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NOK40 ES A REALBERROBBANAS!

SIMONOVITS ANDRAS
MTA KRTK Koézgazdasdg-tudomdnyi Intézet, BME Matematikai Intézet

A Né&k40 program 2011 6ta minden magyar nének, aki legaldbb 40 évnyi
jogviszonyt szerzett, lehetévé teszi, hogy az altalanos korhatar elérése el6tt
csokkentés nélkiili nyugdijjal vonuljon vissza. Mérsékelt atlagos realbér-no-
vekedési tlitem és pesszimista varakozasok esetén érdemes ezt a lehet&séget
maximalisan kihasznalni, de gyorsabb novekedés és pontos elorelatds esetén
nem.
Kulcsszavak: tb-nyugdij, N6k40, optimalis nyugdijba vonulasi kor. JEL
szam: HbH5.

1 Bevezetés

A N6k40 program Magyarorszagon 2011 Sta érvényes: minden nd, akinek
legalabb 40 éves jogviszonya van, életkoratol fiiggetlentil, az altaldnos nyug-
dijkorhatar elérése el6tt barmikor nyugdijba mehet — csokkentés nélkiili nyug-
dijjal. Ezt a rendszert a kormany a csalddparti nyugdijpolitika vivmanyanak
tekinti, és folyamatosan propagélja. Kordabban munkatdrsaimmal (Czeglédi
és szerzdtarsai [2016]) és egyediil (Simonovits [2018a]) azért birdltuk e rend-
szert, mert méltanytalanul kedvezményt nyujt egy jelentos kisebbségnek, mi-
kozben onkényesen buntet méasokat.

G4l Rébert Ivan megjegyzésén til az utdbbi évek jelentés redlbér-néve-
kedései dobbentettek ra arra, hogy a biralatunk alapjiul szolgalé modellek
eltekintettek a valorizécié egyre fontosabb ellenhatasatol. Példaul egy 2016-
ban 40 éves jog- és munkaviszonnyal visszavonuld, mindig atlagosan kereso
60 éves n6 — ha a kies6 munkajévedelmét éppen kiegyensilyozza a tobblet
szabadid6 — jobban tette volna, ha még var 3 évet, és a 28 szazalékkal nagyobb
realbérhez adodd 7,5 szézalékos jaradékszorzét is kihasznalva menne nyug-
dijba. Bar 20 év helyett csak 17 évig kapna a 37 szazalékkal nagyobb évi
nyugdijat, tomegében sokkal tébbet kapna. Ez nem mdédosit azonban korabbi
kritikank azon részén, hogy az egyébként merev korhatart épp eléré 63 évesen
és 39 éves jogviszonnyal nyugdijba vonulé nét (és férfit) tovabbi méltényta-
lansag ér a N6k40-nel.

Az alapmodellben (2. szakasz) tokéletes elérelatdst feltételezve évrél évre
kiszamitjuk a N6k40-beli optimélis nyugdijba vonulési életkort. Kiemeljiik,
hogy valtozd realbér novekedési litem mellett az optimélis életkor is évrol évre
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valtozhat: noéhet is, csokkenhet is. Pontosabb kovetkeztetések levonasahoz
figyelembe kell venniink a mellékszabdlyokat (3. szakasz): példaul a 2013 és
2015 kozti tulindexalast és a 2017-2018-as nyugdijprémiumot, valamint az
Erzsébet-utalvanyt. (Az els6 beépiil a mar megéllapitott nyugdijba, a ma-
sodik és a harmadik nem.) 2011-ben érdemes halasztani 1 évet, 2013-ban
viszont a 3-éves halasztas helyett azonnal célszeri kiugrani.

Foglalkoznunk kell a tokéletlen elérelétds kovetkezményeivel is (4. szakasz)
és az atlagosnal rovidebb és a hosszabb varhaté élettartammal is (5. szakasz).
A kovetkeztetéseket a cikk férészének a végére tesszik (6. szakasz). Végil a
Fiiggelékben egy olyan minimodellt elemziink, amelyben a realbér névekedési
iiteme allando és az id6 folytonos. Ekkor 3 és 4 szazalékos redlnovekedés ese-
tén 1, illetve 4 évvel érdemes tovabb dolgozni, mint muszaj lenne.

A korébbi irodalombdl megemlitjiik, hogy Simonovits [2018a] egy ha-
gyoményos optimalizdldsi modellben mar vizsgilta a kérdést, és szerény (2
szézalékos) redlbér-névekedés mellett is megmutatta, hogy még a N6k40-ben
is érdemes lehet 1 évvel halasztani a visszavonuldst. Simonovits [2018c| az
arindexalt nyugdijak problémadit taglalva, jegyezte meg, hogy az arindexalds-
nal évjarati szempontbdl méltanyosabb bérindexalas elérehozza az optimalis
nyugdijba vonuléds id6pontjat.

2 Alapmodell

Legyen a naptari év indexe t, az azévi netto kereset redlértéke v, ahol tyo-ban
rogzitjik az arszintet. Foltessziik, hogy hésnénk mindenkor az éves atlagos
bért kereste, jogviszonya megegyezett a munkaviszonyaval, és t-ben éppen
elérte a minimalisan eléirt S = 40 évet. Eletkora joval alacsonyabb, mint az
altalanos nyugdijkorhatar: R;, amely 2013-ban 62, 2016-ban 63, 2019-ben 64
és 2022-ben 65 év. (A valdsdgban a koztes években el6bb a tavasszal, majd
az Osszel sziiletettek nyugdijkorhatara emelkedik fél évvel. Es ha egy Marsrol
jott né mondjuk 2013-ban elérte a 62 éves altalanos korhatart, de csak 2016-
ban ment nyugdijba, akkor az itt nem vizsgdlt bénusza nem az emelt 63 év
folotti korra, hanem az egykori 62 évre vonatkozna.) 40 és 50 évi szolgélati
id6 kozott az éves jaradékszorzd 6 = 0,02. Tegyiik f6l, hogy @ éves koraban
kezdett el dolgozni, tehat t-ben @+ S éves volt. Ha azonnal nyugdijba megy,
akkor kezdényugdija redlértékben

by = 6Sv;_1, Q + S < Ry, (1)

ahol v;_1 a t — 1-edik év atlagos nettd realbére.

Egyelére feltessziik, hogy nincs tilindexélds és nyugdijprémium (lasd 3.
szakasz), ezért redlértékben ez a nyugdij marad élete végéig. Ebben a sza-
kaszban még nem tesziink kiilonbséget kezdé és mar megallapitott nyugdij
kozott.

Tegytik f6l, hogy hésnénk nem megy azonnal nyugdijba, hanem tovabb
dolgozik s = 1, 2 és 3 évvel, de még mindig nem éri el a szaméra rogzitett
korhatért, tehat nem kap bonuszt. Ekkor — vy s—1-gyel jelolve a t+ s — 1-edik
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év nettd atlagbérét — az emelt nyugdija
bsﬂg :(S(S+S)Ut+s_1, Q+S+S < Rt, SZO, 1, 2, 3. (2)

Tegytik fol, hogy h6ésnénk nem hal meg a t+ 3-adik évig, és varhato érték-
ben T évet él még, azaz a t+ 1 — 1-edik év végén hal meg. Dontésének a ma-
radék életpalyara kiterjedé kovetkezményeit legegyszeriibben a nyugdijazasa
és haldla kozott kapott redlnyugdijai tomege méri:

Bt,s = (T — S)bs,t- (3)
Behelyettesitve (3)-ba (2)-t:
Bis = (T —$)6(S + 8)vt4s-1. (4)

Feltessziik, hogy hésnénk célja a redlnyugdij-tomeg maximalizaldsa. (Szoka-
sosabb, de jéval kevésbé attekinthetd a Simonovits [2018a] altal is vizsgélt
életpélya-hasznossigfiiggvény maximalizéldsa.) Ekkor az optimalis halasztast
By o > By s, s # s° definidlja. Felhasznélva (4)-et, adédik az

1. tétel. Mindentuds hdsnénk arra az évre halasztja nyugdijba vonuldsdt,
amelyre

(T—35°)6(S+8°)vtgs0—1 > (T—8)0(S+8)vt4s-1, $°#s8; Q+S+s° <Ry

Az 1. tabldzat bemutatja a 2010-hez viszonyitott nettd realbérek idésorat.
A 2011 és 2018 kozotti nettd redlbér-névekedés ma mér ismert, és feltessziik,
hogy 2019-ben mar csak 6, aztdn meg 4 szdzalék lesz. (Mds kérdés, hogy
Deddk [2018] és Oblath [2018a, b] szerint a tényleges redlbér-névekedési di-
namika joval mérsékeltebb volt, de a tényleges valorizdlas az itt kozolt ada-
tokon alapult.)

Ev Nettd redlbér Ev Netté redlbér
t vt t vt
2010 1,000 2016 1,179
2011 1,024 2017 1,299
2012 0,989 2018 1,403
2013 1,020 2019 1,487*
2014 1,052 2020 1,547*
2015 1,098 2021 1,609%*

Megjegyzés. A *-gal jelolt évek sajat elérejelzésem. vog1g = 132,6 ezer forint.

1. tdbldzat. Netté redlbérek iddsora, 2010-2021

Simonovits [2018a] bemutatta, hogy 2015-ben milyen kevesen dolgoztak
tovabb a N6k40-esek koziil. Itt most elméletileg vizsgaljuk, hogy milyen
években jartak jol a tuldolgozok.

T = 20 évnyi nyugdijban toltétt év és 6 = 0,02 jaradékszorzé alapjan
kiszamithaté a 2. tabldzat 3. és 4. oszlopa: a bs nyugdij és a B, s nyugdijto-
meg alakuldsét, és minden blokkban délti a maximélis nyugdijtomeget. (Az
5. oszlop a kés6bb bemutatandé mellékhatédsokat is figyelembe veszi.) 2011-
ben és 2012-ben a N6k40 program azonnali igénybe vétele valoban optimalis
volt, de 2013-t6] mar érdemes lett volna 3 évet radolgozni.
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Legkorabbi  Halasztds Kezd§ Tisztan Mellékhatasokkal
év év Osszes real nyugdij

t S bs,t Bs ¢ Bst
2011 0 0,800 16,0 19,4
1 0,840 16,0 19,5

2 0,831 15,0 17,9

3 0,877 14,9 17,5

2012 0 0,819 16,4 20,1
1 0,811 15,4 18,5

2 0,857 154 18,2

3 0,905 15,4 18,0

2013 0 0,791 15,8 19,1
1 0,836 15,9 18,9

2 0,884 15,9 18,6

3 0,944 16,0 18,5

2014 0 0,816 16,3 18,5
1 0,863 16,4 19,3

2 0,922 16,6 19,2

3 1,014 17,2 19,8

2015 0 0,842 16,8 19,9
1 0,900 17,1 19,9

2 0,990 17,8 20,5

3 1,117 19,0 21,6

2016 0 0,878 17,6 20,5
1 0,967 18,4 21,2

2 1,091 19,6 22,4

3 1,207 20,5 23,3

2017 0 0,943 18,9 21,9
1 1,065 20,2 23,2

2 1,179 21,2 24,1

3 1,279 21,7 24,6

2018 0 1,039 20,8 23,9
1 1,151 21,9 24,9

2 1,249 22,5 25,4

3 1,330 22,6 25,5

Megjegyzés. Minden nyugdijszam a 2010. évi atlagos nettébérben van kifejezve.

2. tabldzat. Mennyire érdemes halasztani a N6k40-et tisztdn és mellékhatasokkal?

3 Tulindexalas és nyugdijprémium

Eddig eltekintettiink a mellékszabélyok hatasatol. Erdemes azonban figye-
lembe venni 6ket. Ismert, hogy 2013 és 2016 ko6zott a magyar korméanyzat
minden évben tobb szézalékponttal tilbecsiilte az inflaciét, és ezért a mar
megallapitott nyugdijak redlértéke rendre 3,4 (2013), 2,6 (2014), 1,9 (2015) és
1,9 (2016) szdzalékkal nétt, s ezek az emelések beépiiltek a tovabbi emelések
alapjaul szolgdlé nyugdijakba. Emellett az Erzsébet-utalvany és a nyugdij-
prémium az atlagos nyugdijra vetitve 2017-ben 1,5 és 2018-ben 1,9 szdzalékkal
emelte a nyugdijakat az adott évben — ezek a kiegészitések viszont nem épiil-
tek be a nyugdfjakba. Onkényesen feltessziik, hogy 2019-t6l nem lesz méd
nyugdijprémium fizetésére, de az évi 10 ezer forintos Erzsébet-utalvanyt a
mindenkori havi atlagnyugdij 1 szazalékara emelik, példaul 2019-re mar 13
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ezer forintra. Itt a valésdgban élesen megjelenik a kereseti palya eddig el-
hanyagolt eltérése az atlagtol: az atlag tObbszorosét keresd szerencséseknél
alig szamitanak a be nem épild juttatasok, az atlag toredékét kereséknél
viszont nyomatékosan szamitanak. E kérdések vizsgalata meghaladja a cikk
kereteit.

Ekkor a t-edik évben indithatd, de csak s évvel késébb indulé nyugdijak
folytatasanak realértéke évrdl évre valtozik, emiatt ketto helyett harom alsé
indexre lesz sziikségiink, a 3. index a nyugdijazés 6ta eltelt évek szama: u. A
kezd6 nyugdij (2) képlete marad érvényben: b, o, a folytatott bs . ., nyugdijat
viszont a tulindexalasi k; tényezd és az egyszeri m; kiegészités mddositja:

bs,t.0 = O0(S + 8)Vits—1, (2)
és
bs,t,u = bs,t,'u—lkt+s+'u + mt+s+u, u = 1, 2, ey T — S — 1 (2)
A nyugdijtomeg kiszdmitdsa is bonyolultabbd vélik:

T—1-s

Bt,s: Z bt,s,u- (g)
u=0

Az 14j nyugdijtomegek a 2. tdbldzat utolsd, 5. oszlopdban kapnak helyet.
Felhivjuk a figyelmet a mellékszabalyok hosszi tavi hatdsara. Példaul a
2011-es évben azonnal nyugdijba vonulé né nyugdijtomegét a mellékszabalyok
annak ellenére emelik 3,4 egységgel, hogy sem 2011-ben, sem 2012-ben nem
volt hatasa a mellékszabalyoknak. Erdekes véltozésokat figyelhetiink meg:
példaul a mellékhatasok figyelembe vételével 2011-ben megnyilé lehet&séget
érdemes volt 1 évvel elhalasztani, 2012-ben és 2013-ban viszont nem volt
érdemes 3 évvel halasztani, azonnal célszerii volt nyugdijba menni. Aztan
2014-t6l megint a maximélis halasztas lett optimalis.

4 Hianyos elorelatas

Eddig feltettiik, hogy a dolgozd pontosan latja elére a nettd redlbér-dinamikat
és a mellékszabalyokat. Mindkét feltevés azonban gyenge labakon &ll. Félretéve
a mellékszabalyok hatdsat, érdemes megnézni, mi térténik, ha a bérdinamika
tokéletesen elorelatasat elvetjiik. Rogzitett ¢ nyitéévre dinamikus idéinkon-
zisztencia léphet fol, azaz késébb megbanhatjuk, amit kordbban tettiink.
Tegyiik f6l, hogy hésnénk mar s évet radolgozott a 40 évre (s = 0, 1, 2), és

multként ismeri a vi_1, ..., veys—1 értékét is, azaz a kihagyott b o, ..., by s
nyugdijakat, amelyeket T, ..., T — s évig kapna, s6t ismeri a
bts41=06(S+ 5+ L)vess (5)

értéket. De még nem ismeri az esetleges tovabbi értékeket.
Egyelore rovidre zarjuk az elemzést, és feltessziik, hogy hésnénk mindig
csak egy évre gondol eldre, és kiszamitja az 1j nyugdijtomeget:

Bisi1=(T —5—1)bs41.
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Egyszerii a vélasztéds: a t+ s-edik évben a dolgozé (t, s) helyett pontosan
akkor vélasztja (t, s + 1)-t, ha

Bt,s+1 > Bt,s; azaz (T - 1)(),575_;,_1 > (T — S)bt7s. (6)
Figyelembe véve (5)-6t, (6) ekvivalens
(T—s—1)(S+s+Dvys > (T —3)(S+ 8)virs—1

-gyel. Felhaszndlva, hogy vits = grysVi4s—1, — ahol gi1 s a t+ s-edik évi nettod
realbér novekedési egyiitthatdja — egyenlotlenségiink egyszertisitheto:

(T —s—1)(S+5+ 1D geps > (T —5)(S + 5). (7)

Ha viszont egyszer nyugdijba vonul hésnonk, akkor nem médosithatja dontését.
Eljutottunk a kovetkezd tételhez:

2. tétel. Egyéves eldreldtds esetén a ndi dolgozo addig halasztja a nyugdijba
vonuldst, amig fenndll (7) vagy s = 3.

Visszatérve a 2. tdbldzat 4. oszlopdhoz, lathaté, hogy a konkrét para-
méterértékeink mellett a naiv eljards ugyanazt adja, mint az elérelatéd. Ez
azonban altalaban nem igaz.

5 RoOvid és hosszu élettartam

Eddig a legkorabbi nyugdijazaskor atlagos varhaté élettartammal szamoltunk,
most megvizsgaljuk, hogyan valtoznak eredményeink, ha az atlagnal révidebb
(T = 15 éves) és hosszabb (T = 25 éves) virhaté élettartammal szdmolunk,
és a szereploknek viszonylag pontos elképzeléseik vannak sajat varhato élet-
tartamukrol. Egyszeriiség kedvéért tovabbra is a mellékhatasok nélkiili esetet
mérlegeljiik.

Azt sejtjiik, hogy révidebb élettartamnal rovidil az optimélis életkor,
hosszabbndl pedig hosszabbodik. Esetiinkben azonban az élettartam hosszé-
nak a hatdsa az optimumra mérsékelt, mert &ltalaban sarokoptimumokat
érint: 40 évnél révidebb jogviszonnyal nem lehet nyugdijba menni, 44 éves
jogviszony viszont elhanyagolhatéan ritka. A révid élettartam esetén 2015-ig
bezardlag az azonnali nyugdijba vonulas az optimalis, aztan pedig az 1-3 éves
halasztds. A hosszi élettartam esetén 2011-ben az 1 éves halasztds, 2012-ben
az azonnali nyugdijba vonulas az optimélis, aztdn pedig a 3 éves halasztas.
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Rovid Hosszua
Legkordbbi Halasztés véarhaté élettartam
év év O0sszesredl nyugdij

t s sli B?i
2011 0 12,0 20,0
1 11,8 20,2

2 10,8 19,1

3 10,5 19,3

2012 0 12,3 20,5
1 11,3 19,5

2 11,1 19,7

3 10,9 19,9

2013 0 11,9 19,8
1 11,7 20,1

2 11,5 20,3

3 11,3 20,8

2014 0 12,2 20,4
1 12,1 20,7

2 12,0 21,2

3 12,2 22,3

2015 0 12,6 21,0
1 12,6 21,6

2 12,9 22,8

3 13,4 24,6

2016 0 13,2 22,0
1 13,5 23,2

2 14,2 25,1

3 14,5 26,5

2017 0 14,1 23,6
1 14,9 25,6

2 15,3 27,1

3 15,4 28,1

2018 0 15,6 26,0
1 16,1 27,6

2 16,2 28,7

3 16,0 29,3

3. tdbldzat. Mennyire érdemes halasztani a N6k40-et rovid és hosszu varhaté
élettartam esetén?

6 Kovetkeztetések

Ebben a dolgozatban kortljartuk a Nok40-ben kindlt azonnali nyugdijba
vonulds optimalitasit. Az alapmodellben feltettiik, hogy a nyugdijazas el6tt
allé dolgozdk elére latjak a kovetkezd évek realbér-alakulasat, és gy dontenek
nyugdijba vonulasuk idejérdl, hogy varhaté nyugdij-bértomegiik redlértékét
maximalizaljak. Kideriil, hogy gyors redlbér-névekedés esetén érdemes 1-2-3
évvel elhalasztani a nyugdijba vonulds idejét. A mellékszabalyok és a pon-
tatlan elérelatas miatt azonban a halasztds optimuma valtozhat: csokkenhet
is, nohet is.

Ebben a dolgozatban mindvégig feltettiik, hogy a nyugdijba vonulashoz
kozeledok értik a nyugdijszabélyokat, kiilonosen a valorizalast. Személyes
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tapasztalataim alapjan batran allithatom, hogy ez nagyon heroikus feltevés
(v6. Simonovits [2015]). Sok, egyébként kivalé kozgazddsz is azt hiszi, hogy
a valorizdlds az inflicién és nem a redlbér-dinamikan alapul (Simonovits
[2018¢c]). De még a magyar kormény, amikor 2011-ben a kotelez6 magén-
nyugdij-pénztarbdl visszalépoknek visszaadta a keletkezett redlhozamot, azt
az érzést erositette a tarsadalomban, hogy a tb-nyugdijrendszerben nincs real-
hozam. Mit varhatunk egy atlag magyar dllampolgartol? Ennek vizsgdlata
azonban egy tovabbi cikk feladata.
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Fiiggelék. Egy analitikus példa

A fenti modellek, még az alapmodell is til bonyolultak ahhoz, hogy anali-
tikusan (papiron, ceruzédval) elemezhessiik 6ket. Ebben a fiiggelékben ezért
egy olyan minimodellt mutatunk be, amelyben a tovabbdolgozas elénye és
hatranya viszonylag konnyen tanulményozhaté. Lényegében megtartva a ko-
rébbi jeloléseket, két drasztikus egyszertisitéssel éliink: 1) a redlbér néveke-
dési egyiitthatdja dllandé; 2) a szolgdlati idé és vele egyiitt a nyugdijkorhatar
folytonos valtozé. Az 1. feltevés miatt rogzithetjiikk a naptari idét: ¢ = 0.
A 2., folytonossagi feltevés a valdsagban nem érvényesiil: 40 hénap f6lott 11
hénapos szolgalati idé utdn indokolt 1,8 helyett 0 szdzalékot “hoz”. Az éves,
illetve Osszes nyugdij képlete vy = 1 mellett

b(0, 5) = 6(S + s)g* (F.1)
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és
B(0, s) = (T — s)b(0, s). (F.2)
Behelyettesitve (F.1)-et (F.2)-be:

B(0, ) = 8(T — 5)(S+s)g" . (F.3)

-1

Elhagyva 6g~ " -et, célfiiggvénylink egyszerisodik:

f(s) = (T = s)(S+s)g" =TS~ (S = T)s — s°]g". (F'4)
Derivélva (F.4)-et (és a természetes logaritmust log-gal jel6lve):
f'(s) = [~(8 = T) — 2s]g" + [T'S — (S = T)s — s*|(log g)g". (£5)

Bevezetve a v = log g jelolést és elhagyva a pozitiv ¢g° szorzdt, egy egy-
szeriibb, de a derivalt el6jele szempontjabdl ekvivalens masodfoki fiiggvényt
kapunk:

h(s) =TS — (S —T)—[2+~7(S —T)]s — 5. (F.6)

A kozgazdasigi korldtok miatt nincs sziikség h(s) teljes elemzésére. Elegen-
dé, ha megvizsgdljuk, hogy h(0) > 0 vagy sem. A valésdggal Gsszhangban
feltessziik, hogy a kritikus szolgélati id6 hosszabb, mint a nyugdijban toltott
id6: S > T. Bevezetjik a logaritmikus novekedési iitem elvalaszté értékét,
amely realis esetben pozitiv:

ST
Yo = ST

>0, azaz g,=¢€" > 1. (B.7)

Kimondhatjuk elemi tételiinket:

F.1. tétel a) Ha a redlbér névekedése lassi: 1 < g < go, akkor a Nék40-et
érdemes azonnal kihaszndlni: s° = 0.

b) Ha a redlbér novekedése gyors: g > go, akkor a N6kj0 optimdlis ha-
lasztdsa kielégiti a h(s®) = 0 mdsodfoki egyenletet.

Megjegyzések. 1. Emlékeztetiink kordbbi feltevéstinkre: az igy adddd opti-
malis nyugdijba vonulési kor nem haladja meg az illetére vonatkozé altalanos
korhatart, ezért a maximalis halasztas 3 év.

2. Konnyen belathato, hogy adott g novekedési egyiitthato esetén a nyug-
dijban toltott idével névekszik (legfeljebb valtozatlan marad) az optimélis
halasztas.

Mivel a masodfoki egyenlet megolddképletének alkalmazdasa az elemzésben
kozvetlentl nem sokat segitene, nem is kozoljiik, helyette bekapcsoljuk a szé-
mitégépet. Kideriil, hogy rovid (15 éves) élettartam esetén még 5 szézalékos
redlbér-névekedés esetén is csak 1 évet érdemes halasztani, hosszi élettartam
(25 év) mellett viszont évi 3 szdzalékos tartds realbér-novekedés esetén mar
érdemes maximalisan halasztani a legkorabbi életkorhoz képest.
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Nyugdijban toltott évek
Rovid (T =15) Kozepes (T'=20) Hosszu (T = 25)

Novekedési titem % optimalis halasztds (év)
100(g — 1) s(1) s(2) s(3)
1 0,0 0,0 0,0
2 0,0 0,0 2,1
3 0,0 1,4 3,0
4 0,0 3,0 3,0
5 1,3 3,0 3,0

F.1. tabldzat. Novekedés és optimélis halasztds, a N6k40-ben

FEMALES40 AND THE EXPLOSION OF REAL WAGES

Since 2011, the program Females40 allows every Hungarian woman, who accumu-
lated at least 40 years of eligibility, to retire before reaching the full retirement age,
without suffering any actuarial deduction. For moderate rise in average real wages
and pessimistic expectations, it is worth retiring as soon as possible. But for faster
growth and precise expectations, it is better to delay retirement.
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AZ ALUL- ILLETVE TULERTEKELTSEG VIZSGALATA
FORDITOTT DISZKONTALT CASH-FLOW MODELLEL!

ULBERT JOZSEF — TAKACS ANDRAS — POSZA ALEXANDRA
PTE KTK Pénziigy és Szamvitel Intézet

A hagyoményos diszkontélt cash-flow (DCF) modell meghatarozott tervezési
idOszakra elérejelzett pénzaram-sorozat, novekedési rata és diszkontrata alap-
jan a véllalat jelenlegi értékét igyekszik megbecsiilni. A befekteté az igy
kapott értéket az aktudlis részvényarfolyammal Gsszevetve tudja megitélni az
adott cég illetve részvény alul- vagy tilértékeltségét. Az utébbi évtized érté-
kelési gyakorlataban egyre nagyobb teret nyer az tn. forditott DCF modell,
amely 1j megkozelitést alkalmazva a belsé érték helyett a jelenlegi tézsdei arat
tekinti kiindulépontnak, és visszafelé dolgozva a tobbi paraméter azon értékét
keresi, amely az arfolyam igazoldsdhoz, ,,megszolgaldsahoz” sziikséges. Ily
médon a mésik négy paraméter (tervezési idGszak hossza, a névekedési réta,
a diszkontrata és a jelenlegi cash-flow) koziil hdrmat a jelenben ismert tény-
adattal helyettesitve meghatarozhaté a negyedik paraméter , kritikus” értéke,
melynek validalasaval, realitdsanak tesztelésével lehet kovetkeztetést levonni
az alul- vagy tulértékeltség tekintetében. Tanulmanyunkban bevezetjik a
szakirodalomban eddig nem hasznalt kritikus cash-flow fogalmat, valamint
bemutatjuk a forditott DCF modell miikdését és hasznalatanak elonyeit,
kiegészitve azt a gyakorlati alkalmazdas szemléltetésével harom magyar nagy-
véllalat (MOL, Magyar Telekom, OTP) példdjan keresztiil.

Kulcsszavak: diszkontalt cash-flow, forditott DCF modell, kritikus cash-
flow, alulértékeltség, tulértékeltség. JEL-kodok: G12, G17, G32

1 A hagyomanyostol a forditott DCF modellig

Egy vallalat értéke nem mas, mint az altala a jovoben megtermelt pénz-
aramok megfelel6 kamatldbbal szamitott jelenértéke. Ez az allitds a t&bb
évtizede uralkodé értékelési eljards, a diszkontélt cash-flow (DCF) médszer
alapvetése, ami a szakteriilethez kothet6 valamennyi alapmiiben megjelenik
(pl. Fernandez 2002, Koller és térsai 2010, Damodaran 2012)). A DCF
eljaras nemcsak a szakirodalomban, hanem a gyakorlati alkalmazédsok terén
is a legkedveltebb és leginkabb elfogadott mddszernek tekintheté (Hongjiu és
Yanrong 2009).

