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Saics Nora:
A hitelsziikdsség cstkkentése - A nem fizevew kockdzatanak kezelése

A vallalkozésok kudsfinanszirozasakor, ha a felek koz6tt informacigarmmetria all
fenn a hiteligényl fizetképességeére és fizetési hajlanddésagéra, megjedemkralis
kockazat. A finanszirozOk valasza erre a szituaci@ hitelszkésség vagy
hiteladagolas (credit rationing). Minél nagyobb @&xorméacidés aszimmetria vagy
minél nagyobb a mordlis kockdzat annal nagyobb éhkért hitelsZkosség. Ezt
illusztralja a cikkben kidolgozott kétperiodusu rggdéselméleti modell, amelyben a
bank két hiteligéenylést biral el, ahol a két hgehyb vallalkozo az ellatasi lanc
szomszeédos tagjai, vees szallitd. A vét a hitel futamideje alatt likviditasi sokk
érheti, ami kotelezettségei nem teljesitését eregeaé A potencidlis véivnemfizetés
hatasara a szallité poétldlagos hitelddsséggel szembesil. A bank és a vallalkozok
szamara optimalis szefdések eltérnek nem csak az elé&fhdinanszirozas
nagysagaban, de abban is, hogy mely esetekbersogUgt bank likviditasi hitelt a
fizetésképtelenné valt vimek. A véllalkozok szamara a bank likviditasi héel
vonatkoz6 szabdlya szuboptimdlis. A cikk bemutatjgy a nemfizétvews hatasa
részben feloldhato, ha a hitelszénlés mellett a hitelfelvéwisszterhes faktoringgal
fedezi ve#fjének hitelkockadzatat. Azonban ez a konstrukcio detpes a
hitelszikdsséget egyértelfan csokkenteni. Az eredmények alapjan a két va#lalk
kénytelen ex ante alacsonyabb 0ssz&glss finanszirozassal megelégedni és a
visszterhes faktoringot is elfogadni annak érdeké®gy ex post szikség esetén a

mar finanszirozast kapott projektjiket likviditagiellel segitse a bank.

Bevezetés

Kils6 finanszirozas bevonasa esetén aszimmetrikus iafdénmvan a finanszirozé (a
tovabbiakban csak hitelézent értelmezzik) és a vallalkozo kozott, amely a
vallalkozd jovedelem-termélképességere és jaheli fizetési szokasaira vonatkozik.

A finanszirozé kockéazata ekkor a projekt egésziened Uzleti kockazat mellett

* A tanulmany alapjat jelefitdisszertacido dolgozatot (& Noéra: Hitelezés vév
nemfizetés mellett. A bank és a szdllitd hitelezédntése. Budapesti Corvinus
Egyetem, Ph.D. értekezés) a TAMOP-4.2.1/B-09/1/KRIR0-005 projekt
tamogatta.



tartalmaz mordlis kockazatot is, mivel a hitéleaem tudja, hogy a vallalkozé
mindent megtett-e a finanszirozni kivant projekkestnek érdekében. Emiatt
eléfordulhat, hogy a vallalkozé pozitiv netto jeleméti projektjere nem kap kibs
finanszirozast, vagy a szikségesnél kevesebb HMhazagut. Ezt a jelenséget
hitelszikdsségnek(credit rationing, Tirole, 2005) nevezzik. Ekkalo&t kamatlab
mellett a hitelkereslet egy része kielégitetlenadamikézben sem a kamatok szintje
sem a hitelkinalat nem moddosul, hogy a tulkeresléigazitsa. A kamatlab
emelkedése Akerlof (1970) eredményei alapjan makadkerlof (1970) a hitelpiacra
vonatkoz6 észrevételei szerint, ha a piacon ,jé"réssz” Ugyfelek egyarant jelen
vannak, akkor a kamatlab emelése a ,j0” Ugyfeledcil valo kilépéséhez vezethet,
ami a piac 6sszeomlasat vonja maga utan. Ehelyetta@sonyabb kamat biztositja a
,JO" €s ,rossz” ugyfelek jelenlétét, és ezzel a kébport kozti keresztfinanszirozast.
A hitelkinalat névelése pedig azért marad el, nagrtal a finanszirozott projektek
tokeattétele megndvekedne, ami a megnovekedett aybisdgalat miatt a
tulajdonosok motivaciojanak csokkenéseével jarnaggan ez Tirole (2005) alapjan
az el$ fejezetben illusztralni fogom.

Minden egyes alkalommal, amikor nem készpénzegéfzel, hanem kékbi fizetési
hatéridd mellett jon létre teljesités két gazdasagi szér&pkott, kereskedelmi hitel
keletkezik. A termékét értékesiszallito hitelt nyujt ve§jének azaltal, hogy szamara
egy késbbi fizetési hatarist engedélyez. A bemutatanddé modellekben
szerddéselméleti keretek kdzott olyan vallalkozagokss finanszirozasatizsgaljuk,
amelyek kereskedelmi hitelt nydjtottak véknek.

Ahogy minden hitelhez, a kereskedelmi hitelhez itslézési kockazat kapcsolodik.
Amennyiben a ve¥ nem vagy nem pontosan fizet, hitelkockazati esgnkémetkezik
be. A cikkben azt mutatom be, hogy az ellatasi k@ szomszédos tagja kozotti
kereskedelmi hitel milyen potlélagos kockazatoledent a kiilg finanszirozasban, és
hogy ezek a kockazatok hogyan novelik mindkét Wiled esetében a
hitelszikosséget. A nemfizétvewwhoz kapcsolddd kockazatok a vew szallitd és a
bank kozott tobbféleképpen eloszthatd. Egy lehesédgckazat allokaciot hataroz
meg a faktoring. A cikk bemutatja, hogy pusztarnakézatok megsziintetése helyett
azok eltéd allokacidja hogyan valtoztat a kéilfinanszirozas mértékén.

A faktoringra vonatkoz6é modellvaltozatban a gazdag@énzigyi szakemberek altal
visszterhes faktoringnak nevezett konstrukciotgétsm meg. Bar elterjedt tigylétr

van sz0, a faktoringra jelenleg még sincs egysélgdimicié. A Magyar Faktoring
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Szévetség a kovetkézmeghatarozast tekinti szaksipeek: ,a faktoring folyamatos
megallapodas a faktor és az arut, szolgaltatasttvayiszallité eladd kozott a
kovetkedkral:

» A faktor megvasarolja a szdllité/eladd szamlakdests azonnali fizetés

mellett.

» Kezeli a vevkOveteléseket, és ezzel kdnyvvezetési feladafbleit |

* Beszedi a szamlakoveteléseket.

* Védelmet nyljt az addsok fizetési késedelme, nasgaszllen.

