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MADACSI ROLAND

A PROJEKTFINANSZIROZAS ALAKULASA A HAZAI
ENERGETIKAI SZEKTORBAN

A KAT-rendszer hatdsa a hazai kiserémii-beruhdzdsokra’

Maddcsi Roland

A kutatds a hazai energiaszektorban széles korben megvalésult kiserémii-beru-
hazasok szegmensén beliil vizsgalja a projektfinanszirozas elterjedésének alaku-
lasat. 2010-16], a szabalyozds jelentds megvaltozasa utdn a gazdasagi sajt6 sokszor
foglalkozott a KAT-rendszerrel, illetve a GCHP-kiserdmiivek helyzetével, azon-
ban tényleges elemzés nem késziilt ezekrél a piaci szereplékrél. Jelen tanulmany
célja, hogy a projektfinanszirozas e teriiletének gyakorlati elemzésén keresztiil
bemutassa és elemezze a piac és a finanszirozas valtozasait, egyben relevans ko-
vetkeztetéssel és tanulsagokkal szolgéljon a piaci szerepléknek, finanszirozéknak
és beruhazdknalk, illetve az illetékes szabalyozo6 hatésagnak.

JEL-kédok: G32, G38, Lo4
Kulcsszavak: projektfinanszirozas, vallalati pénziigy, erému-finanszirozas
1. A GCHP-KISEROMUPROJEKT

A GCHP-erémivek® gazdasagi, tizleti modellje kivdléan alkalmas a magas atté-
teld finanszirozas, ezen belill a projektfinanszirozasi struktirak kialakitasdra,
amelyet az elmult tiz évben gombamdd szaporodd projektek is bizonyitottak.
Tankonyvszerten teljesiilnek, teljesiilhetnek azok a kritériumok, de kockazatok
is, amelyek ezen finanszirozasokat jellemzik. Jelen tanulményban a magas téke-
attételdi, strukturalt projektfinanszirozds bemutatdsat, szerepl6it nem elemzem
részletesen?, ennek csupan egy-egy vetiiletét mutatom be az erémuprojektek és az
ehhez kapcsolodo hipotézisek kapesan.

Ugyanakkor elkeriilhetetlen, hogy ezen kiser6muprojektek strukturajat* roviden,
mintegy bevezetésként abrazoljam, konnyebbé téve a projekt kockazatainak, a fi-
nanszirozasi struktura, illetve a hipotézisek elemzésének megértését.

1 A jelen cikk a 2014 novemberében a Budapesti Corvinus Egyetem Gazdalkodastani Doktori
Iskola doktori bizottsdga eldtt megvédett disszertacié empirikus kutatdsi eredményeit és kovetkez-
tetéseit foglalja ossze.

2 GCHP-kiserdmi: 50 MW-nal kisebb beépitett kapacitassal rendelkezd, gaztiizelésti kogeneracios
er6mi, ami a villamosenergia-termelés soran keletkezé héenergiat hasznositja tovabbi dramterme-
1ésre vagy akar hészolgaltatasra.

3 A hasonlé magas t6keattétel(i finanszirozasokhoz és a projektfinanszirozds részletes bemutata-
sdhoz lasd WALTER (2014a) és MADACSI-WALTER (2014).

4 HORVATH-KOLTAI-NADASDY (2011)
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Nem el6reszaladva az elemzéssel, azt mar most érdemes hangsulyozni, hogy ezen
projektek, az ilyen tipust beruhazasok bevételeinek tulnyomo része a villamos
energia értékesitésébdl szarmazik. Igy a részt vevd szereplék szémara mindvégig
egyértelmi volt, hogy legnagyobb kockazat — a szokasos kockazatokon tul - az
ar-, atvétel szabdlyozasa, a KAT-rendszer esetleges valtozasa.

A kovetkezokben a hazai GCHP-beruhazasokat elemzem egyrészt abbdl a szem-
pontbdl, hogy valéban projektfinanszirozas keretei kozott valosultak-e meg, il-
letve a szabdlyozas véltozasa milyen modon hatott e szegmensre és a projektekre.

2. EMPIRIKUS KUTATAS

2.1. Alapsokasag és mintavétel

A kutatasom els6dlegesen a hazai energiaszektorra fokuszal, ezen belill is a vil-
lamosenergia-termelésre®, tehat alapsokasagnak lehet tekinteni minden olyan
vallalkozast, amely hazai villamosenergia-termelési kapacitassal rendelkezik.

5 A KAT-rendszer alapvetden a megtjulé, illetve a hatékonyabb (gaztiizelésd) villamosenergia-
termelés tamogatdsara létrehozott rendszer, amely a magasabb — 60% feletti — hatasfokkal eléallitott
villamosenergia kotelez atvételét irja el6 a Magyar Villamos Mivek vagy a regionalis daramszolgal-
tato részére, a piacihoz képest magasabb atvételi dron (56/2002 GKM rendelet).

6  Mivel ez kiemelt alkalmazasi teriilete a projektfinanszirozdsnak (MADACSI-WALTER, 2014).
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A kutatdsom soran o6sszedllitott adatbazis alapjan 2011. julius 1-jén 21 nagyerd-
mi’ és 256 kiserému® miikodott Magyarorszag teriiletén. Tekintettel arra, hogy a
56/2002. (XII. 29.) GKM rendelet elsdsorban a kiserémuveket hivatott timogatni
a KAT segitségével®, tovabba a nagyerdmiivek tobbsége mér 2002 el6tt is miko-
dott, a kutatdsom sordn a kiserdmiuvekre fokuszilok.

A hazankban talalhat6 256 kiserémiivet két csoportra lehet osztani: meguajuld
eréforras (nap, szél, viz, geotermikus, biogaz, biomassza) segitségével termeld
erémivek, illetve gaztiizelést, kapcsolt energiatermeléssel miikodé erémiuvek.
Figyelembe véve, hogy a 56/2002. (XIIL. 29.) GKM rendelet 2011. julius 1-jétdl ha-
talyos valtoztatésa ez utébbi kiserémiiveket kizdrta a KAT-rendszerbél, a GCHP-
kiserémuvek é4llnak a kutatdsom kozéppontjaban. Annak érdekében, hogy
minimalisra csokkentsiik a mintavételb6l eredd statisztikai hiba nagysagat, a ku-
tatdsom sordn a teljes sokasag elemzésére torekszem, tehat minden olyan GCHP-
kiserémiivet vizsgalni fogok, amely 2011. julius 1-jén még mikodott.

2.2. Az adatgytijtés modszerei

A kutatas soran az adatgyijtés két nagy feladatbol all: egyrészt pontosan defini-
alni kell az alapsokasagot, masrészrél az alapsokasagrol pénziigyi és egyéb infor-
macidkat kell beszerezni.

Tekintettel arra, hogy a kutatas soran a teljes GCHP-kiserdmt-sokasagot vizs-
galom, elsd 1épésként ezt a listat kellett osszedllitanom. Hasonlo listat azonban
sem a MAVIR Zrt., sem a Magyar Energia Hivatal nem publikal, ezért a primer
adatgytjtés soran egyesével kellett végignéznem a 2011. julius 1-jén mikodési en-
gedéllyel rendelkezé kiserdmuvek listajat a Magyar Energia Hivatal honlapjan.
Masodik [épésként a listat ki kellett egészitenem a kiserdmiibe beépitett technold-
gia tipusaval — ez alapvetéen 6t csoportba sorolhaté: kombinalt ciklusu gazturbi-
na, gdzmotor, biogaz/biomassza, szélenergia, illetve vizenergia. Az igy elkészitett
tablazat alapjan a fenti idépontban 256 kiserému rendelkezett mtikodési enge-
déllyel, ebbdl 4 kombinalt ciklust gdzturbina, 138 gazmotor, 86 biogaz/biomassza,
22 szélenergia, 6 pedig vizenergia alapu kiserdm. Tekintettel arra, hogy a teljes
listabol 142 kiserémi (4 kombinalt ciklusu gazturbina- és 138 gdzmotor-technolo-
gidaval miik6dé) mindsiil GCHP-kiserdmiinek, a teljes mintavételre valo tekintet-
tel ez a sokasag all a kutatasom kozéppontjaban.

7 Legaldbb 50 MW beépitett kapacitéssal rendelkezé erdmd.

8 50 MW-nal kisebb beépitett kapacitassal rendelkezd erémii.

9  Ez egyfajta klasszikus kozvetett dllami tdmogatds, ugyanis a GCHP-er6mivek 4ltal eléallitott
villamosenergiat a GKM altal el6irt, a piacindl magasabb atvételi aron kellett atvennie az MVM
Zrt.-nek vagy a regionalis dramszolgaltaténak. A vallalatok szamara elérhetd, kozvetett és kozvetlen
allami timogatasokhoz részletesen I. WALTER (2014d).
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Kévetkezd 1épésként a GCHP-tarsasagokat kellett megvizsgalnom. A GCHP-
kiserémtivekre vonatkozé listabol lathatd, hogy szamos esetben egy cég tobb
GCHP-kiserému-beruhdzast is megvaldsitott — ezen lista alapjan a 142 GCHP-
kiser6mu 86 kiillonb6z6 GCHP-tarsasagban®™ valdsult meg, tehat ez mindsiil az
alapsokasagnak.

A hipotézisekre valo tekintettel az alapsokasagra vonatkozo pénziigyi kimutatd-
sokat is be kellett gytjtenem. A hatalyos szamviteli szabalyozas alapjan minden
kettds konyvvitelt vezeté hazai vallalkozas koteles az éves beszamoldjat a cégbi-
rosagi letétbe helyezéssel egyidejlileg kozzétenni, ami a késdbbiekben mindenki
szamara hozzaférhet6vé valik a Kozigazgatasi és Igazsagligyi Minisztérium altal
tizemeltetett Elektronikus Beszamold Portalon keresztill. Ezen honlap segitségé-
vel tehat Ossze tudtam gyUjteni a GCHP-tarsasagok éves beszamolojat a 2010-es,
2011-es és 2012-es lizleti évre vonatkozoan.

A kutatasomhoz az éves beszamolokon kiviil még sziikségem volt az adott tarsa-
sagok cégkivonatara — amely tartalmazza a cégek alapitasanak pontos datumat -,
illetve a cégek altal esetlegesen felvett banki finanszirozds fébb paramétereire.
A viallalkozasok cégkivonatat az Igazsagiigyi Minisztérium altal tizemeltetett
ingyenes céginfomacié honlapon tudtam elérni, a kiils6 finanszirozasrol pontos
informaciot pedig a vallalkozasok altal kozzétett éves beszamolok kiegészité mel-
lékletébol tudhattam meg.

2.3. Elemzési mddszertan és hipotézisek

Tekintettel arra, hogy az elemzési modszertan az egyes hipotézisek soran mas és
mas volt, a kiilonb6zé hipotézisek megnevezése mellett az aldbbiak szerint lehet
meghatdrozni az elemzés gyakorlati kivitelezését.

Hi: A 2011. julius 1-jén még miikodé GCHP-kiserémiivek tobbsége projektfinanszi-
rozdsi modellben valésult meg, mivel a KAT-rendszer 2011. julius 1-jét megel6zden
jobb feltételeket teremtett ezen kiserémiivek esetén a projektfinanszirozds elterjedé-
séhez. A KAT-rendszer 2011. julius 1-jei dtalakitdsa a tovdbbiakban nem idedlis a
projektfinanszirozdsi forma szamdra a GCHP-kiser6miivek esetén, igy 2011. juilius
1-jét kovetéen nem valosult meg olyan GCHP-kiserémii-beruhdzds, ahol projektfi-
nanszirozdsi formdt alkalmaztak volna.

Ezen hipotézis sordn azt vizsgaltam, hogy a projektfinanszirozasi el6feltételek
miként valésultak meg a GCHP-kiserdmtvek esetén. Ezen kiviil még arra pro-
baltam valaszt talalni, hogy a 2011. julius 1-jén még mitkodé6 GCHP-kiser6miivek

10 A GCHP-kiser6miiberuhdzdst megvaldsito gazdasagi tarsasag.
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valéban projektfinanszirozasi formaban valésultak-e meg. Ehhez sziikségem volt
a GCHP-vallalat alapitasanak id6pontjara, illetve a beruhazashoz esetlegesen fel-
hasznalt kiils6 finanszirozas igénybevételének pontos datumara.

A fenti hipotézis vizsgalata soran abbol indultam ki, hogy a hazai kereskedelmi
banki gyakorlat alapjan csak olyan vallalkozas kaphat vallalatfinanszirozasi hi-
telt, amely legaldbb két teljes évre vonatkozd, lezart éves beszamoloval rendelke-
zik. Amennyiben tehat a cégalapitds és a kiils6 finanszirozas igénybevétele kozott
kevesebb id6 telt el, mint két év, akkor az adott beruhazas nagy valészintiséggel
projektfinanszirozas keretében valdsult meg.

A tovabbiakban azt vizsgaltam, hogy 2011. julius 1-jét kovetden hogyan valtozott
meg a hasonld beruhazasok feltételrendszere, figyelembe véve a projektfinanszi-
rozas elméleti eléfeltételeit. Ezen kiviil azt allitom, hogy ezen idSpont utdn nem
valdsult meg GCHP-kiserdmti projektfinanszirozasi keretek kozott.

A vizsgalat soran végig kellett néznem a 2011. julius 1-jét kovetéen kiadott
kiser6miivi miikodési engedélyeket a Magyar Energia Hivatal honlapjan. Ezek
utdn a GCHP-tarsasag alapitdsi id6pontjat és az esetleges kiilsé finanszirozas
igénybevételi datumat vetettem dssze. Amennyiben a két idépont kozott két évnél
kevesebb id6 telt el, akkor az adott beruhazéas nagy valoszintiséggel projektfinan-
szirozas keretében valdsult meg.

H2: A 2011. julius 1-jét6l megsziing KAT jelentésen rontotta a GCHP-tdrsasdgok
monetdris pozicidjdt.

Ez talan az egyik legkomplexebb hipotézis, ugyanis jelen esetben a GCHP-
tarsasagok pénziigyi teljesitményének alakulasat vizsgaltam - a Virdg-Hajdu-
Javor (1995) altal kordbban meghatdrozott monetdris pozicié alkalmazasan ke-
resztil. A monetaris pozicié egy komplex mutatészamrendszer alkalmazdsaval
kialakitott érték, amely az adott vallalkozas pénziigyi helyzetének indikatora.

Az elemzés soran az érintett alapsokasag tagjait kiillonbozé tékeattételi, likvidi-
tasi, jovedelmezdségi, forgasisebesség- és cash flow-mutatészamok segitségével
vizsgaltam a 2010-es, 2011-es és 2012-es évekre vonatkozdan. A fenti mutatod-
szamok kiszamitdsa utan fékomponens-analizis és klaszterelemzés segitségével
meghataroztam a GCHP-vallalatok monetdris pozicidjat. Tekintettel arra, hogy
az elemzést harom évre (2010, 2011 és 2012) végeztem el, az idésor vizsgalata azt
is megmutatta, hogy az alapsokasag atlagos monetaris pozicidja hogyan valtozott
az évek soran.

H3: A KAT-rendszer 2011. julius 1-jei megsziinését kovetéen a GCHP-tdrsasdgok
cash flow-termeld képessége olyan mértékben romlott, hogy még az esedékes adds-
sdgszolgdlat id6beni fizetése is kérdéses.
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A projektfinanszirozas sordn kiemelt szerepe van a cash flow-termeld képesség-
nek, ugyanis a beruhdzas altal megtermelt EBITDA nyujt fedezetet a finanszi-
rozashoz kapcsol6dd adossagszolgalathoz. Az elemzés sordn tehat meg kellett
hatdroznom az érintett vallalkozasok EBITDA-értékét és az éves addssagszolga-
latot. Az EBITDA esetén egyszert a helyzet, ugyanis a vallalat izemi tevékeny-
ségének az eredményét csak korrigalnom kellett az éves értékcsokkenéssel. Az
éves adodssagszolgalat meghatdrozasahoz segitséget nyujtott a GCHP-vallalat éves
beszamoldjanak kiegészité melléklete, ezen belill is a cash flow-kimutatds. Az
itt szerepld éves tOketorlesztést és a fizetendd kamatokat 9ssze kellett adnom, és
megkaptam az éves addssagszolgalatot.

Ezt kovetGen pedig azt kellett megvizsgdlnom, hogy a tarsasagok dltal realizalt
EBITDA értéke hogyan viszonyul az éves addssagszolgalathoz.” Tekintettel arra,
hogy a KAT-rendszer 2011. julius 1-jétél sziint meg a GCHP-kiserémiivek koré-
ben, érdemes volt megvizsgalni mindhdrom relevans évet. 2010-ben ugyanis még
véltozatlan volt a KAT-rendszer, 2011-ben mar csak fél évig éreztette a hatdsit,
2012-ben pedig a GCHP-kiserémitiveknek a KAT-rendszer nélkiil kellett értékesi-
teniitk a megtermelt villamosenergiat.

3. A KUTATAS EREDMENYEI

3.1. H1 hipotézis

A Hi hipotézis vizsgalatat két részre lehet bontani. El¢szor megvizsgalom, hogy
2011. julius 1-jét megel6z6en milyen feltételek voltak adottak a projektfinansziro-
zas alkalmazasahoz a GCHP-kiserémuvek esetén, ezt kovetden pedig sszevetem
a GCHP-tarsasagok alapitasanak datumat az esetleges hitelfelvétel id6pontjaval.
A projektfinanszirozasnak a Hi hipotézis vizsgalatahoz relevans elméleti el6fel-
tételei az aldbbiak™:

o A projekthez sziikséges nyersanyag hosszii tavii biztositdsa

A technologia jellegére valo tekintettel a GCHP-erémiivek elsédleges nyers-
anyaga a foldgaz. A foldgazhoz vald hozzaférést, illetve annak arat 2o011. juli-
us 1-jét megel6z&en hatosagilag rogzitették a 96/2003. GKM rendelet alapjan.
Ezen rendelkezés szerint nemcsak kotelez volt a GCHP-erémuvek gazzal
torténd ellatasa a teriiletileg illetékes gazszolgaltato altal, hanem még a gaz-
arat is a GKM hatarozta meg.

11 Tehat - a jellemz6 pénziigyi kovenansnak szamité — DSCR (Debt Service Coverage Ratio) mu-
tato értéke kisebb-e, mint 1. A pénziigyi és egyéb sztenderd kovenansok definicijadhoz 1. WALTER
(2014b).

12 YESCOMBE (2008).
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A projekt altal eléallitott termékek, szolgaltatdsok piacanak biztositdsa”

A GCHP-eré6m 4ltal eléallitott két alapvetd termék a villamos-, illetve a h6-
energia. A villamos energia esetén is hatosagilag rogzitett arrol, illetve atvételi
kotelezettségrdl beszélhettiink, amelyet az 56/2002. GKM rendelet szabalyo-
zott. A rendelet értelmében a helyileg illetékes, egyetemes szolgaltatonak ko-
telessége volt atvennie a GCHP-kiserémt dltal el6allitott villamos energiat a
GKM altal rogzitett aron. Ezt az arat évente korrigaltak a megel6z6 év KSH
altal publikalt fogyasztdi arindex (40%-os sullyal), illetve a hatdsagi gazar-
index (60%-os sullyal) mértékével. A hdéenergia értékesitésére vonatkozoan
a GCHP-tarsasagnak kiilon kellett szerzédnie, ezt az illetékes hatdsag nem
szabalyozta — csak a kozintézmények ellatdsa esetén. Ett6l eltekintve a GCHP-
kiseré6mi dltal eléallitott forrd g6zt altalaban a helyileg illetékes hdszolgaltatd
vasarolta meg — ahol az atvételi arat sok esetben szintén a 56/2002. GKM ren-
deletben definialt képlet alapjan hataroztak meg.

A koltségtullépés és a késedelmes teljesités kockdzatdnak kikiiszobolése

A GCHP-tarsasagok altalaban fix dras megallapodast kotottek a beruhazast
kivitelez6 céggel. Ennek kovetkeztében csak az id6beni teljesités utan fizették
ki az elére meghatarozott arat — amelyet csokkentett az esetleges késedelmes
kivitelezés alapjan felszamitott kotbér. Ezaltal a GCHP-kiserdmu-beruhdzas
kivitelezése soran elkeriilhetdvé valt a koltségtullépés.

Megalapozott megvalésithatésdgi tanulmdny és pénziigyi elGrejelzések
Tekintettel arra, hogy a GCHP beruhdzéashoz kapcsolodé villamos-, illetve hé-
energiabdl szarmazo bevétel és a gazkoltség — mint legfontosabb koltségelem — a
fentiek alapjan rogzitve volt a jovére nézve, megalapozott pénziigyi elérejelzést
lehetett késziteni a GCHP-kiserémuprojekt teljes futamidejére vonatkozoéan.™
Figyelembe véve, hogy a gazkoltség mellett mar csak olyan kisebb koltségténye-
z6kkel kellett tervezni, mint példaul az tizemeltetési és karbantartasi koltség, a
pénziigyi elérejelzés magas megbizhatdsagi fokkal rendelkezett.

A torvényi eldirdsok, kornyezetvédelmi szabdlyok figyelembe vétele!®

A GCHP-kiserémiire vonatkozé épitési engedély kiaddsa csak akkor volt le-
hetséges, ha a vonatkoz6 torvényi eldirasoknak, illetve kornyezetvédelmi
szabalyoknak valé megfelelést az illetékes hatdsagi szerv eldzetesen megvizs-

13 NEevITT-FABOZI (1997).

14 Tekintettel arra, hogy a projektfinanszirozas a jovébeni cash flow-termelésen alapuld finansziro-
zasi forma. A projektfinanszirozas feltételeihez lasd MADACSI-WALTER (2014).

15

Bér a projektek struktdraja valoban novelte az elemzések megbizhatdsagat, hozza kell tenni,

hogy a tapasztalatok szerint még igy is megjelent a tulzott optimizmus. Elég csak arra gondolni,
hogy miként vélekedtek a KAT-rendszer meghosszabbitdsarol a szerepl8k. Ezen tipikus elérejelzési
hibakrol és jelenségekrol ldsd részletesen JAKI (2013).

16 HORVATH-KOLTAI-NADASDY (2011).
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galta. Mivel a projekt tényleges finanszirozasa csak ezutan kezd4dott el, a
GCHP-kiserdmi-beruhdzas ennek az eléfeltételnek is megfelel.

A fenti felsorolas alapjan lathato, hogy a GCHP-kiseromu-beruhdzas valoban
jo feltételeket teremtett a projektfinanszirozas elterjedéséhez. Ettdl fliggetleniil
azonban lehetséges, hogy a valésagban mégsem ilyen formaban valdsultak meg
ezen beruhazasok, ezért meg kell vizsgalnunk a Hi hipotézis masodik felét is.

Az adatgytjtéssel foglalkozo fejezetben mar emlitettem, hogy a 142 GCHP-
kiserému-beruhazast 86 GCHP-tarsasag valdsitotta meg, tehat jelen esetben
ezt a 86 céget kell elemeznem. A kutatds sordan dsszehasonlitottam a 86 GCHP-
tarsasag alapitasanak datumat és a GCHP vallalatok altal esetlegesen igénybe vett
kereskedelmi banki hitel felvételének idépontjat. A 86 GCHP-tarsasag koziil 51
vallalat esetén két évnél kevesebb volt a kiillonbség ezen idépontok kozott, tehat
a feltételezések alapjan ezek a cégek projekttarsasignak mindsiilnek. Ezen kiviil
még érdemes megemliteni, hogy a 86 GCHP-tarsasag koziil csak 7 vallalat mtko-
dott kiilsé finanszirozas nélkiil.

