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N}OK40 ¶ES A RE¶ALB¶ERROBBAN¶AS1

SIMONOVITS ANDR¶AS
MTA KRTK KÄozgazdas¶ag-tudom¶anyi Int¶ezet, BME Matematikai Int¶ezet

A N}ok40 program 2011 ¶ota minden magyar n}onek, aki legal¶abb 40 ¶evnyi
jogviszonyt szerzett, lehet}ov¶e teszi, hogy az ¶altal¶anos korhat¶ar el¶er¶ese el}ott
csÄokkent¶es n¶elkÄuli nyugd¶³jjal vonuljon vissza. M¶ers¶ekelt ¶atlagos re¶alb¶er-nÄo-
veked¶esi Äutem ¶es pesszimista v¶arakoz¶asok eset¶en ¶erdemes ezt a lehet}os¶eget
maxim¶alisan kihaszn¶alni, de gyorsabb nÄoveked¶es ¶es pontos el}orel¶at¶as eset¶en
nem.

Kulcsszavak: tb-nyugd¶³j, N}ok40, optim¶alis nyugd¶³jba vonul¶asi kor. JEL
sz¶am: H55 .

1 Bevezet¶es

A N}ok40 program Magyarorsz¶agon 2011 ¶ota ¶erv¶enyes: minden n}o, akinek
legal¶abb 40 ¶eves jogviszonya van, ¶eletkor¶at¶ol fÄuggetlenÄul, az ¶altal¶anos nyug-
d¶³jkorhat¶ar el¶er¶ese el}ott b¶armikor nyugd¶³jba mehet { csÄokkent¶es n¶elkÄuli nyug-
d¶³jjal. Ezt a rendszert a korm¶any a csal¶adp¶arti nyugd¶³jpolitika v¶³vm¶any¶anak
tekinti, ¶es folyamatosan propag¶alja. Kor¶abban munkat¶arsaimmal (Czegl¶edi
¶es szerz}ot¶arsai [2016]) ¶es egyedÄul (Simonovits [2018a]) az¶ert b¶³r¶altuk e rend-
szert, mert m¶elt¶anytalanul kedvezm¶enyt ny¶ujt egy jelent}os kisebbs¶egnek, mi-
kÄozben Äonk¶enyesen bÄuntet m¶asokat.

G¶al R¶obert Iv¶an megjegyz¶es¶en t¶ul az ut¶obbi ¶evek jelent}os re¶alb¶er-nÄove-
ked¶esei dÄobbentettek r¶a arra, hogy a b¶³r¶alatunk alapj¶aul szolg¶al¶o modellek
eltekintettek a valoriz¶aci¶o egyre fontosabb ellenhat¶as¶at¶ol. P¶eld¶aul egy 2016-
ban 40 ¶eves jog- ¶es munkaviszonnyal visszavonul¶o, mindig ¶atlagosan keres}o
60 ¶eves n}o { ha a kies}o munkajÄovedelm¶et ¶eppen kiegyens¶ulyozza a tÄobblet
szabadid}o { jobban tette volna, ha m¶eg v¶ar 3 ¶evet, ¶es a 28 sz¶azal¶ekkal nagyobb
re¶alb¶erhez ad¶od¶o 7,5 sz¶azal¶ekos j¶arad¶ekszorz¶ot is kihaszn¶alva menne nyug-
d¶³jba. B¶ar 20 ¶ev helyett csak 17 ¶evig kapn¶a a 37 sz¶azal¶ekkal nagyobb ¶evi
nyugd¶³jat, tÄomeg¶eben sokkal tÄobbet kapna. Ez nem m¶odos¶³t azonban kor¶abbi
kritik¶ank azon r¶esz¶en, hogy az egy¶ebk¶ent merev korhat¶art ¶epp el¶er}o 63 ¶evesen
¶es 39 ¶eves jogviszonnyal nyugd¶³jba vonul¶o n}ot (¶es f¶er¯t) tov¶abbi m¶elt¶anyta-
lans¶ag ¶er a N}ok40-nel.

Az alapmodellben (2. szakasz) tÄok¶eletes el}orel¶at¶ast felt¶etelezve ¶evr}ol ¶evre
kisz¶am¶³tjuk a N}ok40-beli optim¶alis nyugd¶³jba vonul¶asi ¶eletkort. KiemeljÄuk,
hogy v¶altoz¶o re¶alb¶er nÄoveked¶esi Äutem mellett az optim¶alis ¶eletkor is ¶evr}ol ¶evre
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v¶altozhat: n}ohet is, csÄokkenhet is. Pontosabb kÄovetkeztet¶esek levon¶as¶ahoz
¯gyelembe kell vennÄunk a mell¶ekszab¶alyokat (3. szakasz): p¶eld¶aul a 2013 ¶es
2015 kÄozti t¶ulindex¶al¶ast ¶es a 2017{2018-as nyugd¶³jpr¶emiumot, valamint az
Erzs¶ebet-utalv¶anyt. (Az els}o be¶epÄul a m¶ar meg¶allap¶³tott nyugd¶³jba, a m¶a-
sodik ¶es a harmadik nem.) 2011-ben ¶erdemes halasztani 1 ¶evet, 2013-ban
viszont a 3-¶eves halaszt¶as helyett azonnal c¶elszer}u kiugrani.

Foglalkoznunk kell a tÄok¶eletlen el}orel¶at¶as kÄovetkezm¶enyeivel is (4. szakasz)
¶es az ¶atlagosn¶al rÄovidebb ¶es a hosszabb v¶arhat¶o ¶elettartammal is (5. szakasz).
A kÄovetkeztet¶eseket a cikk f}or¶esz¶enek a v¶eg¶ere tesszÄuk (6. szakasz). V¶egÄul a
FÄuggel¶ekben egy olyan minimodellt elemzÄunk, amelyben a re¶alb¶er nÄoveked¶esi
Äuteme ¶alland¶o ¶es az id}o folytonos. Ekkor 3 ¶es 4 sz¶azal¶ekos re¶alnÄoveked¶es ese-
t¶en 1, illetve 4 ¶evvel ¶erdemes tov¶abb dolgozni, mint musz¶aj lenne.

A kor¶abbi irodalomb¶ol megeml¶³tjÄuk, hogy Simonovits [2018a] egy ha-
gyom¶anyos optimaliz¶al¶asi modellben m¶ar vizsg¶alta a k¶erd¶est, ¶es szer¶eny (2
sz¶azal¶ekos) re¶alb¶er-nÄoveked¶es mellett is megmutatta, hogy m¶eg a N}ok40-ben
is ¶erdemes lehet 1 ¶evvel halasztani a visszavonul¶ast. Simonovits [2018c] az
¶arindex¶alt nyugd¶³jak probl¶em¶ait taglalva, jegyezte meg, hogy az ¶arindex¶al¶as-
n¶al ¶evj¶arati szempontb¶ol m¶elt¶anyosabb b¶erindex¶al¶as el}orehozza az optim¶alis
nyugd¶³jba vonul¶as id}opontj¶at.

2 Alapmodell

Legyen a napt¶ari ¶ev indexe t, az az¶evi nett¶o kereset re¶al¶ert¶eke vt, ahol t0-ban
rÄogz¶³tjÄuk az ¶arszintet. FÄoltesszÄuk, hogy h}osn}onk mindenkor az ¶eves ¶atlagos
b¶ert kereste, jogviszonya megegyezett a munkaviszony¶aval, ¶es t-ben ¶eppen
el¶erte a minim¶alisan el}o¶³rt S = 40 ¶evet. ¶Eletkora j¶oval alacsonyabb, mint az
¶altal¶anos nyugd¶³jkorhat¶ar: Rt, amely 2013-ban 62, 2016-ban 63, 2019-ben 64
¶es 2022-ben 65 ¶ev. (A val¶os¶agban a kÄoztes ¶evekben el}obb a tavasszal, majd
az }osszel szÄuletettek nyugd¶³jkorhat¶ara emelkedik f¶el ¶evvel. ¶Es ha egy Marsr¶ol
jÄott n}o mondjuk 2013-ban el¶erte a 62 ¶eves ¶altal¶anos korhat¶art, de csak 2016-
ban ment nyugd¶³jba, akkor az itt nem vizsg¶alt b¶onusza nem az emelt 63 ¶ev
fÄolÄotti korra, hanem az egykori 62 ¶evre vonatkozna.) 40 ¶es 50 ¶evi szolg¶alati
id}o kÄozÄott az ¶eves j¶arad¶ekszorz¶o ± = 0;02. TegyÄuk fÄol, hogy Q ¶eves kor¶aban
kezdett el dolgozni, teh¶at t-ben Q+S ¶eves volt. Ha azonnal nyugd¶³jba megy,
akkor kezd}onyugd¶³ja re¶al¶ert¶ekben

bt = ±Svt¡1; Q + S < Rt; (1)

ahol vt¡1 a t ¡ 1-edik ¶ev ¶atlagos nett¶o re¶alb¶ere.
Egyel}ore feltesszÄuk, hogy nincs t¶ulindex¶al¶as ¶es nyugd¶³jpr¶emium (l¶asd 3.

szakasz), ez¶ert re¶al¶ert¶ekben ez a nyugd¶³j marad ¶elete v¶eg¶eig. Ebben a sza-
kaszban m¶eg nem teszÄunk kÄulÄonbs¶eget kezd}o ¶es m¶ar meg¶allap¶³tott nyugd¶³j
kÄozÄott.

TegyÄuk fÄol, hogy h}osn}onk nem megy azonnal nyugd¶³jba, hanem tov¶abb
dolgozik s = 1, 2 ¶es 3 ¶evvel, de m¶eg mindig nem ¶eri el a sz¶am¶ara rÄogz¶³tett
korhat¶art, teh¶at nem kap b¶onuszt. Ekkor { vt+s¡1-gyel jelÄolve a t+s¡1-edik
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¶ev nett¶o ¶atlagb¶er¶et { az emelt nyugd¶³ja

bs;t = ±(S + s)vt+s¡1; Q + S + s < Rt; s = 0; 1; 2; 3: (2)

TegyÄuk fÄol, hogy h}osn}onk nem hal meg a t+3-adik ¶evig, ¶es v¶arhat¶o ¶ert¶ek-
ben T ¶evet ¶el m¶eg, azaz a t+T ¡1-edik ¶ev v¶eg¶en hal meg. DÄont¶es¶enek a ma-
rad¶ek ¶eletp¶aly¶ara kiterjed}o kÄovetkezm¶enyeit legegyszer}ubben a nyugd¶³jaz¶asa
¶es hal¶ala kÄozÄott kapott re¶alnyugd¶³jai tÄomege m¶eri:

Bt;s = (T ¡ s)bs;t: (3)

Behelyettes¶³tve (3)-ba (2)-t:

Bt;s = (T ¡ s)±(S + s)vt+s¡1: (4)

FeltesszÄuk, hogy h}osn}onk c¶elja a re¶alnyugd¶³j-tÄomeg maximaliz¶al¶asa. (Szok¶a-
sosabb, de j¶oval kev¶esb¶e ¶attekinthet}o a Simonovits [2018a] ¶altal is vizsg¶alt
¶eletp¶alya-hasznoss¶agfÄuggv¶eny maximaliz¶al¶asa.) Ekkor az optim¶alis halaszt¶ast
Bt;so > Bt;s, s 6= so de¯ni¶alja. Felhaszn¶alva (4)-et, ad¶odik az

1. t¶etel. Mindentud¶o h}osn}onk arra az ¶evre halasztja nyugd¶³jba vonul¶as¶at,
amelyre

(T ¡so)±(S+so)vt+so¡1 > (T ¡s)±(S+s)vt+s¡1; so 6= s; Q+S+so < Rt:

Az 1. t¶abl¶azat bemutatja a 2010-hez viszony¶³tott nett¶o re¶alb¶erek id}osor¶at.
A 2011 ¶es 2018 kÄozÄotti nett¶o re¶alb¶er-nÄoveked¶es ma m¶ar ismert, ¶es feltesszÄuk,
hogy 2019-ben m¶ar csak 6, azt¶an meg 4 sz¶azal¶ek lesz. (M¶as k¶erd¶es, hogy
Ded¶ak [2018] ¶es Oblath [2018a, b] szerint a t¶enyleges re¶alb¶er-nÄoveked¶esi di-
namika j¶oval m¶ers¶ekeltebb volt, de a t¶enyleges valoriz¶al¶as az itt kÄozÄolt ada-
tokon alapult.)

¶Ev Nett¶o re¶alb¶er ¶Ev Nett¶o re¶alb¶er
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*

Megjegyz¶es. A *-gal jelÄolt ¶evek saj¶at el}orejelz¶esem. v2010 = 132;6 ezer forint.

1. t¶abl¶azat. Nett¶o re¶alb¶erek id}osora, 2010{2021

Simonovits [2018a] bemutatta, hogy 2015-ben milyen kevesen dolgoztak
tov¶abb a N}ok40-esek kÄozÄul. Itt most elm¶eletileg vizsg¶aljuk, hogy milyen
¶evekben j¶artak j¶ol a t¶uldolgoz¶ok.

T = 20 ¶evnyi nyugd¶³jban tÄoltÄott ¶ev ¶es ± = 0;02 j¶arad¶ekszorz¶o alapj¶an
kisz¶am¶³that¶o a 2. t¶abl¶azat 3. ¶es 4. oszlopa: a bs;t nyugd¶³j ¶es a Bt;s nyugd¶³jtÄo-
meg alakul¶as¶at, ¶es minden blokkban d}olti a maxim¶alis nyugd¶³jtÄomeget. (Az
5. oszlop a k¶es}obb bemutatand¶o mell¶ekhat¶asokat is ¯gyelembe veszi.) 2011-
ben ¶es 2012-ben a N}ok40 program azonnali ig¶enybe v¶etele val¶oban optim¶alis
volt, de 2013-t¶ol m¶ar ¶erdemes lett volna 3 ¶evet r¶adolgozni.
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Legkor¶abbi Halaszt¶as Kezd}o Tiszt¶an Mell¶ekhat¶asokkal
¶ev ¶ev Äosszes re¶al nyugd¶³j

t s bs;t Bs;t ~Bs;t

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 15,4 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

Megjegyz¶es. Minden nyugd¶³jsz¶am a 2010. ¶evi ¶atlagos nett¶ob¶erben van kifejezve.

2. t¶abl¶azat. Mennyire ¶erdemes halasztani a N}ok40-et tiszt¶an ¶es mell¶ekhat¶asokkal?

3 T¶ulindex¶al¶as ¶es nyugd¶³jpr¶emium

Eddig eltekintettÄunk a mell¶ekszab¶alyok hat¶as¶at¶ol. ¶Erdemes azonban ¯gye-
lembe venni }oket. Ismert, hogy 2013 ¶es 2016 kÄozÄott a magyar korm¶anyzat
minden ¶evben tÄobb sz¶azal¶ekponttal t¶ulbecsÄulte az in°¶aci¶ot, ¶es ez¶ert a m¶ar
meg¶allap¶³tott nyugd¶³jak re¶al¶ert¶eke rendre 3,4 (2013), 2,6 (2014), 1,9 (2015) ¶es
1,9 (2016) sz¶azal¶ekkal n}ott, s ezek az emel¶esek be¶epÄultek a tov¶abbi emel¶esek
alapj¶aul szolg¶al¶o nyugd¶³jakba. Emellett az Erzs¶ebet-utalv¶any ¶es a nyugd¶³j-
pr¶emium az ¶atlagos nyugd¶³jra vet¶³tve 2017-ben 1,5 ¶es 2018-ben 1,9 sz¶azal¶ekkal
emelte a nyugd¶³jakat az adott ¶evben { ezek a kieg¶esz¶³t¶esek viszont nem ¶epÄul-
tek be a nyugd¶³jakba. ÄOnk¶enyesen feltesszÄuk, hogy 2019-t}ol nem lesz m¶od
nyugd¶³jpr¶emium ¯zet¶es¶ere, de az ¶evi 10 ezer forintos Erzs¶ebet-utalv¶anyt a
mindenkori havi ¶atlagnyugd¶³j 1 sz¶azal¶ek¶ara emelik, p¶eld¶aul 2019-re m¶ar 13
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ezer forintra. Itt a val¶os¶agban ¶elesen megjelenik a kereseti p¶alya eddig el-
hanyagolt elt¶er¶ese az ¶atlagt¶ol: az ¶atlag tÄobbszÄorÄos¶et keres}o szerencs¶esekn¶el
alig sz¶am¶³tanak a be nem ¶epÄul}o juttat¶asok, az ¶atlag tÄored¶ek¶et keres}okn¶el
viszont nyomat¶ekosan sz¶am¶³tanak. E k¶erd¶esek vizsg¶alata meghaladja a cikk
kereteit.

Ekkor a t-edik ¶evben ind¶³that¶o, de csak s ¶evvel k¶es}obb indul¶o nyugd¶³jak
folytat¶as¶anak re¶al¶ert¶eke ¶evr}ol ¶evre v¶altozik, emiatt kett}o helyett h¶arom als¶o
indexre lesz szÄuks¶egÄunk, a 3. index a nyugd¶³jaz¶as ¶ota eltelt ¶evek sz¶ama: u. A
kezd}o nyugd¶³j (2) k¶eplete marad ¶erv¶enyben: bs;t;0, a folytatott bs;t;u nyugd¶³jat
viszont a t¶ulindex¶al¶asi kt t¶enyez}o ¶es az egyszeri mt kieg¶esz¶³t¶es m¶odos¶³tja:

bs;t;0 = ±(S + s)vt+s¡1; (2)

¶es
bs;t;u = bs;t;u¡1kt+s+u + mt+s+u; u = 1; 2; . . . ; T ¡ s ¡ 1: (~2)

A nyugd¶³jtÄomeg kisz¶am¶³t¶asa is bonyolultabb¶a v¶alik:

~Bt;s =
T¡1¡sX

u=0

bt;s;u: (~3)

Az ¶uj nyugd¶³jtÄomegek a 2. t¶abl¶azat utols¶o, 5. oszlop¶aban kapnak helyet.
Felh¶³vjuk a ¯gyelmet a mell¶ekszab¶alyok hossz¶u t¶av¶u hat¶as¶ara. P¶eld¶aul a
2011-es ¶evben azonnal nyugd¶³jba vonul¶o n}o nyugd¶³jtÄomeg¶et a mell¶ekszab¶alyok
annak ellen¶ere emelik 3,4 egys¶eggel, hogy sem 2011-ben, sem 2012-ben nem
volt hat¶asa a mell¶ekszab¶alyoknak. ¶Erdekes v¶altoz¶asokat ¯gyelhetÄunk meg:
p¶eld¶aul a mell¶ekhat¶asok ¯gyelembe v¶etel¶evel 2011-ben megny¶³l¶o lehet}os¶eget
¶erdemes volt 1 ¶evvel elhalasztani, 2012-ben ¶es 2013-ban viszont nem volt
¶erdemes 3 ¶evvel halasztani, azonnal c¶elszer}u volt nyugd¶³jba menni. Azt¶an
2014-t}ol megint a maxim¶alis halaszt¶as lett optim¶alis.

4 Hi¶anyos el}orel¶at¶as

Eddig feltettÄuk, hogy a dolgoz¶o pontosan l¶atja el}ore a nett¶o re¶alb¶er-dinamik¶at
¶es a mell¶ekszab¶alyokat. Mindk¶et feltev¶es azonban gyenge l¶abakon ¶all. F¶elret¶eve
a mell¶ekszab¶alyok hat¶as¶at, ¶erdemes megn¶ezni, mi tÄort¶enik, ha a b¶erdinamika
tÄok¶eletesen el}orel¶at¶as¶at elvetjÄuk. RÄogz¶³tett t nyit¶o¶evre dinamikus id}oinkon-
zisztencia l¶ephet fÄol, azaz k¶es}obb megb¶anhatjuk, amit kor¶abban tettÄunk.

TegyÄuk fÄol, hogy h}osn}onk m¶ar s ¶evet r¶adolgozott a 40 ¶evre (s = 0; 1; 2), ¶es
m¶ultk¶ent ismeri a vt¡1; . . . ; vt+s¡1 ¶ert¶ek¶et is, azaz a kihagyott bt;0; . . . ; bt;s

nyugd¶³jakat, amelyeket T; . . . ; T ¡ s ¶evig kapna, s}ot ismeri a

bt;s+1 = ±(S + s + 1)vt+s (5)

¶ert¶eket. De m¶eg nem ismeri az esetleges tov¶abbi ¶ert¶ekeket.
Egyel}ore rÄovidre z¶arjuk az elemz¶est, ¶es feltesszÄuk, hogy h}osn}onk mindig

csak egy ¶evre gondol el}ore, ¶es kisz¶am¶³tja az ¶uj nyugd¶³jtÄomeget:

Bt;s+1 = (T ¡ s ¡ 1)bt;s+1 :
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Egyszer}u a v¶alaszt¶as: a t+ s-edik ¶evben a dolgoz¶o (t; s) helyett pontosan
akkor v¶alasztja (t; s + 1)-t, ha

Bt;s+1 > Bt;s; azaz (T ¡ s ¡ 1)bt;s+1 > (T ¡ s)bt;s: (6)

Figyelembe v¶eve (5)-Äot, (6) ekvivalens

(T ¡ s ¡ 1)(S + s + 1)vt+s > (T ¡ s)(S + s)vt+s¡1

-gyel. Felhaszn¶alva, hogy vt+s = gt+svt+s¡1, { ahol gt+s a t+s-edik ¶evi nett¶o
re¶alb¶er nÄoveked¶esi egyÄutthat¶oja { egyenl}otlens¶egÄunk egyszer}us¶³thet}o:

(T ¡ s ¡ 1)(S + s + 1)gt+s > (T ¡ s)(S + s): (7)

Ha viszont egyszer nyugd¶³jba vonul h}osn}onk, akkor nem m¶odos¶³thatja dÄont¶es¶et.

Eljutottunk a kÄovetkez}o t¶etelhez:

2. t¶etel. Egy¶eves el}orel¶at¶as eset¶en a n}oi dolgoz¶o addig halasztja a nyugd¶³jba
vonul¶ast, am¶³g fenn¶all (7) vagy s = 3.

Visszat¶erve a 2. t¶abl¶azat 4. oszlop¶ahoz, l¶athat¶o, hogy a konkr¶et para-
m¶eter¶ert¶ekeink mellett a naiv elj¶ar¶as ugyanazt adja, mint az el}orel¶at¶o. Ez
azonban ¶altal¶aban nem igaz.

5 RÄovid ¶es hossz¶u ¶elettartam

Eddig a legkor¶abbi nyugd¶³jaz¶askor ¶atlagos v¶arhat¶o ¶elettartammal sz¶amoltunk,
most megvizsg¶aljuk, hogyan v¶altoznak eredm¶enyeink, ha az ¶atlagn¶al rÄovidebb
(T = 15 ¶eves) ¶es hosszabb (T = 25 ¶eves) v¶arhat¶o ¶elettartammal sz¶amolunk,
¶es a szerepl}oknek viszonylag pontos elk¶epzel¶eseik vannak saj¶at v¶arhat¶o ¶elet-
tartamukr¶ol. Egyszer}us¶eg kedv¶e¶ert tov¶abbra is a mell¶ekhat¶asok n¶elkÄuli esetet
m¶erlegeljÄuk.

Azt sejtjÄuk, hogy rÄovidebb ¶elettartamn¶al rÄovidÄul az optim¶alis ¶eletkor,
hosszabbn¶al pedig hosszabbodik. EsetÄunkben azonban az ¶elettartam hossz¶a-
nak a hat¶asa az optimumra m¶ers¶ekelt, mert ¶altal¶aban sarokoptimumokat
¶erint: 40 ¶evn¶el rÄovidebb jogviszonnyal nem lehet nyugd¶³jba menni, 44 ¶eves
jogviszony viszont elhanyagolhat¶oan ritka. A rÄovid ¶elettartam eset¶en 2015-ig
bez¶ar¶olag az azonnali nyugd¶³jba vonul¶as az optim¶alis, azt¶an pedig az 1{3 ¶eves
halaszt¶as. A hossz¶u ¶elettartam eset¶en 2011-ben az 1 ¶eves halaszt¶as, 2012-ben
az azonnali nyugd¶³jba vonul¶as az optim¶alis, azt¶an pedig a 3 ¶eves halaszt¶as.
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RÄovid Hossz¶u
Legkor¶abbi Halaszt¶as v¶arhat¶o ¶elettartam

¶ev ¶ev Äo s s z e s r e ¶a l n y u g d ¶³j
t s B15s;t B25s;t

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. t¶abl¶azat. Mennyire ¶erdemes halasztani a N}ok40-et rÄovid ¶es hossz¶u v¶arhat¶o
¶elettartam eset¶en?

6 KÄovetkeztet¶esek

Ebben a dolgozatban kÄorÄulj¶artuk a N}ok40-ben k¶³n¶alt azonnali nyugd¶³jba
vonul¶as optimalit¶as¶at. Az alapmodellben feltettÄuk, hogy a nyugd¶³jaz¶as el}ott
¶all¶o dolgoz¶ok el}ore l¶atj¶ak a kÄovetkez}o ¶evek re¶alb¶er-alakul¶as¶at, ¶es ¶ugy dÄontenek
nyugd¶³jba vonul¶asuk idej¶er}ol, hogy v¶arhat¶o nyugd¶³j-b¶ertÄomegÄuk re¶al¶ert¶ek¶et
maximaliz¶alj¶ak. KiderÄul, hogy gyors re¶alb¶er-nÄoveked¶es eset¶en ¶erdemes 1-2-3
¶evvel elhalasztani a nyugd¶³jba vonul¶as idej¶et. A mell¶ekszab¶alyok ¶es a pon-
tatlan el}orel¶at¶as miatt azonban a halaszt¶as optimuma v¶altozhat: csÄokkenhet
is, n}ohet is.

Ebben a dolgozatban mindv¶egig feltettÄuk, hogy a nyugd¶³jba vonul¶ashoz
kÄozeled}ok ¶ertik a nyugd¶³jszab¶alyokat, kÄulÄonÄosen a valoriz¶al¶ast. Szem¶elyes
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tapasztalataim alapj¶an b¶atran ¶all¶³thatom, hogy ez nagyon heroikus feltev¶es
(vÄo. Simonovits [2015]). Sok, egy¶ebk¶ent kiv¶al¶o kÄozgazd¶asz is azt hiszi, hogy
a valoriz¶al¶as az in°¶aci¶on ¶es nem a re¶alb¶er-dinamik¶an alapul (Simonovits
[2018c]). De m¶eg a magyar korm¶any, amikor 2011-ben a kÄotelez}o mag¶an-
nyugd¶³j-p¶enzt¶arb¶ol visszal¶ep}oknek visszaadta a keletkezett re¶alhozamot, azt
az ¶erz¶est er}os¶³tette a t¶arsadalomban, hogy a tb-nyugd¶³jrendszerben nincs re¶al-
hozam. Mit v¶arhatunk egy ¶atlag magyar ¶allampolg¶art¶ol? Ennek vizsg¶alata
azonban egy tov¶abbi cikk feladata.
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FÄuggel¶ek. Egy analitikus p¶elda

A fenti modellek, m¶eg az alapmodell is t¶ul bonyolultak ahhoz, hogy anali-
tikusan (pap¶³ron, ceruz¶aval) elemezhessÄuk }oket. Ebben a fÄuggel¶ekben ez¶ert
egy olyan minimodellt mutatunk be, amelyben a tov¶abbdolgoz¶as el}onye ¶es
h¶atr¶anya viszonylag kÄonnyen tanulm¶anyozhat¶o. L¶enyeg¶eben megtartva a ko-
r¶abbi jelÄol¶eseket, k¶et drasztikus egyszer}us¶³t¶essel ¶elÄunk: 1) a re¶alb¶er nÄoveke-
d¶esi egyÄutthat¶oja ¶alland¶o; 2) a szolg¶alati id}o ¶es vele egyÄutt a nyugd¶³jkorhat¶ar
folytonos v¶altoz¶o. Az 1. feltev¶es miatt rÄogz¶³thetjÄuk a napt¶ari id}ot: t = 0.
A 2., folytonoss¶agi feltev¶es a val¶os¶agban nem ¶erv¶enyesÄul: 40 h¶onap fÄolÄott 11
h¶onapos szolg¶alati id}o ut¶an indokolt 1,8 helyett 0 sz¶azal¶ekot \hoz". Az ¶eves,
illetve Äosszes nyugd¶³j k¶eplete v0 = 1 mellett

b(0; s) = ±(S + s)gs¡1 (F:1)
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¶es

B(0; s) = (T ¡ s)b(0; s): (F:2)

Behelyettes¶³tve (F.1)-et (F.2)-be:

B(0; s) = ±(T ¡ s)(S + s)gs¡1: (F:3)

Elhagyva ±g¡1-et, c¶elfÄuggv¶enyÄunk egyszer}usÄodik:

f(s) = (T ¡ s)(S + s)gs = [TS ¡ (S ¡ T )s ¡ s2]gs: (F:4)

Deriv¶alva (F.4)-et (¶es a term¶eszetes logaritmust log-gal jelÄolve):

f 0(s) = [¡(S ¡ T ) ¡ 2s]gs + [TS ¡ (S ¡ T )s ¡ s2](log g)gs: (F:5)

Bevezetve a ° = log g jelÄol¶est ¶es elhagyva a pozit¶³v gs szorz¶ot, egy egy-
szer}ubb, de a deriv¶alt el}ojele szempontj¶ab¶ol ekvivalens m¶asodfok¶u fÄuggv¶enyt
kapunk:

h(s) = °TS ¡ (S ¡ T ) ¡ [2 + °(S ¡ T )]s ¡ °s2: (F:6)

A kÄozgazdas¶agi korl¶atok miatt nincs szÄuks¶eg h(s) teljes elemz¶es¶ere. Elegen-
d}o, ha megvizsg¶aljuk, hogy h(0) > 0 vagy sem. A val¶os¶aggal Äosszhangban
feltesszÄuk, hogy a kritikus szolg¶alati id}o hosszabb, mint a nyugd¶³jban tÄoltÄott
id}o: S > T . BevezetjÄuk a logaritmikus nÄoveked¶esi Äutem elv¶alaszt¶o ¶ert¶ek¶et,
amely re¶alis esetben pozit¶³v:

°o =
S ¡ T

ST
> 0; azaz go = e°o > 1: (F:7)

Kimondhatjuk elemi t¶etelÄunket:

F.1. t¶etel a) Ha a re¶alb¶er nÄoveked¶ese lass¶u: 1 · g · go, akkor a N}ok40-et
¶erdemes azonnal kihaszn¶alni: so = 0.

b) Ha a re¶alb¶er nÄoveked¶ese gyors: g > go, akkor a N}ok40 optim¶alis ha-
laszt¶asa kiel¶eg¶³ti a h(so) = 0 m¶asodfok¶u egyenletet.

Megjegyz¶esek. 1. Eml¶ekeztetÄunk kor¶abbi feltev¶esÄunkre: az ¶³gy ad¶od¶o opti-
m¶alis nyugd¶³jba vonul¶asi kor nem haladja meg az illet}ore vonatkoz¶o ¶altal¶anos
korhat¶art, ez¶ert a maxim¶alis halaszt¶as 3 ¶ev.

2. KÄonnyen bel¶athat¶o, hogy adott g nÄoveked¶esi egyÄutthat¶o eset¶en a nyug-
d¶³jban tÄoltÄott id}ovel nÄovekszik (legfeljebb v¶altozatlan marad) az optim¶alis
halaszt¶as.

Mivel a m¶asodfok¶u egyenlet megold¶ok¶eplet¶enek alkalmaz¶asa az elemz¶esben
kÄozvetlenÄul nem sokat seg¶³tene, nem is kÄozÄoljÄuk, helyette bekapcsoljuk a sz¶a-
m¶³t¶og¶epet. KiderÄul, hogy rÄovid (15 ¶eves) ¶elettartam eset¶en m¶eg 5 sz¶azal¶ekos
re¶alb¶er-nÄoveked¶es eset¶en is csak 1 ¶evet ¶erdemes halasztani, hossz¶u ¶elettartam
(25 ¶ev) mellett viszont ¶evi 3 sz¶azal¶ekos tart¶os re¶alb¶er-nÄoveked¶es eset¶en m¶ar
¶erdemes maxim¶alisan halasztani a legkor¶abbi ¶eletkorhoz k¶epest.
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Nyugd¶³jban tÄoltÄott ¶evek
RÄovid (T = 15) KÄozepes (T = 20) Hossz¶u (T = 25)

NÄoveked¶esi Äutem % o p t i m ¶a l i s h a l a s z t ¶a s (¶e v)
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. t¶abl¶azat. NÄoveked¶es ¶es optim¶alis halaszt¶as, a N}ok40-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 su®ering 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.



Szigma, L. (2019) 3. 133

AZ ALUL- ILLETVE T¶UL¶ERT¶EKELTS¶EG VIZSG¶ALATA
FORD¶ITOTT DISZKONT¶ALT CASH-FLOW MODELLEL1

ULBERT J¶OZSEF { TAK¶ACS ANDR¶AS { POSZA ALEXANDRA
PTE KTK P¶enzÄugy ¶es Sz¶amvitel Int¶ezet

A hagyom¶anyos diszkont¶alt cash-°ow (DCF) modell meghat¶arozott tervez¶esi
id}oszakra el}orejelzett p¶enz¶aram-sorozat, nÄoveked¶esi r¶ata ¶es diszkontr¶ata alap-
j¶an a v¶allalat jelenlegi ¶ert¶ek¶et igyekszik megbecsÄulni. A befektet}o az ¶³gy
kapott ¶ert¶eket az aktu¶alis r¶eszv¶eny¶arfolyammal Äosszevetve tudja meg¶³t¶elni az
adott c¶eg illetve r¶eszv¶eny alul- vagy t¶ul¶ert¶ekelts¶eg¶et. Az ut¶obbi ¶evtized ¶ert¶e-
kel¶esi gyakorlat¶aban egyre nagyobb teret nyer az ¶un. ford¶³tott DCF modell,
amely ¶uj megkÄozel¶³t¶est alkalmazva a bels}o ¶ert¶ek helyett a jelenlegi t}ozsdei ¶arat
tekinti kiindul¶opontnak, ¶es visszafel¶e dolgozva a tÄobbi param¶eter azon ¶ert¶ek¶et
keresi, amely az ¶arfolyam igazol¶as¶ahoz, ,,megszolg¶al¶as¶ahoz" szÄuks¶eges. Ily
m¶odon a m¶asik n¶egy param¶eter (tervez¶esi id}oszak hossza, a nÄoveked¶esi r¶ata,
a diszkontr¶ata ¶es a jelenlegi cash-°ow) kÄozÄul h¶armat a jelenben ismert t¶eny-
adattal helyettes¶³tve meghat¶arozhat¶o a negyedik param¶eter ,,kritikus" ¶ert¶eke,
melynek valid¶al¶as¶aval, realit¶as¶anak tesztel¶es¶evel lehet kÄovetkeztet¶est levonni
az alul- vagy t¶ul¶ert¶ekelts¶eg tekintet¶eben. Tanulm¶anyunkban bevezetjÄuk a
szakirodalomban eddig nem haszn¶alt kritikus cash-°ow fogalm¶at, valamint
bemutatjuk a ford¶³tott DCF modell m}ukÄod¶es¶et ¶es haszn¶alat¶anak el}onyeit,
kieg¶esz¶³tve azt a gyakorlati alkalmaz¶as szeml¶eltet¶es¶evel h¶arom magyar nagy-
v¶allalat (MOL, Magyar Telekom, OTP) p¶eld¶aj¶an keresztÄul.

Kulcsszavak: diszkont¶alt cash-°ow, ford¶³tott DCF modell, kritikus cash-
°ow, alul¶ert¶ekelts¶eg, t¶ul¶ert¶ekelts¶eg. JEL-k¶odok: G12, G17, G32

1 A hagyom¶anyost¶ol a ford¶³tott DCF modellig

Egy v¶allalat ¶ert¶eke nem m¶as, mint az ¶altala a jÄov}oben megtermelt p¶enz-
¶aramok megfelel}o kamatl¶abbal sz¶am¶³tott jelen¶ert¶eke. Ez az ¶all¶³t¶as a tÄobb
¶evtizede uralkod¶o ¶ert¶ekel¶esi elj¶ar¶as, a diszkont¶alt cash-°ow (DCF) m¶odszer
alapvet¶ese, ami a szakterÄulethez kÄothet}o valamennyi alapm}uben megjelenik
(pl. Fernandez 2002, Koller ¶es t¶arsai 2010, Damodaran 2012)). A DCF
elj¶ar¶as nemcsak a szakirodalomban, hanem a gyakorlati alkalmaz¶asok ter¶en
is a legkedveltebb ¶es legink¶abb elfogadott m¶odszernek tekinthet}o (Hongjiu ¶es
Yanrong 2009).