(http://www.faktoringszovetseg.hu/html/a_faktorioraltalaban.html)
A nemzetkozi kovetelésveétélrszolo, Ottawaban 1988. majus 28-an kelt UNIDROIT
Egyezmény, amely hazankban az 1997. évi LXXXV. édyvalapjan érvényes, azt az
ugyletet tekinti faktoringnak, amely a kévetkezonstrukcios elemek kozul legaldbb
kettot tartalmaz: a szallitd megdtgezése, konyvelés, kinnkeségek beszedése, a
vevo nemfizetési, késedelmes fizetési kockazatanaklaldsa. (Gal, 2011)
A hazai jogi szabalyozasban a 1996. évi CXIl. Tagvea hitelintézeteki és a
pénzigyi vallalkozdsokrél szdmu melléklet 1. 1. gontja alapjan a faktoring a
pénzkolcsonnyujtds egy formajgPénzkolcsonnyujtds kovetelésnek — az adds
kockazatanak atvallalasaval vagy anélkil totién megvasarlasa, megédgezese
(ideértve a faktoringot és a forfetirozast is),amaint leszamitolasa, fuggetlentl attol,
hogy a kovetelés esedékességének nyilvantartasatkéslévvségek beszedését ki
végzi.
A szabalyozas hianyossagat a piaci székemgs a birdi gyakorlat is a Polgari
Torvénykonyv (Ptk) vonatkozé rendelkezéseivel iggaiek poétolni. A Ptk-ban a
faktoring nincs nevesitve, az Ugyletre a Ptk-n lbedd engedményezésre és
tartozasatvallalasra vonatkozo6 szabalyok alkalntéaksaz adas-vétel illetve a hitel-
kolcsbnszergdés elemeinek figyelembevételével. (Ptk. 328.81-.8B3(Petrik, 2003)
Mindezen definicids nehézségek rovid illusztralemufontos régziteni, hogy a jelen
tanulmanyban modellezett visszterhes faktoringon ézem, hogy a faktoralt
vewokovetelés hitelkockdzata a szallitonal marad. Fbsaidban Martinké (2002)
alapjan: a faktorhdz finanszirozza ugyfelét, nyibadtja majd beszedi a
vevokoveteléseket, de visszkereseti joga biztositjgyhe vew fizetésképtelensége

esetén Ugyfelét kbvetelheti a szamla értékeét (Martinko, 2002).



Az alapved definicios kérdések utdan a tanulmanysebr Jean Tirole (2005)
bizonyitdséat ismerteti, hogy a kélénanszirozast jellenézaszimmetrikus informacié
moralis kockazatot gerjeszt, és ezért hitéiésséghez vezet. A masodik fejezetben
szerddéselmeéleti keretek kozott vezetink le harom mudktzatot, amelyekben az
ellatasi lanc két szomszédos tagja, &véds szallitd jut ki finanszirozashoz. A
modellek abban kulénbdznek, hogy a §@eotencialis nemfizetését hogyan kezelik. A
szerepbk donthetnek a véy felszamolasa mellett, valamint tovabbi finanszisiz
kaphat az illikvid ved, illetve faktoring is feloldhatja a vév nemfizetést. A
harmadik fejezet 0Osszehasonlita a harom modellkoakazatok elosztasa, a
hitelsZik6sség, a vallalkozok hasznossaga, a bank folytseabalya és a tarsadalmi

hasznossag szempontjabol. A tanulmanyt konklUzi@gza

1 Hitelezés aszimmetrikus informacio és erkolcsi
kockazat mellett a Tirole-modell (2005) szerint
Jean Tirole (2005) szdidéselméleti megkozelitésében a vallalkozasok okils

finanszirozasa soran a tranzakcidban szérkgt fél, a hitelfelve vallalkozé és
hitelezs k6zott aszimmetrikus az informacio az adods fizdtégandosagat és fizetési
képesseégeét illéen. Az informacioé hianya moralis kockazatham(al hazard vezet,
és ennek az aszimmetrikus informaciés helyzetnekzdihed a hitelsiikdsség
(credit rationing jelensége is.

A hitelszikdsségre vonatkozo allitast teljes egészében T({281@5) gondolatmenetét
kovetve bizonyitom. Erre azért van teljes egészé&zéikség a tanulmanyban, hogy
alapmodellként, viszonyitasi pontként szolgaljomemfizet vewt is tartalmazé
modellekhez, és szamitasokkal is |ékétvaljon az 6sszehasonlitas.

Tehat legyen a modellben szefkeplallalkozonak egyl nagysagu, tet$kegesen
valtoztathatd mérét projektje, amelyRI jovedelmet hoz siker esetén, aminela
valoszirisége, és nullat egyébként, aminek pedigp) az esélye. A projekt
jovedelme az uzleti kockazat mellett mordlis koekaak is kitett. A vallalkoz6
eréfeszitése esetén, amelyet ugy értelmezhetink, aqgpjekt érdekében dolgozik,
a sikervaloszitiség py. Ha a vallalkozé az alacsonyabbbfeszités, vagy ,l6gas”
mellett dont, és a vallalkozas eszkdzeit és sajatkaerejét nem megfet@n, nem a
projekt jovedelmeiségének érdekében hasznositja, akkor a sikervaldszjpy-ra

modosul, aholp.<py. ,LO0gas” esetén a vallalkozdé egységnyi befektetése



nagysagu maganhaszonhoz jut, ami akar megtakamtoteszitésként, akar a
vallalkozas eszkozeinek maganhasznalataval eléronéént értelmezhiet
A vallalkozé indulaskor csakA nagysagu sajdikével rendelkezik, ezérfl-A)
nagysagu hitelért fordul a bankhoz. A bank olyam&#ab mellett nyajt hitelt,
amelyen nyereséget nem ér el, mivel sajat piadéldties versennyel szembesil. A
finansziroz6 esetében tehat varhatd nyereség helyednte csak azzal szamolunk
majd, hogy éppen olyan kamatlabat hataroz meg,y@melarhaté vesztesége nulla.
A szerepbk kockazatsemlegesek, dontéseiket a pénzaramlasokato ertékei
alapjan hozzak. A projekt varhatd nett6 jelenértéizérolag a vallalkoz6 magasabb
erdfeszitése esetén pozitiv, amely teljes egészébrallalkozéhoz kerll a hitel
torlesztése utan.
Mivel a bank csak a magasabléfeszités mellett kapja vissza kintté&égét, ezeért
akkora R, jovedelmet hataroz meg sajat maganak, ami elégedRg=RI-R,
jovedelmet hagy a vallalkozonal ahhoz, hégg megfelal ersfeszitésre 6sztondzze.
A bank belépési korlatja, amelylba hiteledi piacon 1é¥ tokéletes verseny miatt az
egyenbség teljestilhet csak:

pu(RI-R,) 2 1-A (1)
Az Osztbnzési korlat biztositja, hogy a vallalkazamara a magasabldfeszitéssel
elérheb varhato jovedelem a biztos maganhaszon ellenérensdbb legyen, mint a
.106gas” alternativaja.

PuR, 2 PR, + Bl 2)
Ha az 6sztonzéskompatibilis, véallalkozonal hagyhatu@delemreR,-re rendezve a
(2) egyenttlenséget, és azt a (1) korlatba helyettesitjukoaknegkapjuk, hogy
projektméret és a vdllalkoz6 sajat erej@d) (kozotti dsszefliggést (3a-b),
aholAp=p, —p,. Az Osszefuggésith emeljuk ki a k*-gal jelolt részt, és a

tovabbiakban nevezzik a mutatéke multiplikatornak (4)!

A 1 > (3a)
1- Py (R _Kp)
A> {1- 0. (R -Aip)} (3b)



1

K" =
B

1-p,(R-—

Py ( AIO)

(4)

A (3a) egyeritlenség adottA sajat e mellett megadja a maximalisan eléthét
projektméretet, az felsd korlatjat. A k>1, tehat a vallalkozé optimdlis stratégidja,
hogy 0sszesek*-szorosat fekteti be sajat forrasainak, aE(k*-1)A mennyiség
hitel felvételével valdsithatd meg. (A hagyomanypénzigyi mutatoszamokat
alkalmazvak* az Osszes eszkoz/Sajéke tokeattételi mutatonak felel meg.) Minél
nagyobbk*, annal nagyobb az elérliet projektméret. Ha az Osszefliggést a (3b)
formaban értelmezzik, akkor minden adathgysagu projektméret eléréséhez létezik
egy minimalis sajat ér amit jel6ljon A . Ha a tulajdonosnak csak<A nagysagu
sajat forras all rendelkezésére, akkor a terveézatiretet csokkentenie kell, vagy nem
tudja megvaldsitani beruhazasat. A hitekisség tehat a finanszirozas teljes
elmaradasaban (fix projektméret esetén), vagy az igényeltnél alaczbinykil$
finanszirozasban (valtoztathdtprojektméret esetén) jelenik meg.