A projektfinanszirozas elméleti el6feltételek koziil az alabbi esetekben tortént val-
tozds 2011. julius 1-je utdn:

o A projekthez sziikséges nyersanyag hosszii tavii biztositdsa

Tekintettel arra, hogy a GCHP-er6mivek elsddleges nyersanyaga a foldgaz,
jelen esetben a relevans 96/2003. GKM rendelet médositésait érdemes vizs-
galni. Az elemzés soran megallapithatd, hogy 2008-t6] kezd6dden fokozato-
san piaci alapra helyezték a GCHP-er6miivek esetén a gaz arképzését, mivel
a kormdny a késdbbiekben elsddlegesen a lakossagi fogyasztokat kivanta ta-
mogatni. Ennek kovetkeztében a korabban alkalmazott arképlet mar nem volt
iranyado, hanem a GCHP-kiserémtivek altal felhasznalt gaz arat elsédlegesen
a kereslet-kindlati viszonyok hataroztdk meg. Ez leginkabb abban nyilvanult
meg, hogy ezen erémiveknek egyre magasabb gazarral kellett kalkulalniuk,
rdaadasul a gaz arat mar nem tudtak rogziteni hosszabb tavra, legfeljebb csak
egy évre eldre.

o A projekt altal eléallitott termékek, szolgaltatdsok piacdnak biztositdsa

A GCHP-kiser6mu altal el6allitott hGenergia ara véltozatlan maradt 2011.
julius 1-jét kovetden, ugyanis ezt nem szabalyozta mogottes rendelet. A ter-
melt villamos energia szabdlyozasara vonatkozé 56/2002. GKM rendelet
azonban 2011. julius 1-jén megsziint a GCHP-kiser6miivek korében, ezaltal
avillamos energiat a helyileg illetékes, egyetemes szolgaltatonak nem kellett
kotelezéen atvennie, illetve a késébbiekben a villamos energia ara sem volt
mar 4llamilag szubvenciondlt. Annak érdekében, hogy a GCHP-erémtivek
altal eléallitott villamos energia értékesitését tamogassak, a MAVIR Zrt.
az érintett GCHP-tarsasagokat egy ugynevezett kapcsolt mérlegkorbe ren-
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dezte, és ezzel megjelent a hazai villamosenergia-t6zsde kinalati oldalan.
A MAVIR Zrt. tamogatasa azonban csak technikai jellegt volt, a tényleges
ar a villamosenergia-t6zsdén alakult ki, és ez jelentdsen alacsonyabb volt
a korabbi KAT-arhoz képest — 2011. julius 1-jén példdul a villamosenergia-
t6zsdén tapasztalt napi atlagir az egy nappal korabbi KAT-arnak mintegy 5o
szazaléka volt. Innentdl kezdve tehat az értékesitett villamos energia meny-
nyiségét, illetve az drat sem lehetett a jovére nézve megbizhatéan tervezni.

o Megalapozott megvaldsithatdsdgi tanulmdny és pénziigyi elrejelzések

A korabbi helyzethez képest jelentds valtozas kovetkezett be 2011. julius
1-jén. A 96/2003. GKM rendelet modositasat kovetden a koltségoldalon a
gazarral mar nem tudtak pontosan kalkulalni a GCHP-tarsasagok. Mas-
részrél a termelt villamos energia ara is kérdéses volt a jovore nézve, mivel
a 56/2002. GKM rendelet mar nem volt érvényben a GCHP-kiserémtvek
esetében. Ennek kovetkeztében a kordbban egyszertien miikodé pénziigyi
eldrejelzés szinte lehetetlenné vélt — még akkor is, ha a szakérték fokozato-
san novekvo villamosenergia-arral kalkulaltak.

A fenti r6vid felsorolds jol szemlélteti, hogy 2011. julius 1-jét kdvetéden harom olyan
jelent6s elméleti eléfeltétel sériilt, amely ellehetetlenitette a projektfinanszirozas
tovabbi alkalmazasat a hazai GCHP-kiserémuvek korében. Ezek utan mar csak
azt kell megvizsgalnom, hogy az elméleti el6feltételek részleges sériilése kovetkez-
tében egyaltalan tortént-e GCHP-kiserdmii-beruhazas 2011. julius 1-je utdn - és
ha igen, akkor ezen esetben a projektfinanszirozas eszkozét hasznaltédk-e.

A Magyar Energia Hivatal 4ltal kiadott kiser6mtvi engedélyek attanulmanyozasa
utén kijelenthets, hogy a KAT-rendszer 2011. julius 1-jei médositasat kovetSen
6sszesen 6 GCHP-kiserdmi-beruhdzas valésult meg 2013. oktdber 31-ig. A ko-
rabbi kutatasi modszertant kovetve, dsszehasonlitottam az adott GCHP-tarsasag
alapitasanak datumat és a fenti beruhazashoz esetlegesen felhasznalt kiilsé finan-
szirozas igénybevételi idépontjat.

Ezen 6 GCHP-tarsasag koziil 2 nagyvallalatnak mindsiil, 2 olyan GCHP-vallalat,
amely 2011. julius 1-jét megel6z6en is megvaldsitott mar GCHP-kiser6mtivet, a
maradék 2 cég pedig friss alapitasu vallalat, amely nem rendelkezik kereskedelmi
banki hitellel.

A Hu1 hipotézis vizsgalata ezzel befejez6dott, és a hipotézist aldtamasztotta. Ezek
alapjan a kutatds igazolta, hogy 2011. julius 1-jét megel6z6en a GCHP-kiserdmtivek
esetén nemcsak a projektfinanszirozas elméleti eléfeltételei teljesiiltek, hanem az
erémiiveket megvalositd 86 GCHP vallalat koziil 51 projekttarsasagnak mindsil.
Tehat a GCHP-tarsasdgok kozel 60 szdzaléka projektfinanszirozasi format alkal-
mazott a GCHP-kiserdmti-beruhazasok soran. Ezen kiviil azt is igazoltam, hogy
2011. julius 1-jét kovetden részlegesen sériiltek a projektfinanszirozas elméleti el6-
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feltételei, illetve ezt kovetéen nem valésult meg GCHP-kiserémi projektfinan-
szirozasi strukturaban - ugyanis az Gjonnan létesitett 6 GCHP-kiser6mi egyike
sem volt projekttarsasag.”

3.2. H2 hipotézis

A H2 hipotézis vizsgilatdhoz meg kell alkotnom a GCHP-tarsasagok monetaris
pozicidjat, amelyhez a Virdg-Hajdu-Jdvor éltal meghatarozott méodszertant al-
kalmaztam.

Els6 1épésként egy adatbézist kellett [étrehoznom a 86 GCHP-tarsasag 2010., 2011.
és 2012. éves beszamoldjanak operacionalizalasa segitségével. Az adatbazis feltol-
tése soran szembesiiltem azzal a ténnyel, hogy az alapsokasagbol 6 cég esetében
nem allt rendelkezésre a 2012-es éves beszamold, ezért ezen cégeket ki kellett zar-
nom a mintdbdl. Tovébba az alapsokasag attanulmanyozasa soran 7 olyan nagy-
vallalatra akadtam, amelyek elsdsorban az alaptevékenységiikhoz kapcsolodoan
valdsitottak meg a GCHP-kiser6mu-beruhazast, azonban ezen cégek alaptevé-
kenysége nem villamosenergia-termelés. Tekintettel arra, hogy az ilyen tipust
nagyvallalatok szerepeltetése a mintaban jelentésen torzitana a GCHP-tarsasagok
valds monetaris pozicidjanak atlagat, ezen cégeket is kizdrtam a tovabbi vizsga-
latbol. Ennek kovetkeztében a végleges minta 73 GCHP-vallalatot tartalmaz, ezen
a mintan vizsgaltam a H2 hipotézist.

Masodik 1épésként az adatbazist feltoltottem a mérleg- és az eredménykimutatas
f6bb soraival 2010-re, 2011-re és 2012-re vonatkozdan. Ezek utan a fenti adatokbol
a pénziigyi elemzési szakirodalom altal alkalmazott tékeattételi, likviditasi, jove-
delmezdségi, forgasisebesség- és cash flow-mutatészamokat képeztem. A 13 mu-
tatészam kialakitasa soran arra torekedtem, hogy mindegyik mutatészam relativ
legyen, illetve minden esetben a magasabb érték jelentse a kedvezébb pénziigyi
poziciot. Ennek érdekében 3 esetben az adott mutatdszam eredeti képletének re-
ciprok értékét alkalmaztam.

Kovetkezd 1épésként megvizsgaltam a fenti mutatdszamokat a 2010., 2011. és 2012.
évre vonatkozoan. A mutatészamok kozil harom esetben el6fordult, hogy né-
hany GCHP-tarsasag esetén ,,0” érték szerepelt a nevezében — a hosszu lejaratu
kotelezettség, értékesités nettd arbevétele, illetve fizetendd kamatok és kamatjel-
legti raforditasok soron —, a ,,0”-val torténd osztas pedig nem értelmezhetd. Te-
kintettel arra, hogy nem akartam tovabb sztikiteni a vizsgalt mintat, ezekben az

17 Persze nagyon nehéz elvélasztani, hogy a projektfinanszirozas visszaeséséért mennyire okolhatd
a feltételek megvaltozasa és mennyire a banki stratégiak megvaltozasa. Ugyanis az is nyilvanvalo,
hogy a banki aktivitds csokkenése, a hitelezés visszafogasa, a szerepl6k kivonuldsa mind negativan
befolyasolta ezt a szegmenst is. A hazai banki stratégidk alakuldsarol 1asd WALTER (2014a).
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esetekben az eredeti ,,0” értéket felcseréltem ,,17-re, mivel igy csak minimalis mér-
tékben mdédosult az adott pénziigyi mutatészam tényleges értéke.

A fenti mddositason kiviil azzal is szembesiilnom kellett a sajattGke-aranyos nye-
reség (RoE) kiszamitasa soran, hogy néhany esetben a szamlaloban és a nevez-
ben is negativ érték szerepelt, az eredmény azonban pozitiv szam lett, ez pedig
félrevezetd a késébbi elemzés sordn. A problémat ugy orvosoltam, hogy ezen ese-
tekben az eredeti aranyszamok helyett az adott évben legrosszabb RoE-értéket
alkalmaztam. Igy egyrészr8l nem vesztettem tovabbi mintaelemet, mésrészrél az
elvarasoknak megfelel6en jartam el, ugyanis amennyiben egy negativ sajat t6ké-
vel rendelkez6 GCHP-tarsasag negativ eredményt realizal, az a valdsagban is a
lehet6 legrosszabb negativ RoE-értékhez all a legkozelebb.

Ezt kovetden a fenti 13 pénziigyi mutatdszam segitségével elvégeztem 2010-re vo-
natkozoéan a fékomponens-analizist. Tekintettel arra, hogy a pénziigyi mutatd-
szamokat elézetesen 5 csoportba soroltam (t6kedttételi-, likviditasi, jovedelme-
z6ségi, forgasi sebesség és cash flow), az elemzés soran arra torekedtem, hogy 5
faktort azonositsak — ami megfelel az altalam valasztott modszertannak is*.

Az SPSS-program altal elvégzett fékomponens-analizis eredménye a kévetkezd a
2010-es évre vonatkozdan:

1. tablazat

Total Variance Explained

Initial Eigenvalues Extraction Sums of Squared Loadings Rotation Sums of Squared Loadings
Component Total % of Variance | Cumulative % Total % of Variance | Cumulative % Total % of Variance | Cumulative %
1 4,310 33,154 33,154 4,310 33,154 33,154 2,539 19,527 19,527
2 2,147 16,519 49,674 2,147 16,519 49,674 2311 17,773 37,300
3 1,782 13,710 63,383 1,782 13,710 63,383 2,200 16,920 54,220
4 1,322 10,170 73,553 1,322 10,170 73,653 2,037 15,667 69,888
5 1,061 8,163 81,716 1,061 8,163 81,716 1,538 11,828 81,716
6 ,888 6,833 88,549
7 ,561 4,318 92,867
8 ATT 3,672 96,539
9 240 1,846 98,385
10 110 850 99,235
1 097 748 99,983
12 ,002 017 100,000
13 9,656E-008 7,428E-007 100,000

Extraction Method: Principal Component Analysis.

18 VIRAG-FIATH-KRISTOF-VARSANYI (2013).
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a
Component
1 2 3 4 5
T 245 ,069 ,826 ,025 -171
T2 ,135 ,138 ,920 157 -074
T3 ,263 ,516 ,667 ,151 -,046
L1 ,836 ,081 ,203 -,030 -,149
L2 ,798 ,298 -,025 ,135 ,061
L3 ,851 ,185 197 ,085 ,012
J1 -,152 -,954 -,145 ,049 ,092
J2 ,070 -,243 -,087 ,048 811
J3 ,000 ,059 -120 -,024 873
F1 -523 ,085 -242 ,026 -,198
F2 152 ,954 145 -,049 -,092
CF1 ,055 -,028 ,095 ,989 ,010
CF2 ,054 -,031 117 ,988 ,010

Extraction Method

: Principal Component Analysis.

Rotation Method: Varimax with Kaiser Normalization.

A fékomponens-analizis alapjan azonositott 5 faktor a 13 pénziigyi mutatdészam
szérédasanak kozel 82 szazalékat magyarazta. A mutatdcsoportok vizsgilata
soran megallapithatd, hogy az elsé fékomponens likviditasi tipusu, a masodik
mutatdcsoport a jovedelmezdségre és a forgasi sebességre egyarant érzékenyen
reagal, a harmadik f6komponens tékeattétel tipust, a negyedik mutatécsoport

Rotation converged in 6 iterations.

cash flow tipusu, végezetiil az 6t6dik f6komponens jovedelmezdségi tipusu.

Amennyiben ugyanezt a fékomponens-analizist elvégezziik a 2011-es évre is, a

kovetkezd eredményt kapjuk:

2. tablazat

Total Variance Explained

Initial Eigenvalues Extraction Sums of Squared Loadings Rotation Sums of Squared Loadings
Component Total % of Variance | Cumulative % Total % of Variance | Cumulative % Total % of Variance | Cumulative %
1 4,835 37,196 37,196 4,835 37,196 37,196 3,590 27,616 27,616
2 2,826 21,735 58,931 2,826 21,735 58,931 2312 17,787 45,403
3 1,300 9,996 68,927 1,300 9,996 68,927 1,819 13,994 59,397
4 1,245 9,579 78,506 1,245 9,579 78,506 1,670 12,850 72,246
5 751 5774 84,281 751 5774 84,281 1,564 12,034 84,281
6 690 5,308 89,588
7 540 4,153 93,741
8 367 2,822 96,563
9 245 1,881 98,444
10 ,138 1,058 99,502
11 ,055 422 99,924
12 ,010 076 100,000
13 5,277E-007 4,059E-006 100,000

Extraction Method: Principal Component Analysis.
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a
Component
1 2 3 4 5
T ,624 464 ,231 228 -,006
T2 ,691 ,249 ,064 ,558 ,070
T3 ,002 120 -,021 -014 924
L1 -,101 ,014 ,953 -,004 ,005
L2 ,021 -,362 ,302 167 ,739
L3 -,007 -,149 ;722 414 ,233
J1 937 ,230 -,180 -,026 ,051
J2 ,881 ,049 ,010 ,105 -,084
J3 ,348 ,003 ,026 ,830 -,083
F1 ,195 ,052 -,381 -,636 -,290
F2 -,845 -,355 ,232 -,030 -,022
CF1 216 ,955 -072 ,006 -,047
CF2 371 878 -,059 -,029 -,039

Extraction Method: Principal Component Analysis.
Rotation Method: Varimax with Kaiser Normalization.

Rotation converged in 6 iterations.

A fenti eredmény alapjan az 5 f6komponens a 13 pénziigyi mutatészam széréda-
sanak kozel 84 szazalékat magyarazza. Amennyiben megvizsgaljuk az 5 f6kom-
ponenst, azok azonositasa mar nehézkesebb, mint a 2010-es év soran. Az elsé
mutatocsoport egyarant érzékenyen reagdl a jovedelmezdségre, illetve a forgasi
sebességre, a masodik f6komponens cash flow tipust, a harmadik mutatdcsoport
likviditdsi tipusd, a negyedik fékomponens kozel hasonléan reagal a jovedelme-
z6ségre és a forgasi sebességre, az 6todik mutatdcsoport pedig a tékeattételre, il-
letve a likviditasra reagdl érzékenyen.

A Ho2 hipotézis tesztelését folytatva, 2012-re is elvégeztem a fékomponens-anali-
zist, ami a kovetkez6 eredményt hozta:

3. tablazat
Total Variance Explained
Initial Eigenvalues Extraction Sums of Squared Loadings Rotation Sums of Squared Loadings
Component Total % of Variance | Cumulative % Total % of Variance | Cumulative % Total % of Variance | Cumulative %
1 3,567 27441 27441 3,567 27441 27441 2,802 21,556 21,556
2 2,350 18,076 45,516 2,350 18,076 45,516 2,193 16,866 38,422
3 2,153 16,562 62,078 2,153 16,562 62,078 2,143 16,483 54,905
4 1810 13,921 75,999 1810 13,921 75,999 2,016 15,509 70,414
5 1,124 8,644 84,643 1124 8,644 84,643 1,850 14,229 84,643
6 651 5,009 89,652
7 446 3,432 93,084
8 A7 3,206 96,290
9 311 2,389 98,678
10 ,154 1,183 99,861
1 017 130 99,991
12 ,001 ,006 99,997
13 ,000 ,003 100,000

Extraction Method: Principal Component Analysis.
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Component
1 2 3 4 5
T1 ,347 -,067 ,339 ,014 ,824
T2 -014 ,534 ,036 ,001 771
T3 -,799 ,136 -015 113 404
L1 ,894 -,162 129 -,045 ,267
L2 ,760 344 -,088 ,018 ,089
L3 ,763 ,300 ,039 ,148 ,244
J1 -,079 -,004 ,050 ,993 ,051
J2 -,030 ,800 ,245 ,056 -,152
J3 -017 ,757 -,065 -,033 454
F1 -,262 -,655 ,052 077 -,135
F2 -,084 ,036 -,054 -,989 ,036
CF1 ,030 ,054 ,982 ,051 ,096
CF2 ,021 ,057 ,981 ,054 115

Extraction Method: Principal Component Analysis.
Rotation Method: Varimax with Kaiser Normalization.

Rotation converged in 11 iterations.

Az el6z6 évekhez hasonldan az 5 f6komponens a 13 mutatdészam szérodasanak
kozel 85 szazalékat magyarazza. A mutatdcsoportokat elemezve megallapithatd,
hogy az els6é f6komponens érzékenyen reagal a tékeattételre, illetve a likviditasra,
a masodik mutatdcsoport kozel azonosan reagal a jovedelmezdségre és a forgasi
sebességre, a harmadik fékomponens cash flow tipust, a negyedik mutatécsoport
érzékenyen reagal a jovedelmezdségre, illetve a forgasi sebességre, az 6todik f6-
komponens pedig tékeattétel tipusu.

A fenti f6komponens-analizisbdl jol lathatd, hogy a 2010., 2011. és 2012. évben a 73
GCHP-villalat kozotti kiillonbséget 5 mutatocsoportra lehet visszavezetni, ame-
lyeknek a magyarazoé ereje azonban évrdl évre véltozott. Ezen fékomponensek
minden évben megfelelének bizonyultak, ugyanis a 13 mutatészam szérédasanak
legalabb 8o szazalékat magyaraztk évrol évre.

A Hb2 hipotézis vizsgalata soran a kovetkezé 1épés a GCHP-tarsasagok moneta-
ris poziciéjanak meghatdrozasa a fenti harom évre vonatkozéan. Ehhez minden
GCHP-villalat egyedi - az SPSS-program altal kalkulalt - mutatdcsoport szerinti
értékét sulyozni kellett az adott mutatdcsoport fontossagat képviselé variancia-
értékkel. Ezek utdn a vallalatok monetaris pozicidjat a K-kozép klaszterelemzés
modszerével minden évre vonatkozdan 5 klaszterbe rendeztem. Mivel a klaszter-
elemzés soran homogén csoportokat hozunk létre, a kapott eredmény megmutat-
ja, hogy a GCHP-tarsasagok 4ltal felvett monetaris pozicié milyen hasonlésagot
mutat. A klaszterelemzés segitségével ezen kiviil minden évben meg lehet keresni
azt a centroid GCHP-tarsasagot, amelynek a monetaris pozicidja a legkozelebb
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esik a ,,0” értékhez — ami egyben a véllalatok monetdris poziciéjanak varhato ér-
téke. A hipotézis igazoldsahoz ezek utan mar csak 9ssze kell hasonlitani ezen 3
GCHP-tarsasag 13 pénziigyi mutatdjat, ugyanis a H2 hipotézis alapjan a mutatd-
szamoknak csokkend értéket kell felvennie az egymast kovetd évek soran.

4. tablazat
Harom GCHP-tarsasag pénziigyi mutatdinak osszevetése

2010 |Pannon-Kogen Kft 0,00063 0,84 0,38 0.59) 081 0,36 -0,08] 0,09 0,07 017, 2,10 0,59 531 531
2011 |Perkons Kft 0,08059 057, 034 047| 052 028 -0,26| 0,03 001 0,03 124 156 052 11
2012 |Kazinc-Them Fiitoeromi Kft. | 0,04997, 0,06 0,04 0,08, 085 045 -0,08| -0.08 0,09 213

Erémiivi tarsasig mP T T2 T3 Ju1 L2 L3 Jo1 J2 J3 |t F2 “cm cR2

2,52 047, 0,03 011

A pénziigyi mutatdészdmok vizsgalata soran érdekes eredményre jutottam,
ugyanis a t6keattételi, jovedelmezGségi és cash flow-mutatdszamok esetén jol
lathato a hipotézisben felvazolt tendencia, amely szerint a centroid GCHP-
tarsasagok relevans mutatdi évrél évre csokkenek, tehat rosszabb értéket vesz-
nek fel. Ezzel szemben a likviditasi és a forgasisebesség-mutatok vegyes képrél
tanuskodnak, raadasul az egyes mutatdszamokon belill is eltérés tapasztalhato.
Ennek kovetkeztében a H2 hipotézist el kell vetnem, mivel a GCHP-tarsasagok
monetdris poziciéja nem minden tényez alapjan romlott a 2010-2012-es id§-
szakban, ez a kijelentés csak ezen tarsasagok tékeattételi, jovedelmezdségi és
cash flow-helyzetére helytalld.

3.3. H3 hipotézis

A Hj3 hipotézis soran azt vizsgaltam, hogy a monetdris pozicié romldsatdl elte-
kintve hogyan alakult a GCHP-tarsasagok cash flow-termeld képessége. A hipo-
tézis szerint ugyanis a KAT-rendszer megsziinése utdn ezen cégek esetén még az
esedékes adossagszolgalat fizetése is kérdéses lehet.

Az elemzési modszertanban meghatarozott eljaras alapjan kiszamoltam az egyes
GCHP-tarsasagok EBITDA-értékét, amely a pénziigyi elemzési szakirodalom és
a kereskedelmi banki gyakorlat alapjan a cash flow-termeld képesség relevans
mutatéja. Ennél a 1épésnél a GCHP-vallalat altal realizalt izemi tevékenység
eredményét egyszertien csak korrigalnom kellett az éves értékcsokkenéssel. Ko-
vetkezd 1épés az éves addssagszolgalat meghatarozasa volt, ahol az éves beszamo-
16 kiegészité mellékletében szerepld cash flow-kimutatds alapjan rogzitettem az
adott évre vonatkozé téketorlesztést és a fizetend6 kamatokat — a két szam 6sz-
szege pedig megfelel az éves adossdgszolgalatnak. Végezetiil mar csak azt kellett
megvizsgalnom, hogy az egyes években az EBITDA meghaladja-e az éves ados-
sagszolgalat értékét.