A DCF elj¶ar¶as a teljes v¶allalati ¶ert¶ek (enterprise value), a tulajdonosi ¶ert¶ek
(shareholder value, azaz a saj¶at t}oke ¶ert¶eke, ami a teljes v¶allalati ¶ert¶ek ¶es az

1A kutat¶ast a Fels}ooktat¶asi Int¶ezm¶enyi Kiv¶al¶os¶agi Program t¶amogatta (szerz}o-
d¶es sz¶ama: 20765-3/2018/FEKUTSTRAT). E-mail: ulbert@ktk.pte.hu. Be¶erkezett:
2018. janu¶ar 11.
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idegen t}oke ¶ert¶ek¶enek kÄulÄonbs¶ege) ¶es az egyedi v¶allalati r¶eszv¶eny ¶ert¶ek¶enek
megbecsl¶es¶ere is alkalmazhat¶o. A diszkont¶alt cash-°ow alap¶u r¶eszv¶eny¶ert¶eke-
l¶es kiindul¶opontj¶at egy megfelel}oen fel¶ep¶³tett ¶ert¶ekel¶esi modell k¶epezi, amely
a jÄov}obeli cash-°ow-kra, a nÄoveked¶esi r¶at¶ara ¶es a diszkontr¶at¶ara vonatkoz¶o
becsl¶esek, el}orejelz¶esek alapj¶an { melyhez az aktu¶alis piaci inform¶aci¶ok ¶es az
¶ert¶ekel}o szubjekt¶³v ¶³t¶eletei egyar¶ant n¶elkÄulÄozhetetlenek { megbecsli a saj¶at
t}oke aktu¶alis piaci ¶ert¶ek¶et, azaz a tulajdonosi ¶ert¶eket. Az ¶ert¶ekelend}o v¶al-
lalatokra { az eleve hat¶arozott id}ore l¶etrehozott c¶egek, a nonpro¯t illetve a
felsz¶amol¶as alatt ¶all¶o v¶allalatok kiv¶etel¶evel { ¶altal¶aban teljesÄul a v¶allalkoz¶as
folytat¶as¶anak elve, ami alapj¶an felt¶etelezzÄuk a v¶allalatnak a meghat¶arozat-
lanul hossz¶u jÄov}oben tÄort¶en}o tov¶abbm}ukÄod¶es¶et, hozamgener¶al¶as¶at (Tak¶acs
2015). ¶Eppen ez¶ert a tulajdonosi ¶ert¶ek sz¶am¶³t¶asakor nem egy v¶eges, hanem
egy v¶egtelen hozamsort kell diszkont¶alni, amit az ¶ert¶ekel¶esi szitu¶aci¶ot¶ol, a kÄor-
nyezeti felt¶etelekt}ol ¶es a jÄov}ore vonatkoz¶o v¶arakoz¶asokt¶ol fÄugg}oen egyszer}u
vagy nÄovekv}o ÄorÄokj¶arad¶ekos, vagy k¶et- illetve tÄobbf¶azis¶u modellekkel hat¶e-
konyan lehet kezelni (l¶asd pl. Ulbert 1997, Berkman, Bradbury ¶es Fergu-
son 2000, Levin ¶es Olsson 2000, Koller ¶es t¶arsai 2010, Damodaran 2012).
A megfelel}o modellel meg¶allap¶³tott tulajdonosi ¶ert¶eket a forgalomban l¶ev}o
r¶eszv¶enyek sz¶am¶aval elosztva ad¶odik a r¶eszv¶eny bels}o ¶ert¶eke (intrinsic value).
Ezt az elemz}ok egyben a r¶eszv¶eny c¶el¶arak¶ent azonos¶³tj¶ak, ¶³gy azt az aktu¶alis
r¶eszv¶eny¶arfolyammal Äosszevetve tudj¶ak kialak¶³tani saj¶at ¶ert¶ek¶³t¶eletÄuket ¶es be-
fektet¶esi strat¶egi¶ajukat. Amennyiben az aktu¶alis ¶arfolyam magasabb a bels}o
¶ert¶ekn¶el, akkor t¶ul¶ert¶ekel¶esre ¶es az ¶arfolyam jÄov}obeli csÄokken¶es¶ere kÄovetkez-
tetnek, ami az elad¶ast ÄosztÄonzi, m¶³g ha alul¶ert¶ekelt, azaz a bels}o ¶ert¶ekn¶el ala-
csonyabb ¶aron cser¶el gazd¶at a r¶eszv¶eny a t}ozsd¶en, akkor ¶arfolyamemelked¶est
v¶arnak ¶es a v¶as¶arl¶ast tekintik a helyes dÄont¶esnek.

Kaplan ¶es Ruback (1995) ¶all¶³t¶asa szerint egy j¶ol ¶atgondolt ¶es megb¶³zhat¶o
param¶eterekkel feltÄoltÄott DCF modell 10%-os hibahat¶aron belÄul k¶epes meg-
becsÄulni a r¶eszv¶eny aktu¶alis piaci ¶ert¶ek¶et, m¶³g m¶as szerz}ok agg¶alyokat fo-
galmaztak meg a m¶odszerrel szemben. A DCF modellt egy¶ebk¶ent t¶amogat¶o
szerz}ok (pl. a m¶ar hivatkozott Damodaran 2012, illetve Koller ¶es t¶arsai 2010)
is kiemelik, hogy az ¶ert¶ek relevanci¶aja a modellben felhaszn¶alt param¶eterek
min}os¶eg¶et}ol, megb¶³zhat¶os¶ag¶at¶ol fÄugg. M¶as szerz}ok, mint p¶eld¶aul Rappaport
¶es Mauboussin (2001) viszont felvetik, hogy a diszkont¶alt cash-°ow m¶odszer
gyakorlati alkalmaz¶asa sor¶an komoly kih¶³v¶ast jelent a param¶eterek meghat¶a-
roz¶asa, ami kell}o szakismeret ¶es tapasztalat hi¶any¶aban jelent}os torz¶³t¶asokhoz
vezethet.

Ez a kritika mindig is egyÄutt l¶etezett a DCF m¶odszerrel, ugyanakkor a kri-
tikusok sok¶aig a lehets¶eges hib¶ak megnevez¶es¶en t¶ul nem mutattak r¶a, hogy
miben l¶atn¶ak a megold¶ast, ¶³gy a m¶odszer n¶epszer}us¶ege tov¶abbra is fenn-
maradt. A 2000-es ¶evek m¶asodik fel¶eben jelentek meg az els}o olyan ¶³r¶asok,
melyek megold¶asi javaslattal is el}o¶alltak a m¶odszer szubjekt¶³v elemeinek csÄok-
kent¶ese ¶erdek¶eben. Az els}ok kÄozÄott Montier (2009) ¶³rta le azt, hogy egy vi-
szonylag egyszer}u szeml¶eletv¶alt¶as eredm¶enyek¶eppen a DCF m¶odszer becsÄult
param¶etereinek sz¶ama csÄokkenthet}o, ez¶altal az ¶ert¶ekel¶es megb¶³zhat¶obb¶a te-
het}o. Javaslata szerint meg kell ford¶³tani a modell logik¶aj¶at. A hagyom¶anyos
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DCF megkÄozel¶³t¶es a jÄov}obeli hozamok jelen¶ert¶ek¶enek meghat¶aroz¶as¶ara ir¶a-
nyul, mely sor¶an egy v¶elt nÄoveked¶esi r¶at¶aval k¶epzett jÄov}obeli hozamsort egy
szint¶en becsÄult jÄov}obeli t}okekÄolts¶eggel diszkont¶alunk, majd a kapott jelen-
¶ert¶eket a r¶eszv¶enyek sz¶am¶aval elosztva ad¶odik a r¶eszv¶eny c¶el¶ara. Ezt az
¶arat az aktu¶alis t}ozsdei ¶arfolyammal Äosszevetve kÄovetkeztethet a befektet}o
az ¶ert¶ekpap¶³r alul- vagy t¶ul¶ert¶ekelts¶eg¶ere. A Montier ¶altal le¶³rt ,,ford¶³tott
DCF modell" (reverse DCF model) ugyanakkor az aktu¶alis t}ozsdei ¶arfolyamot
adottnak v¶eve az ¶ert¶ekel¶est v¶egz}o befektet}ok ¶altal a sz¶am¶³t¶asaik sor¶an alkal-
mazott nÄoveked¶esi r¶ata (implied growth rate) meg¶allap¶³t¶as¶ara koncentr¶al. A
ford¶³tott DCF modell az utols¶o ismert ¶eves cash-°ow-b¶ol indul ki, a diszkon-
t¶al¶ashoz a jelenben ismert t}okekÄolts¶eget veszi alapul, ¶³gy arra a k¶erd¶esre keresi
a v¶alaszt, hogy a jelenlegi cash-°ow milyen m¶ert¶ek}u nÄoveked¶es¶enek kellene
bekÄovetkeznie a jÄov}oben ahhoz, hogy az ¶³gy keletkez}o jÄov}obeli hozamsor je-
len¶ert¶eke ¶eppen az aktu¶alis r¶eszv¶eny¶arfolyamot adja. M¶ask¶eppen fogalmazva:
a befektet}ok milyen nÄoveked¶esi r¶at¶aval sz¶amoltak, melynek eredm¶enyek¶eppen
az aktu¶alis ¶arfolyam ad¶odott. Az alul- vagy t¶ul¶ert¶ekelts¶eget ezut¶an szak¶ert}oi
elemz¶essel, a jelenben ¶erv¶enyes piaci viszonyok, illetve megfelel}o benchmarkok
alapj¶an¶³t¶elhetjÄuk meg. Azt a k¶erd¶est kell megv¶alaszolni, hogy az alkalmazott
nÄoveked¶esi r¶ata re¶alis-e. Ha az elemz}o ¶ugy l¶atja, a v¶allalat az alkalmazottn¶al
nagyobb nÄoveked¶esre is k¶epes lesz a jÄov}oben, akkor a r¶eszv¶enyt alul¶ert¶ekelt-
nek, ellenkez}o esetben t¶ul¶ert¶ekeltnek min}os¶³ti. A ford¶³tott modell teh¶at kon-
cepci¶oj¶at tekintve egy ponton jelent}osen elt¶er a hagyom¶anyos DCF modellt}ol,
m¶egpedig abban, hogy eredm¶enyv¶altoz¶oja nem a bels}o ¶ert¶ek (intrinsic value),
hanem a t}ozsdei ¶ar.

A ford¶³tott DCF modell hasonl¶o gondolatmenet alapj¶an nemcsak a nÄo-
veked¶esi r¶ata, hanem az alkalmazott t}okekÄolts¶eg (implied cost of equity)
meghat¶aroz¶as¶ara is m¶odot ad, melyet Easton (2007) fejtett ki m¶elyrehat¶o
m¶odszertani alaposs¶aggal. Modelljeit Nekrasov ¶es Ogneva (2011) azzal fej-
lesztette tov¶abb, hogy az alkalmazott diszkontr¶ata becsl¶es¶ehez a v¶allalat en-
dog¶en nÄoveked¶esi r¶at¶aj¶at vett¶ek alapul. Fitzgerald ¶es t¶arsai (2013) szint¶en a
ford¶³tott DCF elv¶en az ¶ert¶ekel¶eskor alkalmazott piaci kock¶azati pr¶emiumokat
vetette Äossze a t¶enyleges r¶eszv¶eny-megt¶erÄul¶esekkel. A hivatkozott kÄulfÄoldi
szerz}ok ¶³r¶asaiban kÄozÄos jellemz}o, hogy a ford¶³tott DCF ¶ert¶ekel¶esi modellt a
nÄoveked¶esi r¶ata, illetve a diszkontr¶ata meghat¶aroz¶as¶ara haszn¶alt¶ak fel. Nem
t¶ertek ki azonban annak lehet}os¶eg¶ere, hogy e k¶et param¶etert a jelenben ¶er-
v¶enyes szinteken rÄogz¶³tve a ford¶³tott modell seg¶³ts¶eg¶evel az aktu¶alis r¶eszv¶eny-
¶arfolyamot al¶at¶amaszt¶o jelenbeli hozam (cash °ow) is meghat¶arozhat¶o.

Tekintve, hogy irodalomkutat¶asunk sor¶an ford¶³tott DCF modellel kapcso-
latos magyar nyelv}u m}uvet nem tal¶altunk, meggy}oz}od¶esÄunk szerint puszt¶an
a modell ismertet¶ese is hozz¶aadott ¶ert¶eket k¶epvisel. Tanulm¶anyunk legfonto-
sabb hozz¶aj¶arul¶as¶anak ugyanakkor a kritikus cash-°ow fogalm¶anak bevezet¶e-
s¶et, valamint az ezzel kieg¶esz¶³tett ford¶³tott DCF megkÄozel¶³t¶es hazai kÄornye-
zetben val¶o gyakorlati alkalmaz¶as¶anak bemutat¶as¶at tekintjÄuk. Mindezeken
t¶ul kÄulÄon foglalkozunk a tÄobbf¶azis¶u modellek eset¶eben az egyes f¶azisok tel-
jes jelen¶ert¶ekhez val¶o hozz¶aj¶arul¶as¶aval, aminek a ford¶³tott DCF modellekkel
foglalkoz¶o hivatkozott m}uvek szerz}oi viszonylag kev¶es ¯gyelmet szenteltek.
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2 A ford¶³tott DCF modell alapjai

A ford¶³tott DCF modellt kezdetben els}osorban r¶eszv¶enyek els}o t}ozsdei beveze-
t¶es¶ere (initial public o®ering, IPO) ir¶anyul¶o Äugyletek elemz¶es¶ere haszn¶alt¶ak
fel. J¶o p¶elda erre Cogliati ¶es t¶arsai (2011) munk¶aja, akik az ¶un. ,,reverse
engineering" DCF modell seg¶³ts¶eg¶evel az 1995{2001 id}oszak vonatkoz¶as¶aban
vizsg¶altak meg 184 IPO-t. Elemz¶esÄuk sor¶an arra kerest¶ek a v¶alaszt, hogy a
vizsg¶alt v¶allalatoknak mekkora nÄoveked¶est kell produk¶alniuk annak ¶erdek¶e-
ben, hogy a t}ozsdei bevezet¶est kÄovet}oen ,,igazolni" tudj¶ak a kibocs¶at¶asi ¶arat.
A ford¶³tott modell legfontosabb el}onyei kÄozÄott azt eml¶³tik a szerz}ok, hogy
megszÄunteti az el}orejelz¶es szÄuks¶egess¶eg¶et, hiszen t¶enyadatokb¶ol indul ki, vala-
mint hogy kÄonnyen alkalmazhat¶o egy¶eni befektet}ok ¶altal is, mivel nem ig¶enyel
bennfentes inform¶aci¶okat, el}orejelz¶eseket, kÄulÄonleges szak¶ertelmet vagy ta-
pasztalatot. A modellt hasonl¶ok¶eppen jellemzi French ¶es Javakhadze (2013).
A legegyszer}ubb { nÄovekv}o ÄorÄokj¶arad¶ekon alapul¶o { ford¶³tott modell a kÄovet-
kez}ok¶eppen ¶³rhat¶o fel:

P0 = ECF0
1 + g¤

r ¡ g¤ : (1)

Tekintve, hogy a modell eredm¶enyv¶altoz¶oja a r¶eszv¶enyek aktu¶alis id}oszaki
Äosszes¶³tett t}ozsdei ¶ara, azaz a c¶eg piaci kapitaliz¶aci¶oja (P0), a k¶eplet jobb
oldal¶an szÄuks¶egszer}uen a saj¶at t}ok¶ehez kÄothet}o, aktu¶alis id}oszaki cash-°ow-t
¶es t}okekÄolts¶eget (a tulajdonosok ¶altal elv¶art megt¶erÄul¶est) kell szerepeltetni,
melyekre ECF0 (Equity Cash Flow) illetve r (required return on equity)
jelÄol¶eseket haszn¶alunk. Az ECF nem m¶as, mint a v¶allalkoz¶as tulajdonosai
sz¶am¶ara a tart¶os eszkÄozÄok ¶es a forg¶ot}oke p¶enzszÄuks¶eglet¶enek ¯nansz¶³roz¶asa
ut¶an, valamint az idegen t}oke kamatainak ¶es tÄorleszt¶eseinek levon¶asa ¶es az
¶uj ad¶oss¶ag bevon¶asa ut¶an el¶erhet}o szabad p¶enzÄosszeg, melynek levezet¶ese az
al¶abbi:

Ad¶oz¶as el}otti eredm¶eny
¡ Sz¶am¶³tott ad¶okÄotelezetts¶eg
= Ad¶ozott eredm¶eny
¡ Befektetett eszkÄozÄok nett¶o nÄovekm¶enye
¡ Forg¶ot}oke nÄovekm¶enye
+ Finansz¶³roz¶asi kÄotelezetts¶eg nÄovekm¶enye
= Equity Cash Flow

Mivel az ECF a tulajdonosok sz¶am¶ara (hozamelv¶ar¶asaik kiel¶eg¶³t¶es¶ere)
rendelkez¶esre ¶all¶o p¶enz¶araml¶ast fejezi ki, annak diszkont¶al¶as¶ahoz a m¶odszer-
tanilag helyes r¶ata a fent kifejtett saj¶att}oke-kÄolts¶eg (r). A modellben szerepl}o
v¶altoz¶ok kÄozÄul a t}ozsdei ¶ar, a tulajdonosi cash-°ow ¶es a saj¶at t}oke kÄolts¶ege a
jelenben ismert t¶enyadatok, ¶³gy az egyetlen feladat az egyenl}os¶eget biztos¶³t¶o
nÄoveked¶esi r¶ata (g¤) meghat¶aroz¶asa. Ezen eredeti modell gyakorlati felhasz-
n¶al¶asa sor¶an az elemz}ok a g¤ r¶at¶at vizsg¶alt¶ak, ¶es amennyiben azt a re¶alisan
teljes¶³thet}on¶el magasabbnak ¶³t¶elt¶ek, akkor a c¶eg r¶eszv¶enyeit t¶ul¶ert¶ekeltnek,
ellenkez}o esetben pedig alul¶ert¶ekeltnek min}os¶³tett¶ek. A kezdeti alkalmaz¶asok
sor¶an { amint fent m¶ar¶³rtuk { ez azt az egyetlen c¶elt szolg¶alta, hogy a t}ozsd¶ere
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bevezetett r¶eszv¶enyek kibocs¶at¶asi ¶ar¶anak helyess¶eg¶et igazolj¶ak vagy megc¶afol-
j¶ak. Ritk¶abban b¶ar, de a modellt olyan form¶aban is alkalmazta n¶eh¶any szerz}o
(pl. a m¶ar hivatkozott Easton (2009)), amikor a t}ozsdei ¶ar (P0) ¶es a jelenbeli
cash °ow (ECF0) mellett a nÄoveked¶esi r¶at¶at is rÄogz¶³tettnek, ismertnek vett¶ek
(g), ¶es az egyenlet megold¶asa annak a maxim¶alisan v¶allalhat¶o t}okekÄolts¶eg-
nek (r¤) a keres¶es¶ere ir¶anyult, amely mellett a jelen¶ert¶ek-sz¶am¶³t¶as az aktu¶alis
¶arfolyamot adja. Ha a v¶allalat t¶enyleges t}okekÄolts¶ege (tulajdonosi hozamel-
v¶ar¶asa) enn¶el magasabb, akkor a r¶eszv¶eny t¶ul¶ert¶ekelt, ha pedig alacsonyabb,
akkor alul¶ert¶ekelt.

E ponton megeml¶³tjÄuk, hogy tÄobb empirikus kutat¶as is arra utal, hogy a
cash-°ow j¶oval intenz¶³vebben ingadozik, mint a v¶allalat ad¶ozott eredm¶enye,
melynek eredm¶enyek¶eppen a sz¶amviteli (ad¶ozott) eredm¶eny magyar¶az¶o ereje
az ¶arfolyamra n¶ezve jelent}osen magasabb, mint a cash-°ow-¶e (l¶asd pl. De-
chow ¶es t¶arsai (1998), Landsman ¶es Maydew (2012), Tak¶acs (2014)). Ennek
egyik f}o oka az, hogy a viszonylag stabil trendet kÄovet}o sz¶amviteli eredm¶enyt
m¶odos¶³t¶o m¶erlegbeli ¶allom¶anyv¶altoz¶asok (nett¶o befektetett eszkÄozÄok nÄovek-
m¶enye, forg¶ot}oke nÄovekm¶enye, ¯nansz¶³roz¶asi kÄotelezetts¶egek nÄovekm¶enye)
gyakran nagym¶ert¶ekben tartalmaznak egyedi hat¶asokat, melyek kisz}ur¶ese
n¶elkÄul hektikus p¶enz¶aram-id}osor tapasztalhat¶o az adott v¶allalatn¶al. Broere
(2014) szerint a v¶allalatok jelent}os r¶esze nem a tankÄonyvekben foglalt kalkul¶a-
ci¶os s¶em¶akat kÄoveti a p¶enz¶aram meghat¶aroz¶asakor, hanem ehelyett kÄulÄonbÄoz}o
saj¶at korrekci¶okat v¶egez. Egyik ilyen lehet}os¶eg, hogy a m¶erlegbeli ¶allom¶any-
v¶altoz¶asok (befektetett eszkÄozÄok nÄovekm¶enye, forg¶ot}oke nÄovekm¶enye, ¯nan-
sz¶³roz¶asi kÄotelezetts¶egek nÄovekm¶enye) adott ¶evi ¶ert¶eke helyett azok tÄobb¶eves
¶atlag¶at vesszÄuk alapul, vagy e m¶erlegt¶eteleket hossz¶u t¶avon konstansnak, azaz
v¶altoz¶asukat null¶anak vesszÄuk, mert ez¶altal az egyes ¶evek kÄozÄott bekÄovetkez}o
jelent}os ingadoz¶asok tomp¶³that¶ok, ¶es az ECF ¶arfolyamra gyakorolt magyar¶a-
z¶o ereje jelent}osen emelkedik (l¶asd pl. Ulbert ¶es t¶arsai (2017)).

3 A kritikus cash-°ow ¶es a nÄoveked¶esi peri¶o-
dushossz meg¶allap¶³t¶asa k¶etf¶azis¶u ford¶³tott
DCF modellel

A ford¶³tott DCF modell el}oz}o fejezetben ismertetett eredeti alkalmaz¶asai
a jelen¶ert¶ek-formul¶aban l¶ev}o v¶altoz¶ok kÄozÄul k¶et param¶eter { els}osorban a
nÄoveked¶esi r¶ata, ritk¶abb esetekben a saj¶at t}oke kÄolts¶ege { kritikus (¶ertsd: a
tÄobbi param¶eter rÄogz¶³tett ¶ert¶eke mellett az aktu¶alis piaci ¶arat eredm¶enyez}o)
¶ert¶ek¶enek meghat¶aroz¶as¶ara ir¶anyultak. Tov¶abbi fejteget¶eseink kÄoz¶eppontj¶a-
ban k¶et m¶asik param¶eter ¶all, melyek ford¶³tott DCF-alap¶u vizsg¶alat¶ara az iro-
dalomkutat¶asunk sor¶an felt¶art publik¶aci¶okban (kÄulÄonÄosen a hazai ¶³r¶asokban)
nem tal¶altunk p¶eld¶at.

Az egyik ilyen t¶enyez}o a cash-°ow. Ha feltesszÄuk, hogy adott ¶ert¶ekel¶esi
id}opontban a v¶allalat piaci kapitaliz¶aci¶oja, a tulajdonosi hozamelv¶ar¶as ¶es
a nÄoveked¶esi r¶ata a befektet}ok sz¶am¶ara ismert, akkor meghat¶arozhat¶o az
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a jelenben el¶erend}o tulajdonosi p¶enz¶araml¶as, amelyb}ol kiindulva az ismert
nÄoveked¶esi r¶ata mellett gener¶al¶od¶o jÄov}obeli hozamoknak a szint¶en ismert
saj¶att}oke-kÄolts¶eggel diszkont¶alt ¶ert¶eke megegyezik a saj¶at t}oke aktu¶alis piaci
¶ar¶aval. Ezt a p¶enz¶aramot a tov¶abbiakban kritikus cash-°ow-nak nevezzÄuk.

Az ¶altalunk elemzett m¶asik param¶eter a nÄoveked¶esi peri¶odus hossza. Az
el}oz}o fejezetben bemutatott hagyom¶anyos ford¶³tott modell az ÄorÄokj¶arad¶ek
elv¶en nyugszik, azaz v¶egtelen id}ot¶avon keresztÄul felt¶etelezi a p¶enz¶aramok g
r¶ata melletti ¶evenk¶enti nÄoveked¶es¶et. Ez a felt¶etelez¶es azonban csak ritka ese-
tekben tekinthet}o re¶alisnak. Sokkal gyakoribb az, hogy a hozamok folyamatos
nÄoveked¶es¶et csak a jÄov}o egy v¶eges szakasz¶ara (az els}o n ¶evre) vonatkoz¶oan
tekinti re¶alisnak az ¶ert¶ekel}o, az azt kÄovet}o v¶egtelen f¶azisban pedig m¶ar kon-
stans hozamokat felt¶etelez. Erre adnak m¶odszertani megold¶ast a k¶etf¶azis¶u
modellek. A vizsg¶alat teh¶at olyan kontextusban is ¶ertelmezhet}o, hogy a
t}ozsdei ¶ar, a nÄoveked¶esi r¶ata ¶es a t}okekÄolts¶eg mellett a jelenlegi cash-°ow-t
is adottnak vesszÄuk, ¶es a sz¶els}o¶ert¶ek-keres¶es t¶argya annak az id}oszaknak a
hossza, ameddig a hozamok nÄovekednek. Ezt az n ¶ert¶eket a tov¶abbiakban
nÄoveked¶esi peri¶odushossznak nevezzÄuk, melynek elemz¶es¶evel lehet}os¶eg ny¶³lik
p¶eld¶aul kÄulÄonbÄoz}o ipar¶agakat Äosszehasonl¶³tani abb¶ol a szempontb¶ol, hogy a
befektet}ok melyik ipar¶agn¶al b¶³znak tart¶osabb, ¶es melyikn¶el kev¶esb¶e hossz¶u
t¶av¶u nÄoveked¶esben. A fentiekben le¶³rtakat is integr¶al¶o k¶etf¶azis¶u ford¶³tott
modell a kÄovetkez}ok¶eppen ¶³rhat¶o fel:

P0 = ECF ¤
0

³ nX

i=1

(1 + g)i

(1 + r)i
+

(1 + g)n

r(1 + r)n

´
; (2)

vagy m¶ask¶eppen:

P0 = ECF¤
0

µ
1 + g

r ¡ g

³
1 ¡ (1 + g)n

(1 + r)n

´
+

(1 + g)n

r(1 + r)n

¶
: (3)

A (3) egyenletben teh¶at a P0, g, r ¶es n v¶altoz¶okat adottnak tekintjÄuk,
¶³gy azt a t¶argyid}oszaki cash-°ow-ra megoldva kapjuk a kritikus cash-°ow-t
(ECF ¤

0 ), melyet a t¶enylegesen realiz¶alt Equity Cash Flow Äosszeggel Äosszevetve
kÄozvetlenÄul kÄovetkeztethetÄunk az alul- vagy t¶ul¶ert¶ekelts¶egre. A kritikus cash-
°ow abszol¶ut Äosszeg¶enek meghat¶aroz¶as¶an t¶ul hasznos inform¶aci¶ot jelent ¶es az
Äosszehasonl¶³t¶ast m¶eg hat¶ekonyabban szolg¶alja annak t}ozsdei ¶arhoz viszony¶³-
tott ar¶anya, melyet a k¶eplet megfelel}o ¶atrendez¶es¶evel fejezhetÄunk ki:

ECF¤
0

P0
=

1
1+g
r¡g

³
1 ¡ (1+g)n

(1+r)n

´
+ (1+g)n

r(1+r)n

: (4)

Mint a k¶epletb}ol l¶athat¶o, ez az ar¶any rÄogz¶³tett nÄoveked¶esi peri¶odushossz
(n) eset¶en a diszkontr¶ata (r) ¶es a nÄoveked¶esi r¶ata (g) ¶ert¶ek¶eb}ol determiniszti-
kus m¶odon ad¶odik. TegyÄuk fel, hogy a nÄoveked¶esi peri¶odust a szakirodalom-
ban leggyakrabban el}ofordul¶o 10 ¶evben rÄogz¶³tjÄuk, tov¶abb¶a r ¶es g ¶ert¶ekeit
1%-15%-os intervallumban vizsg¶aljuk. Ekkor fel¶³rhat¶o az al¶abbi ¶altal¶anos
kritikus cash-°ow-h¶anyad t¶abla (1. t¶abl¶azat).
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Diszkontr¶ata (r)
(g) 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
1 - 1,83 2,75 3,68 4,61 5,55 6,49 7,44 8,39 9,34 10,30 11,26 12,22 13,19 14,15
2 0,83 - 2,52 3,38 4,25 5,13 6,02 6,92 7,82 8,73 9,64 10,56 11,49 12,42 13,35
3 0,75 1,52 - 3,11 3,92 4,74 5,58 6,43 7,28 8,15 9,02 9,90 10,79 11,68 12,58
4 0,69 1,39 2,12 - 3,61 4,39 5,17 5,97 6,78 7,61 8,44 9,28 10,13 10,99 11,86
5 0,63 1,27 1,94 2,63 - 4,06 4,79 5,55 6,32 7,10 7,89 8,69 9,51 10,33 11,17
6 0,57 1,16 1,78 2,42 3,07 - 4,44 5,15 5,88 6,62 7,37 8,14 8,92 9,71 10,51
7 0,52 1,07 1,63 2,22 2,84 3,47 - 4,79 5,47 6,17 6,89 7,62 8,36 9,12 9,89
8 0,48 0,98 1,50 2,05 2,62 3,21 3,82 - 5,09 5,75 6,44 7,13 7,84 8,56 9,30
9 0,43 0,89 1,38 1,89 2,41 2,96 3,54 4,13 - 5,36 6,01 6,67 7,35 8,04 8,74
10 0,40 0,82 1,27 1,74 2,23 2,74 3,28 3,83 4,41 - 5,61 6,24 6,88 7,54 8,22
11 0,36 0,75 1,16 1,60 2,06 2,54 3,04 3,56 4,10 4,66 - 5,83 6,45 7,08 7,72
12 0,33 0,69 1,07 1,47 1,90 2,35 2,82 3,30 3,81 4,34 4,89 - 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 5,10 - 6,22 6,81
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 5,29 - 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 4,45 4,95 5,47 -

1. t¶abl¶azat. Kritikus cash-°ow-h¶anyad m¶atrix (%, n = 10, r; g = 1%; . . . ; 15%)

Nyilv¶anval¶o, hogy min¶el alacsonyabb a kritikus cash-°ow-h¶anyad, ann¶al
jobb meg¶³t¶el¶esnek Äorvend a v¶allalat: ez azt jelenti, hogy elegend}o az aktu¶alis
piaci ¶arfolyam al¶at¶amaszt¶as¶ahoz annak egy kis h¶anyad¶at jelenlegi p¶enz¶aram-
l¶ask¶ent produk¶alnia, a piac ugyanis dinamikus nÄoveked¶esi v¶arakoz¶ast ¶es re-
lat¶³v alacsony megt¶erÄul¶esi elv¶ar¶ast t¶ars¶³t a c¶eghez, azaz az ¶ar mÄogÄott megh¶u-
z¶od¶o ¶ert¶ek jelent}os r¶esz¶et a jÄov}obeli hozamoknak tulajdon¶³tj¶ak a befektet}ok.
Err}ol ¶arulkodnak a t¶abl¶azatban szerepl}o adatok is, az alacsony nÄoveked¶e-
si r¶ata { magas diszkontr¶ata kombin¶aci¶okn¶al (a t¶abla jobb fels}o r¶esz¶en) az
ECF¤

0 =P0 ar¶any magasabb, m¶³g ¶ertelemszer}uen magas nÄoveked¶es ¶es kicsi
megt¶erÄul¶esi elv¶ar¶as egyÄuttes fenn¶all¶asa eset¶en (a t¶abla bal als¶o r¶esz¶en) ala-
csonyabb.

Ez a jelens¶eg megragadhat¶o annak vizsg¶alat¶aval is, hogy a befektet}ok az
¶ert¶ekel¶esÄuk (melynek eredm¶eny¶et a t}ozsdei ¶ar testes¶³ti meg) sor¶an mekkora
s¶ulyt tulajdon¶³tanak a v¶eges nÄoveked¶esi szakasznak illetve az azt kÄovet}o v¶eg-
telen szakasznak (maradv¶any¶ert¶eknek). A nÄoveked¶esi szakasz (growth period,
GP) ¶arfolyamhoz val¶o hozz¶aj¶arul¶as¶anak m¶ert¶ek¶et az (5), m¶³g a maradv¶any-
¶ert¶ek (residual value, RV) hozz¶aj¶arul¶as¶at a (6) k¶eplet fejezi ki:

GP

P0
=

1+g
r¡g

³
1 ¡ (1+g)n

(1+r)n

´

1+g
r¡g

³
1 ¡ (1+g)n

(1+r)n

´
+ (1+g)n

r(1+r)n

; (5)

RV

P0
=

(1+g)n

r(1+r)n

1+g
r¡g

³
1 ¡ (1+g)n

(1+r)n

´
+ (1+g)n

r(1+r)n

: (6)

Nem ig¶enyel kÄulÄonÄosebb magyar¶azatot, hogy a (4), (5) ¶es (6) k¶epletek
ÄosszefÄuggnek: az alacsonyabb kritikus cash-°ow-h¶anyad mutat¶o alacsonyabb
GP=P0 ¶es magasabb RV=P0 mutat¶oval j¶ar egyÄutt.

Az eddigi k¶epletek mind a kritikus cash-°ow-ra, teh¶at arra az esetre ir¶a-
nyultak, amikor a sz¶els}o¶ert¶ek-keres¶es kÄoz¶eppontj¶aban a t¶argy¶evben el¶erend}o
p¶enz¶aram ¶all. A vizsg¶alat f¶okusz¶at ugyanakkor m¶odos¶³thatjuk oly m¶odon,
hogy a t¶argy¶evi cash-°ow-t is adottnak tekintjÄuk, ¶es arra keressÄuk a v¶alaszt,
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hogy a k¶etf¶azis¶u modellben milyen hossz¶u nÄoveked¶esi peri¶odust kell ¯gyelembe
vennÄunk ahhoz, hogy a sz¶am¶³t¶as eredm¶enye a jelenlegi t}ozsdei ¶arral egyezzen
meg. Erre a c¶elra is a (3) k¶epletet alkalmazhatjuk azzal a kÄulÄonbs¶eggel, hogy
itt az ECF0 hely¶ere a t¶enyleges t¶argy¶evi cash-°ow-t ¶³rjuk, ¶es megkeressÄuk az
egyenl}os¶eghez szÄuks¶eges nÄoveked¶esi peri¶odushosszt (n¤). ¶Ertelemszer}uen egy
alacsony n¤ ¶ert¶ek arra utal, hogy a megl¶ev}o nÄoveked¶esi r¶at¶at a v¶allalatnak
elegend}o rÄovid ideig fenntartania a jelenlegi ¶arfolyam al¶at¶amaszt¶as¶ahoz, ami
egyben azt is jelenti, hogy nagyobb m¶ert¶ekben j¶arul hozz¶a az aktu¶alis ¶arfo-
lyamhoz a maradv¶any¶ert¶ek, azaz a v¶egtelen szakaszban keletkez}o p¶enz¶aramok
jelen¶ert¶eke.

A ford¶³tott modell 2. fejezetben bemutatott eredeti felhaszn¶al¶asi terÄuleteit
(nÄoveked¶esi r¶ata ¶es a t}okekÄolts¶eg kritikus ¶ert¶eke), valamint a jelen fejezetben
kifejtett ¶uj felhaszn¶al¶asi lehet}os¶egeket (kritikus cash-°ow ¶es kritikus nÄoveke-
d¶esi peri¶odushossz) Äosszefoglalva az alul- illetve t¶ul¶ert¶ekelts¶egre utal¶o jeleket
a 2. t¶abl¶azatban gy}ujtÄottÄuk Äossze.

Alul¶ert¶ekelts¶egre utal¶o jelek T¶ul¶ert¶ekelts¶egre utal¶o jelek

ECF0 > ECF ¤0 ECF0 < ECF ¤0
g > g¤ g < g¤

r < r¤ r > r¤

n > n¤ n < n¤

2. t¶abl¶azat. Az alul- illetve t¶ul¶ert¶ekelts¶egre utal¶o jelek a ford¶³tott
modell alapj¶an

A v¶allalat r¶eszv¶eny¶et teh¶at akkor tekinthetjÄuk alul¶ert¶ekeltnek, ha a t¶eny-
leges cash-°ow, a t¶enyleges nÄoveked¶esi r¶ata vagy a t¶enyleges nÄoveked¶esi pe-
ri¶odushossz nagyobb, vagy a t¶enyleges saj¶att}oke-kÄolts¶eg kisebb, mint a mo-
dellb}ol sz¶am¶³tott kritikus ¶ert¶ek, ellenkez}o esetben a r¶eszv¶eny t¶ul¶ert¶ekeltnek
min}osÄul.

4 A MOL, a Magyar Telekom ¶es az OTP Äossze-
hasonl¶³t¶o elemz¶ese a ford¶³tott DCF modell
seg¶³ts¶eg¶evel

Az el}oz}oekben ismertetett ford¶³tott DCF modell gyakorlati alkalmaz¶as¶at h¶a-
rom hazai nagyv¶allalat, a MOL, a Magyar Telekom ¶es az OTP, illetve ezek
r¶eszv¶enyei p¶eld¶aj¶an keresztÄul mutatjuk be. E h¶arom v¶allalat kiv¶alaszt¶as¶anak
kett}os oka volt: egyr¶eszt r¶eszv¶enyeik hossz¶u ideje vannak jelen a Budapesti
¶Ert¶ekt}ozsd¶en, a legkeresettebbek kÄoz¶e tartoznak, m¶asr¶eszt pedig ezek a v¶al-
lalatok hiteles reprezent¶ansai a hazai termel}o (MOL), szolg¶altat¶o (Magyar
Telekom) ¶es p¶enzÄugyi (OTP) szektornak, ¶³gy a konkr¶et v¶allalatokn¶al ak¶ar ¶al-
tal¶anosabb, az ipar¶agi saj¶atoss¶agokra is ir¶anyul¶o kÄovetkeztet¶esekre juthatunk
az eredm¶enyek ¶altal.

A f}o k¶erd¶es, amire v¶alaszt keresÄunk az, hogy az ¶erintett r¶eszv¶enyek 2017.
¶evi z¶ar¶o ¶arfolyama mÄogÄott milyen befektet}oi felt¶etelez¶esek h¶uz¶odnak meg.
Az elemz¶es m¶odj¶ara, az alkalmazott konkr¶et ford¶³tott modellre, valamint az
adatforr¶asokra vonatkoz¶oan elÄolj¶ar¶oban rÄogz¶³tjÄuk az al¶abbiakat:
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² Az Equity Cash Flow meghat¶aroz¶asakor az aktu¶alis ¶evi (2017-es) ad¶ozott
eredm¶enyt a befektetett eszkÄozÄok, a forg¶ot}oke ¶es a ¯nansz¶³roz¶asi kÄotele-
zetts¶egek 5 ¶eves id}ot¶avon (2013-2017) tapasztalt ¶atlagos ¶eves ¶allom¶any-
v¶altoz¶as¶aval korrig¶aljuk, tomp¶³tva ezzel a nem rendszeresen el}ofordul¶o
egyedi torz¶³t¶o t¶enyez}ok hat¶asait.