Végul bevezetem a varhatdé elzalogosithaté jovedefegalmat, amely a (5)
egyenlettel adott értéket vesz fel, amely megmaytatekkora a projekt jovedelmének
az a része, amelyet az Oszidinzsérulése nélkil elvonhat a bank Ugyféléazaz a

bank varhaté jovedelmét jellemzi.

. _Bl
E[R,]=py(RI AIO) (5)

A p, A_p pedig annak a minimalis, vallalkozonal marado eégpyi beruhazasra juto

pénzaramladsnak a véarhaté értéke, amely mellett llalk@z6 hajlandd dolgozni.

Tirole (2005) Ggynokkoltségnek nevezi ezt a kifégz

Tirole modellje alapjan azok a vallalkozék szemireski hitelszikosséggel, akiknek

alacsony sajat erejik van, vagy akik magas ugyritdéggel rendelkeznek. Ez
utdbbit magyarazhatja az, ha a projekt kimenetélawedllalkoz6 effeszitése nem

mérheb jol, azazAp alacsony, mivel a két sikervalOsigeg kdzel van egyméshoz.
Segiti a hitelhez valé hozzaférést a projekt magasdelmesdsége €s a magas

sikervaloszifiség.



2 Hitelezés erkolcsi kockazat és nemfizet 6 vevo
esetén aszimmetrikus informacids helyzetben
A jelen fejezetben leirt modell a Tirole-féle alapthez képest tobb ponton modosul.

A bank egymastadl fuggetlendl, egyedi séel@sben két vallalkozot hitelez, a wees

a szallitét. Az eredeti Tirole-modellben a finamszni kivant projekt a piaci kockazat
és moralis kockazat hatasait tartalmazza. Ezeketheliost a vetk nemfizetésétl
ered, a hitelfelvevt sujtd hitelkockdzat, a nemfizetéshez kapcsolédtolagos
moralis kockazat is helyet kap a modellben.

A bemutatott modellben a hiteligédybzallitd vevkovetelései — ha a véizet —
gyorsan forognak. Egy periédus mulva kiderll, hagye\ fizetett-e. Ha a vey
nemfizetése, a kiés arbeveétel olyan jeles, hogy az a szallitd projektjének
jovedelmesdségét és sikerét befolyasolja, a szallité ennelfeted@en valasztja meg
stratégiajat, és dont arrél, hogy a finansziropatfekt sikerét éisegit ersfeszitések
helyett sajat hasznaért dolgoz-e, példaul a sapslazai gyakorlatnak megfdieh
kimenti-e a céghl vagyonat. Ekkor a bank két okbdl nyujt a Tiroleodelljében
meghatarozottndl kisebb hitelt. Egyrészt adiévszarmazo6 varhat6é veszteség miatt,
masrészt a nemfizetéshez kapcsolddo potldlagosiimkoekazat miatt.

A megjelerd hitelszikdsség mértékét azonban befolyasolja, hogy & v&wa bank
ugyfele. Két valtozat képzeltietl, amelyeket részletesen bemutatok a fejezetben.
bank donthet a likviditasi zavarba kerult Gefelszamolasarél=1 periédusban, de
véllalhatja a szallitd kéveteléssel megedyegszed likviditasi hitel folyositasat is.

2.1 A szallito projektje - a vev 6 felszamolasa likviditasi
nehézség esetén
Haromszerefls modellemben a szallitoként szeteplallalkozé szemszdgéb

vizsgalom meg @ékzor a kialakuld gazdasagi szituaciot, majd ezt ekian
ismertetem a véy projektjét. A szallito egy ¢ [0, ), valtozdé nagysagu, allando
skalahozadéku projektet kivan elinditani, amelyesiksetén 6sszeséR nagysagu
jovedelmet, vagyigR-1) nagysagu hozamot biztosit neki a masodik peridatusb
ellenke®d esetben pedig nullat. Felesége tehat korlatozott, kezdeti beruhazasanal
nagyobb 6sszeget nem veszithet vallalkozasan.

A vdllalkozé eldontheti, mekkora @eszitést kivan tenni a siker érdekében.

Magasabb éifeszités esetén a siker valoss@gepy, alacsonyabb éfeszités esetén



a siker valdsziifisége ugyan csap, ahol p.<pn, de ez a viselkedéBl nagysagu
maganhaszonnal jar. Al tagot tekinthetjuk a ,l6géassal” megsporolt munka
hasznanak, ami a vezetett projekt méretével araiyekezelhetjik az alacsonyabb
eréfeszitéssel jellemzett esetet Ugy is, hogy azédlpcsonyabb éfeszités a projekt
sikerét szolgaldé tevekenységre, mert a vallalkozdolbi ebfeszitését a cég
vagyonanak olyan felhasznalasara forditja, ami osaffdnhasznot hoz, a hitedeek
nem teremt értéket. Mivel ezek a maganhasznok lalk@tas nagysagatol fugen
eltéek lehetnek, a modellben a projékhéretével aranyosak.

A projekt indulasakor a szallitdé cs@il nagysagu eszkdzallomannyal rendelkezik,
igy (I-A) nagységu kits finanszirozashoz kivan hozzajutni. A modellben igsk
finanszirozast bankhitelnek, a finanszirozot pédigknak tekintem. A hitelnydjtasert

cserébe a finanszirozoé, a tovabbiakban a b&knagysagu jovedelmet var el Rz
0sszes jovedelenmih R nagysagu jovedelmet hagyva a véllalkozonal. A hitel

futamideje két periédus. A piacon a banki finarszast illeben tokéletes a verseny,
igy a bank varhatéan zérd profitot kap a hitelezésé\z egyszdiség kedveéeért,
Tirole-hoz hasonléan, tételezzik fel, hogy a sZékeek nincsenek a
pénzaramlasokra vonatkozé okkli preferencial. A szerepbk legyenek
kock&zatsemlegesek, akik dontéseiket kizardlag raat@ nettd jelenérték alapjan
hozzak.
Siker esetén a projekt teljes varhatd nettd jetékéra vallalkozéhoz keril. Az
alacsonyabb éfeszités esetén a teljes projekt varhatéo nettongeléke (NPV)
negativ, igy a hiteléz jovedelme nulla. A projekt varhaté nettd jelenkéére
vonatkozo feltevést az alabbi két egyenlet irja le:
E(NPV) =(p,R-1I >0 (6a)
E(NPV) =(p,R+B-1)I <0 (6b)
A projektl eszkdzallomanyan belll kbveteléseket is talalanki teljes egészében a
Vevs szamlaval azonositunk. Elfogadhato, hogy adkevmeérlegbosszeghez képest
egy meghatarozo@i<c<1 aranyt képviselnek, igy a szallité a banki finareezas utan
cl nagysagu vetkoveteléssell-cl nagysagu egyéb eszkézzel rendelkezik. Ezeknek a
vewvokoveteléseknek a beszedése a bankhitel térlesélds@marabb, az s

periddus végén esedekes.

! A modellekbe tets#eges nagysagu kamatlab beépiitetényegi eredmények megvaltozasa nélkiil.
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Legyenq annak a valésziisége, hogy a vallalkozdédden beszedi vékdveteléseit.
A vevws erfeszitése, amellyel sajat projektjén dolgozik, bgfsolja a q
valOsziriséget. Ezért a vév ,logasa” esetén az eredefi valdszitiség Aqg-ra
modosul, ahoD< A <1. A vewkovetelések sikeres beszedéséndletve Aq értekét

a vallalkozé és a bank is ismeri ex ante, azonbabawmk nem rendelkezik a
vevokovetelés tényleges beszedéténegbizhaté informacidval. Ha a \evizet,
akkor a teljescl dsszeg befolyik a szallitobhoz, eszkozei atretdeek — vewk
szamla helyett a készpénz sorban szerepetl,aa projekt teljes értéke, a

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

annak, hogy a vék szadmla beszedése sikertelen. Ekkor a bank, akinek\d
szintén ugyfele, felszamolja a v Tegyuk fel, hogy ekkor a vékovetelés
elveszik, ezért a projekt mérdiecl)-re valtozik. A vallalkoz6 az éfeszités mértekét
a vewwszamlak esedékessége utan vélasztja meg.