A PROJEKTFINANSZIROZAS ALAKULASA A HAZAI ENERGETIKAI SZEKTORBAN

Tekintettel arra, hogy a KAT-rendszer 2011. julius 1-jétdl sziint meg a GCHP-
tarsasagok korében, a 2010., 2011. és 2012. év vizsgalatat is fontosnak tartottam.
2010-ben ugyanis a KAT-rendszer még zavartalanul miikodétt, 2011-ben csak
féléves hatasa érz8dott, 2012-ben pedig mér az egész évben a KAT nélkiil kellett
miikodnie a GCHP-tarsasagoknak. Tehat, amennyiben a 2010-2012-re vonatkozd
idésort vizsgaljuk, tobb informaciét kapunk ezen tarsasagok cash flow-termelé
képességének alakuldsarol.

Az id6sor tanulmanyozasa soran megallapithato, hogy a 73 GCHP-tarsasag koziil
10 tarsasag dltal realizdlt EBITDA mar 2010-ben sem tudta lefedni az éves ados-
sagszolgdlatot, azonban ez az érték csak a teljes minta mintegy 14 szazaléka. Az
id@sort tovabb vizsgalva lathatd, hogy 2011-ben mar 48 GCHP-vallalat (a minta
66 szazaléka) volt képtelen fizetni az éves adossagszolgalatot, 2012-ben pedig 52
GCHP-tarsasag volt hasonléan nehéz helyzetben, ami mar a teljes minta mintegy
71 szdzaléka.

A fenti megallapitdsok alapjan a H3 hipotézist aldtamasztottam, ugyanis az éves
adossagszolgalat fizetésére valo képesség 2010-t6l kezdve drasztikusan romlott
a GCHP-tarsasagok korében, illetve 2012-ben ezen tarsasagok 71 szazaléka mar
nem tudott az alaptevékenységéb6l annyi cash flow-t realizalni, ami fedezte volna
az esedékes addssagszolgalatot.

4. KOVETKEZTETESEK

Az egyértelmien kideriilt az elemzésbdl, hogy e teriileten a projektfinanszirozas
igen népszert és elterjedt forma volt. A szabalyozds megvaltozasa ugyanakkor a
finanszirozasi feltételeket jelentésen atformalta, és nemcsak az 4j projektek létre-
jottét akadalyozta, de a mar futd projektek jovedelmezdségét, cash flow-termeld
képességét, kockazati helyzetét is jelentésen rontotta. A fenti hipotézisek vizs-
galata utan igy érdemes feltenniink a kérdést: hossza tavon milyen hatésa lehet
a projektfinanszirozds ilyen mértékdi visszaszorulasanak a GCHP-kiser6mtivek
korében? Néhany szakember szerint ugyanis ez a tendencia veszélyezteti a ha-
zai villamosenergia-termelést, mivel az elérejelzések szerint 2025-ig mintegy
4100 MW beépitett kapacitassal rendelkezé erémiivet allitanak le, amelyeknek
a potlasa sziikséges lenne — azonban a jelenlegi tendencia nem tdmasztja ald az
er6mi-létesitések ilyen mértékét. Ezt a kérdéskort a jelen kutatdsban mar nem
vizsgaltam, ettdl fiiggetleniil az eredmények tanulsdgosak lehetnek az illetékes
szabalyoz6 hatdsag szamara is a késébbi energiatorvény kialakitdsa soran. Tovab-
ba, a projektfinanszirozds visszaesése és a hazai villamosenergia-piac ellatasbiz-
tonsdga kozotti kapcesolat megitélésem szerint izgalmas kutatdsi téma lehet az ez
irdnt érdeklddé kutatok, szakemberek szamara is.
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HITEL VAGY TOKE?

A magyarorszdgi mikro-, kis- és kozépvdllalatok finanszirozdsi dontéseinek
empirikus vizsgdlata

Mikesy Almos

A hazai mikro-, kis- és kozépvallalkozasok egyik legsulyosabb problémajat a mu-
kodéstikhoz, novekedésiikhoz szitkséges pénziigyi forrdsok megszerzése jelenti.
A gazdasagi valsag miatt a kkv-k szamara a kiils6 finanszirozas klasszikus csator-
ndjanak szamit6 banki hitelezés akadozik, ami felértékeli az olyan alternativak je-
lentdségét, mint a magantéke-befektetés. A magyarorszagi mikro-, kis- és kozép-
vallalatok hitel-, illetve t6kedgi finanszirozas kozotti déntését binaris logisztikus
regresszio segitségével vizsgaltuk. Eredményeink szerint a magasabb tékeattétel
mellett miikodd kkv-k nagyobb eséllyel orientalédnak a kiilsé tékebevonds ira-
nyaba, ugyanakkor a pénziigyi nehézségekkel kiizd6 véllalkozasok a hitelfelvételt
preferdljak. Az empirikus kutatds igazolta a kontraszelekcids hatdst is, azaz a ked-
vezObb kilatassokkal rendelkezd vallalatok kevésbé hajlanddak uj tulajdonostars
bevonasara.

JEL-kédok: D22, G21, G24

Kulcsszavak: kkv-finanszirozds, tOkebefektetés, hitel, kockazati t6ke

1. BEVEZETES

Az Eurdpai Bizottsag (EB) kkv-k' finanszirozashoz jutasardl (Access to finance)
2013-ban készitett felmérése alapjan az eurdpai uniés mikro-, kis- és kozépval-
lalatok szamara a masodik legkomolyabb problémat, a fogyasztok elérését kove-
téen, a pénziigyi forrasokhoz valé hozzatérés jelenti (EC, 2013). A kontinentalis
pénziigyi rendszerben a bankfinanszirozds dominanciaja erételjes, a vallalatok
(megtermelt) belsé forrasaik és a tamogatasok mellett elsésorban banki hitelter-
mékekben gondolkodnak. Az eurdpai pénzintézetek kockdzatvallalasi hajlan-
ddsaga ugyanakkor a vélsag hatdsara jelentésen csokkent, ennek kovetkeztében
azok a kkv-k is csak legfeljebb a korabbindl sokkal kedvezdtlenebb feltételekkel
jutnak hitelhez, amelyek életképes tizleti tervvel, kiszamithaté mtikodéssel és sta-

* A szerzd koszonettel tartozik Asvdnyi Katalinnak és Szabé Zsoltnak, akik hasznos észrevételeik-
kel és javaslataikkal segitették a tanulmany elkésziilését.

1 A ,kkv” gytjtéfogalmat a tanulmdnyban a mikro-, kis- és kozépvéllalatok csoportjara hasz-
néljuk.
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bil tigyfélkorrel rendelkeztek. A hitelkinalat zsugorodasa mellett ugyanakkor a
bizonytalan piaci kildtasok miatt a keresleti oldalon is csokkent a fix 6sszegi tor-
lesztési kotelezettséget jelentd addssagfinanszirozas vonzereje. A hagyomanyos
forrascsatornak akadozésa felértékelte az olyan alternativ lehet6ségek jelent§sé-
gét, mint a sajatt6ke-alapd finanszirozas.

A hitelfelvétel és tokebevonas kozotti dontésre vonatkozdan nem léteznek hii-
velykujjszabalyok. Altalanossigban elmondhatd, hogy a hiteldgi finanszirozés
célszerlibb a stabil cash flow-t termeld, megfelelé (bankképes) biztositékokkal
rendelkezd vallalatok szamara. Ezzel szemben a tékebevonas azon cégek szama-
ra lehet el6nyosebb, amelyeknek a pénzaramlasa erételjesen volatilis, novekedési
szakaszban vannak, (még) nem realizalnak nyereséget, illetve nem rendelkeznek
elégséges (targyi) fedezetekkel.

A hitelezékkel valo targyalas jellemz&en gyorsabb, egyszer(ibb (egyrészt a kialaki-
tott, rutinszerd banki technikdk, masrészt a hitel mogé megkovetelt biztositékok
miatt), mig a t6kebefektetdkkel folytatott egyeztetések az alapos cégatvilagitas
(Gn. due diligence) miatt hosszadalmasabbak és koltségesebbek. A kamatfizetés
koltségként valo elszamolhatdsaga pedig tovabbi (addzasi) elényt biztosit a hitel-
felvétel esetében.

A hiteldgi finanszirozas legnagyobb elénye jelenti egyben a legkomolyabb hatra-
nyat is: a szerzédésben szerepld, eldre meghatarozott (és rendszeres) torlesztési
kotelezettségen felill a forrds nyujtojanak nincs tovabbi kovetelése (a profit fenn-
marado részére), és a vallalat vezetésébe sem sz6l bele. Ez azonban megkoveteli,
hogy az adott vallalat képes legyen a kitelezettségeit fedez6 eredmény kitermelé-
sére, azaz az alaptevékenységnek folyamatosan nyereségesnek kell lennie.

A villalatok 4ltalaban a tékeagi finanszirozas egyik legkomolyabb hatranydnak -
a magas hozamelvarasok mellett — az 1j tarstulajdonosok vallalatiranyitasba valo
beleszolasat tartjak, akik tulajdonosi részesedésiik aranydban a megtermelt pro-
fit egy részére is igényt tarthatnak, ami csdkkentheti a visszaforgatott eredmény
meértékét. A (kiszallasi) stratégiajuktol fiiggden pedig elényben részesithetik a ro-
videbb tavi pénziigyi érdekeket a hosszabb tavu, szakmailag megalapozott donté-
sekkel szemben. A kiils6 tékebefektetSk tulajdonostarsakként minden fontosabb
tizleti és technoldgiai informacidhoz is hozzaférhetnek. A befektet6k megfeleld
kivalasztasaval ugyanakkor szamos elényre is szert tehetnek a korabbi tulajdono-
sok a forrasbevonas mellett (pl. professzionalis tizleti tandcsadas, kapcsolati halo).
Emellett a t6kebevonds tobb rugalmassagot biztosit, nem koveteli meg a stabil,
rendszeres profittermelési képességet mar a forrasbevonds elején, nem koti le a
cég eszkozeit, emellett a stabilabb tékehelyzet javitja a vallalat hitelképességét. Ez
utdbbi kulcs lehet: a két forrastipus kozott — a cég aktualis igényeinek, céljainak
megfelel6 hasznalata mellett — ers szinergidk érhetéek el.
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Elemzéstinkben arra keressiik a vélaszt, hogy milyen tényez6k hizédnak meg a
magyarorszagi kkv-k hitel- és tékedgi finanszirozas kozotti dontéseinek hatteré-
ben. Cikkiinkben el6szor elméleti megkozelitésbél vizsgaljuk a kkv-k finansziro-
zési preferencidit. Ezt kovetden az Eurdpai Bizottsag (Access to Finance) és a Ma-
gyar Fejlesztési Bank (MFB-INDIKATOR, 2013. tavasz) véllalati felméréseinek
eredményei alapjan elemezzitk a magyarorszagi mikro-, kis- és kozépvallalatok
finanszirozasi dontéseit. Végiil a hitelagi és tékedgi finanszirozas kozotti valasz-
tast egy logisztikus regressziés modell segitségével vizsgiljuk. Irasunkat az ered-
mények Osszegzésével zarjuk.

2. A VALLALATI TOKESZERKEZETTEL FOGLALKOZO ELMELETEK

A mikro-, kis- és kozépvallalatok finanszirozasi preferenciainak, azon beliil is a
hitel- és t6keagi finanszirozas kozotti dontést meghatarozo tényezéknek a vizs-
galatat a tékeszerkezetet magyardzo szakirodalom rovid attekintésével kezdjiik.

A vallalatok tékeszerkezetével kapcsolatos gondolkodast elindité Miller és Modi-
gliani (1958) kozombosségi elmélete (irrelevance theory) alapjan egy véllalat értéke
tokéletes piacok esetén fiiggetlen a tékeszerkezet megvalasztasatol. A vélasztasos
elmélet (trade-off theory) szerint a hitelfelvétel az iin. addpajzs* miatt elénydsebb
a sajattOke-alapu finanszirozasndl (De Angelo-Masulis, 1980), a vallalatok pe-
dig ennek megfelel6en egy optimalis t6keattételi szint kialakitasara torekednek
(Myers, 2001). A valasztasos elmélet azonban nem magyarazza tobbek kozott az
iparon belili eltéréseket, a kkv-k finanszirozdsi dontései szempontjabol pedig
azért kevésbé relevans, mert ezek esetében az adopajzs kedvezd hatasat jellemzé-
en meghaladjak a pénziigyi nehézségek kovetkezményei (Mac an Bhaird, 2010).

A hierarchiaelmélet (pecking order theory) alapjan a vallalatok finanszirozasi dontése-
iben érvényesiil egy preferencia: a cégek beruhazasaikat els6sorban belsé forrasokbol
finanszirozzak, a kiils6 finanszirozasi eszkozokon beliil pedig a kevésbé kockazatos-
tol (pl. kotvénykibocsatas, hitel) haladnak a nagyobb rizikot jelentd forrasbevonasi
formak (kiilsé tékebevonas) iranyaba. A hierarchiaelmélet alapjan a vallalatoknak
nincs egy preferalt (statikus) optimalis tkeattételi szintje. Zoppa és McMahon (2002)
szerint a kkv-k finanszirozasi dontéseit egy modositott hierarchiaelmélet magyaraz-
za megfeleléen: a mikro-, kis- és kozépvallalatok sokkal inkabb tdmaszkodnak bel-
s6 forrasaikra, mint a nagyvallalatok; ezek kimeriilése esetén veszik igénybe a rovid,
majd a hossz tavi addssagfinanszirozast, a kiils6 tékebevonast pedig, mint legutolsd
alternativat, a tulajdonosoktdl szarmazé tékeinjekcio is megelézi.

2 Avillalati hitelek utdn fizetett kamat csdkkenti az adéalapot, igy T vallalati nyereségadokulcs
mellett a hitelkoltség T -ednyi részét gyakorlatilag az allam finanszirozza, illetve a kormanyzat ennyi
adojovedelemrd]l mond le véllalati hitelfelvétel esetén (BREALEY-MYERS, 1999).
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Baeyens és Manigart (2006) szerint a tékeagi finanszirozast a kolcsonfelvétellel
szemben azok a cégek preferdlhatjak elsésorban, amelyeknek a hitelkapacitasa
korlatozott. Az induld, gyors novekedési potenciallal rendelkezd, ezért a for-
rasbevonas idején jellemzéen még negativ cash flow-t termeld high-tech cégek
finanszirozasat ezért egy sajatos hierarchiaelmélet (high technology pecking order
hypothesis) magyarazza (Mac an Bhaird, 2010): a sajat forrasbol val6 finansziro-
zast a kiils6 t6kebevonds koveti a preferenciasorban, s az addssagfinanszirozas
akkor valik valds alternativava, miutan a vallalatok a klasszikus banki miikodés
alapjan is hitelképessé valnak (nd a hitelkapacitasuk).

A hitel-, illetve tékeagi finanszirozas kozotti vallalati dontésre erételjesen kihat
a t6kebevonds magasabb koltsége, ami az informacids aszimmetridra vezethe-
t6 vissza. A kkv-k tulajdonosai jelent6s informadcids elényben* vannak mind a
hitelez6kkel, mind a potencialis kiilsé befektetékkel szemben, azonban a hitel-
szerz8dések teljesitésének ellendrzése alacsonyabb koltséggel jar, mint a tékebe-
fektetéseknél végzett cégatvilagitas (due diligence) és a befektetési periodus alatti
folyamatos ellendérzés, monitoring.

A villalatok dontéseiben Kosztopulosz (2005) szerint érvényesiilhet egy kontra-
szelekcids hatas is: azok a tulajdonosok, akik nem biznak a vallalat j6v6jében,
vagy csak bizonytalan, illetve alacsony nyereséggel szamolnak, inkabb hajlanak
a varhatdan alacsonyabb profit megosztasara, mint a stabil névekedési kilatasok-
kal rendelkez6 cégek, amelyek inkabb a fix Osszegti torlesztést és kamatfizetést
valasztjak.

A kilsé finanszirozasi forrasokkal kapcsolatos preferenciasorrend nem feltétle-
niil allando, az életgorbe egyes pontjaiban kiilonbozhet (Ang, 1991). A fiatalabb
cégek szamara korlatozott mértékben 4ll rendelkezésre belsé forras, hitelkapa-
citasuk is korlatozott, emiatt nagyobb valdszintiséggel fordulhatnak kiilsé téke-
befektetdk felé novekedési terveik finanszirozasanak érdekében. Az indulé val-
lalkozdk esetében a kiilsé befekteté viszont gyakorlatilag csak a vallalkozora, a
menedzsmentcsapat képességére és tuddsara alapozhat. A vallalati élettorténet
(track record) hosszabbodasaval a rendelkezésre all6 historikus pénziigyi és tizleti
adatok csokkentik a ,bels6k” (menedzserek, jelenlegi tulajdonosok) informaci-

3 CARPENTER és PETERSEN (2002) tgy talaltdk, hogy a tézsdei bevezetést (IPO) megel6zéen a
high-tech cégek viszonylag alacsony tékeattétellel miikodtek, a tézsdei bevezetést kovetden azonban
jelentésen ndtt a hitelallomadnyuk. Ebbdl azt a kovetkeztetést vontdk le, hogy ezeket a cégeket
kiilonosen sujtjak a hitelezési korlatok, s a kolcsonokhoz vald hozzajutasuk csak azt kovetden lesz
konnyebb, miutan a tézsdei jelenléttel csokken az esetiikben fenndllé informacids aszimmetria.

4 A cég értékével, novekedési kilatdsaival kapcsolatos bizonytalansdg mellett FORSAITH és
MCMAHON (2002) szerint az informdacids aszimmetriat noveli a kkv-k finanszirozdsdnak atlathatat-
lansaga: gyakran nehéz egyértelmtien szétvalasztani a cég, illetve a tulajdonos-menedzser vagyonit,
a tulajdonosi kdlcsénoket, emellett gondot okozhat a csalddtagok, baratok altal nyujtott kvazi hitelek
értékelése is.
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6s elényét, igy konnyebben és olcsdbban juthatnak finanszirozashoz (Diamond,
1989). Baeyens és Manigart (2006) szerint a vallalatok preferencidinak idébeli
valtozésa Osszefiigghet a finanszirozasi helyzetiik alakuldsaval is, ennek az alap-
jan a pénziigyi nehézségekkel kiizd6 cégek nyitottabbd valhatnak a tékebevonds-
ra. Emellett a kiils6 (finanszirozasi kornyezet) is befolyassal lehet a véllalatok k-
16nb6z6 forrastipusokkal kapcsolatos attitidjére. Amennyiben makrogazdasagi,
illetve pénziigyi sokkok kovetkeztében a klasszikus finanszirozasi csatornak (pl.
banki hitelezés) akadoznak, ugy ennek eredményeként felértékelddhet az alterna-
tiv pénzigyi eszkozok szerepe.

Fontos szempont a hitel- és t6kedgi finanszirozas kozotti dontésben a véllalat tu-
lajdonosanak, vezetdjének kockazatvallaldsi hajlanddsaga, kontrollhoz valé ra-
gaszkodasa. A kkv-k tulajdonosainak tobbsége alapvetéen kockazatkeriils, ami
sok esetben arra is visszavezethetd, hogy személyes vagyonuk is 6sszefonddik a
vallalatéval, példaul egy hitelfelvételnél fedezetként keriilt bevonasra. Cressy és
Olofsson (1997) ugy vélte, hogy néhany vallalkoz6 inkabb az egész vallalatot el-
adnd, mintsem megossza a tulajdonosi részesedését. Véleménytiik szerint azok a
vallalatok dontenek mégis 4j tulajdonostars bevondsa mellett, amelyek tisztaban
vannak az ezzel jaro - a finanszirozashoz jutason tuli - addiciondlis elonyokkel is
(szakértelem, piaci kapcsolatok stb.).

Végiil a hitel-, illetve t6keagi finanszirozas kozotti dontést befolyasold, fontos té-
nyez6 még az utdbbi alacsony ismertsége, amely egyuttal okozoja is a tékebefek-
tet6kkel kapcsolatos vallalkozdi averzionak. Forsaith és McMahon (2002) szerint
a kkv-k jobban ismerik a hitel tipust termékeket, ezeknek szélesebb kore érhetd
el szamukra, s a vallalatvezet6k is otthonosabban mozognak azokban a pénz-
intézetekben, amelyekkel korabban mar volt személyes vagy iizleti kapcsolatuk.
Ez a hatas erételjesebben érvényesiil az olyan piacokon, mint a magyar, ahol a
banki finanszirozas tulstlya, valamint a t6kebefektetések eddig alacsony szama
és volumene® miatt a véllalkozoknak csak kis hanyada ismeri a sajatt6ke-alapu
finanszirozas részleteit, illetve képes felmérni elényeit, hatranyait. Darazsacz és
Szlatdrovics (2009) idézi a Garantiqa Zrt. piackutatdsinak eredményét ezzel kap-
csolatban: a vizsgdlatba bevont vallalatok egyaltalan nem ismerték a kockazati
téke fogalmat, a kifejezéshez pedig alapvetSen negativ asszociaciokat kapcsoltak
(pl. ,uzsora”, ,cég kicsalasa”)’, s a fogalom ismertetését kovetSen is ugy gondol-
tak, hogy ez csak a nagyvallalatok szamara lehet megoldas. Baeyens és Manigart
(2006) emellett ugy latja, hogy a kkv-k tulajdonos-menedzserei nincsenek felké-

5 A Magyar Kockazati- és Magantoke Egyesiilet (HVCA) adatai alapjan azonban 1989 és 2010 ké-
z6tt mindossze 416 befektetés valosult meg Magyarorszagon, amit az Eurépai Kockazati és Magantdke
Egyesiilet (EVCA) statisztikdi szerint 2011-ben 37, 2012-ben 46, 2013-ban pedig 41 invesztici6 kovetett.
6 Azangol kifejezésben (venture capital) a ,venture” sz6 a merészségre utal, mig a ma-
gyar terminolégia alapjan inkdbb a negativ végkimenetelre asszocidlhatunk. OsmaN
(2005) ezért a kockazati téke helyett a fejlesztétéke kifejezést javasolja.
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sziilve arra, hogyan kell a befektetkkel targyalni, emiatt pedig fokozodhat azzal
kapcsolatos negativ érzésiik, hogy ,alulmaradnak” az egyezkedés soran.

Magyarorszagon az is komoly korlatot jelent, hogy a kkv-knak csak egy mérsékelt
hényada 4all készen a kockdzati t6ke bevondsara, illetve jelent vonzé célpontot a
potencialis befekteték szamara. Szerb (2009) kutatdsa alapjan a magyarorszagi
kkv-k mind@ssze 0,25 %-a képes arra, hogy kockdzati t6két befogadjon. A befek-
tet6k magas hozamelvarasdnak csak a tartésan magas (a t6kebefektetés 6-8 éves
id6horizontjan legalabb 15-30%-o0s éves atlagos) novekedési potenciallal rendel-
kez6, un. gazella cégek képesek megfelelni: Békés és Murakozy (2011) vizsgalata
alapjan 2005-2008 kozott az 5-250 f6s vallalatok 9,3%-a tartozott ebbe a kor-
be Magyarorszagon. A magas novekedési potencidllal biré cégek mellett még a
10-49 {6t foglalkoztat6 vallalatok, valamint a felséfoku végzettséggel rendelkezd
tulajdonosok korében nagyobb a nyitottsag a kockazati t6ke bevonasara Futo és
Szobonya (2012) vizsgalata alapjan. A szerz6k emellett ugy talaltak, hogy a val-
lalati életciklus és a t6keagi finanszirozas iranti nyitottsag kozotti osszefliggés
nem linedris: az életciklus elején és végén né a befogaddkészség. Ennek hatterében
az allhat, hogy az indulé véllalatoknak jelentds a tékeigénye (ugyanakkor a ha-
gyomanyos finanszirozasi forrasok gyakorlatilag el vannak zarva eléliik), mig az
életciklus végén a tulajdonosok a cég értékesitésében gondolkodnak.