² Mindh¶arom r¶eszv¶eny eset¶eben a (3) egyenletben le¶³rt k¶etf¶azis¶u modellt
alkalmazzuk, ahol a nÄoveked¶esi peri¶odus hossz¶at (n) egys¶egesen 10 ¶ev-
ben hat¶arozzuk meg.

² Tekintve, hogy t}ozsdei v¶allalatcsoportokr¶ol van sz¶o, akik konszolid¶alt
besz¶amol¶oikat az IFRS szerint kÄotelesek k¶esz¶³teni (Fenyves ¶es t¶arsai
2015), az ad¶ozott eredm¶eny adatokat a c¶egek honlapjain kÄozz¶etett 2017.
¶evi, IFRS-alap¶u besz¶amol¶ok eredm¶enykimutat¶as¶ab¶ol vesszÄuk ¶at.

² A forgalomban l¶ev}o r¶eszv¶enyek sz¶ama, valamint a 2017. ¶evi z¶ar¶o¶arfolyam
tekintet¶eben a www.portfolio.hu weboldalon el¶erhet}o nyilv¶anos infor-
m¶aci¶okat vesszÄuk alapul, az aktu¶alis piaci kapitaliz¶aci¶ot (P0) e k¶et adat
szorzatak¶ent hat¶arozzuk meg.

² Az egyes v¶allalatokra jellemz}o tulajdonosi megt¶erÄul¶esi elv¶ar¶ast (r) ¶es
nÄoveked¶esi r¶at¶at (g) nem a v¶allalatok egyedi adataib¶ol sz¶am¶³tjuk, hanem
az Aswath Damodaran honlapj¶an (www.damodaran.com) el¶erhet}o nyil-
v¶anos adatb¶azisb¶ol, a 2017. december 31-¶en el¶erhet}o legfrissebb, Eur¶o-
p¶ara lesz}uk¶³tett, adott ipar¶agakra (,,Oil/Gas (Integrated)", ,,Telecom
Services", ,,Banks (Regional)") vonatkoz¶o ¶atlag¶ert¶ekeket vesszÄuk ala-
pul. Az r param¶etert a ,,Cost of Equity", a g param¶etert pedig a
,,CAGR in Net Income { Last 5 years" adattal azonos¶³tjuk.

A kiv¶alasztott h¶arom v¶allalatnak a ford¶³tott modell alkalmaz¶as¶ahoz szÄuk-
s¶eges adatait a fentiekben rÄogz¶³tett felt¶etelez¶esek alapj¶an a 3. t¶abl¶azatban
foglaltuk Äossze.

Megnevez¶es Adatforr¶as /
kisz¶am¶³t¶as m¶odja

MOL Magyar
Telekom

OTP

Forgalomban l¶ev}o
r¶eszv¶enyek sz¶ama (db) www.portfolio.hu 819 424 824 1 042 742 543 280 000 010

2017. ¶evi z¶ar¶o¶arfolyam
(Ft/db) www.portfolio.hu 3 028 458 10 720

2017. ¶ev v¶egi piaci
kapitaliz¶aci¶o (mFt, P0)

r¶eszv¶enyek sz¶ama £
¶ev v¶egi z¶ar¶o ¶arfolyam 2 481 218 477 576 3 001 600

Equity Cash Flow
(mFt, ECF )

v¶allalati p¶enzÄugyi ki-
mutat¶asok (2013-17) 231 462 14 177 413 388

Ipar¶agi
besorol¶as www.damodaran.com

Oil/Gas
(Integrated)

Telecom.
Services

Banks
(Regional)

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

NÄoveked¶esi r¶ata
(%, g) www.damodaran.com 4,78 7,85 13,10

3. t¶abl¶azat. A MOL, a Magyar Telekom ¶es az OTP felhaszn¶alt alapadatai
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A t¶abl¶azatban l¶athat¶o adatokat a (3) egyenletben kifejtett ford¶³tott mo-
dellbe helyettes¶³tettÄuk be. Sz¶els}o¶ert¶ek-keres¶es seg¶³ts¶eg¶evel meghat¶aroztuk a
kritikus cash-°ow-t (ECF ¤

0 ) ¶es a (4) k¶epletben bemutatott kritikus cash-°ow-
h¶anyadot (ECF¤

0 =P0), a nÄoveked¶esi r¶ata ¶es a diszkontr¶ata kritikus ¶ert¶ekeit
(g¤, r¤), valamint a nÄoveked¶esi peri¶odus ¶es a maradv¶any¶ert¶ek aktu¶alis piaci
kapitaliz¶aci¶ohoz val¶o hozz¶aj¶arul¶as¶at (GP=P0 ill. RV=P0) az (5) ¶es (6) egyen-
letekben le¶³rtak szerint. V¶egÄul, ¶ujabb sz¶els}o¶ert¶ek-keres¶essel meg¶allap¶³tottuk
a kritikus nÄoveked¶esi peri¶odushosszt (n¤) is. A kapott eredm¶enyek a 4. t¶ab-
l¶azatban l¶athat¶ok.

Megnevez¶es JelÄol¶es MOL Magyar
Telekom

OTP

Kritikus cash-°ow (mFt) ECF ¤0 280 934 25 275 72 181
T¶argy¶evi t¶enyleges cash °ow (mFt) ECF0 231 462 14 177 413 388
Kritikus cash-°ow-h¶anyad (%) ECF ¤0 =P0 11,32 5,29 2,40
T¶enyleges cash-°ow-h¶anyad (%) ECF0=P0 9,33 2,97 13,77
Kritikus nÄoveked¶esi r¶ata (%) g¤ 7,96 15,89 -9,94
Ipar¶agi szok¶asos nÄoveked¶esi r¶ata (%) g 4,78 7,85 13,10
Kritikus t}okekÄolts¶eg (%) r¤ 12,62 5,54 25,56
Ipar¶agi szok¶asos t}okekÄolts¶eg (%) r 15,01 9,22 6,58
NÄoveked¶esi peri¶odus ¶ert¶ek-hozz¶aj¶arul¶asa (%) GP=P0 70,28 49,41 33,82
Maradv¶any¶ert¶ek ¶ert¶ek-hozz¶aj¶arul¶asa (%) RV=P0 29,72 50,59 66,18
Kritikus nÄoveked¶esi peri¶odushossz (¶ev) n¤ 50+ 32,5 -4,71
Alkalmazott nÄoveked¶esi peri¶odushossz (¶ev) n 10 10 10

4. t¶abl¶azat. A MOL, a Magyar Telekom ¶es az OTP ford¶³tott modellel meghat¶arozott ¶ert¶ekei

Az adatok elemz¶es¶et az al¶abbiakban v¶allalatonk¶ent kÄulÄon-kÄulÄon v¶egezzÄuk
el. C¶elunk annak szeml¶eltet¶ese, hogy a ford¶³tott modellt b¶armelyik param¶e-
terre vonatkoz¶o c¶el¶ert¶ek-keres¶esre fel lehet haszn¶alni, valamint hogy az alul-
vagy t¶ul¶ert¶ekelts¶egre vonatkoz¶o kÄovetkeztet¶es fÄuggetlen att¶ol, hogy melyik
param¶eter kritikus ¶ert¶ek¶et keressÄuk meg a tÄobbi ¶ert¶ek¶enek rÄogz¶³t¶ese mellett.

A MOL r¶eszv¶enyeir}ol a fel¶³rt k¶etf¶azis¶u ford¶³tott modell alapj¶an arra kÄovet-
keztetÄunk, hogy a r¶eszv¶enyek t¶ul¶ert¶ekeltek, amely az al¶abbiak kÄozÄul b¶armelyik
¶ervel¶essel al¶at¶amaszthat¶o:

² A c¶eg kritikus cash-°ow-ja (ECF¤
0 ) 280 934 mFt. A k¶etf¶azis¶u ford¶³tott

modellben rÄogz¶³tett nÄoveked¶esi peri¶odushossz, nÄoveked¶esi r¶ata ¶es disz-
kontr¶ata (n, g ¶es r) mellett teh¶at ekkora ¶eves tulajdonosi p¶enz¶araml¶as
lenne szÄuks¶eges az aktu¶alis ¶arfolyam igazol¶as¶ahoz, al¶at¶amaszt¶as¶ahoz.
A t¶enyleges 2017. ¶evi Equity Cash Flow (ECF0) enn¶el alacsonyabb
(231462 mFt), a c¶eg teh¶at nem tudja produk¶alni a modell ¶altal meg-
hat¶arozott kritikus p¶enz¶aramot.

² A cash-°ow-h¶anyad mutat¶ok alapj¶an a t¶argy¶evi cash-°ow-nak a piaci
kapitaliz¶aci¶o 11,32%-¶at kellene kitennie (ECF ¤

0 =P0), a t¶eny¶ert¶ek vi-
szont (ECF0=P0) csak 9,33%, ami alacsonyabb ¶arfolyamot indokolna.

² A t¶enyleges cash-°ow nÄoveked¶esi r¶ata (g = 4; 78%) elmarad a jelenlegi
¶arfolyam al¶at¶amaszt¶as¶ahoz szÄuks¶eges kritikus szintt}ol (g¤ = 7; 96%).
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² A v¶allalat jelenben fenn¶all¶o t}okekÄolts¶ege (r = 15; 01%) magasabb, mint
ami a jelenlegi ¶arfolyam megszolg¶al¶as¶ahoz megengedhet}o lenne (r¤ =
12; 62%).

² A kritikus nÄoveked¶esi peri¶odushossz (n¤) magasan meghaladja a mo-
dellben alkalmazott n = 10 ¶evet (tÄobb mint 50 ¶ev, a sz¶els}o¶ert¶ek-keres¶est
¶eszszer}us¶egi okokb¶ol 50 ¶even t¶ul m¶ar nem folytattuk). Mindez arra utal,
hogy a t¶argy¶evben megtermelt cash-°ow-t ¶es az ismert diszkontr¶at¶at
alapul v¶eve, a c¶egnek az aktu¶alis piaci kapitaliz¶aci¶o igazol¶as¶ahoz nem
elegend}o a jelenlegi nÄoveked¶esi r¶ata melletti nÄoveked¶est a modellben
alkalmazott 10 ¶evig fenntartania, hanem ann¶al j¶oval hosszabb (50+ ¶ev)
peri¶oduson keresztÄul kellene ¶evr}ol ¶evre nÄovelnie a p¶enz¶aramait, miel}ott
azok egy konstans Äosszegben stabiliz¶al¶odnak.

A viszonylag alacsony nÄoveked¶esi r¶ata ¶es magas diszkontr¶ata kÄovetkez-
m¶enye, hogy a befektet}ok szem¶eben az aktu¶alis t}ozsdei ¶arat nagyobb r¶eszt
a nÄoveked¶esi id}oszak hozamai magyar¶azz¶ak (GP=P0 = 70; 28%), a v¶egtelen
f¶azis (maradv¶any¶ert¶ek) hozz¶aj¶arul¶asa (RV=P0) mindÄossze 29,72%.

A Magyar Telekom eset¶eben hasonl¶oan t¶ul¶ert¶ekelts¶egre kÄovetkeztethetÄunk,
hiszen itt is fenn¶allnak a MOL-n¶al l¶atott rel¶aci¶ok (ECF0 < ECF¤

0 , g < g¤,
r > r¤). A kritikus nÄoveked¶esi peri¶odushossz (n¤) 32,5 ¶ev, szemben a modell-
ben alkalmazott 10 ¶evvel. Az ipar¶agi szok¶asos param¶eterek alapj¶an a MOL-
hoz k¶epest a Telekomot magasabb nÄoveked¶es ¶es alacsonyabb t}okekÄolts¶eg jel-
lemzi, ennek kÄoszÄonhet}o, hogy a maradv¶any¶ert¶ek piaci kapitaliz¶aci¶ohoz val¶o
hozz¶aj¶arul¶asa is magasabb (RV=P0 = 50; 59%), teh¶at a t}ozsdei ¶ert¶ek¶³t¶elet
nagyobbik r¶esze m¶ar a v¶egtelen jÄov}o szakasz¶aban keletkez}o p¶enz¶aramokb¶ol
sz¶armaztathat¶o.

Az OTP-vel kapcsolatos eredm¶enyek az ellenkez}o esetre mutatnak p¶eld¶at.
A t¶argy¶evi (2017-es) Equity Cash Flow Äosszege ¶es piaci kapitaliz¶aci¶ohoz viszo-
ny¶³tott ar¶anya is kÄozel hatszorosan meghaladja a kritikus szintet, m¶³g a val¶os
t}okekÄolts¶eg alig tÄobb mint negyede annak, mint ami az aktu¶alis ¶arfolyam al¶a-
t¶amaszt¶as¶ahoz m¶eg v¶allalhat¶o lenne. Mindez jelent}os alul¶ert¶ekelts¶egr}ol ¶arul-
kodik, amit tov¶abb er}os¶³t az az inform¶aci¶o, miszerint a kritikus nÄoveked¶esi
r¶ata negat¶³v (g¤ = ¡9:96%). Ez az ¶ert¶ek ¶ugy interpret¶alhat¶o, hogy a k¶etf¶azis¶u
modell abban az esetben adn¶a eredm¶enyÄul az OTP 2017. ¶ev v¶egi ¶arfolyam¶at,
ha a v¶allalat cash-°ow-ja a kÄovetkez}o 10 ¶evben ¶evi 9.96%-kal csÄokkenne a
tÄobbi param¶eter v¶altozatlans¶aga mellett. Az ipar¶agra jellemz}o t¶enyleges nÄo-
veked¶es (g) azonban 13,10%, mely alapj¶an jelent}osen magasabb ¶arfolyam
lenne indokolt. Ez, ¶es a m¶asik k¶et v¶allalathoz viszony¶³tott alacsony diszkont-
r¶ata (r = 6;58%) okozza azt, hogy a jelenlegi befektet}oi ¶ert¶ek¶³t¶elet t¶ulnyom¶o
r¶esze (66,18%-a) a v¶egtelen jÄov}o szakasz¶aban keletkez}o hozamokb¶ol ered.

Az 1. ¶abra gra¯kus form¶aban foglalja Äossze a kritikus ¶es a t¶enyleges cash-
°ow h¶anyadok viszony¶at a h¶arom v¶allalat eset¶eben.
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1. ¶abra. A kritikus ¶es a val¶os cash-°ow h¶anyad Äosszevet¶ese a h¶arom v¶allalat eset¶eben

Az ¶abr¶an a sÄot¶et kÄorÄok a v¶allalatok kritikus cash-°ow-h¶anyadait fejezik
ki (a kor¶abbi magyar¶azatok alapj¶an teh¶at azt, hogy a jelenben ¶erv¶enyes
nÄoveked¶esi r¶ata ¶es diszkontr¶ata fennmarad¶asa eset¶en a piaci kapitaliz¶aci¶o
mekkora h¶anyad¶at kell a jelenben p¶enz¶aram form¶aj¶aban realiz¶alni az aktu¶alis
r¶eszv¶eny¶ar igazol¶as¶ahoz). A vil¶agosabb kÄorÄok pedig a t¶enyleges cash-°ow-
h¶anyadokat mutatj¶ak. Az ¶abr¶an a kritikus ¶ert¶eket kifejez}o kÄort}ol balra, il-
letve lejjebb elhelyezked}o kÄorÄok arra utalnak, hogy a t¶enyleges teljes¶³tm¶eny
elmarad az ¶arfolyam ¶altal indokolt szintt}ol, m¶ask¶ent fogalmazva: a jelenlegi
cash-°ow v¶altozatlan nÄoveked¶esi r¶ata eset¶en csak alacsonyabb t}okekÄolts¶eg,
illetve v¶altozatlan t}okekÄolts¶eg eset¶en csak magasabb nÄoveked¶esi r¶ata mellett
igazoln¶a az aktu¶alis ¶arfolyamot. Ezek a r¶eszv¶enyek teh¶at t¶ul¶ert¶ekeltek (MOL,
Telekom). ¶Ertelemszer}uen a kritikust¶ol jobbra, illetve felfel¶e elhelyezked}o
kÄorÄok (OTP) pedig azt jelzik, hogy a t¶argy¶evi cash-°ow-b¶ol kiindulva, a je-
lenlegi nÄoveked¶esi r¶ata fennmarad¶asa mellett nagyobb t}okekÄolts¶eg, illetve a
jelenlegi t}okekÄolts¶eg fennmarad¶asa mellett kisebb (s}ot, ez esetben negat¶³v)
nÄoveked¶esi r¶ata is v¶allalhat¶o lenne az ¶arfolyam igazol¶as¶ahoz. Mindez teh¶at a
r¶eszv¶eny alul¶ert¶ekelts¶eg¶et jelzi.

Az eddigi gondolatmenethez hozz¶a kell f}uznÄunk, hogy a kiv¶alasztott h¶arom
r¶eszv¶eny alul- illetve t¶ul¶ert¶ekelts¶eg¶enek meg¶allap¶³t¶asa minden esetben azon
alapult, hogy az ¶ert¶ekel¶est befoly¶asol¶o param¶eterek a jÄov}oben a jelenlegi szin-
ten maradnak. A jelens¶eg azonban m¶ask¶epp is megkÄozel¶³thet}o: az ¶araz¶as
helyess¶ege ellen}orizhet}o a vizsg¶alt v¶altoz¶ok kritikus ¶ert¶ekeinek valid¶al¶as¶aval,
realit¶as¶anak tesztel¶es¶evel. Ezt az al¶abbi rÄovid p¶eld¶aval szeml¶eltetjÄuk: a
MOL jelenlegi cash-°ow-nÄoveked¶esi r¶at¶aj¶at (g) { az eur¶opai ipar¶agra jellemz}o
szok¶asos m¶ert¶ek alapj¶an { 4,78%-nak vettÄuk, a ford¶³tott modellel pedig meg-
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¶allap¶³tottuk, hogy a tÄobbi param¶eter v¶altozatlans¶aga mellett a kritikus nÄo-
veked¶esi r¶ata (g¤) 7,96%. Amennyiben a v¶allalatot, a piaci kÄornyezetet ¶es
egy¶eb t¶enyez}oket elemezve arra jutunk, hogy a jÄov}ore vonatkoz¶oan re¶alisnak
tekinthet}o az ¶evi 7,96%-os nÄoveked¶es, akkor a jelenlegi t}ozsdei ¶araz¶as helyes,
azaz az ¶ar megfelel a bels}o ¶ert¶eknek. Ha viszont enn¶el alacsonyabb vagy ma-
gasabb jÄov}obeli nÄoveked¶est tartunk megalapozottnak, akkor a kor¶abbiakban
le¶³rtak alapj¶an t¶ul- vagy alul¶ert¶ekeltnek fogjuk min}os¶³teni a r¶eszv¶enyt.

A ford¶³tott modell seg¶³ts¶eg¶evel meghat¶arozott kritikus param¶eterek teh¶at
nem a bels}o ¶ert¶ekhez vezet}o ,,helyes" ¶ert¶ekeket, csup¶an a t}ozsdei befektet}ok
v¶arakoz¶asait kifejez}o, az ¶araz¶askor alkalmazott ¶ert¶ekeket fejezik ki. A szak¶ert}oi
¶ert¶ek¶³t¶elet szerepe itt abban jelenik meg, hogy az ¶ert¶ekel}o az ¶³gy sz¶am¶³tott kri-
tikus param¶eter-¶ert¶ekeket Äosszeveti a saj¶at maga ¶altal re¶alisnak, a bels}o ¶ert¶ek
szempontj¶ab¶ol megalapozottnak tartott ¶ert¶ekekkel, ¶es ¶³gy alak¶³tja ki ¶all¶aspont-
j¶at arr¶ol, hogy a piac a v¶allalatot/r¶eszv¶enyt megfelel}oen ¶arazza-e vagy sem.

5 ÄOsszegz¶es

Tanulm¶anyunkban a ford¶³tott diszkont¶alt cash-°ow modell logik¶aj¶at ¶es gya-
korlati alkalmaz¶as¶anak lehet}os¶egeit mutattuk be. Kiterjedt irodalomkutat¶ast
v¶egeztÄunk, mely sor¶an arra jutottunk, hogy b¶ar ez a m¶odszer a kÄulfÄoldi gya-
korlatban elterjedt, tudom¶anyos publik¶aci¶oknak m¶eg nemzetkÄozi szinten is
csak kev¶ess¶e k¶epezi t¶argy¶at, a hazai szakirodalomban pedig egy¶altal¶an nem
tal¶altunk ezzel foglalkoz¶o ¶³r¶ast. Munk¶ankban ¶uj, eddig nem haszn¶alt for-
mul¶akat ¶es fogalmakat is bevezettÄunk, valamint r¶eszletesen foglalkoztunk a
gyakorlati alkalmaz¶assal, melyekkel meggy}oz}od¶esÄunk szerint hozz¶a tudunk
j¶arulni a megl¶ev}o (kÄulÄonÄosen a hazai) szakirodalomhoz.

A ford¶³tott DCF ¶ertelemszer}uen a hagyom¶anyos DCF modellb}ol ered.
Egy ponton azonban m¶egis jelent}os koncepcion¶alis kÄulÄonbs¶eg mutatkozik: a
modellsz¶am¶³t¶asok kÄoz¶eppontj¶aban ¶ert¶ekel¶es helyett ¶araz¶as van, azaz a modell-
sz¶am¶³t¶asok eredm¶enyv¶altoz¶ojak¶ent a hagyom¶anyos megkÄozel¶³t¶esben haszn¶alt
bels}o ¶ert¶ek (intrinsic value) helyett az aktu¶alis piaci kapitaliz¶aci¶ot { vagy
m¶ask¶ent fogalmazva a r¶eszv¶enyek Äosszes¶³tett piaci ¶ar¶at { haszn¶alja fel. A for-
d¶³tott logika alkalmaz¶as¶anak c¶elja a modell bizonytalans¶ag¶anak csÄokkent¶ese,
ahol a jelenlegi befektet}oi ¶ert¶ek¶³t¶eletb}ol (t}ozsdei ¶arb¶ol) kiindulva, a jelenben
ismert alapparam¶etereket egy kiv¶etel¶evel a jÄov}oben is jellemz}onek felt¶etelezve
azt keressÄuk, hogy egy konkr¶et param¶eternek mekkora ¶ert¶eket kell felvennie
az aktu¶alis t}ozsdei ¶ar igazol¶as¶ahoz. E megkÄozel¶³t¶es tÄobbf¶ele vizsg¶alatra is
lehet}os¶eget ad. Egyr¶eszt meg¶allap¶³that¶ov¶a v¶alik egy adott param¶eter (cash-
°ow, nÄoveked¶esi r¶ata, diszkontr¶ata, nÄoveked¶esi peri¶odushossz) azon kritikus
¶ert¶eke, amely mellett az ¶ert¶ek ¶es az ¶ar megegyezik, m¶asr¶eszt pedig a kri-
tikus ¶ert¶ek ¶es a jelenbeli t¶eny¶ert¶ek Äosszevet¶es¶evel kÄovetkeztetni tudunk a
v¶allalat vagy r¶eszv¶eny alul- illetve t¶ul¶ert¶ekelts¶eg¶ere. Az itt felsoroltak kÄozÄul
egyedi v¶allalatok ¶ert¶ekel¶esekor jelent}os gyakorlati haszna lehet az eredeti al-
kalmaz¶ashoz k¶epest ¶ujszer}u megkÄozel¶³t¶est jelent}o kritikus cash-°ow alapj¶an
tÄort¶en}o elemz¶esnek. A nÄoveked¶esi r¶ata ¶es a tulajdonosi hozamelv¶ar¶as eset¶eben
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ugyanis egy kisebb szakismerettel vagy tapasztalattal rendelkez}o befektet}o
sz¶am¶ara dilemm¶at okozhat, hogy a kritikus ¶ert¶ekkel Äosszehasonl¶³tand¶o t¶eny-
leges jelenbeli ¶ert¶eket mik¶eppen hat¶arozza meg. Gondot okozhat sz¶am¶ara
p¶eld¶aul az, hogy a nÄoveked¶esi r¶at¶an¶al az utols¶o ¶ev nÄoveked¶es¶et vagy hosszabb
m¶ultbeli id}oszak ¶atlagos ¶eves nÄoveked¶es¶et vegye alapul, vagy hogy a saj¶at t}oke
kÄolts¶eg¶et a T}okepiaci ¶Araz¶as Modellj¶evel (CAPM) vagy nyilv¶anosan el¶erhet}o
adatb¶azisok empirikus adatai alapj¶an hat¶arozza meg. A t¶argy¶evi cash-°ow-t
illet}oen ilyen probl¶ema nem l¶ephet fel, hiszen az Equity Cash Flow a c¶eg
p¶enzÄugyi kimutat¶asaib¶ol az ismert sz¶am¶³t¶asi formula seg¶³ts¶eg¶evel kÄonnyen ¶es
egy¶ertelm}uen kisz¶am¶³that¶o, ¶³gy a kritikus ¶ert¶ekkel val¶o Äosszevet¶ese alapj¶an a
befektet}o gyors ¶es megb¶³zhat¶o¶³t¶eletet tud alkotni a r¶eszv¶ennyel kapcsolatban.

Elemz¶esÄunk l¶at¶okÄore term¶eszetesen tov¶abb b}ov¶³thet}o konkr¶et t}ozsdei v¶al-
lalatok helyett nagyobb v¶allalati mint¶ak alapj¶an ipar¶agakra, v¶allalatt¶³pusokra
(termel}o, kereskedelmi, szolg¶altat¶o, p¶enzÄugyi) vonatkoz¶o empirikus vizsg¶ala-
tokkal, kÄovetkeztet¶esek levon¶as¶aval, amely k¶es}obbi kutat¶asaink t¶argy¶at k¶epezi.
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EXAMINING UNDER- AND OVERVALUATION WITH THE REVERSE

DISCOUNTED CASH-FLOW MODEL

The traditional discounted cash °ow (DCF) model is used to estimate the actual
¯rm value (or by excluding debt, the shareholder value) by discounting a future
cash °ow 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 °ow, 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 °ows,
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 °ows. This is

con¯rmed by both the relevant literature and the practical applications. With the
discounted cash °ow (DCF) model, valuers compute the ¯rm value or the share-
holder value by discounting the future °ows of cash with an appropriate discount
rate. In such calculations, the valued ¯rm is normally regarded as a going concern,
which means that the valuer will create prognoses for an in¯nite future. In most
cases, this is handled by simple or growing annuity, or by multi-stage models. Then
the present value of future cash °ows is computed, the valuer regards it as a target
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price for the ¯rm'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 ¯rst 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

DCF logic in a modi¯ed 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 °ow or the growth period. For our examination,
we built up the following two-stage Equity Cash Flow model:

P0 = ECF
¤
0

µ
1 + g

r ¡ g
³
1¡ (1 + g)n

(1 + r)n

´
+
(1+ g)n

r(1 + r)n

¶
:

where P0 shows the value of shareholders' equity, ECF0 stands for the annual
cash °ow, g for the growth rate, r for the discount rate, while n expresses the
length of the growth period. By substituting P0 with the actually known market
capitalization of the ¯rm, 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 (ECF ¤0 , g

¤, r¤, n¤) with the actually
known values (ECF0, g, r, n), under- or overvaluation can be detected. Based on
this comparison, if the ¯rm's actual cash °ow, growth rate or growth period exceeds
the critical level, or the actual discount rate is lower than the critical one, then the
¯rm'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 ¯nan-
cial (OTP) ¯rms in Hungary. Based on their published ¯nancial 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
Telekom

OTP

Critical cash °ow (mHUF) ECF ¤0 280 934 25 275 72 181
Actual cash °ow (mHUF) ECF0 231 462 14 177 413 388
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 °ow is 280 934 mHUF. This level of annual cash °ow would be needed
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to validate the actual stock market price of the ¯rm's shares. However, the real
cash °ow 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 (ECF0 < ECF

¤
0 , g < g

¤, r > r¤, n < n¤).
Finally, opposite and in some ways interesting results were obtained for OTP.

The annual cash °ow presented by the ¯rm is far bigger than the level required to
validate the actual market cap, and the present value of future cash °ows 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 (g¤ = ¡9; 94%). This means that, in
order to justify the actual market cap, the company could decrease its annual cash
°ows by close to 10% per year within the 10-year growth period used in the model.
To summarize, the ¯rm's real cash generating ability is much stronger than that
expressed in the stock market price of the ¯rm's share, so the OTP shares are sig-
ni¯cantly undervalued on the Budapest Stock Exchange. We believe that the three
companies analyzed above are authentic representatives of the Hungarian manu-
facturing, service and ¯nancial 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 ¯nancial ¯rm'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 signi¯cant speci¯c 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 °ow, 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 di®erent industries,
or even for conducting global comparisons. Answering such questions may be the
subject of further research.
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INSTABILIT¶ASI PROBL¶EM¶AK AMA MODELLEKBEN1

G¶ALL J¶OZSEF { NAGY G¶ABOR { SZINI R¶OBERT
Debreceni Egyetem { Magyar Nemzeti Bank { OTP Bank

A B¶azel III szab¶alyoz¶asnak megfelel}o, a hitelint¶ezetek m}ukÄod¶esi kock¶azati
t}okekÄovetelm¶eny sz¶am¶³t¶as¶ara alkalmazott AMA modelleket az ut¶obbi id}oben
tÄobb kritika is illette a szakirodalomban. A felt¶art probl¶em¶ak legink¶abb a
modell ¶altal sz¶amszer}us¶³tett t}okekÄovetelm¶eny instabilit¶as¶aval kapcsolatosak,
ugyanakkor kritika illette a modellek valid¶alhat¶os¶ag¶at ¶es az eredm¶enyek Äossze-
vethet}os¶eg¶et is, melyek alapvet}oen a modellek m¶odszertani diverzit¶as¶ab¶ol fa-
kadnak. CikkÄunk f}o c¶elja, hogy AMA megkÄozel¶³t¶est haszn¶al¶o LDA modellek-
ben saj¶at sz¶am¶³t¶asokon keresztÄul mutassunk be olyan f}obb hi¶anyoss¶agokat,
melyek a t}okekÄovetelm¶eny instabilit¶as¶at eredm¶enyezik. Egyben c¶elunk az in-
stabilit¶as fogalm¶anak, okainak tiszt¶az¶asa is. Ehhez a HUNOR adatb¶azison
v¶egzett sz¶am¶³t¶asokat ¶es szimul¶aci¶okat h¶³vunk seg¶³ts¶egÄul. Sz¶am¶³t¶asaink sor¶an
bemutatjuk a t}okekÄovetelm¶eny-sz¶am¶³t¶as extr¶em esem¶enyekre vonatkoz¶o ¶erz¶e-
kenys¶eg¶et, a mintaelemsz¶am nagys¶ag¶ab¶ol ered}o probl¶em¶akat, az adatgy}ujt¶esi
kÄuszÄob okozta inform¶aci¶ovesztes¶eg hat¶as¶at, valamint kit¶erÄunk a gyakoris¶agi ¶es
az egyedi vesztes¶egek eloszl¶asa eset¶en a v¶alaszt¶as neh¶ezs¶egeire. A cikkÄunkben
kÄozÄolt eredm¶enyek Äosszess¶eg¶eben r¶avil¶ag¶³tanak arra, hogy egyes instabilit¶asi
probl¶em¶ak az LDA alap¶u AMA keretrendszer inherens r¶esz¶et k¶epezik, azaz a
kikÄuszÄobÄol¶esÄuk helyett csak azok minimaliz¶al¶asa lehet re¶alis c¶el.

Kulcsszavak: m}ukÄod¶esi kock¶azat, t}okekÄovetelm¶eny sz¶am¶³t¶as, instabilit¶as.
JEL k¶odok: G18, G28, C52, C63

1 Bevezet¶es

A B¶azeli BankfelÄugyeleti Bizotts¶ag 2010 ¶ota tervezi a m}ukÄod¶esi kock¶azatok
nem modell alap¶u t}okekÄovetelm¶eny sz¶am¶³t¶asi m¶odszertanainak felÄulvizsg¶ala-
t¶at2, illetve 2014-t}ol a fejlett m¶er¶esi m¶odszertan (AMA3) jÄov}oj¶enek ¶ujragon-
dol¶asa, ¶ujratervez¶ese is elkezd}odÄott. A Bizotts¶ag 2014 okt¶ober¶eben megjelent
anyag¶aban (BCBS [2014]) az AMA t}okekÄovetelm¶eny sz¶am¶³t¶asra alkalmazott
bels}o modellek jelent}os egyszer}us¶³t¶es¶enek szÄuks¶egess¶eg¶ere h¶³vta fel a ¯gyel-
met, mivel v¶elem¶enye szerint a szab¶alyoz¶oi t}okekÄovetelm¶eny sz¶am¶³t¶ashoz jel-
lemz}oen kisebb hozz¶aadott ¶ert¶eke van, mint amennyivel komplexebb a tÄobbi
kock¶azatt¶³pus t}okekÄovetelm¶eny sz¶am¶³t¶asi m¶odszertan¶ahoz k¶epest, ¶es ar¶any-

1E-mail: gall.jozsef@inf.unideb.hu, nagyga@mnb.hu, robert.szini@otpbank.hu.
Be¶erkezett: 2018. ¶aprilis 9.

2Alapmutat¶o m¶odszere (BIA), sztenderd m¶odszer (TSA), alternat¶³v sztenderd m¶odszer
(ASA)

3Advanced Measurement Approach
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talanul tÄobb er}oforr¶ast ig¶enyel az Äuzemeltet¶ese a tÄobbi kock¶azatt¶³pushoz vi-
szony¶³tva.

A Bizotts¶ag 2015 szeptember¶eben fogalmazta meg el}oszÄor hat¶arozottan az
AMA jÄov}oje kapcs¶an alkotott v¶elem¶eny¶et, mely szerint az AMA m¶odszertant
ki kell vezetni a b¶azeli keretrendszerb}ol ¶es a nem modell alap¶u m¶odszertanokat
egy ¶uj m¶odszertan (SMA4) v¶altan¶a fel, mely azt jelenti, hogy a tervek sze-
rint 1. pill¶erben csak ¶es kiz¶ar¶olag egyetlen m¶odszertannal lehessen m}ukÄod¶esi
kock¶azati t}okekÄovetelm¶enyt sz¶amszer}us¶³teni. A B¶azeli Bizotts¶ag 2016 m¶arci-
us¶aban publik¶alta (BCBS [2016]) konzult¶aci¶os c¶elb¶ol az ¶uj SMA m¶odszertant,
mely kisebb m¶odos¶³t¶asok mellett a 2017 december¶eben megjelent ¶uj B¶azel
IV javaslatcsomag (BCBS [2017]) r¶esz¶et k¶epezi, mint a jÄov}oben egyetlen
m¶odszertan, melynek seg¶³ts¶eg¶evel sz¶amszer}us¶³thet}o a szab¶alyoz¶oi5 m}ukÄod¶esi
kock¶azati t}okekÄovetelm¶eny. Az ¶uj szab¶alyrendszer v¶arhat¶o jogszab¶alyi imple-
ment¶aci¶oja 2022. janu¶ar 1., mely azt jelenti, hogy 2022-ig az AMA modellek
tov¶abbra is alkalmazhat¶oak szab¶alyoz¶oi t}okekÄovetelm¶eny sz¶am¶³t¶asra, 2022
ut¶an pedig a hitelint¶ezetek dÄonthetnek ¶ugy, hogy a k¶erd¶eses modellt tov¶abbra
is alkalmazz¶ak, de m¶ar csak gazdas¶agi6 t}okekÄovetelm¶eny meghat¶aroz¶as¶ara, ¶es
v¶allalatir¶any¶³t¶asi, bels}o riporting folyamatokban.

A B¶azeli Bizotts¶ag a nem modell alap¶u t}okekÄovetelm¶eny sz¶am¶³t¶asi m¶od-
szertanok megfelel}os¶eg¶enek felÄulvizsg¶alat¶at m¶ar a B¶azel II szab¶alyrendszer
megjelen¶esekor c¶elul t}uzte ki tekintettel arra, hogy megfelel}o adatok hi¶any¶a-
ban nem lehetett egy¶ertelm}uen igazolni, hogy a k¶erd¶eses m¶odszerek alapj¶at
jelent}o brutt¶o bev¶etel7 mutat¶o egy hitelint¶ezet m}ukÄod¶esi kock¶azati pro¯lj¶at
kell}ok¶epp ragadja-e meg. Tov¶abb¶a a felÄulvizsg¶alat szÄuks¶egess¶eg¶et a szten-
derd m¶odszertan eset¶en az egyes Äuzlet¶agakhoz rendelt s¶ulyok8 szak¶ert}oi ¶uton
tÄort¶en}o meghat¶aroz¶asa is indokolta, melyek megfelel}os¶eg¶enek igazol¶asa a kez-
detekkor adatok hi¶any¶aban szint¶en nem volt lehets¶eges. A nem modell alap¶u
t}okekÄovetelm¶eny-sz¶am¶³t¶asok v¶arhat¶o kivezet¶es¶et ¶es az ¶uj SMA m¶odszertan
bevezet¶es¶et a k¶erd¶eses felÄulvizsg¶alat eredm¶enyei mellett a Bizotts¶ag 2008{
2009-es gazdas¶agi v¶als¶ag alatti tapasztalatai is indokolt¶ak. A v¶als¶ag id}oszaka
alatt a hitelint¶ezetek brutt¶o bev¶etele csÄokkent, ez¶altal csÄokkent a nem modell
seg¶³ts¶eg¶evel sz¶am¶³tott m}ukÄod¶esi kock¶azati t}okekÄovetelm¶enyÄuk is, ugyanakkor
v¶als¶ag id}oszak alatt a hitelint¶ezetek m}ukÄod¶esi kock¶azatnak val¶o kitetts¶ege
egy¶ertelm}uen nÄovekedett, amely azt jelenti, hogy ellent¶etes ir¶any¶u kapcso-
latot tapasztalt a szab¶alyoz¶o a m}ukÄod¶esi kock¶azatnak val¶o kitetts¶eg ¶es a
t}okekÄovetelm¶eny m¶ert¶eke kÄozÄott.