Felirhaté olyan modell, amelyben a w&v nemfizetése a szallitd sikerének
valOsziriségeire is hatassal van. Mivel ugyanannak az silédacnak a tagjai, igy
azonos makro és iparagi téngkzhatnak mindkét vallalkozasra, ezért feltéhétogy

a veWw nemfizetését okoz6é keduitlen korilmények a szallitéra is kedwden
hatdssal lesznek. Ezt a modellvéltozatot részletéagyalja a Sics-Havran-Csdka
(2010) szeréharmas. Mivel az eredményekre érdemi hatassal enness a kébbi
modellek felirasa e hatas nélkil attekintibéx, ezért a tovabbiakban a vefizetése
és a szallitd sikervaldsZisége kozott kapcsolatot nem tételezek fel.

A projektet extenziv formdban megadva az 1. dbgkalia 0ssze. A vaik fizetését
vagy nemfizetését kitisadottsagként kezelem, ezeket a &iddottsagokat (a projekt
sikerességeét is) a ,természet”, mint dontéshoz&téigisaval modellezem. Mivel a
szallité a természet utan dont, ezért ebben azadldsban mar tudja, hogy fizetett-e a
vewje, amikor az difeszitésé&il dont. Ezzel ellentétben a banknak ét#tekell
dontenie a hitelkérelerdir, mieldtt kidertilne, hogy fizetett-e a vév

A szerepbk adott kimeneteknek megfetekifizetései az abra aljan talalhatoak (teljes
projekt, szallitd, bank) sorrendben. Példaul aaklktan kékkel kiemelt realizacio és
kifizetés vektor azt az esetet jel6li, amikor a&hiérelem elfogadasa utan a magasabb
eréfeszitést valasztd vévizetoképesnek bizonyul, és ezt figyelembe véve a saallit

l6gas mellett dont. Ekkor alacsonyalfy valosziiség mellett, de sikeresen

befejeddott a projekt, IR jovedelmet termelve. EIBb R, +BI 0sszeg maradt a
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vallalkozénal a l6gas maganhasznat is figyelembes vés a teljesR, =i(I-A)
h

torlesztést megkapta a bank. A zdlddel kiemeltizaeld szerint a vey és szallitd
egyarant a logas mellett dontott. A vesnnek ellenére pontosan kifizette partnerét,
és a szallito is sikerrel zarta sajat projektjékifizetés vektor pedig az &6 esettel
megegyezik.

1. abra: A projekt extenziv formaban a szallitatie informacios einye mellett

VEVO,
e
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TERMESZET ~a TERMESZET
(4= : e f"'ld!}
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Forras: Sajat abra

Ahhoz, hogy a finanszirozas létrej6jjon, a szakigda bank elvarasainak is teljestilni
kell. Ex ante a projekt varhato jovedelme (7a),lgha vallalkozo effeszitésének

megfeleb valOsziiség. A ved logasa esetén azdébbi kifejezés (7b) szerint

modosul;
E(R) = plg+ L-a)L-c)]IR=p, I IR (7a)
E(R) = plAg+ L-Ag)L-0)]IR=p,I’R (7b)

Nézzuk el§ként, a finanszirozé milyen belépési korlattal edkezik! A bank
elvarja, hogy a masodik periédus végén a varhatédélem ne legyen alacsonyabb
az eredetileg kolcsonzotfl-A) o6sszegnél. Mivel jovedelmet csak a vallalkozé
magasabb éfeszitése esetén kap, a spdéssel erre kell 6sztbndznie a hitelfeliev

akinekR, nagysagu jovedelmet hagy meg. Ennek az 6sétiakzaz 1. dbran szerépl
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barmely részjatékban érvényesilnie kell. A hitélex vewkovetelés sikeres és
sikertelen behajtdsa esetén egyarant biztositadnjd, hogy gy valdsziriséggel
jellemzett agon mozogjon a projekt pénzaramlaséoE& bank két belépési korlatja
a (8a-b) kifejezésekkel adott.

p,(IR-R)=1-A (8a)

py[A-c)R-R,]21-A (8b)

Mivel a projekt teljes varhatd netto jelenértékevadlalkozéhoz keril, ezért a&

varhaté nyeresége a projekt végen:

E[NPV,] = (py R-DI (92)

E[NPV,] = p,RO(@1-c)-| (9b)

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

0sszefliggéseknek kell teljestlnie (10a-b):

pyR, 2 p R, +BI (10a)

PR, =2 p R, +BlIl-¢) (10Db)

A hitelezre vonatkozo (8a-b) és a vallalkozéra vonatkozéa{dp kifejezéseket
atrendezve, és#p=py-p. jelolést bevezetve kapjuk a projekt méret és Hikraajat

ereje kozotti 6sszefuggést (11):

Az |{1— P, {R(l—c) —A;Bp}} (11)

Ezen a ponton hasznalhaté fel az a feltevés, hogyopekt teljes varhatd netto
jelenértéke csak a vallalkoz6 magasabifeszitése mellett pozitiv, ,|0gas” esetén a
maganhaszon ellenére is negativ. A feltételt alkaim kapjuk, hogy a (11)
egyenbtlenség jobb oldalan Iévzardjeles kifejezés 0 és 1 kdzotti értéket vebbt f
gy az egyeritlenség mindkét oldalat elosztva ezzel a kifejeziédsapjuk a (3a)
egyenbtlenséghez hasonléan a szallito sajat er@)e és a projekt teljes induld
nagysagal] kozotti 6sszefliggest:

A ! > (12)

foleo-g]

A korabbiakhoz (4) hasonloan bevezetvéd\kz | egyszeisits jeldlést, megkaphato

a sajaibke multiplikator,k.
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K = 1 >1 (13)

rlee-g]

2.2 A vev 6 projektje — felszamolas likviditasi nehézség eseté n
A vevo, aki szintén banki tgyfél, hasonlo tulajdonsagojgkttel rendelkezik, mint

szallitdja. Azi nagysagu projekt egységnyikéjén siker esetén nagysagu bruttd
hozamot ér el a masodik periodus végén. Ensgkvagy s a valdszifisége
eréfeszitésdtl figgéen. Kudarc esetén nem realizal jovedelmet, de azsahyabb
eréfeszités esetén ekkor is megkapja a biztos magambias nagysagban minden
egység befektetetbke utan.

A vevs, a szdllitbhoz hasonléan, — diet fliggetlenlil — bankhitelt is igénybe vesz
projektie megvalésitasahoz, mivel nagysagu dkével rendelkezik a projekt
induladsakor. A bank tehat 6sszegkA) és(i-a) hitelt nyujt a két tgyfelének. A bank
sajat piacan tokéletes versennyel szembesll, @aéhaté értékben nem realizal
profitot a kihelyezésein. Kintléségét csak az adds magasabifeszitése esetén
hajthatja be, ezért olyan szédgsi struktlrat hataroz meg, amely tgyfelét ,muakar
0sztonzi. A szekwésnek az un. cross-default tipusu kovenans i®.rdszaz ha az
ugyfeél fizetésképtelenné valik valamely harmadiketészembeni tartozasan, akkor a
bank a hitel behajtadséat is megkezdi.

