
CASH_SALESO08 ,035 -,971 ,023 -,007 ,045 ,025 ,020 ,045 ,008 -,011
Fcff_assets -, 709 ,041 -,051 -,080 -,068 ,167 -,242 ,032 -,030 -,108
FCFF_D -,057 ,045 -,007 -,906 -,008 ,256 -,028 ,005 -,011 -,049

Extraction Method: Principal Component Analysisot&®ion Method: Varimax with Kaiser Normalization.

a Rotation converged in 9 iterations.

34. tablazat: A ékomponens egyutthatdk regressziés becslése

Component Score Coefficient Matrix
Component
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

kOt_forr08 -,068 -,001 -,002 ,004 -,006 -,130 311 ,038 ,134 ,099
AEE_NSALESO08 ,003 ,243 ,002 ,008 -,045 ,006 ,002 ,015 -,004 ,000
AEE_ESZKO08 ,223 -,001 -,008 -,014 -,011 -,055 ,059 ,039 ,020 ,092
EBIT_ESZKO08 ,225 -,002 -,010 -,015 -,013 -,064 ,079 ,042 ,031 ,105
EBITDA_SALESO08 -,003 ,254 ,011 ,001 ,064 ,004 ,008 ,004 ,001 -,025
EBIT_SALESO08 -,003 ,253 ,011 -,006 ,041 ,003 ,008 ,001 ,007 -,022
ROEO08_korr -,019 -,020 ,089 -,002 -,009 ,053 -,093 ,624 -,113 -,046
CA_CLO8 -,020 ,009 ,002 ,345 ,003 ,097 ,042 ,011 -,020 -,012
CA_Equo8 -,006 ,002 ,302 -,001 -,010 ,010 -,016 ,052 -,030 ,035
KOT_(EBITDA+PUBEV)08 -,009 ,048 -,037 -,001 ,457 ,029 -,051 -,019 -,049 ,051
KOT_EBITDAO8 -,006 ,041 -,031 ,001 ,488 -,003 -,040 -,015 -,005 ,016
ROVLEJKOT_SALESO08 ,005 -,057 ,045 -,007 ,295 -,001 ,059 ,049 ,067 -,093
CA_ESZK08 -,001 -,005 ,005 ,025 ,000 -,082 ,003 ,037 ,628 ,036
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KOV_KOTO08
E_BEFESZKO08
SALES_ASSETSO08
SALES_NWCO08
SALES_EBIT08
ROA*08
SZOKER_EO08
NWC_ASSETS08
QUICKRO071
LTD_EO08
KOV_STO08
LTD_VO08
KOV_V08
CASH_ASSETS08
STD_EO8
CASH_SALES08
Fcff_assets
FCFF_D

-,024
,007
-,107
,033
-,029
,225
,007
,103
-,048
,007
-,006
,073
-,067
-,026
-,015
,019
-,207
-,030

,009
,005
,008
-,008
-,001
-,001
,003
-,001
,004
,001
,003
,001
-,002
-,015
,004
-,252
,021
,008

,000
-,019
,002
,000
,027
-,008
-,067
,014
,008
,180
,308
,007
-,002
-,013
,286
,008
,008
,005

,354
-,023
-,004
,008
,000
-,016
,000
,007
,011
,001
-,001
-,015
,004
-,051
-,002
-,011
-,033
-,352

-,002
,006
-,017
-,011
-,031
-,013
,015
-,003
,010
-,005
-,016
-,017
-,006
-,001
-,022
-,022
-,017
,005

,026
,070
,045
-,014
-,081
-,062
,023
129
,550
-,002
-,002
,218
-,130
,337
,011
,011
,137
,208

-,044
-,003
-,084
047
080
067
064
-,062
177
118
-,013
585
313
026
-,093
032
-214
,000

,014
-,161
077
-,020
,067
,038
511
-,045
,053
-,012
,021
-,050
,045
,027
,031
,056
,054
,017

-,002
285
123
084
208
016
070
198
-,103
123
-,005
-125
134
195
-,099
019
-,054
-,044

,001
-,096
,326
,252
- 147
,094
-,056
-,102
,002
-,161
-,006
-,058
,099
179
,096
-,004
-,122
-,048

Extraction Method: Principal Component Analysisot&®ion Method: Varimax with Kaiser Normalizatio@omponent Scores.
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35. tablazat: A SOKVALT _NEW_015 modell klasszifikacitiblaja

Classification Table(c)

Observed

Predicted
Selected Cases(a) Unselected Cases(b)
DEF90 DEF90
Percentage Percentage
,00 1,00 Correct ,00 1,00 Correct
DEF90 ,00 357 167 68,1 97 67 59,1
Step 6 1,00 31 69 69,0 18 26 59,1
Overall Percentage 68,3 59,1
a Selected cases minta EQ 1
b Unselected cases minta NE 1
¢ The cut value is ,150
36. tablazat: A SOKVALT_BEHAV_015 modell klasszifikasidablaja
Classification Table(c)
Observed Predicted
Selected Cases(a) Unselected Cases(b)
DEF90 DEF90
Percentage Percentage
,00 1,00 Correct ,00 1,00 Correct
DEF90 ,00 381 143 72,71 114 50 69,51
Step 8 1,00 24 76 76,0 16 28 63,64
Overall Percentage 73,24 68,3

a Selected cases minta EQ 1
b Unselected cases minta NE 1
¢ The cut value is ,150
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37. tabldzat: A BEHAV_015 modell klasszifik&cios tallaj

Classification Table(c)

Observed

Predicted
Selected Cases(a) Unselected Cases(b)
DEF90 DEF90
Percentage Percentage
,00 1,00 Correct ,00 1,00 Correct
DEF90 ,00 371 154 70,7 123 41 75,0
Step 6 1,00 30 70 70,0 16 28 63,6
Overall Percentage 70,6 72,6

a Selected cases minta EQ 1
b Unselected cases minta NE 1
¢ The cut value is ,150

38. tablazat: A PCA_NEW_015 modell klasszifikacios &l

Classification Table(c)

Observed

Predicted
Selected Cases(a) Unselected Cases(b)
DEF90 DEF90
Percentage Percentage
,00 1,00 Correct ,00 1,00 Correct
DEF90 ,00 356 168 67,9 102 62 62,2
Step 7 1,00 36 64 64,0 13 31 70,5
Overall Percentage 67,3 63,9

a Selected cases minta EQ 1
b Unselected cases minta NE 1
¢ The cut value is ,150
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39. tablazat: APCA_BEHAV_015 modell klasszifikacioblia

Classification Table(c)

Observed

Predicted
Selected Cases(a) Unselected Cases(b)
DEF90 DEF90
Percentage Percentage
,00 1,00 Correct ,00 1,00 Correct
DEF90 ,00 365 159 69,7 120 44 73,2
Step 7 1,00 27 73 73,0 14 30 68,2
Overall Percentage 70,2 72,1

a Selected cases minta EQ 1
b Unselected cases minta NE 1
¢ The cut value is ,150
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