A DCF eljarés a teljes vallalati érték (enterprise value), a tulajdonosi érték
(shareholder value, azaz a sajat t6ke értéke, ami a teljes vallalati érték és az

dés szdma: 20765-3/2018/ FEKUTSTRAT). E-mail: ulbert@ktk.pte.hu. Beérkezett:
2018. janudr 11.
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idegen t6ke értékének kiilonbsége) és az egyedi vallalati részvény értékének
megbecslésére is alkalmazhaté. A diszkontélt cash-flow alapu részvényértéke-
1és kiindulépontjit egy megfelelGen felépitett értékelési modell képezi, amely
a jovobeli cash-flow-kra, a novekedési ratara és a diszkontratara vonatkozd
becslések, elorejelzések alapjan — melyhez az aktudlis piaci informécidk és az
értékeld szubjektiv itéletei egyarant nélkilozhetetlenek — megbecsli a sajat
téke aktualis piaci értékét, azaz a tulajdonosi értéket. Az értékelendd vél-
lalatokra — az eleve hatarozott idére létrehozott cégek, a nonprofit illetve a
felszamolas alatt allé véllalatok kivételével — altalaban teljesiil a vallalkozas
folytatasanak elve, ami alapjan feltételezziik a véallalatnak a meghatarozat-
lanul hosszi jovében torténd tovabbmiitkodését, hozamgenerdlasat (Takdcs
2015). Eppen ezért a tulajdonosi érték szamitésakor nem egy véges, hanem
egy végtelen hozamsort kell diszkontalni, amit az értékelési szituaciotdl, a kor-
nyezeti feltételektdl és a jovore vonatkozd varakozasoktol fiiggben egyszerii
vagy novekvo orokjaradékos, vagy két- illetve tobbfazisi modellekkel haté-
konyan lehet kezelni (ldsd pl. Ulbert 1997, Berkman, Bradbury és Fergu-
son 2000, Levin és Olsson 2000, Koller és tédrsai 2010, Damodaran 2012).
A megfelel6 modellel megéllapitott tulajdonosi értéket a forgalomban 16vé
részvények szdmdval elosztva adédik a részvény belsé értéke (intrinsic value).
Ezt az elemz6k egyben a részvény célaraként azonositjak, igy azt az aktualis
részvényarfolyammal Osszevetve tudjak kialakitani sajat értékitéletiiket és be-
fektetési stratégiajukat. Amennyiben az aktudlis arfolyam magasabb a belsd
értéknél, akkor tulértékelésre és az arfolyam jovobeli csckkenésére kovetkez-
tetnek, ami az eladédst 0sztonzi, mig ha alulértékelt, azaz a belso értéknél ala-
csonyabb aron cserél gazdat a részvény a tozsdén, akkor arfolyamemelkedést
varnak és a vasarlast tekintik a helyes déntésnek.

Kaplan és Ruback (1995) allitdsa szerint egy jél dtgondolt és megbizhatd
paraméterekkel feltoltott DCF modell 10%-o0s hibahataron beliil képes meg-
becsiilni a részvény aktudlis piaci értékét, mig mas szerzék aggalyokat fo-
galmaztak meg a mddszerrel szemben. A DCF modellt egyébként tamogatd
szerzék (pl. a mar hivatkozott Damodaran 2012, illetve Koller és tédrsai 2010)
is kiemelik, hogy az érték relevancidja a modellben felhaszndlt paraméterek
mindségétol, megbizhatdosagatol figg. Mas szerzok, mint példaul Rappaport
és Mauboussin (2001) viszont felvetik, hogy a diszkontélt cash-flow mddszer
gyakorlati alkalmazasa soran komoly kihivast jelent a paraméterek meghata-
rozasa, ami kell6 szakismeret és tapasztalat hidnydban jelentos torzitasokhoz
vezethet.

Ez a kritika mindig is egytitt 1étezett a DCF mddszerrel, ugyanakkor a kri-
tikusok sokdig a lehetséges hibdk megnevezésén til nem mutattak ra, hogy
miben latndk a megoldast, igy a modszer népszerisége tovabbra is fenn-
maradt. A 2000-es évek méasodik felében jelentek meg az elsé olyan {rasok,
melyek megoldasi javaslattal is el6dlltak a mdédszer szubjektiv elemeinek csok-
kentése érdekében. Az elsék kozott Montier (2009) irta le azt, hogy egy vi-
szonylag egyszerii szemléletvaltas eredményeképpen a DCF mddszer becsiilt
paramétereinek szama csokkenthetd, ezaltal az értékelés megbizhatobbd te-
hetd. Javaslata szerint meg kell forditani a modell logikdjat. A hagyomaéanyos
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DCF megkozelités a jovobeli hozamok jelenértékének meghatirozasara iréd-
nyul, mely soran egy vélt névekedési rataval képzett jovobeli hozamsort egy
szintén becsiilt jovobeli tékekoltséggel diszkontalunk, majd a kapott jelen-
értéket a részvények szdméval elosztva addédik a részvény célara. Eazt az
arat az aktualis tOzsdei arfolyammal Gsszevetve kovetkeztethet a befektetd
az értékpapir alul- vagy tulértékeltségére. A Montier altal leirt ,,forditott
DCF modell” (reverse DCF model) ugyanakkor az aktuélis tézsdei drfolyamot
adottnak véve az értékelést végzo befektetok altal a szamitasaik sordan alkal-
mazott novekedési rata (implied growth rate) megéllapitdsira koncentrél. A
forditott DCF modell az utolsé ismert éves cash-flow-bdl indul ki, a diszkon-
talashoz a jelenben ismert tokekoltséget veszi alapul, igy arra a kérdésre keresi
a valaszt, hogy a jelenlegi cash-flow milyen mértéki novekedésének kellene
bekovetkeznie a jovében ahhoz, hogy az igy keletkez6 jovobeli hozamsor je-
lenértéke éppen az aktudlis részvényarfolyamot adja. Masképpen fogalmazva:
a befektetok milyen novekedési rataval szamoltak, melynek eredményeképpen
az aktudlis arfolyam addédott. Az alul- vagy tulértékeltséget ezutdn szakértéi
elemzéssel, a jelenben érvényes piaci viszonyok, illetve megfelel6 benchmarkok
alapjan itélhetjiik meg. Azt a kérdést kell megvialaszolni, hogy az alkalmazott
novekedési rata redlis-e. Ha az elemz6 gy latja, a véllalat az alkalmazottnal
nagyobb névekedésre is képes lesz a jovoben, akkor a részvényt alulértékelt-
nek, ellenkezd esetben tulértékeltnek minésiti. A forditott modell tehdt kon-
cepciojdt tekintve egy ponton jelentésen eltér a hagyomdnyos DCF modelltdl,
mégpedig abban, hogy eredményvdltozdja nem a belsd érték (intrinsic value),
hanem a tdézsdei dr.

A forditott DCF modell hasonlé gondolatmenet alapjén nemcsak a no-
vekedési rata, hanem az alkalmazott tékekoltség (implied cost of equity)
meghatédrozdsdra is mddot ad, melyet Easton (2007) fejtett ki mélyrehatd
mddszertani alapossdggal. Modelljeit Nekrasov és Ogneva (2011) azzal fej-
lesztette tovabb, hogy az alkalmazott diszkontrata becsléséhez a viéllalat en-
dogén novekedési ratajat vették alapul. Fitzgerald és térsai (2013) szintén a
forditott DCF elvén az értékeléskor alkalmazott piaci kockazati prémiumokat
vetette Gssze a tényleges részvény-megtériilésekkel. A hivatkozott kiilfoldi
szerzOk irasaiban kozos jellemzo, hogy a forditott DCF értékelési modellt a
novekedési rata, illetve a diszkontrata meghatarozasara hasznaltak fel. Nem
tértek ki azonban annak lehet&ségére, hogy e két paramétert a jelenben ér-
vényes szinteken rogzitve a forditott modell segitségével az aktudlis részvény-
drfolyamot aldtdmasztd jelenbeli hozam (cash flow) is meghatdrozhatd.

Tekintve, hogy irodalomkutatdsunk soran forditott DCF modellel kapcso-
latos magyar nyelvii miivet nem taldltunk, meggy6z6déstink szerint pusztan
a modell ismertetése is hozzdadott értéket képvisel. Tanulmanyunk legfonto-
sabb hozzijarulasanak ugyanakkor a kritikus cash-flow fogalmanak bevezeté-
sét, valamint az ezzel kiegészitett forditott DCF megkozelités hazai kornye-
zetben vald gyakorlati alkalmazdsanak bemutatdsat tekintjiikk. Mindezeken
tudl kiilon foglalkozunk a tobbfazisti modellek esetében az egyes fazisok tel-
jes jelenértékhez vald hozzajaruldsaval, aminek a forditott DCF modellekkel
foglalkozé hivatkozott miivek szerzéi viszonylag kevés figyelmet szenteltek.
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2 A forditott DCF modell alapjai

A forditott DCF modellt kezdetben els6sorban részvények elsé tézsdei beveze-
tésére (initial public offering, TPO) irdnyuld iigyletek elemzésére hasznaltak
fel. J6 példa erre Cogliati és tarsai (2011) munkdja, akik az 4n. ,reverse
engineering” DCF modell segitségével az 1995-2001 idészak vonatkozasaban
vizsgaltak meg 184 TPO-t. Elemzésiik soran arra keresték a valaszt, hogy a
vizsgalt vallalatoknak mekkora novekedést kell produkalniuk annak érdeké-
ben, hogy a tozsdei bevezetést kovetden ,,igazolni” tudjak a kibocsatasi arat.
A forditott modell legfontosabb elényei k6zott azt emlitik a szerzok, hogy
megszunteti az elorejelzés sziikségességét, hiszen tényadatokbdl indul ki, vala-
mint hogy kénnyen alkalmazhaté egyéni befektetck dltal is, mivel nem igényel
bennfentes informacidkat, elorejelzéseket, kiilonleges szakértelmet vagy ta-
pasztalatot. A modellt hasonléképpen jellemzi French és Javakhadze (2013).
A legegyszeriibb — névekv6 orokjaradékon alapuld — forditott modell a kévet-
kezoképpen irhaté fel:

1+g*
T (1)
r—g

Tekintve, hogy a modell eredményvaltozdja a részvények aktualis idoszaki
Osszesitett tézsdei dra, azaz a cég piaci kapitalizaciéja (FPp), a képlet jobb
oldalan sziikségszertien a sajat tOkéhez kotheto, aktudlis idészaki cash-flow-t
és tokekoltséget (a tulajdonosok &ltal elvart megtériilést) kell szerepeltetni,
melyekre FCFy (Equity Cash Flow) illetve r (required return on equity)
jeloléseket haszndlunk. Az ECF nem méds, mint a véllalkozas tulajdonosai
szamara a tartés eszkozok és a forgdtoke pénzsziikségletének finanszirozasa
utédn, valamint az idegen téke kamatainak és torlesztéseinek levonasa és az
1j addssag bevonasa utan elérhetd szabad pénzosszeg, melynek levezetése az
aldbbi:

P, = BECF,

Adézés elbtti eredmény
—  Szamitott addkotelezettség
Adézott eredmény
—  Befektetett eszk6zok netté névekménye
Forgétoke névekménye
Finanszirozasi kotelezettség névekménye
Equity Cash Flow

I+ |

Mivel az ECF a tulajdonosok szdmdara (hozamelvarasaik kielégitésére)
rendelkezésre all6 pénzaramlést fejezi ki, annak diszkontalasdhoz a médszer-
tanilag helyes réta a fent kifejtett sajattoke-koltség (). A modellben szerepld
valtozdk kozil a tézsdei ar, a tulajdonosi cash-flow és a sajat téke koltsége a
jelenben ismert tényadatok, igy az egyetlen feladat az egyenléséget biztosito
novekedési rdta (¢*) meghatdrozdsa. Ezen eredeti modell gyakorlati felhasz-
naldsa sordn az elemzdk a g* ratat vizsgaltdk, és amennyiben azt a redlisan
teljesitheténél magasabbnak itélték, akkor a cég részvényeit tulértékeltnek,
ellenkez6 esetben pedig alulértékeltnek mindsitették. A kezdeti alkalmazasok
soran —amint fent mar irtuk — ez azt az egyetlen célt szolgalta, hogy a t6zsdére
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bevezetett részvények kibocsatési aranak helyességét igazoljdk vagy megcafol-
jak. Ritkabban bar, de a modellt olyan formaban is alkalmazta néhany szerzo
(pl. a mar hivatkozott Easton (2009)), amikor a tézsdei 4r (Fp) és a jelenbeli
cash flow (ECFy) mellett a névekedési ratat is rogzitettnek, ismertnek vették
(9), és az egyenlet megolddsa annak a maximdlisan véllalhaté t6kekoltség-
nek (r*) a keresésére irdnyult, amely mellett a jelenérték-szamitds az aktuélis
arfolyamot adja. Ha a véllalat tényleges t6kekoltsége (tulajdonosi hozamel-
vérdsa) ennél magasabb, akkor a részvény tilértékelt, ha pedig alacsonyabb,
akkor alulértékelt.

E ponton megemlitjik, hogy tébb empirikus kutatas is arra utal, hogy a
cash-flow jéval intenzivebben ingadozik, mint a véllalat ad6zott eredménye,
melynek eredményeképpen a szamviteli (adézott) eredmény magyardzé ereje
az arfolyamra nézve jelentésen magasabb, mint a cash-flow-é (ldsd pl. De-
chow és tarsai (1998), Landsman és Maydew (2012), Takacs (2014)). Ennek
egyik 6 oka az, hogy a viszonylag stabil trendet kovetd szamviteli eredményt
mddosité mérlegbeli dllomanyvéltozdsok (nettd befektetett eszkézok névek-
ménye, forgétéke névekménye, finanszirozasi kotelezettségek névekménye)
gyakran nagymértékben tartalmaznak egyedi hatasokat, melyek kiszlirése
nélkiil hektikus pénzaram-idGsor tapasztalhaté az adott vallalatnal. Broere
(2014) szerint a véllalatok jelentés része nem a tankonyvekben foglalt kalkulé-
cios sémakat koveti a pénzaram meghatdrozasakor, hanem ehelyett kiillonb6zo
sajat korrekcidkat végez. Egyik ilyen lehetéség, hogy a mérlegbeli alloméany-
véltozdsok (befektetett eszk6zok névekménye, forgétéke névekménye, finan-
szirozasi kotelezettségek novekménye) adott évi értéke helyett azok tébbéves
atlagat vessziik alapul, vagy e mérlegtételeket hosszu tavon konstansnak, azaz
valtozasukat nullanak vessziik, mert ezaltal az egyes évek kozott bekovetkezo
jelentOs ingadozasok tompithatdk, és az ECF arfolyamra gyakorolt magyara-
z6 ereje jelentésen emelkedik (lasd pl. Ulbert és térsai (2017)).

3 A kritikus cash-flow és a novekedési perio6-
dushossz megallapitasa kétfazisu forditott
DCF modellel

A forditott DCF modell el6z6 fejezetben ismertetett eredeti alkalmazdsai
a jelenérték-formulaban 1év6 véltozdk koziil két paraméter — elsGsorban a
novekedési rata, ritkdbb esetekben a sajat t6ke koltsége — kritikus (értsd: a
t6bbi paraméter rogzitett értéke mellett az aktudlis piaci drat eredményezd)
értékének meghatarozasara irdanyultak. Tovabbi fejtegetéseink kozéppontja-
ban két masik paraméter all, melyek forditott DCF-alapi vizsgalatara az iro-
dalomkutatdsunk soran feltart publikdcidkban (kiiléndsen a hazai irdsokban)
nem talaltunk példat.

Az egyik ilyen tényez6 a cash-flow. Ha feltessziik, hogy adott értékelési
idopontban a vallalat piaci kapitalizacidja, a tulajdonosi hozamelvaras és
a novekedési rata a befektetOk szdmdra ismert, akkor meghatarozhaté az
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a jelenben elérendo6 tulajdonosi pénzaramlas, amelybol kiindulva az ismert
novekedési rata mellett generalédo jovébeli hozamoknak a szintén ismert
sajattoke-koltséggel diszkontdlt értéke megegyezik a sajat toke aktudlis piaci
araval. Ezt a pénzaramot a tovabbiakban kritikus cash-flow-nak nevezzik.

Az éltalunk elemzett mésik paraméter a névekedési periddus hossza. Az
el6z6 fejezetben bemutatott hagyomanyos forditott modell az orokjaradék
elvén nyugszik, azaz végtelen idétavon keresztiil feltételezi a pénzaramok g
rata melletti évenkénti névekedését. Ez a feltételezés azonban csak ritka ese-
tekben tekinthet6 redlisnak. Sokkal gyakoribb az, hogy a hozamok folyamatos
novekedését csak a jovO egy véges szakaszdra (az elsé n évre) vonatkozéan
tekinti realisnak az értékeld, az azt kovetd végtelen fazisban pedig mar kon-
stans hozamokat feltételez. Erre adnak mddszertani megoldast a kétfazisa
modellek. A vizsgdlat tehdt olyan kontextusban is értelmezhets, hogy a
tozsdei ar, a novekedési rata és a tokekoltség mellett a jelenlegi cash-flow-t
is adottnak vesszik, és a szélséérték-keresés targya annak az idOszaknak a
hossza, ameddig a hozamok novekednek. Ezt az n értéket a tovabbiakban
novekedési periddushossznak nevezziik, melynek elemzésével lehetéség nyilik
példaul kiilonbozo iparagakat osszehasonlitani abbdl a szempontbdl, hogy a
befekteték melyik ipardgndal biznak tartésabb, és melyiknél kevésbé hosszu
tavi novekedésben. A fentiekben leirtakat is integrdlé kétfazist forditott
modell a kovetkezOképpen irhaté fel:

n

(N0t (49"
Fo=ECEy (Zl (1+r)i+r(1+r)n)’ @

vagy masképpen:

Py = ECFy <1 t9 (1- gii;) + r((llj—:g:)> ' )

A (3) egyenletben tehdt a Py, g, r és n véltozdkat adottnak tekintjiik,
igy azt a targyidoszaki cash-flow-ra megoldva kapjuk a kritikus cash-flow-t
(ECEF}), melyet a ténylegesen realizdlt Equity Cash Flow Gsszeggel 6sszevetve
kozvetleniil kbvetkeztethetiink az alul- vagy tulértékeltségre. A kritikus cash-
flow abszolut Gsszegének meghatarozasan til hasznos informaciét jelent és az
Osszehasonlitast még hatékonyabban szolgalja annak t&zsdei arhoz viszonyi-
tott ardnya, melyet a képlet megfeleld atrendezésével fejezhetiink ki:

ECF; 1 @
Py, 14+g(q _ (tg (+gn
0 ,,__z (1 (1+7.)n) + 7.(1+7.)n

Mint a képletbol lathato, ez az ardany rogzitett novekedési periédushossz
(n) esetén a diszkontrata (r) és a novekedési réta (g) értékébdl determiniszti-
kus médon adédik. Tegyiik fel, hogy a novekedési periédust a szakirodalom-
ban leggyakrabban eléfordulé 10 évben rogzitjiik, tovabba r és g értékeit
1%-15%-0s intervallumban vizsgdljuk. Ekkor felithaté az aldbbi dltaldnos
kritikus cash-flow-hanyad tdbla (1. tabldzat).
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Diszkontrita (r)
4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15

~
—
Ju—
i)
w

T 1,83 2,75 3,68 4,61 5,55 6,40 7,44 8,39 9,34 10,30 11,26 12,22 13,10 14,15
0,83 - 2,52 3,38 4,25 513 6,02 6,92 7,82 8,73 9,64 10,56 11,49 12,42 13,35
3,11 3,92 4,74 558 6,43 7,28 8,15 9,02 9,90 10,79 11,68 12,58
3,61 4,39 5,17 5,97 6,78 7,61 844 928 10,13 10,99 11,86
4,06 4,79 5,55 6,32 7,10 7,89 869 9,51 10,33 11,17
- 4,44 5,15 588 6,62 7,37 814 892 971 1051
0,52 1,07 1,63 2,22 2,84 347 - 4,79 547 6,17 6,89 7,62 836 9,12 9,89
0,48 0,98 1,50 2,05 2,62 3,21 3,82 - 509 575 6,44 7,13 7.84 856 9,30

© 00Uk WN Y
(=
(=)
w
—
[}
N
—
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D
o !
w

0,43 0,89 1,38 1,89 2,41 2,96 3,54 4,13 - 536 6,01 6,67 7,35 804 8,74
10 0,40 0,82 1,27 1,74 2,23 2,74 328 3,83 4,41 - 561 624 6,88 7,54 822

11 0,36 0,75 1,16 1,60 2,06 2,54 3,04 3,56 4,10 4,66 - 583 6,45 7,08 7,72
- 6,04 6,64 7,25

13 0,31 0,63 0,99 1,36 1,75 2,17 2,61 3,07 3,55 4,05 4,56 510 -

14 0,28 0,58 0,91 1,25 1,62 2,01 2,42 2,85 3,30 3,77 4,26 4,77 529 - 6,39

15 0,26 0,54 0,84 1,16 1,50 1,86 2,24 2,65 3,07 3,51 3,97 445 495 547 -

1. tdbldzat. Kritikus cash-flow-hdnyad matrix (%, n = 10, r, g = 1%, ..., 15%)

Nyilvanvald, hogy minél alacsonyabb a kritikus cash-flow-hédnyad, annal
jobb megitélésnek 6rvend a véllalat: ez azt jelenti, hogy elegend6 az aktualis
piaci arfolyam alatamasztasdhoz annak egy kis hanyadat jelenlegi pénzaram-
lasként produkélnia, a piac ugyanis dinamikus novekedési varakozast és re-
lativ alacsony megtériilési elvarast tarsit a céghez, azaz az ar mogott meghu-
26d6 érték jelentOs részét a jovébeli hozamoknak tulajdonitjak a befektetok.
Errol arulkodnak a téablazatban szereplé adatok is, az alacsony novekedé-
si rdta — magas diszkontrata kombindcidkndl (a tdbla jobb fels§ részén) az
ECF; /Py ardany magasabb, mig értelemszertien magas novekedés és kicsi
megtériilési elvirds egyiittes fennélldsa esetén (a tabla bal alsé részén) ala-
csonyabb.

Ez a jelenség megragadhaté annak vizsgalataval is, hogy a befektetck az
értékelésiik (melynek eredményét a tézsdei ar testesiti meg) sordn mekkora
sulyt tulajdonitanak a véges névekedési szakasznak illetve az azt koveto vég-
telen szakasznak (maradvanyértéknek). A novekedési szakasz (growth period,
GP) arfolyamhoz valé hozzdjaruldsdnak mértékét az (5), mig a maradvany-
érték (residual value, RV) hozzdjiruldsat a (6) képlet fejezi ki:

lig (1 _ <1+gz")

GP_ 7\~ UF : (5)
P lm(i- ) + 2

- ity )
P He(i- ) + s

Nem igényel kiilonésebb magyardzatot, hogy a (4), (5) és (6) képletek
Osszefiiggnek: az alacsonyabb kritikus cash-flow-hanyad mutaté alacsonyabb
GP/ P, és magasabb RV/P, mutatdval jér egyiitt.

Az eddigi képletek mind a kritikus cash-flow-ra, tehdt arra az esetre iréd-
nyultak, amikor a széls6érték-keresés kozéppontjaban a targyévben elérendo
pénzdaram &all. A vizsgalat fékuszat ugyanakkor mdédosithatjuk oly mddon,
hogy a targyévi cash-flow-t is adottnak tekintjiik, és arra keressiik a valaszt,
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hogy a kétfazisi modellben milyen hosszii névekedési periddust kell figyelembe
venniink ahhoz, hogy a szamitas eredménye a jelenlegi t6zsdei arral egyezzen
meg. Erre a célra is a (3) képletet alkalmazhatjuk azzal a kiilénbséggel, hogy
itt az EC'Fy helyére a tényleges targyévi cash-flow-t irjuk, és megkeressik az
egyenldséghez sziikséges novekedési periddushosszt (n*). Ertelemszertien egy
alacsony n* érték arra utal, hogy a meglévé novekedési ratat a vallalatnak
elegendo rovid ideig fenntartania a jelenlegi arfolyam alatdmasztasahoz, ami
egyben azt is jelenti, hogy nagyobb mértékben jarul hozza az aktudlis arfo-
lyamhoz a maradvanyérték, azaz a végtelen szakaszban keletkez6 pénzaramok
jelenértéke.

A forditott modell 2. fejezetben bemutatott eredeti felhasznélasi teriileteit
(n6vekedési réta és a tOkekoltség kritikus értéke), valamint a jelen fejezetben
kifejtett 1j felhasznaldsi lehetdségeket (kritikus cash-flow és kritikus néveke-
dési periédushossz) dsszefoglalva az alul- illetve tilértékeltségre utalé jeleket
a 2. tabldzatban gyujtottik Ossze.

Alulértékeltségre utalé jelek Tulértékeltségre utald jelek

ECFy > ECFy ECFy < ECFy
9>g* 9<g*
r<r* r>r*
n > n* n < n*
2. tabldzat. Az alul- illetve tulértékeltségre utalé jelek a forditott

modell alapjan

A vallalat részvényét tehat akkor tekinthetjiik alulértékeltnek, ha a tény-
leges cash-flow, a tényleges novekedési rata vagy a tényleges novekedési pe-
riédushossz nagyobb, vagy a tényleges sajattoke-koltség kisebb, mint a mo-
dellbél szamitott kritikus érték, ellenkezé esetben a részvény tulértékeltnek
mindsiil.

4 A MOL, a Magyar Telekom és az OTP 0ssze-
hasonlito elemzése a forditott DCF modell
segitségével

Az el6zbekben ismertetett forditott DCF modell gyakorlati alkalmazasat hé-
rom hazai nagyvallalat, a MOL, a Magyar Telekom és az OTP, illetve ezek
részvényei példajan keresztiil mutatjuk be. E harom véllalat kivalasztasanak
kettOs oka volt: egyrészt részvényeik hosszu ideje vannak jelen a Budapesti
Ertékt6zsdén, a legkeresettebbek kozé tartoznak, mésrészt pedig ezek a val-
lalatok hiteles reprezentdnsai a hazai termelé (MOL), szolgéltaté (Magyar
Telekom) és pénziigyi (OTP) szektornak, igy a konkrét vallalatokndl akar 4l-
talanosabb, az iparagi sajatossagokra is iranyuld kovetkeztetésekre juthatunk
az eredmények &ltal.

A {6 kérdés, amire valaszt kereslink az, hogy az érintett részvények 2017.
évi zard arfolyama mogott milyen befektetGi feltételezések huzédnak meg.
Az elemzés médjéra, az alkalmazott konkrét forditott modellre, valamint az
adatforrasokra vonatkozdan el6ljaroban rogzitjiik az alabbiakat:
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e Az Equity Cash Flow meghatérozasakor az aktuélis évi (2017-es) addzott
eredményt a befektetett eszkozok, a forgotoke és a finanszirozasi kotele-
zettségek 5 éves id6tavon (2013-2017) tapasztalt atlagos éves dllomény-
valtozasaval korrigaljuk, tompitva ezzel a nem rendszeresen eléforduld
egyedi torzit6 tényezok hatédsait.

e Mindhérom részvény esetében a (3) egyenletben leirt kétfazisi modellt
alkalmazzuk, ahol a névekedési periddus hosszat (n) egységesen 10 év-
ben hatarozzuk meg.

e Tekintve, hogy t6zsdei vallalatcsoportokrdl van szd, akik konszolidalt
beszdmoldikat az IFRS szerint kételesek késziteni (Fenyves és tarsai
2015), az addzott eredmény adatokat a cégek honlapjain kozzétett 2017.
évi, IFRS-alapu beszamoldk eredménykimutatasabol vessziik at.

e A forgalomban 1év6 részvények szama, valamint a 2017. évi zdréarfolyam
tekintetében a www.portfolio.hu weboldalon elérheté nyilvanos infor-
mécidkat vessziik alapul, az aktuélis piaci kapitalizciét (Pp) e két adat
szorzataként hatarozzuk meg.

e Az egyes vallalatokra jellemz6 tulajdonosi megtériilési elvarast (r) és
novekedési ratat (¢) nem a véllalatok egyedi adataibdl szamitjuk, hanem
az Aswath Damodaran honlapjan (www.damodaran.com) elérheté nyil-
vanos adatbazisbdl, a 2017. december 31-én elérhetd legfrissebb, Euré-
péra lesziikitett, adott ipardgakra (,,0il/Gas (Integrated)”, ,,Telecom
Services”, ,,Banks (Regional)”) vonatkoz6 atlagértékeket vessziik ala-
pul. Az r paramétert a ,,Cost of Equity”, a g paramétert pedig a
,,CAGR in Net Income — Last 5 years” adattal azonositjuk.

A kivélasztott harom véllalatnak a forditott modell alkalmazasihoz sziik-
séges adatait a fentiekben rogzitett feltételezések alapjan a 3. tdbldzatban
foglaltuk Ossze.