Tegyuk fel, hogy a projekt soran a vewaz alapanyag beszerzését nem azonnal
egyenliti ki. Ekkor mérledibsszege (i+cl) nagysagura novekszik. Egyrészt
készletadllomanya, masrészt szallito tartozasainaraneg ezzel az 6sszeggel. Ha az
elss periodus végén esedékessé vald szallitotartozésat tudja kiegyenliteni a
vallalkozd, a bank felszamoltatja, igy a projekiem folytathatja. Ha az alapanyag
vételarat megtériti a véy akkor mérlege az eredeti nagysagura valtozik.
Felszamolas esetén a tulajdonosnak semmilyen jtowedaincs, de a teljedbi
maganhasznot realizalja. Szallitdja pedig, ahogy ggakorlatnak sokszor
megfigyelhes, nem kapja megl nagysagu kovetelését.

“ sz

modell. A Iényegi eredményeket azonban ez az Ugaielmpont nem maodositana. A

% Ha ezt feltevést tgy moédositom, hogy ad/éalszamolas esetén semmilyen maganhaszonhoz nem
jut, az optiméalis szefilés természetesen megvaltozik. Kevésbé szigogididket kell a vatnek
teljesitenie.
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szerepbk kockazatsemlegesek, dontéseikkor csak @kéh jovedelmek véarhato
értékére koncentralnak. A véyprojektje egyarant pozitiv varhaté NPV-t eredmenye
de csak abban az esetben, ha a vallalkozék a nidgeséeszitést valasztjak.

A vevs és a szallito projektie ebben az egyszerodellben legyen flggetlen
egymastol, azaz a projektek sikeressége kozottirekmido nulla. Tovabbi
feltételezésem, amely a levezetést megkonnyittadalmilag kérdéses lehet, hogy a
hasonlo iparagi kérnyezet, az esetlegesen azondji réegid és egyéb tényiz

miatt, a két vallalkozas sikervalosiigggeit azonosnak veszem:
Pu =Sy (14a)
PL=% (14b)

Ekkor, a szallitonal alkalmazott levezetéshez hiason a ved hitelszerddését ket
korlat hatarozza meg. A bank belépési korlatja jatapsak akkor nydjt hitelt a
vewonek, ha aq el idészaki fizetési valoszirség és a megfetel py
sikervaloszitiség mellett varhato jovedelme eléri a kihelyezipd lértékét:
ap.(ri-r,)=2i-a (15)
Ahhoz, hogy a vallalkoz6 a magasabbfeszitést valassza, megfélehennyiséd ry,

jovedelmet kell, hogy megtarthasson:

apyl, = gAp, I, +bi (16)
A Ap=py-p. jelolés alkalmazasaval és a (16)-os kifejezésiH-lpe helyettesitve
kapjuk a vewkeént szereg vallalkozo hitelfelvételi korlatjat jellentiz(17) egyenletet:

(17)

. b
>il1-gp,(r-——
a>'[ P q(pH—ApL))}

2.3 A vev 6 projektje — tovabbi bankhitel likviditasi nehézseég
esetéen
A fenti, legegyszdibb alapmodell a hazai gyakorlatot nem egyériieimjellemzi.

Egy hazankban tevékenykiech KKV szektorbol inkabb a ,nagyokra”, a komolyabb
kozépvallalatokra koncentrald bank kockazatkezeléegylalkozé szakembere arrol
szamolt be, hogy pillanatnyi likviditdsi nehézsdg@ézds ugyfeleiknél gyakran
atitemezik a torlesztési tervet, esetenként tovalibiiditasi hitelt is kaphat a
vallalkozas. Kulondsen igaz ez, hdde a vev-beszallitdo kapcsolatokon keresztil a

hitelportfélié6 mas tagjait is érintené.
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Nevezzik a tovabbiakban az egys$izég kedvéért a vév elss periddusbel
nemfizetését a vév ér6 likviditasi sokknak. Ekkor a fent leirt gyakorlatn
megfeleben egy olyan modell valtozatot mutatok be, ahahiakla vev vallalkozasat
likviditasi sokk esetén Gjabb hitelhez juttatjat Bzpotldlagos, likviditasi hitelt a vév

— mivel a modellben épp a szdllitétartozas miatieke c$dot jelentenie — a
szallitétartozas kifizetésére forditja. Ha a bamk @& gyakorlatot, és az esetleges
tobbletkoltségeket mar az eredeti hitelsédés megkotésekor figyelembe veszi,
akkor mindkét tgyfél szeédése modosul.

A vevs esetén a bank nem csak az erefiedi) kihelyezés megtérilését varja el,
hanem az1-q) valdszirtiséggel szikséged likviditasi hitel torlesztésére elegehd
jovedelmet is meg kell termelni az tgyfélnek. Fedtaik, hogy a vévaz ebfeszités
meértékére vonatkozo stratégiajat az Ujabb bankhifeh mddosithatja, amit a bank
nem tud ellefirizni és megakadalyozni. Ennek megféé a bank belépési korlatai,
amelyekil a (18b) a szigorubb:

py(i-r)=i-a (18a)
py(ri-r)=i-a+cl (18b)

A vevs 0sztbnzési korlatja pedig a (19) egylenséggel adott:

pul, = p.1, +bi (19)
Ekkor adotti projektméret eléréséhez a vallalkozénak a (20)eelilenséggel

meghatarozoth sajat evel kell rendelkeznie:
a=i 1—pH(r—£) +cl (20)
Ap

A szallitdé ebben az esetben mindig sikeresen Hggthe vevkovetelését. A vey
vagy a sajat pénzallomanybdl, vagy a bank Gjabéléviel, 1 valosziiséggel fog
fizetni. Ezért a ve¥ nemfizetésének hatasa nem is szerepel a szallitd
hitelszerddésében, Tirole (2005) éleent bemutatott valtozd beruhazési méretet

megenged modelljét kapjuk vissza ezzel a feltételezéssel.

2.4 Faktoring
A tovabbiakban megvizsgalom, hogy hogyan modosub@imalis szer&dés, ha a

vewd nemfizetési kockédzatat a részték\faktoring megallapodassal kezelik. Legyen
a vew és szallitd projektie a méret €s 1), a moralis kockazatb{ és Bl), a

jovedelmedség (i és RI) valamint a sikervalosziiségek 4 és p., valamint q)
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szempontjabol valtozatlan a kordbbiakhoz képestinban a hitelezés soran a bank a
kovetked modon jarjon el!

Mivel a két vallalkoz6 ugyanazon ellatasi lanc szmédos tagjai, ezért a bank
egylttes nemfizetés valds#igége nagyobb, mint egymastdél figgetlen hiteligényl
esetén. Az ugyfelek egyedi hitelkockazatahoz epgtiéges fetzés is kapcsolodik.
Ezért a bank ezt a tdbbletkockazatot is figyelembee araz, illetve a folytatast
elésegit potlolagos, likviditasi hitelt tovabbi feltételhd@ti. Nevezetesen a vév
megkapja acl nagysagu hitelt, ha az élperiédus végén nem tud fizetni, amit a
szallitétartozasanak torlesztésére fordit. A patfok cl hitelért azonban a vév
mellett a szallito is felék, azaz a vévmasodik periodus végi nemfizetése esétén
torleszti a banknak el 6sszeget. A modellezés adta kereteken belll enstikikcid
tartalmilag leginkabb a visszterhes faktoringraondis, ezért a tovabbiakban ezt a
modellvéltozatot faktoringnak vagy faktoring mdilefolytatasos szetidésnek
nevezem.

Az optimalis szer@déseket a kovetkéz levezetés adja meg. A korabbi
valtozatokhoz hasonléan, mindkét szefepiojektjenek nettd jelenértéke csak az
adott szerepl magasabb éfeszitése esetén pozitiv, igy a bank a hitel$zgsben
erre 0sztonzi ugyfeleit. Ennek megfékeh a bank belépési korlatjat a (21a-b-c-d)

egyenbtlenségek adjak meg, ahol a (21a-b) a szallitorg2®-d) a vetre

vonatkozik:

pu(R-R,)z1-A (21a)
p,(IR-R,)=21-A+(@1-p,)cl (21b)
p,(r-r)=i-a (21c)
p,(ir-r,)=i-a+cl (21d)

A vevo 0Osztonzési korlatia a (22) egyéménséggel adhaté meg a folytatasos
stratégiahoz hasonl6 modon.