3. A MAGYARORSZAGI KKV-K FINANSZIROZASI DONTESEI

Az elemzések tobbsége” arra jutott, hogy Magyarorszagon — a tobbi kozép-ke-
let-eurdpai orszaghoz hasonléan - szignifikdnsan alacsonyabb a vallalatok t6-
keattételi szintje®, valamint a cégek finanszirozasi dontéseiben jellemzden a
hierarchiaelmélet érvényesiil® Az eladdsodottsag tekintetében azonban a kozép-
kelet-eurdpai orszagok nem alkotnak homogén csoportot, a région beliil jelentds
eltérések tapasztalhatoak (Jensen-Uhl-Bartholdy, 2008).*°

7 Lasd tobbek kozott: JENSEN-UHL-BARTHOLDY (2008), HERNAD-ORMOS (2012), NIVOROZHKIN
(20043 2002), HAAS-PEETERS (2004).

8 JENSEN-UHL-BARTHOLDY (2008) szerint az orszagspecifikus faktoroknak a tékeszerkezetre
gyakorolt hatdsa kiilonosen a kkv-k esetében jelentss, a méret novekedésével ezek fontossdga csok-
ken, amelynek egyik magyarazata az lehet, hogy a nagyobb vallalatok konnyebben hozzéaférhetnek a
nemzetkozi tékepiacokhoz.

9 Az elemzések jelentds része a kozép-kelet-eurdpai, s azon belill a magyar véllalatok esetében is
szignifikdns és negativ kapcsolatot talalt a profitabilitds és a t6keattétel kozott, amely a hierarchia-
elmélet érvényesiilését jelenti (lasd tobbek kozott FILATOTCHEV et al. (2007), NIVOROZHKIN (2004),
HAAS-PEETERS (2004), HERNADI-ORMOS (2012), GAL (2013).

10 HERNADI és ORMOS (2012) 11 kelet-eurdpai orszagot vizsgalt. A 2006-0s adatok alapjan a teljes t6-
kedttételi mutatd Lengyelorszagban volt a legalacsonyabb (18,7%), mig Lettorszagban a legmagasabb
(40,2%). Az egész régiot tekintve, a rata értéke 2002 és 2006 kozétt gyakorlatilag valtozatlan maradt
(24,3, illetve 24,9%).
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A vallalati hiteldllomany GDP-ardnyos értéke az eurdzénaban toébb mint
kétszerese a kozép-kelet-eurdpai orszagok atlagos szintjének az Eurdpai Kozponti
Bank (ECB) adatai alapjan, s ez a valsag kitorése 6ta sem cs6kkent. Magyarorsza-
gon a 2009-es rekordértéket kovetd 8,3 szazalékpontos csokkenés meghaladta az
eurdovezetben regisztralt visszaesést (-6,7 szazalékpont), s igy ellenstlyozta, hogy
a régio tobbi dllamaban legfeljebb csak mérsékelt csokkenés volt tapasztalhatd. A
hazai vallalati hitelallomédny GDP-aranyos értéke a jelentds visszaesés ellenére to-
vabbra is a legmagasabb a kozép-kelet-eurdpai orszagok korében (1. dbra).

1. abra
Vallalati hitelallomany alakuldsa a GDP aranyaban
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Forrds: ECB, Eurostat, sajat szamitds

A valsag kezdete 6ta a kkv-szektorban is a hiteldllomany zsugorodasa figyelhet6
meg Magyarorszagon a Magyar Nemzeti Bank (MNB) statisztikai szerint, és az
egyes vallalatiméret-szegmensekben hasonld trend figyelhetd meg. A csokkend
trendben 2010-rdl 2011-re megfigyelhetd, atmeneti megtorpanas az arfolyamha-
tasra vezethetd vissza: a hazai fizet6eszkoz jelent6s leértékel6dése atmenetileg a
forintban szamitott allomanyi adatok emelkedését okozta a devizahitelek magas

aranya miatt (2. dbra).

229



230

MIKESY ALMOS

2. abra

Vallalati hitelallomany alakulasa a kkv-szektorban

(a GDP aranyaban)
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Megjegyzés: * 2010-t6l csak a nem pénziigyi kkv-k adataival szamolva (az MNB-s statisztika a korab-
bi évekre vonatkozéan nem tartalmazza az adatok ilyen iranyu bontéasat.
Forrds: MNB, KSH, sajat szamitas

A vallalati hitelezésnek a régidban tapasztalt alacsonyabb szintjét, illetve Ma-
gyarorszag esetében az elmult évekre jellemz6 zsugorodasat az Eurdpai Bizottsag
Access to Finance 2013-as felmérésének adatai is alatamasztjak (EC, 2013). A viseg-
radi orszagokban, illetve Romanidban a kils6 finanszirozastol elzarkozé kkv-k
aranya magasabb mind az uniés, mind az eurézonabeli atlaghoz képest. Lengyel-
orszagban 28,4, Szlovékiaban 34,3, Csehorszagban 35,2, Magyarorszagon 41,0,
mig Romanidban 44,2% volt a 2013-as felmérést megel6z6 fél évben azon cégek
aranya, amelyek vagy nem vettek igénybe semmilyen finanszirozasi forrast, vagy
kizarolag a belsé forrasaikra tdmaszkodtak. Ez a rata az eurdpai unids, illetve
eurdovezeti cégeknél 23,8, illetve 22,5% volt.

A kiils6 finanszirozasi tipusok kozott a banki folydszamla- és egyéb hitelek, va-
lamint a lizing- és faktoringkonstrukcidk szdmitanak a harom legnépszertibbnek
a kkv-k korében Magyarorszdgon, hasonléan az eurézoéndhoz. A tamogatasok,

11 Magyarorszagon a vallalatok 8,5%-a kizarolag belsé forrasaira tamaszkodott a felmérést meg-
el6z6 hat hénapban, amely Ausztria (9,2%) mogétt a masodik legmagasabb érték volt az Eurépai
Uni6ban.
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illetve kedvezményes hitelek a régioban Csehorszag mellett Magyarorszagon tol-
tenek be fontosabb szerepet a véllalatok finanszirozasaban, bar ez még mindig
elmarad az eurézona atlagatdl.”

A tékedgi finanszirozést az el6z6 hat hdnapban igénybe vevé, vagy korabban mar
tapasztalatot szerzett kkv-k aranyat tekintve Magyarorszag (3,3%) a 27. helyet fog-
lalja el a 28 eurdpai uniés tagéllam koziil (egyediil Esztorszagot elézi meg) az
Eurdpai Bizottsag felmérése alapjan (EC, 2013). A tobbi kozép-kelet-eurdpai tag-
allam szintén a rangsor utolsé harmaddban talalhat6, mig az eurdpai élmezényt
Litvania (63,1%), Lettorszag (43,3%) és Franciaorszag (38,4%) alkotja, amelyet szo-
rosan kovet Gorogorszag (36,0%) és Svédorszag (35,8%). Az Eurdpai Bizottsag
kutatdsahoz hasonl6 eredményt ad az MFB-INDIKATOR 2013. tavaszi felmérése
is®, amely szerint a hazai mikro-, kis- és kozépvallalatok 4,6%-anak finansziroza-
saban jatszott szerepet (2013 tavaszan) a kockazatitéke-finanszirozas.

Az Eurdpai Kockazati és MagantSke Egyesiilet (EVCA) adatai szintén a magantd-
kepiac fejletlenségét mutatjak a kozép-kelet-eurdpai allamokban, ugyanakkor az
egyes orszagok szintjén eltérd képet ad az Eurdpai Bizottsag felméréséhez képest.*
A kozép-kelet-eurdpai orszagok lemaradasa a sajattéke-tipusu finanszirozds terti-
letén az EVCA adatai alapjan az elmult négy év sordn tovabb nétt, a kockazati
tékekihelyezések esetében tapasztalhatd, jelentésebb hatrany, ugyanakkor nem
mélyiilt tovabb 2010 6ta. Ez gyakorlatilag egyediil a magyarorszagi befektetések
novekedésének volt koszonhetd.” Magyarorszag az osszes magantékebefektetést
figyelembe véve a régids dtlag szintjén all, mig a kockazati tékefinanszirozas te-
kintetében régios éllovasnak szamit az elmult négy év teljesitményét tekintve,
amellyel az EU-s atlagot is meghaladta (1. melléklet).

Az idegen- és sajattéke-finanszirozds kozotti valasztast jelentds mértékben be-
folyasolja a kiilonboz6 forrastipusok dra, illetve ezek egymashoz viszonyitott
alakulasa. A hozamelvarasok Eurdpaban 15% és 45% kozott alakulnak, attdl fiig-
gben, hogy a befektetés melyik staidiumban torténik (Baeyens-Manigart, 2006),
mig Magyarorszagon a kockazati tékebefekteték legalabb 20-25%-0s megtériilés-

12 Amennyiben csak a felmérést megel6z6 hat honapos id6szakot vessziik figyelembe, a hazai vél-
lalatok 18,9%-a vett igénybe timogatast vagy kedvezményes hitelt, amely masfélszerese az EU-28-as
atlagnak (12,8%), s az unios orszdgok koziil mindossze Maltdn (19,4%), Olaszorszagban (19,2%) és
Spanyolorszagban (19,0%) volt magasabb ez a hanyad.

13 A Magyar Fejlesztési Bank 4ltal 2009 nyardn inditott MFB-INDIKATOR vallalati felmérés 2013
tavaszan nyolcadik alkalommal késziilt el.

14 Az eltéréd modszertan miatt a két adatforrds 9sszevetése csak korlatozottan lehetséges.

15 A hazai magantSkepiac a kockazati tékebefektetésekre koncentrdlé JEREMIE-alapok indula-
sanak koszénhetéen az elmult években mind regionalis, mind eurdpai 6sszehasonlitisban jo telje-
sitményt nyujtott (MIKESY, 2014; 2015). A hitel- és t6kedgi finanszirozds 2010-2013 kozotti magyar-
orszagi alakulasat 6sszehasonlitva: a magantékebefektetések értéke éves atlagban a GDP o0,107%-at
tette ki az EVCA adatai alapjan, mig a (nem pénziigyi) kkv-knak nyujtott beruhazési hitelek atlago-
san az adott évi bruttd hazai termék 1,217%-4t tették ki a Magyar Nemzeti Bank statisztikai szerint.
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sel szamolnak (T6th, 2013; Halaska, 2014). Az elvart és realizalt hozamok kozott
természetesen jelentds kiilonbségek lehetnek: a korai fazisa véllalatokba fektetd
alapok két évtizedre visszatekinté gorgetett hozama példaul negativ volt Euré-
paban Papp (2012) szamitasai szerint. A gazdasagi valsag és a tartdsan alacsony
gazdasagi aktivitas a vildg f6bb jegybankjait arra 6sztondzte, hogy historikusan
alacsonyra csokkentsék az iranyado ratakat. A vallalati hitelkamatok siillyedése
(3. dbra) viszont mérsékli a tékeagi befektetések arversenyképességét az adossag-
finanszirozassal szemben.

3. abra
Az 5 évnél hosszabb futamidejii vallalati hitelek kamatlabainak alakulasa
Kozép-Kelet-Eurdpaban és az eurézonaban
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Az Gj vallalati forinthitel-kihelyezések kamatlaba 2012 6ta folyamatos csokkenést
mutat Magyarorszagon. A magyarorszagi kkv-k szempontjabdl relevans, 1 millié
euro alatti hitelosszeg esetében az atlagos kamatlab a 2012 eleji 10,5%-r6l 2014 vé-
gére kevesebb mint felére, 4,9%-ra siillyedt. Ebben a jegybank 4ltal 2012 nyaran
inditott alapkamat-csokkentési ciklus miatt mérsékl6d6 hazai kamatkornyezet,
valamint a 2013 kozepén bevezetett Novekedési Hitelprogram (6sszetételhatas)
jatszotta a f6szerepet, mikozben az atlagos felarak ebben a szegmensben gyakor-
latilag nem valtoztak az elmult években.
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4. abra
Az uj vallalati forinthitel-kihelyezések
kamatlabanak és felaranak alakulasa hitelosszeg szerint
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Az alacsony kamatkornyezet mellett a tékeagi finanszirozas vonzerejét az is csok-
kenti a vallalatok szemében, hogy a magas hozamelvarasok kitermelése csak a
gyors novekedésd, an. gazella cégek szamara redlisan szamba vehet6 opcio, kiilo-
nosen egy alacsony névekedési kornyezetben. Békés és Murakozy (2011) magyar-
orszagi vallalati szektorra vonatkoz¢ vizsgalata azt mutatja, hogy az arbevétel sze-
rint szamitott Schreyer-index* alapjan a 2005-2008 koz6tti idészakban az 5-250
f6s vallalkozasok kozott dsszesen 5452 darab ilyen céget azonositott (a vallalatok
9,3%-a tartozott ebbe a korbe). Békés és Murakiozy (2011; 2012) vizsgalatainak fon-
tos eredménye, hogy Magyarorszagon a szekunder és tercier szektorban hasonld
valdszintiséggel valnak ,,gazellava” a vallalatok. Papanek (2010) elemzésében szin-
tén arra jutott, hogy a ,gazelldk” aranyosan oszlanak el a magyar gazdasagban,
aranyuk a csucstechnoldgiai dgazatokban, illetve a legnagyobb novekedési lendii-
lettel rendelkez6, kozponti régidban is csak kismértékben haladja meg az atlagos
szintet. Az OECD egy 2012-es kiadvanya hasonld képet mutat: Magyarorszagon
a feldolgozoéiparban és a szolgaltatd szektorban is kozel azonos aranyban vannak

16 A Schreyer-index a szdzalékos n6vekedés mellett figyelembe veszi az abszolit értelemben vett
valtozast is az arbevétel vagy a foglalkoztatds tertiletén (BEKES—-MURAKOZY, 2011).
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az un. gyors novekedést (3,09, illetve 3,99%) és a gazella vallalatok (0,69, illetve
0,76%) (OECD, 2012).”

A (banki) hitelek t6keagi finanszirozassal szembeni preferdlasanak egyik fontos
oka lehet, hogy a kis- és kozépvallalatoknak nincsen elegendé informacidja, is-
merete a potencialis befektet6k elvarasairol, idegeniil mozognak a téketdrsasa-
gokkal valo targyalasok soran, mig a hiteltermékek esetében akar a korabbi ma-
ganemberként, vagy ismerésokon keresztiil szerzett tapasztalatok, informaciok is
a vallalati vezetSk segitségére lehetnek. Az Eurépai Bizottsag felmérése (EC, 2013)
alapjan a magyar kkv-k mindéssze 12,9%-a nyilatkozott tigy, hogy magabiztosnak
érzi magat a tékebefektetOkkel folytatott targyalasok sordn, ami gyakorlatilag
megegyezik az eurdzéndra vonatkozo értékkel (12,6%). Osszehasonlitdsképpen,
a bankokkal folytatott egyeztetésekhez a magyar cégek 53,9, mig az eurdzoénabeli
cégek 63,9%-a gondolta magat felkésziiltnek. Ez alatimasztja az elméleti részben
ismertetett tudasbeli szakadék létezését.

3.1. Finanszirozasi tervek

A novekedési terveik finanszirozdsara — hasonléan a tobbi eurdpai kkv-hoz - a
magyarorszagi cégek is elsésorban bankhitel igénybevételét tervezik az Eurdpai
Bizottsag 2013-as felmérése szerint (2. melléklet). A hazai kkv-k esetében ugyan-
akkor az ,,egyéb” kategoria magas aranyat vélhet6en a timogatasok, illetve a ked-
vezményes hitelek irdnyaba val6 orientalddast jelzi® Az EB felmérése alapjan a
kisvallalatok kérében a legmarkansabb a hitelfelvételi kedv (EC, 2013), az MFB-
INDIKATOR 2013. tavaszi eredményei szerint ugyanakkor az idegen tékebevo-
nasban gondolkodd cégek aranya a vallalati mérettel parhuzamosan emelkedik.
Mindkét felmérés eredményeiben kozos, hogy az ipari vallalatok esetében maga-
sabb a kolcson igénybevételét tervez6k ardnya, mint a tercier szektorban.

A névekedési tervek megvaldsitasa esetén a hazai cégek alig 2,4%-a gondolkodik
t6kedgi finanszirozasban (az eurézénaban 4,3%), a régioban Romania (5,7%) és
Lengyelorszag (3,7%) is megel6zi Magyarorszagot e tekintetben: a magyar gazda-
saga 28 tagallam koziil mindossze a 22. ebbdl a szempontbol. Migazonban az MFB
felmérése alapjan a vallalati méret novekedésével csokken a kiilsé tékebevonast
tervez6 kkv-k aranya, az Access to Finance kutatas ellenkezé iranyu osszefliggést

17 Az OECD megkiilonboztet un. ,,gyors novekedésti” és ,,gazella” véllalatokat. Gyors novekedést
vallalatoknak azok a cégek szdmitanak, amelyekknél a munkavallalok szdma legalabb évi 20%-kal
bévil. Gazella alatt pedig a fiatal, gyors novekedésti vallalkozasokat értik (OECD, 2012).

18 Ezt alitdmasztja, hogy az MFB-INDIKATOR viéllalati felméréssorozat 2013. tavaszi eredményei
alapjan a legnépszer(ibb finanszirozési csatornanak az (allami vagy EU-s forrasu) tamogatasok bi-
zonyultak, a kkv-k 69,3%-a tervezte ilyen forras igénybevételét. Ett6] csak alig maradt el a hitelagi
finanszirozas preferdldsa (69,0%), mig a kiilsé tékebefektet6 bevonasa a véllalatok 19,9%-a szamara
jelent opciot.
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mutat. Az Eurdpai Bizottsag vizsgalata szerint az ipari cégek korében a legmaga-
sabb a tékeagi finanszirozds preferalasa, az MFB-INDIKATOR alapjan viszont a
szolgaltatd szektorban tobb mint masfélszerese (kozel 30%) a kiilsé tulajdonos-
tarsakat beengedni szandékoz6 kkv-k részesedése, mint a szekunder szektorban.
A vallalatok életkora alapjan mindkét felmérés szerint a ,,kézépkora” (5-10 éves)
cégek gondolkodnak legnagyobb aranyban t6kebefektetésben.

4. A MAGYARORSZAGI KKV-K HITEL-,
ILLETVE TOKEAGI FINANSZIROZAS KOZOTTI VALASZTASANAK
EMPIRIKUS VIZSGALATA

Empirikus vizsgalatunk célja a hitelagi és tékedgi finanszirozas kozotti valasztas
hatterében meghtiz6dé tényezdk feltérképezése a 2013. tavaszi MFB-INDIKATOR
vallalati felmérés adataira alapozva. Annak érdekében, hogy ezek vilagosan elkii-
lontiljenek, elemzésiinket azokra a cégekre koncentraltuk, amelyek a piaci forra-
sok kozil vagy csak hitelagi, vagy csak t6kedgi finanszirozasban gondolkodtak.
A vizsgalatba igy Osszesen 164 mikro-, kis- és kozépvallalat keriilt. Az elemzésbe
bevont vallalatok 89,0%-a (146 db) kizardlag hitelt igényelne, 11,0% (18 db) viszont
csak kiils6 tékebevonasban gondolkodik.

Elészor kereszttabla-elemzés segitségével vizsgaltuk a vallalati demografiai
valtozok®> és a finanszirozasi preferenciak kozotti osszefiiggéseket, ennek alap-
jan az agazat, méret és foldrajzi elhelyezkedés bir (szignifikans) magyardzo er6-
vel.* Az eredmények alapjan a kozép-magyarorszagi régioban miikodoé (26,8%),
szolgaltatd szektorbeli (21,7%), illetve mikrovallalkozdsok (21,6%) korében a leg-
magasabb azon cégek ardnya, amelyek a kiilsé (piaci) forrasbevonas alkalmaval
kizarolag t6keagi finanszirozdsban gondolkodnak. A kizdrdlag hitelfelvételre
koncentralds az agrariumban (97,6%), a kozépvallalatoknal (93,6%), illetve a ko-
zép-magyarorszagi région kiviil (Kelet-Magyarorszagon 93,7%, Nyugat-Magyar-
orszagon 95,0%) a leginkabb jellemzd.

Ezt kovetden a vallalatok finanszirozasi preferencidjat, a hitel-, illetve t6keagi fi-
nanszirozas kozotti dontése mogott meghizodod tényezdket bindris logisztikus

19 Ezellentmond FUTO és SZoBONYA (2012) eredményeinek, akik gy talaltak, hogy a vallalati élet-
ciklus és a tékedgi finanszirozds iranti nyitottsag kozotti osszefiiggés nem linearis; az életciklus ele-
jén és végén no a befogadd készség.

20 A vizsgélatba bevont vallalati demogréfiai valtozdk: dgazat, méret, foldrajzi elhelyezkedés, élet-
kor, jogi forma, tulajdonosi szerkezet.

21 A Pearson-féle khi-négyzet mutaté értéke alapjan 5%-os szignifikanciaszint mellett elvethetjiik
a nullhipotézist, amely szerint nincs 6sszefiiggés az adott valtozo6 és a kkv-k finanszirozasi dontése
kozott (3. melléklet).
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regresszio® elemzéssel vizsgaltuk.” A vizsgalatba bevont eredményvaltozé (HI-
TEL_TOKE) arra vonatkozik, hogy az adott vallalat kizarolag hitelagi- (y=o0),
vagy csakis t6keagi finanszirozasban (y=1) gondolkodik-e. A hidnyzé adatok
miatt végiil a modellbe a 164-b6l 130 megfigyelés (79,3%) kerilt be. Az elemzés-
be bevont vallalatok 90,8%-a (118 db) kizardlag koélcsont venne fel, 9,2% (12 db)
viszont csak kiilsé tékebefektetd bevonasat tartja jarhaté utnak. A logisztikus
regresszidelemzésben ez a kiindulé allapot, amely azt jelenti, hogy ha véletlen-
szertien kellene ,,megtippelniink”, hogy egy kkv kizardlag hitelfelvételt tervez-e,
akkor 90,8%-ban igazunk lenne.

Az elemzésbe a kovetkez6 magyarazo valtozékat* vontuk be:

— a hitelfelvétel sordn a pénzintézetek altal tamasztott akadalyok megitélése,
- avallalat eladésodottsagat méré tokeattételi mutato,

- atervezett beruhdzds, fejlesztés targya,

- az arbevételnek és tizemi eredménynek a felmérést megel6z6, egyéves alaku-
lasa, valamint a véllalatoknak az ezekre vonatkozé varakozasai a vizsgalatot
koveté 12 honapban,

- a hitelkamatoknak a vizsgalatot kovetd, egyéves alakulasaval kapcsolatos va-
rakozasok,

- valamint a véllalatok kozéptavu célkitlizéseibdl fékomponens-elemzés segitsé-
gével kialakitott faktorok.