Megnevezés Adatforras / MOL Magyar OTP
kiszamitas médja Telekom

Forgalomban 1évé

részvények szdma (db)  www.portfolio.hu 819 424 824 1 042 742 543 280 000 010

2017. évi zardarfolyam

(Ft/db) www.portfolio.hu 3028 458 10 720

2017. év végi piaci részvények szadma X

kapitalizdcié (mFt, Py) év végizaré arfolyam 2 481 218 477 576 3 001 600

Equity Cash Flow véllalati pénziigyi ki-

(mFt, ECF) mutatdsok (2013-17) 231 462 14 177 413 388

Iparédgi 0il/Gas Telecom. Banks

besorolds www.damodaran.com (Integrated) Services (Regional)

Diszkontrata

(%, r) www.damodaran.com 15,01 9,22 6,58

Novekedési rata

(%, g) www.damodaran.com 4,78 7,85 13,10

3. tabldzat. A MOL, a Magyar Telekom és az OTP felhaszndlt alapadatai
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A tabldzatban lathaté adatokat a (3) egyenletben kifejtett forditott mo-
dellbe helyettesitettiik be. SzélsOérték-keresés segitségével meghataroztuk a
kritikus cash-flow-t (ECF{) és a (4) képletben bemutatott kritikus cash-flow-
hényadot (ECF;/Py), a novekedési rdta és a diszkontrata kritikus értékeit
(g%, r*), valamint a novekedési periédus és a maradvanyérték aktudlis piaci
kapitalizdciéhoz valé hozzajaruldsét (GP/ Py ill. RV/Py) az (5) és (6) egyen-
letekben leirtak szerint. Végiil, Gjabb szélsGérték-kereséssel megallapitottuk
a kritikus névekedési periédushosszt (n*) is. A kapott eredmények a 4. tdb-
lazatban lathatdk.

Megnevezés Jelolés MOL Magyar OTP
Telekom

Kritikus cash-flow (mFt) ECF} 280 934 25 275 72 181
Targyévi tényleges cash flow (mFt) ECFy 231 462 14 177 413 388
Kritikus cash-flow-hényad (%) ECFy/Py 11,32 5,29 2,40
Tényleges cash-flow-hdnyad (%) ECFy/Po 9,33 2,97 13,77
Kritikus novekedési rata (%) g* 7,96 15,89 -9,94
Ipardgi szokdsos novekedési rata (%) g 4,78 7,85 13,10
Kritikus t6kekoltség (%) r* 12,62 5,54 25,56
Ipardgi szokdsos t6kekoltség (%) r 15,01 9,22 6,58
Novekedési periédus érték-hozzdjarulasa (%) GP/Py 70,28 49,41 33,82
Maradvényérték érték-hozzajirulasa (%) RV/Py 29,72 50,59 66,18
Kritikus névekedési periédushossz (év) n* 50+ 32,5 -4,71
Alkalmazott névekedési periédushossz (év) n 10 10 10

4. tabldzat. A MOL, a Magyar Telekom és az OTP forditott modellel meghatirozott értékei

Az adatok elemzését az aldbbiakban véllalatonként kiilon-kiilén végezziik
el. Célunk annak szemléltetése, hogy a forditott modellt barmelyik paramé-
terre vonatkozé célérték-keresésre fel lehet hasznalni, valamint hogy az alul-
vagy tulértékeltségre vonatkozd kovetkeztetés fiiggetlen attél, hogy melyik
paraméter kritikus értékét keressiik meg a tobbi értékének rogzitése mellett.

A MOL részvényeirél a felirt kétfazisa forditott modell alapjdn arra kovet-
keztetlink, hogy a részvények tulértékeltek, amely az alabbiak koziil barmelyik
érveléssel alatamaszthato:

o A cég kritikus cash-flow-ja (ECF{) 280 934 mF't. A kétfazisu forditott
modellben régzitett névekedési periddushossz, novekedési rata és disz-
kontrita (n, g és r) mellett tehdt ekkora éves tulajdonosi pénzaramlas
lenne sziikséges az aktudlis arfolyam igazolasdhoz, alatamasztasahoz.
A tényleges 2017. évi Equity Cash Flow (FCFp) ennél alacsonyabb
(231462 mFt), a cég tehdt nem tudja produkalni a modell dltal meg-
hatarozott kritikus pénzaramot.

e A cash-flow-hdnyad mutaték alapjan a térgyévi cash-flow-nak a piaci
kapitalizacié 11,32%-4t kellene kitennie (ECF]/Py), a tényérték vi-
szont (ECFy/Py) csak 9,33%, ami alacsonyabb arfolyamot indokolna.

e A tényleges cash-flow névekedési rata (g = 4, 78%) elmarad a jelenlegi
arfolyam aldtdmasztdsdhoz sziikséges kritikus szinttél (¢g* = 7,96%).
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e A véllalat jelenben fennéllé tokekoltsége (r = 15,01%) magasabb, mint

ami a jelenlegi drfolyam megszolgdldsdhoz megengedhetd lenne (r* =
12,62%).

e A kritikus novekedési periédushossz (n*) magasan meghaladja a mo-
dellben alkalmazott n = 10 évet (t&bb mint 50 év, a szélséérték-keresést
észszerliségi okokbdl 50 éven til mar nem folytattuk). Mindez arra utal,
hogy a targyévben megtermelt cash-flow-t és az ismert diszkontratat
alapul véve, a cégnek az aktualis piaci kapitalizacié igazoldsdhoz nem
elegendo6 a jelenlegi novekedési rata melletti ndvekedést a modellben
alkalmazott 10 évig fenntartania, hanem annél jéval hosszabb (50+ év)
peridduson keresztiil kellene évrél évre névelnie a pénzaramait, miel6tt
azok egy konstans Osszegben stabilizalédnak.

A viszonylag alacsony novekedési rata és magas diszkontrata kovetkez-
ménye, hogy a befektetok szemében az aktudilis tézsdei arat nagyobb részt
a novekedési id6szak hozamai magyardzzdk (GP/Py = 70,28%), a végtelen
fézis (maradvényérték) hozzdjérulasa (RV/Py) mindossze 29,72%.

A Magyar Telekom esetében hasonléan tulértékeltségre kvetkeztethetiink,
hiszen itt is fennallnak a MOL-nal litott relacidk (ECFy < ECFEf§, g < g*,
r > r*). A kritikus névekedési periddushossz (n*) 32,5 év, szemben a modell-
ben alkalmazott 10 évvel. Az iparagi szokdsos paraméterek alapjan a MOL-
hoz képest a Telekomot magasabb novekedés és alacsonyabb tékekoltség jel-
lemzi, ennek koszonhetd, hogy a maradvanyérték piaci kapitalizacidhoz vald
hozzajaruldsa is magasabb (RV/Py = 50,59%), tehat a t6zsdei értékitélet
nagyobbik része mar a végtelen jovo szakaszdban keletkezd pénzaramokbol
szarmaztathato.

Az OTP-vel kapcsolatos eredmények az ellenkezé esetre mutatnak példat.
A térgyévi (2017-es) Equity Cash Flow 6sszege és piaci kapitalizaciéhoz viszo-
nyitott ardanya is kozel hatszorosan meghaladja a kritikus szintet, mig a valds
tokekoltség alig tobb mint negyede annak, mint ami az aktudlis arfolyam ala-
tdmasztasdhoz még vallalhatd lenne. Mindez jelentSs alulértékeltségrol arul-
kodik, amit tovabb erdsit az az informéacié, miszerint a kritikus névekedési
réta negativ (¢* = —9.96%). Ez az érték gy interpretalhatd, hogy a kétfizisi
modell abban az esetben adné eredményiil az OTP 2017. év végi arfolyamat,
ha a vallalat cash-flow-ja a kovetkezd 10 évben évi 9.96%-kal csokkenne a
t6bbi paraméter valtozatlansdga mellett. Az iparagra jellemz6 tényleges no-
vekedés (g) azonban 13,10%, mely alapjan jelentésen magasabb arfolyam
lenne indokolt. Ez, és a masik két vallalathoz viszonyitott alacsony diszkont-
rata (r = 6,58%) okozza azt, hogy a jelenlegi befektetdi értékitélet tilnyomd
része (66,18%-a) a végtelen jové szakaszdban keletkezd hozamokbdl ered.

Az 1. dbra grafikus formaban foglalja Gssze a kritikus és a tényleges cash-
flow hdnyadok viszonyat a harom véllalat esetében.
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1. dbra. A kritikus és a valés cash-flow hianyad Osszevetése a harom vallalat esetében

Az dbrén a sotét korok a vallalatok kritikus cash-flow-hanyadait fejezik
ki (a kordbbi magyardzatok alapjin tehdt azt, hogy a jelenben érvényes
novekedési rata és diszkontrata fennmaradasa esetén a piaci kapitalizdcio
mekkora hanyadat kell a jelenben pénzaram formdjaban realizalni az aktudlis
részvényér igazoldsdhoz). A vildgosabb korck pedig a tényleges cash-flow-
hényadokat mutatjak. Az dbran a kritikus értéket kifejezé kortdl balra, il-
letve lejjebb elhelyezkedd korck arra utalnak, hogy a tényleges teljesitmény
elmarad az arfolyam &ltal indokolt szinttdl, masként fogalmazva: a jelenlegi
cash-flow valtozatlan névekedési rata esetén csak alacsonyabb tokekdltség,
illetve valtozatlan t6kekoltség esetén csak magasabb novekedési rata mellett
igazolnd az aktudlis drfolyamot. Ezek a részvények tehat tulértékeltek (MOL,
Telekom). Ertelemszertien a kritikustol jobbra, illetve felfelé elhelyezked6
korok (OTP) pedig azt jelzik, hogy a térgyévi cash-flow-bdl kiindulva, a je-
lenlegi novekedési rata fennmaradasa mellett nagyobb tokekoltség, illetve a
jelenlegi t6kekoltség fennmaraddsa mellett kisebb (s6t, ez esetben negativ)
novekedési rata is vallalhato lenne az arfolyam igazoldasahoz. Mindez tehat a
részvény alulértékeltségét jelzi.

Az eddigi gondolatmenethez hozzd kell fiizniink, hogy a kivalasztott hdrom
részvény alul- illetve tulértékeltségének megallapitasa minden esetben azon
alapult, hogy az értékelést befolyasolé paraméterek a jovoben a jelenlegi szin-
ten maradnak. A jelenség azonban mésképp is megkozelithetd: az drazds
helyessége ellendrizhetd a vizsgdlt vdltozok kritikus értékeinek validdldsdval,
realitdsanak tesztelésével. FEzt az aldbbi rovid példaval szemléltetjik: a
MOL jelenlegi cash-flow-névekedési rétédjat (g) — az eurdpai ipardgra jellemz6
szokdsos mérték alapjan — 4,78%-nak vettik, a forditott modellel pedig meg-
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allapitottuk, hogy a tobbi paraméter valtozatlansidga mellett a kritikus no-
vekedési rata (¢*) 7,96%. Amennyiben a véllalatot, a piaci kdrnyezetet és
egyéb tényezoket elemezve arra jutunk, hogy a jovére vonatkozdan realisnak
tekinthetd az évi 7,96%-o0s novekedés, akkor a jelenlegi tézsdei drazas helyes,
azaz az ar megfelel a bels6 értéknek. Ha viszont ennél alacsonyabb vagy ma-
gasabb jovébeli novekedést tartunk megalapozottnak, akkor a korabbiakban
leirtak alapjan tul- vagy alulértékeltnek fogjuk mindsiteni a részvényt.

A forditott modell segitségével meghatdrozott kritikus paraméterek tehdt
nem a belsd értékhez vezetd | helyes” értékeket, csupdn a tézsdei befektetok
vdrakozdsait kifejezd, az drazdskor alkalmazott értékeket fejezik ki. A szakértdi
értékitélet szerepe itt abban jelentk meg, hogy az értékeld az igy szamitott kri-
tikus paraméter-értékeket dsszeveti a sajat maga dltal redlisnak, a belsd érték
szempontjabol megalapozotinak tartott értékekkel, é€s igy alakitja ki dlldspont-
jdt arrdl, hogy a piac a vdllalatot/részvényt megfeleléen drazza-e vagy sem.

5 Osszegzés

Tanulméanyunkban a forditott diszkontélt cash-flow modell logikajat és gya-
korlati alkalmazasanak lehet6ségeit mutattuk be. Kiterjedt irodalomkutatast
végeztiink, mely soran arra jutottunk, hogy bar ez a médszer a kulfoldi gya-
korlatban elterjedt, tudomanyos publikacidéknak még nemzetkozi szinten is
csak kevéssé képezi targyat, a hazai szakirodalomban pedig egyaltalan nem
talaltunk ezzel foglalkoz6 irast. Munkankban 1j, eddig nem hasznalt for-
mulakat és fogalmakat is bevezettiink, valamint részletesen foglalkoztunk a
gyakorlati alkalmazassal, melyekkel meggy6z6désiink szerint hozza tudunk
jarulni a meglévé (kiilénosen a hazai) szakirodalomhoz.

A forditott DCF értelemszertien a hagyomanyos DCF modellbdl ered.
Egy ponton azonban mégis jelentés koncepciondlis kiilonbség mutatkozik: a
modellszamitasok kézéppontjaban értékelés helyett arazas van, azaz a modell-
szamitasok eredményvaltozdjaként a hagyoméanyos megkozelitésben hasznalt
belsd érték (intrinsic value) helyett az aktudlis piaci kapitalizaciét — vagy
maésként fogalmazva a részvények Osszesitett piaci arat — hasznalja fel. A for-
ditott logika alkalmazasanak célja a modell bizonytalansdgéanak csokkentése,
ahol a jelenlegi befektet6i értékitéletbdl (t6zsdei drbdl) kiindulva, a jelenben
ismert alapparamétereket egy kivételével a jovoben is jellemzonek feltételezve
azt keressiik, hogy egy konkrét paraméternek mekkora értéket kell felvennie
az aktudlis tOzsdei ar igazolasdhoz. E megkozelités tobbféle vizsgalatra is
lehetdséget ad. Egyrészt megallapithatévd vélik egy adott paraméter (cash-
flow, novekedési rata, diszkontrata, novekedési periédushossz) azon kritikus
értéke, amely mellett az érték és az ar megegyezik, masrészt pedig a kri-
tikus érték és a jelenbeli tényérték Osszevetésével kovetkeztetni tudunk a
véallalat vagy részvény alul- illetve tulértékeltségére. Az itt felsoroltak koziil
egyedi vallalatok értékelésekor jelentds gyakorlati haszna lehet az eredeti al-
kalmazdshoz képest tjszert megkozelitést jelentd kritikus cash-flow alapjdn
torténd elemzésnek. A novekedési rata és a tulajdonosi hozamelvéras esetében
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ugyanis egy kisebb szakismerettel vagy tapasztalattal rendelkez6 befekteto
szamara dilemmat okozhat, hogy a kritikus értékkel 6sszehasonlitandé tény-
leges jelenbeli értéket miképpen hatarozza meg. Gondot okozhat szamara
példaul az, hogy a névekedési ratanal az utolsé év novekedését vagy hosszabb
miultbeli idOszak atlagos éves ndvekedését vegye alapul, vagy hogy a sajat toke
koltségét a Tokepiaci Arazés Modelljével (CAPM) vagy nyilvdnosan elérhetd
adatbdazisok empirikus adatai alapjan hatdarozza meg. A térgyévi cash-flow-t
illetGen ilyen probléma nem léphet fel, hiszen az Equity Cash Flow a cég
pénziigyi kimutatasaibdl az ismert szamitasi formula segitségével konnyen és
egyértelmiien kiszamithatd, igy a kritikus értékkel val6 Gsszevetése alapjan a
befektetd gyors és megbizhato itéletet tud alkotni a részvénnyel kapcsolatban.
Elemzésiink latokore természetesen tovabb bévitheto konkrét tézsdei val-
lalatok helyett nagyobb vallalati mintak alapjan iparagakra, véllalattipusokra
(termeld, kereskedelmi, szolgdltatd, pénziigyi) vonatkozé empirikus vizsgdla-
tokkal, kovetkeztetések levonasaval, amely késobbi kutatasaink targyat képezi.
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EXAMINING UNDER- AND OVERVALUATION WITH THE REVERSE
DISCOUNTED CASH-FLOW MODEL

The traditional discounted cash flow (DCF) model is used to estimate the actual
firm value (or by excluding debt, the sharcholder value) by discounting a future
cash flow series with an appropriate discount rate, where an expected growth rate
is also built in the model. The computed shareholder value can be compared with
the actual market capitalization, based on which the investor can judge whether
the share is under- or overvalued. During the last decade, the so-called reverse
DCF approach has arisen in the valuation practice, which takes the actual share
price as a starting point in the analysis, and using a reverse engineering technique,
seeks those ’critical’ values of key valuation parameters (annual cash flow, explicit
forecast period, growth rate, discount rate) that can justify the current share price.
Then, under- or overvaluation can be judged by testing the feasibility of these critical
values, that is, the company’s ability to reach the critical level of annual cash flows,
growth rate or cost of equity. In this study, we introduce the logic and the advantages
of the reverse DCF model, and we illustrate its application by valuing the shares of
three well-known Hungarian quoted companies (MOL, Magyar Telekom and OTP).

The value of a company can be originated from its future cash flows. This is
confirmed by both the relevant literature and the practical applications. With the
discounted cash flow (DCF) model, valuers compute the firm value or the share-
holder value by discounting the future flows of cash with an appropriate discount
rate. In such calculations, the valued firm is normally regarded as a going concern,
which means that the valuer will create prognoses for an infinite future. In most
cases, this is handled by simple or growing annuity, or by multi-stage models. Then
the present value of future cash flows is computed, the valuer regards it as a target
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price for the firm’s stock. If the current stock price is lower than this, then the stock
is regarded as undervalued, while if it’s higher than the target price, the valuer will
think it is overvalued.

Authors usually agree that the DCF is the first choice among valuation methods,
however, they point out that the relevance of the results always depend on the
quality of input parameters. To build up a consistent valuation model and to put
the appropriate parameters in it requires above-average knowledge and experience,
therefore, if the valuer does not possess these, then the valuation results might be
highly distorted and unreliable.

Based on this argument, from the late 2000’s some authors started to apply the
DCEF logic in a modified form, using a reverse engineering technique. The original
reverse model seeks the growth rate that the company has to achieve to validate
its current stock price. Then it has to be judged whether the company will be able
to achieve this ‘critical’ level of growth in the future or not, based on which the
investor will conclude to under- or overvaluation. However, the critical value can
be determined not just for the growth rate, but for any other parameters such as
the discount rate, the annual cash flow or the growth period. For our examination,
we built up the following two-stage Equity Cash Flow model:

_ 1ty (1+g9"\ (+9)"
Py = ECF; <T_g(1— (1+7‘)") +T(1+T)n>.

where Pp shows the value of shareholders’ equity, ECFy stands for the annual
cash flow, g for the growth rate, r for the discount rate, while n expresses the
length of the growth period. By substituting Py with the actually known market
capitalization of the firm, the model can be applied as a reverse model, where with a
goal-seek technique, the critical value of each parameter can be determined. Then,
by comparing the computed critical values (ECFy, g*, r*, n*) with the actually
known values (ECFy, g, r, n), under- or overvaluation can be detected. Based on
this comparison, if the firm’s actual cash flow, growth rate or growth period exceeds
the critical level, or the actual discount rate is lower than the critical one, then the
firm’s share is regarded undervalued. In the opposite case, the investor will think
it is overvalued.

In our study, we conducted an empirical examination based on the above de-
scribed reverse model, using the data of three well-known Hungarian companies:
MOL, Magyar Telekom and OTP. These three companies were also regarded as
authentic representatives of manufacturing (MOL), service (Telekom) and finan-
cial (OTP) firms in Hungary. Based on their published financial statements and
publicly available market information retrieved from websites portfolio.hu and da-
modaran.com, we determined the critical values for all parameters of our two-stage
Equity Cash Flow model. Our highlighted results are shown in the following table:

Name of the parameter Notation  MOL Magyar OTP
Telekom

Critical cash flow (mHUF) ECFy 280934 25275 72 181

Actual cash flow (mHUF) ECFy 231462 14177 413 388

Critical growth rate (%) g* 7,96 15,89 -9,94

Actual industry growth rate (%) g 4,78 7,85 13,10

Critical discount rate (%) r* 12,62 5,54 25,56
Actual industry discount rate (%) r 15,01 9,22 6,58
Critical growth period (years) n* 50+ 32,5 -4,71
Growth period applied in the model (years) n 10 10 10

The results are analyzed company by company as follows: In case of MOL, the
critical cash flow is 280 934 mHUPF. This level of annual cash flow would be needed
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to validate the actual stock market price of the firm’s shares. However, the real
cash flow realized in the current year is lower (231462 mHUF), which means the
company cannot generate the required level of cash to ,,serve” its current stock
price. The same is indicated by the facts that the actual growth rate cannot match
the critical growth, and that the critical growth period is longer than the period
applied in the two-stage model. Moreover, the discount rate (which expresses the
cost of capital) actually valid for the company is higher than the critical level, at
which the result of the model would equal the current market capitalization. All
these lead to the conclusion that the shares of MOL are overvalued, so investors
should set a lower target price when making their investment decisions.

Similarly, we can conclude to overvaluation based on the results for Magyar
Telekom, as the relations between the actual and the critical values of parameters
are the same (ECFy < ECFy, g<g*,r>71",n<n").

Finally, opposite and in some ways interesting results were obtained for OTP.
The annual cash flow presented by the firm is far bigger than the level required to
validate the actual market cap, and the present value of future cash flows would
equal the current stock market value at a much higher discount rate than the actual
one used in the model. The interesting result is that the critical growth rate (and
the critical growth period, too) is negative (¢ = —9,94%). This means that, in
order to justify the actual market cap, the company could decrease its annual cash
flows by close to 10% per year within the 10-year growth period used in the model.
To summarize, the firm’s real cash generating ability is much stronger than that
expressed in the stock market price of the firm’s share, so the OTP shares are sig-
nificantly undervalued on the Budapest Stock Exchange. We believe that the three
companies analyzed above are authentic representatives of the Hungarian manu-
facturing, service and financial companies. So with an extension of our conclusion,
we can state that, based on our results, Hungarian manufacturing and service com-
panies’ shares are overvalued, while financial firm’s shares are undervalued on the
stock market.

The reverse DCF model gives investors the opportunity to simplify the calcula-
tions behind their investment decisions. In contrast to the original model, where
several parameters must be estimated, which requires significant specific knowledge
and experience, the reverse model uses the actually known values of parameters.
With a goal-seek approach, the investor has to choose just one parameter (annual
cash flow, growth rate, growth period, or discount rate), and conduct a goal-seek
analysis for this particular parameter to obtain its critical value. Then, under- or
overvaluation can be detected by simply judging whether the company will be able
to achieve this critical level in the future or not. Such investigations cannot only
be done for single companies, but it can be used for examining different industries,
or even for conducting global comparisons. Answering such questions may be the
subject of further research.
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A Biézel 111 szabélyozdsnak megfeleld, a hitelintézetek miikodési kockazati
tékekovetelmény szamitdsara alkalmazott AMA modelleket az utébbi idében
t6bb kritika is illette a szakirodalomban. A feltart problémdak leginkabb a
modell altal szamszeriisitett tékekovetelmény instabilitasaval kapcsolatosak,
ugyanakkor kritika illette a modellek validalhatosagat és az eredmények Gssze-
vethet&ségét is, melyek alapvetéen a modellek médszertani diverzitasabdl fa-
kadnak. Cikkiink {6 célja, hogy AMA megkozelitést hasznalé LDA modellek-
ben sajat szamitasokon keresztiil mutassunk be olyan f6bb hidnyossagokat,
melyek a tokekovetelmény instabilitasat eredményezik. Egyben célunk az in-
stabilitds fogalmanak, okainak tisztazasa is. Ehhez a HUNOR adatbazison
végzett szamitasokat és szimulacidkat hivunk segitségiil. Szamitasaink soran
bemutatjuk a tokekovetelmény-szamitas extrém eseményekre vonatkozo érzé-
kenységét, a mintaelemszam nagysagabdl ered6 problémakat, az adatgyijtési
kiisz6b okozta informaciéveszteség hatasat, valamint kitériink a gyakorisagi és
az egyedi veszteségek eloszldsa esetén a vélasztas nehézségeire. A cikkiinkben
kozolt eredmények Gsszességében ravilagitanak arra, hogy egyes instabilitasi
problémék az LDA alapi AMA keretrendszer inherens részét képezik, azaz a
kikiiszobolésiik helyett csak azok minimalizdlasa lehet realis cél.

Kulesszavak: mitkodési kockazat, tékekovetelmény szamitas, instabilités.
JEL kodok: G18, G28, C52, C63

1 Bevezetés

A Bézeli Bankfeliigyeleti Bizottsdg 2010 6ta tervezi a miikodési kockdzatok
nem modell alapt tokekovetelmény szamitasi mddszertanainak felillvizsgéla-
t4t?, illetve 2014-t8] a fejlett mérési médszertan (AMA3) jovéjének tjragon-
dolésa, djratervezése is elkezd6dott. A Bizottsag 2014 oktéberében megjelent
anyagdban (BCBS [2014]) az AMA t8kekdvetelmény szdmitdsra alkalmazott
belsé modellek jelentés egyszertsitésének sziikségességére hivta fel a figyel-
met, mivel véleménye szerint a szabalyozoi tékekovetelmény szamitashoz jel-
lemzden kisebb hozzdadott értéke van, mint amennyivel komplexebb a tobbi
kockazattipus tékekovetelmény szamitasi mddszertanahoz képest, és ardny-
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2 Alapmutaté médszere (BIA), sztenderd médszer (TSA), alternativ sztenderd médszer
(ASA)
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talanul tobb erdforrast igényel az iizemeltetése a tobbi kockazattipushoz vi-
szonyitva.

A Bizottsag 2015 szeptemberében fogalmazta meg elészor hatarozottan az
AMA j6véje kapesan alkotott véleményét, mely szerint az AMA médszertant
ki kell vezetni a bazeli keretrendszerbdl és a nem modell alapi médszertanokat
egy 1j médszertan (SMA?) valtand fel, mely azt jelenti, hogy a tervek sze-
rint 1. pillérben csak és kizardlag egyetlen médszertannal lehessen miikodési
kockazati tékekovetelményt szamszeriisiteni. A Bézeli Bizottsdg 2016 mérci-
usdban publikalta (BCBS [2016]) konzultéciés célbdl az ij SMA mddszertant,
mely kisebb mddositasok mellett a 2017 decemberében megjelent 1Gj Bazel
IV javaslatcsomag (BCBS [2017]) részét képezi, mint a jovében egyetlen
moédszertan, melynek segitségével szdmszeriisithetd a szabdlyozéi® miikodési
kockazati tékekovetelmény. Az 1j szabédlyrendszer varhaté jogszabélyi imple-
mentacidja 2022. janudr 1., mely azt jelenti, hogy 2022-ig az AMA modellek
tovabbra is alkalmazhatdak szabalyozéi tokekovetelmény szamitasra, 2022
utéan pedig a hitelintézetek donthetnek gy, hogy a kérdéses modellt tovabbra
is alkalmazzdk, de mar csak gazdasagi® tékekovetelmény meghatdrozasara, és
vallalatiranyitédsi, bels6 riporting folyamatokban.

A Bézeli Bizottsag a nem modell alapi tékekévetelmény szamitdsi mod-
szertanok megfeleldségének feliilvizsgalatat mar a Bazel II szabalyrendszer
megjelenésekor célul tlizte ki tekintettel arra, hogy megfelel6 adatok hidanya-
ban nem lehetett egyértelmiien igazolni, hogy a kérdéses modszerek alapjat
jelentd brutté bevétel” mutatd egy hitelintézet miikodési kockazati profiljat
kelloképp ragadja-e meg. Tovabba a felilvizsgalat sziikségességét a szten-
derd médszertan esetén az egyes iizletdgakhoz rendelt silyok® szakért6i titon
torténd meghatarozéasa is indokolta, melyek megfeleloségének igazolasa a kez-
detekkor adatok hidnydban szintén nem volt lehetséges. A nem modell alapi
tokekdvetelmény-szamitdsok varhatd kivezetését és az 1j SMA mddszertan
bevezetését a kérdéses feliilvizsgalat eredményei mellett a Bizottsag 2008—
2009-es gazdasdgi valsag alatti tapasztalatai is indokoltdk. A vélsag idészaka
alatt a hitelintézetek brutté bevétele csokkent, ezaltal csokkent a nem modell
segitségével szamitott miikodési kockazati tékekovetelményiik is, ugyanakkor
valsag idGszak alatt a hitelintézetek miikodési kockazatnak vald kitettsége
egyértelmiien névekedett, amely azt jelenti, hogy ellentétes irdanyu kapcso-
latot tapasztalt a szabalyozd a miikodési kockazatnak valo kitettség és a
tokekovetelmény mértéke kozott.