Puly 2 P, tDI (22)

A szallitd dsztbnzési korlatja szintén a kordbbakhasonldéan alakul:

p,R, = p R, +BI (23)
Ekkor a ve¥ és szallitd finanszirozasara vonatkozé dsszefifigés
kovetkedkeppen alakulnak (24-25):
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a> i{l— P, (r _Aip)} +cl (24)

A2 I{l— p, (R —E)} +@-p,)cl (25)
Ap

3 Eredmények

A modellek levezetése utan @&@tent az elérhét kilsd finanszirozast jellenge
sajatbke multiplikatort vizsgdlom meg. Majd a harom fisafrozasi modellt
hasonlitom 6ssze a hiteld&dsseg, a vallalkozok és a tarsadalmi hasznosdamve

a profitmaximalizalé bank folytatasi szabalya adapj

3.1 Eredmények - A sajatt 6ke multiplikator hatasa
Emlékezziink, hogy minél nagyolih annal nagyobb az elérfiet projektméret! A

vevo fizetésébl fuggetlendl, a hitelfelvey képességre nézve keddéea megfele
ersfeszités melletti magas siker-valosiég pn), a projektidl nyerheb R jovedelem
emelkedése, a ,l6gas” minél alacsonyabb maganha®n&zintén kedvey ha a
nagy ebfeszités és kisebb d&eszitéshez kapcsolédd siker-valosisidgek
kilénbsége nagy. Ez utdbbi azt is jelentheti, hagyetfeszités a projekt realizalt
jovedelmében jol tukrédik, azaz a ,l6gas” a vallalkozé szaméara varhatéan
kedvedtlen kovetkezményekkel jar.

Ha a ve¥ fizetési képesséqg illetve hajlanddésaga kérdésezabitd altal elérhét
killsé finanszirozas maximalis 0sszege csOkken. Ezekjamlaminél nagyobb a
hitelbe tortéd értékesités, a Vévszamlak aranya a mérlegen bel@d), (annal
alacsonyabb értékben fér hozza a szallitoiiteanszirozashoz.

A téke multiplikatorban a veévnemfizetésének valoszisege, &g valamint ai nem
szerepel. Ennek oka a modell feltétetéitadddik: a bank csak a bemutatott
szerddéssel tudja megakadalyozni, hogy a &/eelszamoladsa esetén a szallitd
J0gjon”. A gyakorlatban a vey fizetése a fizéképessé@l és hajlanddsagtol
egyarant fligg. A hiteligen§lVevs allomanyabdl ugyan nyerhet a bank informaciot a
beszedés sebességére, améebiég csak ag valosziriségre tud kovetkeztetni a
finansziroz6. Az azt moédositd, barmikor megvaltaateetési hajlanddsagra, amit a

modellben & helyettesit, mar kevésbe.
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llyen feltételek mellett a bekdvetkekar sulyossdga ) az, ami dorid, és hattérbe
szorul a rosszul becsulldeltar-valdszitiség. Ennek magyarédzata, hogy a bankot, aki
az optimalis szefwés o6sszedllitAsaban érdekelt, abveemfizetése a paraméteren
keresztil érinti. Hitelfelvey ezen paraméter alapjan moédositja aéfeszitésre
hitelelbiralas soran rendelkezésre all6 adatokkabsiszhangban van. Azt, hogy az
esetleges késés milyen komolyan érinti a hitelfelvea rendelkezésre allo adatokbol
felmérhed.
Az eredmények alapjan azok a vallalkozék, akik zabks diverzifikalt
vevoportfélioval rendelkeznek, néhany stratégiai étéls figgenek, és ugyanakkor
hosszU a veatk atlagos beszedési szakasza, nem hatékony a lgjadtelések
kezelése, a modell alapjan alacsonyabb 6$staagkhitelhez jutnak, mint a hozzajuk
hasonld, de kiegyensulyozott \@Homannyal rendelkéz tarsaik. Szintén
alacsonyabb az elérloéetitelosszeg azokndl a vallalkozasoknal, akikngbgilendl a
vewok eszkdzokon belldli aranyatdl, nagy a fég@g az arbevétel beszedésének
Utemezését.
Ha a vevwk fizetési valészitiségeq=1 és 1=1, akkor a hivatkozott eredek*
multiplikatorral jellemzett Tirole-modellt kapjukissza, mivel csak a (8a) és (10c)
egyenletek érvényesek. A uewnemfizetése, amely egyben a szallitd projektét is
veszélyezteti, a kdvetkézmddon csokkenti az elérlietnaximalis banki forrasok
aranyat:
=K (26)
1+kp,Rc
Tehat a (26) egyenlet alapjan egyértielaz eredmény, hogy a nemfiGevew
csokkenti a szallitd hitelfelvételi kapacitasat. gyis a hitelsgkdsség, amely
eredetileg a szdllitd projektjére vonatkoz6 aszimnikies informacié miatt jelenik

meg Tirole modelljében, tovabléth a nemfized vew hatasara.

3.2 Eredmények — a finanszirozasi modellek 6sszehas onlitasa
A modellek bemutatasa utan a kockazatok eloszsabaelsikosség, a bank profit

maximalizald bevétele, a varhatd projekt netté néreek (NPV) valamint a
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Elssként, még a képletekre épulosszevetések @&t, a kapott eredmények
értelmezéséhez szilkséges a projektek kockazatditeddintése. A vavés a szallitd
projektje is Uzleti kockazatot hordoz, a siker wealdisége p<l. A kil
finanszirozas megjelenésével a projektekhez mokalckazat is kapcsolodik, a
vallalkozOk stratégiai dontése, hogy a teljes [ojeagy csak maganhasznuk
maximalizalasara tesznek-estszitést. (A modellben p sikervaldszitiség eltéb
ertékei,py ésp. jelzik a moralis kockazat jelenlétét.) A moralisckazatot barmely
konstrukcio esetén a bank viseli, az Uzleti koct@zpedig a felek osztoznak. A
hitelek és tulajdonosok az Uzleti kockdzatot nem azonéstékben viselik, a
tulajdonosok kifizetésfliggvénye konvex, a hitélez konkav. A bank hitelezési
tevékenységéhez kapcsoldédo hitelkockazat TiroleDgPCalapmodelljeben e két
kockazati tipusbol szarmazik (fiskepesseég az lzleti kockazat fuggvenyében és
fizetési hajlanddsédg a moralis kockazattol theyg).

A nemfizet vewo megjelenésével az élperiddusban a vévikviditasi kockazattal
szembesiil. A szallito a véwnitelkockazatat viseli, emellett a \elikviditasi sokkja
esetén fefizés atjan likviditasi nehézségei is lehetnek. (LdmdRcl értekkel
csokkent a szallitd varhatd NPV-je.) A bankot pétps morélos kockazat
formajaban éri a nemfizétvew hatasa, hiszen a szallito a gavemfizetése utan
dont a sikerre irdnyuld éieszitéseinek meértekdr A szallitd projektjében
megjele® potldlagos moralis kockazat csokkenti a szallilial selérhed kilss
finanszirozast, még a vé@hitelsZikosségét egyértelfen sajat, els periédusbeli
likviditasi nehézségei novelik.