A B¶azeli Bizotts¶ag a modell alap¶u AMA m¶odszertan kapcs¶an sz¶amos alka-
lommal fogalmazta meg kritikus ¶eszrev¶eteleit, melyek legink¶abb a m¶odszertan
komplexit¶as¶ara, valamint az AMA modellek ¶altal sz¶amszer}us¶³tett t}okekÄove-
telm¶enyek Äosszevethet}os¶eg¶enek hi¶any¶ara vonatkoztak. Az Eur¶opai Bankhat¶o-
s¶ag (EBA) tÄobb olyan, az AMA modellek m¶odszertani diverzit¶as¶at csÄokkenteni

4Standardized Measurement Approach
5A B¶azel II szab¶alyrendszer alapj¶an 1. pill¶eres t}okekÄovetelm¶eny.
6A B¶azel II szab¶alyrendszer alapj¶an 2. pill¶eres t}okekÄovetelm¶eny.
7Gross Income
8CRR 317. cikk (4)
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hivatott dokumentumot (pl. EBA [2015]) publik¶alt, melyek az AMA modellek
fel¶e eredetileg megfogalmazott ¶altal¶anos elv¶ar¶asokat speci¯k¶alt¶ak, ugyanakkor
a B¶azeli Bizotts¶ag v¶elem¶enye szerint ezen egys¶eges¶³t}o, m¶odszertani kÄozel¶³t¶est
c¶elz¶o tev¶ekenys¶egek csak kÄozvetetten ¶ert¶ek el c¶eljukat. Ennek megfelel}oen
a B¶azeli Bizotts¶ag az AMA modellek komplexit¶as¶anak csÄokkent¶es¶et ¶es az
eredm¶enyek Äosszevethet}os¶eg¶et c¶elz¶o ¶ujabb m¶odszertanok ¶es szab¶alyoz¶as ki-
dolgoz¶asa helyett ink¶abb a m¶odszer kivezet¶ese mellett foglalt ¶all¶ast.

CikkÄunkben bemutatjuk azon AMA keretrendszert ¶erint}o probl¶em¶ak kÄo-
r¶et, melyek m¶ar a B¶azel II szab¶alyrendszer megjelen¶esekor is nyilv¶anval¶oak
voltak. ÄOsszefoglaljuk, hogy milyen jelens¶egek ¶es probl¶em¶ak gy}ujt}ofogalma-
k¶ent hivatkozunk a t}okekÄovetelm¶eny instabilit¶as¶anak fogalm¶ara. Ezt kÄovet}oen
saj¶at sz¶am¶³t¶asok ¶es elemz¶esek alapj¶an tÄobb, az AMA modell ¶altal sz¶amszer}u-
s¶³tett, a t}okekÄovetelm¶eny instabilit¶as¶aval kapcsolatos jelens¶eget t¶argyalunk,
illetve mutatunk be. Az instabilit¶asi hi¶anyoss¶agok kapcs¶an tov¶abb¶a r¶avil¶ag¶³-
tunk arra, hogy egy r¶eszÄuk az LDA9 alap¶u AMA keretrendszer inherens r¶esz¶et
k¶epezik, azaz a teljes elimin¶al¶asuk lehetetlen feladatot jelent, ¶³gy alapvet}oen
c¶elt csak az egyes elemekkel kapcsolatos instabilit¶as minimaliz¶al¶asa jelenthet.

2 Nyilv¶anval¶o ¶es m¶ar a keretrendszer beve-
zet¶esekor is ismert probl¶em¶ak

Egy int¶ezm¶eny m}ukÄod¶esi kock¶azati t}okekÄovetelm¶eny¶enek meghat¶aroz¶asa c¶el-
j¶ab¶ol igen fontos szerepet j¶atszanak a bels}o (int¶ezm¶enyben felmerÄult) veszte-
s¶egadatok, melyek a szervezetben sz¶etsz¶ortan jelennek meg. Ennek megfelel}oen
a m}ukÄod¶esi kock¶azatkezel¶es fontos feladata ezen vesztes¶egadatok gy}ujt¶es¶enek
megszervez¶ese, valamint az int¶ezm¶eny kÄulÄonbÄoz}o terÄuleteir}ol sz¶armaz¶o veszte-
s¶eg inform¶aci¶ok min}os¶egbiztos¶³t¶asa. Tekintettel arra, hogy az adatok gy}ujt¶ese,
rendszerez¶ese az eg¶esz szervezetet ig¶enybe veszi, ¶ertelemszer}uen ad¶odik, hogy
nem ¶eri meg minden apr¶o vesztes¶eget felt¶arni, ¶es az adatb¶azisban rÄogz¶³teni az
er}oforr¶asokkal val¶o optim¶alis gazd¶alkod¶as jegy¶eben. Ennek kÄovetkezm¶enye,
hogy maga a szab¶alyoz¶o a t}okekÄovetelm¶eny mind sztenderd, mind fejlett
m¶er¶esi m¶odszer szerinti meghat¶aroz¶asa eset¶en elv¶arja10 a hitelint¶ezetekt}ol,
hogy a szervezet hat¶arozzon meg egy als¶o kÄuszÄob¶ert¶eket, ami fÄolÄott gy}ujti a
vesztes¶egeit. A k¶erd¶eses als¶o kÄuszÄob¶ert¶ek meghat¶aroz¶asa a hitelint¶ezet fela-
data, ugyanakkor annak megfelel}os¶eg¶et bizony¶³tani, al¶at¶amasztani szÄuks¶eges
a hitelint¶ezet felÄugyelet¶et ell¶at¶o szerv fel¶e. A cikk k¶es}obbi fejezeteiben bemu-
tatjuk az als¶o kÄuszÄob megv¶alaszt¶as¶aval kapcsolatos neh¶ezs¶egeket ¶es probl¶em¶a-
kat, valamint megmutatjuk, hogy a k¶erd¶eses kÄuszÄob milyen m¶ert¶ek}u hat¶ast
k¶epest gyakorolni a m}ukÄod¶esi kock¶azati t}okekÄovetelm¶enyre.

Az adatok gy}ujt¶es¶ehez kapcsol¶od¶oan, a modellez¶esi keretrendszert illet}oen
tov¶abbi probl¶em¶at jelent a modellez¶esi d¶atum kiv¶alaszt¶asa. A szervezet sz¶a-
mos id}opontot feljegyezhet egy m}ukÄod¶esi kock¶azati esem¶ennyel kapcsolatban,

9Loss Distribution Approach
10A TSA m¶odszer eset¶en a CRR 320. cikk a) pontja, m¶³g az AMA eset¶en a CRR 322.

cikk (3) c) pontja a m¶ervad¶o.
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melyek adott id}ointervallumra tÄort¶en}o haszn¶alata ak¶ar jelent}os m¶ert¶ekben
kÄulÄonbÄoz}o t}okekÄovetelm¶eny sz¶amokat is eredm¶enyezhet:

² az esem¶eny bekÄovetkez¶es¶enek d¶atuma,

² az esem¶eny ¶eszlel¶es¶enek d¶atuma,

² az esem¶enyhez tartoz¶o vesztes¶eg kÄonyvel¶es¶enek a d¶atuma,

² az esem¶eny adatb¶azisban tÄort¶en}o rÄogz¶³t¶es¶enek a d¶atuma.

Egy m}ukÄod¶esi kock¶azati esem¶eny bekÄovetkez¶ese sokszor nem ismert, ¶³gy
adott esetben az sem eldÄonthet}o, hogy az esem¶enyhez tartoz¶o vesztes¶egnek
bele kell-e tartoznia abba az id}osorba, amib}ol a t}oke meghat¶aroz¶asa tÄort¶enik.
Az ¶eszlel¶es d¶atuma egy ¶ujabb lehet}os¶eg a m}ukÄod¶esi kock¶azati esem¶eny ha-
t¶as¶anak modellez¶es¶ere, hiszen akkor vesszÄuk ¯gyelembe az esem¶enyt, amikor
m¶ar tudjuk, hogy viselnÄunk kell annak kÄovetkezm¶enyeit, hiszen az esem¶enyek
melyek a (r¶eg) m¶ultban kÄovetkeztek be, bekÄovetkez¶esÄuk ut¶an sokkal k¶es}obb is
okozhatnak gazdas¶agi hat¶ast. Ez ut¶obbi eset¶en olyan esem¶enyek kerÄulhetnek
be az id}osorba ¶es a t}okekÄovetelm¶eny-sz¶am¶³t¶asba, melyek adott esetben m¶ar
nem is relev¶ansak az int¶ezm¶eny szempontj¶ab¶ol11. A kÄonyvel¶es ¶es rÄogz¶³t¶es d¶a-
tuma mindÄossze technikai d¶atumok,¶³gy egy kock¶azat¶erz¶ekeny t}okekÄovetelm¶eny
meg¶allap¶³t¶as¶ara nem javasoltak.

¶Ujabb, m¶ar a keretrendszer bevezet¶esekor is l¶athat¶o probl¶em¶at jelent a
modellez¶es kapcs¶an a m¶ultbeli meg¯gyel¶esi id}oszak hossz¶anak megv¶alaszt¶asa.
A szab¶alyoz¶o hab¶ar egy legal¶abb 5 ¶eves id}ointervallum12 alkalmaz¶as¶at v¶arja
el a m}ukÄod¶esi kock¶azati t}okekÄovetelm¶eny meghat¶aroz¶as¶ahoz, ugyanakkor az
id}ointervallum hossz¶anak meghat¶aroz¶asa sor¶an azt szÄuks¶eges m¶erlegelni, hogy
az int¶ezm¶enynek legyen ,,el¶egs¶eges" adata a kock¶azatok becsl¶es¶ehez, teh¶at
egyfel}ol legyen min¶el hosszabb az id}osor, m¶asr¶eszt nem szabad arr¶ol sem meg-
feledkeznie, hogy az int¶ezm¶eny egy ¶alland¶oan v¶altoz¶o kÄornyezetben m}ukÄodik,
teh¶at a val¶os kock¶azati pro¯lj¶at az id}oben legfrissebb esem¶enyek jellemzik
legink¶abb. Ezt a k¶epet ¶arnyalja, hogy lehetnek olyan t¶³pus¶u esem¶enyek (pl.
b¶³r¶os¶agi Äugyek), ahol a vesztes¶egek ¶es a kapcsol¶od¶o megt¶erÄul¶esek id}oben t¶avol
vannak egym¶ast¶ol, ¶³gy egy ak¶ar 5 ¶eves id}ot¶av v¶alaszt¶asa is ¶ertelm¶et veszti.

A m}ukÄod¶esi kock¶azati t}okekÄovetelm¶eny modell alap¶u meghat¶aroz¶as¶anak
saj¶atoss¶aga, hogy a t}okekÄovetelm¶eny szintj¶et gyakorlatilag az extr¶em, azaz
a ritk¶an el}ofordul¶o, de potenci¶alisan s¶ulyos vesztes¶egesem¶enyek hat¶arozz¶ak
meg legink¶abb (l¶asd Aue et al. [2006], BÄocker et al. [2005], Embrechts et al.
[2003]). Az el}oz}oekben t¶argyalt, a m¶ultbeli meg¯gyel¶esi id}oszak hossz¶anak
megv¶alaszt¶asa kapcs¶an ¶ujabb el}ore l¶athat¶o probl¶em¶aval ¶allunk szemben: a
hitelint¶ezetek bels}o adatai kÄozÄott extr¶em vesztes¶egek alig, vagy legal¶abbis mo-
dell¶ep¶³t¶es szempontj¶ab¶ol tipikusan el¶egtelen mennyis¶egben fordulnak el}o. A
szab¶alyoz¶o a potenci¶alisan s¶ulyos, de ritka esem¶enyek sz¶amoss¶ag¶ahoz kÄothet}o
probl¶ema ellens¶ulyoz¶asa kapcs¶an elv¶arja13 az int¶ezm¶enyekt}ol, hogy az extr¶em-

11Pl. az Äuzlet¶ag m¶ar megsz}unt, vagy azt a folyamatot m¶ar sz¶amos kontroll funkci¶o
er}os¶³ti, ahol az esem¶eny bekÄovetkezett.
12CRR 322. cikk (3) a) alapj¶an
13CRR 322. cikk (4) alapj¶an
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nek tekinthet}o bels}o vesztes¶egadatai mellett kÄuls}o vesztes¶egadatokat is vegye-
nek ¯gyelembe a modellez¶es sor¶an annak ¶erdek¶eben, hogy a vesztes¶egeloszl¶as
sz¶ele { mely a t}okekÄovetelm¶eny szintj¶et legink¶abb meghat¶arozza { is kell}o
m¶odon megragadhat¶o legyen a k¶es}obbi eloszl¶asilleszt¶es ¶es param¶eterbecsl¶es
sor¶an. A k¶erd¶eses kÄuls}o adatokat az int¶ezm¶enyek jellemz}oen k¶et forr¶asb¶ol
nyerhetik: publikus ¶es konzorcium adatok. Az el}obbi felsorolt k¶et adat-
forr¶as mindegyike rendelkezik el}onyÄokkel ¶es h¶atr¶anyokkal, a kett}o kÄozÄotti
v¶alaszt¶ast ugyanakkor els}odlegesen a felhaszn¶al¶as c¶elja dÄonti el. A pub-
likus adatok jellemz}oen r¶eszletes le¶³r¶assal rendelkeznek az esem¶enyt illet}oen,
ugyanakkor kÄozz¶et¶etelÄuk meglehet}osen eseti, ¶eppen ez¶ert a felhaszn¶al¶asuk in-
k¶abb a kock¶azati Äon¶ert¶ekel¶esek ¶es szcen¶ari¶oelemz¶esek sor¶an javasolt, mintsem
a t}okekÄovetelm¶eny sz¶am¶³t¶asa kapcs¶an, tekintettel arra, hogy nem lehet r¶a
stabil modell inputk¶ent tekinteni. A konzorcium adatok rendszeres ¶es folya-
matos rendelkez¶esre ¶all¶as¶at a tagok azon v¶allal¶asa biztos¶³tja, miszerint azok
meghat¶arozott id}okÄozÄonk¶ent kÄozz¶eteszik m}ukÄod¶esi kock¶azati vesztes¶egeiket a
konzorcium tÄobbi tagj¶anak sz¶am¶ara. Ugyanakkor a kock¶azati esem¶enyekr}ol
tipikusan csak az adatkonzorcium ¶altal el}o¶³rt minim¶alis inform¶aci¶o ¶all ren-
delkez¶esre, mivel a tagok anonimak szeretn¶enek maradni az elszenvedett
vesztes¶egek tekintet¶eben. Ennek f¶eny¶eben a konzorcium tagjai k¶enytelenek
megb¶³zni egym¶as adatgy}ujt¶esi, rÄogz¶³t¶esi ¶es kategoriz¶al¶asi folyamat¶aban, hiszen
ut¶olag a vesztes¶egesem¶eny le¶³r¶as¶ab¶ol jellemz}oen nem lehet teljesen rekon-
stru¶alni a teljes m}ukÄod¶esi kock¶azati esem¶enyt.

Az el}oz}oekben eml¶³tett, a kÄuls}o vesztes¶egadatok gy}ujt¶es¶evel ¶es felhasz-
n¶al¶as¶aval kapcsolatos neh¶ezs¶egek mellett a k¶erd¶eses adatok modellben val¶o
¯gyelembe v¶etele is kell}o kÄorÄultekint¶est ig¶enyel. A m¶ar eml¶³tett adatkonzor-
cium tartalmazhat olyan adatokat, melyek egy¶altal¶an nem relev¶ansak az azt
felhaszn¶al¶o sz¶am¶ara14, ¶³gy azokat mell}ozni szÄuks¶eges a t}okekÄovetelm¶eny sz¶a-
m¶³t¶asa sor¶an. A relev¶ansnak t}un}o adatok bevon¶asa pedig azt eredm¶enyezheti,
hogy a t}okekÄovetelm¶eny az ipar¶agi t}okekÄovetelm¶eny ir¶any¶aba fog torz¶³tani
tekintettel arra, hogy a megk¶epzett t}okekÄovetelm¶enyt legink¶abb m¶as int¶ez-
m¶enyek ¶altal elszenvedett vesztes¶egek induk¶alj¶ak. A t}okekÄovetelm¶eny becsl¶e-
s¶enek kÄuls}o adatok miatti torz¶³t¶as¶at ugyanakkor ellens¶ulyozhatja a kÄuls}o ada-
tok ¯gyelembe v¶etel¶ehez kapcsol¶od¶o nÄovekv}o stabilit¶as az illesztett eloszl¶asok
param¶eterbecsl¶ese sor¶an. Ennek megfelel}oen egy int¶ezm¶eny sz¶am¶ara arra a
k¶erd¶esre kell v¶alaszt adni, hogy mennyire hasonl¶³t vagy kÄulÄonbÄozik m}ukÄod¶esi
kock¶azati pro¯l alapon az ipar¶agi ¶atlaghoz k¶epest, mivel ennek fÄuggv¶eny¶eben
fogja haszn¶alni (s¶ulyozni) a kÄuls}o adatokat. Sz¶amos szerz}o (pl. Dahen et al.
[2008]) javasolja a kÄuls}o adatok sk¶al¶az¶as¶at15, ami az ipar¶agi t}okekÄovetelm¶eny
fel¶e kev¶esb¶e torz¶³t¶o t}oke¶ert¶ekhez vezethet.

Itt jegyezzÄuk meg, hogy G¶all ¶es Nagy [2007] m¶ar kor¶abban felh¶³vta a ¯-
gyelmet n¶eh¶any, az LDA m¶odszeren alapul¶o t}okekÄovetelm¶eny-sz¶am¶³t¶ast ¶erint}o

14Pl. nagyon elt¶er}o m}ukÄod¶esi kÄornyezet ok¶an elszenvedett vesztes¶eg vagy olyan Äuzlet¶ag-
hoz kapcsol¶od¶o vesztes¶egek, amellyel az adatot felhaszn¶al¶o int¶ezm¶eny nem is rendelkezik.
15Azon kÄuls}o adatok ar¶anyos ¯gyelembe v¶etele a t}okekÄovetelm¶eny sz¶am¶³t¶asa sor¶an,

melyet az adott int¶ezm¶enyhez k¶epest j¶oval nagyobb m¶erlegf}oÄosszeg}u (vagy egy¶eb m¶eret
indik¶atorral rendelkez}o) hitelint¶ezet szenvedett el.
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probl¶em¶ara. Az eml¶³tett cikkben r¶eszletesen ismertet¶esre kerÄul az LDA mo-
dell, mely a teljes vesztes¶egeloszt¶ast egy Äosszetett eloszl¶ask¶ent vezeti be, ¶³gy
annak kvantilisei adj¶ak az alkalmas t}okekÄovetelm¶enyeket. Jelen cikkben el-
tekintÄunk a modell r¶eszletes ismertet¶es¶et}ol.

JegyezzÄuk meg tov¶abb¶a, hogy cikkÄunkben AMA alapj¶an k¶eszÄult t}okekÄove-
telm¶eny-becsl¶eseket vizsg¶alunk. Ennek sor¶an rendre az LDA modellb}ol indu-
lunk ki, azaz a teljes vesztes¶eg eloszl¶as¶at egy ¶un. Äosszetett eloszl¶as modellezi,
amelyet egyr¶eszt a (fÄuggetlen ¶es azonos eloszl¶as¶unak felt¶etelezett) egyedi vesz-
tes¶egek eloszl¶asa, m¶asr¶eszt (az egyedi vesztes¶egekt}ol szint¶en fÄuggetlen) vesz-
tes¶egek sz¶am¶anak eloszl¶asa (gyakoris¶agi eloszl¶as) adja meg. A t}okekÄovetel-
m¶enyt pedig az Äosszetett eloszl¶as VaR ¶ert¶eke adja. Ut¶obbit sz¶amos m¶odszerrel
lehet becsÄulni, pl. Monte Carlo szimul¶aci¶o vagy Single Loss Approximation
(SLA), amennyiben a modell param¶eterei ismertek, vagy azok becsl¶esei adot-
tak. B¶ar az AMA m¶as megkÄozel¶³t¶eseket, m¶odszereket is megengedne a gya-
korlatban, s kÄulÄonÄosen a magyar gyakorlatban az eml¶³tett LDA alap¶u t}oke-
kÄovetelm¶eny szinte kiz¶ar¶olagos. Az LDA modell ¶es abban a t}okekÄovetelm¶eny
becsl¶es¶enek alapjait t¶argyalja tÄobbek kÄozÄott Panjer [2006], tov¶abb¶a G¶all ¶es
Nagy [2007] ad egy Äosszefoglal¶ast, ¶³gy ennek r¶eszleteit}ol itt eltekintÄunk.

3 A t}okekÄovetelm¶eny instabilit¶asa ¶es esetei

A kÄovetkez}okben az instabilit¶ast gy}ujt}ofogalomk¶ent haszn¶aljuk, azaz nem
kÄozlÄunk egys¶eges, prec¶³z matematikai de¯n¶³ci¶ot, tekintettel arra, hogy az in-
stabilit¶as fogalm¶anak konkretiz¶al¶as¶ara az egyes vizsg¶alt probl¶em¶ak kapcs¶an
jellemz}oen kÄulÄon-kÄulÄon kerÄul sor. A m}ukÄod¶esi kock¶azatok eset¶en az insta-
bilit¶as alatt a tov¶abbiakban a t}okekÄovetelm¶eny nagyfok¶u v¶altoz¶ekonys¶ag¶at
¶ertjÄuk, melynek els}odleges forr¶asa a szab¶alyoz¶oi de¯n¶³ci¶o, konkr¶et megjelen¶esi
form¶ai pedig a kÄovetkez}o okokb¶ol ad¶odhatnak:

² nagyfok¶u becsl¶esi hiba,

² extr¶emekre val¶o ¶erz¶ekenys¶eg,

² nem megfelel}o eloszl¶asok v¶alaszt¶asa, haszn¶alata,

² kÄulÄonbÄoz}o becsl¶esi m¶odszerek seg¶³ts¶eg¶evel kapott jelent}osen elt¶er}o ered-
m¶enyek.

Extr¶em esem¶enyek modellez¶es¶evel kapcsolatos bizony-
talans¶ag

A kÄovetkez}okben a m}ukÄod¶esi kock¶azati t}okekÄovetelm¶eny instabilit¶as¶aval kap-
csolatos sz¶am¶³t¶asainkat a HUNOR adatb¶azison16 v¶egeztÄuk el, mely a ma-
gyarorsz¶agi piacvezet}o bankok ¶altal kÄozÄosen l¶etrehozott oper¶aci¶os kock¶azati
adatb¶azis. C¶elunk a t¶argyalt probl¶em¶ak bemutat¶asa sor¶an olyan esetek (pl.

16Hungarian Operational Risk Database (Magyar M}ukÄod¶esi Kock¶azati Adatb¶azis), mely-
ben az adatkonzorcium tagok anonim m¶odon osztj¶ak meg egym¶assal az adatgy}ujt¶esi kÄuszÄob
feletti vesztes¶egeik megfelel}o adatait.
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param¶eterv¶alaszt¶asok, mintam¶eret) v¶alaszt¶asa, melyek ¶eletszer}uek a hazai
kÄornyezetben is.17 Az ¶erdekl}od}o olvas¶o ¯gyelm¶ebe aj¶anljuk, hogy a HUNOR-
hoz hasonl¶o adatb¶azisok m¶as fÄoldrajzi terÄuleteken (orsz¶agokban) is l¶etrejÄottek,
l¶asd p¶eld¶aul SAS OpRisk Global Data ¶es ORX18 adatb¶azisokat.

JegyezzÄuk meg, hogy a HUNOR adatb¶azison v¶egzett sz¶am¶³t¶asainkhoz a
vizsg¶alt c¶elokra megfelel}oen hossz¶u id}ointervallumot v¶alasztottunk. M¶asfel}ol
viszont az is fontos, hogy ez az id}ointervallum ne legyen t¶ul hossz¶u ahhoz,
hogy a vizsg¶alt eloszl¶asok param¶etereinek id}obeli stabilit¶asa teljesÄuljÄon. Je-
gyezzÄuk meg tov¶abb¶a, hogy a szab¶alyoz¶oi elv¶ar¶as19 szerint a t}okekÄovetel-
m¶enynek 99,9%-os kon¯denciaszint mellett, 1 ¶eves id}oszakra kell megfelel}o
biztons¶agot ny¶ujtania. Tov¶abb¶a a t}okekÄovetelm¶eny instabilit¶as¶aval kapcso-
latos sz¶am¶³t¶asok szempontj¶ab¶ol a v¶als¶agid}oszak adatain v¶egzett vizsg¶alatok
kÄulÄonÄosen indokoltak lehetnek, mivel a t}okekÄovetelm¶eny szintj¶et legink¶abb
meghat¶aroz¶o, az eloszl¶as sz¶el¶et reprezent¶al¶o esem¶enyek v¶elhet}oen ¶epp ezen
id}oszak alatt kÄovetkeztek be, m¶³g az AMA modellek saj¶atoss¶aga miatt a t}oke-
kÄovetelm¶eny a relat¶³ve gyakori, de kev¶esb¶e s¶ulyos esem¶enyekre nem tekinthet}o
¶erz¶ekenynek. Az 1. t¶abl¶azatban foglaltuk Äossze a legfontosabb le¶³r¶o statiszti-
k¶akat20 az ¶altalunk felhaszn¶alt adatb¶azis kapcs¶an, a CRR 324. cikke szerinti
esem¶enyt¶³pusok bont¶as¶aban21.

Esem¶eny-
t¶³pus

Db Minta-
¶atlag

(mHUF)

Empirikus
sz¶or¶as

(mHUF)

Maxi-
mum

(mHUF)

¹
becsl¶ese

¾
becsl¶ese

p-¶ert¶ek
K-S

p-¶ert¶ek
A-D

Bels}o csal¶as
(ET1) 27 84 250 1220 15,14 2,75 0,99 0,99
KÄuls}o csal¶as
(kiv. k¶artya) (ET2) 287 5 39 521 12,42 2,20 0,51 0,48
Munk¶altat¶oi
gyakorlat (ET3) 133 4 13 92 13,10 2,18 0,49 0,52
ÄUgyfelek,
term¶ekek (ET4) 413 6 43 602 12,36 2,42 0,14 0,27
T¶argyi
eszkÄozÄok (ET5) 1465 0 1 25 11,96 1,34 0,03 0,00
ÄUzletmenet,
rendszerhiba (ET6) 202 2 10 136 11,85 1,91 0,53 0,37
V¶egrehajt¶as,
folyamatok (ET7) 2344 2 27 931 11,98 2,04 0,03 0,06
K¶artya-
csal¶as (ET2) 2205 0 1 27 11,46 1,45 0,01 0,01

1. t¶abl¶azat. HUNOR adatb¶azis le¶³r¶o statisztik¶ai, az illesztett lognorm¶alis eloszl¶asok becsÄult
param¶eterei (¹ ill. ¾). Forr¶as: saj¶at sz¶am¶³t¶as.

Az 1. t¶abl¶azat alapj¶an l¶athatjuk, hogy az ET1 esem¶enyt¶³pus eset¶en a
minta elemsz¶ama nem el¶egs¶eges ahhoz, hogy a k¶es}obbiekben az eloszl¶as sz¶el¶et

17A BankszÄovets¶eg ¶es a NemzetkÄozi Bank¶ark¶epz}o a 2009.06.30-2012.06.30 h¶arom¶eves
id}oszakra bocs¶atotta rendelkez¶esÄunkre a HUNOR adatokat, ¶³gy ezeket haszn¶aljuk fel a
munk¶ankban az elemz¶esekhez.
18Operational Riskdata eXchange Association
19CRR 322. cikk (2) a)
20A t¶abl¶azatbeli ¶atlagok kerek¶³tett ¶ert¶ekek, a T¶argyi eszkÄozÄok ¶es K¶artyacsal¶as eset¶en

p¶eld¶aul 410, ill. 287 ezer HUF a minta¶atlag.
21A b¶azeli Äuzlet¶ag-dimenzi¶o vizsg¶alat¶at mell}ozzÄuk, mivel azon vesztes¶egesem¶enyek,

melyek tÄobb Äuzlet¶agat is ¶erintenek, azok a b¶azeli Äuzlet¶agak szerint sz¶azal¶ekosan megosztva
kerÄulnek be a HUNOR adatb¶azisba, azaz r¶eszar¶anyosan egy esem¶eny tÄobb Äuzlet¶aghoz is
rÄogz¶³t¶esre kerÄulhet.
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vizsg¶aljuk, tov¶abb¶a az ET3 eset¶en, hab¶ar a szok¶asos hÄuvelykujjszab¶alyok
alapj¶an ¶eppen el¶egs¶egesnek tekinthet}o a mintaelemsz¶am, az eredm¶enyeket
ugyanakkor kell}o megfontol¶assal kell majd kezelni. Az ET2 (kiv¶eve k¶artya),
ET4 ¶es ET7 esem¶enyt¶³pus kateg¶ori¶akban l¶athat¶o, hogy a sz¶or¶as ar¶anyaiban
itt haladja meg legink¶abb az ¶atlagot. MegjegyezzÄuk tov¶abb¶a, hogy a minta
ferdes¶ege ¶es cs¶ucsoss¶aga ezen kateg¶ori¶ak eset¶en a legink¶abb jelent}os. Tov¶abb¶a
a maximum ¶es ¶atlag ar¶any esetenk¶ent a tÄobb sz¶azat is meghaladja. Az el}oz}oek
Äosszess¶eg¶eben ¶eppen arra utalnak, amire sz¶am¶³tottunk: a kateg¶ori¶ank¶enti
eloszl¶asok kÄozÄul tÄobb is er}osen vastag sz¶el}u.

A tov¶abbiakban megvizsg¶aljuk, hogy az igen n¶epszer}u (¶es hasonl¶o probl¶e-
m¶akn¶al gyakran j¶ol viselked}o) lognorm¶alis egyedi vesztes¶egeloszl¶as mennyire
j¶ol illeszkedik a kateg¶ori¶ank¶enti adatokra. Az eloszl¶as illeszt¶ese sor¶an az ere-
deti mint¶at eltoltuk 0-ba ¶es az¶³gy kapott adatokra illesztettÄunk22 lognorm¶alis
eloszl¶ast. Az illeszt¶esek23 sor¶an maximum likelihood becsl¶est haszn¶altunk,
tov¶abb¶a az illeszked¶es j¶os¶ag¶ar¶ol a gra¯kus m¶odszerek mellett a Kolmogorov-
Smirnov ¶es Anderson-Darling tesztek alapj¶an is meggy}oz}odtÄunk, melyekhez
tartoz¶o p ¶ert¶ekeket a param¶eterek (¹ ¶es ¾) becsÄult ¶ert¶ek¶evel egyÄutt az 1. t¶ab-
l¶azatban is kÄozÄoltÄuk.

Az 1. t¶abl¶azat p ¶ert¶ekeket tartalmaz¶o oszlopai alapj¶an l¶athat¶o, hogy a
T¶argyi eszkÄozÄok ¶es a K¶artyacsal¶as kateg¶ori¶ak eset¶en utas¶³that¶o el egy¶er-
telm}uen a nullhipot¶ezis, ak¶ar 4-5%-os szigni¯kanciaszint mellett, mely sze-
rint a vesztes¶egadatok az adott kateg¶ori¶aban lognorm¶alis eloszl¶ast kÄovetnek.
Tov¶abb¶a a V¶egrehajt¶as, folyamatok kateg¶oria eset¶en bizonytalanabb a dÄont¶es
a kiss¶e magasabb p ¶ert¶ekek miatt, ¶am itt is megk¶erd}ojelezhet}o a lognor-
malit¶as. Ha meg¯gyeljÄuk, hogy hol sikerÄultek a ,,legjobban" az illeszt¶esek,
akkor ¶eppen a legkisebb mintaelemsz¶am¶u kateg¶ori¶ak kÄoszÄonnek vissza. Meg-
jegyezzÄuk, hogy az egyes esem¶enyt¶³pus szerinti kateg¶ori¶ak sz¶amos esetben
tartalmaznak azonos vesztes¶eg¶ert¶ekeket, melyeket a szab¶alyoz¶o nem enged
kisz}urni annak ellen¶ere sem, hogy az azonos ¶ert¶ekeknek kÄoszÄonhet}oen ugrik
az empirikus kumul¶alt eloszl¶asfÄuggv¶eny, mely jelent}osen negat¶³v ir¶anyban
m¶odos¶³tja az illeszked¶esvizsg¶alatok eredm¶eny¶et (¶³gy a probl¶ema nagys¶ag¶anak
fÄuggv¶eny¶eben m¶as modellspeci¯k¶aci¶ora lehet szÄuks¶eg).

Annak ellen¶ere, hogy a becsl¶es Äosszess¶eg¶eben tÄobb kateg¶ori¶aban is meg-
k¶erd}ojelezhet}o, tÄobb fontos eredm¶enyt is kaptunk. Azon kateg¶ori¶ak eset¶en,
melyek kapcs¶an a lognorm¶alis eloszl¶as illeszked¶ese elfogadhat¶o a tesztjeink
eredm¶enyei alapj¶an, ott nagys¶agrendileg leolvashat¶ok a lognorm¶alis eloszl¶as
param¶etereinek (¹ ¶es ¾) azon tartom¶anyai, melyek mellett ¶erdemes tov¶abbi
szimul¶aci¶okat, vizsg¶alatokat folytatnunk. L¶athat¶o p¶eld¶aul, hogy a gyakran

22Az ¶erdekl}od}o olvas¶o ¯gyelm¶ebe aj¶anljuk Baud et al. [2002] ¶es Ergashev et al. [2012]
eredm¶enyeit, melyek alapj¶an l¶athat¶o, hogy a t}okek¶epz¶es szempontj¶ab¶ol nem mindegy { ak¶ar
jelent}os kÄulÄonbs¶egek is ad¶odhatnak {, hogy felt¶eteles eloszl¶ast haszn¶alunk-e vagy a 0-ba
eltolt adatokra illesztjÄuk a felt¶etel n¶elkÄuli eloszl¶ast. Jelen cikk eset¶eben a 0-ba val¶o eltol¶ast,
mint m¶odszertant az el}oz}oekben hivatkozott szerz}ok eredm¶enyei alapj¶an v¶alasztottuk, te-
kintettel a felt¶eteles eloszl¶as illeszt¶es¶evel kapcsolatos neh¶ezs¶egekre.
23Az illesztett eloszl¶asok param¶etereinek becsl¶es¶et, valamint a k¶es}obbiekben ismertetett

sz¶am¶³t¶asokat ¶es a cikkben szerepl}o gra¯konokat az R 3.4.2. szoftver seg¶³ts¶eg¶evel v¶egeztÄuk,
illetve k¶esz¶³tettÄuk el.
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haszn¶alt ¹ = [11; 13] ¶es ¾ = [2; 3] param¶eterek kÄozel ¶allnak a realit¶ashoz,
azaz egy-egy int¶ezm¶eny kapcs¶an relev¶ansak lehetnek. Ezen t¶ul ugyanakkor
gra¯kus ¶uton vizsg¶alhatjuk azt a k¶erd¶est, mely szerint amennyiben az illeszke-
d¶esvizsg¶alat eredm¶enyei alapj¶an elfogadhat¶o a lognorm¶alis eloszl¶as, ¶ugy ez az
elm¶eleti eloszl¶as alulbecsli-e a kock¶azatot a vesztes¶egeloszl¶as sz¶el¶en. M¶ask¶epp
fogalmazva, a teljes vesztes¶egtartom¶anyon j¶ol illeszked}o lognorm¶alis eloszl¶as
kell}oen vastag sz¶el}u-e ahhoz, hogy megfelel}o m¶odon lefedje a vesztes¶egeloszl¶as
sz¶el¶et. Az 1. ¶abr¶an k¶et olyan szegmens eset¶en vetjÄuk Äossze az empirikus
vesztes¶egeloszl¶as ¶es az illesztett eloszl¶as kumul¶alt eloszl¶asfÄuggv¶enyeit, melyek
eset¶eben a p ¶ert¶ekek alapj¶an nem tudtuk elvetni a lognorm¶alis eloszl¶ast.

1. ¶abra. Az eloszl¶asfÄuggv¶enyek Äosszevet¶ese. Forr¶as: saj¶at sz¶am¶³t¶as.

A fenti Äosszevet¶es alapj¶an j¶ol l¶athat¶o, hogy a teljes vesztes¶egtartom¶anyt
tekintve mind a KÄuls}o csal¶as (kiv¶eve k¶artya) (ET2), mind az ÄUzletmenet,
rendszerhiba (ET6) kateg¶ori¶ak eset¶en val¶oban j¶ol illeszked}o eloszl¶asokat kap-
tunk, ugyanakkor ha tekintjÄuk a vesztes¶egeloszl¶as magas percentiliseit, azaz
az eloszl¶as sz¶el¶et mutat¶o kisebb ¶abr¶akat, ¶ugy l¶athat¶o, hogy az ÄUzletmenet,
rendszerhiba kateg¶oria eset¶en vastagabb sz¶el}u eloszl¶asra lenne szÄuks¶egÄunk a
lognorm¶alis helyett. Hasonl¶oan a teljes vesztes¶egtartom¶anyon j¶ol illeszked}o
eloszl¶asokat kapunk az ET3 ¶es ET4 kateg¶ori¶ak eset¶en, ugyanakkor ezen j¶ol
illeszked}o eloszl¶asok szint¶en alulbecslik a kock¶azatot az eloszl¶as sz¶el¶en, azaz
az eredm¶enyek alapj¶an l¶athat¶o, hogy ¶erdemes a vastagabb sz¶el}u eloszl¶asok
fel¶e elmozdulni.

Itt szeretn¶enk megeml¶³teni, hogy az egyes esem¶enyt¶³pusokba tartoz¶o vesz-
tes¶egek kapcsolat¶anak (fÄugg}os¶egi strukt¶ur¶aj¶anak) modellez¶ese, tov¶abb¶a a VaR
nem szubaddit¶³v jellege sz¶amos tov¶abbi probl¶em¶at vet fel a teljes t}okekÄove-
telm¶eny sz¶am¶³t¶asa sor¶an. Az esem¶enyoszt¶alyokra sz¶amolt vagy becsÄult VaR
¶ert¶ekek Äosszead¶as¶aval nyert t}okeszÄuks¶eglet a fenti probl¶em¶ak miatt gyakor-
ta a t}okekÄovetelm¶eny t¶ulbecsl¶es¶ehez vezet. A szab¶alyoz¶o enged¶elyezi24 az

24EBA/RTS/2015/02 Article 40
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egyes esem¶enyt¶³pusok kÄozÄotti fÄugg}os¶eg modellez¶es¶enek ¯gyelembe v¶etel¶et a
t}okekÄovetelm¶eny sz¶am¶³t¶asa sor¶an, melynek egy lehets¶eges eszkÄoze a kopul¶ak
alkalmaz¶asa. A p¶enzÄugyi kock¶azatok kopul¶akkal tÄort¶en}o modellez¶ese kapcs¶an
sok probl¶ema merÄul fel, a t¶emakÄorben sz¶amos tudom¶anyos publik¶aci¶o ismert,
ezek kÄozÄul megeml¶³tjÄuk Mikosch [2006] ¶es Bug¶ar [2017] ¶attekint}o cikkeit az
¶erdekl}od}o olvas¶onak.