Annak érdekében, hogy csak azokra a valtozdkra koncentraljunk, amelyek hatasa
szignifikans, az un. Backward stepwise valtozdszelektdl6 modszert alkalmaztuk.>
A fliggetlen valtozok modellbe valé bevonasaval javult a logit modell illeszkedése
(a -2InL illeszkedési mutatd értéke 80,040-r61 41,827-re csdkkent), a magyarazo-
erd pedig a Cox&Snell, Nagelkerke, illetve RL2 mutatok alapjan 255, 55,4, illetve
47,7% lett.*® A logit modell a magyarazo valtozokat figyelembe véve 96,2%-0s he-
lyességgel tudja eldonteni, hogy egy vallalatnak milyen a kiils tékebevondssal
kapcsolatos attittidje. Ez 5,4 szazalékpontos javulast jelent ahhoz képest, mintha
az elemzésbe bevont mintabdl véletlenszertien valasztanank. >

22 Az eljéras valasztdsit az indokolta, hogy az eredményvaltozénk dichotém (azaz csak o vagy 1
értéket vehet fel), igy nem becsiilheté a hagyomanyos legkisebb négyzetek modszerével (KovAcs,
20009).

23 Elemzésiinkho6z SPSS 17.0 for Windows szamitégépes programot hasznaltunk.

24 A fiiggetlen valtozdk leirdsat és kodolasat 1asd a 4. mellékletben.

25 A Wald-féle beléptetési és kiléptetési kritériumot hasznaltuk: a beléptetési kritériumot 5, mig a
kiléptetésit 10%-o0s valdszinliségi érték mellett hatdroztuk meg.

26 A 47,7%-0s érték SZEKELYI-BARNA (2008) alapjan ,megnyugtatéan magasnak” szamit.

27 Megvizsgaltuk, hogy a 96,2%-os taldlati arany szignifikinsan jobb-e annal, mintha a fiiggetlen
valtozok nélkiil, csupan a médusz (leggyakoribb érték) alapjan becsiilnénk. Ennek eldontésére a
lambda asszociaciés mérészamot hasznalhatjuk (SZEKELYI-BARNA, 2008). A HITEL_TOKE-t figgd
valtozonak véve a kapott 0,583-as érték szignifikans, ami azt jelenti, hogy a logit modell magyarazo
valtozdi érdemben novelték a taldlati ardnyt.
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A modellben a backward algoritmus futtatasat kovetéen nyolc magyarazoé vél-
toz6 maradt: a PENZUGYI_STABILIZACIO, a VALLALATFELVASARLAS, a
BIZTOSITEK, a SZUKOS_HITELKINALAT, a HITELKAMAT_VARAKOZAS, a
TOKEATTETEL, az ARBEVETEL_VARAKOZAS és a MUNKAERO_KEPZESE
(7. melléklet).

A szignifikans magyarazé valtozok kozil a HITELKAMAT _VARAKOZAS, a
PENZUGYI_STABILIZACIO és az ARBEVETEL_VARAKOZAS esetében nega-
tiv a B egyiitthato értéke, igy ezek novekedésével csokken, mig a tobbi szignifi-
kans valtozo esetében n6 annak az esélye, hogy egy vallalat a tékeagi finansziro-
zéast preferdlja a hitelfelvétellel szemben.

4.1. Az eredmények értelmezése

Az esélyhanyadosok alapjan (feltételezve, hogy a tobbi valtozot kontroll alatt tart-

juk) az egyes magyarazé valtozok hatésa a fliggd valtozora a kovetkez6:

o PENZUGYI_STABILIZACIO: egy kkv minél inkabb a pénziigyi stabilizaci-
ot tartja fontos célkitlizésének kozéptavon, anndl nagyobb az esélye, hogy a
hitelagi finanszirozast preferalja (koriikkben a 0,31-szeresére valtozik — azaz
koriilbeliil egyharmaddra csokken — annak az esélye, hogy kizardlag kiilsé
tékebevonasban gondolkodnanak). Egy masik elemzéstinkben (Mikesy, 2015)
azt allapitottuk meg, hogy a pénziigyi stabilizaciot célul kittiz6 vallalatok
nyitottabbak a kiils6 tékebefektetd bevondsara. A latszolagos ellentmondast
az oldhatja fel, hogy a finanszirozasi helyzet meger6sitésének érdekében ezek
a vallalatok valamennyi forrastipussal kapcsolatban elfogaddbbak (ez 6sz-
szecseng Baeyens és Manigart [2006] allitasaval is), azonban ha valasztaniuk
kell a sajat, illetve idegen kiils6 t6ke tipusu forrasok kozott, akkor inkabb az
utébbi mellett dontenek. Ezt az magyarazhatja, hogy a véllalat helyzetének
sikeres stabilizacidja esetén a cég jelenlegi tulajdonosai (a hiteldgi finansziro-
zas esetén az elGre rogzitett, fix torlesztés miatt) nagyobb mértékben képesek
profitalni a vallalati érték emelkedésébdl, mig sikertelen konszolidacié esetén
a veszteség jelentGs részét a hitelezd pénzintézet viseli.

o VALLALATFELVASARLAS: amennyiben egy cég kozéptavon vallalatfelva-
sarlasokat tervez, kozel hdromszoros (2,832-szeres) annak az esélye, hogy a
tékeagi finanszirozast preferalja. Ennek tobbek kozott az lehet a magyarazata,
hogy az akviziciés hitelek Magyarorszagon eddig nem terjedtek el.?®

o BIZTOSITEK: ha egy kkv-szdmara jelentés problémat okoz a pénzintéze-
tek altal megkovetelt biztositékok felmutatdsa, az jelentés mértékben noveli

28 Ebben a hitellel torténd kivasarlas (LBO) jogi feltételeit megkonnyité Gj Polgari Térvénykonyv

mellett a Magyar Nemzeti Bank Névekedési Hitelprogramjdnak masodik szakasza is véaltozast hoz-
hat, amelynek keretében a beruhazasi kolcson mar tartds részesedésvasarldsra is igénybe vehet6.
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(28,434-szeresére) annak esélyét, hogy a finanszirozasi terveiben a kiilsé tu-
lajdonosok bevonasa elsddlegességet élvez. Jellemzden az induld vallalatok-
nak, illetve a szolgaltat6 szektorban jelent komoly problémat a megkovetelt
fedezettség megteremtése az elfogadhatd (bankképes) biztositékok alacsony
szintje, nem megfelel$ tipusa, illetve alacsony forgalomképessége okan. Az
ilyen cégeknek ezért korlatozott, illetve gyorsan kimeriil6 a hitelkapacitdsa,
ami — 6sszhangban Baeyens és Manigart (2006) eredményeivel - a kiils6 toke-
bevonas iranyaba terelheti ezeket a vallalatokat.

SZUKOS_HITELKINALAT: minél inkabb komoly akadalyként érzékeli egy
vallalat a bankok megvéltozott, elutasitd, passziv hitelezési magatartasat, an-
nal nagyobb eséllyel tartozik azon vallalatok kozé, amelyek kizarolag tékeagi
finanszirozasban gondolkodnak (9,293-szeresére né ennek az esélye).

HITELKAMAT VARAKOZAS: amennyiben egy cég a hitelkamatok stag-
naldsat vagy csokkenését vérja, ugy sokkal nagyobb eséllyel orientdlodik a
hitelagi finanszirozas irdnyaba (a t6kebefektetés preferaldsanak esélye 0,034,
illetve 0,077-szeresére csokken). A t6kebevonas vonzereje a (varhatdan) ala-
csonyabb kamatkornyezetben csokken, né az adossagfinanszirozas vonzereje
(arversenyképessége) a befektet6k altal elvart hozammal szemben.

TOKEATTETEL: a tékeattétel 1 szazalékpontos novekedésével 1,07-szeresé-
re né (azaz 7%-kal emelkedik) annak az esélye, hogy kizarolag kiils6 toke-
bevondsban gondolkodik egy kkv. A valtozé szignifikdns hatdsa empirikus
bizonyitékot jelent arra: a hitelkapacitas csokkenésével né az esélye, hogy
egy vallalat a t6keagi finanszirozdst preferalja a kolcsonfelvétellel szemben.
Ugyanakkor a tékeattétel nem novelheté akarmeddig, az eladdsodottsag egy
bizonyos szintjét kovetden a finanszirozasi helyzet megerdsitése valik fontos
célla, s ez (ahogy azt a PENZUGYI_STABILIZACIO magyaraz6 valtozo ese-
tében lattuk) mérsékelheti a cégek tékebevonasi szandékat.

ARBEVETEL_VARAKOZAS: amennyiben egy cég a felmérést kovets 12
hénapban az arbevétel novekedését varja, ugy inkabb a hitelfelvételt pre-
feralja (0,17-szeresére csokken annak esélye, hogy kizarélag kiilsé t6kebe-
fektet6t kivanna bevonni). Azaz a jobb kildtasokkal rendelkezé kkv-k in-
kabb a hitelagi, mig a kedvezétlenebb varakozasokkal rendelkez6k inkabb
a t6keagi finanszirozasban gondolkodnak nagyobb eséllyel. Ez az elméleti
részben bemutatott kontraszelekcids hatds empirikus bizonyitasat jelenti: a
kedvezétlenebb kilatasokkal rendelkezé tulajdonosok inkdbb hajlandéak a
varhatoan alacsonyabb profit (illetve veszteség) megosztasara, mint a jobb
novekedési kilatdsokkal rendelkezd cégek, amelyek inkabb a fix Osszegl
torlesztéssel jard hitelfelvételt valasztjak (igy nem kell megosztaniuk sem
a véllalat feletti kontrollt, sem a sajat eszkozeikkel kapcsolatban meglévé,
informdcids elényiiket).
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o MUNKAERO_KEPZESE: azon vallalatok korében, amelyeknek a felmérést
kovetd 12 honapra vonatkozd fejlesztési terveiben a munkaerdképzés (is) sze-
repelt, nagyobb (7,568-szoros) az esélye annak, hogy kiilsé t6kebevonast va-
lasztanak, mint azok esetében, akik nem terveznek ilyen irdnyu fejlesztést. A
munkaeréképzésnek a fejlesztési tervek kozotti szereplése a magasabb hoz-
zaadott értékd, de egyben kockazatosabb tevékenység egyfajta indikatoranak
is tekinthetd, emellett feltételezhetd, hogy ezeknél a cégeknél jelentsebb az
immaterialis eszkdzok ardnya a mérlegben. A bankképes biztositékok alacso-
nyabb szintje pedig a tékebevonas irdnyaba tereli a vallalatokat.

5. ZARO GONDOLATOK

A kiils6 forrashoz jutas jelenti az egyik legkomolyabb problémat jelenleg az eu-
ropai és a magyarorszagi mikro-, kis- és kozépvallalkozasok szamara. A ko-
zép-kelet-eurdpai régidban és azon belill Magyarorszagon a cégek t8keattétele
szignifikdnsan alacsonyabb, mint a fejlett (nyugat-eurdpai) orszagokban, finan-
szirozasi dontéseiket pedig jellemzbéen a hierarchiaelmélet alapjan felallitott
preferenciasorrendnek megfeleléen hozzak meg. A tékeagi finanszirozas mérsé-
kelt ismertsége, a vallalatok tékebefektetés iranti nyitottsdganak alacsony szintje
mellett ez is hozzéajarul ahhoz, hogy a hazai kkv-k korében eddig sem, s a terveik
alapjan varhatdan a jovOben sem jatszik majd fontos szerepet a sajattéke-alapu,
kiilsé finanszirozas.

A magyarorszagi véllalatok hitel-, illetve tékeagi finanszirozas kozotti dontése
mogott meghuzddo tényezdket bindris logisztikus regresszids modell segitségével
igyekeztiink feltdrni. Eredményeink tobb elméleti tézist is empirikusan igazoltak.
A cégek a tOkeattétel novekedésével, a hitelkapacitds kimeriilésével nagyobb
eséllyel fordulnak a t6kebefektetés irdnyaba, ennek azonban fels6 hatart szab,
hogy amennyiben a finanszirozasi nehézségek mar olyan szintet érnek el, ahol a
pénziigyi stabilizacié valik stratégiai célld, ott a hitelfelvétel vélik (ismét) a prefe-
ralt forrasbevonasi csatornava. Ugyanakkor érvényesiil a kontraszelekciés hatas
is: a kedvezobb kilatasokkal rendelkez vallalatok kevésbé hajlanddak lemondani
a varhat6 (magasabb) profitrdl, igy az elére meghatarozott, fix torlesztést jelentd
adodssagfinanszirozast vélasztjak inkabb. Az addssagfinanszirozas feltételeinek
(hitelkindlat, kamatok) kedvezé6tlenebbé valdsat vardk szintén nagyobb esély-
lyel preferdljak a sajattéke-alapu, kiilsé finanszirozast, ahogy a kevés, vagy nem
bankképes biztositékkal rendelkezd kkv-k is. A vallalatfelvasarlasokat tervezd,
illetve magasabb hozzaadott értéket termel6 cégek korében magasabb az esélye a
tékeagi finanszirozast bevonni kivané kkv-knak.
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Empirikus elemzésiinkbe a hitel-, illetve t6keagi finanszirozas kozotti dontést
befolyasold tényezok vizsgalatanak érdekében olyan cégeket vontunk be, ame-
lyek vagy kizardlag egyik, vagy csak a mdsik igénybevételét tervezték — a két
finanszirozasi forma a gyakorlatban azonban nem valik el élesen egymastol.
Szimultan alkalmazasukkal jelentés szinergidk kihasznaldsara nyilhat lehet-
ség: a tokebevonassal stabilizdlodik, megszilardul a vallalat tékehelyzete, né a
hitelkapacitdsa, amely igy a korabbiakhoz képest tobb, illetve kedvezdbb kon-
dicioju hitelfelvételt tesz lehetévé. Tovabbi kutatdsok témaja lehet a hazai kkv-k
finanszirozasi igényeinek és preferencidinak olyan szempontbdl torténé vizsga-
lata, amely a ,klasszikus” forrastipusok mellett kitér az olyan hibrid, a hitel- és
tékedgi finanszirozas tulajdonsagait vegyité finanszirozasi formdkra is, mint a
mezzanine finanszirozds.
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MELLEKLETEK

1. melléklet

A magan- és kockazati tokebefektetések alakuldsa az Eurdpai Unidban és a

kozép-kelet-europai régioban (a GDP aranyaban)

2007-2013{2010-2013
(atlag) (atlag)

Osszes magantSkebefektetés 0,342% | 0,305%
Eurépai Unio*

Kockazati tékebefektetés 0,033% 0,026%

Osszes magantSkebefektetés 0,253% 0,101%
Csehorszag

Kockazati tékebefektetés 0,010% 0,007%

Osszes magéntSkebefektetés 0,189% 0,107%
Magyarorszag

Kockazati tokebefektetés 0,024% 0,036%

Osszes magantGkebefektetés 0,142% 0,147%
Lengyelorszag

Kockazati t6kebefektetés 0,006% 0,004%

Osszes magantSkebefektetés 0,112% 0,054%
Romdnia

Kockazati tékebefektetés 0,010% 0,003%
Kozép-kelet-eurdpai Osszes magéntSkebefektetés 0,168% 0,116%
dtlag™ Kockazati tokebefektetés 0,010% | 0,008%

Megjegyzés: * EU-28 (kivéve Ciprus, Malta, Szlovakia, Szlovénia, Horvatorszag)
** Csehorszag, Magyarorszag, Lengyelorszag, Romania
Forrds: sajat szamitas, EVCA/ Perep_Analytics, Eurostat
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2. melléklet

A novekedési tervek finanszirozasara elényben részesitett forrastipusok

Euré- Cseh- Magyar- Lengyel- Roma- Szlova-

EU-28 . . . . .
zéna orszag orszag orszag  nia kia

Bankhitel 67,2% 71,0% 752%  58,5% 57,6%  35,5% 74,4%
Egyéb hitel 12,6% 12,4% 12,5%  11,7% 21,4%  13,1%  8,9%

Tékedgi

ORCABL 470 43%  0,0%  24%  37%  57%  0,6%
finanszirozas

Alérendelt

Jarence 27%  3,0%  3,1%  0,0%  0,6%  24%  1,0%
kolcsontdke

Egyéb 6,3% 48%  56%  202%  73%  22,5%  8,4%
N

e 6,5%  4,6%  35%  72%  94%  20,8%  6,6%
valaszolt

Forrds: EC (2013)

3. melléklet

Kereszttabla-elemzés

Pearson-féle khi-négyzet teszt

Value df  Asymp. Sig. (2-sided)

AGAZAT 8,872 2 0,012*
MERET 5,985 2 0,05
ORSZAGRESZ 14,119 2 0,001**

* 5%-os szinten szignifikans

** 1%-o0s szinten szignifikdns

Forrds: sajat szamitas
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4. melléklet

A mikro-, kis- és kozépvallalatok finanszirozasi preferencidjanak

binaris logisztikus regresszios modellel torténé vizsgalatba bevont valtozok

Valtoz6 neve Viltoz6 leirasa Ertékek
A pénzintézetek altal a hitelfelvétel soran 1= kl(znclio’lly
. . . . akadaly,
SAJAT ERO ta’masztott leg)felf:erlltosebb.akadalyokfi 0 = nem
vallalatok megitélése szerint: a megkove- komoly
telt sajat erd. akadaly
A pénzintézetek altal a hitelfelvétel sordn 1= kl((m(llQIIY
. . . . akadaly,
BIZTOSITEK ta,masztott leg)tel,er,ltosebb.akadalyok a 0 = nem
vallalatok megitélése szerint: a megkove- komoly
telt biztositék. akadaly
A pénzintézetek altal a hitelfelvétel soran 1= kl(znéo’lly
. . . . akadaly,
UZLETL TERV ta,masztott leg],elrer}tosebb‘akadal?fok a 0 = nem
vallalatok megitélése szerint: az tizleti terv komoly
elbiralasanak szigorusaga. akadaly
A pénzintézetek altal a hitelfelvétel soran 1= komqu
SZUKOS_ tamasztott legjelentdsebb akadédlyok a 0= 31;&;1:&1}7,
HITELKINALAT véllalatok megitélése szerint: a bankok " komoly
kockazatkeriild magatartasa. akadaly
A pénzintézetek 4ltal a hitelfelvétel soran 1 = komoly
MAGAS_ tamasztott legjelentdsebb akadédlyok a 0= ?ll;?r?aly’
KAMATOK vallalatok megitélése szerint: tul magas B komoly
kamatok. akadaly
A pénzintézetek 4ltal a hitelfelvétel soran 1 = komoly
EGYEB_ tamasztott legjelentésebb akadalyok a val- iléifal}’,
KONDICIOK lalatok megitélése szerint: egyéb hitelfelvé- ~ komoly
teli kondicidk (futamidd, tiirelmi idé stb.). akadaly
PENZUGYI A felmérést kovetd 3 év stratégiai célkitu- .,
. e R A faktorérték
STABILIZACIO  zése: pénziigyi stabilizacid, meger6sodés.
VALLALAT- A felmérést kovetd 3 év stratégiai célkitu- faktorérték
FELVASARLAS  zése: vallalatfelvasarlas. aktorerte
KULROLDL e acokon vl meglnds,  faktorétck
TERJESZKEDES Fruto’dlp geienes,

terjeszkedés.
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Valtozé neve Valtozé leirasa Ertékek

A felmérést kovetd 3 év stratégiai célkittizé-

NOVEKEDES_ se: termelés/szolgaltatas novelése, termék-  faktorérték

BOVITES P
paletta bévitése.
REORGA- A’ felm,erest k.ovetro 3év §trategla1 c.e11’<1'fu- o
zése: vallalati tevékenység racionalizaldsa, faktorérték
NIZACIO e et .
koltségesokkentés.
TULAJDONOSI_ tn Lo s a s e
VDR im0
NOVELESE ) Jo¥ veee
TOKEATTETEL  Mérlegfoosszeg / sajat téke folytonos
valtozo
INGATLAN Tervezett l?eful,lazaé/f,e],lesztes targya: 1 = igen
ingatlan vasarlasa, épitése. 0 = nem
GEP Tervezett beruhdzas/fejlesztés targya: 1 = igen
gépvasarlas. 0 =nem

Tervezett beruhdzds/fejlesztés targya: in- 1 =igen

IT_FEJLESZTES formatikai fejlesztés. 0 =nem

MUNKAERO_  Tervezett beruhdzés/fejlesztés tdrgya: mun- 1 = igen

KEPZESE kaerdképzés. 0 =nem

1 = nétt,
ARBEVETEL_ A vallalat arbevételének a felmérést meg- 0 = nem val-
VALTOZAS el6z6 12 hénapos alakuldsa. tozott, illetve

csokkent

1 = nétt,
EREDMENY_ A vallalat tizemi eredményének felmérést 0 = nem val-
VALTOZAS megel6z8 12 hénapos alakuldsa. tozott, illetve

csokkent

1 =né,
ARBEVETEL_ A viéllalat drbevételének a felmérést kovetd (0 = nem vél-
VARAKOZAS 12 hénapos véart alakuldsa. tozik, illetve

csokken

1 =né,
EREDMENY_ A vallalat tizemi eredményének a felmérést () = nem val-
VARAKOZAS kovetd 12 honapos vart alakulasa. tozik, illetve

csokken

A hitelkamatoknak a felmérést kovets 12 2 = csokken,

hénapos alakuldsaval kapcsolatos véallalati tlozillzem val-

varakozas. 0 = emelkedik

HITELKAMAT_
VARAKOZAS

Forrds: MFB-INDIKATOR villalati felmérés, 2013. tavasz
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5. melléklet

A logisztikus regresszidelemzésbe bevont fokomponensek elnevezése

A vallalati jellemzdéket,
illetve a kovetkez6 3 évre vonatkozo célkitiizéseket leiro
valtozokbal képzett faktorok

Szorosan korrelalo
valtozok*
(faktorsuly szerinti
sorrendben)

cel 17, cel_18, cel_16,

cel 15, cel_20, cel_14

2. faktor VALLALATFELVASARLAS cel 13, cel 12

3. faktor KULFOLDI_TERJESZKEDES cel_02, cel_03, cel_01
cel_07, cel_09, cel_08,

Faktor Elnevezés

1. faktor PENZUGYI_STABILIZACIO

4. faktor NOVEKEDES_BOVITES

Viallalati célkitizések

cel 04
5. faktor REORGANIZACIO cel_06, cel_05, cel_11
TULAJDONOSI_JOVEDELEM_
6. faktor NOVELESE cel_19

Megjegyzés: * A valtozok leirasat lasd a 6. mellékletben.