A Bagzeli Bizottsag a modell alapi AMA médszertan kapcsan szamos alka-
lommal fogalmazta meg kritikus észrevételeit, melyek leginkabb a médszertan
komplexitasira, valamint az AMA modellek édltal szdmszertisitett té&kekove-
telmények GsszevethetGségének hidnyara vonatkoztak. Az Eurdpai Bankhaté-
ség (EBA) t6bb olyan, az AMA modellek mddszertani diverzitdsat csokkenteni

4Standardized Measurement Approach

5A Baézel II szabélyrendszer alapjan 1. pilléres tékekovetelmény.
6 A Bazel I szabalyrendszer alapjan 2. pilléres t6kekSvetelmény.
7Gross Income

8CRR 317. cikk (4)
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hivatott dokumentumot (pl. EBA [2015]) publikélt, melyek az AMA modellek
felé eredetileg megfogalmazott altalanos elvarasokat specifikaltak, ugyanakkor
a Bazeli Bizottsag véleménye szerint ezen egységesito, mddszertani kozelitést
célzo tevékenységek csak kozvetetten érték el céljukat. Ennek megfeleléen
a Bézeli Bizottsdg az AMA modellek komplexitdsdnak csokkentését és az
eredmények OsszevethetOségét célzo tjabb mddszertanok és szabalyozas ki-
dolgozasa helyett inkabb a mdédszer kivezetése mellett foglalt allast.
Cikkiinkben bemutatjuk azon AMA keretrendszert érinté problémék ko-
rét, melyek mar a Bazel II szabalyrendszer megjelenésekor is nyilvanvaloak
voltak. Osszefoglaljuk, hogy milyen jelenségek és problémak gytijtéfogalma-
ként hivatkozunk a tékekovetelmény instabilitasanak fogalmara. Ezt kovetéen
sajat szamitdsok és elemzések alapjan tébb, az AMA modell dltal szamszerti-
sitett, a tokekovetelmény instabilitasaval kapcsolatos jelenséget targyalunk,
illetve mutatunk be. Az instabilitasi hidnyossdgok kapcsan tovabba révilagi-
tunk arra, hogy egy résziik az LDA® alapii AMA keretrendszer inherens részét
képezik, azaz a teljes eliminédlasuk lehetetlen feladatot jelent, igy alapvetGen
célt csak az egyes elemekkel kapcsolatos instabilitds minimalizalasa jelenthet.

2 Nyilvanvalé és mar a keretrendszer beve-
zetésekor is ismert problémak

Egy intézmény miikodési kockazati tokekovetelményének meghatarozéasa cél-
jabdl igen fontos szerepet jatszanak a bels6 (intézményben felmeriilt) veszte-
ségadatok, melyek a szervezetben szétszértan jelennek meg. Ennek megfeleléen
a miikodési kockazatkezelés fontos feladata ezen veszteségadatok gytijtésének
megszervezése, valamint az intézmény kiilonbo6zé teriileteirdl szarmazé veszte-
ség informécidk mindségbiztositasa. Tekintettel arra, hogy az adatok gytjtése,
rendszerezése az egész szervezetet igénybe veszi, értelemszertien adédik, hogy
nem éri meg minden apro veszteséget feltarni, és az adatbazisban rogziteni az
eroforrasokkal valé optimélis gazdalkodas jegyében. Ennek kovetkezménye,
hogy maga a szabdlyoz6 a tokekovetelmény mind sztenderd, mind fejlett
mérési médszer szerinti meghatérozésa esetén elvarja'® a hitelintézetektdl,
hogy a szervezet hatarozzon meg egy alsé kiiszobértéket, ami folott gyijti a
veszteségeit. A kérdéses alsé kiiszobérték meghatarozédsa a hitelintézet fela-
data, ugyanakkor annak megfelel6ségét bizonyitani, alatdmasztani sziikséges
a hitelintézet felligyeletét ellaté szerv felé. A cikk kés6bbi fejezeteiben bemu-
tatjuk az also kiiszob megvalasztasaval kapcsolatos nehézségeket és probléma-
kat, valamint megmutatjuk, hogy a kérdéses kiiszob milyen mértékii hatast
képest gyakorolni a miikodési kockazati tckekovetelményre.

Az adatok gytijtéséhez kapcsoléddan, a modellezési keretrendszert illetéen
tovabbi problémét jelent a modellezési ddtum kivélasztdsa. A szervezet szé-
mos idopontot feljegyezhet egy miikodési kockazati eseménnyel kapcsolatban,

9Loss Distribution Approach
10A TSA médszer esetén a CRR 320. cikk a) pontja, mig az AMA esetén a CRR 322.
cikk (3) c) pontja a mérvadé.
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melyek adott idGintervallumra térténdé hasznalata akar jelentés mértékben
kiilonboz6 tékekovetelmény szamokat is eredményezhet:

e az esemény bekovetkezésének datuma,

e az esemény észlelésének datuma,

e az eseményhez tartozo veszteség konyvelésének a datuma,
e az esemény adatbazisban torténd rogzitésének a datuma.

Egy miikodési kockazati esemény bekovetkezése sokszor nem ismert, igy
adott esetben az sem eldonthetd, hogy az eseményhez tartozd veszteségnek
bele kell-e tartoznia abba az id6ésorba, amibdl a téke meghatérozasa torténik.
Az észlelés ddtuma egy tjabb lehetdség a miikddési kockazati esemény ha-
tdsanak modellezésére, hiszen akkor vessziik figyelembe az eseményt, amikor
mar tudjuk, hogy viselntink kell annak kévetkezményeit, hiszen az események
melyek a (rég) multban kévetkeztek be, bekdvetkezésiik utan sokkal késébb is
okozhatnak gazdasagi hatast. Ez utébbi esetén olyan események keriilhetnek
be az idGsorba és a tokekovetelmény-szamitasba, melyek adott esetben mar
nem is relevansak az intézmény szempontjabdél'!. A kényvelés és rogzités da-
tuma mindossze technikai datumok, igy egy kockazatérzékeny tokekévetelmény
megallapitdsara nem javasoltak.

Ujabb, mar a keretrendszer bevezetésekor is lathaté problémat jelent a
modellezés kapcsan a multbeli megfigyelési idoszak hosszanak megvalasztasa.
A szabélyozé habdr egy legaldbb 5 éves iddintervallum'? alkalmazdsat varja
el a mikodési kockazati tOkekovetelmény meghatirozasahoz, ugyanakkor az
idGintervallum hosszanak meghatarozasa soran azt sziikséges mérlegelni, hogy
az intézménynek legyen ,,elégséges” adata a kockazatok becsléséhez, tehat
egyfeldl legyen minél hosszabb az idOsor, mésrészt nem szabad arrél sem meg-
feledkeznie, hogy az intézmény egy allanddan véaltozo kornyezetben miikodik,
tehat a valds kockazati profiljat az idében legfrissebb események jellemzik
leginkdbb. Ezt a képet drnyalja, hogy lehetnek olyan tipusi események (pl.
birdségi ligyek), ahol a veszteségek és a kapcsolédé megtériilések idében tavol
vannak egymastol, igy egy akar 5 éves idotav véalasztasa is értelmét veszti.

A miikédési kockazati tokekovetelmény modell alapi meghatarozésanak
sajatossaga, hogy a tokekovetelmény szintjét gyakorlatilag az extrém, azaz
a ritkan eloforduld, de potencidlisan stlyos veszteségesemények hatarozzak
meg leginkabb (ldsd Aue et al. [2006], Bocker et al. [2005], Embrechts et al.
[2003]). Az el6zbekben targyalt, a multbeli megfigyelési idészak hosszanak
megvalasztasa kapcsan ujabb elore lathaté problémaval allunk szemben: a
hitelintézetek bels6 adatai kozott extrém veszteségek alig, vagy legalabbis mo-
dellépités szempontjabol tipikusan elégtelen mennyiségben fordulnak el6. A
szabalyozd a potencidlisan sulyos, de ritka események szamossagahoz kotheto
probléma ellensilyozasa kapcsan elvarjal? az intézményektdl, hogy az extrém-

1Pl az iizletdg mér megsziint, vagy azt a folyamatot mar szdmos kontroll funkcié
erdsiti, ahol az esemény bekovetkezett.

12CRR 322. cikk (3) a) alapjin

13CRR 322. cikk (4) alapjan
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nek tekinthet6 bels6 veszteségadatai mellett kiils6 veszteségadatokat is vegye-
nek figyelembe a modellezés soran annak érdekében, hogy a veszteségeloszlas
széle — mely a tékekovetelmény szintjét leginkabb meghatarozza — is kelld
moédon megragadhato legyen a késobbi eloszlasillesztés és paraméterbecslés
sordn. A kérdéses kiilsé adatokat az intézmények jellemzben két forrasbdl
nyerhetik: publikus és konzorcium adatok. Az elébbi felsorolt két adat-
forras mindegyike rendelkezik elényokkel és héatranyokkal, a kettéo kozotti
valasztdst ugyanakkor elsédlegesen a felhasznalds célja donti el. A pub-
likus adatok jellemz&en részletes lefrassal rendelkeznek az eseményt illetGen,
ugyanakkor kozzétételiik meglehetOsen eseti, éppen ezért a felhasznélasuk in-
kabb a kockazati onértékelések és szcenaridelemzések soran javasolt, mintsem
a tékekovetelmény szamitdsa kapcsan, tekintettel arra, hogy nem lehet ra
stabil modell inputként tekinteni. A konzorcium adatok rendszeres és folya-
matos rendelkezésre allasat a tagok azon viéllaldsa biztositja, miszerint azok
meghatarozott idokozonként kozzéteszik miikodési kockazati veszteségeiket a
konzorcium t6bbi tagjanak szamara. Ugyanakkor a kockazati eseményekrol
tipikusan csak az adatkonzorcium &altal el6irt minimalis informacié &all ren-
delkezésre, mivel a tagok anonimak szeretnének maradni az elszenvedett
veszteségek tekintetében. Ennek fényében a konzorcium tagjai kénytelenek
meghbizni egymas adatgytijtési, rogzitési és kategorizaldsi folyamataban, hiszen
utdlag a veszteségesemény leirasabol jellemzéen nem lehet teljesen rekon-
strudlni a teljes miikodési kockézati eseményt.

Az el6z6ekben emlitett, a kiils6 veszteségadatok gytijtésével és felhasz-
nalasaval kapcsolatos nehézségek mellett a kérdéses adatok modellben vald
figyelembe vétele is kell§ koriiltekintést igényel. A mér emlitett adatkonzor-
cium tartalmazhat olyan adatokat, melyek egyéltalan nem relevansak az azt
felhasznalé szdmara'®, igy azokat melldzni sziikséges a tékekdvetelmény szé-
mitdsa sordn. A relevdansnak tiné adatok bevonasa pedig azt eredményezheti,
hogy a tokekovetelmény az iparagi tokekovetelmény irdnyaba fog torzitani
tekintettel arra, hogy a megképzett tokekovetelményt leginkabb més intéz-
mények altal elszenvedett veszteségek indukaljdk. A tékekovetelmény becslé-
sének kiils6 adatok miatti torzitasat ugyanakkor ellensilyozhatja a kiils6 ada-
tok figyelembe vételéhez kapcsol6dd novekve stabilitds az illesztett eloszlasok
paraméterbecslése soran. Ennek megfelelen egy intézmény szaméara arra a
kérdésre kell valaszt adni, hogy mennyire hasonlit vagy kiilonbozik miikodési
kockazati profil alapon az iparagi atlaghoz képest, mivel ennek fiiggvényében
fogja hasznélni (stlyozni) a kiilsé adatokat. Szadmos szerz6 (pl. Dahen et al.
[2008]) javasolja a kiils6 adatok skalazasat'®, ami az iparagi tékekdvetelmény
felé kevésbé torzitd tokeértékhez vezethet.

Itt jegyezziik meg, hogy G&ll és Nagy [2007] mér kordbban felhivta a fi-
gyelmet néhény, az LDA mddszeren alapuld tékekdvetelmény-szamitast érintd

14P]. nagyon eltérd miikodési kornyezet okan elszenvedett veszteség vagy olyan iizletig-
hoz kapcsol6dé veszteségek, amellyel az adatot felhasznal6 intézmény nem is rendelkezik.

15Azon kiilsé adatok ardnyos figyelembe vétele a tékekovetelmény szdmitdsa soran,
melyet az adott intézményhez képest jéval nagyobb mérlegféosszegii (vagy egyéb méret
indikétorral rendelkezd) hitelintézet szenvedett el.
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probléméra. Az emlitett cikkben részletesen ismertetésre keriil az LDA mo-
dell, mely a teljes veszteségelosztast egy Osszetett eloszlasként vezeti be, igy
annak kvantilisei adjak az alkalmas tékekovetelményeket. Jelen cikkben el-
tekintiink a modell részletes ismertetésétol.

Jegyezziik meg tovabba, hogy cikkiinkben AMA alapjan késziilt t6kekdve-
telmény-becsléseket vizsgalunk. Ennek sordn rendre az LDA modellbél indu-
lunk ki, azaz a teljes veszteség eloszlasat egy tn. Osszetett eloszlas modellezi,
amelyet egyrészt a (fliggetlen és azonos eloszlastinak feltételezett) egyedi vesz-
teségek eloszldsa, masrészt (az egyedi veszteségektdl szintén fiiggetlen) vesz-
teségek szamdnak eloszldsa (gyakorisdgi eloszlds) adja meg. A tOkekivetel-
ményt pedig az Osszetett eloszlas VaR értéke adja. Utdbbit szaimos modszerrel
lehet becsiilni, pl. Monte Carlo szimuldcié vagy Single Loss Approximation
(SLA), amennyiben a modell paraméterei ismertek, vagy azok becslései adot-
tak. Bar az AMA més megkozelitéseket, mddszereket is megengedne a gya-
korlatban, s kiiléndsen a magyar gyakorlatban az emlitett LDA alapd téke-
kovetelmény szinte kizarélagos. Az LDA modell és abban a tékekovetelmény
becslésének alapjait targyalja tobbek kozott Panjer [2006], tovabbd Géll és
Nagy [2007] ad egy Osszefoglaldst, {gy ennek részleteitdl itt eltekintiink.

3 A tokekovetelmény instabilitasa és esetei

A kovetkezOkben az instabilitast gytjtéfogalomként hasznédljuk, azaz nem
kozliink egységes, preciz matematikai definiciét, tekintettel arra, hogy az in-
stabilitas fogalmanak konkretizaldsara az egyes vizsgalt problémak kapcsan
jellemzden kiilon-kiilon keriil sor. A miikodési kockazatok esetén az insta-
bilitas alatt a tovabbiakban a tékekovetelmény nagyfoku valtozékonysdgat
értjiik, melynek els6dleges forrasa a szabalyozdi definicid, konkrét megjelenési
formai pedig a kovetkez6 okokbdl adédhatnak:

nagyfoki becslési hiba,

e extrémekre val6 érzékenység,

nem megfelel6 eloszlasok valasztasa, hasznalata,

kiilonb6z6 becslési médszerek segitségével kapott jelentGsen eltérd ered-
mények.

Extrém események modellezésével kapcsolatos bizony-
talansag

A kovetkezékben a miikodési kockédzati tékekovetelmény instabilitdsdval kap-
csolatos szamitasainkat a HUNOR adatbézison'® végeztiik el, mely a ma-
gyarorszagi piacvezetd bankok altal kozosen 1étrehozott operacids kockazati
adatbdzis. Célunk a targyalt problémék bemutatdsa sordn olyan esetek (pl.

16ungarian Operational Risk Database (Magyar Miikodési Kockézati Adatbazis), mely-
ben az adatkonzorcium tagok anonim médon osztjak meg egymassal az adatgytijtési kiiszob
feletti veszteségeik megfelel6 adatait.
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paramétervalasztasok, mintaméret) valasztdsa, melyek életszeriiek a hazai
kérnyezetben is.!” Az érdeklédd olvasé figyelmébe ajanljuk, hogy a HUNOR-
hoz hasonlé adatbézisok més f6ldrajzi teriileteken (orszagokban) is létrejottek,
lasd példaul SAS OpRisk Global Data és ORX'® adatbazisokat.

Jegyezziik meg, hogy a HUNOR adatbéazison végzett szamitasainkhoz a
vizsgalt célokra megfeleléen hosszu idointervallumot valasztottunk. Masfelol
viszont az is fontos, hogy ez az idéintervallum ne legyen tdl hosszi ahhoz,
hogy a vizsgalt eloszlasok paramétereinek idébeli stabilitasa teljestiljon. Je-
gyezzilk meg tovabbd, hogy a szabdlyozdi elvards'® szerint a tékekdvetel-
ménynek 99,9%-os konfidenciaszint mellett, 1 éves idészakra kell megfeleld
biztonsdgot nyudjtania. Tovabba a tokekovetelmény instabilitasaval kapcso-
latos szamitasok szempontjabdl a valsagidoszak adatain végzett vizsgalatok
kiilontsen indokoltak lehetnek, mivel a tokekovetelmény szintjét leginkdabb
meghatarozo, az eloszlas szélét reprezentaléd események vélhetOen épp ezen
iddszak alatt kovetkeztek be, mig az AMA modellek sajatossaga miatt a téke-
kovetelmény a relative gyakori, de kevésbé silyos eseményekre nem tekintheto
érzékenynek. Az 1. tabldazatban foglaltuk Ossze a legfontosabb leird statiszti-
kakat?0 az altalunk felhaszndlt adatbazis kapcsan, a CRR 324. cikke szerinti
eseménytipusok bontdsiban?!.

Esemény- Db Minta- Empirikus Maxi- w o p-érték  p-érték
tipus atlag sz6ras mum becslése becslése K-S A-D
(mHUF) (mHUF) (mHUF)

Belsd csalas

(ET1) 27 84 250 1220 15,14 2,75 0,99 0,99
Kiils6 csalas

(kiv. kartya) (ET2) 287 5 39 521 12,42 2,20 0,51 0,48
Munkéltatoi

gyakorlat (ET3) 133 4 13 92 13,10 2,18 0,49 0,52
Ugyfelek,

termékek (ET4) 413 6 43 602 12,36 2,42 0,14 0,27
Targyi

eszkozok (ET5) 1465 0 1 25 11,96 1,34 0,03 0,00
I”leetmenet,

rendszerhiba (ET6) 202 2 10 136 11,85 1,91 0,53 0,37
Végrehajtas,

folyamatok (ET7) 2344 2 27 931 11,98 2,04 0,03 0,06
Kiartya-

csalds (ET2) 2205 0 1 27 11,46 1,45 0,01 0,01

1. tabldzat. HUNOR adatbdzis leiré statisztikdi, az illesztett lognormalis eloszldsok becsiilt
paraméterei (p ill. o). Forrds: sajit szamitds.

Az 1. tdblazat alapjdn lathatjuk, hogy az ET1 eseménytipus esetén a
minta elemszama nem elégséges ahhoz, hogy a késobbiekben az eloszlas szélét

17A Bankszovetség és a Nemzetkozi Bankarképzd a 2009.06.30-2012.06.30 hiroméves
idészakra bocsatotta rendelkezésiinkre a HUNOR adatokat, igy ezeket haszndljuk fel a
munkédnkban az elemzésekhez.

18Operational Riskdata eXchange Association

9CRR 322. cikk (2) a)

20A téablazatbeli atlagok kerekitett értékek, a Targyi eszkozok és Kartyacsalds esetén
példaul 410, ill. 287 ezer HUF a mintadtlag.

2LA bézeli iizletdg-dimenzié vizsgalatdt mellézziik, mivel azon veszteségesemények,
melyek t6bb lizletdgat is érintenek, azok a bazeli iizletdgak szerint szdzalékosan megosztva
keriilnek be a HUNOR, adatbézisba, azaz részaranyosan egy esemény tOobb lizletdghoz is
rogzitésre keriilhet.
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vizsgaljuk, tovabba az ET3 esetén, habar a szokéasos hiivelykujjszabalyok
alapjan éppen elégségesnek tekintheté a mintaelemszam, az eredményeket
ugyanakkor kell§ megfontoldssal kell majd kezelni. Az ET2 (kivéve kdrtya),
ET4 és ET7 eseménytipus kategoriadkban lathatd, hogy a szoras aranyaiban
itt haladja meg leginkabb az atlagot. Megjegyezziik tovabba, hogy a minta
ferdesége és csticsossaga ezen kategdridk esetén a leginkabb jelentds. Tovabba
a maximum és atlag ardny esetenként a tobb szdzat is meghaladja. Az el6z6ek
Osszességében éppen arra utalnak, amire szamitottunk: a kategoériankénti
eloszlasok koziil tobb is erdsen vastag széli.

A tovébbiakban megvizsgédljuk, hogy az igen népszerii (és hasonld problé-
méknél gyakran j6l viselkedd) lognormalis egyedi veszteségeloszlds mennyire
jOl illeszkedik a kategdriankénti adatokra. Az eloszlas illesztése sorén az ere-
deti mintat eltoltuk O-ba és az igy kapott adatokra illesztettiink?? lognormalis
eloszlast. Az illesztések®? sordn maximum likelihood becslést hasznaltunk,
tovabba az illeszkedés josdgardl a grafikus médszerek mellett a Kolmogorov-
Smirnov és Anderson-Darling tesztek alapjan is meggy6z6dtiink, melyekhez
tartozo p értékeket a paraméterek (u és o) becsiilt értékével egyiitt az 1. téb-
ldzatban is kozoltiik.

Az 1. tdblazat p értékeket tartalmazé oszlopai alapjan lathatd, hogy a
Targyi eszkozok és a Kartyacsalds kategdridk esetén utasithaté el egyér-
telmiien a nullhipotézis, akar 4-5%-os szignifikanciaszint mellett, mely sze-
rint a veszteségadatok az adott kategériaban lognormalis eloszlast kovetnek.
Tovabba a Végrehajtas, folyamatok kategoria esetén bizonytalanabb a dontés
a kissé magasabb p értékek miatt, am itt is megkérdéjelezheté a lognor-
malitds. Ha megfigyeljiik, hogy hol sikeriiltek a ,,legjobban” az illesztések,
akkor éppen a legkisebb mintaelemszamu kategoriak koszonnek vissza. Meg-
jegyezzik, hogy az egyes eseménytipus szerinti kategoridk szamos esetben
tartalmaznak azonos veszteségértékeket, melyeket a szabalyozé nem enged
kiszlirni annak ellenére sem, hogy az azonos értékeknek koszénhetéen ugrik
az empirikus kumuldlt eloszlasfiiggvény, mely jelentésen negativ irdnyban
médositja az illeszkedésvizsgdlatok eredményét (igy a probléma nagysiganak
fiiggvényében mas modellspecifikdciéra lehet sziikség).

Annak ellenére, hogy a becslés Gsszességében tobb kategdridban is meg-
kérdéjelezhetd, tobb fontos eredményt is kaptunk. Azon kategéridk esetén,
melyek kapcsan a lognormalis eloszlas illeszkedése elfogadhaté a tesztjeink
eredményei alapjan, ott nagysagrendileg leolvashaték a lognormadlis eloszlas
paramétereinek (p és o) azon tartoményai, melyek mellett érdemes tovabbi
szimulaciokat, vizsgilatokat folytatnunk. Lathaté példaul, hogy a gyakran

22 Az érdekléds olvasé figyelmébe ajanljuk Baud et al. [2002] és Ergashev et al. [2012]
eredményeit, melyek alapjan ldthaté, hogy a tékeképzés szempontjabdl nem mindegy — akar
jelentds kiilonbségek is adédhatnak — hogy feltételes eloszlast hasznalunk-e vagy a O-ba
eltolt adatokra illesztjiik a feltétel nélkiili eloszlast. Jelen cikk esetében a 0-ba valé eltolast,
mint médszertant az el6zéekben hivatkozott szerzék eredményei alapjin valasztottuk, te-
kintettel a feltételes eloszlas illesztésével kapcsolatos nehézségekre.

23 Az illesztett eloszldsok paramétereinek becslését, valamint a kés6bbiekben ismertetett
szamitasokat és a cikkben szerepld grafikonokat az R 3.4.2. szoftver segitségével végeztiik,
illetve készitettik el.
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haszndlt p = [11,13] és o = [2,3] paraméterek kozel allnak a realitdshoz,
azaz egy-egy intézmény kapcsan relevansak lehetnek. Ezen tul ugyanakkor
grafikus uton vizsgalhatjuk azt a kérdést, mely szerint amennyiben az illeszke-
désvizsgalat eredményei alapjan elfogadhaté a lognormalis eloszlas, gy ez az
elméleti eloszlas alulbecsli-e a kockazatot a veszteségeloszlas szélén. Masképp
fogalmazva, a teljes veszteségtartomanyon jol illeszked6 lognormaélis eloszlas
kelléen vastag szélii-e ahhoz, hogy megfelel6 médon lefedje a veszteségeloszlas
szélét. Az 1. abrdn két olyan szegmens esetén vetjiik Ossze az empirikus
veszteségeloszlas és az illesztett eloszlas kumulalt eloszlasfiiggvényeit, melyek
esetében a p értékek alapjan nem tudtuk elvetni a lognormalis eloszlast.

ET 2 kategdria empirikus kumulalt eloszlasa ET 6 kategoria empirikus kumulalt eloszlasa
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1. dbra. Az eloszlasfiiggvények Osszevetése. Forrds: sajat szamitas.

A fenti Gsszevetés alapjan jol lathatd, hogy a teljes veszteségtartomanyt
tekintve mind a Kiils§ csalds (kivéve kartya) (ET2), mind az Uzletmenet,
rendszerhiba (ET6) kategéridk esetén valéban jol illeszked eloszldsokat kap-
tunk, ugyanakkor ha tekintjik a veszteségeloszldas magas percentiliseit, azaz
az eloszlds szélét mutaté kisebb dbrdkat, tgy 1athatd, hogy az Uzletmenet,
rendszerhiba kategéria esetén vastagabb széll eloszlasra lenne sziikségiink a
lognormalis helyett. Hasonléan a teljes veszteségtartomanyon jél illeszked6
eloszlasokat kapunk az ET3 és ET4 kategéridk esetén, ugyanakkor ezen jol
illeszked6 eloszlasok szintén alulbecslik a kockazatot az eloszlas szélén, azaz
az eredmények alapjan lathatd, hogy érdemes a vastagabb szélii eloszlasok
felé elmozdulni.

Itt szeretnénk megemliteni, hogy az egyes eseménytipusokba tartozo vesz-
teségek kapcsolaténak (fiiggdségi struktirajanak) modellezése, tovabbd a VaR
nem szubadditiv jellege szamos tovabbi problémat vet fel a teljes tokekove-
telmény szamitasa sordan. Az eseményosztalyokra szamolt vagy becsiilt VaR
értékek Osszeadasaval nyert tOkesziikséglet a fenti problémdk miatt gyakor-

ta a tékekovetelmény tilbecsléséhez vezet. A szabalyozé engedélyezi®? az

24EBA/RTS/2015/02 Article 40
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egyes eseménytipusok kozotti fliggéség modellezésének figyelembe vételét a
tokekovetelmény szamitdsa soran, melynek egy lehetséges eszkoze a kopulak
alkalmazédsa. A pénziigyi kockdzatok kopuldkkal térténé modellezése kapcsén
sok probléma mertiil fel, a témakorben szamos tudoményos publikacié ismert,
ezek koziill megemlitjitk Mikosch [2006] és Bugdr [2017] attekintd cikkeit az
érdekl6do olvasénak.

Az elégséges mintaelemszamraol

Szamos szerz6 foglalkozik azzal a kérdéssel, hogy mekkora a VaR?*® (azaz
a tékekovetelmény) becslés hibdja, illetve mi lenne az a mar elégségesnek
tiind (megfeleld) mintaméret, amely mellett a tékekovetelmény mar elfogad-
haté hibaval becsiilheté. Szabalyozoi szemszogbdl a VaR, alulbecslése, mig
a hitelintézet tulajdonosanak szemszogébdl nézve a téke tulbecslése jelenti a
problémét. A becslés hibdjat szamos oldalrél megkozelithetjiik a modellezés
soran, ugyanakkor a kovetkezOkben mi csak a megfelel6 mintaelemszam nagy-
sagrendjének fiiggvényében vizsgaljuk a kérdéses problémat.

Az egyedi veszteségek éves gyakorisdgdnak és eloszldsanak tiikrében Fra-
chot et al. [2004] szimuldcids kisérletek segitségével adott véalaszt a téke
becslési hibajara és az elégséges mintaelemszamra. Elemzésében arra a kér-
désre ad valaszt, hogy mekkora mintaelemszam sziikséges ahhoz, hogy a
becsiilt téke (VaRgsr) a tényleges téke (VaRrrur) 1 — ¢ szdzalékdndl o
valészintiséggel nagyobb legyen. Eredményét az elfogadhaté mintanagysag
tekintetében A = 100 paraméteriu Poisson gyakorisagi eloszlas, valamint pn = 9
és 0 = 2 paraméterli lognormalis veszteségeloszlas alkalmazasa mellett kapta

a és ¢ paraméterek fiiggvényében, melyet az aldbbi 2. tdbldzat foglal Gssze.?8
c/ a 60% 70% 80% 90%
10% 400 1740 4500 10430
20% 100 430 1120 2600
30% 40 190 500 1150
40% 20 100 280 650
50% 10 60 180 410

2. tdbldzat. Optimaélis mintaelemszadm « és ¢ fiiggvényében,
A =100, p =9, 0 = 2 esetén. Forrds: Frachot et al. [2004].