Az el¶egs¶eges mintaelemsz¶amr¶ol

Sz¶amos szerz}o foglalkozik azzal a k¶erd¶essel, hogy mekkora a VaR25 (azaz
a t}okekÄovetelm¶eny) becsl¶es hib¶aja, illetve mi lenne az a m¶ar el¶egs¶egesnek
t}un}o (megfelel}o) mintam¶eret, amely mellett a t}okekÄovetelm¶eny m¶ar elfogad-
hat¶o hib¶aval becsÄulhet}o. Szab¶alyoz¶oi szemszÄogb}ol a VaR alulbecsl¶ese, m¶³g
a hitelint¶ezet tulajdonos¶anak szemszÄog¶eb}ol n¶ezve a t}oke t¶ulbecsl¶ese jelenti a
probl¶em¶at. A becsl¶es hib¶aj¶at sz¶amos oldalr¶ol megkÄozel¶³thetjÄuk a modellez¶es
sor¶an, ugyanakkor a kÄovetkez}okben mi csak a megfelel}o mintaelemsz¶am nagy-
s¶agrendj¶enek fÄuggv¶eny¶eben vizsg¶aljuk a k¶erd¶eses probl¶em¶at.

Az egyedi vesztes¶egek ¶eves gyakoris¶ag¶anak ¶es eloszl¶as¶anak tÄukr¶eben Fra-
chot et al. [2004] szimul¶aci¶os k¶³s¶erletek seg¶³ts¶eg¶evel adott v¶alaszt a t}oke
becsl¶esi hib¶aj¶ara ¶es az el¶egs¶eges mintaelemsz¶amra. Elemz¶es¶eben arra a k¶er-
d¶esre ad v¶alaszt, hogy mekkora mintaelemsz¶am szÄuks¶eges ahhoz, hogy a
becsÄult t}oke (VaREST ) a t¶enyleges t}oke (VaRTRUE) 1 ¡ c sz¶azal¶ek¶an¶al ®
val¶osz¶³n}us¶eggel nagyobb legyen. Eredm¶eny¶et az elfogadhat¶o mintanagys¶ag
tekintet¶eben ¸ = 100 param¶eter}u Poisson gyakoris¶agi eloszl¶as, valamint ¹ = 9
¶es ¾ = 2 param¶eter}u lognorm¶alis vesztes¶egeloszl¶as alkalmaz¶asa mellett kapta
® ¶es c param¶eterek fÄuggv¶eny¶eben, melyet az al¶abbi 2. t¶abl¶azat foglal Äossze.26

c / ® 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. t¶abl¶azat. Optim¶alis mintaelemsz¶am ® ¶es c fÄuggv¶eny¶eben,
¸ = 100, ¹ = 9, ¾ = 2 eset¶en. Forr¶as: Frachot et al. [2004].

A 2. t¶abl¶azat alapj¶an l¶athat¶o, hogy egy ¶atlagosan ¶evi 100 adatot gy}ujt}o
bank eset¶eben tÄobb mint 10 ezer elem}u mint¶ara lenne szÄuks¶eg ahhoz, hogy
90%-os val¶osz¶³n}us¶eggel ne becsÄuljÄuk tÄobb mint 10 sz¶azal¶ekkal al¶a a m}ukÄod¶esi
kock¶azati t}okekÄovetelm¶enyt, mikÄozben egy int¶ezm¶eny a fenti param¶eterek
mellett v¶arhat¶oan csak 500 esem¶ennyel fog rendelkezni 5 ¶ev ut¶an is. Ezt a
mintaelemsz¶amot a bank csak alkalmas (ugyanolyan eloszl¶asb¶ol sz¶armaz¶o)
kÄuls}o adatok bevon¶as¶aval tudja el¶erni. A szakirodalomban tov¶abb¶a Cope et

25Value-at-Risk
26Frachot et al. [2004] cikk¶eben az optim¶alis mintaelemsz¶amot egy analitikus Äossze-

fÄugg¶es seg¶³ts¶eg¶evel kapja. Az optim¶alis elemsz¶amot megad¶o ÄosszefÄugg¶es levezet¶es¶ehez
felhaszn¶alta, hogy az ML m¶odszer mindig konzisztens ¶es aszimptotikusan hat¶asos becs-
l}ofÄuggv¶enyt eredm¶enyez norm¶alis hat¶areloszl¶assal. Az ¶erdekl}od}o olvas¶o a pontos levezet¶est
a hivatkozott cikk 6. fejezet¶eben tal¶alja meg.
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al. [2009] vizsg¶alta az el¶egs¶eges mintanagys¶ag k¶erd¶es¶et, ugyanakkor lognor-
m¶alis eloszl¶as helyett Pareto-eloszl¶asok27 ment¶en, melyhez a kvantilis szten-
derd hib¶aj¶ara vonatkoz¶o becsl¶est alkalmazta. Eredm¶enyei alapj¶an a fentiek-
hez hasonl¶o 10 sz¶azal¶ekos relat¶³v hiba el¶er¶es¶ehez a 99,9%-os val¶osz¶³n}us¶eghez
tartoz¶o kvantilis becsl¶ese sor¶an nagyobb, mint sz¶azezres mintaelemsz¶amra
lenne szÄuks¶egÄunk.

Az el}obb bemutatott eredm¶enyek alapj¶an l¶athatjuk, hogy a kÄulÄonbÄoz}o
szerz}ok m¶as ¶es m¶as mintanagys¶agot javasolnak vagy hat¶aroznak meg { ter-
m¶eszetesen nem teljesen ugyanabban a kontextusban a gyakoris¶agi ¶es az
egyedi vesztes¶egeket le¶³r¶o eloszl¶asok tekintet¶eben {, ugyanakkor a kÄozÄos von¶as
bennÄuk az, hogy a t}okekÄovetelm¶eny relat¶³ve pontos meghat¶aroz¶as¶ahoz olyan
nagy mint¶ara van szÄuks¶eg, mely a hitelint¶ezet sz¶am¶ara nem ¶all rendelkez¶esre.
A szÄuks¶eges minta nagys¶ag¶at r¶eszben a vesztes¶eggener¶al¶o folyamat hat¶arozza
meg, azaz milyen gyakoris¶aggal ¶es mennyire vastag sz¶el}u eloszl¶asb¶ol sz¶armaz-
nak az adatok, ugyanakkor nem szabad megfeledkeznÄunk a szab¶alyoz¶o ¶altal
determin¶alt t}okekÄovetelm¶eny de¯n¶³ci¶or¶ol sem, azaz ¶eves id}ot¶avon, 99,9%-os
val¶osz¶³n}us¶eggel kell a t}ok¶enek fedezetet ny¶ujtania a vesztes¶egekre. Ez ut¶obbi
fontos kÄovetkezm¶enye, hogy a hitelint¶ezet a gyakorlatban sosem rendelkezhet
megfelel}o mintaelemsz¶ammal a t}okekÄovetelm¶eny¶enek megfelel}o becsl¶es¶ehez.
Ezt az al¶abbi logika ment¶en mutatjuk be. TegyÄuk fel, hogy ¶evente ¶atlagosan
k darab vesztes¶eget ¯gyelÄunk meg. Ahhoz, hogy a szab¶alyoz¶o ¶altal meghat¶a-
rozott t}okekÄovetelm¶enyt kÄozvetlenÄul meg tudjuk hat¶arozni, 1000 ¶ev aggreg¶alt
vesztes¶eg¶et kell meg¯gyelnÄunk, azaz ekkor tudjuk a t}ok¶et 99,9%-os bizton-
s¶aggal kÄozvetlenÄul meghat¶arozni. Ez sz¶amunkra azt jelenti, hogy az egyedi
vesztes¶egeloszl¶asb¶ol k£1000 darab meg¯gyel¶essel kell rendelkeznÄunk, teh¶at az
adott int¶ezm¶enynek 1000 ¶ev adat¶ara van szÄuks¶ege. Ehhez k¶epest mindÄossze
5 ¶evnyi, azaz k £ 5 darab vesztes¶eggel rendelkezik a t}okesz¶am¶³t¶ashoz.

A m}ukÄod¶esi kock¶azati vesztes¶egek eloszl¶asa a szubexponenci¶alis eloszl¶as-
csal¶adba tartozik, ami azt jelenti, hogy az ¶eves aggreg¶alt vesztes¶eget tipiku-
san 1 vesztes¶eg, a maxim¶alis vesztes¶eg hat¶arozza meg. Ebb}ol ad¶odik, hogy az
egyedi vesztes¶egeloszl¶as viselked¶ese a sz¶els}o tartom¶anyban fogja meghat¶arozni
az aggreg¶alt eloszl¶as VaR-j¶at, a t}ok¶et.

A 99,9%-os kon¯denciaszint melletti VaR meghat¶aroz¶asa 5 ¶eves id}osorb¶ol
a vesztes¶egek 1000=5 = 200-szoros extrapol¶al¶as¶at, ¶es egyben parametrikus
modell haszn¶alat¶at teszi szÄuks¶egess¶e. Az eloszl¶as extrapol¶al¶asa olyan tar-
tom¶anyba (a becsÄulni k¶³v¶ant kvantilis tartom¶any¶aba), ami nem meg¯gyel-
het}o ¶es ez¶altal visszam¶erhet}o az int¶ezm¶eny sz¶am¶ara, ¶ori¶asi bizonytalans¶agot
rejt mag¶aban. Ezt a probl¶em¶at a k¶es}obbiekben extrapol¶aci¶os probl¶emak¶ent
hivatkozzuk (Cope et al. [2009]).

A gyakoris¶agi eloszl¶as v¶alaszt¶asa

A gyakoris¶ag modellez¶es¶ehez legink¶abb az ¶un. (a; b; 0) t¶³pus¶u eloszl¶ascsal¶a-
dokat { ¶³gy Poisson, binomi¶alis ¶es negat¶³v binomi¶alis eseteket { szok¶as hasz-
n¶alni m}ukÄod¶esi kock¶azatok eset¶en. Az ezzel kapcsolatos egyszer}u statisztikai

27F (x) = 1 ¡ x¡®; ® > 0; x ¸ 1.
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(pontbecsl¶esek, illeszked¶es vizsg¶alata) eszkÄozÄok t¶argyal¶asa jelen cikkben nem
c¶el, az ¶erdekl}od}o olvas¶onak javasoljuk G¶all ¶es Nagy [2007] cikk¶et.

M}ukÄod¶esi kock¶azatok eset¶en kÄulÄonÄosen kicsinek tekinthet}o a gyakoris¶a-
gokhoz tartoz¶o mint¶ak m¶erete, tekintettel arra, hogy egy-egy meg¯gyelt id}o-
szak csak egy ¶ujabb mintaelemet ad. Ezt a t¶enyt ¯gyelembe v¶eve { b¶ar ma-
tematikailag kÄonnyen kezelhet}o lenne a h¶arom klasszikus gyakoris¶agi eloszl¶as,
s}ot az azok kÄozÄotti v¶alaszt¶as is kÄonnyen megoldhat¶o28, tov¶abb¶a ezen eloszl¶asok
eset¶en j¶ol haszn¶alhat¶o rekurzi¶os k¶eplet is ismert az egyÄuttes vesztes¶egeloszl¶as
meghat¶aroz¶as¶ara (pl. Panjer [2006]). Enn¶elfogva azt javasolhatjuk ¶altal¶anos-
s¶agban, hogy mindÄossze csak az egy param¶eterrel rendelkez}o Poisson-eloszl¶ast
¶erdemes haszn¶alni a m}ukÄod¶esi kock¶azatok eset¶en, hiszen { ahogy ezt a k¶es}obbi
p¶eld¶ainkban al¶a is t¶amasztjuk { a t}okekÄovetelm¶eny becsl¶esi hib¶aj¶at ¶erdemben
nem a gyakoris¶agv¶alaszt¶as okozza a gyakorlatban.

A 2. ¶abr¶aval azt illusztr¶aljuk, hogy milyen esetekben sz¶am¶³t a gyakoris¶agi
eloszl¶as alakja, illetve b¶armilyen tulajdons¶aga annak v¶arhat¶o ¶ert¶ek¶en t¶ul. Az
¶abr¶akon azonos v¶arhat¶o ¶ert¶ek}u (de kÄulÄonbÄoz}o varianci¶aj¶u) negat¶³v binomi¶a-
lis ¶es Poisson-eloszl¶asok felhaszn¶al¶as¶aval el}o¶all¶³tott t}okekÄovetelm¶enyek (VaR)
h¶anyados¶at ¶abr¶azoljuk a gyakoris¶agi eloszl¶asok v¶arhat¶o ¶ert¶ek¶enek fÄuggv¶eny¶e-
ben. A lenti ¶abr¶an l¶athat¶o, hogy a gyakoris¶agok tekintet¶eben n¶egy kÄulÄon-
bÄoz}o Äosszehasonl¶³t¶ast v¶egeztÄunk, miszerint az alkalmazott negat¶³v binomi¶alis
eloszl¶as varianci¶aja 5, 10, 50 ¶es 100-szorosa volt a gyakoris¶ag eloszl¶as v¶arha-
t¶o ¶ert¶ek¶enek (az ¶abr¶an ,,V E"), ¶es egyben a Poisson-eloszl¶as varianci¶aj¶anak
(az ¶abr¶an ,,D2"). MegjegyezzÄuk, hogy a VaR ¶ert¶ekek sz¶am¶³t¶asa sor¶an a k¶et
megnevezett gyakoris¶agi eloszl¶as mellett s¶ulyoss¶agi eloszl¶ask¶ent lognorm¶alis
eloszl¶ast alkalmaztunk ¹ = 10 ¶es ¾ = f2; 2;5g param¶eterekkel, azaz a jobb
oldali ¶abra a lognorm¶alis eloszl¶as ¾ param¶eter¶eben kÄulÄonbÄozik a m¶asikt¶ol.
Tekintettel arra, hogy lognorm¶alis eloszl¶as eset¶en a lapults¶ag csak a ¾ fÄugg-
v¶enye, ¶³gy a magasabb ¾ param¶eter}u eloszl¶as sz¶am¶³t ,,vastagabb sz¶el}unek".

2. ¶abra. Negat¶³v binomi¶alis ¶es Poisson eloszl¶asok melletti VaR h¶anyados a v¶arhat¶o ¶eves
gyakoris¶ag fÄuggv¶eny¶eben. A gyakoris¶ageloszl¶asokhoz tartoz¶o lognorm¶alis eloszl¶asok param¶eterei

rendre: ¹ = 10 ¶es ¾ = f2; 2;5g. V E: v¶arhat¶o ¶ert¶ek, D2: sz¶or¶as. Forr¶as: saj¶at sz¶am¶³t¶as.

28Klugman [2004], valamint Arat¶o [1997] ¶es G¶all ¶es Nagy [2007] alapj¶an az al¶abbi
hÄuvelykujj szab¶alyt fogalmazhatjuk meg a gyakoris¶ag eloszl¶asok kÄozÄotti v¶alaszt¶asra: ha
E´ < D2´, akkor negat¶³v binomi¶alis, ha E´ = D2´, akkor Poisson, ha E´ > D2´, akkor
binomi¶alis eloszl¶as v¶alaszt¶asa szÄuks¶eges, ahol E ¶es D2 rendre a v¶arhat¶o ¶ert¶eket ¶es a vari-
anci¶at jelÄolik.
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A 2. ¶abr¶ar¶ol k¶et fontos kÄovetkeztet¶est vonhatunk le:

² A VaR h¶anyados a v¶arhat¶o ¶eves gyakoris¶ag fÄuggv¶eny¶eben konverg¶al
1-hez, azaz jellemz}oen csak a kis v¶arhat¶o ¶ert¶ek}u gyakoris¶agok eset¶en
fontos az, hogy milyen eloszl¶ast¶³pust v¶alasztunk a gyakoris¶agi eloszl¶as
modellez¶es¶ere. ¶Erdemes megjegyezni, hogy a Single Loss Approxima-
tion (SLA) m¶odszer¶en alapul¶o VaR becsl¶es egybecseng ezzel a megjegy-
z¶essel, hiszen az azzal megadott t}okekÄovetelm¶eny a gyakoris¶ageloszl¶ast¶ol
m¶ar csak a v¶arhat¶o ¶ert¶ek¶en keresztÄul fÄugg.

² Vastagabb sz¶el}u lognorm¶alis eloszl¶as alkalmaz¶as¶aval a VaR h¶anyados
kÄozelebb van 1-hez azonos v¶arhat¶o ¶eves gyakoris¶ag mellett, mint a ke-
v¶esb¶e vastag sz¶el}u esetben. Ebb}ol kÄovetkezik, hogy a nagyobb vari-
anci¶aj¶u negat¶³v binomi¶alis eloszl¶as jelent}os¶ege ann¶al ink¶abb csÄokken,
min¶el vastagabb sz¶el}u a vesztes¶eg eloszl¶as.

A fenti eredm¶enyek kapcs¶an megjegyezzÄuk, hogy a k¶erd¶eses (a gyakoris¶agi
eloszl¶as v¶alaszt¶as¶ahoz kapcsol¶od¶o) hiba alapvet}oen eltÄorpÄul a vesztes¶egeloszl¶as
nem megfelel}o v¶alaszt¶as¶ab¶ol, valamint annak param¶eterbecsl¶es¶eb}ol sz¶armaz¶o
hib¶ahoz k¶epest. Ez az els}odleges oka annak, hogy jelen cikk ¶es a szakiroda-
lom s¶ulypontj¶at is sokkal ink¶abb a vesztes¶egeloszl¶as becsl¶es¶evel kapcsolatos
probl¶em¶ak adj¶ak.

Az egyedi vesztes¶egeloszl¶as v¶alaszt¶asa

Az egyedi vesztes¶egeket nemnegat¶³v ¶ert¶ek}u val¶osz¶³n}us¶egi v¶altoz¶oval ¶³rhatjuk
le, melyet egy alkalmas eloszl¶ascsal¶adb¶ol kaphatunk. A kÄulÄonbÄoz}o eloszl¶ascsa-
l¶adok kÄozÄul a megfelel}o kiv¶alaszt¶asa, tov¶abb¶a az illesztett eloszl¶as illeszked¶ese
kiemelt szerepet tÄolt be a vesztes¶egeloszl¶as modellez¶ese szempontj¶ab¶ol, kÄulÄo-
nÄos tekintettel az eloszl¶as sz¶el¶ere vonatkoz¶oan, ahol ¶eppen azok az esem¶enyek
helyezkednek el, melyek a legink¶abb meghat¶arozz¶ak a m}ukÄod¶esi kock¶azati t}o-
kekÄovetelm¶eny ¶ert¶ek¶et. A param¶eterbecsl¶eshez, az eloszl¶asok szelekci¶oj¶ahoz,
az illeszked¶es j¶os¶ag¶anak vizsg¶alat¶ahoz tipikusan a statisztik¶ab¶ol j¶ol ismert
standard elj¶ar¶asokat haszn¶alhatjuk: illeszked¶esvizsg¶alatokat (pl. Â2-pr¶oba,
Kolmogorov-Smirnov ¶es Anderson-Darling pr¶ob¶ak stb.), gra¯kus eszkÄozÄoket
(pl. hisztogram, PP-plot, QQ-plot), pontbecsl¶esi m¶odszerek (pl. momentu-
mok m¶odszere, maximum likelihood m¶odszer, kvantilis m¶odszer). Mivel ezen
elj¶ar¶asok alkalmaz¶asa sor¶an nem vet}odnek fel m}ukÄod¶esi kock¶azatra jellemz}o
speci¯kus probl¶em¶ak, ¶³gy ezeket jelen ¶³r¶asban nem t¶argyaljuk r¶eszletesen. Az
¶erdekl}od}o olvas¶onak javasoljuk G¶all ¶es Nagy [2007] cikk¶et, ahol az alkalmas
eloszl¶ascsal¶adok, valamint az illeszked¶eshez kapcsol¶od¶o eszkÄozÄok t¶argyal¶asa
r¶eszletesebb oper¶aci¶os kock¶azatok eset¶ere.

A megfelel}o mintaelemsz¶am t¶argyal¶asakor m¶ar vizsg¶altuk, hogy mennyi-
re nagy mintaelemsz¶am kell ahhoz, hogy a VaR ¶ert¶eket kis hib¶aval tudjuk
meghat¶arozni. Ezen a ponton felmerÄulhet az a k¶erd¶es, hogy mennyire ponto-
san tudjuk meghat¶arozni a m}ukÄod¶esi kock¶azati t}okekÄovetelm¶enyt. A konkr¶et
sz¶am¶³t¶asok ¶es eredm¶enyek kapcs¶an felh¶³vn¶ank az ¶erdekl}od}o olvas¶o ¯gyelm¶et,
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hogy vesse Äossze a 2. t¶abl¶azatban kÄozÄolt, a megfelel}o mintanagys¶agra vonat-
koz¶o eredm¶enyeket a HUNOR adatb¶azis deskript¶³v statisztik¶ait tartalmaz¶o
1. t¶abl¶azattal, valamint vegye ¯gyelembe, hogy a HUNOR adatok tÄored¶eke
kerÄul csak felhaszn¶al¶asra a gyakorlatban, mivel kÄuls}o adatokat jellemz}oen
csak a sz¶eleloszl¶as param¶eterbecsl¶ese sor¶an kevernek be az int¶ezm¶enyek. A
t¶abl¶azatok Äosszevet¶es¶eb}ol ad¶odik, hogy az int¶ezm¶enyek sz¶am¶ara rendelkez¶esre
¶all¶o vesztes¶egek sz¶ama messze elmarad att¶ol, hogy az adatokb¶ol direkt kvan-
tilis becsl¶essel hat¶arozzuk meg a VaR-t. ¶Epp ez¶ert csak a param¶eteres mo-
dellek alkalmaz¶asa kerÄulhet sz¶oba, ugyanakkor itt ÄutkÄozÄunk az ¶ugynevezett
extrapol¶aci¶os probl¶em¶aba: az illeszt¶est csak a meg¯gyelhet}o tartom¶anyb¶ol
sz¶armaz¶o inform¶aci¶o alapj¶an v¶egezhetjÄuk el, ugyanakkor a t}okekÄovetelm¶eny
az esetek t¶ulnyom¶o tÄobbs¶eg¶eben azon t¶ul helyezkedik el. Tov¶abb¶a a k¶es}obbi-
ekben az illeszt¶es j¶os¶ag¶at is csak abban a tartom¶anyban tudjuk tesztelni, ahol
meg¯gyel¶esek ¶allnak a rendelkez¶esÄunkre. A kÄovetkez}o p¶eld¶aban k¶et olyan
eloszl¶asilleszt¶est mutatunk be, ahol a tesztelt eloszl¶asok nagyon j¶ol teljes¶³tet-
tek a meg¯gyelhet}o tartom¶anyban az illeszked¶esvizsg¶alat sor¶an (l¶asd 3. t¶ab-
l¶azat), ugyanakkor a hozz¶ajuk tartoz¶o t}okekÄovetelm¶enyek m¶egis jelent}osen
kÄulÄonbÄoznek (l¶asd 4. t¶abl¶azat).

A vizsg¶alat elv¶egz¶es¶ehez egy 200 elem}u (¶evi 40) mint¶at gener¶altunk log-
norm¶alis eloszl¶asb¶ol29, melyre Burr30 ¶es lognorm¶alis eloszl¶asokat illesztettÄunk
maximum likelihood m¶odszerrel31. A 3. t¶abl¶azat alapj¶an j¶ol l¶athat¶o, hogy a
gener¶alt mint¶ara illesztett lognorm¶alis ¶es Burr-eloszl¶asok megfelel}oen illeszked-
nek, sem az illeszked¶esvizsg¶alatra (Goodness of Fit { GoF) alkalmas Kol-
mogorov-Smirnov, sem az Anderson-Darling tesztek p ¶ert¶ekei alapj¶an nem
tudjuk elvetni a nullhipot¶ezist.

Illeszt¶es K-S teszt p ¶ert¶ek A-D teszt p ¶ert¶ek

Lognorm¶alis 0,9311 0,9232
Burr 0,9454 0,9162

3. t¶abl¶azat. Az illesztett eloszl¶asok GoF tesztjeinek p ¶ert¶ekei.
Forr¶as: saj¶at sz¶am¶³t¶as.

A 4. t¶abl¶azat a gener¶alt 200 elem}u mint¶ab¶ol sz¶amolt VaR ¶ert¶ekeket,
valamint a 3. t¶abl¶azat szerint j¶ol illeszked}o eloszl¶asok VaR ¶ert¶ekeit foglalja
Äossze kÄulÄonbÄoz}o megb¶³zhat¶os¶agi szintek mellett.

p igazi VaR Burr VaR Lognorm¶alis VaR

0,9 4 934 3 310 3 643
0,99 67 230 48 797 37 202
0,999 453 877 599 296 203 410
0,9999 2 185 907 7 159 036 823 549
0,999975 5 071 096 31 789 076 1 741 037

4. t¶abl¶azat. A gener¶alt minta, valamint az illesztett
eloszl¶asok VaR ¶ert¶ekei. Forr¶as: saj¶at sz¶am¶³t¶as.

29¹ = 5; 3 ¾ = 2; 5 param¶eterek mellett.
30A Burr-eloszl¶as egy olyan folytonos egym¶odusz¶u eloszl¶as, melyet gyakran alkalmaz-

nak kock¶azatkezel¶esi, aktu¶ariusi ¶es opci¶o¶araz¶asi modellek fejleszt¶ese sor¶an, tov¶abb¶a Äoko-
nometriai modellekben val¶o felhaszn¶al¶asa is elterjedt. A Burr-eloszl¶as s}ur}us¶egfÄuggv¶enye
a kÄovetkez}o: f (x; c; k) = ckxc¡1=(1 + xc)k+1, ahol c ¶es k pozit¶³v val¶os param¶eterek.
Amennyiben c = 1, ¶ugy a Pareto-eloszl¶ast kapjuk.
31Sz¶amos hasonl¶o p¶elda tal¶alhat¶o a szakirodalomban, l¶asd pl. Mignola et al. [2006] cikke.
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A 4. t¶abl¶azat utols¶o sor¶aban tal¶alhat¶o percentilis alapj¶at a Single Loss
Approximation (BÄocker, K., KlÄuppelberg, C. [2005]) adja, amely lehet}os¶eget
teremt arra, hogy az aggreg¶alt eloszl¶as t}okekÄovetelm¶enyhez haszn¶alt 0,999-es
percentilis¶et az ¶eves gyakoris¶agok v¶arhat¶o ¶ert¶ek¶enek fÄuggv¶eny¶eben (esetÄunk-
ben ez 40) az egyedi vesztes¶egeloszl¶as percentilis¶enek (esetÄunkben 0,999975)
megfeleltessÄuk. M¶ask¶epp fogalmazva, (modell felt¶etelekt}ol eltekintve) ¶all¶³t-
hatjuk, hogy az aggreg¶alt eloszl¶as 0,999 percentilis¶enek megfelel}o ¶ert¶eket az
egyedi vesztes¶egeloszl¶as 0,999975. percentilise adja a fenti p¶eld¶aban.

A 4. t¶abl¶azat alapj¶an vil¶agosan l¶athat¶o, hogy a szab¶alyoz¶o ¶altal k¶ert
99,9%-os megb¶³zhat¶os¶agi szint mellett is jelent}osen elt¶er a k¶et illesztett elosz-
l¶as VaR ¶ert¶eke (kÄozel 3-szoros kÄulÄonbs¶eg), valamint a szab¶alyoz¶o ¶altal k¶ert
megb¶³zhat¶os¶agi szint felett ez az elt¶er¶es ak¶ar 20-szoros is lehet. Tov¶abb¶a az is
l¶athat¶o a t¶abl¶azatb¶ol, hogy a k¶et j¶ol illeszked}o eloszl¶as kÄozÄul a Burr alapj¶an
kapott VaR er}osen felÄulbecsli, m¶³g az illesztett lognorm¶alis alapj¶an kapott
VaR er}osen alulbecsli a val¶os VaR ¶ert¶eket.

Az egyedi vesztes¶egeloszl¶as v¶alaszt¶as¶aval kapcsolatos probl¶em¶at ¶es a kap-
csol¶od¶o bizonytalans¶agot a t}okekÄovetelm¶eny szintj¶ere vonatkoz¶oan a kÄovet-
kez}okben egy ¶ujabb p¶eld¶an keresztÄul is szeml¶eltetjÄuk. Ha a cikk 1. t¶abl¶azat¶at
¶ujra ¶attekintjÄuk, l¶athat¶o a p ¶ert¶ekek alapj¶an, hogy a Bels}o csal¶as (ET1) ese-
m¶enyt¶³pus eset¶en mondhat¶o legjobbnak az illeszked¶es, ¶³gy azt gondolhatjuk,
hogy legal¶abb ebben a kateg¶ori¶aban egy¶ertelm}u, mennyi t}ok¶et kell egy adott
hitelint¶ezetnek k¶epeznie. A kÄovetkez}o szeml¶eletes p¶elda az el}oz}oekben eml¶³-
tett extrapol¶aci¶os probl¶ema okozta instabilit¶asra vil¶ag¶³t r¶a: egy ugyanolyan
j¶o illeszt¶es ugyanazon eloszl¶ascsal¶adon belÄul is ak¶ar 100%-os elt¶er¶est okozhat
a t}ok¶eben.

TegyÄuk fel, hogy egy hitelint¶ezet ¶altal a HUNOR kÄuls}o adatb¶azis alapj¶an
meghat¶arozott vesztes¶egeloszl¶as megegyezik a saj¶at bels}o adatainak veszte-
s¶egeloszl¶as¶aval, ugyanakkor az esem¶enyek ¶eves gyakoris¶aga elt¶er}o: mindÄossze
4 ¶evente egyszer (¸ = 0; 25) kÄovetkezik be bels}o csal¶as az adott int¶ezm¶enyben.
Az 5. t¶abl¶azat tartalmazza a Bels}o csal¶as kateg¶oria MLE becsl¶es¶et, mely
alapj¶an l¶athat¶o, hogy kvantilis-kvantilis illeszt¶essel tÄobb olyan hasonl¶oan j¶o
becsl¶es is adhat¶o, melyek KS vagy AD ¶ert¶ekei az MLE becsl¶essel azonos kon-
kl¶uzi¶ot adnak, r¶aad¶asul nagyon magas (> 0:9) p-¶ert¶ekek mellett.

Becsl¶es t¶³pusa Val¶o-
sz¶³n}u-
s¶eg1

Val¶o-
sz¶³n}u-
s¶eg2

¹ ¾ p ¶ert¶ek
KS

p ¶ert¶ek
AD

T}oke-
kÄovetelm¶eny

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 7 910 241 101
Kvantilis-kvantilis 0,27 0,78 15,0492 2,5755 0,9876 0,9666 3 178 279 311

5. t¶abl¶azat. Egym¶assal azonosan j¶o becsl¶esek, melyek jelent}osen kÄulÄonbÄoz}o t}okekÄovetelm¶enyt
eredm¶enyeznek. Forr¶as: saj¶at sz¶am¶³t¶as.

Az 5. t¶abl¶azat kiemelt p¶eld¶ain t¶ul m¶eg sz¶amos olyan j¶o becsl¶est lehet adni
csak a lognorm¶alis eloszl¶asra (teh¶at m¶as eloszl¶ascsal¶adot nem is vizsg¶alva),
amely a fentiekt}ol elt¶er}o t}ok¶et eredm¶enyez. Az ¶altalunk vizsg¶alt esetek kÄo-
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zÄul32 azokat kiv¶alasztva, ahol mind a KS-hez, mind az AD-hez tartoz¶o p ¶ert¶ek
a 0,9-et meghaladta, a legkisebb becsÄult t}okekÄovetelm¶eny 2,31 milli¶ard forint,
m¶³g a legnagyobb becsÄult t}okekÄovetelm¶eny 14,79 milli¶ard forint volt. Ez egy
6-7-szeres kÄulÄonbs¶eget jelent a t}okekÄovetelm¶enyben, mikÄozben a becsl¶es ered-
m¶enye ak¶ar tankÄonyvi p¶elda is lehetne a 0,9 fÄolÄotti p ¶ert¶eknek kÄoszÄonhet}oen.

Adatgy}ujt¶esi kÄuszÄob

Az int¶ezm¶enyekben csak egy adott szint fÄolÄotti vesztes¶egek kerÄulnek be a
m}ukÄod¶esi kock¶azatok adatb¶azis¶aba (Äosszhangban a Basel II aj¶anl¶asokkal).
Ennek legf}obb oka az, hogy a vesztes¶egek s¶ulyoss¶ag¶at¶ol fÄuggetlenÄul minden
egyes esem¶eny gy}ujt¶ese jelent}os er}oforr¶ast ig¶enyel a hitelint¶ezetben. A fen-
tieknek megfelel}oen egy sz}urt mint¶ank van, ahol a sz}ur¶esi felt¶etelt a megadott
limit (HUNOR eset¶en 50 ezer HUF) jelenti. Ekkor, ha kÄorÄultekint}oen akarunk
elj¶arni, akkor az egyedi vesztes¶egekn¶el ¶es gyakoris¶agokn¶al ezen sz}ur¶esi felt¶etelt
¯gyelembe v¶eve kell elv¶egezni a param¶eterbecsl¶eseket (ak¶ar momentumok
m¶odszer¶enek alkalmaz¶asa eset¶en, ak¶ar maximum likelihood becsl¶es eset¶en).
Ezt a korrekci¶ot a maximum likelihood m¶odszerre illusztr¶aljuk is, az ¶erdekl}od}o
olvas¶onak pedig javasoljuk Klugman et al. [2004] ¶es Panjer [2006] m}uveit.

A HUNOR adatkonzorcium tagjai csak az 50 ezer forint feletti vesztes¶ege-
ket kÄotelesek tov¶abb¶³tani a HUNOR adatb¶azisba. A fentiek alapj¶an felmerÄul-
het a cikkÄunk f}o t¶em¶aja kapcs¶an az a k¶erd¶es, hogy a t}okekÄovetelm¶eny sz¶am¶³-
t¶asa szempontj¶ab¶ol van-e jelent}os¶ege a k¶erd¶eses kÄuszÄob alatti vesztes¶egeknek.
Tov¶abb¶a szint¶en felmerÄulhet az a k¶erd¶es, hogy a k¶erd¶eses kÄuszÄob alatti vesz-
tes¶egek eldob¶asa milyen hat¶ast gyakorolhat a param¶eterbecsl¶esre. A kÄuszÄob
alatti vesztes¶egek t}okekÄovetelm¶enyre gyakorolt hat¶as¶anak elemz¶es¶et Mignola
et al. [2006] Äotlete alapj¶an a kÄovetkez}o Monte Carlo szimul¶aci¶os k¶³s¶erlet
seg¶³ts¶eg¶evel v¶egeztÄuk el:

1. Poisson-folyamatb¶ol ¸ ¶eves gyakoris¶aggal lognorm¶alis egyedi vesztes¶e-
geket gener¶alunk;

2. az el}ore rÄogz¶³tett K kÄuszÄob fÄolÄotti vesztes¶egekb}ol meghat¶aroztuk az
¶eves aggreg¶alt vesztes¶eget;

3. az 1-2. l¶ep¶eseket megism¶eteltÄuk 10 000-szer, ¶es meghat¶aroztuk az aggre-
g¶alt vesztes¶egek eloszl¶as¶anak p = 0; 999 kon¯denciaszint melletti VaRK

¶ert¶ek¶et;

4. k¶epeztÄuk a VaRK/VaR0 h¶anyadost, ahol VaRK a K, m¶³g VaR0 a 0
kÄuszÄob¶ert¶ekhez tartoz¶o kock¶aztatott ¶ert¶ek.

A szimul¶aci¶os eredm¶enyeinket a 3. ¶abra tartalmazza a kÄuszÄob¶ert¶ek (K)
fÄuggv¶eny¶eben.

32Kvantilis-kvantilis becsl¶es, ahol az els}o val¶osz¶³n}us¶eg a [0,1:0,3], m¶³g a m¶asodik val¶osz¶³-
n}us¶eg a [0,7:0,9] intervallumban vehet fel ¶ert¶eket.
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3. ¶abra. A relat¶³v t}okekÄovetelm¶eny alakul¶asa az adatgy}ujt¶esi kÄuszÄob (K) fÄuggv¶eny¶eben.
Forr¶as: saj¶at sz¶am¶³t¶as.

A 3. ¶abra az adatgy}ujt¶esi kÄuszÄob fÄuggv¶eny¶eben (logaritmikus sk¶al¶an)
mutatja a relat¶³v t}okekÄovetelm¶eny (VaRK/VaR0) alakul¶as¶at. A szimul¶aci¶o
sor¶an az egyik ¶abra el}o¶all¶³t¶as¶ahoz ¸ = 10, m¶³g a m¶asik esetben ¸ = 100
param¶eter}u Possion-eloszl¶ast alkalmaztunk, tov¶abb¶a a lognorm¶alis eloszl¶as ¹
param¶eter¶enek ¶ert¶eke a k¶et ¶abra 3-3 esete kapcs¶an egys¶egesen 10, m¶³g a ¾
param¶eter a f2; 2;2; 2;5g halmazb¶ol vesz fel ¶ert¶eket. A k¶et ¶abr¶an l¶athat¶o szag-
gatott vonal a Magyarorsz¶agon tipikus 50 ezer forintos adatgy}ujt¶esi kÄuszÄobÄot
jelenti. A 3. ¶abr¶ab¶ol k¶et kÄovetkeztet¶est vonhatunk le:

² min¶el kev¶esb¶e vastag sz¶el}u az eloszl¶as, ann¶al ink¶abb sz¶am¶³t az adat-
gy}ujt¶esi kÄuszÄob, azaz kisebb ¾ mellett romlik a becsl¶es;

² min¶el nagyobb az esem¶enyek ¶eves gyakoris¶aga, ann¶al ink¶abb sz¶am¶³t az
adatgy}ujt¶esi kÄuszÄob, azaz a k¶et ¶abr¶an az eloszl¶asok p¶aronk¶enti (kÄulÄon-
bÄoz}o gyakoris¶ag, de ugyanazon egyedi vesztes¶egeloszl¶as) Äosszehasonl¶³t¶a-
sa mutatja, hogy ugyanazon kÄuszÄob mellett nagyobb gyakoris¶ag eset¶en
jobban al¶abecsÄuljÄuk a t}ok¶et.