6. melléklet

Vallalati célkittizések

A kovetkezd 3 évre vonatkozo villalati célkitilizések fontossdgdanak megitélése 20
szempont alapjan egy otfokii Likert-skdldn (1-5-ig)

1: legkevésbé fontos szempont, 5: leginkdbb fontos szempont)

cel_o1: A piaci részesedés novelése

cel_o2: Export elinditdsa, illetve bovitése

cel_o3: Kiilfoldi terjeszkedés (vallalatalapitas, felvasarlas)

cel_og4: Profilvaltas, profilszélesités

cel_os: Vallalati tevékenység atszervezése (valsagkezelés/reorganizacio)
cel_o6: Koltségesokkentés

cel_o7: Termelés/szolgaltatas bovitése

cel_o8: Termelés/szolgaltatas mindségének javitasa

cel_og: Uj termék(ek)/szolgaltatas(ok) bevezetése a piacra

cel_10: Uj szabadalom, licensz kifejlesztése

cel_11: Uj szabadalom, licensz vésérldsa

cel_12: Versenytars(ak) felvasarlasa

cel_13: Vallalatfelvasarlas az ipardgi vertikumon beliil

cel_14: Véllalati 6nallésag megérzése (ellenséges felvasarlasok kivédése)
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cel_15: Beszallitéi kapcsolatok mélyitése
cel_16: A vallalat finanszirozasi helyzetének stabilizdlasa

cel_17: Hitelek visszafizetése

cel_18: Sz4llitdi tartozdsok csokkentése

cel_19: Tulajdonosi jévedelmek novelése

cel_20: Munkavallalok szaktudasanak, képzettségének novelése

Forrds: MFB-INDIKATOR viéllalati felmérés, 2013. tavasz

7. melléklet

A modellbe bevont valtozok (backward modszer)

A modellbe bevont valtozok

B S.E. Wald df Sig. Exp(B)
BIZTOSITEK 3,348 1,378 5,904 1 0,015 28,434
SZUKOS_
HITELKINALAT 2,229 1,272 3,072 1 0,08 9,293
PENZUGYI_
STABILIZACIO -1,17 0,488 5,762 1 0,016 0,31
VALLALAT-
FELVASARLAS 1,041 0,458 5,164 1 0,023 2,832
TOKEATTETEL 0,067 0,028 5,886 1 0,015 1,07

MUNKAERO_KEPZESE 2,024 1,205 2,823 1 0,093 7,568

ARBEVETEL_ ~1,773 1,062 2,79 1 0,095 0,17

VARAKOZAS

HITELKAMAT

VARAKOZAS >113 2 0078
HITELKAMAT_ 2,489 1,172 4,507 1 0,034 0,083
VARAKOZAS(1) ’ ’ ’ ’ ’
HITELKAMAT_ 1,967 1,11 3,138 1 0077 0114
VARAKOZAS(2) ’ ’ ’ ’ ’
Constant -5,523 1,82 9,206 1 0,002 0,004

Megjegyzés: * szignifikdns 5%-on; **szignifikdns 10%-on
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A GAZDASAGI TOKE AGGREGACIOJA

A GAZDASAGI TOKE AGGREGACIOJA
VALSAGFUGGO KORREKCIOVAL

Madar Lészlé - Kocsis Addm

A tékekovetelmény aggregaciojanak egyszerii variancia-kovariancia métrix alapt
megkozelitéséhez képest definialhatdéak olyan médszertanok, amelyek figyelem-
be veszik a mindenkori gazdasagi ciklust. Az egyszerti mdédszertanok hatranya,
hogy javarészt a békeidészakok adataibdl meritenek, am valsagidészakokra tu-
lontal magas becsléseket adnak. Minthogy hazai porondon az intra-risk korre-
laciés hatdsok figyelembe vétele valdsithatd meg (a nagy kockdzattipusok ko-
zotti diverzifikacios hatast az MNB nem kivanja elismerni a SREP keretében),
igy erre a részletre fokuszalunk jelenlegi megkozelitésiinkben. Elemzésiink egy
Markov rezsimvalté modell alkalmazasara vezetett, amely szofisztikdltan képes a
kockézati aggregacié megvaldsitasara. A kialakitott modellt egy szimulalt, dm az
egyes intézmények altal éves rendszerességti nyilvanossagra hozatali adatai alap-
jan korrigalt adatbazison teszteltiik.’

JEL-kédok: Co1, C13, C24, C51, G21, G28

Kulcsszavak: t6keaggregacid, Markov rezsimvalté modell, hitelkockazat

1. KLASSZIKUS AGGREGACIO

A kockazatok aggregicidja altaldnos véllalati kockazatkezelési probléma. Itt a
lényegi kérdés a kockazatok megfelel6 mérése és Osszegzése, hogy a kockazatok
kezeléséhez minél relevansabb adatok dlljanak rendelkezésre. A pénziigyi intéz-
ményekben az ilyen jellegli megkozelitésen tul fontos szerepet kap azonban a
tokesziikségletet csokkentd, diverzifikdcios haszon. Ez a haszon nagyban fiigg a
kockdzatok mérésétdl: az eltérdé kockazati aggregacios megkozelitések jelentdsen
eltéré diverzifikacios hasznot idézhetnek eld. Tékekovetelményrol 1évén szd, ne-
hezen tesztelhet6ek direkt adatok segitségével a kiillonbozé mddszertani megol-
désok, igy a formalizalt levezetés miikodhet.

A kockazat aggregaldsanak legegyszertiibb mddszerei nem szamolnak a kocka-
zati kategoridk kozott meghizddé egytittmozgasokkal. Idesorolhaté a szam-

1 A tanulmény az ,Innovativ matematikai modellek kutatdsa a bazeli banki kockdzatok mérésére
és tékekovetelmény szamszertisitésére a piaci, miikodési, likviditasi és masodlagos kockazatok teriile-
tén; valamint pénziigyi termékek aralakuldsdnak viselkedésalapti eldrejelzése” cimit Uj Széchenyi Terv
keretében finanszirozott kutatasfejlesztés soran (PIAC_13-1-2013-0073 szdmu projekt) valosult meg.
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szertsitett tOkekovetelmények egyszerti Osszeaddsa, a variancia-kovariancia
modszer egy szélséséges esete, amikor az 6sszes kockdzati kategoria kozott 1 a
korrelacids egytitthatd. Ez is egyszertien a kockdzati kategdridkra szamitott
tékekovetelemények 6sszegeként dllitja eld az aggregalt tékekovetelményt.

A variancia-kovariancia médszer egy altalanosan hasznalatban 1év6 analitikus
technika a kockazatok aggregacidjara, amely lehetévé teszi, hogy a kiilonbozé
egyedi veszteségeloszlasok dsszekapcsolhatok legyenek egy kozos veszteségelosz-
lassa. Az egyediili sziikséges tényez6 a veszteségek fiigg6ségi viszonyanak mérté-
ke, amelynek szerepét tipikusan a linedris korreldcids egytitthatok matrixa tolti
be. Minél alacsonyabbak a korrelaciés egyiitthatok a matrix nem diagonalis ele-
meinél, annal nagyobb diverzifikacids hatds érhet6 el. A legtobb tobbdimenzids
eloszlas esetén azonban a korrelaciés matrix azzal, hogy egy szamban hatarozza
meg a fliggéségi viszonyt, nem ad elegendden pontos leirast arrél, hogy két valto-
26 kozott milyen interakei6 van.

A modszerben az aggregalt kockazat az alabbi képlettel szamolhato:

R=2

4

N
Z w;wjcov(i, j)

=1j=1

A képlet a klasszikus variancia-kovariancia matrixot alkalmazza az aggregalt

kockdzat meghatdrozasdhoz, ahol cov(i,j) a kovarianciamatrixot jeloli, w, és w,

pedig az egyes elemek egymashoz viszonyitott sulyat.

Mivel a kockazati kitettségek ardnyskalan mért valtozok, a linedris korrelacio
a legkézenfekvobb modszer. Ekkor a korreldciés matrixot a linearis korrelacios
egyiitthatok alkotjak az alabbiak szerint:

Ydydyy XX -X)(Y-T)

T(X, Y) = _ - ]
\/Z dj; X dy; VI - X2 XY, - V)2

ahol r(X,Y) az X és Y kockazati kategoria kozti korrelacios egyiitthato, d,. az X
kockazati kategdria i-edik megfigyelésének eltérése az atlagos értéktdl, vagyis
d,=(X-X). A korrelacids egyiitthaté definicioszertien -1 és 1 kozotti értéket ve-
het fel. -1 értéke a kockazati kategoridk determinisztikus, ellentétes iranyd moz-
gasat, +1 értéke determinisztikus, azonos irdnyu mozgdasat jelenti.

A moédszertan a hasznalt matrixot jellemzGéen a teljes elérhetd historia segitségével
hatarozza meg, amely nem feltétleniil korrekt, mivel amikor a vélsag bekovetke-
zik, a korrelacids Osszefliggések megvaltozhatnak. A BIS-nek a stressztesztekrdl
52010, egyik els6 anyaga éppen ezen korrelacids hatas valtozasanak felmérését ko-
veteli meg.
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A toékekovetelmény-szamitasra hasznalt variancia-kovariancia modszer top-
down megkozelitést alkalmaz, azaz a kockazati t6kekdvetelményeket kiilon
szamszerGsitik, majd a legfelsébb szinten (pl. hitelkockdzatra) aggregaljak. A
szamitott t6kekovetelmények egy-egy skalart jelentenek, az aggregacié nem tesz
kiilonbséget a tékekovetelmény-szamitasi modszerek kozott; az IRB és sztenderd
portfoliok egy kalapban kezelhetéek. A korrelaciés matrix egy szimmetrikus
n x n-es (n a kockdzati tényezdék szama) pozitiv definit matrix, féatlojat egyesek
alkotjak, igaz tehat az, hogy x’Rx > 0, ha x #0.

A variancia-kovariancia modszer hasznalataval aggregalt tékekovetelmény az
alabbiak szerint szamolhato:

C, = /CiTxRxCi

ahol C az aggregilt tokekovetelmény, amely egy szamba témdritve tartalmazza
az intra- és az interdiverzifikdcids hatdsokat egyarant, C, pedig az egyes kockézati
szegmensekre (portféliokra vagy mindsitési kategdridkra) szamolt gazdasagi t6-
kesziikségletek (EC) oszlopvektora, azaz:

cT = (EC,,EC,, ..., ECy).

Elemzésiinkben ez egy olyan kiindulé modell, amely a multat egységesen kezeli,
tuggetleniil attol, hogy valsaghelyzetbdl vagy normal novekvé gazdasagi szituaci-
6bdl szarmaznak az adataink. Emiatt problémas lehet egy aggregalt tékekovetel-
mény-szamitds soran alkalmazni ezt a médszertant, mivel lehet, hogy épp valsag
alatt megvaltoznak a korrelacios Osszefiiggések. Ezt elemezziik a tovabbiakban.

2. AGGREGACIOS MODSZERTANFEJLESZTESI LEHETOSEGEK

Amikor tobb valtozé fliggéségi viszonyanak leirdsat kiséreljiilk meg, a linedris
korrelacié nem mindig megfelelé eszkoz az ilyen kapcsolatok megragadasa-
hoz. Az egyszerl variancia-kovariancia mddszertan a linedris korrelaciés ko-
efficiensekbdl allé korrelaciés matrixot hasznalja az aggregélt tékekovetelmény
meghatdrozasahoz.

Néhany alternativ megolddst probaltunk megfogalmazni, amely érint6legesen
megjelent a szakirodalomban, és megproébalja feloldani az 1. fejezetben bemuta-
tott linedris sszefiiggés hatuliitéit. Hairom ilyen moédszertan irdnyaba indultunk
el: a kopulaalapt aggregacios logikat, a szcenaridalapu értékelést és egy Markov
rezsimvalté modell kialakitdsat vizsgaltuk meg.

A kopulakat azért szoktak tobb paraméter fiiggéségi struktardjanak leirdsa-
ra hasznalni, mert segitségiikkel ezen valtozok egyiittes eloszldsa felbonthaté a
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peremeloszlasok és az ezek fiiggdségét leird fiiggvény kombindcidjara. Ezt Sklar
bizonyitotta be, formalisan:

Ha F egy d dimenzios eloszlasfiiggvény F,, ..., F, peremeloszlasokkal, akkor léte-
zik olyan C kopula, amelyre F(x,,....x,;) = C(F|(x,),....F,(x,)).

A kopulak segitségével rendkiviil rugalmasan lehet egyiittes eloszlasokat megra-
gadni, hiszen barmilyen peremeloszlas 6sszekothetd barmilyen kopulaval, tehat
példaul gaussi kopuldt nemcsak gaussi (normalis) eloszlasu peremeloszlas felté-
telezésével lehet haszndlni, hanem akar az empirikus eloszlast is hasznalhatjuk
peremeloszlasként.

A kopulak alkalmazasa soran meg kell talalni az adathalmazra leginkabb illesz-
kedé tipust, illetve meg kell hatarozni az adott tipusu kopula un. fiiggéséget leir6
paramétereit. Van olyan kopula, amely egy, van, amelyik tobb ilyen paraméterrel
rendelkezik. Ezutdn mar csak a fligg8ségi paraméter becslését kell elvégezni, s
felallithat6 a valésagoshoz nagyon hasonlé, tobbdimenzids fiiggdségi struktuira.

A gyakorlatban tipikusan egy paraméterrel rendelkezé arkhimédeszi kopuldkat
alkalmaznak, amelyek egyszerti médon megadhatok. A hitelkockazat teriiletén
tipikusan Clayton-kopulat alkalmazhatunk, amely a megugré PD és LGD ko-
z0tt vagy az egyes aggregalt kockazattipusok kozott megnovekvé egyiittmozgast
modellezi. Piaci kockdzat esetén olyan kopulat érdemes vélasztani, ahol a kopula
nagymértékii negativ és a pozitiv valtozas esetén is a korrelacié novekedését vetiti
elére.

Azzal, hogy a lehetséges jovobeli vilagallapotok veszteségei szamszer(sithetéek
legyenek, adott események bekovetkezését leird szcendridkat aggregalhatunk, igy
tetsz6legesen meghatdrozott specialis események is figyelembe vehet6k a kocka-
zatok aggregdlasakor. Ezt nevezhetjiik szcendridalapti aggregacionak. Ahhoz,
hogy ez megfeleld pontossagot adjon, sziikség van arra, hogy a lehetséges esemé-
nyeket nagy koriiltekintéssel térképezziik fel, beleértve a kockazati kategériakban
bekovetkezé véaltozasok egyiittmozgdsat, tovabba az egyes szcenariok bekovet-
kezésének valdszinliségét is relative pontosan fel kell mérni. A mddszer kulcsa
a kockazati kitettségeket befolyasolé faktorok azonositasa. Ha ez megtortént,
az adott szcenario (faktorvaltozds) szimuldlhato, a kockdzati kitettségek pedig
szamszerUsithetdk, azaz ezzel a mdédszerrel adott szcenaridhoz meghatarozhatéok
a veszteségeloszlas-fiiggvények.

A szcendridalapu aggregacios mddszer elénye, hogy konzisztens, mivel a kockazati
kitettségek adott szcendriokhoz egyedileg kalkulaltak, és az esetek széles korét
figyelembe veszik az aggregalasndl. Ezen tulmenden a mddszer arra kényszeriti
az intézményt, hogy alaposabban megértse a kockazatokat, valamint az azokat
befolyasold tényezéket. Hatranya a mddszertannak, hogy jelentés mértékben
feltételezésre épitkezik, ennél fogva az eredmények is tartalmazzak a szakért6i
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vélemény hatasat, azaz az eredmény fliggeni fog az értékelést elvégzé szakérték
mindenkori véleményét6l.

A harmadik lehetséges irany a Markov rezsimvalté modellek teriiletére ve-
zet. A historikus tékekovetelmény-adatok azt mutatjak, hogy az intézmények
mashogy viselkednek valsagperiédus idején, mint normdl periédusokban.
Ez arra enged kovetkeztetni, hogy mas Osszefiiggések jatszanak szerepet az
aggregalt t6kekovetelmény meghatdrozasaban, amelyek mindegyike megnéhet
valsagidészakban.

A normal iddszakokban gyakori, erds diverzifikdcids hatds mérséklédhet, és igy
egy masik aggregaciosmodell-6sszefiiggés valhat fontossa. Ennek megfelelGen egy
koztes aggregacios szint paraméterezése, modellezése lehet arra megoldas, hogyan
kell a normal id6szakban is felkésziilni egy valsagidészak-beli tékekvetelményre
- azaz az intézmény egy korrekt t6keaggregacios modell segitségével csillapitani
tudja az amugy észlelhetd prociklikus hatast a tékekovetelményében. Ez a legin-
kabb haszndlhaté és analitikusan becsiilhetd mddszertan, ennek megfeleléen ezt
elemezziik a tovabbiakban.

3. MARKOV REZSIMVALTO MODELLEK

Ezen modelleket a pénziigyi 6konometria irodalmaban széles korben alkalmaz-
tak arfolyamok vagy egyes makrogazdasagi valtozok viselkedésének modelle-
zésére. Engel (1994) az arfolyamok elOrejelezhetéségét vizsgalta ezzel a modell-
tipussal, és mas trendeket allapitott meg a gazdasag egyes allapotaira. Clarida,
Sarno, Taylor és Valente (2003) szintén arfolyam-elSrejelzéshez vizsgalt meg tobb
modellspecifikaciot is, kozottiik egy Markov rezsimvalté modellt is. Frommel,
MacDonald, Menkhoff (2005), illetve Marsh (2000) cikkébdl jol latszik, arfolyam-
eldrejelzés esetén hogyan specifikaltdk a Markov rezsimvalté modelleket, hogy a
véletlen el6rejelzéshez képest némileg szignifikansabb predikciét tudjanak adni
az arfolyamok generalis trendjére.

Hamilton (1989) az egyik uttordje volt a rezsimvéalté modellek sikeres felhasz-
nélasanak, makrovaltozok analitikus elérejelzésére alkalmazta a modszertant.
Tovébbi makrovaltozok predikcidjat jol dokumentalé modelleket lathatunk Blix
(1999), Kim, Morley és Piger (2005) illetve Li, Lin és Hsiu-Hua (2005) esetén.

Ugyanakkor a t6kekovetelmény és a makrogazdasagi valtozok kapcsolatanak mo-
dellezésében még nem haszndlték fel ezt az eszkoztérat. Ugy véljiik, kiilondsen a
pénziigyi valsag tapasztalatainak tiikrében sikeres lehet ezt a keretet alkalmaznia
tékekovetelmény aggregacidjanak modellezésében is. Egyrészt segitségével forma-
lizalhaté az a plauzibilis feltételezés, hogy egy pénziigyi valsag id6szakaban vagy
jelentds piaci turbulenciak, zavarok esetén a banki hitelportféliok mindsége és a
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makrookondmiai valtozok kozotti kapesolat mas, mint ,,normal” idészakokban,
kiilonosen rovidebb (példaul havi) frekvencian elemezve. Masrészt a modellkeret
viszonylag kevés paraméterrel meg tudja ragadni a kapcsolat nemlinearitasat, és
nem szitkséges kiviilr6l, szakért6i becslésként megadni a kiillonbozé rezsimek
idStartamat.

A Markov rezsimvalté modellek legegyszertibb esetében a valtozok kozotti kap-
csolat két lehetséges allapottal irhato le, amelyekbdl adott valoszintiséggel valt a
folyamat a masik allapotba. Formalizaltan:

Legyen y, egy adott idésor, amely alakuldsa a kiilonboz6 rezsimekben (s=1, 2) az
alabbi egyenlettel irhato le:

Ve = U, + 05

ahol &~N(0,1) és

ot = BspXe .

Az s, egy valdészintiségi véltozo, amely azt jeldli, hogy a folyamat melyik rezsim-
ben van a t id6pontban. A Markov rezsimvalté modell esetén feltessziik, hogy az

s, egy kétallapoti Markov-lanc realizdcitja, ebbdl kévetkezéen az aldbbi alakban
adhatéak meg az s, alakuldsét leir6 dtmenet-valoszintségek:

P(sy = ilS¢—1 = J,St—2 = Ky oo, Vi1, Ve—2s o) = P(S¢ = llSeq = ) := bij.
A hibatag normalis eloszldsabol adéddan az egyes megfigyelések valoszintisége

s, és a t idépontig rendelkezésre 4116 informaciok (F, ) - beleértve a magyardzo
véltozok t. idépontbeli értékét (x) is — ismeretében:

2
L {_ [ye = us,] (
’27{05,2[

202
A lancszabdly alapjan az aldbbi formaban fejthetjiik ki:

fuSe 1F—1 ) = fOelSe , Se—1  Fr—1 IJP(Se , Se—1 |Feo1 )
Ugyancsak a lancszabaly és a Markov-tulajdonsag alkalmazasaval:

fOelSe ,Se-1  Femq ) =

P(St,Se—1 |1Fm1 ) = P(S¢ |Sp—1 ,Feeq JP(Sp—q | Fimg ) = P(S; [Sp—1 IP(Se—1 | Frq ).

Ennek alapjan a log-likelihood fiiggvény:

T 1 1
L©O) =D log| Y > FOulSe Ser s Fera IP(S: 1S3 IPSecs [Feca)
t=1

St=0 St_1=0

ahol 6 a becsiilendé paramétervektor, melynek elemei: Bo, £1,01 , 02, P11, P22-
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A likelihood-fliggvény értékének szdmitdsahoz ennek megfeleléen sziikség van
az egyes allapotok feltételes (addig az id6pontig rendelkezésre all6 informaciotol
fiiggd, adott id6pontra vonatkozo valdszintségére (P(S;_; | Fr—1 )). Ennek meg-
hatdrozasi 1épéseit az alabbi tobblépéses folyamat mutatja be.

Ismertnek feltételezziik a két induld, minta kezdete el6tti allapotvaldszintiséget,
tetsz6leges kezdeti értéket rendeliink hozza:

P(SO =1|F0 ) =7I,éSP(SO = 2|F0)=1_T[
Ezt kovetden minden megfigyeléshez két lépésben meg tudjuk hatarozni a
likelihood-fiiggvényben szerepld valdszintiségeket.

Elsé l1épésben a t. megfigyelésre vonatkozoan a t — 1 id6pontig rendelkezésre allo
informacié alapjan szamithatjuk az egyes allapotok valdszintiségeit.

Az els6 megfigyelés esetében az egyes dllapotok valoszintisége:

P(S; =1,8y =1|F ) = pum

P(S1 =1,5 =2|Fy) =1 —-px)(1—m)
P(S; =2,8y =1lFp) =1 —-p)m

P(Sy =2,Sy =2|Fy) =pp(1—m)

Altaldnosan, a lincsszabély alkalmazésaval a t. megfigyelés esetében az egyes 4l-
lapotok valdszintisége (,filtered probabilities”):

P(Sy =1,S;1 =1F1) = p1aP(Se1 = 1F1)

P(St = 1,51 =2[F—1 ) = (1= pa2)(1 = P(St—y =1|F—1))
P(S¢ =2,5-1 =1F—1 ) =1 =p1)P(St—y = 1F—1)

P(St =2,5¢-1 =2[F—1 ) = p22(1 = P(S¢-1 = 1[F;1 )

Mdsodik lépésben, a fiiggd viltozo t. idészaki megfigyelésekor (y) a beérkezé j
informécid alapjan frissithetjiik az egyes allapotok valdszintiségeit az adott id6-
szakban (lancszabaly és egyiittes valdszintiség tételének alkalmazasaval):

fSt =151 =1,yF_1)

P(St =1,S¢q =1F ) =P(S; =1,5—1 =1UFq,y) =

felFe—q)
St =1S1 =2,5elFis )
P, = LSes =20F) = PGSy = LSy =20y y) = =5
[Se =25 =1yilFes )
PS; =281 =UR) =P = 25 = UFy y) = =5 ==

fSe =2,81 =2,y|F—1)

P(Sy = 2,5 =2|F,)=P(S; =2,51 =2|F_1,y) = FOelFeD)
el

255



256

MADAR LASZLO - KOCSIS ADAM

ahol
FOelFem) = felSe = 1,821 = LF_) P(Se = 1,5y =1|F_1)

+felSe =1, = 2,F_)) P(S, = 1,85, =2|F,_;)
+felSe = 2,811 =1L, Fm) P(S; =2,85,-1 =1|F—1)

+ felSe = 2,851 = 2,F_1) P(S; = 2,51 =2|F_;)
és

1 ye—pal?
fOlSe =151 =L F )= felSe = 1,51 = 2:Ft—1):Fexp {_ _3&2:21 }

2mof

1 ye—ual?
FOelSe = 2,51 = LFo )= f(yelSe = 2,81 = 2;Ft—1)_rexp {_ y;;:zz }

2mo?

Ennek alapjan szamithat6 az egyes allapotok valoszintisége a t. id6pontban ren-
delkezésre allo informdcidk alapjan (a teljes valdszintiség tételének alkalmazdsa-
val), amelyek a t + 1 id6pontbeli allapotvéaltozasok szamitdsanak elsé 1épcséjében
felhasznalhatok:

P(S; =1|F, ) =P(Se =1,51 =1|F, )+ P(S; =1,5-1 =2|F)
P(S; =2|F ) =P(S; =2,5-1 =1F )+ P(S; =2,5_, =2|F)

Ezen lépésekkel sorrendben minden idépontra meghatarozhatok a likelihood-
fuggvény értékének szamitdsahoz sziikséges valdsziniiségek, vagyis adott para-
méterek (0) mellett a likelihood-fiiggvény értéke szamithato.