A 2. tdbldzat alapjén lathatd, hogy egy atlagosan évi 100 adatot gylijté
bank esetében tobb mint 10 ezer elemi mintara lenne sziikség ahhoz, hogy
90%-o0s valészintiséggel ne becsiiljiik tobb mint 10 szdzalékkal ald a miikodési
kockazati tokekovetelményt, mikozben egy intézmény a fenti paraméterek
mellett varhatéan csak 500 eseménnyel fog rendelkezni 5 év utan is. Ezt a
mintaelemszamot a bank csak alkalmas (ugyanolyan eloszldsbdl szdrmazd)
kiilsé adatok bevonasaval tudja elérni. A szakirodalomban tovéabba Cope et

25Value-at-Risk

26Frachot et al. [2004] cikkében az optimalis mintaclemszdmot egy analitikus Ossze-
figgés segitségével kapja. Az optimadlis elemszdmot megadd Osszefiiggés levezetéséhez
felhaszndlta, hogy az ML mddszer mindig konzisztens és aszimptotikusan hatdsos becs-
l6fliggvényt eredményez normalis hatareloszlassal. Az érdekl6dd olvasé a pontos levezetést
a hivatkozott cikk 6. fejezetében taldlja meg.
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al. [2009] vizsgélta az elégséges mintanagysdg kérdését, ugyanakkor lognor-
malis eloszlas helyett Pareto-eloszlasok?” mentén, melyhez a kvantilis szten-
derd hibéjara vonatkozo becslést alkalmazta. Eredményei alapjan a fentiek-
hez hasonlé 10 szézalékos relativ hiba eléréséhez a 99,9%-os valdszintiséghez
tartozé kvantilis becslése soran nagyobb, mint szazezres mintaelemszamra
lenne sziikségiink.

Az el6bb bemutatott eredmények alapjan lathatjuk, hogy a kiilonbozé
szerzOk mas és mdas mintanagysigot javasolnak vagy hataroznak meg — ter-
mészetesen nem teljesen ugyanabban a kontextusban a gyakorisagi és az
egyedi veszteségeket leird eloszlasok tekintetében —, ugyanakkor a kbzos vonas
benniik az, hogy a tékekovetelmény relative pontos meghatarozasahoz olyan
nagy mintara van sziikség, mely a hitelintézet szaméara nem &ll rendelkezésre.
A sziikséges minta nagysagat részben a veszteséggenerald folyamat hatarozza
meg, azaz milyen gyakorisaggal és mennyire vastag széll eloszlasbdl szarmaz-
nak az adatok, ugyanakkor nem szabad megfeledkezniink a szabdlyozé altal
determindlt tékekovetelmény definiciordl sem, azaz éves idStdvon, 99,9%-o0s
valészintiséggel kell a tokének fedezetet nytdjtania a veszteségekre. Ez utdbbi
fontos kévetkezménye, hogy a hitelintézet a gyakorlatban sosem rendelkezhet
megfelel6 mintaelemszammal a tokekovetelményének megfelel6 becsléséhez.
Ezt az aldbbi logika mentén mutatjuk be. Tegyiik fel, hogy évente atlagosan
k darab veszteséget figyeliink meg. Ahhoz, hogy a szabélyozé dltal meghaté-
rozott tékekovetelményt kozvetleniil meg tudjuk hatarozni, 1000 év aggregalt
veszteségét kell megfigyelniink, azaz ekkor tudjuk a tékét 99,9%-os bizton-
saggal kozvetleniil meghatarozni. Ez szamunkra azt jelenti, hogy az egyedi
veszteségeloszlasbol k£x 1000 darab megfigyeléssel kell rendelkezniink, tehat az
adott intézménynek 1000 év adatéra van sziiksége. Ehhez képest mindossze
5 évnyi, azaz k X 5 darab veszteséggel rendelkezik a tékeszamitashoz.

A miikodési kockazati veszteségek eloszldsa a szubexponencidlis eloszlés-
csalddba tartozik, ami azt jelenti, hogy az éves aggregalt veszteséget tipiku-
san 1 veszteség, a maximélis veszteség hatarozza meg. Ebbol adédik, hogy az
egyedi veszteségeloszlas viselkedése a szélsé tartoméanyban fogja meghatarozni
az aggregalt eloszlds VaR-jat, a tékét.

A 99,9%-0s konfidenciaszint melletti VaR meghatdrozasa 5 éves idésorbdl
a veszteségek 1000/5 = 200-szoros extrapoldldsat, és egyben parametrikus
modell hasznalatit teszi sziikségessé. Az eloszlds extrapolaldsa olyan tar-
tomédnyba (a becsiilni kivant kvantilis tartoménydba), ami nem megfigyel-
het6 és ezaltal visszamérhet6 az intézmény szaméra, éridsi bizonytalansagot
rejt magaban. Ezt a problémat a késobbiekben extrapolacids problémaként
hivatkozzuk (Cope et al. [2009]).

A gyakorisagi eloszlas valasztasa

A gyakorisdg modellezéséhez leginkabb az un. (a,b,0) tipusi eloszldscsala-
dokat — igy Poisson, binomidlis és negativ binomialis eseteket — szokds hasz-
nélni miikodési kockdzatok esetén. Az ezzel kapcsolatos egyszerii statisztikai

27F(:c) =1l—-z7%a>0z>1
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(pontbecslések, illeszkedés vizsgélata) eszkozok targyaldsa jelen cikkben nem
cél, az érdekl6d6 olvasénak javasoljuk Géll és Nagy [2007] cikkét.

Miikodési kockazatok esetén kiilonosen kicsinek tekintheté a gyakorisa-
gokhoz tartozé mintak mérete, tekintettel arra, hogy egy-egy megfigyelt id6-
szak csak egy Ujabb mintaelemet ad. Ezt a tényt figyelembe véve — bar ma-
tematikailag konnyen kezelhet6 lenne a harom klasszikus gyakorisdgi eloszlas,
s6t az azok kozotti valasztés is konnyen megoldhaté?®, tovdbba ezen eloszlasok
esetén jol hasznalhatd rekurzids képlet is ismert az egyiittes veszteségeloszlas
meghatédrozasdra (pl. Panjer [2006]). Ennélfogva azt javasolhatjuk ltaldnos-
sagban, hogy mindossze csak az egy paraméterrel rendelkez6 Poisson-eloszlast
érdemes hasznélni a miikodési kockazatok esetén, hiszen — ahogy ezt a kés6bbi
példainkban ald is tamasztjuk — a tékekévetelmény becslési hibajat érdemben
nem a gyakorisdgvalasztas okozza a gyakorlatban.

A 2. dbrdval azt illusztraljuk, hogy milyen esetekben szdmit a gyakorisagi
eloszlas alakja, illetve barmilyen tulajdonsdga annak varhaté értékén til. Az
abrékon azonos varhaté értékii (de kiilonbozé variancidji) negativ binomis-
lis és Poisson-eloszlasok felhasznélasaval el6éllitott tékekovetelmények (VaR)
héanyadosat abrazoljuk a gyakorisigi eloszlasok varhaté értékének fliggvényé-
ben. A lenti dbran lathatd, hogy a gyakorisdgok tekintetében négy kiilon-
b6z6 Gsszehasonlitast végeztiink, miszerint az alkalmazott negativ binomialis
eloszlas varianciaja 5, 10, 50 és 100-szorosa volt a gyakorisig eloszlas varha-
t6 értékének (az dbran ,,VE”), és egyben a Poisson-eloszlds variancidjanak
(az abran ,,D?”). Megjegyezziik, hogy a VaR értékek szdmitdsa soran a két
megnevezett gyakorisagi eloszlas mellett silyossagi eloszlasként lognormalis
eloszldst alkalmaztunk p = 10 és o = {2;2,5} paraméterekkel, azaz a jobb
oldali abra a lognormalis eloszlds ¢ paraméterében kiilonbozik a masiktol.
Tekintettel arra, hogy lognormalis eloszlas esetén a lapultsag csak a o fligg-
vénye, igy a magasabb ¢ paraméteri eloszlas szamit ,,vastagabb széllinek”.
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2. abra. Negativ binomidlis és Poisson eloszldsok melletti VaR hanyados a varhaté éves

gyakorisag fliggvényében. A gyakorisageloszldsokhoz tartozé lognormadlis eloszldsok paraméterei

rendre: p =10 és o0 = {2;2,5}. VE: varhaté érték, D?: szérés. Forrds: sajat szamitds.

28Klugman [2004], valamint Araté [1997] és Gall és Nagy [2007] alapjan az aldbbi
hiivelykujj szabalyt fogalmazhatjuk meg a gyakorisidg eloszldsok kozotti valasztdsra: ha
En < D25, akkor negativ binomiélis, ha En = D?7, akkor Poisson, ha En > D25, akkor
binomialis eloszlas valasztésa sziikséges, ahol E és D? rendre a varhaté értéket és a vari-
anciat jelolik.
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A 2. 4brardl két fontos kovetkeztetést vonhatunk le:

e A VaR hanyados a varhaté éves gyakorisdg fiiggvényében konvergal
1-hez, azaz jellemzOen csak a kis varhaté értékii gyakorisagok esetén
fontos az, hogy milyen eloszlastipust véalasztunk a gyakorisagi eloszlas
modellezésére. Erdemes megjegyezni, hogy a Single Loss Approxima-
tion (SLA) mddszerén alapulé VaR becslés egybecseng ezzel a megjegy-
zéssel, hiszen az azzal megadott tékekovetelmény a gyakorisageloszlastol
maér csak a varhatd értékén keresztil fiigg.

e Vastagabb szélii lognormalis eloszlas alkalmazasaval a VaR hanyados
kozelebb van 1-hez azonos varhaté éves gyakorisag mellett, mint a ke-
vésbé vastag széli esetben. Ebbol kovetkezik, hogy a nagyobb vari-
anciaji negativ binomidlis eloszlas jelentésége anndal inkabb csckken,
minél vastagabb széll a veszteség eloszlas.

A fenti eredmények kapcsan megjegyezziik, hogy a kérdéses (a gyakorisagi
eloszlds valasztdsahoz kapcsolddd) hiba alapvetden eltorpiil a veszteségeloszlds
nem megfeleld vélasztasdbdl, valamint annak paraméterbecslésébol szarmazd
hibdhoz képest. Ez az els6dleges oka annak, hogy jelen cikk és a szakiroda-
lom sulypontjat is sokkal inkdbb a veszteségeloszlas becslésével kapcsolatos
problémak adjak.

Az egyedi veszteségeloszlas valasztasa

Az egyedi veszteségeket nemnegativ értékii valésziniiségi valtozdval irhatjuk
le, melyet egy alkalmas eloszlascsaladbdl kaphatunk. A kiilénb6z6 eloszldscsa-
laddok koziil a megfelel6 kivalasztasa, tovabbd az illesztett eloszlas illeszkedése
kiemelt szerepet tolt be a veszteségeloszlas modellezése szempontjabol, kilo-
nos tekintettel az eloszlas szélére vonatkozdan, ahol éppen azok az események
helyezkednek el, melyek a leginkdbb meghatarozzak a miikodési kockazati t6-
kekovetelmény értékét. A paraméterbecsléshez, az eloszldsok szelekcidjahoz,
az illeszkedés jésaganak vizsgalatahoz tipikusan a statisztikabol jol ismert
standard eljardsokat hasznalhatjuk: illeszkedésvizsgalatokat (pl. y-préba,
Kolmogorov-Smirnov és Anderson-Darling prébék stb.), grafikus eszkozoket
(pl. hisztogram, PP-plot, QQ-plot), pontbecslési mddszerek (pl. momentu-
mok médszere, maximum likelihood médszer, kvantilis médszer). Mivel ezen
eljarasok alkalmazasa soran nem vetodnek fel miikodési kockazatra jellemzd
specifikus problémék, igy ezeket jelen irdsban nem targyaljuk részletesen. Az
érdekl6d6 olvasénak javasoljuk Gall és Nagy [2007] cikkét, ahol az alkalmas
eloszlascsaladok, valamint az illeszkedéshez kapcsol6do eszkozok targyalasa
részletesebb operacios kockazatok esetére.

A megfeleld mintaelemszam targyaldsakor mar vizsgaltuk, hogy mennyi-
re nagy mintaelemszam kell ahhoz, hogy a VaR értéket kis hibaval tudjuk
meghatarozni. Ezen a ponton felmeriilhet az a kérdés, hogy mennyire ponto-
san tudjuk meghatdrozni a miikodési kockédzati tékekévetelményt. A konkrét
szamitasok és eredmények kapcsan felhivnank az érdekl6do olvasé figyelmét,
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hogy vesse Ossze a 2. tablazatban k6zolt, a megfelel6 mintanagysigra vonat-
kozé eredményeket a HUNOR adatbézis deskriptiv statisztikait tartalmazo
1. tablazattal, valamint vegye figyelembe, hogy a HUNOR adatok téredéke
keriil csak felhasznaldsra a gyakorlatban, mivel kiilsé adatokat jellemzGen
csak a széleloszlds paraméterbecslése sordan kevernek be az intézmények. A
tablazatok Gsszevetésébdl adodik, hogy az intézmények szaméra rendelkezésre
all6 veszteségek szama messze elmarad attol, hogy az adatokbdl direkt kvan-
tilis becsléssel hatarozzuk meg a VaR-t. Epp ezért csak a paraméteres mo-
dellek alkalmazasa kertilhet szdba, ugyanakkor itt iitkoziink az Ugynevezett
extrapolaciés problémdba: az illesztést csak a megfigyelhetd tartomanybodl
szarmazo informadcié alapjan végezhetjiik el, ugyanakkor a tokekovetelmény
az esetek tulnyomé tobbségében azon tul helyezkedik el. Tovabbé a késébbi-
ekben az illesztés josagat is csak abban a tartomanyban tudjuk tesztelni, ahol
megfigyelések dllnak a rendelkezésiinkre. A kovetkez6 példaban két olyan
eloszlasillesztést mutatunk be, ahol a tesztelt eloszlasok nagyon jol teljesitet-
tek a megfigyelhetd tartomédnyban az illeszkedésvizsgalat soran (14sd 3. ¢db-
ldzat), ugyanakkor a hozzdjuk tartozé tékekovetelmények mégis jelentGsen
kiilénboznek (ldsd 4. tabldzat).

A vizsgélat elvégzéséhez egy 200 elemii (évi 40) mintét generdltunk log-
normdlis eloszlasbdl??, melyre Burr® és lognormalis eloszlasokat illesztettiink
maximum likelihood médszerrel®'. A 3. tabldzat alapjan jél lathatd, hogy a
generalt mintédra illesztett lognormalis és Burr-eloszlasok megfelelden illeszked-
nek, sem az illeszkedésvizsgédlatra (Goodness of Fit — GoF) alkalmas Kol-
mogorov-Smirnov, sem az Anderson-Darling tesztek p értékei alapjin nem
tudjuk elvetni a nullhipotézist.

Illesztés K-S teszt p érték A-D teszt p érték
Lognormalis 0,9311 0,9232
Burr 0,9454 0,9162

3. tdbldzat. Az illesztett eloszlasok GoF tesztjeinek p értékei.
Forras: sajat szamités.
A 4. tdbldzat a generdlt 200 elemii mintdbdl szdmolt VaR értékeket,
valamint a 3. tablazat szerint jél illeszkedd eloszlasok VaR értékeit foglalja
Ossze kiilonbozé megbizhatosagi szintek mellett.

p igazi VaR  Burr VaR  Lognormélis VaR
0,9 4934 3310 3643

0,99 67 230 48 797 37 202
0,999 453 877 599 296 203 410
0,9999 2185907 7 159 036 823 549
0,999975 5071096 31 789 076 1741 037

4. tdbldzat. A generdlt minta, valamint az illesztett
eloszlasok VaR értékei. Forrds: sajat szamitds.

29, = 5,3 0 = 2,5 paraméterek mellett.

30A Burr-eloszlis egy olyan folytonos egyméduszi eloszlds, melyet gyakran alkalmaz-
nak kockazatkezelési, aktudriusi és opcidédrazasi modellek fejlesztése soran, tovabba cko-
nometriai modellekben val6 felhasznélasa is elterjedt. A Burr-eloszlds siirliségfiiggvénye
a kovetkezd: f(z,c, k) ckx®=1/(1 4+ z°)F*1, ahol ¢ és k pozitiv valés paraméterek.
Amennyiben ¢ = 1, gy a Pareto-eloszlast kapjuk.

318z4mos hasonlé példa taldlhaté a szakirodalomban, l4sd pl. Mignola et al. [2006] cikke.
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A 4. tédblazat utolsé sordban talalhaté percentilis alapjat a Single Loss
Approximation (Bocker, K., Kliippelberg, C. [2005]) adja, amely lehetséget
teremt arra, hogy az aggregalt eloszlas tokekovetelményhez hasznalt 0,999-es
percentilisét az éves gyakorisdgok varhaté értékének fliggvényében (esetiink-
ben ez 40) az egyedi veszteségeloszlas percentilisének (esetiinkben 0,999975)
megfeleltessitk. Mdasképp fogalmazva, (modell feltételektél eltekintve) allit-
hatjuk, hogy az aggregalt eloszlas 0,999 percentilisének megfelel6 értéket az
egyedi veszteségeloszlas 0,999975. percentilise adja a fenti példaban.

A 4. tébldzat alapjdn vildgosan lathatd, hogy a szabdlyozd altal kért
99,9%-0s megbizhatdsagi szint mellett is jelentésen eltér a két illesztett elosz-
las VaR értéke (kozel 3-szoros kiilonbség), valamint a szabdlyozé altal kért
megbizhatésagi szint felett ez az eltérés akar 20-szoros is lehet. Tovabba az is
lathaté a tablazatbol, hogy a két jol illeszked6 eloszlas koziil a Burr alapjan
kapott VaR erdsen feliilbecsli, mig az illesztett lognormalis alapjan kapott
VaR er6sen alulbecsli a valés VaR, értéket.

Az egyedi veszteségeloszlas valasztasaval kapcsolatos problémét és a kap-
csolédo bizonytalansagot a tékekovetelmény szintjére vonatkozdan a kovet-
kez6kben egy ijabb példan keresztiil is szemléltetjiik. Ha a cikk 1. tablazatat
Ujra attekintjik, lathat6 a p értékek alapjén, hogy a Belsd csalds (ET1) ese-
ménytipus esetén mondhaté legjobbnak az illeszkedés, igy azt gondolhatjuk,
hogy legalabb ebben a kategéridban egyértelmii, mennyi tokét kell egy adott
hitelintézetnek képeznie. A kovetkezd szemléletes példa az el6zéekben emli-
tett extrapolacids probléma okozta instabilitasra vilagit ra: egy ugyanolyan
O illesztés ugyanazon eloszldscsalddon beliil is akar 100%-os eltérést okozhat
a tOkében.

Tegytik fel, hogy egy hitelintézet dltal a HUNOR kiils6 adatbézis alapjan
meghatarozott veszteségeloszlas megegyezik a sajat bels6 adatainak veszte-
ségeloszlasaval, ugyanakkor az események éves gyakorisaga eltéro: mindossze
4 évente egyszer (A = 0, 25) kovetkezik be bels6 csalds az adott intézményben.
Az 5. tdbldzat tartalmazza a Belsé csalds kategéria MLE becslését, mely
alapjan lathaté, hogy kvantilis-kvantilis illesztéssel tobb olyan hasonléan jo
becslés is adhatd, melyek KS vagy AD értékei az MLE becsléssel azonos kon-
kliziét adnak, rdaddsul nagyon magas (> 0.9) p-értékek mellett.

Becslés tipusa Valé- Valé- o o p érték p érték Téke-
szinli- szini- KS AD kovetelmény
ségl ség2

Maximum likelihood - - 15,1432 2,7453 0,9877 0,9911 5 477 569 095

Kvantilis-kvantilis 0,30 0,84 15,0983 2,9008 0,9932 0,9912 7910 241 101
Kvantilis-kvantilis 0,27 0,78 15,0492 2,5755 0,9876 0,9666 3 178 279 311

5. tabldzat. Egymaéssal azonosan jé becslések, melyek jelentésen kiilonbo6z6 tékekdvetelményt
eredményeznek. Forrds: sajat szamitds.

Az 5. tablazat kiemelt példéin til még szdmos olyan j6 becslést lehet adni
csak a lognormdlis eloszlasra (tehdt més eloszldscsalddot nem is vizsgdlva),
amely a fentiektdl eltérd tOkét eredményez. Az dltalunk vizsgélt esetek ko-
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ziil3? azokat kivélasztva, ahol mind a KS-hez, mind az AD-hez tartozé p érték
a 0,9-et meghaladta, a legkisebb becsiilt tokekovetelmény 2,31 millidrd forint,
mig a legnagyobb becsiilt tokekovetelmény 14,79 millidrd forint volt. Ez egy
6-7-szeres kiilonbséget jelent a tokekovetelményben, mikozben a becslés ered-
ménye akar tankonyvi példa is lehetne a 0,9 f616tti p értéknek koszonhetoen.

Adatgytjtési kiiszob

Az intézményekben csak egy adott szint folotti veszteségek keriilnek be a
miikddési kockazatok adatbazisdba (6sszhangban a Basel IT ajanldsokkal).
Ennek legfébb oka az, hogy a veszteségek stulyossagatol fiiggetlentil minden
egyes esemény gytjtése jelentOs eréforrast igényel a hitelintézetben. A fen-
tieknek megfelel6en egy szlirt mintank van, ahol a sziirési feltételt a megadott
limit (HUNOR esetén 50 ezer HUF) jelenti. Ekkor, ha koriiltekint6en akarunk
eljarni, akkor az egyedi veszteségeknél és gyakorisagoknal ezen sziirési feltételt
figyelembe véve kell elvégezni a paraméterbecsléseket (akar momentumok
moédszerének alkalmazdsa esetén, akdr maximum likelihood becslés esetén).
Ezt a korrekciét a maximum likelihood médszerre illusztraljuk is, az érdeklodé
olvasénak pedig javasoljuk Klugman et al. [2004] és Panjer [2006] miiveit.

A HUNOR adatkonzorcium tagjai csak az 50 ezer forint feletti vesztesége-
ket kotelesek tovabbitani a HUNOR adatbéazisba. A fentiek alapjan felmertil-
het a cikklink f6 témaja kapcsan az a kérdés, hogy a tékekovetelmény szami-
tasa szempontjabdl van-e jelent6sége a kérdéses kiiszob alatti veszteségeknek.
Tovéabba szintén felmeriilhet az a kérdés, hogy a kérdéses kiiszob alatti vesz-
teségek eldobdsa milyen hatédst gyakorolhat a paraméterbecslésre. A kiiszob
alatti veszteségek tokekovetelményre gyakorolt hatasanak elemzését Mignola
et al. [2006] Gtlete alapjan a kovetkez6 Monte Carlo szimuldcids kisérlet
segitségével végeztiik el:

1. Poisson-folyamatbdl A\ éves gyakorisdggal lognormaélis egyedi vesztesé-
geket generalunk;

2. az elore rogzitett K kiiszob folotti veszteségekbdl meghatiroztuk az
éves aggregalt veszteséget;

3. az 1-2. 1épéseket megismételtiik 10 000-szer, és meghataroztuk az aggre-
galt veszteségek eloszlasdnak p = 0,999 konfidenciaszint melletti VaR g
értékét;

4. képeztitk a VaRg /VaRy hanyadost, ahol VaRx a K, mig VaRgy a 0
kiiszobértékhez tartozd kockaztatott érték.

A szimuldcids eredményeinket a 3. dbra tartalmazza a kiiszébérték (K)
fliggvényében.

32Kvantilis-kvantilis becslés, ahol az els6 valészinfiiség a [0,1:0,3], mig a masodik valdszi-
niiség a [0,7:0,9] intervallumban vehet fel értéket.
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8. dbra. A relativ t8kekovetelmény alakuldsa az adatgytijtési kiiszob (K) fliggvényében.
Forras: sajat szamitas.

A 3. 4dbra az adatgyfijtési kiiszob fiiggvényében (logaritmikus skaldn)
mutatja a relativ tOkekévetelmény (VaRy /VaRg) alakuldsat. A szimuldcié
soran az egyik abra eldallitdsdhoz A = 10, mig a masik esetben A = 100
paramétert Possion-eloszlast alkalmaztunk, tovabba a lognormalis eloszlas
paraméterének értéke a két abra 3-3 esete kapcsan egységesen 10, mig a o
paraméter a {2;2,2; 2,5} halmazbdl vesz fel értéket. A két dbran lathatd szag-
gatott vonal a Magyarorszagon tipikus 50 ezer forintos adatgyujtési kiiszobot
jelenti. A 3. dbrabdl két kovetkeztetést vonhatunk le:

e minél kevésbé vastag szélli az eloszlas, anndl inkabb szdmit az adat-
gyujtési kiiszob, azaz kisebb o mellett romlik a becslés;

e minél nagyobb az események éves gyakorisdga, annal inkabb szamit az
adatgytijtési kiiszob, azaz a két dbrdn az eloszldsok paronkénti (kiilon-
b6z gyakorisdg, de ugyanazon egyedi veszteségeloszlds) Gsszehasonlita-
sa mutatja, hogy ugyanazon kiiszob mellett nagyobb gyakorisag esetén
jobban aldbecsiiljiik a tokét.

A kovetkezd vizsgalandd kérdést a kiiszob alatti veszteségek kisziirésének
az eloszldsok paraméterbecslésére gyakorolt hatdsa adja. Az magatol értetédd,
hogy az egyedi veszteségeloszlas becslésének bizonytalansaga a csckkend min-
taelemszam miatt bizonyos mértékben nd, ami a becsiilt tékekovetelmény no-
vekvé instabilitdsahoz vezet. Ugyanakkor az tovabbra is kérdés a jelen cikk-
ben mar emlitett extrapolacids probléma ismeretében, hogy mennyire kell az
egyedi veszteségeloszlas becslésének jésdgaval foglalkoznunk. A GoF tesztek
csak a megfigyelhetd tartomanyra korldtozédnak, és az elézéekben (3. és 4.
tabldzatok) bemutatottak alapjan a becsiilt t6kekovetelmény egy jo illesztés
esetén is instabil lehet. A tovabbiakban azt mutatjuk meg, hogy az adatgytij-
tési kiiszob ugyan kozvetlentil kis hatassal van a becsiilt tokekévetelményre,
viszont jelentOs hatassal birhat az egyedi veszteségeloszlas paramétereinek a
becslésére.
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4. dbra. Lognormélis eloszldsbdl (n = 10 és o = 2) generdlt véletlen szdmokra illesztett log-
normalis és feltételes lognormalis eloszlds log-likelihood fiiggvényének izofeliilete. A masodik
4dbra esetén kiiszObértéknek 200 ezer forintot feltételeztiink. Forrds: sajat szamitds.

Feltétel nélkiili eloszlasok paramétereinek MLE becslése esetében a becsiilt
paraméterek aszimptotikusan normalis eloszlastiak és korreldlatlanok, és a
becslés szérasdban a Fisher-féle informdciés matrixdnak inverze [I(©)]! jét-
szik kulesszerepet®® (Lynch [2007]). A szokdsos lognormalis eloszlds esetén
amennyiben feltételes eloszlasrol beszéliink, gy az informdaciés matrix meg-
valtozik®* és a Cramer-Rao féle korlat a kiiszob fiiggvényében atalakul (Roehr
[2002]). Az elébbi kdvetkezménye, hogy csonkolt (feltételes) eloszlds haszné-
lata esetén a log-likelihood fiiggvény izofeliilete eltorzul, megnylik, keskeny
form4java vélik (melyet a 4. d@bra szemléltet), emiatt a becslés sordn instabil
helyzetet eredményez (Frachot et al. [2004]).

A fentiek kovetkezménye, hogy a konfidenciaintervallumok kitagulnak,
informéacidértékiiket pedig fokozatosan elveszitik. Az eredmények kapcsan
jogosan meriil fel a kérdés, hogy mennyire bizhatunk, vagy bizhatunk-e egy-
altalan a becsiilt paraméterekben. Léteznek javaslatok, robosztus becslések
a probléma bizonyos szint{i kezelésére, ilyen pl. Cope [2011] munk&ja, ugyan-
akkor itt nem célunk ennek bemutatésa, elsddlegesen a probléma természetére
kivantuk felhivni a figyelmet.