A harom konstrukcié a nemfizetéshez kapcsol6doé &patokat eltéren osztja el. A
vew felszamolasakor a bank elvesata] kihelyezését, és cstkken az a varhato
jovedelem, amit a szallité addssagszolgalatra toadi A folytatdsos valtozatban a
bank magara vallalja a véktvetelések likviditasi és hitelkockazatat. Péttasacl
hitelnydjtasaval lehévé valhat, hogy az elsperiodus végén illikvid vey a
masodik periodus végén a szallito és a bank felénisden kotelezettségeét
torleszthesse. A szallitdo ekkor a vadz kapcsolodé minden kockazattdl mentessé
valik. A visszterhes faktoringot modeltezerzié a folytatast Ugy teszi lelbgé,
hogy a bank csak a véMikviditasi kockazatat veszi at, a hitelkockazatmm.
Ezaltal a szallito fefzés utjan az efs periodusban nem tapasztal likviditasi

kockazatot, ellenben egy periodussal késleltetiselnie kell a kereskedelmi hitel
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hitelkockazatat. Ahogy latni fogjuk, a kock&zatoklosztdsa a tovabbi
dsszehasonlitds eredményeiben is tialikz

A hitelszikdsséget az elérltetokemultiplikatorral mérem, a tarsadalmi hasznossag
meérszama pedig a varhato projekt NPV lesz. A profitxmmalizalo bank sajat
piacan tokéletes versennyel szembesil, ezért alipexdenulla piaci kamatlabra
csak a hitelkockazatot arazé hitelkockazati fel&edi be kihelyezett hitelei utan,
és ezzel varhato vesztesége/nyeresege nulla lesz &edmeény jon létre agy, hogy
a bank olyan szebdrést keres, amely mellett a varhato profitjia maksn&kkor a
hitelezy a vallalkozék elzalogosithatd, addssagszolgalédrdithatdé jovedelmét
maximalizalja, és szembe allitja eredeti kihelyézét Azt a profit tipusi mutatoét
nevezzink ezentul a netto elzalogosithato jovededdamMivel a projektek és igy a
bank jovedelme is Uzleti kockazatot tartalmaznakrteex ante csak a varhatd nettd
elzalogosithato jovedelefirdonthetnek a szerdjX.

A modelleket el§ként a hitelsitkbsség szerint 0sszehasonlitva (1. tablazat) azt
tapasztaljuk, hogy a szallitonak a folytatasostégia a legkedvéibb, ahol a
vewvsjéenek hitelkockazatat semmilyen moédon nem visehsttlikként a faktoringos
konstrukciot preferélja, ahol a v@whitelkockdzatat ugyan viseli, de eltekinthet a
kapcsolddo likviditasi kockazattdl, mivel biztoshét benne, hogy az élperiddus
végen beszedi véjetdl kovetelését, legyen az a \@vvagy banki forrasbol
finanszirozva. Végul a vévfelszamolasa azt jelenti a szallitonak, hogy abiiv
szarmazo6 hitelkockazatot, valamint az esetlegedipet@stdl szarmazo likviditasi
nehézségek kockazatat is viseli, ezért preferesamigendjében az utolsd helyen All.
Az adottl projektméret eléréséhez annal alacsonyabb sajdisfeziikséges, minél

kevesebb a szallitd altal viselt kockazat, ezénéinnagyobb jévedelemrészt tud a
banknal elzélogositani. Igy alakul ki a szallif®lyt >~ Fakt > Likv preferencia

sorrendje. A velr szamara kozombos, hogy szdllitoja fedezi-edle tered
hitelkockazatot, igy hitelfelvételi kapacitasat seefolyasolja partnere stratégiaja.
Ha a folytatdssal nyerketvarhaté jovedelem emelkedése magasabb, mint a
likviditasi hitelhez kapcsolod6 addssagszolgalahatd értéke, a véva folytatdsos
konstrukciokat preferalja, ellenk&zesetben szamara a felszamolasos valtozat
biztosit nagyobbdkeattételt.

A vallalkozok ebzetesen mindent megtesznek azért, hogy adelegimagasabb
tokemultiplikator mellett valdsithassak meg projekgt) mivel igy érhét el, hogy a
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hasznossagukat, a projekt hozzajuk kerihvarhaté nettdé jelenértékét
maximalizaljak. Mivel az adoth ésa sajat eé mellett elérhet maximalis| ési
projektméret a varhatdo NPV-t is meghatarozza, exé&zallitdo és veyv preferencia
sorrendje is a az &6 szemponttal egyezést mutat.

Felmerll a kérdés, hogy mi alapjan dont a bank\é Vi&vidalasarol vagy a vev
poétldlagos finanszirozasarol. A modell szerint akbalbzetesen, a hitelszéidésben
rogziti, hogy mekkora az a maximalis mérgidtldlagos finanszirozas, amit a
vevonek folydsit. Ha a vévennél magasabb 6sszeggel maradna adds szallk@ana
elss periédusban, akkor a bank a felszdmolas melletit.d&z optimdlis dontési
szabaly meghatarozdsa a vdllalkozok és a bank saaeité. A vallalkozok
folytatasi stratégidja a tulajdonosok rendelkezs@ld varhaté NPV alapjan
hatarozhatd6 meg, amelyet az6zl bekezdésekben részletesen targyaltam. A
finanszirozd, amikor a folytatasrél dont, TiroleD(Q®) megkdzelitése szerint a nettd
elzalogosithaté jovedelem varhatd értékét maxiralidiz Akarcsak a vallalkozonal

(lasd a vewnél Folyt. = Fakt > Likv.,ha p,ri >cl), a bank szamara is létezik egy

optimalis kiiszdb, amelynél magasabb likviditasiks@zaz magasabb szallitétartozas
esetén nem fog a folytatds mellett donteni. Ahthamy ezt a kiisz6bot megtalaljuk,

O
Tirole-hoz hasonléan felteszem, hod} a keresett kiiszobérték a likviditasi sokk

nagysagara nézve, és(p pedig a sokk eloszlasfiggvénye. A 8l beszedhét

nettd elzalogosithatd jovedelem varhatdé értékémbBr folytatasos konstrukcio

esetén a (26) egyenlet irja fel. A kifejezés maximaua o szerinti parcialis derivalt

nulla értékénél van, amit a (27) egyenlet tartatmaz

P = F(p)s,(ri —%) —{i -a+ [pf (p)dp} (26)
S 0

P _ o biy

o Pk, (=) ~T(P)p =0 (27)

A (27) feltételt atrendezve kapjuk a bank szamdiiegadhat6 folytatasi szabalyt a
(28) Osszefuiggésben. Ez a feltétel biztositja, hagy adosoknal keletkéz az
0sztonzési korlatok megsértése nélkul adossagdavkafordithatd jovedelem
maximalis legyen. A folytatast finanszirozé szel@sben tehat a bank a (28) szerint
meghatarozza azt a legmagasathbértéket, ami mellett még éppen folydsitja a
likviditasi hitelt:
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. bi
cl<p”=p,(ri—— 28
P =px( Ap) (28)

Mivel a (26) Osszeflggés alacsonyabb kiszobértbk&diroz meg, mint a vév
p.ri >cl kiuszobértéke, ezeért belathatd, hogy a bank faiggdl vagy anélkil
tortérs folytatdsi stratégidja a teljes projekt szintjén @ vallalkozék szamara is
szuboptimalis. (A levezetés és a kovetkeztetés l€Tir¢2005) modelljeivel
megegyezik.)

A fenti levezetés csupan a ¥ beszedhét jovedelemre koncentrélt. Ha azonban a
bank a szallitétél beszedbetarhat6d elzdlogosithato jovedelmét is figyelembszy,
akkor kapjuk az 1. tablazat megféleelldjaban szereplkifejezéseket. Ezek alapjan,
ha a bank a folytatas mellett dont, mindig megéirisazterhes faktoringot valasztani,
mivel magasabb varhato kifizetést eredményez. Méakoekazatok elosztdsanak
elemzése is sugallta ezt az eredményt, hiszen ydafé@$ esetén a bank a Gev
likviditasi sokkja esetén a likviditasi hitel hikelckazatat viseli, a faktoringos esetben
pedig csak a két vallalkozo egyittes nemfizetésteaesik el az elgeriddus végén
kihelyezett hitelétl.