A paraméterek becslése analitikusan, kvazi-maximum likelihood mddszerrel,
L(0)maximalizalasaval vagy szimulacios technikakkal torténhet. Az el6bbi eset-
ben minden 4j 0 érték mellett a likelihood-fiiggvény értékének szamitdsa a fent
bemutatott lépéseken keresztiil frissitett valoszintiségbecsléssel torténik (Hamil-
ton, 1993). Az utobbi esetében a paraméterértékek és az allapotok ismerete mellet-
ti feltételes stirtiségfiiggvények osszegzése torténik szimulacids technikdkkal, az
allapotvaltozé lehetséges értékeinek generalasan keresztiil (Das-Yoo, 2007).

A becsiilt paraméterek alapjan mindkét allapotra szamithat6 az el6rejelzés érté-
ke. Az egyes allapotok valdszintiségének elGrejelzése az el6bbi lépésekben, az utol-
s6 mintaelemhez tartozo becsiilt valoszintiségekbdl kiindulva torténik. A becsiilt
érték (y,,) ennek alapjén a két dllapothoz tartozo becsiilt

Bs1py, = B1Xesn €8 sz, = B2X¢sn» azéllapotvaldszintiségekkel sulyozva.

A paraméterek becslése utan becsiilhetd a teljes minta alapjan az egyes éllapo-
tok adott pillanatbeli valészintisége P(S, = 1|F; ), P(S; = 2|Fr ), »smoothed
probabilities”).

A markovitds miatt a modellt gorgetve lehet el6re jelezni, mivel az dtmenet-
valoszintségek mindig a legutolso allapottdl fognak fiiggeni. Ha adott megfi-
gyelések mellett (t hosszt) megbecsiiltiink egy modellt, akkor a becslés alapjan
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rendelkezésre allnak a ¢ + 1-re vonatkozd atmenet-valdszintiségek. Ezeket és a
magyarazé valtozok kovetkezd idészakra (t + 1) elSre jelzett értékeit felhasznal-
va megbecsiilhetjiik a kovetkezé idGszakra a fliggd valtozo értékét. Ezutan ezt a
becstilt értéket is a modellhez véve Gjrabecsiiljitk azt, igy megkapjuk a (f + 2)-re
vonatkozo6 dtmenet-valdszintiségeket, igy elore jelezhetiink f + 2-re is, ha adottak
a magyarazo valtozok megfeleld értékei. Ezt a gorgetést kell alkalmazni el6rejel-
zés készitéséhez.

4. PROBASZAMITASOK ES EREDMENYEK

4.1. Adatok gytijtése és el6készitése

A fenti modellt tényleges makroadatokon, illetve az elérhet6 éves publikalt, har-
madik pilléres hitelkockazati t6kekovetelményportfolié-adatokon probaltuk ki,
ahol a mogottes default ratanak megfelel valsaghullamot szimulaltunk. Az adat-
gyUjtésben az alabbi intézmények éves publikus Bazel II. 3. pillér jelentését hasz-
naltuk fel: Budapest Bank (2008-2013), CIB Bank (2008-2013), Erste Bank (2008-
2013), K&H Bank (2008-2013), MKB Bank (2011-2013), OTP Bank (2008-2013),
Raiffeisen Bank (2008-2013), UniCredit Bank (2008-2012). Osszesen 44 egzakt
adatpontunk allt rendelkezésre (publikus adatforras limitdcidja) a probaszamitas
elvégzésére, igy ezen a teriileten adatdusitasra szorultunk.

Az adatgyjtés kiterjedt a banki kockazatok adatbazisanak legyujtésére, illetve a
makrovaltozék mint magyarazé valtozok gytjtésére. Hogy a kockazatok egyiitt-
mozgasat jol lehessen kovetni, relativ szamitasokra van sziikség, vagy az abszo-
lut 6sszegek trendsziirését kell elvégezni. Az elemzés szempontjabdl célszertibb
a relativ 0sszegek definidlasa, mivel magukat a kockazati értékeket is jellemzden
kockazati sulyban (risk weight - RW) definialjak, és utana kalkuldlja ki a bank
annak abszolut értékét (tokekovetelmény).

A makrovaltozokat 2003 januarjatdl 2013 év végéig gyijtottitk Ossze, havi szinten.
Els6 kérben mintegy 71 valtozé képzése tortént meg, am mivel szamos valtozoé
nem allt rendelkezésre visszamendleg elégséges idStavra, igy az alabbi valtozdkat
hasznaltuk fel a jelenlegi elemzés soran: GDP-volumenindex és annak valtozésa,
CHF és HUF jegybanki alapkamatszint és annak véltozasa, EUR és CHF deviza-
arfolyamok és annak valtozasai, munkanélkiiliségi rata és annak valtozasa.

Sajnos, a kapcsolodd adatok rendelkezésre alldsa nem engedi meg a teljes idésor
felhaszndlasat. Mivel a GDP negyedéves intenzitassal 4l el6, a GDP delta véltozé
3 havi mozgoéatlagat szamitottuk ki a végs6, havi rendszerességti adatbazisban.
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A vizsgalt kockdzattipusok (hitel-, miikodési és piaci kockazatok) koziil csak a
hitelkockazat az, amelynek a segitségével megragadhatéva valnak a valsag beko-
vetkezésének valoszintségei, és az egyes allapotokat képesek lehetiink megragad-
ni. Bar elemzésiinkben megprébaltuk mind a mtikodési kockazatok alakulaséra,
mind a piaci kockazatok alakuldsara felirni a rezsimvalté modellt, ezen kocka-
zattipusok esetén azok szintje nem fiigg a valsagtol, legalabbis az elemzésiinkben
nem volt elkiilonitheté a Markov-moédszerben egyértelmien egy valsagszakasz,
illetve egy normal periédus. Ennek megfeleléen a hitelkockazatra fékuszaltunk
a tovabbiakban.

Az egyedi banki éves adatok lebontasa (adatdusitas) sziikséges volt, hogy a
makrovaltozdk adatintenzitasahoz igazodo adatbazist kapjunk. Mivel tényadatok
nem dlltak rendelkezésre, igy szakértdi feltételezést kellett bevinniink a modellbe.
Intézményen beliil természetesen nincsen akadalya havi tényadatok alkalmaza-
sanak.

Meghatarozzuk az éves banki értékekbdl a relativ éves értékeket az aldbbi képlet
szerint, adott évre és intézményre vonatkozdan:

Hitelkockazat

Hitelkockéazat: Ry; =
hitel.bank Ossz hitelallomany

Az egyes idészaki adatok atlaghoz képest relativ indikatorat kiszamitjuk az egyes
évekre.

Azaz formalisan:

Rk,bank

) n R n
i= k,bank /

ahol k az adott kockazattipus, i a rendelkezésre all6 évek sorszama, n a rendelke-
zésre allo évek darabszama adott bank esetén.

Ahol a fenti képlet nem adna vissza valds értéket (pl. R, hidnyzik), ugy a RI, he-
lyettesitése 1-gyel torténik meg.

A hitelkockazat esetén a valsag alapjan szimulalt hitelkockdzati mértéket hasz-
naltuk, és annak atsulyozasa tortént meg, beszorozva a szimulalt értéket az adott
bankra vonatkozo6 RI, értékkel.

A szimulacidra azért volt sziikség, mivel a hitelkockazati mértékek nem mutattak
kiilonosebb egyiittmozgast a kockdzattal, ezt kellett helyettesiteni egy megfelel6-
en paraméterezett szimulalt kockdzati lefutassal. Az eredeti éves relativ kockazati
abra az alabbi volt:
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1. abra
Egyes bankok relativ hitelkockazata (RI))
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A szimulalt egységes id6sor az alabbi volt:

2. abra
Adatdusitashoz hasznalt, valsagot megtestesité hitelkockazati mérték
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A feltételezett hitelkockdzati mérték a valsag bekovetkeztekor magasra ugrik,
majd ahogy a gazdasag visszatér normal allapotaba, visszakuszik normal érté-
kére.
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Hogy ne keriiljon sor nagy ugrasra, a lebontas az egyes évek kozott egy moz-
goatlagolast hasznalt, egy adott idGszak az aktudlis értéket felhasznalva még 6
hénapot hatra és 5 hénapot elére tekintve 4tlagolta ki az éves értékét. Igy elke-
riilhet6k azok a nagy ugrasok, amelyek enélkiil jellemezték az adatbazistablak
Osszestlyozasat.

Ennek megfelelen csak a hokozi érték (julius) kapja meg tisztan az meghata-
rozott éves értékét, a tobbi iddpontban eltérd sullyal a szomszédos év adata is
meghatdrozza a mértékét.

A kapott mozgdatlagot beszorozva a szimuldlt hitelkockazati értékkel, az egyes
bankokra jellemz6 lefutdsokat megkaphatjuk. Az alabbi abran lehet ezt bemu-
tatni:

3. abra
Egyes bankok feltételezett teljes hitelkockazatanak alakulasa
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K&H MKB oTP
— . = Raiffeisen e « UniCredit Nagybankok

A hitelkockazati lebontds értelmezhet6 hitelkockazatimérték-alakulast adott va-
lamennyi bank szamara. Az Erste 16g ki jobban a sorbdl. A 2007, illetve az el6tti
idészakok egységes ratat kapnak az egyes bankoknal, mivel itt csak a makroadatok
allnak rendelkezésre, a kockdzati adatok nem, mert a nyilvanossagra hozatali jog-
szabalyok, amelyek alapjan a bankok ilyen tipust informacié kozzétételére kote-
lezettek, 2008-t6] van érvényben.
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4.2. Modellspecifikacio

Maga a modell a 3. fejezetben bemutatott formalizalt specifikdciét kovette. A
becslés végén az alabbi valsagperiodus-becsléseket kaptuk:

4. abra
Markov rezsimvalté modell paraméterezésének eredménye

Filtered Probabilities for each Stat Smoothed Probabilities
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A fenti modell egy példa a sok lehetséges valsagbecslé modell koziil. Lathato,
hogy a modell két vilagallapot simitott valdszintiségét adja eredményiil, ezt hasz-
nélhatjuk a korrelacios 9sszefliggések pontos becslésére, illetve az elérejelzésre is.

Az egyes kockdzati modellek kozott az volt a donté, hogy mennyire képesek alla-
potvaltozassal megragadni a valsag idészakot, mennyire véltozik a becsiilt alla-
pottér annak megfelelden, ahogy a bemeneti adatok valtoznak.

A fenti, delta értékekre futtatott modellek mellett futtattuk ezen modellek ab-
szolut GDP-re torténd illesztéseit is, de azok rendre rosszabbul vagy sehogy sem
teljesitettek (pl. egyik allapotra becsiilt kb. 100% a modell minden idészakra).
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A fenti, jol teljesit6 modellek kozil kettdt vdlasztottunk ki a tovabbi elemzésre
szakértdi értékelést kovetden:

— Jegybanki alapkamat modell: A modell a jegybanki alapkamat mértékét és
ennek valtozdsat tartalmazta. Ez volt az egyetlen modell, amely képes ugy
megbecsiilni az 4llapotteret, hogy az esetek nagy részében a valsagmentes
id@szakot becsiilte, valsagid6szakban valsagallapotot becstilt. Az aggregacios
implementdcié ez esetben hallatlanul egyszerd, az egyes kiilon allapotok
egyedi aggregacios szamitasanak stulyozasat kell elvégezni, beszorozva az alla-
potvaloszintiségekkel, és igy megadhaté a mindenkori korrelacids tabla.

— GDP-valtozas és forintalapkamat-valtozas modell: Ez a modell az, amely
legjobban leirja a célvaltozdt. Az egyes allapotok esetén a ,,nyugalmi hely-
zet”-et azonban a két allapot 50-50%-0s ardnya jelenti, egyfajta atlagként jelle-
mezhetd, igy a ,normal” dllapotbeli értékek ezen stlyarany melletti értékeket
kapnak, amelybdl szamitani kell a nyugalmi idészakhoz tartozé korreldcios
értékeket is.

4.3. Eloretekint6é kockazati becslés

A bemutatott, honaprol hénapra torténd lépésenkénti elérebecslést 12 honapra
tettiik meg. A modell segitségével extrapolaltuk az ismert adatok alapjan a jovOre
varhat6 kockazati alakuldst (természetesen ceteris paribus, extra sokkhatasoktol
mentes alakuldsnak lehet ezt tekinteni).

A paraméterezési szakasz 2005 elejétdl 2012 végéig tart. Az elérejelz6 szakaszt
elemzésiinkben a 2013-as év egésze képezte. A modellstruktura szerint genera-
lisan a portfoliok javulasara, tovabbi kockazati csokkenésre lehet szamitani,
amennyiben nem torténik strukturalis valtozas.

4.4. Kockazati integracio kialakitasa a Markov-modellben

A valsagbecslés soran kapott, simitott valdszintiségeket nézziik annak érdekében,
hogy egyedi kiugrasok, outlierek ne vigyék el a valsagbecslési folyamatunk ered-
ményeit. Mivel a két modell strukturalisan mas kozgazdasagi tartalmat becsiil,
igy ehhez igazodé hatarokat kellett megszabni.

A jegybanki alapkamat modell esetén a naturalis valasztast lehet megtenni, azaz
az 50%-nal magasabb valsagstatuszbecslés jelzi elére a valsagidGszakokat. Lassuk
ennek a modellnek az dbrajat!
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5. abra

Jegybanki alapkamat modell paraméterezése a makroadatokon
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A valsagidészakban a vonal magasan fut, élesen jelzi a rezsimvaltast. A modell
altal becsiilt, 50%-o0s State1 simitott valdszintiséggel rendelkezd dllapot a 2008. 12.
31.-2008. 12. 31-i szakasz.

Nézziik meg a masik modell végeredményét: a GDP és kamatvaltozas ered6jeként
miféle modell alakithaté ki.

6. abra
GDP és kamatvaltozas modell paraméterezése a makrovaltozok alapjan
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A modell alapjdn az 50-500%-0s tartomdny is még béven a normal periédusokat
jelzi elére. Itt egy kb. 60%-o0s kiiszob hasznalata az, amely a folytonos gorbe esetén
eldrejelzi a valsagidGszakot, a kockazat novekedésének a valdszintiségét. Ebben az
allapotban a kockazatok erételjes novekedésére kell szamitani, mig a szaggatott
allapotgorbe a kockazatok csokkenését vetiti eldre.

A folytonos vonal és a 60%-os kiiszobérték altal meghatérozott valsagiddszak
szintén 12 hénapos, de idében egy kicsit csusztatott: 2008. 04. 30.-2009. 03. 31.
kozott valdszinlsit emelkedd kockazatokat a masodik Markov rezsimvalté mo-
dell.

A korrelaciokat az egyes intézményekre a szimulélt portfoliok kozott meghata-
rozhatjuk, igy el6dllnak a sziikséges valsdg- és nem valsagidészaki korrelacids
matrixok.

A korrelaciés eredmények azt mutatjak, hogy valsag soran jelentésen megvaltozik
a korrelacios szerkezet. Ez azt jelenti, hogy az addigi stabil korrelacids 6sszefliggé-
sek mdédosulnak, rosszabba valnak, vélelmezhetéen magasabb tékekovetelmény-
nyel jarnak. A hatas eltéré az egyes bankoknal.

Az elemzés eredményeképp lathatjuk, hogy a Markov rezsimvéalté modell pa-
raméterezésének koszonhetéen hogyan lehet meghatarozni a korreldciés mat-
rixokat. A kalkulacié ennek megfeleléen arra iranyul, hogy ezen kiilonbozd
matrixokat az el6rebecsiilt Markov-allapottér-valdszintiséggel Osszestlyozzuk,
és meghatdrozzuk a kovetkez6 egy évre vonatkozd, dltalanos effektiv korreldcids
matrixot, amellyel meghatdrozhaté az egyszer(i dsszeadassal szembeni diverzifi-
kacids nyereség dsszege.

Mivel a normal periédusok korreldcioi jellemzéen alacsonyabbak, igy a Markov
rezsimvalté modell eredménye valahol a korrelaciés modell és az egyszer(i dssze-
adassal szamité modell koz¢ adja az eredményét.

A korrelacids osszefiiggések jellemzden stabilak. Pontos banki adatok ismereté-
ben (nem éves intenzitasu informaciokat felhasznalva) a modell még pontosab-
ban képes becsiilni az egyes 6sszefiiggéseket, és korrektebbiil képes megragadni
a valsag mindenkori 4llapotat, osszefliggéseket meghatarozni a makrogazdasag
helyzetével, valamint pontosabban tudja becsiilni a kockdzati mértékek jévébeli
alakuldsat.

A modell hatranya lehet, hogy stabil hitelnyujtasi kornyezetet feltételez, amely
nem minden esetben adott, igy a rezsimvalté modell ,rezsimvaltasa” is elkép-
zelheté, amennyiben a hitelezési folyamatok nagyobb valtozast indukalnak. Ez
esetben révidebb idészakon kell a modellt paraméterezni, am egy valsagid6szak-
nak mindenképpen szerepelnie kell a paraméterezésben, hogy illeszthetd legyen
az allapottér.
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5. A MARKOV-MODELL ES AZ ALAPMODELL OSSZEVETESE

A t6kekovetelmény aggregacidjara nem sok modell létezik. Az alapmodellek ko-
ziil kett6t hasznalnak az intézmények a nyilvanossagra hozatali kovetelményeik
alapjan: legtobben az egyszer(i 6sszeaddst preferaljak, masok a kockdzatok stabil
Osszefiiggését feltételez6 variancia-kovariancia alapd Osszestlyozast alkalmaz-
zak. A jelenlegi feliigyeleti utmutaté alapjan kockazatok kozotti aggregacional
nem vehetd figyelembe diverzifikacids hatds, igy minden intézmény a kockdzatok
egyszerl Osszeadasat végzi el.

A variancia-kovariancia modell egyik nagy kritikaja, hogy a jellemzéen nem
valsagidészaki osszefliggések jelentdsen megvaltozhatnak valsag soran, igy val-
saghelyzetben kisebb mértékben lehet figyelembe venni a kockdzatok fiiggetlen
mozgasaibol kovetkezd diverzifikacios hatast.

Elemzésiink célkeresztjében ez a rész volt, azaz annak a modszertannak a
kialakitdsa, amely a stabilitast elveti, és képes valsag- és nem valsagallapotokra
kiilon becslést adni, egytttal a bemeneti paraméterektdl fiiggd feltételes kocka-
zati becsléssel szamolni.

Az elemzés soran kialakitottunk egy allapotfiiggé sulyozasi logikat, amely
adott esetben kiilon gazdasagi allapotokat hatdroz meg, és az adott input
makroparaméterek fiiggvényében képes meghatirozni a jovobeli aggregicio
tipusat. A historikus adatokbdl igy kétféle korrelacié is kinyerhetd, és ennek
feltételes Osszegzése adja meg a varhato jovébeli korrelacids matrixot, amely
igy a lehet6 legpontosabban képes az elemi tékeszamitdsok eredményeinek
aggregalasara.

A modell, mivel tékemodell, azaz a kockazatok egy szélséséges megnyilvanulasat
szamszerUsiti, kozvetleniil nem tesztelhetd, nem lehet modellhibdkra szamszer-
sitett statisztikai mutatdkat létrehozni. Mindenképpen elvi elfogadas sziikséges
az adott tipusu t6keaggregacios modell elfogadasdhoz.

Az aggregacios logika elvi valasztastol fliggden képes egzakt aggregaciora, illetve
anticiklikus aggregaciora is, kutatasunk soran ezt a két alkalmazasi modellt vizs-
galtuk meg.

5.1. Egzakt aggregacio

Ebben a logikaban az egyes allapotok tényleges variancia-kovariancia métrixait
hasznaljuk. A jel6lésben legyen a normal idészakban mért variancia-kovariancia
matrix, legyen a valsagidészakban mért variancia-kovariancia matrix.

A Markov rezsimvalté modell alapjan a t iddszaki becsiilt valsagallapot-valdszi-
nliség legyen S =1-§ . A. A becslési idészak legyen T=t ,t,...t , az el6rebecslési
periddus legyen F =t 1, tpao - tpak -
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Egzakt aggregaciot hasznalva az alabbi lesz az elérebecslésiink folyamata:

v = CieaSoe/k) Vo + (B2 (1= Sue) k) - Vo
=
2

Azaz a V, és V matrix azonos elemeinek allapotvalészintséggel sulyozott
szamtani kozepeként kaphatjuk meg a pontos becslét. A mddszertan a pontos
el6rebecslését adja a korrelaciés elemeknek, valahol a vélsagbeli korrelaciés szint
és a normal korrelacids szint kozott.

A modszertan eredményéiil akkor kapunk magasabb elérebecslést, ha a valsag
bekovetkezésének valoszintisége magasabb. A becslés igy pontos lesz, a minden-
kor sziikséges tékekovetelményre illeszkedik a modell.

5.2. Anticiklikus aggregacio

Az egzakt aggregaci6 prociklikus megkozelitésmodot eredményez tékeoldalon,
amely nem kivant hatds a tékemeghatdrozas folyamataban. Ennél fogva javasolt
ezt a logikusnak tiin6 megkozelitésmodot korrigalni.

Még ha egy idében nagyon stabil és j6 mindségl rezsimvalté modellt paraméte-
reziink ki, a pontos elérebecslésbél fakaddan, a mindenkori pontos tékekovetel-
mény miatt a szamitott kockazati mérték egyiitt ingadozhat a valsaggal. Mivel
feltételezésiink szerint valsagban minden kockazattipus megnd, igy a korrelacids
értékek is megnoének, alacsonyabb lesz a diverzifikacids hatas, igy az eredményiil
kapott gorbék ingadozni fognak. Mivel egy jol paraméterezett makromodell na-
gyon jo megkiillonboztets erével rendelkezhet, a felolelt kockdzati tartomdny na-
gyon szélséséges lehet, és ennek hatasara az elérebecsiilt atlagos tokekovetelmény
mértéke tag hatarok kozott is ingadozhat.

Osszességében kimondhaté, hogy stabil, idészakokon étiveld kockazati mértéket
csak egy olyan aggregacios logika adhat, amely idészaktdl fiiggetleniil hasonld
kockazati szintet képes adni az tigyfélre, az id8szaki véltozdsok csak kismér-
tékben mozdithatjak el az tigyfél altalanos kockazati besoroldsat. Amennyiben
az intézmény egy olyan makromodellt és aggregacios rendszert alakit ki, amely
érzékenyen reagal a mindenkori kockazati valtozasokra, rogton érzédni fog a
hosszu tava tékekovetelmény mértékében ennek ellenére is az, hogy a kockazati
aggregacios szint valtozik, és a becsiilt makroparaméterek hatasara a sziikséges
szamitott tkekovetelmény mértéke instabilla valik.

Amennyiben az intézmény pontosan leképezi a hitelkockdzati mértékeit, a tény-
leges veszteségeihez kozelité mértéket kap. Igy a tékekovetelménye prociklikussa
valik, és valsag idején kiszolgaltatotta teheti az intézményt, mivel annak valsag-
ban kell megképeznie az akkor nem éppen olcsonak szamit6 tkemennyiséget.
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Ennél fogva érdemes egy anticiklikus aggregacios logikat kialakitani, amely épp
forditva miikodik, mint ahogy azt varnank: valsagidészakban mar nem képez-
tetne kiilon addicionalis tékekovetelményt, ezzel ellentétben, nem valsagidészak
esetén nem engedné meg az alacsony korrelaciot, éppen akkor szamolna a val-
sagbeli értékekkel. Az aggregaciéos modell eme verziéja mindig ellentétes mozgast
var az aktualis statuszvaldszintiségekhez képest, a varhato statuszvaldszintiségek
megfordulasat feltételezi. Valsagiddszak esetén a kovetkezd fellendiilést tartja
szem el6tt, mig normal idészakban pesszimista modon egy varatlan valsag beko-
vetkezését predesztinalja.