GPD szimulacios elemzés

Az extrémek vizsgalatdnak egyik eszkoztdra®> (Embrechts et al. [2003]) a
Peaks Over Threshold (POT) mddszer, ami szerint az eloszlds széle egy bi-
zonyos u kiiszobon til az dltalanositott Pareto-eloszlashoz (GPD) kdzeli. Bar
a név azt sugallja, hogy itt mindig vastag széli eloszlasokrdl van szé, tudni

33 Az MLE klasszikus becslési tulajdonsigait nem célunk természetesen targyalni ebben
a cikkben. Ezeket szdmos statisztikai monografia tartalmazza.

34Vegyes tagok jelennek meg az informéaciés matrix inverzében, tehét a becsiilt paramé-
terek korrelalttd véalnak.

35L4sd még GEV — generalized extreme value distribution.
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kell, hogy az eloszlds szélének viselkedését egyetlen paraméter irja le (£, azaz
shape parameter vagy tail index), ami bizonyos érték mellett pontosan az
exponencidlis eloszldst adhatja vissza. A gyakorlatban a hitelintézetek a
miikddési kockazati tokekovetelmény szamitdsa sordn gyakran alkalmazzdk
a POT modszert annak érdekében, hogy a veszteségeloszlast két részletben
modellezhessék: a gyakori és kevésbé silyos eseményekre a kivalasztott u
kiiszob alatt jellemzben egy kevésbé vastag szélii eloszlast (pl. lognormalis),
mig a ritka és silyos veszteséget jelenté eseményekre a kiiszob felett egy
vastag szélii (pl. GPD) eloszlést illesztenek. A veszteségeloszlds két részletben
torténdé modellezésének célja kettds:

e A leggyakrabban hasznélt becslési eljards (MLE) jellemzden olyan para-
métereket hatdroz meg, mely mellett az illesztett eloszlas Gsszességében
a legjobban illeszkedik az adatokra: természeténél fogva ott fog a legjob-
ban illeszkedni az eloszlas, ahol a legtobb adat van, és nem az eloszlas
sz€lén, ahol jellemzben csak néhany megfigyeléssel rendelkezik a hitelin-
tézet, melyek ugyanakkor a leginkabb befolyasoljak a tokekovetelmény
szintjét. Ennek a jelenségnek a hatasat lehet tompitani a két részletben
torténé modellezéssel.

e A kevésbé vastag szélii eloszlasok, melyek jol alkalmazhatéak a gyakori
és kevésbé sulyos események modellezésére, jellemz6en nem tudjik meg-
ragadni a veszteségeloszlas szélét, emiatt fennall annak a veszélye, hogy
a 99,9%-os percentilis alulbecsli a sziikséges téke mértékét.

A kovetkezdkben azt fogjuk vizsgalni, hogy a szakirodalomban is javasolt,
valamint a gyakorlatban is alkalmazott GPD eloszlas felhasznaldsaval mekko-
ra a bizonytalansag egy hitelintézet miikodési kockazati tOkekovetelményének
meghatarozasa kapcsin. A kérdés megvélaszoldsdhoz szimuldcids kisérletet
végzink azzal a céllal, hogy a modell keretein beliill megismerjiik a GPD
eloszlas paramétereinek eloszlasat, valamint hatdsat a miikodési kockazati
tOkekdvetelményre. A kisérletben n = 1000 elemt, kiiszobon tuli mintékat
fogunk generdlni adott paraméterit GDP eloszlasbdl, amely esetén a paramé-
terek redlisak abban az értelemben, hogy elézetesen a HUNOR adatbazison
kalibraltuk 8ket. A kisérletek sordn a szimuldcidk®® szdama 100 ezer, melyek
soran szamos valtozé befolyasat vizsgaljuk a tokekovetelményre, igy a legtobb
esetben a valtozoknak csupan két értékét tudtuk egyidoben megvizsgalni, és
kovetkeztetést levonni arra vonatkozdan, hogy melyik allapot a kedvezSbb.
A kisérletben tehét az eldre definidlt paraméterekkel GPD eloszlasi mintat
generaltunk, majd MLE és PWM?3" mddszerekkel visszabecsiiltiikk a GPD
paramétereit, és azok felhasznaldasdval meghatdroztuk a VaR értéket. A vizs-
galati szempontok a kévetkezok:

36Felhivjuk az érdeklédé olvasé figyelmét, hogy a szimuldcié soran az SLA (Single Loss
Approximation) keretrendszert alkalmaztuk a cikkben eddig alkalmazott LDA (Loss Dis-
tribution Approach) helyett, mivel minden egyes VaR értéket csak egy ujabb iddigényes
szimuldciéval, vagy Fourier transzforméciéval tudnank eléallitani.

37Probability Weighted Moments — siilyozott momentumok médszere.
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e ¢ (shape) paraméter nagysdgrendjének a hatdsa a tokére
e [3 (scale) paraméter nagysdgrendjének a hatédsa a tékére

e becslési médszer (MLE, PWM) hatédsa a paraméterekre és a tokekove-
telményre.

A kisérlet sordn N = [50, 500] értékkel dolgoztunk, habdr itt csak az N =
500-hoz tartoz6 eredményeket mutatjuk be. A H paraméter jelenti az intéz-
mény Osszes (kiilsé adatbdzis nélkiili) veszteségszaménak és a kiiszobon tuli
veszteségek szdmanak az ardnyat, melynek értéke a bemutatott kisérletekben
egységesen Ot. Az eredményeinket Osszefoglalé abrdkon a késébbiekben a
sziirke szin az MLE, mig a fekete szin a PWM becslésekhez tartozo eredményt
jelenti, tovabba a paraméterek vagy jellemzdk igazi értékét minden eset-
ben fiiggdleges vastag szaggatott vonal jelzi, mig a vékony sziirke és fekete
fliggdleges szaggatott vonalak az MLE és PWM becsléseket reprezentaljak.
Az dbrak tartalmaznak még szilirke és fekete fliggdleges pontozott vonalakat,
melyek 90 szazalékos biztonsaggal tartalmazzdk az adott paramétert vagy
jellemz6t az MLE és a PWM becslés vonatkozasaban.

A mér emlitett tail index (€) becslésének eloszldsét (pontosabban annak
stirliségfiiggvényének a becslését) az 5. dbra mutatja (terjedelmi okok miatt
csak két tail index melletti eloszldst mutatunk be). A grafikonok eléallitdsa
soran a tail index kivételével minden paramétert3® rogzitettiink.

A szimulécids eredményekbdl a kovetkezo kdvetkeztetések vonhatdak le:

o Az MLE becslés (aszimptotikusan) torzitatlansdgat titkrozi vissza a
szimulédcid, mig a PWM becsléfliggvény alulbecsli az igazi paramétert.
A torzitds mértéke anndl nagyobb (PWM esetén), minél kozelebb van
az igazi paraméter 1-hez.

e Az MLE becslés szimmetrikus, mig a PWM jobbra ferde.

e Minél kozelebb van £ értéke az 1-hez, anndl inkabb kiilénbozik az MLE
és a PWM becslés.

A scale paraméter () becslésének eloszldsat a 6. dbra szemlélteti két
rogzitett érték mellett.

Tail index (%) eloszlasa Tail index (E) eloszlasa
par.: £=0.3;p=1e+06;u=1e+06; n=1000; N=500; H=5 par.: £=0.9,p=1e+06;u=1e+08; n=1000; N=500; H=5
' . w© J . 1 Ty T
a Y]
o o
[== IR

5. dbra. A tail index becslésének eloszldsa (az eloszldsok sfirliségfiiggvényeinek becslései).
Forras: sajat szamitas.

38 A grafikonokon a H paraméter értékeként a kiiszobon tili veszteségek teljes mintén
beliili ardnydnak reciprokét tiintettiik fel. Azaz H = 5 a grafikonon 20%-os ardnyt jelent.
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g eloszlasa B eloszlasa
par.: £=0.7;p=1e+06;u=1e+06; n=1000; N=500; H=5 par.: £=0.7,p=5e+06;u=5e+06; n=1000; N=500; H=5
o : o | :
o T o v
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log10(B)

6. dbra. A scale paraméter becslésének eloszlasa logaritmikus skdldn. Forrds: sajat szamités.
A kovetkezOket lehet megdllapitani a szimulédcié eredményei alapjén:

e A scale paramétert a PWM becsléfiiggvény rendre feliilbecsli, mig az
MLE aszimptotikus torzitatlansagat illusztrélja az eredmény.

e A 90%-os konfidencia sdv a PWM esetében szélesebb.
e A nagyobb [ nagyobb szérédssal is jar, de a relativ szérdsok mar meg-
egyeznek.

Szamunkra ugyanakkor a legfontosabb kérdés, hogy a becslési hiba kovet-
keztében hogyan alakul a tékekdvetelmény. A kordbban vézolt szempontok
mindegyike befolyasolja a tékekovetelményt, igy itt sem tesziink kozzé min-
den eredményt, csak az altalunk legrelevansabbnak tartottakat, azaz mind a
&, mind a @ paraméter becslésének hibajat figyelembe véve mutatjuk be az
eredményeinket. A 7. dbra®® esetén az elsé grafikon a valédi (azaz ismert,
nem becsiilt) ¢ paraméter mellett mutatja a VaR eloszldsét, melyen igy a
0 becslése okozta bizonytalansag hatasa latszik, mig a masodik grafikon a
valédi B mellett (minden més paraméter értéke véltozatlan), azaz utébbi a
tail index becslésének VaR-ra gyakorolt kovetkezményét szemlélteti.

A 7. dbra két grafikonjdnak Gsszehasonlitasa alapjan jol latszédik a VaR
szélesebb konfidencia intervalluma alapjan, hogy & becslésének hibaja lénye-
gesen nagyobb hatédssal van a tékére, mint 3 becslésének hibaja. Ez megerdsit
minket abban a hitiinkben, hogy a Pareto-eloszlas illesztése soran £ becslésé-
re kell nagyobb hangsilyt fektetni, illetve a VaR becslésben elkévetett hiba
elsédlegesen a £ becslésében elkovetett hibara vezetheto vissza.

Becsiilt VaR eloszlasa - £ ismert Becsiilt VaR eloszlasa - g ismert
par.: £=0.7;p=1e+06;u=1e+06; n=1000; N=500; H=5 par.: £=0.7;p=1e+06;u=1e+06; n=1000; N=500; H=5
7 : o . It H .
2 2 | I
o a -~ 1
w - LI |
o
e R — S . T S ‘ ;
95 96 97 98 99 100 101 10.2 85 9.0 9.5 10.0 10.5 11.0
log10(VaR) log10(VaR)

7. dbra. A VaR eloszldsa logaritmikus skdlan. Forrds: sajat szamitds.

39Természetesen tobb esetre is elvégestiik az elemzést, ugyanakkor a terjedelmi korlatok
miatt csak két szemléletes VaR eloszldst mutaté grafikont kozliink.
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4 (")sszegzés

Cikkiinkben a mikodési kockazati tokekovetelmény szamitdsara alkalmas
AMA modellek instabilitési problémaéira kivantuk felhivni az érdeklédé olvaséd
figyelmét. A problémakornek aktualitast ad az a tény, hogy a Bazeli Bizottsag
a Bazel IV javaslatcsomaggal varhatéan kivezeti a fejlett mérési mddszert,
mint tékekovetelmény szamitasara alkalmas eszkozt a miikodési kockazatok
tekintetében. Célunk volt, hogy a cikkiinkben bemutatott, a tokekbvetelmény
instabilitdsat eredményez6 problémakkal ravilagitsunk arra, hogy egyes mo-
dellezési nehézségek az AMA modellek inherens részei, ezért teljességgel nem
elimindlhatoak, igy a Bazeli Bizottsag szemszogébol valéban egyszeribb egy
4j médszertant kidolgozni a tékekovetelmény szamitasara, mintsem orvosolni
a jelenlegi hidnyossagait.

Cikkiinkben bemutatasra kertlt az alkalmas mintaelemszam problémaja,
mely szerint a kivant biztonsagi szintnek valé megfeleléshez egy hitelintézet
soha nem rendelkezhet kelléen nagy mintaval. Tovabba bemutattuk a modell-
szelekcios nehézségeket is: egy eloszlas illeszkedésének megfelelGségét csak a
megfigyelhetd tartomanyban tudjuk tesztelni. Emiatt cikkiink eredménye sze-
rint két hasonléan jél illeszkedo eloszlas segitségével akar tobbszoros eltérések
is tapasztalhatdak a tokekovetelmény mértékében. Hasonlé problémaval al-
lunk szemben a cikkiinkben bemutatott, az intézmények altal alkalmazott
adatgytjtési kiiszob miatt. A kérdéses kiiszobérték hatdsara feltétel nélkiili
eloszlas helyett feltételessel kell dolgoznunk, mely esetén a loglikelihood fiigg-
vény izofeliilete eltorzul (cikkiinkben lognormaélis eloszlds esetére mutattuk
be), melynek eredményeképp a paraméter konfidenciaintervalluma kitdgul, és
emiatt veszit informacioértékébol. Tovabba cikkiink eredményei segitségével
felhivtuk a figyelmet a gyakorisagi eloszlds megvalasztasaval kapcsolatos hi-
balehet6ségre: minél inkdbb magasabb a varhatd érték, a konkrét eloszlas
fontossaga csokken, ugyanakkor a varhatoé érték alacsony tartomanyaban mar
szamit, hogy Poisson vagy negativ binomidlis eloszlas alkalmazasa mellett
dontiink.
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INSTABILITY PROBLEMS IN AMA MODELS

The Basel Committee on Banking Supervision (BCBS) planned to review the non-
model based capital requirement calculation methods in case of operational risk
since 2010 and the model based Advanced Measurement Approach (AMA) was
also criticized in the literature in recent years. Many problems presented by profes-
sionals and researchers are due to some instability issues of the capital requirement
calculated in LDA models. However, the difficulty of validation and the benchmark-
ing of the results are criticized as well which are mostly caused by the diversity of
methodologies used in such models. In this paper we discuss a notion of instability
regarding capital requirement, where instability is used as a set of different (es-
timation or sensitivity) problems. The main purpose of this article is to present
the main deficiencies of capital estimations in LDA models within the AMA frame-
work, for which we show some empirical examples as well as simulations, which can
lead to the instability of the capital requirement. We show the sensitivity of the
capital requirement estimations to extreme loss events, we discuss problems caused
by the small sample sizes, the effect of certain information losses realised during
the collection of loss data and selection problems of distributions for frequency and
severity.

Our estimations on the sensitivity of the capital requirement to extreme loss
events were based on the Hungarian Operational Risk Database (HUNOR) in which
the recorded loss events are shared anonymously among the members of the data
consortium. We used the classification of loss events in the database according
to the event types defined in Article 324 of the Capital Requirements Regulation
(CRR) and fitted lognormal distributions on data in each class. For the fitting of
distribution, an adequately long time interval was chosen, which is short enough
in the sense that one can assume that the distributions at issue are unchanged
over the specified interval. Due to data collection practice only loss events above a
predefined materiality threshold have to be recorded in HUNOR, thus we needed
to work with truncated data.

We chose to shift data to 0 in every segment before the fitting of the distribution
rather than fitting conditional probability distribution on the truncated data based
on the methodology of Baud et al. [2002] and Ergashev et al. [2012]. To estimate
the parameters Maximum Likelihood (ML) method was applied and goodness-of-fit
was tested with Kolmogorov-Smirnov and Anderson-Darling tests beside the usual
graphical methods (i.e. histograms, Q-Q plots). According to the expectations of
the regulator the calculated capital requirement for operational risk has to cover
all losses within one year period at a confidence level of 99,9% so one needs to put
special focus on the (right) tail behaviour of the distribution. In some categories
the lognormal distribution was not accepted by the tests. In two further categories
though the tests accepted the lognormality assumptions, the tails seems to be fatter
in one case compared to the fitted one, whereas the for the other the tail of the
fitted distribution seems to be satisfactory.

Several publications discussed the size of the error of VaR (i.e. capital require-
ment) estimations and the sufficient sample size in order to obtain a reasonable
error. Regarding to the above-mentioned results the only way to have enough ob-
servations for modelling purposes is to use external data together with internal data
in similar market situations to the ones analysed by us.

For frequency distribution modelling in case of operational risk the so-called
(a,b,0) type distribution family — including the Poisson, binomial and negative
binomial distributions — are used in most cases. Sample size for operational risk
frequency modelling can be considered small as one more observed period gives only
one observation to the sample. It is well known that the three classical frequency
distributions are easy to handle statistically and methods are also known for the
selection between them, moreover one can also apply the Panjer [2006] recursion
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for the aggregate loss distribution. However, we recommend to use in case of oper-
ational risk modelling only the Poisson-distribution. We examined the relationship
between the VaR ratio and the expected value of the frequency distributions where
the VaR ratio is equal to ratio of VaR values estimated using Poisson and negative
binomial distributions as frequency distributions and lognormal distribution as a
severity distribution in both cases. Based on our results we concluded that the type
of frequency distribution is important only if the expected frequency is relatively
low and the importance of the negative binomial distribution with higher variance
is decreasing with more fat-tailed severity distributions.

Loss events usually modelled by non-negative continuous random variables. As
we mentioned above the selection of an appropriate distribution and is crucial, in
particular the tail behaviour is also of high importance, since that part corresponds
to those loss events, which determine the level of capital requirement for operational
risk the most. The sufficient sample size to estimate the VaR with relatively small
error was already discussed but further questions may arise concerning the accuracy
of the estimation regarding the operational risk capital requirement. When we
compare the available sample size from database HUNOR and the necessary sample
size based on Frachot et al. [2004] it can be seen that the number of losses available
for modelling purposes to the institutions is far from sufficient, the determination
of VaR with direct quantile estimation is clearly not possible. We encountered
a so-called extrapolation problem: fitting a distribution can only be done on the
basis of information from the observable range of losses, however, in most cases
the capital requirement is beyond that range. Clearly, the goodness-of-fit tests can
only use the information from the same observed range. To draw the attention
to the consequences of extrapolation problem we showed an example where we
tested the goodness of fit of two (test) distributions to the data. Both distributions
were accepted by the tests (with high p-values), however, the corresponding capital
requirements calculated from the two fitted distributions are rather different. In
our example, we generated a sample of 200 observations (40 on annually basis)
from a lognormal distribution, then both lognormal and Burr distribution did fit
to the data by the tests. Based on our results a 20 times difference can be seen
between VaR values estimated from the two fitted distributions at the required
regulatory level of confidence. We also showed that VaR derived from the fitted
Burr distribution highly overestimates the real VaR calculated on the generated
sample while high underestimation can be seen in case of the fitted lognormal
distribution.

To analyse extreme events the Peak Over Threshold (POT) method is an often
used method as the tail distribution above a certain threshold u. The Generalized
Pareto distribution (GPD) is often used in such cases. The tail behaviour can be
characterized by a single parameter (say, £, i.e. shape parameter or tail index). In
practice, the POT method is often used by credit institutions in capital require-
ment calculations in order to model the loss distribution in two parts: frequent
and less severe events under a certain threshold u are typically modelled with a
distribution showing less fat-tail behaviour (e.g. lognormal) while rare and severe
events are modelled with distributions showing more fat tail behaviour (e.g. GPD).
Those loss events, which determine the level of capital requirement for operational
risk can be found in the (right) tail part of the distribution which generally cannot
be captured with the rest of normal loss events in the body part of the distribu-
tion. So fitting only one probability distribution to the whole sample is often not
satisfactory. Taking into account this problem the aim of the modelling the two
(body and tail) parts of the distribution separately is to capture rare and severe
events that are independent from the mass of typical loss events in order to avoid
the underestimation of the capital requirement. In this paper we analysed the un-
certainty connected to the estimation of operational risk capital requirement using
GPD distribution which is widely used in practice and recommended by many au-
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thors in the literature. Samples with 1000 observations were generated above a
certain threshold u from a GPD case with given parameters, which were calibrated
on database HUNOR. Then GPD distributions were fitted using ML and PWM
(Probability Weighted Moments) methods in order to analyse the distribution of
the GPD’s parameters as well as the effect on capital requirement. We found that
the estimation of the tail index (§) seems to be (asymptotically) unbiased in case
of ML method while significant underestimation of the real parameter can be seen
using PWM method. The degree of the underestimation became higher as the real
value of £ was tending to 1. Furthermore, the closer the value of £ is to 1 the
more is the difference of ML and PWM results. According to the results regarding
the uncertainty of capital requirement calculation we showed that the estimation
error of £ has a significantly higher impact on capital requirement than estimation
error of 3 (scale parameter). This confirms that more attention has to be paid on
estimating £ when GPD distribution are used and a huge part of the error of VaR
is due to the error in the estimation of §.

The results presented in our paper reveal that some instability problems are
inherent part of the estimation of capital requirement in LDA within AMA frame-
work. A more realistic aim can be the minimization of their effect rather than their
elimination from the applications of the model.
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BERUHAZASOK IDOZITESENEK KERDESEI A
VILLAMOSENERGIA SZEKTORBAN!

CSAPI VIVIEN - POSZA ALEXANDRA
PTE Kozgazdasagtudomdnyi Kar

A véllalatgazdasagtan egyik kozponti teriilete a beruhdazasokrol hozott dontés.
Kutatasunk soran a beruhazasi déntéseket befolyasol6 tényezdk koziil a bi-
zonytalansaggal, valamint az id6ézités kérdésével foglalkozunk. Feltételezésiink
szerint a beruhazasok értékteremtési potencialjat, a bizonytalansdg mellett
a beruhdzas megvaldsitasanak idépontja fogja a legnagyobb mértékben be-
folydsolni. A statikus kereteket feltételezd, valamint dinamikus gazdaségi ko-
energia-szektoron belill teszteljiik. Az altalunk felépitett modell 6tvozi a
korabbi kutatasok legjobb gyakorlatait, teljesen 1j megvilagitasba helyezve
az id6 kérdését. Eredményeink alapjan az opcié futamideje, valamint a real-
opciok értéke kozotti kapcesolat pozitiv, illetve érzékenységvizsgdlatok ered-
ményeként azt latszik, hogy e futamidé hatésa er6sebb a bizonytalansag és
novekedési kildtasok hatdsanal. Az id6, egy adott beruhdzas megvaldsitas
végs6 id6pontjanak, vagyis egy idozitési redlopcié futamidejének hatasa erd-
teljesebb lesz az optimalis projektértékre, mint a volatilitas, vagy akar a
projekt jovébeli novekedési kildtasai. A nagyobb névekedési kilatdsokkal ke-
csegtetd projekteket (megijuld technoldgidk) el6bb érdemes megvalésitani
(id6ziteni).

Kulcsszavak: redlopcid, id6zités, rugalmassag, bizonytalansidg. JEL-kod:
G11, C41

1 Bevezetés

A véllalatgazdasigtan egyik kozponti teriilete a beruhazdsokrél hozott dontés.
A tényleges befektetdi viselkedés néhany aspektusa nehezen hangolhatd Gssze
a konvenciondlis elmélettel. A legtobb vallalat beruhdzasi dontését az értékelt
projektbdl szarmazé jovébeli pénzaramok alapjan hozza meg. Egy beruhazas
varhato értéke alapvetden a belGle szarmazd jovébeli pénzaramok altal deter-
mindlt. A salamancai iskola képviselGje, Martin de Azpilcueta (1491-1586)
altal mar a 16. szdzadban matematikailag bizonyitott pénz idéértéke kon-
cepcid szerint a jelenhez az idében kozelebb realizalt pozitiv pénzaramok
magasabb értékkel birnak, mint a tavoli jovOben realizélt szintén pozitiv
pénzaramok. Azonban véleményiink szerint a pénzaramok id6zitésének hatasa

LA kutatdst a Felséoktatasi Intézményi Kivalésigi Program tdmogatta (szerz8dés
szdma: 20765-3/2018/FEKUTSTRAT). E-mail: csapiv@ktk.pte.hu, poszaa@ktk.pte.hu.
Beérkezett: 2018. augusztus 29.
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a beruhazasi politikara, beruhdzasi dontéshozatalra joval nagyobb csupan a
pénz idéértékénél. Az idbzités befolyasolja a kiilénb6z6 jovobeli idépontokban
a beruhazasok megvaldsitasdhoz sziikséges finanszirozasi forrasok nagysagat.
Mindez hatassal lesz a beruhdzasra magéara, valamint a vallalati projekt-
portfélioban 1évé 6sszes beruhdzasra egyarant.

Tanulmanyunk fékusza a tékekoltségvetés hagyomanyos kérdésfeltevésé-
rél, a beruhdzzunk-e kérdésrél a mikor valésuljon meg a beruhdzéas kérdésre
tolédik. Ahelyett, hogy egy most vagy soha jellegii lehetOség izolalt értékelésére
koncentralnank, a tokekiadasok ebben az esetben egy sztochasztikus kérnyezet
valamint egy raciondlis beruhdzasi politika kolcsonhatasat tiikrozik vissza. A
beruhazas tehat egy folyamat, mely soran djabb és ijabb informacidk folya-
matosan napvildgot latnak, vagyis az egyetlen statikus dontés helyett egy di-
namikus dontéssorozatra van sziikség. Hagyomanyos szemléletben a beruhd-
zasi probléma feltételezi, hogy az aktudlisan vizsgalt dontés nem befolyasolja
a dontéshozd tovabbi lehetdségeit. Ahhoz, hogy az idézités vizsgédlatanak
értelme legyen, az aktudlis beruhazasnak befolyasolnia kell jovébeli lehetd-
ségeket. A ma megvalésulé beruhézédsok és a maihoz hasonlé jovébeli, akar
holnap létrejovok bizonyos mértékig egymast kolcsonosen kizardak kell, hogy
legyenek. Szdmos okot sorolhatnank a fenti érvelés jogossiga mellett. A
ma létrejovo beruhazasok bizonyos mértékben felhasznéaljak meglévo sziikos
er6forrasainkat, sziikos eréforrdsok megvéséarldsat eredményezik. A ma fel-
halmozott olajtartalékokat nem halmozhatjuk fel holnap, vagy egy év milva
Gjra; vagy a ma kukoricaval bevetett termo6foldet holnap nem vethetjik be
napraforgéval és még sorolhatndnk. A menedzseri vagy technolégiai méret-
hozadék csokkenésének eredményeként a jelen beruhdzasai csokkenthetik a
jovObeli beruhdzdsok hozaméat. A holnap megvalsulé beruhdzas egységére
vetitett hozam alacsonyabb, ha az a jovoben a masodik, azonos beruhazas
egysége.

2 A beruhazasi dontés

Kutatasunk fokuszaban a beruhéazasok idozitésének kérdése all, mely kiterjed
a beruhdzas megvaldsitdasanak megkezdésére, valamint a beruhdzas végleges
vagy idoleges ledllitdsara egyarant. Véleményiink szerint a beruhazasi dontés
meghozatala nmagaban is jelentés bizonytalansaggal sujtott, de szintén kii-
16n6sen jelentés projektérték miilhat az idépont megvélasztdsan. A kovetke-
zOkben e két befolyasold tényez6é mentén vizsgalédunk. Vilasztott médszerta-
nunk a realopcié-elmélet, mely véleményiink szerint az elsé paradigma, amely
megfelelen képes kozeliteni az egyes bizonytalansagi tényezok pénzaramokra,
és ezzel projektértékre kifejtett hatasat.

A bizonytalansdg mellett hozott beruhdzasi dontések kritikus pontja a bi-
zonytalansdg projektértékre kifejtett hatdsanak szdmszeriisitése. A mai, dina-
mikusan valtozo globalis gazdaséigi és véllalkozasi kérnyezetben a beruhazé-
sok szamtalan bizonytalansagi tényezoének kitettek. Egy ilyen kiszamithatat-
lan kornyezetben az optimélis beruhdazasi politika kialakitdsa is nehézségekbe
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iitkozik, nem is beszélve a beruhdzasok optimélis id6zitésérél. A vildgos és ha-
tarozott beruhédzasi politika hidnya péarosulva a fenyegeté bizonytalansaggal
alulberuhazast eredményezhet. Mindez kiilonosen jellemz6 a hosszi hasznos
élettartamu, az ehhez viszonyitva rovid, 6nmagaban viszont hosszi kutatasi,
tervezési, kivitelezési periédussal rendelkezé projektekre (jellemzden gydgy-
szeripari, infokommunikécids és villamosenergia beruhdzdsok). A tanulmény
tovabbi fejezeteiben eddigi kutatési tertiletiinkhoz kapcsoléddan a villamos-
energia-beruhazasok bizonytalansagi karakterisztikajaval, valamint a szektor
projektidézitésének lehetséges mddszereivel foglalkozunk. A villamosenergia-
szektort a beruhazasokat koriilvevo jelentos mértéki bizonytalansagnak, vala-
mint a magas elstillyedt koltségek és a beruhdzas idozitésének rugalmassaga
kozotti interakeié kombindldsaban rejlé potencidlnak egyiittese teszi kiilono-
sen alkalmas iparaggd kutatasunk szamara.