A kÄovetkez}o vizsg¶aland¶o k¶erd¶est a kÄuszÄob alatti vesztes¶egek kisz}ur¶es¶enek
az eloszl¶asok param¶eterbecsl¶es¶ere gyakorolt hat¶asa adja. Az mag¶at¶ol ¶ertet}od}o,
hogy az egyedi vesztes¶egeloszl¶as becsl¶es¶enek bizonytalans¶aga a csÄokken}o min-
taelemsz¶am miatt bizonyos m¶ert¶ekben n}o, ami a becsÄult t}okekÄovetelm¶eny nÄo-
vekv}o instabilit¶as¶ahoz vezet. Ugyanakkor az tov¶abbra is k¶erd¶es a jelen cikk-
ben m¶ar eml¶³tett extrapol¶aci¶os probl¶ema ismeret¶eben, hogy mennyire kell az
egyedi vesztes¶egeloszl¶as becsl¶es¶enek j¶os¶ag¶aval foglalkoznunk. A GoF tesztek
csak a meg¯gyelhet}o tartom¶anyra korl¶atoz¶odnak, ¶es az el}oz}oekben (3. ¶es 4.
t¶abl¶azatok) bemutatottak alapj¶an a becsÄult t}okekÄovetelm¶eny egy j¶o illeszt¶es
eset¶en is instabil lehet. A tov¶abbiakban azt mutatjuk meg, hogy az adatgy}uj-
t¶esi kÄuszÄob ugyan kÄozvetlenÄul kis hat¶assal van a becsÄult t}okekÄovetelm¶enyre,
viszont jelent}os hat¶assal b¶³rhat az egyedi vesztes¶egeloszl¶as param¶etereinek a
becsl¶es¶ere.
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4. ¶abra. Lognorm¶alis eloszl¶asb¶ol (¹ = 10 ¶es ¾ = 2) gener¶alt v¶eletlen sz¶amokra illesztett log-
norm¶alis ¶es felt¶eteles lognorm¶alis eloszl¶as log-likelihood fÄuggv¶eny¶enek izofelÄulete. A m¶asodik

¶abra eset¶en kÄuszÄob¶ert¶eknek 200 ezer forintot felt¶eteleztÄunk. Forr¶as: saj¶at sz¶am¶³t¶as.

Felt¶etel n¶elkÄuli eloszl¶asok param¶etereinek MLE becsl¶ese eset¶eben a becsÄult
param¶eterek aszimptotikusan norm¶alis eloszl¶as¶uak ¶es korrel¶alatlanok, ¶es a
becsl¶es sz¶or¶as¶aban a Fisher-f¶ele inform¶aci¶os m¶atrix¶anak inverze [I(£)]¡1 j¶at-
szik kulcsszerepet33 (Lynch [2007]). A szok¶asos lognorm¶alis eloszl¶as eset¶en
amennyiben felt¶eteles eloszl¶asr¶ol besz¶elÄunk, ¶ugy az inform¶aci¶os m¶atrix meg-
v¶altozik34 ¶es a Cramer-Rao f¶ele korl¶at a kÄuszÄob fÄuggv¶eny¶eben ¶atalakul (Roehr
[2002]). Az el}obbi kÄovetkezm¶enye, hogy csonkolt (felt¶eteles) eloszl¶as haszn¶a-
lata eset¶en a log-likelihood fÄuggv¶eny izofelÄulete eltorzul, megny¶ulik, keskeny
form¶aj¶uv¶a v¶alik (melyet a 4. ¶abra szeml¶eltet), emiatt a becsl¶es sor¶an instabil
helyzetet eredm¶enyez (Frachot et al. [2004]).

A fentiek kÄovetkezm¶enye, hogy a kon¯denciaintervallumok kit¶agulnak,
inform¶aci¶o¶ert¶ekÄuket pedig fokozatosan elvesz¶³tik. Az eredm¶enyek kapcs¶an
jogosan merÄul fel a k¶erd¶es, hogy mennyire b¶³zhatunk, vagy b¶³zhatunk-e egy-
¶altal¶an a becsÄult param¶eterekben. L¶eteznek javaslatok, robosztus becsl¶esek
a probl¶ema bizonyos szint}u kezel¶es¶ere, ilyen pl. Cope [2011] munk¶aja, ugyan-
akkor itt nem c¶elunk ennek bemutat¶asa, els}odlegesen a probl¶ema term¶eszet¶ere
k¶³v¶antuk felh¶³vni a ¯gyelmet.

GPD szimul¶aci¶os elemz¶es

Az extr¶emek vizsg¶alat¶anak egyik eszkÄozt¶ara35 (Embrechts et al. [2003]) a
Peaks Over Threshold (POT) m¶odszer, ami szerint az eloszl¶as sz¶ele egy bi-
zonyos u kÄuszÄobÄon t¶ul az ¶altal¶anos¶³tott Pareto-eloszl¶ashoz (GPD) kÄozeli. B¶ar
a n¶ev azt sugallja, hogy itt mindig vastag sz¶el}u eloszl¶asokr¶ol van sz¶o, tudni

33Az MLE klasszikus becsl¶esi tulajdons¶agait nem c¶elunk term¶eszetesen t¶argyalni ebben
a cikkben. Ezeket sz¶amos statisztikai monogr¶a¯a tartalmazza.
34Vegyes tagok jelennek meg az inform¶aci¶os m¶atrix inverz¶eben, teh¶at a becsÄult param¶e-

terek korrel¶altt¶a v¶alnak.
35L¶asd m¶eg GEV { generalized extreme value distribution.
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kell, hogy az eloszl¶as sz¶el¶enek viselked¶es¶et egyetlen param¶eter ¶³rja le (», azaz
shape parameter vagy tail index), ami bizonyos ¶ert¶ek mellett pontosan az
exponenci¶alis eloszl¶ast adhatja vissza. A gyakorlatban a hitelint¶ezetek a
m}ukÄod¶esi kock¶azati t}okekÄovetelm¶eny sz¶am¶³t¶asa sor¶an gyakran alkalmazz¶ak
a POT m¶odszert annak ¶erdek¶eben, hogy a vesztes¶egeloszl¶ast k¶et r¶eszletben
modellezhess¶ek: a gyakori ¶es kev¶esb¶e s¶ulyos esem¶enyekre a kiv¶alasztott u
kÄuszÄob alatt jellemz}oen egy kev¶esb¶e vastag sz¶el}u eloszl¶ast (pl. lognorm¶alis),
m¶³g a ritka ¶es s¶ulyos vesztes¶eget jelent}o esem¶enyekre a kÄuszÄob felett egy
vastag sz¶el}u (pl. GPD) eloszl¶ast illesztenek. A vesztes¶egeloszl¶as k¶et r¶eszletben
tÄort¶en}o modellez¶es¶enek c¶elja kett}os:

² A leggyakrabban haszn¶alt becsl¶esi elj¶ar¶as (MLE) jellemz}oen olyan para-
m¶etereket hat¶aroz meg, mely mellett az illesztett eloszl¶as Äosszess¶eg¶eben
a legjobban illeszkedik az adatokra: term¶eszet¶en¶el fogva ott fog a legjob-
ban illeszkedni az eloszl¶as, ahol a legtÄobb adat van, ¶es nem az eloszl¶as
sz¶el¶en, ahol jellemz}oen csak n¶eh¶any meg¯gyel¶essel rendelkezik a hitelin-
t¶ezet, melyek ugyanakkor a legink¶abb befoly¶asolj¶ak a t}okekÄovetelm¶eny
szintj¶et. Ennek a jelens¶egnek a hat¶as¶at lehet tomp¶³tani a k¶et r¶eszletben
tÄort¶en}o modellez¶essel.

² A kev¶esb¶e vastag sz¶el}u eloszl¶asok, melyek j¶ol alkalmazhat¶oak a gyakori
¶es kev¶esb¶e s¶ulyos esem¶enyek modellez¶es¶ere, jellemz}oen nem tudj¶ak meg-
ragadni a vesztes¶egeloszl¶as sz¶el¶et, emiatt fenn¶all annak a vesz¶elye, hogy
a 99,9%-os percentilis alulbecsli a szÄuks¶eges t}oke m¶ert¶ek¶et.

A kÄovetkez}okben azt fogjuk vizsg¶alni, hogy a szakirodalomban is javasolt,
valamint a gyakorlatban is alkalmazott GPD eloszl¶as felhaszn¶al¶as¶aval mekko-
ra a bizonytalans¶ag egy hitelint¶ezet m}ukÄod¶esi kock¶azati t}okekÄovetelm¶eny¶enek
meghat¶aroz¶asa kapcs¶an. A k¶erd¶es megv¶alaszol¶as¶ahoz szimul¶aci¶os k¶³s¶erletet
v¶egzÄunk azzal a c¶ellal, hogy a modell keretein belÄul megismerjÄuk a GPD
eloszl¶as param¶etereinek eloszl¶as¶at, valamint hat¶as¶at a m}ukÄod¶esi kock¶azati
t}okekÄovetelm¶enyre. A k¶³s¶erletben n = 1000 elem}u, kÄuszÄobÄon t¶uli mint¶akat
fogunk gener¶alni adott param¶eter}u GDP eloszl¶asb¶ol, amely eset¶en a param¶e-
terek re¶alisak abban az ¶ertelemben, hogy el}ozetesen a HUNOR adatb¶azison
kalibr¶altuk }oket. A k¶³s¶erletek sor¶an a szimul¶aci¶ok36 sz¶ama 100 ezer, melyek
sor¶an sz¶amos v¶altoz¶o befoly¶as¶at vizsg¶aljuk a t}okekÄovetelm¶enyre, ¶³gy a legtÄobb
esetben a v¶altoz¶oknak csup¶an k¶et ¶ert¶ek¶et tudtuk egyid}oben megvizsg¶alni, ¶es
kÄovetkeztet¶est levonni arra vonatkoz¶oan, hogy melyik ¶allapot a kedvez}obb.
A k¶³s¶erletben teh¶at az el}ore de¯ni¶alt param¶eterekkel GPD eloszl¶as¶u mint¶at
gener¶altunk, majd MLE ¶es PWM37 m¶odszerekkel visszabecsÄultÄuk a GPD
param¶etereit, ¶es azok felhaszn¶al¶as¶aval meghat¶aroztuk a VaR ¶ert¶eket. A vizs-
g¶alati szempontok a kÄovetkez}ok:

36Felh¶³vjuk az ¶erdekl}od}o olvas¶o ¯gyelm¶et, hogy a szimul¶aci¶o sor¶an az SLA (Single Loss
Approximation) keretrendszert alkalmaztuk a cikkben eddig alkalmazott LDA (Loss Dis-
tribution Approach) helyett, mivel minden egyes VaR ¶ert¶eket csak egy ¶ujabb id}oig¶enyes
szimul¶aci¶oval, vagy Fourier transzform¶aci¶oval tudn¶ank el}o¶all¶³tani.
37Probability Weighted Moments { s¶ulyozott momentumok m¶odszere.
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² » (shape) param¶eter nagys¶agrendj¶enek a hat¶asa a t}ok¶ere

² ¯ (scale) param¶eter nagys¶agrendj¶enek a hat¶asa a t}ok¶ere

² becsl¶esi m¶odszer (MLE, PWM) hat¶asa a param¶eterekre ¶es a t}okekÄove-
telm¶enyre.

A k¶³s¶erlet sor¶an N = [50; 500] ¶ert¶ekkel dolgoztunk, hab¶ar itt csak az N =
500-hoz tartoz¶o eredm¶enyeket mutatjuk be. A H param¶eter jelenti az int¶ez-
m¶eny Äosszes (kÄuls}o adatb¶azis n¶elkÄuli) vesztes¶egsz¶am¶anak ¶es a kÄuszÄobÄon t¶uli
vesztes¶egek sz¶am¶anak az ar¶any¶at, melynek ¶ert¶eke a bemutatott k¶³s¶erletekben
egys¶egesen Äot. Az eredm¶enyeinket Äosszefoglal¶o ¶abr¶akon a k¶es}obbiekben a
szÄurke sz¶³n az MLE, m¶³g a fekete sz¶³n a PWM becsl¶esekhez tartoz¶o eredm¶enyt
jelenti, tov¶abb¶a a param¶eterek vagy jellemz}ok igazi ¶ert¶ek¶et minden eset-
ben fÄugg}oleges vastag szaggatott vonal jelzi, m¶³g a v¶ekony szÄurke ¶es fekete
fÄugg}oleges szaggatott vonalak az MLE ¶es PWM becsl¶eseket reprezent¶alj¶ak.
Az ¶abr¶ak tartalmaznak m¶eg szÄurke ¶es fekete fÄugg}oleges pontozott vonalakat,
melyek 90 sz¶azal¶ekos biztons¶aggal tartalmazz¶ak az adott param¶etert vagy
jellemz}ot az MLE ¶es a PWM becsl¶es vonatkoz¶as¶aban.

A m¶ar eml¶³tett tail index (») becsl¶es¶enek eloszl¶as¶at (pontosabban annak
s}ur}us¶egfÄuggv¶eny¶enek a becsl¶es¶et) az 5. ¶abra mutatja (terjedelmi okok miatt
csak k¶et tail index melletti eloszl¶ast mutatunk be). A gra¯konok el}o¶all¶³t¶asa
sor¶an a tail index kiv¶etel¶evel minden param¶etert38 rÄogz¶³tettÄunk.

A szimul¶aci¶os eredm¶enyekb}ol a kÄovetkez}o kÄovetkeztet¶esek vonhat¶oak le:

² Az MLE becsl¶es (aszimptotikusan) torz¶³tatlans¶ag¶at tÄukrÄozi vissza a
szimul¶aci¶o, m¶³g a PWM becsl}ofÄuggv¶eny alulbecsli az igazi param¶etert.
A torz¶³t¶as m¶ert¶eke ann¶al nagyobb (PWM eset¶en), min¶el kÄozelebb van
az igazi param¶eter 1-hez.

² Az MLE becsl¶es szimmetrikus, m¶³g a PWM jobbra ferde.

² Min¶el kÄozelebb van » ¶ert¶eke az 1-hez, ann¶al ink¶abb kÄulÄonbÄozik az MLE
¶es a PWM becsl¶es.

A scale param¶eter (¯) becsl¶es¶enek eloszl¶as¶at a 6. ¶abra szeml¶elteti k¶et
rÄogz¶³tett ¶ert¶ek mellett.

5. ¶abra. A tail index becsl¶es¶enek eloszl¶asa (az eloszl¶asok s}ur}us¶egfÄuggv¶enyeinek becsl¶esei).
Forr¶as: saj¶at sz¶am¶³t¶as.

38A gra¯konokon a H param¶eter ¶ert¶ekek¶ent a kÄuszÄobÄon t¶uli vesztes¶egek teljes mint¶an
belÄuli ar¶any¶anak reciprok¶at tÄuntettÄuk fel. Azaz H = 5 a gra¯konon 20%-os ar¶anyt jelent.
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6. ¶abra. A scale param¶eter becsl¶es¶enek eloszl¶asa logaritmikus sk¶al¶an. Forr¶as: saj¶at sz¶am¶³t¶as.

A kÄovetkez}oket lehet meg¶allap¶³tani a szimul¶aci¶o eredm¶enyei alapj¶an:

² A scale param¶etert a PWM becsl}ofÄuggv¶eny rendre felÄulbecsli, m¶³g az
MLE aszimptotikus torz¶³tatlans¶ag¶at illusztr¶alja az eredm¶eny.

² A 90%-os kon¯dencia s¶av a PWM eset¶eben sz¶elesebb.

² A nagyobb ¯ nagyobb sz¶or¶assal is j¶ar, de a relat¶³v sz¶or¶asok m¶ar meg-
egyeznek.

Sz¶amunkra ugyanakkor a legfontosabb k¶erd¶es, hogy a becsl¶esi hiba kÄovet-
kezt¶eben hogyan alakul a t}okekÄovetelm¶eny. A kor¶abban v¶azolt szempontok
mindegyike befoly¶asolja a t}okekÄovetelm¶enyt, ¶³gy itt sem teszÄunk kÄozz¶e min-
den eredm¶enyt, csak az ¶altalunk legrelev¶ansabbnak tartottakat, azaz mind a
», mind a ¯ param¶eter becsl¶es¶enek hib¶aj¶at ¯gyelembe v¶eve mutatjuk be az
eredm¶enyeinket. A 7. ¶abra39 eset¶en az els}o gra¯kon a val¶odi (azaz ismert,
nem becsÄult) » param¶eter mellett mutatja a VaR eloszl¶as¶at, melyen ¶³gy a
¯ becsl¶ese okozta bizonytalans¶ag hat¶asa l¶atszik, m¶³g a m¶asodik gra¯kon a
val¶odi ¯ mellett (minden m¶as param¶eter ¶ert¶eke v¶altozatlan), azaz ut¶obbi a
tail index becsl¶es¶enek VaR-ra gyakorolt kÄovetkezm¶eny¶et szeml¶elteti.

A 7. ¶abra k¶et gra¯konj¶anak Äosszehasonl¶³t¶asa alapj¶an j¶ol l¶atsz¶odik a VaR
sz¶elesebb kon¯dencia intervalluma alapj¶an, hogy » becsl¶es¶enek hib¶aja l¶enye-
gesen nagyobb hat¶assal van a t}ok¶ere, mint ¯ becsl¶es¶enek hib¶aja. Ez meger}os¶³t
minket abban a hitÄunkben, hogy a Pareto-eloszl¶as illeszt¶ese sor¶an » becsl¶es¶e-
re kell nagyobb hangs¶ulyt fektetni, illetve a VaR becsl¶esben elkÄovetett hiba
els}odlegesen a » becsl¶es¶eben elkÄovetett hib¶ara vezethet}o vissza.

7. ¶abra. A VaR eloszl¶asa logaritmikus sk¶al¶an. Forr¶as: saj¶at sz¶am¶³t¶as.

39Term¶eszetesen tÄobb esetre is elv¶egeztÄuk az elemz¶est, ugyanakkor a terjedelmi korl¶atok
miatt csak k¶et szeml¶eletes VaR eloszl¶ast mutat¶o gra¯kont kÄozlÄunk.
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4 ÄOsszegz¶es

CikkÄunkben a m}ukÄod¶esi kock¶azati t}okekÄovetelm¶eny sz¶am¶³t¶as¶ara alkalmas
AMA modellek instabilit¶asi probl¶em¶aira k¶³v¶antuk felh¶³vni az ¶erdekl}od}o olvas¶o
¯gyelm¶et. A probl¶emakÄornek aktualit¶ast ad az a t¶eny, hogy a B¶azeli Bizotts¶ag
a B¶azel IV javaslatcsomaggal v¶arhat¶oan kivezeti a fejlett m¶er¶esi m¶odszert,
mint t}okekÄovetelm¶eny sz¶am¶³t¶as¶ara alkalmas eszkÄozt a m}ukÄod¶esi kock¶azatok
tekintet¶eben. C¶elunk volt, hogy a cikkÄunkben bemutatott, a t}okekÄovetelm¶eny
instabilit¶as¶at eredm¶enyez}o probl¶em¶akkal r¶avil¶ag¶³tsunk arra, hogy egyes mo-
dellez¶esi neh¶ezs¶egek az AMA modellek inherens r¶eszei, ez¶ert teljess¶eggel nem
elimin¶alhat¶oak, ¶³gy a B¶azeli Bizotts¶ag szemszÄog¶eb}ol val¶oban egyszer}ubb egy
¶uj m¶odszertant kidolgozni a t}okekÄovetelm¶eny sz¶am¶³t¶as¶ara, mintsem orvosolni
a jelenlegi hi¶anyoss¶agait.

CikkÄunkben bemutat¶asra kerÄult az alkalmas mintaelemsz¶am probl¶em¶aja,
mely szerint a k¶³v¶ant biztons¶agi szintnek val¶o megfelel¶eshez egy hitelint¶ezet
soha nem rendelkezhet kell}oen nagy mint¶aval. Tov¶abb¶a bemutattuk a modell-
szelekci¶os neh¶ezs¶egeket is: egy eloszl¶as illeszked¶es¶enek megfelel}os¶eg¶et csak a
meg¯gyelhet}o tartom¶anyban tudjuk tesztelni. Emiatt cikkÄunk eredm¶enye sze-
rint k¶et hasonl¶oan j¶ol illeszked}o eloszl¶as seg¶³ts¶eg¶evel ak¶ar tÄobbszÄorÄos elt¶er¶esek
is tapasztalhat¶oak a t}okekÄovetelm¶eny m¶ert¶ek¶eben. Hasonl¶o probl¶em¶aval ¶al-
lunk szemben a cikkÄunkben bemutatott, az int¶ezm¶enyek ¶altal alkalmazott
adatgy}ujt¶esi kÄuszÄob miatt. A k¶erd¶eses kÄuszÄob¶ert¶ek hat¶as¶ara felt¶etel n¶elkÄuli
eloszl¶as helyett felt¶etelessel kell dolgoznunk, mely eset¶en a loglikelihood fÄugg-
v¶eny izofelÄulete eltorzul (cikkÄunkben lognorm¶alis eloszl¶as eset¶ere mutattuk
be), melynek eredm¶enyek¶epp a param¶eter kon¯denciaintervalluma kit¶agul, ¶es
emiatt vesz¶³t inform¶aci¶o¶ert¶ek¶eb}ol. Tov¶abb¶a cikkÄunk eredm¶enyei seg¶³ts¶eg¶evel
felh¶³vtuk a ¯gyelmet a gyakoris¶agi eloszl¶as megv¶alaszt¶as¶aval kapcsolatos hi-
balehet}os¶egre: min¶el ink¶abb magasabb a v¶arhat¶o ¶ert¶ek, a konkr¶et eloszl¶as
fontoss¶aga csÄokken, ugyanakkor a v¶arhat¶o ¶ert¶ek alacsony tartom¶any¶aban m¶ar
sz¶am¶³t, hogy Poisson vagy negat¶³v binomi¶alis eloszl¶as alkalmaz¶asa mellett
dÄontÄunk.
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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 LDAmodels. However, the di±culty 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 di®erent (es-
timation or sensitivity) problems. The main purpose of this article is to present
the main de¯ciencies 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 e®ect 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 classi¯cation of loss events in the database according
to the event types de¯ned in Article 324 of the Capital Requirements Regulation
(CRR) and ¯tted lognormal distributions on data in each class. For the ¯tting 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 speci¯ed interval. Due to data collection practice only loss events above a
prede¯ned 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 ¯tting of the distribution

rather than ¯tting 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-¯t
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 con¯dence 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 ¯tted one, whereas the for the other the tail of the
¯tted distribution seems to be satisfactory.
Several publications discussed the size of the error of VaR (i.e. capital require-

ment) estimations and the su±cient 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 su±cient 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 su±cient, the determination
of VaR with direct quantile estimation is clearly not possible. We encountered
a so-called extrapolation problem: ¯tting 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-¯t 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 ¯t 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 ¯tted distributions are rather di®erent. 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 ¯t
to the data by the tests. Based on our results a 20 times di®erence can be seen
between VaR values estimated from the two ¯tted distributions at the required
regulatory level of con¯dence. We also showed that VaR derived from the ¯tted
Burr distribution highly overestimates the real VaR calculated on the generated
sample while high underestimation can be seen in case of the ¯tted 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 ¯tting 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 ¯tted using ML and PWM
(Probability Weighted Moments) methods in order to analyse the distribution of
the GPD's parameters as well as the e®ect on capital requirement. We found that
the estimation of the tail index (») seems to be (asymptotically) unbiased in case
of ML method while signi¯cant 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 di®erence 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 signi¯cantly higher impact on capital requirement than estimation
error of ¯ (scale parameter). This con¯rms 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 e®ect rather than their
elimination from the applications of the model.
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BERUH¶AZ¶ASOK ID}OZ¶IT¶ES¶ENEK K¶ERD¶ESEI A
VILLAMOSENERGIA SZEKTORBAN1

CSAPI VIVIEN { POSZA ALEXANDRA
PTE KÄozgazdas¶agtudom¶anyi Kar

A v¶allalatgazdas¶agtan egyik kÄozponti terÄulete a beruh¶az¶asokr¶ol hozott dÄont¶es.
Kutat¶asunk sor¶an a beruh¶az¶asi dÄont¶eseket befoly¶asol¶o t¶enyez}ok kÄozÄul a bi-
zonytalans¶aggal, valamint az id}oz¶³t¶es k¶erd¶es¶evel foglalkozunk. Felt¶etelez¶esÄunk
szerint a beruh¶az¶asok ¶ert¶ekteremt¶esi potenci¶alj¶at, a bizonytalans¶ag mellett
a beruh¶az¶as megval¶os¶³t¶as¶anak id}opontja fogja a legnagyobb m¶ert¶ekben be-
foly¶asolni. A statikus kereteket felt¶etelez}o, valamint dinamikus gazdas¶agi kÄo-
rÄulm¶enyekhez alkalmazkod¶o re¶alopci¶o alap¶u id}oz¶³t¶esi modelleket a villamos-
energia-szektoron belÄul teszteljÄuk. Az ¶altalunk fel¶ep¶³tett modell ÄotvÄozi a
kor¶abbi kutat¶asok legjobb gyakorlatait, teljesen ¶uj megvil¶ag¶³t¶asba helyezve
az id}o k¶erd¶es¶et. Eredm¶enyeink alapj¶an az opci¶o futamideje, valamint a re¶al-
opci¶ok ¶ert¶eke kÄozÄotti kapcsolat pozit¶³v, illetve ¶erz¶ekenys¶egvizsg¶alatok ered-
m¶enyek¶ent azt l¶atszik, hogy e futamid}o hat¶asa er}osebb a bizonytalans¶ag ¶es
nÄoveked¶esi kil¶at¶asok hat¶as¶an¶al. Az id}o, egy adott beruh¶az¶as megval¶os¶³t¶as
v¶egs}o id}opontj¶anak, vagyis egy id}oz¶³t¶esi re¶alopci¶o futamidej¶enek hat¶asa er}o-
teljesebb lesz az optim¶alis projekt¶ert¶ekre, mint a volatilit¶as, vagy ak¶ar a
projekt jÄov}obeli nÄoveked¶esi kil¶at¶asai. A nagyobb nÄoveked¶esi kil¶at¶asokkal ke-
csegtet}o projekteket (meg¶ujul¶o technol¶ogi¶ak) el}obb ¶erdemes megval¶os¶³tani
(id}oz¶³teni).

Kulcsszavak: re¶alopci¶o, id}oz¶³t¶es, rugalmass¶ag, bizonytalans¶ag. JEL-k¶od:
G11, C41

1 Bevezet¶es

A v¶allalatgazdas¶agtan egyik kÄozponti terÄulete a beruh¶az¶asokr¶ol hozott dÄont¶es.
A t¶enyleges befektet}oi viselked¶es n¶eh¶any aspektusa nehezen hangolhat¶o Äossze
a konvencion¶alis elm¶elettel. A legtÄobb v¶allalat beruh¶az¶asi dÄont¶es¶et az ¶ert¶ekelt
projektb}ol sz¶armaz¶o jÄov}obeli p¶enz¶aramok alapj¶an hozza meg. Egy beruh¶az¶as
v¶arhat¶o ¶ert¶eke alapvet}oen a bel}ole sz¶armaz¶o jÄov}obeli p¶enz¶aramok ¶altal deter-
min¶alt. A salamancai iskola k¶epvisel}oje, Martin de Azpilcueta (1491-1586)
¶altal m¶ar a 16. sz¶azadban matematikailag bizony¶³tott p¶enz id}o¶ert¶eke kon-
cepci¶o szerint a jelenhez az id}oben kÄozelebb realiz¶alt pozit¶³v p¶enz¶aramok
magasabb ¶ert¶ekkel b¶³rnak, mint a t¶avoli jÄov}oben realiz¶alt szint¶en pozit¶³v
p¶enz¶aramok. Azonban v¶elem¶enyÄunk szerint a p¶enz¶aramok id}oz¶³t¶es¶enek hat¶asa

1A kutat¶ast a Fels}ooktat¶asi Int¶ezm¶enyi Kiv¶al¶os¶agi Program t¶amogatta (szerz}od¶es
sz¶ama: 20765-3/2018/FEKUTSTRAT). E-mail: csapiv@ktk.pte.hu, poszaa@ktk.pte.hu.
Be¶erkezett: 2018. augusztus 29.
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a beruh¶az¶asi politik¶ara, beruh¶az¶asi dÄont¶eshozatalra j¶oval nagyobb csup¶an a
p¶enz id}o¶ert¶ek¶en¶el. Az id}oz¶³t¶es befoly¶asolja a kÄulÄonbÄoz}o jÄov}obeli id}opontokban
a beruh¶az¶asok megval¶os¶³t¶as¶ahoz szÄuks¶eges ¯nansz¶³roz¶asi forr¶asok nagys¶ag¶at.
Mindez hat¶assal lesz a beruh¶az¶asra mag¶ara, valamint a v¶allalati projekt-
portf¶oli¶oban l¶ev}o Äosszes beruh¶az¶asra egyar¶ant.

Tanulm¶anyunk f¶okusza a t}okekÄolts¶egvet¶es hagyom¶anyos k¶erd¶esfeltev¶es¶e-
r}ol, a beruh¶azzunk-e k¶erd¶esr}ol a mikor val¶osuljon meg a beruh¶az¶as k¶erd¶esre
tol¶odik. Ahelyett, hogy egy most vagy soha jelleg}u lehet}os¶eg izol¶alt ¶ert¶ekel¶es¶ere
koncentr¶aln¶ank, a t}okekiad¶asok ebben az esetben egy sztochasztikus kÄornyezet
valamint egy racion¶alis beruh¶az¶asi politika kÄolcsÄonhat¶as¶at tÄukrÄozik vissza. A
beruh¶az¶as teh¶at egy folyamat, mely sor¶an ¶ujabb ¶es ¶ujabb inform¶aci¶ok folya-
matosan napvil¶agot l¶atnak, vagyis az egyetlen statikus dÄont¶es helyett egy di-
namikus dÄont¶essorozatra van szÄuks¶eg. Hagyom¶anyos szeml¶eletben a beruh¶a-
z¶asi probl¶ema felt¶etelezi, hogy az aktu¶alisan vizsg¶alt dÄont¶es nem befoly¶asolja
a dÄont¶eshoz¶o tov¶abbi lehet}os¶egeit. Ahhoz, hogy az id}oz¶³t¶es vizsg¶alat¶anak
¶ertelme legyen, az aktu¶alis beruh¶az¶asnak befoly¶asolnia kell jÄov}obeli lehet}o-
s¶egeket. A ma megval¶osul¶o beruh¶az¶asok ¶es a maihoz hasonl¶o jÄov}obeli, ak¶ar
holnap l¶etrejÄov}ok bizonyos m¶ert¶ekig egym¶ast kÄolcsÄonÄosen kiz¶ar¶oak kell, hogy
legyenek. Sz¶amos okot sorolhatn¶ank a fenti ¶ervel¶es jogoss¶aga mellett. A
ma l¶etrejÄov}o beruh¶az¶asok bizonyos m¶ert¶ekben felhaszn¶alj¶ak megl¶ev}o sz}ukÄos
er}oforr¶asainkat, sz}ukÄos er}oforr¶asok megv¶as¶arl¶as¶at eredm¶enyezik. A ma fel-
halmozott olajtartal¶ekokat nem halmozhatjuk fel holnap, vagy egy ¶ev m¶ulva
¶ujra; vagy a ma kukoric¶aval bevetett term}ofÄoldet holnap nem vethetjÄuk be
napraforg¶oval ¶es m¶eg sorolhatn¶ank. A menedzseri vagy technol¶ogiai m¶eret-
hozad¶ek csÄokken¶es¶enek eredm¶enyek¶ent a jelen beruh¶az¶asai csÄokkenthetik a
jÄov}obeli beruh¶az¶asok hozam¶at. A holnap megval¶osul¶o beruh¶az¶as egys¶eg¶ere
vet¶³tett hozam alacsonyabb, ha az a jÄov}oben a m¶asodik, azonos beruh¶az¶as
egys¶ege.

2 A beruh¶az¶asi dÄont¶es

Kutat¶asunk f¶okusz¶aban a beruh¶az¶asok id}oz¶³t¶es¶enek k¶erd¶ese ¶all, mely kiterjed
a beruh¶az¶as megval¶os¶³t¶as¶anak megkezd¶es¶ere, valamint a beruh¶az¶as v¶egleges
vagy id}oleges le¶all¶³t¶as¶ara egyar¶ant. V¶elem¶enyÄunk szerint a beruh¶az¶asi dÄont¶es
meghozatala Äonmag¶aban is jelent}os bizonytalans¶aggal s¶ujtott, de szint¶en kÄu-
lÄonÄosen jelent}os projekt¶ert¶ek m¶ulhat az id}opont megv¶alaszt¶as¶an. A kÄovetke-
z}okben e k¶et befoly¶asol¶o t¶enyez}o ment¶en vizsg¶al¶odunk. V¶alasztott m¶odszerta-
nunk a re¶alopci¶o-elm¶elet, mely v¶elem¶enyÄunk szerint az els}o paradigma, amely
megfelel}oen k¶epes kÄozel¶³teni az egyes bizonytalans¶agi t¶enyez}ok p¶enz¶aramokra,
¶es ezzel projekt¶ert¶ekre kifejtett hat¶as¶at.

A bizonytalans¶ag mellett hozott beruh¶az¶asi dÄont¶esek kritikus pontja a bi-
zonytalans¶ag projekt¶ert¶ekre kifejtett hat¶as¶anak sz¶amszer}us¶³t¶ese. A mai, dina-
mikusan v¶altoz¶o glob¶alis gazdas¶agi ¶es v¶allalkoz¶asi kÄornyezetben a beruh¶az¶a-
sok sz¶amtalan bizonytalans¶agi t¶enyez}onek kitettek. Egy ilyen kisz¶am¶³thatat-
lan kÄornyezetben az optim¶alis beruh¶az¶asi politika kialak¶³t¶asa is neh¶ezs¶egekbe
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ÄutkÄozik, nem is besz¶elve a beruh¶az¶asok optim¶alis id}oz¶³t¶es¶er}ol. A vil¶agos ¶es ha-
t¶arozott beruh¶az¶asi politika hi¶anya p¶arosulva a fenyeget}o bizonytalans¶aggal
alulberuh¶az¶ast eredm¶enyezhet. Mindez kÄulÄonÄosen jellemz}o a hossz¶u hasznos
¶elettartam¶u, az ehhez viszony¶³tva rÄovid, Äonmag¶aban viszont hossz¶u kutat¶asi,
tervez¶esi, kivitelez¶esi peri¶odussal rendelkez}o projektekre (jellemz}oen gy¶ogy-
szeripari, infokommunik¶aci¶os ¶es villamosenergia beruh¶az¶asok). A tanulm¶any
tov¶abbi fejezeteiben eddigi kutat¶asi terÄuletÄunkhÄoz kapcsol¶od¶oan a villamos-
energia-beruh¶az¶asok bizonytalans¶agi karakterisztik¶aj¶aval, valamint a szektor
projektid}oz¶³t¶es¶enek lehets¶eges m¶odszereivel foglalkozunk. A villamosenergia-
szektort a beruh¶az¶asokat kÄorÄulvev}o jelent}os m¶ert¶ek}u bizonytalans¶agnak, vala-
mint a magas elsÄullyedt kÄolts¶egek ¶es a beruh¶az¶as id}oz¶³t¶es¶enek rugalmass¶aga
kÄozÄotti interakci¶o kombin¶al¶as¶aban rejl}o potenci¶alnak egyÄuttese teszi kÄulÄonÄo-
sen alkalmas ipar¶agg¶a kutat¶asunk sz¶am¶ara.

Egy beruh¶az¶asra jellemz}o, hogy egy ismert t}okekiad¶as eredm¶enyek¶ent a
jÄov}oben ismeretlen p¶enz¶aramokat realiz¶alunk. A beruh¶az¶as megval¶os¶³t¶oja, a
beruh¶az¶as tulajdonosa lemondhat a p¶enz¶aramokr¶ol p¶eld¶aul abban az esetben,
ha a beruh¶az¶as le¶all¶³t¶as¶ab¶ol ered}o p¶enz¶aramok meghaladj¶ak a beruh¶az¶asb¶ol
az adott id}opontot kÄovet}oen realiz¶alhat¶o jÄov}obeli p¶enz¶aramokat. Egy p¶enz-
piaci hasonlattal ¶elve, mindez megfeleltethet}o egy r¶eszv¶eny v¶as¶arl¶as¶anak tran-
zakci¶os kÄolts¶egek mellett. A r¶eszv¶eny birtokl¶as¶ab¶ol a tulajdonos p¶enz¶aramo-
kat (osztal¶ekot) realiz¶al. Amennyiben a befektet}o meg¶³t¶el¶ese szerint a r¶esz-
v¶eny alul¶ert¶ekelt, ¶es a jelenlegi piaci ¶ara alacsonyabb, mint a bel}ole sz¶armaz¶o
jÄov}obeli osztal¶ek¶aramok jelen¶ert¶ek Äosszege, akkor a befektet}o tov¶abbi r¶esz-
v¶enybeszerz¶es mellett fog dÄonteni. Ugyanakkor, a r¶eszv¶eny t¶ul¶ert¶ekelts¶ege
eset¶en a r¶eszv¶eny elad¶as¶at v¶alasztja. A befektet}o ezen v¶eteli (long) ¶es elad¶asi
(short) poz¶³ci¶ok nyit¶as¶at v¶egtelenszer kezdem¶enyezheti. Hasonl¶o p¶elda lehet a
gy¶arl¶etes¶³tm¶eny l¶etrehoz¶as¶anak esete, mely a jelenben p¶enzki¶araml¶ast, ugyan-
akkor a jÄov}oben a gy¶artott term¶ek ir¶anti kereslet ¶altal befoly¶asolt p¶enz be-, ¶es
ki¶araml¶asokat eredm¶enyez. Egy bizonyos jÄov}obeli id}opontban az el}o¶all¶³tott
term¶ek ir¶anti kereslet csÄokkenni fog, vagy hasonl¶o p¶enz¶aram-hat¶ast eredm¶e-
nyezve tov¶abbi versenyt¶arsak jelennek meg a piacon. Ezen a ponton a befek-
tet}o k¶³s¶ert¶est ¶erezhet a projekt elvet¶es¶ere, mely minden bizonnyal kÄolts¶eggel
j¶ar sz¶am¶ara. Egy ilyen dÄont¶est csup¶an egy alkalommal hozhat meg. Mivel
a befektet}o nem kÄoteles sem beruh¶az¶ast kezdem¶enyezni, sem megl¶ev}o, fut¶o
projektet elvetni, a probl¶em¶at m¶erlegel¶esen alapul¶onak, diszkrecion¶alisnak
tekintjÄuk.