Ennek megfeleléen az egzakt aggregaciohoz képest az alabbi képlet adja meg az
aggregaci6 végeredményét (a jelolések azonosak a két esetben):

( 7=+1lf+1 Sv,t/k) Vo + ( ?:111(+1(1 - Sv,t)/k) W
2

Csak a két Vvariancia-kovariancia matrix indexe médosult, ennek megfeleléen az
aggregacio eredménye megfordul és alapvetden anticiklikussa valik: valsag esetén
a megnovekedd tékekovetelményhez és kockazathoz engedékenyebb aggregacids
logikat parosit, normal periédusokban pedig nem enged olyan nagy diverzifikd-
cids hatast figyelembe venni; felkésziti a bankot a valsagra egy kicsit magasabb
tékekovetelmény-mértékkel.

VF=
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6. KOVETKEZTETES

Az egyszer(, historikus atlagot haszndlé modellek, mint a tékeértékek osszeada-
sa, talontul konzervativ megkozelitést jelentenek a téke eldrejelzésével, aggre-
galasaval kapcsolatban. Ezzel ellentétben a teljes diverzifikaciot figyelembe vevd
modellek nagyon lazdk, a kockazatok tulzott csokkentését teszik lehet6vé, ame-
lyek a modellen kiviili add-onokkal kezelhet le a bank.

Az elemzésiink soran kifejlesztett modell a tékekovetelmény viszonylag pontos
eldrebecslését teszi lehetévé egy kifinomult modszertan segitségével. A modszer-
tan paraméterezésénél szitkséges az, hogy a modellez6 gondolkodjon, a valsag-
elérejelzés paramétereit ugy valassza meg, hogy az ténylegesen miikodjon.

A végeredmény azonban eléggé kozel lesz a tényleges sziikséges tékemértékhez,
amennyiben ezt a modellt valasztja a bank. Lehet6ség nyilik a valsag egyfajta ke-
zelésére is: el6re fel lehet késziilni a krizishelyzetekre, amennyiben egy bank az
anticiklikus modellt hasznalja fel.

A modszertan egyfajta konzervativ megkozelitése a kovarianciamddszernek, an-
nal sokkal indokolhat6bb végeredménnyel.



A GAZDASAGI TOKE AGGREGACIOJA

IRODALOMJEGYZEK

Basel Committee on Banking Supervision (2010): Developments in Modelling Risk Aggregation.
Joint Forum.

BLIX, MARTEN (1999): Forecasting Swedish Inflation With a Markov Switching VAR, Working Paper
Series 76, Sveriges Riksbank (Central Bank of Sweden).

CLARIDA, RICHARD H. - SARNOC, Lucio - TAYLOR, MARK P. - VALENTE, GIORGIO (2003): The out-
of-sample success of term structure models as exchange rate predictors: a step beyond. Journal
of International Economics 60, pp. 61-83.

Das, DHIMAN - Y00, B. HARK (2004): A Bayesian MCMC Algorithm for Markov Switching GARCH
models, Econometric Society 2004 Far Eastern Meetings 451.

ENGEL, CHARLES (1994): Can the Markov Switching Model Forecast Exchange Rates?, Journal of
International Economics 36, pp. 151-165.

FROMMEL, MICHAEL - MACDONALD, RONALD - MENKHOFF, LUKAS (2005): Markov switching regimes
in a monetary exchange rate model. Diskussionspapiere der Wirtschaftswissenschaftlichen
Fakultit, Universitat Hannover, No. 266.

HaMILTON, JAMES D. (1989): A new approach to the economic analysis of nonstationary time series
and the business cycle. Econometrica, Vol. 57, No. 2, pp. 357-384.

KiM, CHANG-JIN - MORLEY, JAMES — PIGER, JEREMY (2005): Nonlinearity and the permanent effects
of recessions. Journal of Applied Econometrics, 2005, 20(2), pp. 291-309.

MARsH, IaAN W. (2000): High-frequency Markov Switching Models in the Foreign Exchange Market.
Journal of Forecasting 19, pp. 123-134.

MCNEIL, ALEXANDER J. - FREY, RUDIGER — EMBRECHTS, PAUL (2005): Quantitative Risk Manage-
ment. Princeton Series in Finance.

MING-YUAN, L. L. - Hstou-WEr,. W. L. - Hsiu-Hua, R. (2005): The performance of the Markov-
switching model on business cycle identification revisited. Applied Economics Letters 12, pp.
513-520.

URYASEV, STAN - THEILER, URSULA - SERRAINO, GAIA (2010): Risk-return optimization with
different risk-aggregation strategies. The Journal of Risk Finance, Vol. 11(2), pp.129-146.

Stanca, Luca (1999): Asymmetries and nonlinearities in Italian macroeconomic fluctuations.
Applied Economics, Volume 31(4), pp. 483-491.

269



270

2015/3. szam (2. évfolyam): Gazdasag és Pénzugy

BAKI ZSOMBOR

A SZOMSZED FUJE MINDIG ZOLDEBB
A megtijitott brit befektetévédelmi szabdlyozds

Baki Zsombor

2012 marciusaban két brokercég is cs6dot jelentett Nagy-Britanniaban. Mindkét
esetben hamar kideriilt, hogy a két brokercég (Pritchard Stockbrokers és
Worldspreads) dsszeomlasa el6tt tigyfeleik pénzét haszndlva probalta sajat vesz-
teségeit fedezni.

A kétiigy a Lehman Brothers 6sszeomldsa utdn mar egyszer - a 2009-ben meguji-
tott — angol befektetévédelmi szabdlyok ,éles” vizsgajat jelentette. A tapasztalatok
alapjan megismert problémakra tekintettel a brit pénziigyi feliigyelet, a Financial
Services Authority, majd utéda, a Financial Conduct Authority (FCA) az ezzel
kapcsolatos szabalyozds tovabbi reformjat hajtotta végre 2014-ben.

A széles korben lefolytatott konzultédciot kovetden 2014-ben és 2015-ben Nagy-
Britanniaban az tigyfelek pénzének és eszkozeinek védelmével osszefiiggésben 1j
szabalyok léptek fokozatosan életbe, ezek a legszigorubbak kozé tartoznak Eurd-
péaban.

Jelen cikk célja, hogy roviden bemutassa az ezzel kapcsolatos angol szabélyozast.
JEL-kéd: K23

Kulcsszavak: ugyfélpénz, tgyféleszkozok, brokercsdd, Financial Conduct
Authority (FCA)

1. ASZABALYOZAS CELJA ES FORRASA

Az ugyfelek pénzének és eszkozeinek védelmével kapcsolatos szabalyozas célja,
hogy biztositsa az tigyfelek befektetéseinek teljes védelmét a pénziigyi vallalko-
zas csOdje esetén, valamint megelézze, hogy az tigyfelek pénzét és eszkozeit az
azt kezel6 cég jogtalanul sajat céljaira hasznalja fel. Tovabbi fontos cél az tigyfél-
pénzek visszajuttatasi idéigényének a csokkentése: a Lehman Brothers Internatio-
nal (Europe), valamint az MF Global cégek csédje esetében ugyanis a befekteték
csak évekig tartd eljarasok soran jutottak hozza a pénziikhoz, vagy annak egy
részéhez. A gyors eljaras igényét az is indokolja, hogy bonyolultabb, nemzetkozi
cégstrukturaval rendelkez6 cégek fizetésképtelensége esetén tobbszor is eléfor-
dult: az eszkozoket hatékonyabban zarolo bankfeliigyeletek gyorsabban, illetve
nagyobb ardnyban biztositottdk a veszteségek megtériilését sajat orszaguk befek-
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tetéi szamara, mint mds orszagok lassabban reagalo feliigyeletei. A harmadik cél,
hogy egy esetleges csdd esetén megel6zhet6 legyen a probléma tovabbterjedése.

A téma fontossagat jelzi, hogy az FCA kiemelt figyelmet szentel az ezzel kapcsola-
tos szabalyoknak, és nemcsak a cégek rendszeres ellendrzése soran, hanem ipar-
agi, Gn. tematikus ellenérzés soran is vizsgalta a témat, legutobb 2013-ban. 2010
ota pedig az FCA (és elédje) kiilon erre szakositott feliigyeleti egységet tart fenn a
téma vizsgalatara specializalodott szakemberekkel (Client Asset Unit).

A befektet6védelmi szabalyok megsértéséért tobb jelentGs birsagot szabott mar ki
a feliigyelet; legutdbb, 2015 dprilisaban az Egyesiilt Kirdlysagban is kiemelt 6sz-
szegnek szamitd 126 millié fontra blintette az egyik legelismertebb vagyonkezeld
(trustee) bankot. Az 6sszeg értékelésénél érdekes lehet: a birsdg annak ellenére
ilyen magas, hogy a gyakorlatban egyetlen tigyfél sem szenvedett kart; viszont
kart szenvedhetett volna, ha a letétkezelé bank az elmult idészakban csédbe
megy. Ugyféleszkozokkel kapesolatos szabdlyok megsértéséért az eset sulyossa-
gatdl fliggben a veszélyben forgé tigyfélpénz és eszkozallomany o-4%-a kozotti
Osszeget szabhat ki a feliigyelet. (Az altalanos szabalyok alapjan a végsé Osszeg
csokkenhet, ha a befektetési szolgaltato egyiittmtikodik a feliigyelettel.)

Az alapvetGen elvekre épilé (principles based), hagyomdanyos angol szabd-
lyozas elsédleges hivatkozdsi pontja az FCA Alapelveinek 10. pontja, amely
altalanossagban eldirja az tigyféleszkozok megfelel$ védelmét.

Az angol szabalyozas részletes forrdsa az FCA Szabalykonyvének (Handbook) Gn.
CASS (Ugyfélpénzek és -eszkozok) fejezete, amely kb. 300 oldalon részletezi az
ezzel kapcsolatos szabalyokat és iranymutatdsokat. (Az angol szabalyozds saja-
tossaga, hogy a Szabalykonyv egyszerre tartalmaz kotelezd szabalyokat és nem
kotelezd iranymutatasokat.) Mindemellett, tobb jelentds birdsagi dontés (kiilo-
nosen a korabban emlitett Lehman Brothers International (Europe), valamint egy
amerikai brokercég, az MF Global iigyében) ad tovabbi tampontokat a részletkér-
désekben.

2. A CASSHATALYA

A CASS hatalya kiterjed az FCA 4ltal ellendrzott, szamszertien kb. 1500 pénziigyi
szolgaltatora, kivéve a fioktelepként mitkodoket (amelyekre az anyavallalat orsza-
gaban érvényes szabalyok vonatkoznak).

A CASS-szabalyok kiterjednek gyakorlatilag valamennyi befektetési szolgal-
tatasra, tehat mind a MIFID 4éltal meghatarozott, mind az azon kiviil es6 szol-
géltatasokra. A kivételek kozott érdemes kiemelni a betétgytijtési tevékenységet,
valamint a szinesfémértékiik miatt tartott érméket.
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3. AZ UGYFELPENZEK VEDELMEERT FELELOS SZEMELY

A Lehman Brothers csddje utan bevezetett, egyik lényeges szabaly az volt, hogy a
pénziigyi vallalkozasok kotelesek az tigyfelek eszkozeinek védelméért felelés ve-
zet6t kinevezni, aki személyes felel6sséggel is tartozik az tigyfelek eszkozeinek
védelméért és az ezekkel kapcsolatos kontrollok hatékonysagaért. Az angol szaba-
lyozasban szamos vezetdi, jelentds befolyassal biré funkcié a bankfeliigyelet jova-
hagyasahoz kotott, igy példaul meghatarozott felsdvezetdi szintek, a compliance
officer, a pénzmosasért felelos személy, kiilonféle belsé kontrollokért felelGs sze-
mélyek, illetve bizonyos értékesitési szerepek.

A legkisebb méret(i pénziigyi intézmények esetében nem kotelez6 kiilonalld sze-
mélyt megnevezni, de ilyen esetben a tdrsasag egyik igazgatdja felel az ezekkel
kapcsolatos feladatokért.

A Kkijelolt személy felelés az FCA-nak elkiildétt, rendszeres adatkozlések tartal-
maért, valamint koteles jelenteni minden olyan eseményt, amikor az iigyfélpén-
zek vagy -eszkozok védelme séritlt, akar rovid idore is.

4. A CASS RESZEI

A CASS-szabélyok megkiilonboztetnek tigyfélpénzt és tigyféleszkozoket. Ezekre
jellegiiknél fogva eltérd szabalyok vonatkoznak, az alapelvek azonban hasonléak.

A szabalyok (mind az eszk6zok, mind a pénz esetében) alapvetéen négy részre
oszthatoak:

o Azonositas és teljesség

« Elkilonités: az tigyféleszkozok elkiilonitése

« Egyeztetés (ellendrzés): belsé és kiils6 bizonylatok rendszeres dsszevetése

o Jogivédelem

4.1. Azonositas és teljesség

A CASS-szabalyok kiterjednek mind a MIFID korébe tartoz6, mind az azon kiviili
befektetési szolgaltatasok széles korére. Amennyiben tehat egy iigyfél valamilyen
eszkozt tart a pénziigyi szolgaltatonal vagy ezzel Osszefliggésben pénzt helyezett
el (példaul tervezett befektetés finanszirozasara), akkor a befektetési szolgaltatd
koteles a CASS dltal el6irt védelmet biztositani az elsé pillanattol fogva.

A kevés kivétel kozé tartozik a biztositaskozvetités korében atvett pénz (ahol a
szabalyok alkalmazasa egyelére valaszthato, de nem kotelez$), valamint a ne
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mesfémértéke miatt tartott pénz (ilyen példaul a dél-afrikai Krugerrand, amely
aranytartalmanak értéke lényegesen meghaladja a névértékét).

Az FCA vizsgalatai soran kiilonos figyelmet szentel annak, hogy az 6sszes tigyfél-
pénz és -eszkoz teljes kortien biztositva legyen a CASS-szabalyok szerint. Vissza-
térd hiba és biintetési ok a befektetési szolgaltatok korében, hogy egyes szamlak
kimaradnak az 6sszesitésbol hosszabb-rovidebb idére. A mar emlitett, 126 milli6
fontos birsag egyik indoka ugyancsak a teljes kortiség hianya volt: bizonyos ese-
tekben az tigyfélpénzek és -eszk6zok 13 olyan szamlan maradtak, ahol a pénziigyi
szolgaltatd egyidejlileg sajat pénzeit és eszkozeit is tartotta.

4.2. Elkiilonités

Az angol szabalyok egyik legfontosabb jellegzetessége, hogy azok szigoru, fizikai
elkiilonitést irnak el6 az tigyfélt6l kapott pénzallomanyra és eszkozokre is.

Az tugyfélpénz kapcsan az altalanos elvaras lényege, hogy az tigyfél egy olyan el-
kiilonitett szamldra utalja a pénzt, amelyen kizdrolag az tigyfelek pénze taldlhato,
tehdt az nem , keveredik” egy pillanatra sem a cég sajat pénzeszkozeivel. Az ezzel
kapcsolatos részletszabalyok eldirjak, hogy a pénziigyi vallalkozas koteles a meg-
felel korrekciok elvégzésére, példaul az adott bankszamlaszamot terhel$ dijak
rendezésére. Az tigyfélszamlakon keletkezett kamatbevételrdl koteles altalanos
tizleti feltételeiben rendelkezni, és a kapott kamatot az tigyfeleknek visszajuttatni.
A szabdlyozas elvileg megengedi, hogy az tigyfél a cég sajat pénzeszkozei szama-
ra is hasznalt bankszamlaszamra fizessen be pénzt, de ez esetben sokkal szigo-
rubb feltételeknek kell megfelelni, és a kontrollok hatékonysagat a tarsasag altal
megbizott konyvvizsgalonak is igazolnia kell. (Az eurépai EMIR-szabalyozéassal
Osszhangban, az elszamolohdzakra specidlis szabalyok vonatkoznak.)

Az tgyfelek pénzét kizardlag a jegybanknal vagy kereskedelmi bankndl vezetett
szamlan, illetve rovid lejarata kotvényeket kezeld (money market) alapnal lehet
elhelyezni. Részletes szabalyok rendelkeznek az utdbbi kettd kivalasztasarol; e fo-
lyamat sordn megfelel6 gondossaggal koteles a szolgaltato eljarni, a kivalasztas
menetét és a rendszeres feliilvizsgélatot megfeleléen dokumentélnia kell. Fontos
szabaly, hogy azonos csoporthoz tartozé banknal az egyes tigyfelek eszkozeinek
legfeljebb 20%-at lehet tartani, ebben az aranyban korlatozva az egyes tigyfelek
kitettségét a bankcsoport csédje esetén.

Az ugyféleszkozokre vonatkozd, legfontosabb szabaly, hogy az eszkozoket az
tgyfél nevére kell regisztralni a letétkezeldnél, amennyiben ez lehetséges, és nem
jar indokolatlan koltségekkel.

A Lehman Brothers felszamolasa sordn szerzett tapasztalatok nyoman keriilt be
azatilalom a CASS-ba, amely szerint tilos olyan letétkezel6i szerz6dés megkotése,
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ahol a letétkezelOnek altalanos joga lenne az tigyfélpénzeszkozok visszatartdsara,
amennyiben a pénziigyi vallalkozassal vagy annak cégcsoportjaval szemben a
letétkezelének mas kovetelése lenne.

A szabalyozas megengedi, hogy tobb tigyfél pénzét, illetve eszkozét ugyanazon a
szamlan is lehessen tartani (omnibus accounts), azonban minden tigyfél esetében
folyamatosan biztositani kell a sajat eszkozeinek a sértetlenségét. Azaz a befek-
tetési szolgaltaté példaul nem hasznalhatja fel egy tigyfél részvényeit egy masik
iigyfél tranzakcidja soran akkor sem, ha az utébbi tigyfél mar megvasarolta a
részvényeket, és azok jovairasa folyamatban van.

4.3. Egyeztetési kovetelmények

A fizikai szétvalasztas mellett a pénziigyi véllalkozasok kotelesek rendszeresen
ellendrizni nyilvantartasaikat, és 6sszevetni azokat a belsé és kiils¢ adatokkal.

A nyilvantartasok belsé egyeztetését az FCA irdnymutatdsa szerint naponta kell
elvégezni. Az alkalmazott mddszertant pedig fliggetlen konyvvizsgalonak kell
ellenériznie, akinek az FCA-nak is meg kell kiildenie a jelentését. Amennyiben
hidany mutatkozik, a pénziigyi vallalkozas koteles a nap végén a hianyt sajat forra-
saibol kiegyenliteni, és a hidny okat kivizsgalni.

Mindezek mellett a belsé bizonylatokat rendszeresen, legalabb havonta kell
Osszevetni a kiilsé bizonylatokkal, igy els6sorban banki szamlakivonatokkal. Hi-
any esetén itt is hasonloképpen kell eljarni, és a hianyrol az FCA-t is tajékoztatni
kell.

Az ugytéleszkozokkel kapcsolatban a pénziigyi vallalkozasoknak rendszeres
jelentéstételi kotelezettsége van. A nagyobb (1, illetve 10 millié fontot meghala-
do osszegtll) tgyftéleszkozoket kezeld vallalkozasoknak havonta, a kisebbeknek
félévente kell egy részletes jelentést benyujtania az FCA-nak (Client Money and
Asset Return — CMAR).

4.4. Jogi védelem

A pénziigyi véllalkozas az tigyfélpénzek védelmére koteles az angol jog éltal meg-
hatarozott vagyonkezel8i szerz6dést kotni (a common law altal ismert ,,trust” in-
tézménye, amelynek nincs igazi, a kontinentalis Eurdpa jogrendszerében bevett
megfeleldje’). Az ezzel kapcsolatos dokumentaciéra nagyon részletes szabalyok
vonatkoznak.

1 Atrustintézményérél 1. bévebben Csizmazia NORBERT — SANDOR ISTVAN (2002): A bizalmi
(fiduciarius) vagyonkezelés modelljei és a Ptk. reformja (PJK, 2002/4., pp. 10-29.)
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Ezekhez a szabalyokhoz kapcsolodik, hogy a letétkezelének egy elére meghata-
rozott tartalmu nyilatkozatot (ackowledgement letter) kell aldirnia. Ebben tudo-
masul veszi, hogy a nala levd eszkozoket letétkezel6ként tartja, az ilyen szam-
lakon levs eszkozoket és pénzeket nem lehet mas eszkozokkel egyiitt tartani,
ilyen eszkozokkel szemben nem lehet a befektetési szolgaltatéval szemben fenn-
allo, mas kovetelést érvényesiteni, valamint a szamla neve egyértelmiien utal az
tgyfélszamla jellegére (pl. tartalmazza az ,,ligyfél” szot). A nyilatkozatot az el6tt
kell beszerezni, miel6tt az tigyfélpénzt vagy -eszkozoket az adott pénzintézetnél
vezetett szamlan elhelyeznék (a korabbi szabdlyozasban megengedett, 20 napos
haladékot eltorolték 2015-ben).

A nyilatkozatokat évente feliil kell vizsgalni, és a szamlak bezarasat kovetéen 6t
évig megdrizni.

5. WEGRENDELET” FIZETESKEPTELENSEG ESETERE

Befektetési szolgaltatok kotelesek egy ,végrendeletet” elékésziteni (CASS
Resolution Pack) arra az esetre, ha fizetésképtelenségiik miatt a kirendelt felszd-
molok elkezdenék az iigyfelek pénzeinek és -eszkdzeinek a visszajuttatdsat. A
CASS-szabalyok eldirjak, hogy a pénziigyi szolgaltatoknak részletes dokumen-
taciot kell késziteniiik és rendszeresen feliil kell vizsgalniuk abbdl a célbdl, hogy
a fizetésképtelenség esetén kirendelt feligyeleti biztos a dokumentacié alapjan
gyorsan és hatékonyan tudjon eljarni.

A dokumentaci6 tartalmat a szabdlyok részletesen meghatarozzak. A legfonto-
sabbakat kiemelve: a dokumentdcionak tartalmaznia kell az tigyfélpénzek keze-
lésében kozremiikods, egyéb intézmények nevét, szamlaszamait, a velitk kotott
szerz6déseket és az tigyfélpénzek védelmével kapcsolatos belsd szabalyzatokat.

Osszefoglalva: az angol szabalyozés tobb lépcsdben, kiilonbozé esetek tanulsagait
felhasznalva valt az egyik legszigoribba Eurdpaban. A szabalyok betartasanak
nehézségét a szigort adminisztrativ szabalyok mellett az jelenti, hogy a befekte-
tési szolgaltatok sokrétii miikodése soran szamos informatikai rendszerben kell
hiba nélkiil biztositani az tigyfélpénzek és -eszkozok teljes és folyamatos elkiilo-
nitését. Az 6rdog pedig ezuttal is a részletekben rejlik, és ezen részletek gyakran
igen sokba kertilnek...

Az angol szabalyok, a repiilésbiztonsaghoz hasonléan, a kiilonboz6 esetek tanul-
sdgai nyoman érték el a jelenlegi, 2015 juliusaban hatalyba lépett formajukat. A
brit tanulsagok, valamint az Uj szabédlyozas egyes elemei mas eurdpai orszagok
szamara is megfontolanddak lehetnek.
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