Egy beruhézasra jellemz6, hogy egy ismert tokekiadas eredményeként a
jOvOben ismeretlen pénzaramokat realizalunk. A beruhdzds megvaldsitéja, a
beruhazas tulajdonosa lemondhat a pénzaramokrdl példaul abban az esetben,
ha a beruhdzas leallitasabdl ered6 pénzaramok meghaladjak a beruhazasbol
az adott idépontot kovetden realizalhato jovobeli pénzaramokat. Egy pénz-
piaci hasonlattal élve, mindez megfeleltetheto egy részvény vasarlasanak tran-
zakcids koltségek mellett. A részvény birtokldsiabdl a tulajdonos pénzaramo-
kat (osztalékot) realizdl. Amennyiben a befekteté megitélése szerint a rész-
vény alulértékelt, és a jelenlegi piaci ara alacsonyabb, mint a bel6le szarmazo
jovébeli osztalékaramok jelenérték Osszege, akkor a befekteté tovabbi rész-
vénybeszerzés mellett fog donteni. Ugyanakkor, a részvény tulértékeltsége
esetén a részvény claddsat vélasztja. A befektetd ezen vételi (long) és eladési
(short) pozicidk nyitését végtelenszer kezdeményezheti. Hasonl6 példa lehet a
gyarlétesitmény létrehozasanak esete, mely a jelenben pénzkidramléast, ugyan-
akkor a jovében a gyartott termék iranti kereslet altal befolydsolt pénz be-, és
kidramlasokat eredményez. Egy bizonyos jovébeli idépontban az eléallitott
termék iranti kereslet csokkenni fog, vagy hasonlé pénzaram-hatast eredmé-
nyezve tovabbi versenytarsak jelennek meg a piacon. Ezen a ponton a befek-
tetd kisértést érezhet a projekt elvetésére, mely minden bizonnyal koltséggel
jar szamara. Egy ilyen dontést csupan egy alkalommal hozhat meg. Mivel
a befekteté nem koteles sem beruhédzast kezdeményezni, sem meglévd, futd
projektet elvetni, a problém&at mérlegelésen alapuldénak, diszkrecionalisnak
tekintjiik.

A bizonytalansdg feltdrasdval egy vallalat képes lehet sajat kockazatki-
tettségének csokkentésére, ugyanakkor az értékteremtésre egyarant. Ertékte-
remtés valdsulhat meg akkor, ha egy véllalat megtaldlja az alsé 4gi (negativ)
kockdzat (downside risk) csokkentésének médjat, a bizonytalansig kedvezd
(upside) hatdsainak fenntartdsa mellett (Billington — Kuper, 2000). Kutatdk
sokasdga kisérelte meg az utobbi évtizedekben, elsésorban a liberalizaciot
kovetden a villamos-energia piaci kockazati taxonémia elméleti megalkotasat
(Pilipovic, 2007; Weber, 2005; 2009; Burger et al., 2007), de ezek koziil egyik
sem nyujt teljes képet a lehetséges bizonytalansagi tényezokrdél. Beruhazési
szempontbdl véleménytink szerint elsdsorban azon bizonytalansigtipologiza-
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las a legcélszertibb, mely képes az optimalis beruhazasi dontést leginkabb be-
folyésolo tényezOk azonositasara, illetve elkiilonitésére. Helytallénak tartjuk
Botterud (2003) hosszi és rovid tdvi bizonytalansdgcesoportjait, ugyanis ezek-
kel azonosithatéak a rugalmassig tulajdonsagaval is jellemezhet6 villamos-
energia beruhazasok hagyomanyos értékkategoriait mozgato tényezok mellett
egy flexibilitasi (opcids) érték legfébb determinédnsai. Az optimadlis beruhazési
dontés szempontjabdl a hosszi tavi bizonytalansagi tényezok a legfontosab-
bak, hiszen évenkénti korrelaciéjukbodl adéddéan ezek hozzajarulnak a beru-
hézasi lehet6ség opcids értékéhez.

Bizonytalansagi szint
1. 2. 3. 4.
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1. tabldzat. A villamos-energia szektor bizonytalansdgi tényez6i. Forrds: sajat szerkesztés
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Az elsé szintil bizonytalansagi csoportositast kovetéen a bizonytalansagi
tényezoket harom csoportra osztottuk: gazdasagi, technolégiai és szabalyozasi
bizonytalansdgra (14sd 1. tdbldzat). Reedman és térsainak (2006) eredmé-
nyeire hivatkozva a kovetkezokben kiemelten egy bizonytalansagi kategdria
beruhazasi politikéara, és a beruhazasok idozitésére kifejtett hatasiaval, a piaci
bizonytalansaggal foglalkozunk.

A piacalapti bizonytalansdg az egyes piaci szerepldk dltal nem befolyasol-
haté makrookonémiai tényez6kbdl ered (fitéanyagdr, villamosenergia-piaci
ar, kamat, drfolyam). A vildgszerte eldéllitott villamos energia jelentds ré-
szét a szén, a kdolaj, a foldgdz, a viz, az urdnium elsédleges energiaforrasok
valamelyikébdl termelik. A meguijulé energidk fosszilis energiahordozoékkal
szembeni egyik legnagyobb elénye, hogy viszonylag k6zombosen reagélnak a
fosszilis lizemanyag drak emelkedésére. Azonban a megujulé energiaforras
alapi technolégidk sem tekinthetéek kockazatmentesnek. A villamos energia
nagykereskedelmi ara a villamos energia specialis fizikai tulajdonsigaibdl
adéddan a tOobbi tézsdén kereskedett termékhez képest jelentds volatilitdst
mutat. Pilipovic (1998) példdul egyenesen a legnagyobb volatilitdsi kocka-
zattal biré piaci arucikknek nevezi a villamos energidt, melyet elsésorban
annak tarolhatatlansaga okoz.

3 Az idozitési probléma definialasa

A beruhézasok optimélis idézitésével foglalkozo irodalom két részre oszthatd.
A statikus kereteket feltételez6 nettd jelenérték maximalizéldson alapulé ku-
tatasokra, valamint a dinamikus gazdasagi kortilményekhez alkalmazkodo, és
ezt a menedzseri rugalmassagot értékelni képes realopcié alapi munkakra.

Jelolés Jelentés
Bco éves nettd miikodési pénzaram bizonyossag esetén
Br éves netté miikodési pénzaram tradiciondlis eset
By éves netté miikodési pénzaram bizonytalansig esetén
Cc bizonyossdg melletti V/X kritikus érték
Cr tradiciondlis V/X kritikus érték
Cuy bizonytalansidg melletti V/X kritikus érték
f terhelési faktor %
F lizemanyag koltség $/MWh
FC miikodési és karbantartasi dllandé koltség $/kW
FCF szabad pénziram $
m projektérték-valtozds egységnyi idé alatt (drift)
n projekt hasznos élettartam év
NPV nettd jelenérték $

villamosenergia piaci dra $/MWh

er6mi mérete, kapacitdsa MW

diszkontrata, kockdzatmentes rdta %

opcié alaptermékének (beruhdzdsnak) jelenértéke $

optimalis lehivési idéponthoz tartozé alaptermék érték (trigger érték) $

H+Yn19O0v

opcié futamideje év

2. tdbldzat. A tanulmanyban alkalmazott jelolések jegyzéke
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Jelolés Jelentés
u azonnali lehivas/halasztas kontrollvaltozd
\4 projektérték
ve miikédési és karbantartdsi valtozé koltség $/MWh
X beruhdzds megvaldsitdsi koltsége $/kW
o projektérték volatilitds %
T optimélis opcié lehivési idépont év

2. tabldzat. A tanulmdnyban alkalmazott jelolések jegyzéke (folyt.)

3.1 Statikus ido6zitési szabalyok

A netté jelenérték maximalizdlasa hasznosithaté az idézitési szabédlyok leve-
zetéséhez. Az optimdlis id6zités akkor kovetkezik be, ha a beruhdzési célt
sikeriil az adott vallalatnak megvaldsitania, amely a bizonytalansagot figye-
lembe vevd, maximalis, pozitiv nettd jelenérték elérésén keresztiil jon 1étre
(Damodaran, 2002). A statikus kutaték koziil keriil ki Chu és Polzin (1997),
akik az idOzitési szabalyok harom tipusat kilonboztetik meg. Két tényezo, a
beruhazés netto jelenértékének maximalizalasa, illetve a beruhdzés éves nettd
miikddési pénzaramainak bizonytalansaga befolyasolja az id6zitési szabalyok
kivalasztasat. A hagyomdnyos szabdly akkor alkalmazhatd, ha a célunk csu-
pén az értékteremtés, vagyis a pozitiv nettd jelenérték elérése. A bizonyossagi
szabaly esetén a beruhazas pénzaramait befolyasold tényezok jovobeli értéke
ismert és a célunk a nettd jelenérték maximalizdldsa. A bizonytalansagi sza-
bély alkalmazasa esetén pedig a beruhazas pénzaramait befolydsold tényezok
bizonytalanok és a célként a varhaté netto jelenérték maximalizaldsa jelenik
meg. Mindegyik idozitési szabaly harom tényezot vesz figyelembe, melyek
koziil az els6 a projektérték, valamint a beruhdzas megvaldsitéasi koltségének
ardnya (V/X), a masodik az éves netté mitk6dési pénzaram (B), a harmadik
pedig a projekt idétartama (t). Az id6zitési szabédlyokat, valamint a felsorolt
tényezoket és az azok kozti Osszefiiggéseket a 3. tdbldzatban foglaltuk Gssze.

Szabilytipusok Szabadlyok és szabdlytényezdk
Projektérték és a Eves miikodési Projekt beruhéazési
beruhézési koltség pénzéram (B) idépont ()

ardnya (V/X)

Hagyomdényos V/X > Cr S7Z1 B > Br S72 t>Tr SZ3

Bizonyossag V/X >Cc Sz4 B > Be SZ5 t>Tc SZ6

Bizonytalansdg V/X > Cy SZ7 B > By S7Z8 t>Ty S79

3. tabldzat. Statikus id&zitési szabédlyok (SZ1-9). Forrds: sajit szerkesztés Chu-Polzin (1997)
alapjan
A statikus id6zitési szabalyok tehat a harom tényez6 kritikus értékekhez
viszonyitott relaciéja alapjan nyujtanak informéciét az optimalis beruhazasi
id6épontrél. A kritikus értékeket a kovetkezOképpen hatdrozhatjuk meg bi-
zonyossag, bizonytalansag, valamint a tradicionalis, pozitiv nettd jelenérték
elérésére koncentrald esetekben:

Cr=1 (1)
(2)
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@:% 3)
B=0 ——+\/\ +2. (4)
Br=(r—m)-X (5)
BC:T-X (6)
BU=CU-(7‘—m)-X (7)

_ X -
TTzln_CT-W Jm (8)
Tczln:CC-%: /m 9)
TU:hl:CU-%: /m (10)

A szabalyok alkalmazhatésdga érdekében feltételezziik, hogy az altalunk
vizsgalt beruhédzas legalabb részben irreverzibilis, a projekt halaszthaté a pia-
ci korulményekrol megjelend tovabbi informécidkig; az éves netté miikodési
pénzaramok idével valtoznak, jelenértékiik ismert, de jovobeli értékeik log-
normélis eloszlast kovetnek o2 variancidval és m éves névekedési rataval, ahol
m > 0 (mind o, mind m elére rogzitett, ismert paraméterek). Matematikailag
mindez azt jelenti, hogy az éves miikodési pénzaramok geometriai Brown-
mozgast kovetnek, ahol a bizonytalansag e formaju kozelitésének elénye a var-
hat6 nettd jelenérték maximalizdlds zart megolddsa. A beruhdzédsi koltségek
elére ismertek és rogzitettek.

Attdl fliggéen, hogy a dontéshozé milyen célt t1izott ki maga elé a beruhé-
z4s megvalGsitasaval kapcsolatosan (pozitiv netté jelenérték; maximélis nettd
jelenérték bizonyossdg esetén; vagy varhatd nettd jelenérték maximalizalas
bizonytalansig mellett), képesek vagyunk egy optimélis beruhédzasi idépontot
meghatarozni a szabédlyok alkalmazdsaval. Az idépontok azonositdséat els
1épésben a nettd jelenértékkel (NPV) kozelitjiik:

NPV () = (V(t) — X)-e " (11)

ahol r a diszkontrata, V' (t) a t-edik idépontban megvalésitott projektérték.
Dixit és Pindyck (1994) alapjan a t-edik idépontbeli projektérték, valamint a
t-edik idépontbeli éves netté miikédési pénzaramok (B(t)) kdzotti Osszefiiggés
a kovetkezGképpen irhato fel, n hasznos projektélettartam feltételezés mellett:

i 0 B(t)
Vit)=E | Bn)e """ Ydn = 12
0 =E [ B an— 2 (12)
Annak érdekében, hogy a probléma tovabb vizsgdlhaté legyen, feltessziik,

hogy r > m, ellenkez6 esetben a varakozas minden korulmények kozott ki-
fizet6d6bb.
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Tradicionalis befektet6i koriilmények kozott a dontéshozo akkor valdsitja
meg a projektet, bizonytalansagtdl fiiggetleniil, amikor a nettd jelenérték po-
zitivva valik (NPV(t) > 0), vagy mésképpen V(t) > X. Az azonnali beru-
hazést fogja vélasztani, amennyiben V' (0) > X, és a varakozdst, amennyiben
V(0) < X. Utébbi esetben a védrakozas értékkel bir, hiszen V (¢) végsé soron
idovel meghaladja a beruhazasi koltségeket.

Bizonyossag esetében, amikor az éves netté miikodési pénzaramok biztos
pénzaramok, azok volatilitasa zéro, a t-edik idépontbeli értékiik:

B(t) = B(0)e™ . (13)

Vagyis az éves netté miikodési pénzéramok konstans, éves m %-os no-
vekedését feltételezziik. Amennyiben a (13)-as egyenletet behelyettesitjiik
a (12)-es egyenletbe, a jovébeli, t-edik idépontbeli projektértékre az aldbbi
Osszefiiggést kapjuk:

V(t)=V(0)e™. (14)
Ez alapjan a projekt nettd jelenértéke idével pozitivva valik, még abban az
esetben is, ha a jelenben V(0) < X. A tradiciondlis értékteremtés keresés,
valamint a bizonyossag esetében alkalmazott dontési szabaly kozotti alapveto
kiilonbség, hogy az utébbi esetben a dontéshozd szaméra a varakozas ki-
fizetddébb, még akkor is, ha a jelenben V(0) > X. A projekt maximélis
netté jelenértéke (NPCE) V(0) — X, ha

V(o) > X (15)

r—m

ellenkezd esetben

(16)

NPV = 22X [(T_@V(O)r.

A vonatkoz6 SZ4-6 id6zitési szabdlyokat a (11)-es netté jelenérték képlet
(14)-es képletben definidlt jovébeli projektértékkel valé maximalizalasdval
vezethetjik le (a levezetés elsérendii feltétele —[(r —m)V (t) — rXle " = 0).

Mindaddig, amig a projekt jelenértéke V(0) nem sokkal haladja meg a
beruhédzds megvaldsitasi koltségét (X)), optimdlis a vérakozas.

Bizonytalansag esetén az SZ7-9 dontési szabdlyok értelmezése érdekében
a sztochasztikus kereteket vonjuk be a vizsgalatba, feltételezziik, hogy az
éves netto mikodési pénzaramok sztochasztikus eloszlast kovetnek. Ebben
az esetben nem vagyunk képesek a nettd jelenérték maximalizalashoz ha-
sonlé médon optimalis jovobeli beruhézasi idopontot javasolni a dontéshozdk
szamara. Sokkal inkdbb célszerii bizonytalansag esetén egy kritikus projekt-
értéket azonositani, mely elérésekor optimadlis a beruhdzas megvaldsitdsa. A
dinamikus programozas, valamint a feltételes kovetelésértékelés haszndlaté-
val Dixit és Pindyck (1994) bebizonyitottak, hogy abban az esetben optimélis
a beruhdzasi projektbe belevagni, amennyiben annak értéke meghaladja a
kovetkezo kritikus értéket:

ve=-_x, (17)
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ahol Dixit és Pindyck (1994) a V(0) =0; V(S*,7*) = S* — X és Vg(S*) =1
korlatozo feltételek mellett a folytonos sztochasztikus folyamatot kéveté dS
Bellman-egyenlet megolddsakor azonositotték a béta tényezot (errél bévebben
a 3.2-cs fejezetrészben):

520,5—%4-\/‘%—0,5

+2%. (18)

Ebbol kovetkezik, hogy a SZT-es id6zitési szabaly abban az esetben lesz

érvényes, ha
Vo, 5
X — -1

Az S78-as szabdly az SZT-es szabdlybdl vezethetd le az éves netté mitkodési
pénziramok és a projektérték kozotti, (12)-es képletben levezetett kapcso-
lat felhasznédlasaval. A bizonyossag melletti dontéstamogatassal ellentétben,
ahol a kritikus érték az optimélis beruhazasi idopontot azonositja, az SZ9-es
szabalyban azonositott kritikus értékhez tartozé beruhdzasi idépont csupan
a varhaté optimalis beruhdzdsi idopont lesz. Ahogyan arra Martzoukos és
Templitz-Sembitzky (1992) révildgitottak, a varhaté optimélis projektmeg-
valdsitasi idépont:

1 3 X
Ty =—In|—— ——|. 19
v mn[g—1 (o)} (19)
A projekt maximalis varhaté netté jelenértéke:
V(0)18
NPV = (V"= X)| V()} . (20)

3.2 Dinamikus id6zitésvizsgalat realopciés modszertan-
nal

A piaci kdrnyezet dinamikus véltozdsénak hatdsara Myers (1977) hasznélta
elséként a redlopcié kifejezést. A vallalat jovObeni beruhdzasi stratégidjatol
tette fliggové a vallalat értékét, melyhez két eszkozesoportot kiillonboztetett
meg redleszkozok és redlopcidk formajaban. Redleszk6zoknek nevezte a val-
lalat beruhéazasi stratégiajatdl fiiggetlen piaci értékeket, redlopcicknak pedig
azokat a lehetGségeket, amelyek a redleszk6zok megszerzését teszik lehetové
egy jovobeni idépontban vagy id6pontig, kedvezo feltételek mellett. Mindez a
beruhazasok rugalmas idézithetoségének felismerését és modellbe épitését je-
ma, abban az esetben, ha a bel6le szarmazd hozamok varhatéan elegendéek
lesznek a koltségek fedezetére; illetve a beruhdzast el is halaszthatjuk egy
késObbi, a bizonytalansagi forrasokrdl szerzett bovebb informécié megszerzé-
sének idépontjaig. A befekteték rendelkeznek egy adott idészakon keresztiil
a projektbe tortén6 beruhazas lehetoségével, de hangsilyosan nem a kotele-
zettségével (Rézsa, 2016).

A redlopcié-elmélet alkalmazdsa révén a vallalati miikodés hatékonysags-
nak novelése, valamint a beruhazasok optimalis kivitelezése valésulhat meg.
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Az id8zités kérdését kutatok koziil McDonald és Siegel (1986), Dixit és Pin-
dyck (1994) egyopcids modellt épitettek fel, vagyis azt feltételezték, hogy jo-
v6ben ujraberuhdzas nem valésulhat meg, csak egy adott opcid lehivasara van
lehetdség. A beruhézisok optimalis idézitése esetén a projektbdl szarmazd
éves netté miikodési pénzaramok, illetve a beruhazasi koltség idében folyto-
nosnak tekinthetéek, sztochasztikus folyamatot kovetnek (irreverzibilis pro-
jektek). Kozos volt idézitési kutatdsaikban, hogy a beruhdzasi lehetdségre,
mint egy amerikai opcidra tekintenek, vagyis egy olyan pénziigyi opcidra,
amely lehivaséra az opcié lejarata el6tt barmikor lehetség nyilik. A pénziigyi
opcidk kapcsan az értékpapir értéke és a bizonytalansag kézotti kapesolat po-
zitiv, illetve a redlopcid-elmélet szerint a bizonytalansag névekedésének ered-
ményeként megemelkedik az opcié halasztasaval realizdlhaté érték szintje.

Sarkar (2000), Dixit és Pindyck (1994), valamint McDonald és Siegel
(1986) modelljéhez hasonléan a redlopcié-elméletet veszi alapul, viszont a
vallalatérték helyett a lognormaélis eloszlast kvetd éves miikodési pénzaramot
hatarozza meg, mint allapotvéltozét, valamint a szisztematikus kockazatot
explicit médon veszi szdmitdsba. Chang és Chen (2011) Sarkar modelljét
hasznaltak fel egy olyan realopciés modell felépitése soran, melyben a pénz-
aramok geometriai Brown-mozgast és atlaghoz visszatér6 folyamatot kovet-
nek. A bizonytalansig novekedése a beruhdzisok valésziniiségének emelke-
déséhez vezet és pozitivan hat a beruhazasokra.

A szakirodalom egyik legismertebb és a beruhézasi idézitést kozérthetéen
targyalé modelljét Luehrman (1998) alkotta meg, aki a beruhdzésidozités
probléméjat stratégiai szempontbdl kozelitette meg. A vallalati stratégidt
sokkal inkabb opcidk sorozataként képzelte el, mint statikus pénzaramok
sokasagaként, igy hangsilyozta a redlopcié-elmélet 1étjogosultsagat. Modellje
egy paradicsomos kert analégidjara épiilt, melynek részletesen leirja koriilmé-
nyeit és a kertben rejlo lehetGségeket. Ervelése szerint a ,,;most vagy soha”
dontés a biztos pénzaramok vagy a bizonytalansig nagyon alacsony szintje
mellett valésul meg, a beruhazas megvaldsitdsa, a redlopcidk lehivasa azon-
nal érdemes. A bizonytalansig szintjének emelkedésével a halasztds valhat
kifizet6dové. Emellett tovabb szeletelve a dontési teret, a redlopcidkat benso
értékiik alapjan is differencidlta. A pozitiv bensé értékkel bird és alacsony
bizonytalansigu projekteket azonnal érdemes lehivni, ugyanakkor a negativ
bensd értékkel bird redlopcidkat, melyek alacsony volatilitdssal birnak, el kell
vetni, de a bizonytalansdg magas szintje mellett a jovébeni megvaldsitast, a
redlopci6 lehivasanak lehetéségét fenn kell tartani. Luehrman (1998) szerint
a projektek egyszerti kombindcidinak meghatarozésa, valamint informacio
gyUjtése révén a dontéshozoi képességek, kompetencidk fejleszthetoek, altaluk
megvalosulhat az optimalis dontés, a projekt optimalis id6ézitése.

Mit is jelent mindez a gyakorlatban? Amennyiben kiindulunk az opcid
benso értékébdl, az idézités kapcsdn arra keressiikk a valaszt, hogy mikor
érdemes egy amerikai tipust opciét lehivni? A netté jelenérték maximalizalds
analogiajara az opcids érték maximalizdlasara toreksziink, mely akkor kovet-
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kezik be, ha a 7 (optimdlis lehivési idépont) maximalizélja a
E,[(S, — X)e "] (21)

opcids bensé értéket. A kifejezés arra keresi a valaszt, hogy mikor optimalis
a projekt megvaldsitas, melynek értéke S allapotvaltozo altal, valamint egy
X nagysagu kezdo toke altal determindlt, ahol r a diszkontrata, 7 pedig az
optimélis lehivési idépont (a tovdbbiakban az opcids jeldlésrendszernek megfe-
leléen az alaptermék, tehdt a beruhdzdsi projekt t-edik iddpontban értelmezett
értékét Si-vel jelolyik, ahol Sy az optimdlis lehivdsi idéponthoz tartozo alap-
termék érték). Amennyiben abbdl indulunk ki, hogy a projekt értéke (S) geo-
metriai Brown-mozgast kovet, a modell eredményei szerint a befektetd vagy
azonnal megvalésitja a projektet, vagy minél tovdbb vér (matematikailag
akdr a végtelenségig), a lehetéség értéke anndl nagyobb.

Vagyis varjunk a végtelenségig. Nyilvanval6, hogy a stratégiai menedzs-
ment értékteremtés-orientalt vilagaban mindez csak elméletben eredményez-
heti a legnagyobb projektértéket. Ugyanakkor a masik véglet, melynek ha-
sonldéan hatalmas irodalma keletkezett mara, az un. elsdként piacra lépok
eldnyeinek elmélete (first mover advantage theory) szintén kikezdhetd tobb
szempontbdl. Az elsdség szamos kontextusban létrejohet: start-up vallalkoz&-
sok révén, 1j termék bevezetéssel, M&A {igyletek eredményeként. Az elmélet
klasszikusdnak szdmité Lieberman — Montgomery (1988) tanulményban az
elény forrasa lehet a technoldgiai vezetd szerep, eszk6zok megszerzése masok
elott, valamint a fogyasztok attérési koltsége illetve ennek bizonytalansaga.
Ugyanakkor az els6ség nem mindig eredményez elénycket. Ugyanezen szer-
z0k a free-rider hatast, a technoldgiai bizonytalansagot soroljdk, és szamos
egyéb forrds (Suarez — Lanzolla, 2007; Conner, 1988. Shankar et al., 1998;
Carrow et al., 2004) osztja a véleményiiket, mely szerint az elséség értéke
(amely mérészam megvalasztdsanak kérdésével e tanulmény keretében nem
foglalkozunk) nem egyértelmii. Amennyiben kiindulunk abbdl, hogy a val-
lalati értékteremtés alapja az elérhet6 legnagyobb értéket teremtd projektek
kivalasztasa, akkor egyértelmi, hogy ha elscként, ha kévetcként, de a vélla-
latnak 1épnie kell, vagyis projektek megvaldsitasa mellett kell elkoteleznie ma-
gat. Mindez szinkronban van azzal a gyakorlatban tapasztalhaté menedzseri
magatartassal, mely szerint azok egyfajta belsé 0szton altal vezérelten a pro-
jektérték egy kiiszobszintjét elérve cselekednek.

Ezen a ponton kanyarodunk vissza elsédleges kérdésfelvetéstinkhoz: Pon-
tosan mikor valdsitsuk meg a beruhdzast? Legyen szd termékbevezetésrol,
foldrajzi terjeszkedésrol, felvasarlasi iigyletrol, és még sorolhatnank, a tovab-
biakban ezeket a projekteket vételi tipusi redlopcidként vizsgaljuk. Vagyis
a kérdés immaron igy tehetd fel: Mikor érdemes egy amerikai tipusu vételi
redlopciét lehivni? Barone-Adesi és Whaley (1987) egy kozelitéses megoldést
javasoltak amerikai tipusu pénziigyi opcidk esetében. A kozelitéses mdédszer
véleményiink szerint teljesen 1j vetiiletet ad a redlopcidk alkalmazasanak az-
zal, hogy a vald élethez kozeli feltételezéseivel tamogatja a stratégiai don-
téshozatalt. Ugyanakkor fontos kiemelniink, hogy az, hogy mikor valésitsuk
meg a projektet, vagyis az optimalis id6zités ezen mddszer esetében is csupan
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a kozelités egy melléktermékeként adddik.