A véarhaté projekt NPV-k egyben a tarsadalmi hasgagsmésszamaként is
szolgéalnak. Azt latjuk, hogy tarsadalmi szempontode\b projektjének folytatasa

a preferalt, de a kockazatoknak a harom résatk@zotti elosztasa k6zombos a
létrehozott NPV szempontjabol.

Végil pedig fontos észrevenni, hogy az 6sszehdaaehKorlatozza, hogy a bank az
egyes konstrukciokban eltérosszef hitelt folyosit ugyanakkoral illetve i
nagysagu projektekhez. Ezért az 1. tablazatbar@di-A) valamint(i-a) hitelek

nagysaga nem egyezik a harom konstrukci6é esetén.
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1. tAblazat: A harom konstrukcié 6sszehasonlitasa

Szempont Konstf Adott szempont méréseére szolgalo kifejezés Eredmeény Feltétel
ukcio
Hitelfelveteli | Likv. B Barmely esetben
- Az1<1-p,| R——|; + p,Rcl
kapacitas Ap
o Szallito:
azill-gp (r-—)} - = Likv
{ H APy —py) Folyt > Fakt > Likwv.
Folyt.
A> |{1_ pH|:R_A£j|} Vevo:
P Folyt = Fakt
: b
azil-p,(r——)|+cl
{ Py ( Ap)}
Fakt. . -A bi
B PL — AP,
Az=Nl1-p,|R-—|t+@-p,)cl @- q)pyri + Py — >cl
{ p,{ Ap}} =Py Vevs: " W AP Ap
b Folyt = Fakt > Likv
az i{l— P, (r ——)} +cl
Ap
Szallité Likv. p,RI-1-(@-q)p,Rcl _
] ) Folyt. - Fakt - Likv. | Barmely esetben
asznossaga Folyt. P, Rl - |
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Fakt.

Py RI-1 - (1_ Q)(l_ Py )Cl

Vevd Likv. | gp,ri —i Folyt = Fakt Barmely esetben
hasznossagal'Folyt. | 1i i - 1- q)cl Folyt= Fakt> Likv | p.ri >cl

Fakt. | p,ri—i-(1-q)cl
Bank Likv.*

szamara nett

likv. _ _E _ﬂ-_ —AY—(i—1a)—
Fank = Pr (R AIO)|+I0H(r AIO)l (I-A)-(i-a)

Folytatdsi szabaly csak a e

, , Likv > Folyt P ¢
elzélogositha _ - gp.Rel - (- Gp.ri~ p, b p-Ap alapjan:p,(ri _A_p) > cl
t6 jovedelem Ap py —Ap,
varhat6 Folyt. otaes _ b P o
olytatas — r__i_i_a_
friéke = FEIPy (1 =i = - 2) j of (P)dp
B 00
+py(R= )1 =(1-A)-p.R[pf (o)dp
P b Barmely esetben
Fakt>- Folyt
Fakt. - b . . P
Rl = FE)P (1 =—)i = (i -a) = [ pf (p)dp +
Ap 0
B 0 p
PR 1= ( ~A) = puR[pf (p)dp + - p,,)[pf (P)dp
p 0
Joléti hatés Likv. | p,(RI+ri)=1—i—@-q)p, (CIR+ri)
E=F>L Barmely esetben
Folyt. | p,(RI+ri)=1-i-@-q)cl
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Fakt.

p,(RI+ri)—1-i—@-q)cl

Forras: Sajat tablazat

*. Adott cl nagysagu velkovetelés esetében igaz a kifejezés.
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4 Konkluzio
A cikk abbél a nemzetkdzi irodalomban jol ismertitaébdl indul ki, hogy a ks

finanszirozas soran aszimmetrikus az informéacionankziroz6 és a vallalkozas kozott.
Ezért a finanszirozott projektben megjelenik a ri®rkockazat, ami hitelsikosséghez
vezet. Jean Tirole (2005) levezetését ismertetemalkahemutatédsara, hogy milyen ténjlez
befolyasoljak a hiteld&osség mertekét.

A tanulmany kozponti kérdése, hogy hogyan juthatriszirozashoz az a vallalkozas,
amelynek veti nemfizetivé valhatnak. A kérdésfelvetést indokolja, hogy azéh
Gazdasag- és Vallalkozaskutatd Intézet (GVI) 2088 aegyedéveében elkészitett KKV
korképe szerint a megkérdezett 300 cégnek a pakris,5%-a késve fizet. Ez azt jelenti,
hogy az arbevétel 38,9%-at a vallalkozasok csakekésdjak beszedni. (Mako, G €s
Papp, 2009) Régidnkban is régéta altalanos, a gagdagtdobb szergjjét érinty probléma

a szamlak késedelmes teljesitése. Példaul Will&aés VIadimir Bukvic 2001-ben késziilt
felmérésében a megkérdezett szlovén KKV-k 49,12%emoly problémaként emliti a
késedelmesen beérkerewi teljesitéseket. (Bartlett-Bukvic, 2001) De Nyugatrépaban

is évek oOta jelent van a probléma. Nagy Britanmiaba2008-as évben 4000 vallalkozas
ment cédbe azért, mivel a vév késve fizettek. Az ottani KKV-ket tomdditszervezet, a
Federation of Small Businesses (FSB) arrél szabmlthogy 60-125 napos késedelmek is
gyakran ebfordulnak. (FSB, 2009) A cikk levezeti és zart latpen adja meg, hogy egy
potencialis vetii nemfizetés hanyad részére csotkkenti a vallalkaltal elérhei hitel
mértekét.

Hogy érdekesebb legyen a probléma, felteszem, hogst és a szallitét ugyanaz a bank
finanszirozza. Harom finanszirozasi konstrukciottatak be. Az els esetben a véw
likviditasi nehézség esetén partnerei felszamoljak.folytatasos valtozatban a bank
likviditasi hitellel segiti a veit szallittartozasait kiegyenliteni. A faktoringlsnstrukcio

is biztositja a folytatast, de a Wememfizetésének kockazatat a szallitora terheli.

A harom modellt a kockazatok elosztasa, a hitdldgség, a tarsadalmi hasznossag és az
érintett harom szereplszempontjai szerint értékeltem. A nemfizeevwhoz kapcsolodo
potlélagos moralis kockazaton, a likviditasi kockton és hitelkockazaton eléémaodon
osztoznak a szerdid a harom konstrukcidban. Azt lattuk, hogy minébkiokockazatot
vallal a bank, aki a moralis kockazatot minden lesetviseli, annal inkabb csdkken a
szallito hitelsikdssége. Csupan a hitelkockazat egy periodussal kédleltetése, azaz a

likviditasi kockazat atvéllaldsa (faktoringos kam&rid) elegend a vewi nemfizetés
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részleges feloldaséara és a szallito hasznossagénalésere. Tarsadalmi szempontbdl és a
vevd szamara természetesen k6zombos a kockazatok bardélito kozotti elosztasa, ha a
potldlagos finanszirozas biztositott.

Mivel a két vallalkoz6 minél nagyobb hitelfelvétddapacitasban érdekelt, és a banknal
joval gyakrabban preferalja a \eyrojektjenek folytatasat, ezért a finanszirozasaete
biztositasaért kénytelen olyan sz@tast elfogadni, amely a finanszirozas létrejottnut
mar szuboptimalis szamukra. Ennek oka, hogy atprafiimalizalé bank gyakrabban dont
a vew felszamolasa mellett, mint ahogy a vallalkozékntdg valamint a folytatas szamara

minden esetben faktoring mellett maximalizalja aéhprofitjat.
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