A bizonytalans¶ag felt¶ar¶as¶aval egy v¶allalat k¶epes lehet saj¶at kock¶azatki-
tetts¶eg¶enek csÄokkent¶es¶ere, ugyanakkor az ¶ert¶ekteremt¶esre egyar¶ant. ¶Ert¶ekte-
remt¶es val¶osulhat meg akkor, ha egy v¶allalat megtal¶alja az als¶o ¶agi (negat¶³v)
kock¶azat (downside risk) csÄokkent¶es¶enek m¶odj¶at, a bizonytalans¶ag kedvez}o
(upside) hat¶asainak fenntart¶asa mellett (Billington { Kuper, 2000). Kutat¶ok
sokas¶aga k¶³s¶erelte meg az ut¶obbi ¶evtizedekben, els}osorban a liberaliz¶aci¶ot
kÄovet}oen a villamos-energia piaci kock¶azati taxon¶omia elm¶eleti megalkot¶as¶at
(Pilipovic, 2007; Weber, 2005; 2009; Burger et al., 2007), de ezek kÄozÄul egyik
sem ny¶ujt teljes k¶epet a lehets¶eges bizonytalans¶agi t¶enyez}okr}ol. Beruh¶az¶asi
szempontb¶ol v¶elem¶enyÄunk szerint els}osorban azon bizonytalans¶agtipologiz¶a-



180 Csapi Vivien { Posza Alexandra

l¶as a legc¶elszer}ubb, mely k¶epes az optim¶alis beruh¶az¶asi dÄont¶est legink¶abb be-
foly¶asol¶o t¶enyez}ok azonos¶³t¶as¶ara, illetve elkÄulÄon¶³t¶es¶ere. Helyt¶all¶onak tartjuk
Botterud (2003) hossz¶u ¶es rÄovid t¶av¶u bizonytalans¶agcsoportjait, ugyanis ezek-
kel azonos¶³that¶oak a rugalmass¶ag tulajdons¶ag¶aval is jellemezhet}o villamos-
energia beruh¶az¶asok hagyom¶anyos ¶ert¶ekkateg¶ori¶ait mozgat¶o t¶enyez}ok mellett
egy °exibilit¶asi (opci¶os) ¶ert¶ek legf}obb determin¶ansai. Az optim¶alis beruh¶az¶asi
dÄont¶es szempontj¶ab¶ol a hossz¶u t¶av¶u bizonytalans¶agi t¶enyez}ok a legfontosab-
bak, hiszen ¶evenk¶enti korrel¶aci¶ojukb¶ol ad¶od¶oan ezek hozz¶aj¶arulnak a beru-
h¶az¶asi lehet}os¶eg opci¶os ¶ert¶ek¶ehez.

1. t¶abl¶azat. A villamos-energia szektor bizonytalans¶agi t¶enyez}oi. Forr¶as: saj¶at szerkeszt¶es
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Az els}o szint}u bizonytalans¶agi csoportos¶³t¶ast kÄovet}oen a bizonytalans¶agi
t¶enyez}oket h¶arom csoportra osztottuk: gazdas¶agi, technol¶ogiai ¶es szab¶alyoz¶asi
bizonytalans¶agra (l¶asd 1. t¶abl¶azat). Reedman ¶es t¶arsainak (2006) eredm¶e-
nyeire hivatkozva a kÄovetkez}okben kiemelten egy bizonytalans¶agi kateg¶oria
beruh¶az¶asi politik¶ara, ¶es a beruh¶az¶asok id}oz¶³t¶es¶ere kifejtett hat¶as¶aval, a piaci
bizonytalans¶aggal foglalkozunk.

A piacalap¶u bizonytalans¶ag az egyes piaci szerepl}ok ¶altal nem befoly¶asol-
hat¶o makroÄokon¶omiai t¶enyez}okb}ol ered (f}ut}oanyag¶ar, villamosenergia-piaci
¶ar, kamat, ¶arfolyam). A vil¶agszerte el}o¶all¶³tott villamos energia jelent}os r¶e-
sz¶et a sz¶en, a k}oolaj, a fÄoldg¶az, a v¶³z, az ur¶anium els}odleges energiaforr¶asok
valamelyik¶eb}ol termelik. A meg¶ujul¶o energi¶ak fosszilis energiahordoz¶okkal
szembeni egyik legnagyobb el}onye, hogy viszonylag kÄozÄombÄosen reag¶alnak a
fosszilis Äuzemanyag ¶arak emelked¶es¶ere. Azonban a meg¶ujul¶o energiaforr¶as
alap¶u technol¶ogi¶ak sem tekinthet}oek kock¶azatmentesnek. A villamos energia
nagykereskedelmi ¶ara a villamos energia speci¶alis ¯zikai tulajdons¶agaib¶ol
ad¶od¶oan a tÄobbi t}ozsd¶en kereskedett term¶ekhez k¶epest jelent}os volatilit¶ast
mutat. Pilipovic (1998) p¶eld¶aul egyenesen a legnagyobb volatilit¶asi kock¶a-
zattal b¶³r¶o piaci ¶arucikknek nevezi a villamos energi¶at, melyet els}osorban
annak t¶arolhatatlans¶aga okoz.

3 Az id}oz¶³t¶esi probl¶ema de¯ni¶al¶asa

A beruh¶az¶asok optim¶alis id}oz¶³t¶es¶evel foglalkoz¶o irodalom k¶et r¶eszre oszthat¶o.
A statikus kereteket felt¶etelez}o nett¶o jelen¶ert¶ek maximaliz¶al¶ason alapul¶o ku-
tat¶asokra, valamint a dinamikus gazdas¶agi kÄorÄulm¶enyekhez alkalmazkod¶o, ¶es
ezt a menedzseri rugalmass¶agot ¶ert¶ekelni k¶epes re¶alopci¶o alap¶u munk¶akra.

JelÄol¶es Jelent¶es
BC ¶eves nett¶o m}ukÄod¶esi p¶enz¶aram bizonyoss¶ag eset¶en
BT ¶eves nett¶o m}ukÄod¶esi p¶enz¶aram tradicion¶alis eset
BU ¶eves nett¶o m}ukÄod¶esi p¶enz¶aram bizonytalans¶ag eset¶en
CC bizonyoss¶ag melletti V=X kritikus ¶ert¶ek
CT tradicion¶alis V=X kritikus ¶ert¶ek
CU bizonytalans¶ag melletti V=X kritikus ¶ert¶ek
f terhel¶esi faktor %
F Äuzemanyag kÄolts¶eg $/MWh
FC m}ukÄod¶esi ¶es karbantart¶asi ¶alland¶o kÄolts¶eg $/kW
FCF szabad p¶enz¶aram $
m projekt¶ert¶ek-v¶altoz¶as egys¶egnyi id}o alatt (drift)
n projekt hasznos ¶elettartam ¶ev

NPV nett¶o jelen¶ert¶ek $
P villamosenergia piaci ¶ara $/MWh
Q er}om}u m¶erete, kapacit¶asa MW
r diszkontr¶ata, kock¶azatmentes r¶ata %
S opci¶o alapterm¶ek¶enek (beruh¶az¶asnak) jelen¶ert¶eke $
S¤ optim¶alis leh¶³v¶asi id}oponthoz tartoz¶o alapterm¶ek ¶ert¶ek (trigger ¶ert¶ek) $
t projekt megval¶os¶³t¶asi id}opontja ¶ev
T opci¶o futamideje ¶ev

2. t¶abl¶azat. A tanulm¶anyban alkalmazott jelÄol¶esek jegyz¶eke
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JelÄol¶es Jelent¶es
u azonnali leh¶³v¶as/halaszt¶as kontrollv¶altoz¶o
V projekt¶ert¶ek
V C m}ukÄod¶esi ¶es karbantart¶asi v¶altoz¶o kÄolts¶eg $/MWh
X beruh¶az¶as megval¶os¶³t¶asi kÄolts¶ege $/kW
¾ projekt¶ert¶ek volatilit¶as %
¿ optim¶alis opci¶o leh¶³v¶asi id}opont ¶ev

2. t¶abl¶azat. A tanulm¶anyban alkalmazott jelÄol¶esek jegyz¶eke (folyt.)

3.1 Statikus id}oz¶³t¶esi szab¶alyok

A nett¶o jelen¶ert¶ek maximaliz¶al¶asa hasznos¶³that¶o az id}oz¶³t¶esi szab¶alyok leve-
zet¶es¶ehez. Az optim¶alis id}oz¶³t¶es akkor kÄovetkezik be, ha a beruh¶az¶asi c¶elt
sikerÄul az adott v¶allalatnak megval¶os¶³tania, amely a bizonytalans¶agot ¯gye-
lembe vev}o, maxim¶alis, pozit¶³v nett¶o jelen¶ert¶ek el¶er¶es¶en keresztÄul jÄon l¶etre
(Damodaran, 2002). A statikus kutat¶ok kÄozÄul kerÄul ki Chu ¶es Polzin (1997),
akik az id}oz¶³t¶esi szab¶alyok h¶arom t¶³pus¶at kÄulÄonbÄoztetik meg. K¶et t¶enyez}o, a
beruh¶az¶as nett¶o jelen¶ert¶ek¶enek maximaliz¶al¶asa, illetve a beruh¶az¶as ¶eves nett¶o
m}ukÄod¶esi p¶enz¶aramainak bizonytalans¶aga befoly¶asolja az id}oz¶³t¶esi szab¶alyok
kiv¶alaszt¶as¶at. A hagyom¶anyos szab¶aly akkor alkalmazhat¶o, ha a c¶elunk csu-
p¶an az ¶ert¶ekteremt¶es, vagyis a pozit¶³v nett¶o jelen¶ert¶ek el¶er¶ese. A bizonyoss¶agi
szab¶aly eset¶en a beruh¶az¶as p¶enz¶aramait befoly¶asol¶o t¶enyez}ok jÄov}obeli ¶ert¶eke
ismert ¶es a c¶elunk a nett¶o jelen¶ert¶ek maximaliz¶al¶asa. A bizonytalans¶agi sza-
b¶aly alkalmaz¶asa eset¶en pedig a beruh¶az¶as p¶enz¶aramait befoly¶asol¶o t¶enyez}ok
bizonytalanok ¶es a c¶elk¶ent a v¶arhat¶o nett¶o jelen¶ert¶ek maximaliz¶al¶asa jelenik
meg. Mindegyik id}oz¶³t¶esi szab¶aly h¶arom t¶enyez}ot vesz ¯gyelembe, melyek
kÄozÄul az els}o a projekt¶ert¶ek, valamint a beruh¶az¶as megval¶os¶³t¶asi kÄolts¶eg¶enek
ar¶anya (V=X), a m¶asodik az ¶eves nett¶o m}ukÄod¶esi p¶enz¶aram (B), a harmadik
pedig a projekt id}otartama (t). Az id}oz¶³t¶esi szab¶alyokat, valamint a felsorolt
t¶enyez}oket ¶es az azok kÄozti ÄosszefÄugg¶eseket a 3. t¶abl¶azatban foglaltuk Äossze.

Szab¶alyt¶³pusok S z a b ¶a l y o k ¶e s s z a b ¶a l y t ¶e n y e z }o k

Projekt¶ert¶ek ¶es a
beruh¶az¶asi kÄolts¶eg
ar¶anya (V=X)

¶Eves m}ukÄod¶esi
p¶enz¶aram (B)

Projekt beruh¶az¶asi
id}opont (t)

Hagyom¶anyos V=X ¸ CT SZ1 B ¸ BT SZ2 t ¸ TT SZ3
Bizonyoss¶ag V=X ¸ CC SZ4 B ¸ BC SZ5 t ¸ TC SZ6
Bizonytalans¶ag V=X ¸ CU SZ7 B ¸ BU SZ8 t ¸ TU SZ9

3. t¶abl¶azat. Statikus id}oz¶³t¶esi szab¶alyok (SZ1{9). Forr¶as: saj¶at szerkeszt¶es Chu-Polzin (1997)
alapj¶an

A statikus id}oz¶³t¶esi szab¶alyok teh¶at a h¶arom t¶enyez}o kritikus ¶ert¶ekekhez
viszony¶³tott rel¶aci¶oja alapj¶an ny¶ujtanak inform¶aci¶ot az optim¶alis beruh¶az¶asi
id}opontr¶ol. A kritikus ¶ert¶ekeket a kÄovetkez}ok¶eppen hat¶arozhatjuk meg bi-
zonyoss¶ag, bizonytalans¶ag, valamint a tradicion¶alis, pozit¶³v nett¶o jelen¶ert¶ek
el¶er¶es¶ere koncentr¶al¶o esetekben:

CT = 1 (1)

CC =
r

r ¡ m
(2)
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CU =
¯

¯ ¡ 1
(3)

¯ = 0;5 ¡ m

¾2
+

r¯̄
¯ m

¾2
¡ 0;5

¯̄
¯ + 2 ¢ r

¾2
(4)

BT = (r ¡ m) ¢ X (5)

BC = r ¢ X (6)

BU = CU ¢ (r ¡ m) ¢ X (7)

TT = ln
h
CT ¢ X

V (0)

i
=m (8)

TC = ln
h
CC ¢ X

V (0)

i
=m (9)

TU = ln
h
CU ¢ X

V (0)

i
=m (10)

A szab¶alyok alkalmazhat¶os¶aga ¶erdek¶eben felt¶etelezzÄuk, hogy az ¶altalunk
vizsg¶alt beruh¶az¶as legal¶abb r¶eszben irreverzibilis, a projekt halaszthat¶o a pia-
ci kÄorÄulm¶enyekr}ol megjelen}o tov¶abbi inform¶aci¶okig; az ¶eves nett¶o m}ukÄod¶esi
p¶enz¶aramok id}ovel v¶altoznak, jelen¶ert¶ekÄuk ismert, de jÄov}obeli ¶ert¶ekeik log-
norm¶alis eloszl¶ast kÄovetnek ¾2 varianci¶aval ¶es m ¶eves nÄoveked¶esi r¶at¶aval, ahol
m > 0 (mind ¾, mind m el}ore rÄogz¶³tett, ismert param¶eterek). Matematikailag
mindez azt jelenti, hogy az ¶eves m}ukÄod¶esi p¶enz¶aramok geometriai Brown-
mozg¶ast kÄovetnek, ahol a bizonytalans¶ag e form¶aj¶u kÄozel¶³t¶es¶enek el}onye a v¶ar-
hat¶o nett¶o jelen¶ert¶ek maximaliz¶al¶as z¶art megold¶asa. A beruh¶az¶asi kÄolts¶egek
el}ore ismertek ¶es rÄogz¶³tettek.

Att¶ol fÄugg}oen, hogy a dÄont¶eshoz¶o milyen c¶elt t}uzÄott ki maga el¶e a beruh¶a-
z¶as megval¶os¶³t¶as¶aval kapcsolatosan (pozit¶³v nett¶o jelen¶ert¶ek; maxim¶alis nett¶o
jelen¶ert¶ek bizonyoss¶ag eset¶en; vagy v¶arhat¶o nett¶o jelen¶ert¶ek maximaliz¶al¶as
bizonytalans¶ag mellett), k¶epesek vagyunk egy optim¶alis beruh¶az¶asi id}opontot
meghat¶arozni a szab¶alyok alkalmaz¶as¶aval. Az id}opontok azonos¶³t¶as¶at els}o
l¶ep¶esben a nett¶o jelen¶ert¶ekkel (NPV) kÄozel¶³tjÄuk:

NPV (t) = (V (t) ¡ X) ¢ e¡rt (11)

ahol r a diszkontr¶ata, V (t) a t-edik id}opontban megval¶os¶³tott projekt¶ert¶ek.
Dixit ¶es Pindyck (1994) alapj¶an a t-edik id}opontbeli projekt¶ert¶ek, valamint a
t-edik id}opontbeli ¶eves nett¶o m}ukÄod¶esi p¶enz¶aramok (B(t)) kÄozÄotti ÄosszefÄugg¶es
a kÄovetkez}ok¶eppen¶³rhat¶o fel, n hasznos projekt¶elettartam felt¶etelez¶es mellett:

V (t) = E

Z 1

t

B(n)e¡r(n¡t) dn =
B(t)

r ¡ m
(12)

Annak ¶erdek¶eben, hogy a probl¶ema tov¶abb vizsg¶alhat¶o legyen, feltesszÄuk,
hogy r > m, ellenkez}o esetben a v¶arakoz¶as minden kÄorÄulm¶enyek kÄozÄott ki-
¯zet}od}obb.
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Tradicion¶alis befektet}oi kÄorÄulm¶enyek kÄozÄott a dÄont¶eshoz¶o akkor val¶os¶³tja
meg a projektet, bizonytalans¶agt¶ol fÄuggetlenÄul, amikor a nett¶o jelen¶ert¶ek po-
zit¶³vv¶a v¶alik (NPV (t) > 0), vagy m¶ask¶eppen V (t) > X. Az azonnali beru-
h¶az¶ast fogja v¶alasztani, amennyiben V (0) > X, ¶es a v¶arakoz¶ast, amennyiben
V (0) < X. Ut¶obbi esetben a v¶arakoz¶as ¶ert¶ekkel b¶³r, hiszen V (t) v¶egs}o soron
id}ovel meghaladja a beruh¶az¶asi kÄolts¶egeket.

Bizonyoss¶ag eset¶eben, amikor az ¶eves nett¶o m}ukÄod¶esi p¶enz¶aramok biztos
p¶enz¶aramok, azok volatilit¶asa z¶er¶o, a t-edik id}opontbeli ¶ert¶ekÄuk:

B(t) = B(0)emt : (13)

Vagyis az ¶eves nett¶o m}ukÄod¶esi p¶enz¶aramok konstans, ¶eves m %-os nÄo-
veked¶es¶et felt¶etelezzÄuk. Amennyiben a (13)-as egyenletet behelyettes¶³tjÄuk
a (12)-es egyenletbe, a jÄov}obeli, t-edik id}opontbeli projekt¶ert¶ekre az al¶abbi
ÄosszefÄugg¶est kapjuk:

V (t) = V (0)emt : (14)

Ez alapj¶an a projekt nett¶o jelen¶ert¶eke id}ovel pozit¶³vv¶a v¶alik, m¶eg abban az
esetben is, ha a jelenben V (0) < X. A tradicion¶alis ¶ert¶ekteremt¶es keres¶es,
valamint a bizonyoss¶ag eset¶eben alkalmazott dÄont¶esi szab¶aly kÄozÄotti alapvet}o
kÄulÄonbs¶eg, hogy az ut¶obbi esetben a dÄont¶eshoz¶o sz¶am¶ara a v¶arakoz¶as ki-
¯zet}od}obb, m¶eg akkor is, ha a jelenben V (0) > X. A projekt maxim¶alis
nett¶o jelen¶ert¶eke (NPC¤

C) V (0) ¡ X, ha

V (0) >
rX

r ¡ m
; (15)

ellenkez}o esetben

NPV ¤
C =

mX

r ¡ m

·
(r ¡ m)V (0)

rX

¸ r
m

: (16)

A vonatkoz¶o SZ4{6 id}oz¶³t¶esi szab¶alyokat a (11)-es nett¶o jelen¶ert¶ek k¶eplet
(14)-es k¶epletben de¯ni¶alt jÄov}obeli projekt¶ert¶ekkel val¶o maximaliz¶al¶as¶aval
vezethetjÄuk le (a levezet¶es els}orend}u felt¶etele ¡[(r ¡ m)V (t) ¡ rX]e¡rt = 0).

Mindaddig, am¶³g a projekt jelen¶ert¶eke V (0) nem sokkal haladja meg a
beruh¶az¶as megval¶os¶³t¶asi kÄolts¶eg¶et (X), optim¶alis a v¶arakoz¶as.

Bizonytalans¶ag eset¶en az SZ7{9 dÄont¶esi szab¶alyok ¶ertelmez¶ese ¶erdek¶eben
a sztochasztikus kereteket vonjuk be a vizsg¶alatba, felt¶etelezzÄuk, hogy az
¶eves nett¶o m}ukÄod¶esi p¶enz¶aramok sztochasztikus eloszl¶ast kÄovetnek. Ebben
az esetben nem vagyunk k¶epesek a nett¶o jelen¶ert¶ek maximaliz¶al¶ashoz ha-
sonl¶o m¶odon optim¶alis jÄov}obeli beruh¶az¶asi id}opontot javasolni a dÄont¶eshoz¶ok
sz¶am¶ara. Sokkal ink¶abb c¶elszer}u bizonytalans¶ag eset¶en egy kritikus projekt-
¶ert¶eket azonos¶³tani, mely el¶er¶esekor optim¶alis a beruh¶az¶as megval¶os¶³t¶asa. A
dinamikus programoz¶as, valamint a felt¶eteles kÄovetel¶es¶ert¶ekel¶es haszn¶alat¶a-
val Dixit ¶es Pindyck (1994) bebizony¶³tott¶ak, hogy abban az esetben optim¶alis
a beruh¶az¶asi projektbe belev¶agni, amennyiben annak ¶ert¶eke meghaladja a
kÄovetkez}o kritikus ¶ert¶eket:

V ¤ =
¯

¯ ¡ 1
X ; (17)
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ahol Dixit ¶es Pindyck (1994) a V (0) = 0; V (S¤; ¿¤) = S¤ ¡ X ¶es VS(S¤) = 1
korl¶atoz¶o felt¶etelek mellett a folytonos sztochasztikus folyamatot kÄovet}o dS
Bellman-egyenlet megold¶asakor azonos¶³tott¶ak a b¶eta t¶enyez}ot (err}ol b}ovebben
a 3.2-es fejezetr¶eszben):

¯ = 0;5 ¡ m

¾2
+

r¯̄
¯ m

¾2
¡ 0;5

¯̄
¯ + 2

r

¾2
: (18)

Ebb}ol kÄovetkezik, hogy a SZ7-es id}oz¶³t¶esi szab¶aly abban az esetben lesz
¶erv¶enyes, ha

V (t)

X
¸ ¯

¯ ¡ 1
:

Az SZ8-as szab¶aly az SZ7-es szab¶alyb¶ol vezethet}o le az ¶eves nett¶o m}ukÄod¶esi
p¶enz¶aramok ¶es a projekt¶ert¶ek kÄozÄotti, (12)-es k¶epletben levezetett kapcso-
lat felhaszn¶al¶as¶aval. A bizonyoss¶ag melletti dÄont¶est¶amogat¶assal ellent¶etben,
ahol a kritikus ¶ert¶ek az optim¶alis beruh¶az¶asi id}opontot azonos¶³tja, az SZ9-es
szab¶alyban azonos¶³tott kritikus ¶ert¶ekhez tartoz¶o beruh¶az¶asi id}opont csup¶an
a v¶arhat¶o optim¶alis beruh¶az¶asi id}opont lesz. Ahogyan arra Martzoukos ¶es
Templitz-Sembitzky (1992) r¶avil¶ag¶³tottak, a v¶arhat¶o optim¶alis projektmeg-
val¶os¶³t¶asi id}opont:

TU =
1

m
ln

h ¯

¯ ¡ 1
¢ X

V (0)

i
: (19)

A projekt maxim¶alis v¶arhat¶o nett¶o jelen¶ert¶eke:

NPV ¤
U = (V ¤ ¡ X)

hV (0)

V ¤

i¯

: (20)

3.2 Dinamikus id}oz¶³t¶esvizsg¶alat re¶alopci¶os m¶odszertan-
nal

A piaci kÄornyezet dinamikus v¶altoz¶as¶anak hat¶as¶ara Myers (1977) haszn¶alta
els}ok¶ent a re¶alopci¶o kifejez¶est. A v¶allalat jÄov}obeni beruh¶az¶asi strat¶egi¶aj¶at¶ol
tette fÄugg}ov¶e a v¶allalat ¶ert¶ek¶et, melyhez k¶et eszkÄozcsoportot kÄulÄonbÄoztetett
meg re¶aleszkÄozÄok ¶es re¶alopci¶ok form¶aj¶aban. Re¶aleszkÄozÄoknek nevezte a v¶al-
lalat beruh¶az¶asi strat¶egi¶aj¶at¶ol fÄuggetlen piaci ¶ert¶ekeket, re¶alopci¶oknak pedig
azokat a lehet}os¶egeket, amelyek a re¶aleszkÄozÄok megszerz¶es¶et teszik lehet}ov¶e
egy jÄov}obeni id}opontban vagy id}opontig, kedvez}o felt¶etelek mellett. Mindez a
beruh¶az¶asok rugalmas id}oz¶³thet}os¶eg¶enek felismer¶es¶et ¶es modellbe ¶ep¶³t¶es¶et je-
lentette. Az id}oz¶³t¶esi °exibilit¶as azt jelenti, hogy a beruh¶az¶as megval¶os¶³that¶o
ma, abban az esetben, ha a bel}ole sz¶armaz¶o hozamok v¶arhat¶oan elegend}oek
lesznek a kÄolts¶egek fedezet¶ere; illetve a beruh¶az¶ast el is halaszthatjuk egy
k¶es}obbi, a bizonytalans¶agi forr¶asokr¶ol szerzett b}ovebb inform¶aci¶o megszerz¶e-
s¶enek id}opontj¶aig. A befektet}ok rendelkeznek egy adott id}oszakon keresztÄul
a projektbe tÄort¶en}o beruh¶az¶as lehet}os¶eg¶evel, de hangs¶ulyosan nem a kÄotele-
zetts¶eg¶evel (R¶ozsa, 2016).

A re¶alopci¶o-elm¶elet alkalmaz¶asa r¶ev¶en a v¶allalati m}ukÄod¶es hat¶ekonys¶ag¶a-
nak nÄovel¶ese, valamint a beruh¶az¶asok optim¶alis kivitelez¶ese val¶osulhat meg.
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Az id}oz¶³t¶es k¶erd¶es¶et kutat¶ok kÄozÄul McDonald ¶es Siegel (1986), Dixit ¶es Pin-
dyck (1994) egyopci¶os modellt ¶ep¶³tettek fel, vagyis azt felt¶etelezt¶ek, hogy jÄo-
v}oben ¶ujraberuh¶az¶as nem val¶osulhat meg, csak egy adott opci¶o leh¶³v¶as¶ara van
lehet}os¶eg. A beruh¶az¶asok optim¶alis id}oz¶³t¶ese eset¶en a projektb}ol sz¶armaz¶o
¶eves nett¶o m}ukÄod¶esi p¶enz¶aramok, illetve a beruh¶az¶asi kÄolts¶eg id}oben folyto-
nosnak tekinthet}oek, sztochasztikus folyamatot kÄovetnek (irreverzibilis pro-
jektek). KÄozÄos volt id}oz¶³t¶esi kutat¶asaikban, hogy a beruh¶az¶asi lehet}os¶egre,
mint egy amerikai opci¶ora tekintenek, vagyis egy olyan p¶enzÄugyi opci¶ora,
amely leh¶³v¶as¶ara az opci¶o lej¶arata el}ott b¶armikor lehet}os¶eg ny¶³lik. A p¶enzÄugyi
opci¶ok kapcs¶an az ¶ert¶ekpap¶³r ¶ert¶eke ¶es a bizonytalans¶ag kÄozÄotti kapcsolat po-
zit¶³v, illetve a re¶alopci¶o-elm¶elet szerint a bizonytalans¶ag nÄoveked¶es¶enek ered-
m¶enyek¶ent megemelkedik az opci¶o halaszt¶as¶aval realiz¶alhat¶o ¶ert¶ek szintje.

Sarkar (2000), Dixit ¶es Pindyck (1994), valamint McDonald ¶es Siegel
(1986) modellj¶ehez hasonl¶oan a re¶alopci¶o-elm¶eletet veszi alapul, viszont a
v¶allalat¶ert¶ek helyett a lognorm¶alis eloszl¶ast kÄovet}o ¶eves m}ukÄod¶esi p¶enz¶aramot
hat¶arozza meg, mint ¶allapotv¶altoz¶ot, valamint a szisztematikus kock¶azatot
explicit m¶odon veszi sz¶am¶³t¶asba. Chang ¶es Chen (2011) Sarkar modellj¶et
haszn¶alt¶ak fel egy olyan re¶alopci¶os modell fel¶ep¶³t¶ese sor¶an, melyben a p¶enz-
¶aramok geometriai Brown-mozg¶ast ¶es ¶atlaghoz visszat¶er}o folyamatot kÄovet-
nek. A bizonytalans¶ag nÄoveked¶ese a beruh¶az¶asok val¶osz¶³n}us¶eg¶enek emelke-
d¶es¶ehez vezet ¶es pozit¶³van hat a beruh¶az¶asokra.

A szakirodalom egyik legismertebb ¶es a beruh¶az¶asi id}oz¶³t¶est kÄoz¶erthet}oen
t¶argyal¶o modellj¶et Luehrman (1998) alkotta meg, aki a beruh¶az¶asid}oz¶³t¶es
probl¶em¶aj¶at strat¶egiai szempontb¶ol kÄozel¶³tette meg. A v¶allalati strat¶egi¶at
sokkal ink¶abb opci¶ok sorozatak¶ent k¶epzelte el, mint statikus p¶enz¶aramok
sokas¶agak¶ent, ¶³gy hangs¶ulyozta a re¶alopci¶o-elm¶elet l¶etjogosults¶ag¶at. Modellje
egy paradicsomos kert anal¶ogi¶aj¶ara ¶epÄult, melynek r¶eszletesen le¶³rja kÄorÄulm¶e-
nyeit ¶es a kertben rejl}o lehet}os¶egeket. ¶Ervel¶ese szerint a ,,most vagy soha"
dÄont¶es a biztos p¶enz¶aramok vagy a bizonytalans¶ag nagyon alacsony szintje
mellett val¶osul meg, a beruh¶az¶as megval¶os¶³t¶asa, a re¶alopci¶ok leh¶³v¶asa azon-
nal ¶erdemes. A bizonytalans¶ag szintj¶enek emelked¶es¶evel a halaszt¶as v¶alhat
ki¯zet}od}ov¶e. Emellett tov¶abb szeletelve a dÄont¶esi teret, a re¶alopci¶okat bens}o
¶ert¶ekÄuk alapj¶an is di®erenci¶alta. A pozit¶³v bens}o ¶ert¶ekkel b¶³r¶o ¶es alacsony
bizonytalans¶ag¶u projekteket azonnal ¶erdemes leh¶³vni, ugyanakkor a negat¶³v
bens}o ¶ert¶ekkel b¶³r¶o re¶alopci¶okat, melyek alacsony volatilit¶assal b¶³rnak, el kell
vetni, de a bizonytalans¶ag magas szintje mellett a jÄov}obeni megval¶os¶³t¶ast, a
re¶alopci¶o leh¶³v¶as¶anak lehet}os¶eg¶et fenn kell tartani. Luehrman (1998) szerint
a projektek egyszer}u kombin¶aci¶oinak meghat¶aroz¶asa, valamint inform¶aci¶o
gy}ujt¶ese r¶ev¶en a dÄont¶eshoz¶oi k¶epess¶egek, kompetenci¶ak fejleszthet}oek, ¶altaluk
megval¶osulhat az optim¶alis dÄont¶es, a projekt optim¶alis id}oz¶³t¶ese.

Mit is jelent mindez a gyakorlatban? Amennyiben kiindulunk az opci¶o
bens}o ¶ert¶ek¶eb}ol, az id}oz¶³t¶es kapcs¶an arra keressÄuk a v¶alaszt, hogy mikor
¶erdemes egy amerikai t¶³pus¶u opci¶ot leh¶³vni? A nett¶o jelen¶ert¶ek maximaliz¶al¶as
anal¶ogi¶aj¶ara az opci¶os ¶ert¶ek maximaliz¶al¶as¶ara tÄorekszÄunk, mely akkor kÄovet-
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kezik be, ha a ¿ (optim¶alis leh¶³v¶asi id}opont) maximaliz¶alja a

Ex[(S¿ ¡ X)e¡r¿ ] (21)

opci¶os bens}o ¶ert¶eket. A kifejez¶es arra keresi a v¶alaszt, hogy mikor optim¶alis
a projekt megval¶os¶³t¶as, melynek ¶ert¶eke S ¶allapotv¶altoz¶o ¶altal, valamint egy
X nagys¶ag¶u kezd}o t}oke ¶altal determin¶alt, ahol r a diszkontr¶ata, ¿ pedig az
optim¶alis leh¶³v¶asi id}opont (a tov¶abbiakban az opci¶os jelÄol¶esrendszernek megfe-
lel}oen az alapterm¶ek, teh¶at a beruh¶az¶asi projekt t-edik id}opontban ¶ertelmezett
¶ert¶ek¶et St-vel jelÄoljÄuk, ahol S¿ az optim¶alis leh¶³v¶asi id}oponthoz tartoz¶o alap-
term¶ek ¶ert¶ek). Amennyiben abb¶ol indulunk ki, hogy a projekt ¶ert¶eke (S) geo-
metriai Brown-mozg¶ast kÄovet, a modell eredm¶enyei szerint a befektet}o vagy
azonnal megval¶os¶³tja a projektet, vagy min¶el tov¶abb v¶ar (matematikailag
ak¶ar a v¶egtelens¶egig), a lehet}os¶eg ¶ert¶eke ann¶al nagyobb.

Vagyis v¶arjunk a v¶egtelens¶egig. Nyilv¶anval¶o, hogy a strat¶egiai menedzs-
ment ¶ert¶ekteremt¶es-orient¶alt vil¶ag¶aban mindez csak elm¶eletben eredm¶enyez-
heti a legnagyobb projekt¶ert¶eket. Ugyanakkor a m¶asik v¶eglet, melynek ha-
sonl¶oan hatalmas irodalma keletkezett m¶ara, az ¶un. els}ok¶ent piacra l¶ep}ok
el}onyeinek elm¶elete (¯rst mover advantage theory) szint¶en kikezdhet}o tÄobb
szempontb¶ol. Az els}os¶eg sz¶amos kontextusban l¶etrejÄohet: start-up v¶allalkoz¶a-
sok r¶ev¶en, ¶uj term¶ek bevezet¶essel, M&A Äugyletek eredm¶enyek¶ent. Az elm¶elet
klasszikus¶anak sz¶am¶³t¶o Lieberman { Montgomery (1988) tanulm¶anyban az
el}ony forr¶asa lehet a technol¶ogiai vezet}o szerep, eszkÄozÄok megszerz¶ese m¶asok
el}ott, valamint a fogyaszt¶ok ¶att¶er¶esi kÄolts¶ege illetve ennek bizonytalans¶aga.
Ugyanakkor az els}os¶eg nem mindig eredm¶enyez el}onyÄoket. Ugyanezen szer-
z}ok a free-rider hat¶ast, a technol¶ogiai bizonytalans¶agot sorolj¶ak, ¶es sz¶amos
egy¶eb forr¶as (Suarez { Lanzolla, 2007; Conner, 1988. Shankar et al., 1998;
Carrow et al., 2004) osztja a v¶elem¶enyÄuket, mely szerint az els}os¶eg ¶ert¶eke
(amely m¶er}osz¶am megv¶alaszt¶as¶anak k¶erd¶es¶evel e tanulm¶any keret¶eben nem
foglalkozunk) nem egy¶ertelm}u. Amennyiben kiindulunk abb¶ol, hogy a v¶al-
lalati ¶ert¶ekteremt¶es alapja az el¶erhet}o legnagyobb ¶ert¶eket teremt}o projektek
kiv¶alaszt¶asa, akkor egy¶ertelm}u, hogy ha els}ok¶ent, ha kÄovet}ok¶ent, de a v¶alla-
latnak l¶epnie kell, vagyis projektek megval¶os¶³t¶asa mellett kell elkÄoteleznie ma-
g¶at. Mindez szinkronban van azzal a gyakorlatban tapasztalhat¶o menedzseri
magatart¶assal, mely szerint azok egyfajta bels}o ÄosztÄon ¶altal vez¶erelten a pro-
jekt¶ert¶ek egy kÄuszÄobszintj¶et el¶erve cselekednek.