Feltételezziik, hogy a projekt értéke S, mig annak lehivaskor felmeriilé
megvaldsitasi koltsége X. A végtelen futamidétdl imméron elvonatkoztatva,
egy idGkorlatot feltételeziink, mely szerint a befekteté szamaéra T' id6pontig
nyitott az X nagysdgi tOke kiaddsdnak, és ezzel az opcié lehivdsénak (1)
lehetOsége. Minden esetben 7 < T, vagyis a befektetd vallalat donthet a
projekt azonnali megvalodsitasa, vagy halasztdsa mellett annak érdekében,
hogy tovabbi informaciét szerezzen be S alakuldsarél. Legyen a lehivasra,
illetve halasztasra vonatkozé dontés a kontrollvaltozénk w, mely csupan két
értéket (1 és 0) vehet fel, attdl fiiggden, hogy lehivjuk, vagy nem hivjuk le az
opciét. V; a jovGben, egy adott idépontban beruhazas, lehivas cselekedetének
értéke. A beruhdzas értéke az id6zitési flexibilitdssal:

V(5,0) = max{S(0) — X; Eo[(Sr — X)e™""]}, (22)

ahol (S; — X) nem mds, mint V (S, 7), vagyis a képlet a kovetkez8képpen
egyszerusitheto:

V(S,0) = Hl;;iX{S(O) — X;Eo[V(S,7)e™"]}. (23)

Jelenben, a projekt megvalositas értéke a 7-adik idépontban torténd be-
ruhdzas r-rel diszkontdlt jelenértékének varhaté értéke, valamint az azon-
nali megvaldsitas (7 = 0) értéke kozil a nagyobb. Ezt a maximalizdlast a
kontrollvaltoz6 (u), vagyis a véllalat dontése irdnyitja. Az a (23) képletbdl
egyértelmiien 14tszik, hogy a projektérték (V') mindig nagyobb, vagy egyenld,
nem szolgdl, hiszen az idének egyetlen pontjit sem specifikalja. Ahhoz, hogy
kozelebb keriiljiink a végyott trigger-iddponthoz, célszeri a (23) képletet
egy dinamikus programozasi problémaként, az optimalitas alapfeltételeként
Bellman-egyenletként felirni (Simonovits, 2003), vagyis a lehivds dllapoténak,
a kontrollvaltozo u = 1 értékének hasznossagat a lehivas allapotaban tartoz-
kodas jutalmanak, valamint a kovetkez6 allapot hasznossagénak osszegeként:

V(S,T)= ml?x{S(T) - X;E [V(S+AS T+ AT)e_"'AT]} ) (24)

Ezt a dinamikus programozasi problémét a beruhazas megvaldsitdasahoz
elérhetd végsé idépontbdl (T') kiindulva egy visszafelé haladé megoldéssal ko-
zelithetjik. Vagyis egy maximalizalasi probléméval allunk szemben u kontroll-
véaltozora. A problémé&t egészen addig nem tudjuk megoldani, amig nem ren-
delkeziink informéciéval a projektértékrél (S). Ahogyan azt a kordbbiakban
mar leszogeztiik, a pénzaramok, és ezzel a projektérték geometriai Brown-
mozgasat feltételezziik, vagyis ha a projektérték (S) valtozdsa egységnyi id6
alatt (drift) m, a variancia pedig o, akkor

dS =mSdr +o0Sdz, (25)
ahol dz egy Wiener-folyamat. A (24) egyenletet ezzel folytonos idében felirva:
V(S,7) =max{S(7) — X;E,[V (S + dS,7 + dr)e "]} . (26)
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Mivel a vizsgalt probléma kapcsan kijelenthetjiik, hogy mind a projekt-
érték %-os valtozdsa egységnyi idé alatt (m), mind a volatilitds (o) id6 és
allapotfiiggd, a (26) képlet az Ito-lemma? (a) behelyettesitésével a kovetkezd-
képpen irhato &t:

1
(1 =rdn)V(S, 1)+ V. (S,7)dr + Vs (S, 7)mSdr + §V550252d7 . (27)

Ezt az Osszefiiggést a (26) egyenletbe behelyettesitve, a maximalizéldsi
feltételeket megfogalmazva arra jutunk, hogy

SVss(S. 7)o 4 Vs(S,7)mS + Va(S,7) —V(S,71) =0, (28)

ahol a feltételek V(0) = 0; V(S*,7%) = S* — X és Vg(S*) = 1. Vagyis a
jové egy adott pillanataban létezhet az az idépont, ahol optimélis lehet az
opcib lehivasa, vagyis a projekt megvaldsitasardl dontés, vagyis fennéllhat az
u = 1 allapot. Ezeket a feltételeket mdr Dixit és Pindyck (1994), valamint
Merton (1973) is megfogalmazték. Az el6bbiek az értékillesztés feltételét, mig
utobbiak a ;high contact” feltételt, mely a lehivési id6 optimalizalds egyik
elsérendi feltétele. Amennyiben létezik egy optimélis S* érték, az fliggetlen
kell, hogy legyen a projekt jelenértékét6l. Amennyiben az S jelenlegi projekt-
érték eléri S*-ot, a jelenlegi megvaldsitéas értéke, valamint a varakozas értéke
megegyezik, vagyis nincs tovabbi elonye a varakozasnak.

Ahhoz, hogy rétaldljunk arra a (id6)pontra T' el6tt, melyben érdemes az
opcié lehivasa, a projekt megvaldsitasa, a korlatozé feltételek megvaltoztata-
sara van szitkség. Els6 1épésben feltételezziik, hogy a projekt nem valésithatd
meg T idépont elott, vagyis:

V(S,T) = max(S(t) — X;0) (29)

Ez lesz a (28) egyenlet 1j korldtoz6 feltétele. Ingersoll (1987) a vérakozas
transzformélds és S, mint megoldds, (25) differencidlegyenletbe helyettesitését
kovetéen a kovetkezo egyenletet kapta:

V(S,7) = eI TGN (dy) — Xe " T TN (dy) , (30)
ahol g
Ins 0,50)(T —
gy = nx +(m+050)(T —7) (31)
oI —T1
és

dgzdl—U\/T—T. (32)

2Amennyiben a V projektérték S és t fiiggvénye, az Ito-lemma szerint V-nek a kovetkezd
folyamatot kell kvetnie:

oV ov 1 92V oV
dV = [ —=mS + — + =252 )d —oSdz.
(asm o 727 Bsz )T T B0 (®)
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A kovetkezo 1épés az m novekedési rata, valamint az r diszkontrata kozotti
kapcsolat feltérképezése. A pénziigyi opcié-elmélet ezt a problémat a néve-
kedési rata megfelel6 kockazati szinthez igazitasaval, majd a kockazatmentes
rataval torténd diszkontalassal oldja fel. Mindezt Merton (1973) az arbitrazs-
mentesség feltételezésével, mig Black és Scholes (1973) egyensilyi modellel
vezeti le.

Vagyis a (28) egyenletre abban az esetben, ha a redlopcié barmikor le-
hivhaté, ezzel a korlatozo feltétellel nem taldlunk megoldast, ugyanakkor
nyilvdnvald, hogy a gyakorlat erre igényt tart. Barone-Adesi és Whaley
(1987) egy kozelitéses megolddst javasoltak amerikai tipusi pénziigyi opcidk
esetében. A pénziigyi és redlopciok kozotti értékelési analégidbdl kiindulva
a kovetkezOkben ezt alkalmazzuk a varakozas értékének meghatarozasahoz.
A kozelitéshez sziikségesek kiegészitd feltételek. Legyen M = 2r/o? N =
2m/o? és t =T — 7 a lehivasig hatralévd id6. Ezen feltételek mellett a (28)
egyenlet kozelité megoldédsa:

S\ a2 "
v(s.7) = {“(S’T) +aa(g)” has<s ()

S—X ha S > 5*.

_ (m—r)T * S*
Ay=[1-e N(di(S ))]q— (34)
2
AM
qQ:O,S[—(N—1)+ (N—l)QT] . (35)
S* a kovetkezo egyenlet implicit megoldasa:
1—em=7N(dy(5%))]S*
S* — X =v(S*,7) + [Loe [@1(59)] : (36)
a2
ahol v(S, )

v(S,7) = e TSN (dy) — e T XN(dy), (37)

dy és do paraméterek a kovetkezok:

s In < + (m+0,50)7 (38)
1= o7

és

dgzdl—(f\/;. (39)

4 Empirikus kutatas és esettanulmany

A kovetkez6kben 6t, potencidlisan a hazai Osszetételbe vonhaté villamos-
energia-termelési technoldgia id6zitési modelljét vizsgaljuk (nukledris erémd,
szarazfoldi szélerémdi, biomassza-erémivek, nap PV (fotovoltaikus) napelem,
geotermikus erémivek). Miért ezen technolégidkra esett a valasztdsunk? Az



Beruhazasok idézitésének kérdései a villamosenergia szektorban 191

adott villamosenergia-termelési technolégia egyetlen, atlagos méreti blokkja-
nak megvaldsitasanak feltételezése helyett, a technolégiak osszehasonlithaté-
saga érdekében egy hipotetikus 3,6 TWh-s villamosenergia-fogyasztas mellett
sziilettek. A villamosenergia-fogyasztéds e feltételezett szintjének kielégitése
érdekében kiépitendd kapacitas nagysaga, illetve ezzel a beruhdzasi koltségek
jelentosen megnovekednek a kis egységméretii, jellemzéen megijuld tech-
noldgidk esetében, hiszen tobb mint hatszor annyiba keriil egy (az dtlagos
blokkméret alapjén t6bb mint 230 elembdl &ll6) napenergiapark kiépitése,
izembe helyezése, mint egy (kézepes méretii) szénerémii felépitése, felszere-
lése a sziikséges kereslet kielégitése érdekében. A villamosenergia termelés
ellatasbiztonsdgi szempontjait figyelembe véve nyilvanvald, hogy a 100%-ban
egy-egy technolégiabodl 4llé Gsszetétel csupan a hagyomanyos erémiivek eseté-
ben kifizet6do, a megujulé energiaforrds alapi eromiivek koziil a biomassza,
valamint a geotermikus technolégidk kapcsan tiinhet egy ilyen elgondolas
raciondlisnak. A jelent6s foldrajzi és idéjarasi bizonytalansdg &ltal sdjtott,
ugyanakkor napjainkban rendkiviil felkapott szél-, illetve naperémiivek ese-
tében pedig azoknak irraciondlis kapacitasboviilése tenné csupan lehetové a
kereslet, mellesleg értékrombolédssal torténd kielégitését.

A kordbban bemutatott statikus, valamint a dinamikus id6zitési megko-
zelitések gyakorlati alkalmazasat megel6z6en a sziikséges input adatok eloalli-
tasat, valamint egyes paraméterek esetében feltételezéseink megfogalmazdasat
végezzik el. Szamitasaink soran két paraméter esetében éltiink feltételezéssel,
a kockdzatmentes hozam (r) igazodva a vizsgdlt villamosenergia termelési ti-
pusok atlagélettartama alapjan determinalt futamideji fix kamatozéasu allam-
papir éves hozamahoz, 3,00%; mig a pénziaramok atlagos novekedési ratdja
(m) 1%. A szémitott paraméterek: a redlopcids alaptermék (termelési tech-
noldgia) jelenértéke (V), melyet a szabad pénzaram szémitdson keresztiil
hatdroztunk meg (Takdcs, 2009) az éves villamosenergia-kibocsdtds utdni,
az er6mii-technolégiai paraméterrel, a terhelési faktorral (erémii teljesitmé-
nyének annak maximalis teljesitményéhez viszonyitott hanyadosa) korrigdlt
bevétele minusz a terhelési faktorral korrigdlt miikodési és karbantartasi fix
és valtozo koltségek, valamint az éves lizemanyagkoltség; a projekt érték vo-
latilitds, melyet kozelitettiink Copeland és Antikarov (2002) javaslata szerint
a projekt opcié nélkiil feltételezett érték (NPV) Monte Carlo (MC) szimula-
cidjdnak eredményeként kapott kockazatbecsléssel (365nap*24h=8760).

FCF = i8760-f-Q-P—FC-IOOO-Q—VC-8760-f-Q—F-8760-f-Q (40)

t—1

n

V:t;% (41)

!
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Nukledris Onshore szél Biomassza Nap PV Geotermikus
V(0) m$ 5 686,0 4 987,0 4149,0 4 058,0 4291,0
X m$ 2 715,0 1 837,0 1877,0 6 457,0 776,0
X/V(0) 0,5 0,4 0,5 1,6 0,2
V/X 2,1 2,7 2,2 0,6 5,5
B m$ 639,0 392,0 297,0 288,0 331,0
Br m$ 54,3 36,7 37,5 129,1 15,5
Be m$ 81,5 55,1 56,3 193,7 23,3
By m$ 141,8 120,4 1254 454,9 53,7
Cr 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
Ceo 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5
Cy 2,6 3,3 3,3 3,5 3,5
Tr év 0,0 0,0 0,0 15,5 0,0
Tc év 0,0 0,0 0,0 29,0 0,0
Ty év 7,3 6,3 13,8 57,5 0,0
r 0,030 0,030 0,030 0,030 0,030
m 0,010 0,010 0,010 0,010 0,010
o 0,180 0,280 0,290 0,320 0,310
Jé] 1,621 1,439 1,427 1,396 1,406

4. tdbldzat. Statikus id6zitési modellek és szabdalyok alkalmazdsa az 6t valasztott villamos-
energia termelési technolégia esetében. Forrds: Sajat szamitasok U.S. Department of Energy
(2015), EIA (2017a), EIA (2017b), EIA (2018), IRENA (2018), NEI (2017) adatai alapjan

A hédrom statikus idézitési szabdly tipus koziil a hagyoményos szabélyt
emelnénk ki, mely esetében a cél a pozitiv nettd jelenérték elérése, illetve a
beruhazés jovobeli értékeinek ismerete mellett és bizonytalan értékek esetén
is alkalmazhat6. A projekt érték és a tékekoltségek ardnydnak (V/X) a
hagyomanyos szabély (SZ1) esetében az (1) egyenletben leirtak szerint, egynél
nagyobb értéket kell felvennie, ami megfeleltethetd a jovedelmezoségi index
(PI) dontési szabalyanak. A kritikus értéket mindegyik villamosenergia-
termelési technoldgia esetében meghaladja a V/X ardny, kivéve a Nap PV-t,
amely a kiemelkedden magas beruhdzasi koltségekre vezethetd vissza. A (12)
egyenletben leirt projekt érték kapcsan belathatd, hogy tradiciondlis befek-
tet6i koriilmények kozott a geotermikus, az onshore szél, a biomassza és a
nukledris villamosenergia-termelési technoldgia esetében az azonnali megvalé-
sitds mellett dontenek, mig a Nap PV esetében a varakozas teremt értéket.

A miésodik vizsgalt szabalytényezd az éves netté miikodési pénzaramok
(B) elemzésén alapul, melynél a 4. tdbldzatban ldthaté szdmitott értékek szin-
tén meghaladjak az (5) egyenletben leirtak alapjan meghatérozott kritikus
értéket mindegyik termelési technologia esetében, igy a fennall6 B > Brp
relacié az azonnali megvaldsitast 6sztonzi.

A statikus modell harmadik tényezdje a projekt idézitése, mely az op-
timalis beruhézéasi idépontot mutatja a kiindulasi évhez képest a dontéshozo
szamara. A kritikus értéket (T7) (8) egyenlet segitségével hatdrozzuk meg,
ahol Cp kritikus érték a korabbiaknak megfeleléen 1. Megfigyelhetd az ered-
mények alapjan, hogy a Nap PV esetében az optimadlis beruhazasi idopont
15,5 év, mig a tobbi termelési technolégia esetében az azonnali megvaldsitas
javasolt az alabbi sorrend szerint: geotermikus, onshore szél, biomassza,
nukledris, Nap PV villamosenergia termelési technolégia. A Nap PV jelentés
hatranyt szenved a beruhazési koltség alapjan hozott dontések terén, mivel
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tobb mint haromszor annyiba keriil egy napenergia-park kiépitése, iizembe
helyezése, mint példaul egy szélerémi felépitése, felszerelése a sziikséges keres-
let kielégitése érdekében. Nyilvanvald, hogy a kapott statikus eredmények
alapjan hozott dontések realitdsa csekély, nem is elsésorban a tényleges ered-
mények, hanem a hagyomanyos és meguijuld technolégiak eredményei kozotti
relacidk érdemelnek kiemelt figyelmet. Az értékteremtési potencidljuk alapjan
a megujuldk irdnyaba kellene eltolédniuk a jelenlegi villamosenergia-termelési
portfélioknak, mely fordulat els6sorban a tanulasi hatasnak tudhaté majd be.

A bemutatott dinamikus kozelitési eljards a termelési technolégia op-
timélis értékének, vagyis maximalis értékének (hagyoményos jelenérték és a
vérakozas flexibilitasi értékével novelt érték Gsszege) determindldséval nyijt
informéciét az idézitésrél. A probléma komplexitdsa miatt a dinamikus el-
jaras alkalmazasat lesziikitettiik két technoldgia, a hagyomanyos, valamint a
megujulé termelési technolégidk kozil a legnagyobb projektértéket eredmé-
nyez6 erémivekre. Ez a nukledris, valamint a szélenergiara épiil6 technoldgia.

A statikus mddszernél bemutatott input adatokat alapul véve az opti-
malis lehivasi idopontot azonosité S* trigger érték szamitdsat, valamint a
befolyédsolé paraméterek véltoztatdsanak hatasvizsgédlatat végeztiik el. Els6
lépésben a lehivashoz rendelkezésre allé idékorlatot modositottuk 3 honaprol
egészen 24 hénapig, a technoldgidra jellemzé volatilitast, 3%-os kockézat-
mentes ratat, valamint a szektorra jellemz6 1%-os m novekedési paramétert
alapul véve. A kapott eredményekbdl egyértelmiien latszik, hogy a redlopcid
futamideje, jelen esetben a megvaldsitas véalasztott idopontja, tehat idozitése
kozvetlen kapcsolatban lesz a projekt optimélis értékével (S*). Amint sziikiil
a megvaldsitashoz rendelkezésre allo id6, vagyis minél rovidebb az idézitési
opcié futamideje, annal kevesebb S érték sziikséges a lehivasi cselekmény el6-
idézéséhez, hiszen a fent bemutatott amerikai tipustu redlopcié arazasi modell
alapjan az optimélis lehivasi idépont ott fog bekovetkezni, ahol S* trigger
érték létrejon. Az 5. tdbldzat egyes sorai a projekt értékének azon szintjét
mutatjak, mely adott futamid6 mellett a beruhazas megvaldsitasat, a lehivast
Osztonzi. Ugyanakkor fontos kiemelniink, hogy futamidé valtoztatdsanak ha-
tasa kordntsem olyan jelentds, mint a nyereségnévekedési rata (m) valtozta-
tdsdnak hatdsa. Az éltalunk alkalmazott mdédszer lehet6vé tette az id6beli
flexibilitds hatasanak szamszertisitését.

Nukledris technolégia Onshore szél
t (ho) m = 0,01 m = 0,02 t (ho) m = 0,01 m = 0,02
3 3295 3324 3 2482 2533
6 3570 3620 6 2823 2939
9 3801 3877 9 3125 3320
12 4011 4116 12 3408 3695
18 4393 4565 18 3952 4460
24 4747 4996 24 4486 5265

5. tdbldzat. Az id8korldt valtoztatdsdnak hatdsa S* projektértékre a nukledris és on-
shore szél villamosenergia termelési technolégia esetében 1 és 2%-os m paraméterek mellett
(Spukledris _ 9715, 98761 — 1837). Adatok m$-ban.
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A 6. és 7. tdbldzattal a volatilitds becslésének fontossdgat szemléltetjiik.
Ebben a futtatasban mind a futamidd, mind a projekt volatilitasvaltoztatas
hatasat elemeztiik ceteris paribus.

o (%) / t (hd) 3 6 9 12

16 3198 3421 3607 3775
18 3295 3570 3801 4011
20 3363 3675 3939 4179

6. tdbldzat. A volatilitds valtoztatdsdnak (£2%) hatdsa S™ trigger
értékre az idékorlat kiilonbozé szintjei mellett, a nukledris technolégia
esetében. Adatok m$-ban.

o (%) / t (hd) 3 6 9 12

26 2428 2734 3001 3250
28 2482 2823 3125 3408
30 2539 2919 3258 3580

7. tdbldzat. A volatilitds valtoztatdsdnak (£2%) hatdsa S™* trigger
értékre az id6korlat kiillonboz6 szintjei mellett, az onshore szélers-
miivek esetében. Adatok m$-ban.
Eredményeink alapjan a lehivasi korlat valtoztatasanak hatdsa nagyobb a
projektértékre, mint a volatilitdsvaltoztatds hatdsa (melyet a nukledris tech-
nolégia esetében az 1. dbra is szemléltet).

10000

8000

600 = 8000-10000
k4 = 6000-8000
>

4000 = 4000-6000

2000 = 2000-4000

0 #0-2000
0,15 12

0,18
0,2
0,25
0,3
0,35 04
Volatilitas ’ 0,45 3
0,5
1. dbra. Az id8, valamint a volatilitds valtoztatdsdnak hatdsa S™ trigger értékre

Mindkét technoldgia esetében +5 és +11% kozotti a volatilitds noveke-
désének hatasa, ahol a magasabb értékek a nagyobb futamid6 esetében ko-
vetkeznek be, mig adott kockazati szint mellett az idokorlat 3 honaprol 12
hoénapra novekedése a nuklearis technoldgia esetében a projektértékek +18
és 25%-0s, a széler6mii park esetében pedig +33 és +41%-os emelkedését
eredményezi, vagyis S* trigger érték meghatarozasa kapcsan az idékorlat sze-
repe fontosabb lehet, mint a volatilitas hatasa. Csak, hogy érzékeltessiik, hogy
milyen mértékben tér el a két befolyasold tényez6 hatasa, a nukledris techno-
l16gia esetében a projektkockazat 18%-rdl kozel 38%-ra emelésével érnénk el az
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idokorlat valtoztatasanak maximalis hatasaval, mig a szélenergia esetében ez,
a kockdzat inputértékként azonositott 28%-r6l 51%-ra novekedését jelentené.
Annak ellenére tehat, hogy a legtobb menedzseri déntés fékuszdban a bizony-
talansag 4ll, eredményeink alapjan a dontéshez, a dontés alapjan megvaldsuld
cselekményekre rendelkezésre allé id6 hasonléan fontos tényezo.

Az a dontéshozo, aki a tradiciondlis mdédszerekkel kalkulalt, kiindulési pro-
jektértékhez képest (Sp) viszonylag magas trigger értéket kap eredményiil, az
raciondlis, ha a varakozas mellett teszi le a voksat, ugyanakkor azok, akik So-
hoz kozeli értéket kalkulalnak, relative alacsony projektértéket kockaztatnak
a projekt azonnali megvaldsitasival. Azonban ahhoz, hogy ezt a vélasztast a
lehet6 legpontosabban vizsgaljuk, fontos a projekt idézitéssel kalkulalt érté-
kének, vagyis V (S; 7)-nek azonositasa.

t (ho) Nuklearis Onshore-szél
3 579 656
6 849 992
9 1075 1289
12 1278 1566
18 1645 2093
24 1980 2605

8. tdbldzat. Az id&korlat valtoztatasdnak hatdsa az id6zitési
rugalmassdggal novelt projektértékre. Adatok m$-ban.

A 8. tdbldzat alapjan tjra kijelenthetjiik, hogy a redlopcié futamideje a
projekt volatilitashoz, valamint a diszkontrata és a projektérték novekedési
rata kiillonbségeként azonositott m paraméterhez képest jelentosebb hatast
fejt ki a projekt idézitési flexibilitdssal novelt értékére V(S;7). Az, hogy a
futamido, valamint a vételi és elvetési tipusu redlopciok értéke kozotti kap-
csolat pozitiv, az nem ujdonsdg az opcids kutatdsokban. Az azonban, hogy e
futamid6 hatésa erdsebb a bizonytalansag és névekedési kilatasok hatasanal,
véleményiink szerint mindenképpen meglepd, és figyelemremélté eredmény.

5 Kovetkeztetések, javaslatok

Kutatasunk soran a villamosenergia szektor beruhazasainak idézitésével fog-
lalkoztunk, azzal a feltevéssel, hogy ezen idézitési fokuszia beruhdzasi don-
tésre, mind a teriilet kutatéinak eddigi eredményei, mind a gyakorlati szak-
emberek cselekedetei altal bizonyitottan a bizonytalansag lesz a legnagyobb
hatassal. Ennek megfelelden nagy hangsulyt fektettiink a villamosenergia
szektor bizonytalansagi tényezGinek azonositdsara, azok projektre kifejtett
hatasanak becslésére. Ezt kovetden kezdtiink a rendelkezésiinkre 4116 id6zitési
modszertan vizsgalatdba. Az 6sszegytijtott és gondosan megvélasztott stati-
kus és dinamikus modellek futtatasanak empirikus eredményei alapjan meg-
lep6 jelenségre figyeltiink fel. Az idé, egy adott beruhdzdsmegvaldsitas végs6
idopontjanak, vagyis egy idozitési redlopcié futamidejének hatasa erételjesebb
lesz az optimalis projektértékre, mint a volatilitds, vagy akar a projekt jovo-
beli novekedési kilatdsai. A statikus modellek esetében az eredmények hasz-
nosithatésaga szempontjabdl elmondhatjuk, hogy nem is igazan azok értéke,
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sokkal inkdbb az azok altal felallithat6 id6zitési sorrend a fontos, mely sorrend
a dinamikus eredményekbél is visszatiikrozédik. A beruhdzés kivitelezéséhez
jellemzéen exkluziv jogokkal rendelkezd villamosenergia-termeldk szaméra
a versenytarsak megel6z6 fellépése miatti fenyegetés nem jellemzo, igy a 3
hoénap és 2 év kozotti megvaldsitas esetében addédé optimalis projektértéket
vizsgaltuk. A flexibilitdssal novelt projektértéke azonositasdra felirt modell
lehetOvé teszi az optimalis beruhédzasi idépont megallapitasat, mely hasznos
eszkoz lehet a dontéshozdk kezében akar beruhazasi, akar befektetési, akar
K+F projektek mérlegelése, id6beli iitemezése kapcsan.
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OPTIMAL INVESTMENT TIMING IN THE POWER GENERATION
SECTOR

One of the main focus of corporate economics is the investment decision making
process. In this paper, we deal with uncertainty and the investment timing ques-
tions, as the drivers of investment decisions. We suppose that besides uncertainty,
investment timing will have an influence on the value-creating potential of the firms.

We test the commonly used static, discounted cash-flow models and a newly de-
veloped real options based dynamic investment timing model. We have chosen the
energy sector, narrowed down to power generation projects as the field of demon-
stration, since the special characteristic of these projects the irreversibility of them,
the uncertainty surrounding them, the long useful life, moreover the features of the
sector itself (numerous players with varying preferences and risk attitudes, chang-
ing regulatory and market environment, the special nature of electric power as a
product) make the timing of these investment crucially important, and real options
specially applicable.

Based on the basic investment valuation literature, the discounted cash-flow
valuation, and the real option valuation, we conducted a literature review concen-
trating on time and timing in the decision-making process. Easy to apply discount
cash-flow based approaches assume a passive management approach (Kogut — Ku-
latilaka, 1994); they make the implicit assumption whereby a project will begin
immediately and operate continuously until the end of anticipated useful life even
if the future is uncertain. As a consequence discount cash-flow procedures disregard
the added value that can be incorporated in a project by means of the manage-
ment’s flexible adaptation and innovation, i.e. they systematically underestimate
the value of investment projects (Trigeorgis, 1993; Dixit — Pindyck, 1994). The
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undervaluation of investment alternatives may lead to underinvestment and losing
competitive position (Hayes — Abernathy, 1980). An efficient project valuation pro-
cedure takes both uncertainty and active decision-making — essential to the success
of a strategy — into account (Luehrman, 1998). The expression real options were
first used by Stewart Myers in 1977 when he investigated the possibilities of apply-
ing options pricing in the non-financial investment valuation domain, by which he
meant flexibility and as an added value, the phenomenon of deferred learning. A
real option can be considered the option to defer and adjust investments and pro-
duction decisions with the purpose of dispelling uncertainty (Triantis, 2000). The
time and optimal timing related literature in investment research can be divided
into two main streams. To the net present value assuming static framework, which
focuses on value maximization and to the dynamic condition assuming direction,
which identifies strategic value and derives optimal timing from these. Real op-
tion value is actually the sum of net present value and this strategic value, where
real option value may never be less than net present value; moreover, a project
may carry value regardless of its net present value being negative or equal to zero.
Strategic project value appears if some degree of the combination of uncertainty
and flexibility is typical to the project, and will be the greater the more this is so.
It is important to note at this point that the presence of uncertainty in itself will
not result in strategic value without flexibility being present. From the real op-
tions perspective, this flexibility is an option, which — in the electrical energy sector
— may be the option to defer power plant investment, shut down a power plant,
switch combustibles, geographically relocate the power plant, choose technology, go
to market, or speed up amortization.

Maximizing the net present value can be used to derive timing rules. Opti-
mal timing occurs when the investment goal is achieved by the company (positive
net present value) (Damodaran, 2002). Static researchers include Chu and Polzin
(1997), who distinguish three timing rules. The traditional rule can be applied if
our goal is merely to create value, that is, to achieve a positive net present value.
In the case of the certainty rule, the future value of the factors influencing the
cash flows of the investment is known and our goal is to maximize the net present
value. If the uncertainty rule is applied, the factors influencing the cash flows of
the investment are uncertain and the aim is to maximize the expected net present
value. The new element of the method presented in this paper compared to this is
the approach of optimal timing, derived from a trigger value of strategic value. The
built and applied model of ours combines the available best practices with a new
perspective of time and timing. Our key assumptions are that the life of the real
option, in this case, the chosen time of exercise, the optimal timing will be directly
related to the optimal value of the project (S*). As soon as the time available for
exercise (starting the project) becomes shorter, ie the shorter the maturity of the
timing option, the less S value is required to trigger the exercise, as based on the
above-described American type real option pricing model, the optimal investment
(exercise) time will occur at the S™ trigger value.

Our results show that the timing of real options and the value of these options
will have a positive relationship, but what is most interesting is that the effect of
time (maturity) will have a stronger effect on the created value than uncertainty
and the expected growth potential. The effect of time on the optimal project value
is more significant than the effect of volatility or the growth potential of the project.
Projects with a higher expected value increase should be started earlier (renewable
technologies).
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