Ezen a ponton kanyarodunk vissza els}odleges k¶erd¶esfelvet¶esÄunkhÄoz: Pon-
tosan mikor val¶os¶³tsuk meg a beruh¶az¶ast? Legyen sz¶o term¶ekbevezet¶esr}ol,
fÄoldrajzi terjeszked¶esr}ol, felv¶as¶arl¶asi Äugyletr}ol, ¶es m¶eg sorolhatn¶ank, a tov¶ab-
biakban ezeket a projekteket v¶eteli t¶³pus¶u re¶alopci¶ok¶ent vizsg¶aljuk. Vagyis
a k¶erd¶es imm¶aron ¶³gy tehet}o fel: Mikor ¶erdemes egy amerikai t¶³pus¶u v¶eteli
re¶alopci¶ot leh¶³vni? Barone-Adesi ¶es Whaley (1987) egy kÄozel¶³t¶eses megold¶ast
javasoltak amerikai t¶³pus¶u p¶enzÄugyi opci¶ok eset¶eben. A kÄozel¶³t¶eses m¶odszer
v¶elem¶enyÄunk szerint teljesen ¶uj vetÄuletet ad a re¶alopci¶ok alkalmaz¶as¶anak az-
zal, hogy a val¶o ¶elethez kÄozeli felt¶etelez¶eseivel t¶amogatja a strat¶egiai dÄon-
t¶eshozatalt. Ugyanakkor fontos kiemelnÄunk, hogy az, hogy mikor val¶os¶³tsuk
meg a projektet, vagyis az optim¶alis id}oz¶³t¶es ezen m¶odszer eset¶eben is csup¶an
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a kÄozel¶³t¶es egy mell¶ekterm¶ekek¶ent ad¶odik.
Felt¶etelezzÄuk, hogy a projekt ¶ert¶eke S, m¶³g annak leh¶³v¶askor felmerÄul}o

megval¶os¶³t¶asi kÄolts¶ege X. A v¶egtelen futamid}ot}ol imm¶aron elvonatkoztatva,
egy id}okorl¶atot felt¶etelezÄunk, mely szerint a befektet}o sz¶am¶ara T id}opontig
nyitott az X nagys¶ag¶u t}oke kiad¶as¶anak, ¶es ezzel az opci¶o leh¶³v¶as¶anak (¿)
lehet}os¶ege. Minden esetben ¿ < T , vagyis a befektet}o v¶allalat dÄonthet a
projekt azonnali megval¶os¶³t¶asa, vagy halaszt¶asa mellett annak ¶erdek¶eben,
hogy tov¶abbi inform¶aci¶ot szerezzen be S alakul¶as¶ar¶ol. Legyen a leh¶³v¶asra,
illetve halaszt¶asra vonatkoz¶o dÄont¶es a kontrollv¶altoz¶onk u, mely csup¶an k¶et
¶ert¶eket (1 ¶es 0) vehet fel, att¶ol fÄugg}oen, hogy leh¶³vjuk, vagy nem h¶³vjuk le az
opci¶ot. Vt a jÄov}oben, egy adott id}opontban beruh¶az¶as, leh¶³v¶as cselekedet¶enek
¶ert¶eke. A beruh¶az¶as ¶ert¶eke az id}oz¶³t¶esi °exibilit¶assal:

V (S; 0) = max
u

fS(0) ¡ X;E0[(S¿ ¡ X)e¡r¿ ]g ; (22)

ahol (S¿ ¡ X) nem m¶as, mint V (S; ¿), vagyis a k¶eplet a kÄovetkez}ok¶eppen
egyszer}us¶³thet}o:

V (S; 0) = max
u

fS(0) ¡ X;E0[V (S; ¿)e¡r¿ ]g : (23)

Jelenben, a projekt megval¶os¶³t¶as ¶ert¶eke a ¿ -adik id}opontban tÄort¶en}o be-
ruh¶az¶as r-rel diszkont¶alt jelen¶ert¶ek¶enek v¶arhat¶o ¶ert¶eke, valamint az azon-
nali megval¶os¶³t¶as (¿ = 0) ¶ert¶eke kÄozÄul a nagyobb. Ezt a maximaliz¶al¶ast a
kontrollv¶altoz¶o (u), vagyis a v¶allalat dÄont¶ese ir¶any¶³tja. Az a (23) k¶epletb}ol
egy¶ertelm}uen l¶atszik, hogy a projekt¶ert¶ek (V ) mindig nagyobb, vagy egyenl}o,
mint nulla, ugyanakkor az id}oz¶³t¶esi probl¶em¶ank kapcs¶an hozz¶aadott ¶ert¶ekkel
nem szolg¶al, hiszen az id}onek egyetlen pontj¶at sem speci¯k¶alja. Ahhoz, hogy
kÄozelebb kerÄuljÄunk a v¶agyott trigger-id}oponthoz, c¶elszer}u a (23) k¶epletet
egy dinamikus programoz¶asi probl¶emak¶ent, az optimalit¶as alapfelt¶etelek¶ent
Bellman-egyenletk¶ent fel¶³rni (Simonovits, 2003), vagyis a leh¶³v¶as ¶allapot¶anak,
a kontrollv¶altoz¶o u = 1 ¶ert¶ek¶enek hasznoss¶ag¶at a leh¶³v¶as ¶allapot¶aban tart¶oz-
kod¶as jutalm¶anak, valamint a kÄovetkez}o ¶allapot hasznoss¶ag¶anak Äosszegek¶ent:

V (S; ¿) = max
u

fS(¿) ¡ X;E¿ [V (S + ¢S; ¿ + ¢¿)e¡r¢¿ ]g : (24)

Ezt a dinamikus programoz¶asi probl¶em¶at a beruh¶az¶as megval¶os¶³t¶as¶ahoz
el¶erhet}o v¶egs}o id}opontb¶ol (T ) kiindulva egy visszafel¶e halad¶o megold¶assal kÄo-
zel¶³thetjÄuk. Vagyis egy maximaliz¶al¶asi probl¶em¶aval ¶allunk szemben u kontroll-
v¶altoz¶ora. A probl¶em¶at eg¶eszen addig nem tudjuk megoldani, am¶³g nem ren-
delkezÄunk inform¶aci¶oval a projekt¶ert¶ekr}ol (S). Ahogyan azt a kor¶abbiakban
m¶ar leszÄogeztÄuk, a p¶enz¶aramok, ¶es ezzel a projekt¶ert¶ek geometriai Brown-
mozg¶as¶at felt¶etelezzÄuk, vagyis ha a projekt¶ert¶ek (S) v¶altoz¶asa egys¶egnyi id}o
alatt (drift) m, a variancia pedig ¾, akkor

dS = mSd¿ + ¾Sdz ; (25)

ahol dz egy Wiener-folyamat. A (24) egyenletet ezzel folytonos id}oben fel¶³rva:

V (S; ¿) = max
u

fS(¿) ¡ X;E¿ [V (S + dS; ¿ + d¿)e¡rd¿ ]g : (26)
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Mivel a vizsg¶alt probl¶ema kapcs¶an kijelenthetjÄuk, hogy mind a projekt-
¶ert¶ek %-os v¶altoz¶asa egys¶egnyi id}o alatt (m), mind a volatilit¶as (¾) id}o ¶es
¶allapotfÄugg}o, a (26) k¶eplet az Ito-lemma2 (a) behelyettes¶³t¶es¶evel a kÄovetkez}o-
k¶eppen ¶³rhat¶o ¶at:

(1 ¡ rd¿)V (S; ¿) + V¿ (S; ¿)d¿ + VS(S; ¿)mSd¿ +
1

2
VSS¾2S2d¿ : (27)

Ezt az ÄosszefÄugg¶est a (26) egyenletbe behelyettes¶³tve, a maximaliz¶al¶asi
felt¶eteleket megfogalmazva arra jutunk, hogy

1

2
VSS(S; ¿)¾2S2 + VS(S; ¿)mS + V¿ (S; ¿) ¡ rV (S; ¿) = 0 ; (28)

ahol a felt¶etelek V (0) = 0; V (S¤; ¿¤) = S¤ ¡ X ¶es VS(S¤) = 1. Vagyis a
jÄov}o egy adott pillanat¶aban l¶etezhet az az id}opont, ahol optim¶alis lehet az
opci¶o leh¶³v¶asa, vagyis a projekt megval¶os¶³t¶as¶ar¶ol dÄont¶es, vagyis fenn¶allhat az
u = 1 ¶allapot. Ezeket a felt¶eteleket m¶ar Dixit ¶es Pindyck (1994), valamint
Merton (1973) is megfogalmazt¶ak. Az el}obbiek az ¶ert¶ekilleszt¶es felt¶etel¶et, m¶³g
ut¶obbiak a ,,high contact" felt¶etelt, mely a leh¶³v¶asi id}o optimaliz¶al¶as egyik
els}orend}u felt¶etele. Amennyiben l¶etezik egy optim¶alis S¤ ¶ert¶ek, az fÄuggetlen
kell, hogy legyen a projekt jelen¶ert¶ek¶et}ol. Amennyiben az S jelenlegi projekt-
¶ert¶ek el¶eri S¤-ot, a jelenlegi megval¶os¶³t¶as ¶ert¶eke, valamint a v¶arakoz¶as ¶ert¶eke
megegyezik, vagyis nincs tov¶abbi el}onye a v¶arakoz¶asnak.

Ahhoz, hogy r¶atal¶aljunk arra a (id}o)pontra T el}ott, melyben ¶erdemes az
opci¶o leh¶³v¶asa, a projekt megval¶os¶³t¶asa, a korl¶atoz¶o felt¶etelek megv¶altoztat¶a-
s¶ara van szÄuks¶eg. Els}o l¶ep¶esben felt¶etelezzÄuk, hogy a projekt nem val¶os¶³that¶o
meg T id}opont el}ott, vagyis:

V (S;T ) = max(S(t) ¡ X; 0) (29)

Ez lesz a (28) egyenlet ¶uj korl¶atoz¶o felt¶etele. Ingersoll (1987) a v¶arakoz¶as
transzform¶al¶as ¶es S, mint megold¶as, (25) di®erenci¶alegyenletbe helyettes¶³t¶es¶et
kÄovet}oen a kÄovetkez}o egyenletet kapta:

V (S; ¿) = e(m¡r)(T ¡¿)SN(d1) ¡ Xe¡r(T¡¿)N(d2) ; (30)

ahol

d1 =
ln S

X + (m + 0;5¾)(T ¡ ¿)

¾
p

T ¡ ¿
(31)

¶es
d2 = d1 ¡ ¾

p
T ¡ ¿ : (32)

2Amennyiben a V projekt¶ert¶ek S ¶es t fÄuggv¶enye, az Ito-lemma szerint V -nek a kÄovetkez}o
folyamatot kell kÄovetnie:

dV =

³
@V

@S
mS +

@V

@¿
+
1

2
¾2S2

@2V

@S2

´
d¿ +

@V

@S
¾Sdz : (a)
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A kÄovetkez}o l¶ep¶es az m nÄoveked¶esi r¶ata, valamint az r diszkontr¶ata kÄozÄotti
kapcsolat felt¶erk¶epez¶ese. A p¶enzÄugyi opci¶o-elm¶elet ezt a probl¶em¶at a nÄove-
ked¶esi r¶ata megfelel}o kock¶azati szinthez igaz¶³t¶as¶aval, majd a kock¶azatmentes
r¶at¶aval tÄort¶en}o diszkont¶al¶assal oldja fel. Mindezt Merton (1973) az arbitr¶azs-
mentess¶eg felt¶etelez¶es¶evel, m¶³g Black ¶es Scholes (1973) egyens¶ulyi modellel
vezeti le.

Vagyis a (28) egyenletre abban az esetben, ha a re¶alopci¶o b¶armikor le-
h¶³vhat¶o, ezzel a korl¶atoz¶o felt¶etellel nem tal¶alunk megold¶ast, ugyanakkor
nyilv¶anval¶o, hogy a gyakorlat erre ig¶enyt tart. Barone-Adesi ¶es Whaley
(1987) egy kÄozel¶³t¶eses megold¶ast javasoltak amerikai t¶³pus¶u p¶enzÄugyi opci¶ok
eset¶eben. A p¶enzÄugyi ¶es re¶alopci¶ok kÄozÄotti ¶ert¶ekel¶esi anal¶ogi¶ab¶ol kiindulva
a kÄovetkez}okben ezt alkalmazzuk a v¶arakoz¶as ¶ert¶ek¶enek meghat¶aroz¶as¶ahoz.
A kÄozel¶³t¶eshez szÄuks¶egesek kieg¶esz¶³t}o felt¶etelek. Legyen M = 2r=¾2, N =
2m=¾2 ¶es t = T ¡ ¿ a leh¶³v¶asig h¶atral¶ev}o id}o. Ezen felt¶etelek mellett a (28)
egyenlet kÄozel¶³t}o megold¶asa:

V (S; ¿) =

(
v(S; ¿) + A2

³ S

S¤

´q2

ha S < S¤;

S ¡ X ha S ¸ S¤.
(33)

A2 =
£
1 ¡ e(m¡r)¿N

¡
d1(S

¤)
¢¤S¤

q2
(34)

q2 = 0;5

·
¡(N ¡ 1) +

r
(N ¡ 1)2

4M

N

¸
: (35)

S¤ a kÄovetkez}o egyenlet implicit megold¶asa:

S¤ ¡ X = v(S¤; ¿) +

£
1 ¡ e(m¡r)¿N

¡
d1(S¤)

¢¤
S¤

q2
; (36)

ahol v(S; ¿)
v(S; ¿) = e(m¡r)¿SN(d1) ¡ e¡r¿XN(d2) ; (37)

d1 ¶es d2 param¶eterek a kÄovetkez}ok:

d1 =
ln S

X + (m + 0;5¾)¿

¾
p

¿
(38)

¶es
d2 = d1 ¡ ¾

p
¿ : (39)

4 Empirikus kutat¶as ¶es esettanulm¶any

A kÄovetkez}okben Äot, potenci¶alisan a hazai Äosszet¶etelbe vonhat¶o villamos-
energia-termel¶esi technol¶ogia id}oz¶³t¶esi modellj¶et vizsg¶aljuk (nukle¶aris er}om}u,
sz¶arazfÄoldi sz¶eler}om}u, biomassza-er}om}uvek, nap PV (fotovoltaikus) napelem,
geotermikus er}om}uvek). Mi¶ert ezen technol¶ogi¶akra esett a v¶alaszt¶asunk? Az
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adott villamosenergia-termel¶esi technol¶ogia egyetlen, ¶atlagos m¶eret}u blokkj¶a-
nak megval¶os¶³t¶as¶anak felt¶etelez¶ese helyett, a technol¶ogi¶ak Äosszehasonl¶³that¶o-
s¶aga ¶erdek¶eben egy hipotetikus 3,6 TWh-s villamosenergia-fogyaszt¶as mellett
szÄulettek. A villamosenergia-fogyaszt¶as e felt¶etelezett szintj¶enek kiel¶eg¶³t¶ese
¶erdek¶eben ki¶ep¶³tend}o kapacit¶as nagys¶aga, illetve ezzel a beruh¶az¶asi kÄolts¶egek
jelent}osen megnÄovekednek a kis egys¶egm¶eret}u, jellemz}oen meg¶ujul¶o tech-
nol¶ogi¶ak eset¶eben, hiszen tÄobb mint hatszor annyiba kerÄul egy (az ¶atlagos
blokkm¶eret alapj¶an tÄobb mint 230 elemb}ol ¶all¶o) napenergiapark ki¶ep¶³t¶ese,
Äuzembe helyez¶ese, mint egy (kÄozepes m¶eret}u) sz¶ener}om}u fel¶ep¶³t¶ese, felszere-
l¶ese a szÄuks¶eges kereslet kiel¶eg¶³t¶ese ¶erdek¶eben. A villamosenergia termel¶es
ell¶at¶asbiztons¶agi szempontjait ¯gyelembe v¶eve nyilv¶anval¶o, hogy a 100%-ban
egy-egy technol¶ogi¶ab¶ol ¶all¶o Äosszet¶etel csup¶an a hagyom¶anyos er}om}uvek eset¶e-
ben ki¯zet}od}o, a meg¶ujul¶o energiaforr¶as alap¶u er}om}uvek kÄozÄul a biomassza,
valamint a geotermikus technol¶ogi¶ak kapcs¶an t}unhet egy ilyen elgondol¶as
racion¶alisnak. A jelent}os fÄoldrajzi ¶es id}oj¶ar¶asi bizonytalans¶ag ¶altal s¶ujtott,
ugyanakkor napjainkban rendk¶³vÄul felkapott sz¶el-, illetve naper}om}uvek ese-
t¶eben pedig azoknak irracion¶alis kapacit¶asb}ovÄul¶ese tenn¶e csup¶an lehet}ov¶e a
kereslet, mellesleg ¶ert¶ekrombol¶assal tÄort¶en}o kiel¶eg¶³t¶es¶et.

A kor¶abban bemutatott statikus, valamint a dinamikus id}oz¶³t¶esi megkÄo-
zel¶³t¶esek gyakorlati alkalmaz¶as¶at megel}oz}oen a szÄuks¶eges input adatok el}o¶all¶³-
t¶as¶at, valamint egyes param¶eterek eset¶eben felt¶etelez¶eseink megfogalmaz¶as¶at
v¶egezzÄuk el. Sz¶am¶³t¶asaink sor¶an k¶et param¶eter eset¶eben ¶eltÄunk felt¶etelez¶essel,
a kock¶azatmentes hozam (r) igazodva a vizsg¶alt villamosenergia termel¶esi t¶³-
pusok ¶atlag¶elettartama alapj¶an determin¶alt futamidej}u ¯x kamatoz¶as¶u ¶allam-
pap¶³r ¶eves hozam¶ahoz, 3,00%; m¶³g a p¶enz¶aramok ¶atlagos nÄoveked¶esi r¶at¶aja
(m) 1%. A sz¶am¶³tott param¶eterek: a re¶alopci¶os alapterm¶ek (termel¶esi tech-
nol¶ogia) jelen¶ert¶eke (V ), melyet a szabad p¶enz¶aram sz¶am¶³t¶ason keresztÄul
hat¶aroztunk meg (Tak¶acs, 2009) az ¶eves villamosenergia-kibocs¶at¶as ut¶ani,
az er}om}u-technol¶ogiai param¶eterrel, a terhel¶esi faktorral (er}om}u teljes¶³tm¶e-
ny¶enek annak maxim¶alis teljes¶³tm¶eny¶ehez viszony¶³tott h¶anyadosa) korrig¶alt
bev¶etele m¶³nusz a terhel¶esi faktorral korrig¶alt m}ukÄod¶esi ¶es karbantart¶asi ¯x
¶es v¶altoz¶o kÄolts¶egek, valamint az ¶eves ÄuzemanyagkÄolts¶eg; a projekt ¶ert¶ek vo-
latilit¶as, melyet kÄozel¶³tettÄunk Copeland ¶es Antikarov (2002) javaslata szerint
a projekt opci¶o n¶elkÄul felt¶etelezett ¶ert¶ek (NPV) Monte Carlo (MC) szimul¶a-
ci¶oj¶anak eredm¶enyek¶ent kapott kock¶azatbecsl¶essel (365nap*24h=8760).

FCF =
nX

t¡1

8760¢f ¢Q¢P ¡FC ¢1000¢Q¡V C ¢8760¢f ¢Q¡F ¢8760¢f ¢Q (40)

V =
nX

t¡1

FCFn

(1 + r)n
: (41)
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Nukle¶aris Onshore sz¶el Biomassza Nap PV Geotermikus

V (0) m$ 5 686,0 4 987,0 4 149,0 4 058,0 4 291,0
X m$ 2 715,0 1 837,0 1 877,0 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
BT m$ 54,3 36,7 37,5 129,1 15,5
BC m$ 81,5 55,1 56,3 193,7 23,3
BU m$ 141,8 120,4 125,4 454,9 53,7

CT 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
CC 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5
CU 2,6 3,3 3,3 3,5 3,5
TT ¶ev 0,0 0,0 0,0 15,5 0,0
TC ¶ev 0,0 0,0 0,0 29,0 0,0
TU ¶ev 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
¾ 0,180 0,280 0,290 0,320 0,310
¯ 1,621 1,439 1,427 1,396 1,406

4. t¶abl¶azat. Statikus id}oz¶³t¶esi modellek ¶es szab¶alyok alkalmaz¶asa az Äot v¶alasztott villamos-
energia termel¶esi technol¶ogia eset¶eben. Forr¶as: Saj¶at sz¶am¶³t¶asok U.S. Department of Energy

(2015), EIA (2017a), EIA (2017b), EIA (2018), IRENA (2018), NEI (2017) adatai alapj¶an

A h¶arom statikus id}oz¶³t¶esi szab¶aly t¶³pus kÄozÄul a hagyom¶anyos szab¶alyt
emeln¶enk ki, mely eset¶eben a c¶el a pozit¶³v nett¶o jelen¶ert¶ek el¶er¶ese, illetve a
beruh¶az¶as jÄov}obeli ¶ert¶ekeinek ismerete mellett ¶es bizonytalan ¶ert¶ekek eset¶en
is alkalmazhat¶o. A projekt ¶ert¶ek ¶es a t}okekÄolts¶egek ar¶any¶anak (V=X) a
hagyom¶anyos szab¶aly (SZ1) eset¶eben az (1) egyenletben le¶³rtak szerint, egyn¶el
nagyobb ¶ert¶eket kell felvennie, ami megfeleltethet}o a jÄovedelmez}os¶egi index
(PI) dÄont¶esi szab¶aly¶anak. A kritikus ¶ert¶eket mindegyik villamosenergia-
termel¶esi technol¶ogia eset¶eben meghaladja a V=X ar¶any, kiv¶eve a Nap PV-t,
amely a kiemelked}oen magas beruh¶az¶asi kÄolts¶egekre vezethet}o vissza. A (12)
egyenletben le¶³rt projekt ¶ert¶ek kapcs¶an bel¶athat¶o, hogy tradicion¶alis befek-
tet}oi kÄorÄulm¶enyek kÄozÄott a geotermikus, az onshore sz¶el, a biomassza ¶es a
nukle¶aris villamosenergia-termel¶esi technol¶ogia eset¶eben az azonnali megval¶o-
s¶³t¶as mellett dÄontenek, m¶³g a Nap PV eset¶eben a v¶arakoz¶as teremt ¶ert¶eket.

A m¶asodik vizsg¶alt szab¶alyt¶enyez}o az ¶eves nett¶o m}ukÄod¶esi p¶enz¶aramok
(B) elemz¶es¶en alapul, melyn¶el a 4. t¶abl¶azatban l¶athat¶o sz¶am¶³tott ¶ert¶ekek szin-
t¶en meghaladj¶ak az (5) egyenletben le¶³rtak alapj¶an meghat¶arozott kritikus
¶ert¶eket mindegyik termel¶esi technol¶ogia eset¶eben, ¶³gy a fenn¶all¶o B ¸ BT

rel¶aci¶o az azonnali megval¶os¶³t¶ast ÄosztÄonzi.
A statikus modell harmadik t¶enyez}oje a projekt id}oz¶³t¶ese, mely az op-

tim¶alis beruh¶az¶asi id}opontot mutatja a kiindul¶asi ¶evhez k¶epest a dÄont¶eshoz¶o
sz¶am¶ara. A kritikus ¶ert¶eket (TT ) (8) egyenlet seg¶³ts¶eg¶evel hat¶arozzuk meg,
ahol CT kritikus ¶ert¶ek a kor¶abbiaknak megfelel}oen 1. Meg¯gyelhet}o az ered-
m¶enyek alapj¶an, hogy a Nap PV eset¶eben az optim¶alis beruh¶az¶asi id}opont
15,5 ¶ev, m¶³g a tÄobbi termel¶esi technol¶ogia eset¶eben az azonnali megval¶os¶³t¶as
javasolt az al¶abbi sorrend szerint: geotermikus, onshore sz¶el, biomassza,
nukle¶aris, Nap PV villamosenergia termel¶esi technol¶ogia. A Nap PV jelent}os
h¶atr¶anyt szenved a beruh¶az¶asi kÄolts¶eg alapj¶an hozott dÄont¶esek ter¶en, mivel
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tÄobb mint h¶aromszor annyiba kerÄul egy napenergia-park ki¶ep¶³t¶ese, Äuzembe
helyez¶ese, mint p¶eld¶aul egy sz¶eler}om}u fel¶ep¶³t¶ese, felszerel¶ese a szÄuks¶eges keres-
let kiel¶eg¶³t¶ese ¶erdek¶eben. Nyilv¶anval¶o, hogy a kapott statikus eredm¶enyek
alapj¶an hozott dÄont¶esek realit¶asa csek¶ely, nem is els}osorban a t¶enyleges ered-
m¶enyek, hanem a hagyom¶anyos ¶es meg¶ujul¶o technol¶ogi¶ak eredm¶enyei kÄozÄotti
rel¶aci¶ok ¶erdemelnek kiemelt ¯gyelmet. Az ¶ert¶ekteremt¶esi potenci¶aljuk alapj¶an
a meg¶ujul¶ok ir¶any¶aba kellene eltol¶odniuk a jelenlegi villamosenergia-termel¶esi
portf¶oli¶oknak, mely fordulat els}osorban a tanul¶asi hat¶asnak tudhat¶o majd be.

A bemutatott dinamikus kÄozel¶³t¶esi elj¶ar¶as a termel¶esi technol¶ogia op-
tim¶alis ¶ert¶ek¶enek, vagyis maxim¶alis ¶ert¶ek¶enek (hagyom¶anyos jelen¶ert¶ek ¶es a
v¶arakoz¶as °exibilit¶asi ¶ert¶ek¶evel nÄovelt ¶ert¶ek Äosszege) determin¶al¶as¶aval ny¶ujt
inform¶aci¶ot az id}oz¶³t¶esr}ol. A probl¶ema komplexit¶asa miatt a dinamikus el-
j¶ar¶as alkalmaz¶as¶at lesz}uk¶³tettÄuk k¶et technol¶ogia, a hagyom¶anyos, valamint a
meg¶ujul¶o termel¶esi technol¶ogi¶ak kÄozÄul a legnagyobb projekt¶ert¶eket eredm¶e-
nyez}o er}om}uvekre. Ez a nukle¶aris, valamint a sz¶elenergi¶ara ¶epÄul}o technol¶ogia.

A statikus m¶odszern¶el bemutatott input adatokat alapul v¶eve az opti-
m¶alis leh¶³v¶asi id}opontot azonos¶³t¶o S¤ trigger ¶ert¶ek sz¶am¶³t¶as¶at, valamint a
befoly¶asol¶o param¶eterek v¶altoztat¶as¶anak hat¶asvizsg¶alat¶at v¶egeztÄuk el. Els}o
l¶ep¶esben a leh¶³v¶ashoz rendelkez¶esre ¶all¶o id}okorl¶atot m¶odos¶³tottuk 3 h¶onapr¶ol
eg¶eszen 24 h¶onapig, a technol¶ogi¶ara jellemz}o volatilit¶ast, 3%-os kock¶azat-
mentes r¶at¶at, valamint a szektorra jellemz}o 1%-os m nÄoveked¶esi param¶etert
alapul v¶eve. A kapott eredm¶enyekb}ol egy¶ertelm}uen l¶atszik, hogy a re¶alopci¶o
futamideje, jelen esetben a megval¶os¶³t¶as v¶alasztott id}opontja, teh¶at id}oz¶³t¶ese
kÄozvetlen kapcsolatban lesz a projekt optim¶alis ¶ert¶ek¶evel (S¤). Amint sz}ukÄul
a megval¶os¶³t¶ashoz rendelkez¶esre ¶all¶o id}o, vagyis min¶el rÄovidebb az id}oz¶³t¶esi
opci¶o futamideje, ann¶al kevesebb S ¶ert¶ek szÄuks¶eges a leh¶³v¶asi cselekm¶eny el}o-
id¶ez¶es¶ehez, hiszen a fent bemutatott amerikai t¶³pus¶u re¶alopci¶o ¶araz¶asi modell
alapj¶an az optim¶alis leh¶³v¶asi id}opont ott fog bekÄovetkezni, ahol S¤ trigger
¶ert¶ek l¶etrejÄon. Az 5. t¶abl¶azat egyes sorai a projekt ¶ert¶ek¶enek azon szintj¶et
mutatj¶ak, mely adott futamid}o mellett a beruh¶az¶as megval¶os¶³t¶as¶at, a leh¶³v¶ast
ÄosztÄonzi. Ugyanakkor fontos kiemelnÄunk, hogy futamid}o v¶altoztat¶as¶anak ha-
t¶asa kor¶antsem olyan jelent}os, mint a nyeres¶egnÄoveked¶esi r¶ata (m) v¶altozta-
t¶as¶anak hat¶asa. Az ¶altalunk alkalmazott m¶odszer lehet}ov¶e tette az id}obeli
°exibilit¶as hat¶as¶anak sz¶amszer}us¶³t¶es¶et.

Nukle¶aris technol¶ogia Onshore sz¶el
t (h¶o) m = 0;01 m = 0;02 t (h¶o) 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. t¶abl¶azat. Az id}okorl¶at v¶altoztat¶as¶anak hat¶asa S¤ projekt¶ert¶ekre a nukle¶aris ¶es on-
shore sz¶el villamosenergia termel¶esi technol¶ogia eset¶eben 1 ¶es 2%-os m param¶eterek mellett

(Snukle¶aris
0 = 2715; Ssz¶el

0 = 1837). Adatok m$-ban.
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A 6. ¶es 7. t¶abl¶azattal a volatilit¶as becsl¶es¶enek fontoss¶ag¶at szeml¶eltetjÄuk.
Ebben a futtat¶asban mind a futamid}o, mind a projekt volatilit¶asv¶altoztat¶as
hat¶as¶at elemeztÄuk ceteris paribus.

¾ (%) / t (h¶o) 3 6 9 12

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

6. t¶abl¶azat. A volatilit¶as v¶altoztat¶as¶anak (§2%) hat¶asa S¤ trigger
¶ert¶ekre az id}okorl¶at kÄulÄonbÄoz}o szintjei mellett, a nukle¶aris technol¶ogia

eset¶eben. Adatok m$-ban.

¾ (%) / t (h¶o) 3 6 9 12

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

7. t¶abl¶azat. A volatilit¶as v¶altoztat¶as¶anak (§2%) hat¶asa S¤ trigger
¶ert¶ekre az id}okorl¶at kÄulÄonbÄoz}o szintjei mellett, az onshore sz¶eler}o-

m}uvek eset¶eben. Adatok m$-ban.

Eredm¶enyeink alapj¶an a leh¶³v¶asi korl¶at v¶altoztat¶as¶anak hat¶asa nagyobb a
projekt¶ert¶ekre, mint a volatilit¶asv¶altoztat¶as hat¶asa (melyet a nukle¶aris tech-
nol¶ogia eset¶eben az 1. ¶abra is szeml¶eltet).

1. ¶abra. Az id}o, valamint a volatilit¶as v¶altoztat¶as¶anak hat¶asa S¤ trigger ¶ert¶ekre

Mindk¶et technol¶ogia eset¶eben +5 ¶es +11% kÄozÄotti a volatilit¶as nÄoveke-
d¶es¶enek hat¶asa, ahol a magasabb ¶ert¶ekek a nagyobb futamid}o eset¶eben kÄo-
vetkeznek be, m¶³g adott kock¶azati szint mellett az id}okorl¶at 3 h¶onapr¶ol 12
h¶onapra nÄoveked¶ese a nukle¶aris technol¶ogia eset¶eben a projekt¶ert¶ekek +18
¶es 25%-os, a sz¶eler}om}u park eset¶eben pedig +33 ¶es +41%-os emelked¶es¶et
eredm¶enyezi, vagyis S¤ trigger ¶ert¶ek meghat¶aroz¶asa kapcs¶an az id}okorl¶at sze-
repe fontosabb lehet, mint a volatilit¶as hat¶asa. Csak, hogy ¶erz¶ekeltessÄuk, hogy
milyen m¶ert¶ekben t¶er el a k¶et befoly¶asol¶o t¶enyez}o hat¶asa, a nukle¶aris techno-
l¶ogia eset¶eben a projektkock¶azat 18%-r¶ol kÄozel 38%-ra emel¶es¶evel ¶ern¶enk el az
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id}okorl¶at v¶altoztat¶as¶anak maxim¶alis hat¶as¶aval, m¶³g a sz¶elenergia eset¶eben ez,
a kock¶azat input¶ert¶ekk¶ent azonos¶³tott 28%-r¶ol 51%-ra nÄoveked¶es¶et jelenten¶e.
Annak ellen¶ere teh¶at, hogy a legtÄobb menedzseri dÄont¶es f¶okusz¶aban a bizony-
talans¶ag ¶all, eredm¶enyeink alapj¶an a dÄont¶eshez, a dÄont¶es alapj¶an megval¶osul¶o
cselekm¶enyekre rendelkez¶esre ¶all¶o id}o hasonl¶oan fontos t¶enyez}o.

Az a dÄont¶eshoz¶o, aki a tradicion¶alis m¶odszerekkel kalkul¶alt, kiindul¶asi pro-
jekt¶ert¶ekhez k¶epest (S0) viszonylag magas trigger ¶ert¶eket kap eredm¶enyÄul, az
racion¶alis, ha a v¶arakoz¶as mellett teszi le a voks¶at, ugyanakkor azok, akik S0-
hoz kÄozeli ¶ert¶eket kalkul¶alnak, relat¶³ve alacsony projekt¶ert¶eket kock¶aztatnak
a projekt azonnali megval¶os¶³t¶as¶aval. Azonban ahhoz, hogy ezt a v¶alaszt¶ast a
lehet}o legpontosabban vizsg¶aljuk, fontos a projekt id}oz¶³t¶essel kalkul¶alt ¶ert¶e-
k¶enek, vagyis V (S; ¿)-nek azonos¶³t¶asa.

t (h¶o) Nukle¶aris Onshore-sz¶el

3 579 656
6 849 992
9 1075 1289
12 1278 1566
18 1645 2093
24 1980 2605

8. t¶abl¶azat. Az id}okorl¶at v¶altoztat¶as¶anak hat¶asa az id}oz¶³t¶esi
rugalmass¶aggal nÄovelt projekt¶ert¶ekre. Adatok m$-ban.

A 8. t¶abl¶azat alapj¶an ¶ujra kijelenthetjÄuk, hogy a re¶alopci¶o futamideje a
projekt volatilit¶ashoz, valamint a diszkontr¶ata ¶es a projekt¶ert¶ek nÄoveked¶esi
r¶ata kÄulÄonbs¶egek¶ent azonos¶³tott m param¶eterhez k¶epest jelent}osebb hat¶ast
fejt ki a projekt id}oz¶³t¶esi °exibilit¶assal nÄovelt ¶ert¶ek¶ere V (S; ¿). Az, hogy a
futamid}o, valamint a v¶eteli ¶es elvet¶esi t¶³pus¶u re¶alopci¶ok ¶ert¶eke kÄozÄotti kap-
csolat pozit¶³v, az nem ¶ujdons¶ag az opci¶os kutat¶asokban. Az azonban, hogy e
futamid}o hat¶asa er}osebb a bizonytalans¶ag ¶es nÄoveked¶esi kil¶at¶asok hat¶as¶an¶al,
v¶elem¶enyÄunk szerint mindenk¶eppen meglep}o, ¶es ¯gyelemrem¶elt¶o eredm¶eny.

5 KÄovetkeztet¶esek, javaslatok

Kutat¶asunk sor¶an a villamosenergia szektor beruh¶az¶asainak id}oz¶³t¶es¶evel fog-
lalkoztunk, azzal a feltev¶essel, hogy ezen id}oz¶³t¶esi f¶okusz¶u beruh¶az¶asi dÄon-
t¶esre, mind a terÄulet kutat¶oinak eddigi eredm¶enyei, mind a gyakorlati szak-
emberek cselekedetei ¶altal bizony¶³tottan a bizonytalans¶ag lesz a legnagyobb
hat¶assal. Ennek megfelel}oen nagy hangs¶ulyt fektettÄunk a villamosenergia
szektor bizonytalans¶agi t¶enyez}oinek azonos¶³t¶as¶ara, azok projektre kifejtett
hat¶as¶anak becsl¶es¶ere. Ezt kÄovet}oen kezdtÄunk a rendelkez¶esÄunkre ¶all¶o id}oz¶³t¶esi
m¶odszertan vizsg¶alat¶aba. Az Äosszegy}ujtÄott ¶es gondosan megv¶alasztott stati-
kus ¶es dinamikus modellek futtat¶as¶anak empirikus eredm¶enyei alapj¶an meg-
lep}o jelens¶egre ¯gyeltÄunk fel. Az id}o, egy adott beruh¶az¶asmegval¶os¶³t¶as v¶egs}o
id}opontj¶anak, vagyis egy id}oz¶³t¶esi re¶alopci¶o futamidej¶enek hat¶asa er}oteljesebb
lesz az optim¶alis projekt¶ert¶ekre, mint a volatilit¶as, vagy ak¶ar a projekt jÄov}o-
beli nÄoveked¶esi kil¶at¶asai. A statikus modellek eset¶eben az eredm¶enyek hasz-
nos¶³that¶os¶aga szempontj¶ab¶ol elmondhatjuk, hogy nem is igaz¶an azok ¶ert¶eke,
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sokkal ink¶abb az azok ¶altal fel¶all¶³that¶o id}oz¶³t¶esi sorrend a fontos, mely sorrend
a dinamikus eredm¶enyekb}ol is visszatÄukrÄoz}odik. A beruh¶az¶as kivitelez¶es¶ehez
jellemz}oen exkluz¶³v jogokkal rendelkez}o villamosenergia-termel}ok sz¶am¶ara
a versenyt¶arsak megel}oz}o fell¶ep¶ese miatti fenyeget¶es nem jellemz}o, ¶³gy a 3
h¶onap ¶es 2 ¶ev kÄozÄotti megval¶os¶³t¶as eset¶eben ad¶od¶o optim¶alis projekt¶ert¶eket
vizsg¶altuk. A °exibilit¶assal nÄovelt projekt¶ert¶eke azonos¶³t¶as¶ara fel¶³rt modell
lehet}ov¶e teszi az optim¶alis beruh¶az¶asi id}opont meg¶allap¶³t¶as¶at, mely hasznos
eszkÄoz lehet a dÄont¶eshoz¶ok kez¶eben ak¶ar beruh¶az¶asi, ak¶ar befektet¶esi, ak¶ar
K+F projektek m¶erlegel¶ese, id}obeli Äutemez¶ese kapcs¶an.
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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 in°uence on the value-creating potential of the ¯rms.
We test the commonly used static, discounted cash-°ow 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 ¯eld 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-°ow

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-°ow 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-°ow procedures disregard
the added value that can be incorporated in a project by means of the manage-
ment's °exible 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 e±cient 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
¯rst used by Stewart Myers in 1977 when he investigated the possibilities of apply-
ing options pricing in the non-¯nancial investment valuation domain, by which he
meant °exibility 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 identi¯es 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 °exibility 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 °exibility being present. From the real op-
tions perspective, this °exibility 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 in°uencing the
cash °ows of the investment is known and our goal is to maximize the net present
value. If the uncertainty rule is applied, the factors in°uencing the cash °ows 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 e®ect of
time (maturity) will have a stronger e®ect on the created value than uncertainty
and the expected growth potential. The e®ect of time on the optimal project value
is more signi¯cant than the e®ect 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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