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Informacios paradoxon
a vallalkozasok hitelezésében nem fizeto vevo esetén

Cikkiinkben a vallalkozék kiils6 finanszirozasanak modelljét terjesztjiik ki arra az
- irodalom altal eddig nem targyalt - esetre, amikor a vallalkozénak van nem fizeté
vevdje. Szerzodéselméleti megkozelitésiinkben a vallalkozo hitelképességére vonat-
kozo informacié aszimmetrikus a tranzakcioban részt vevo felek k6zo6tt, s ez moralis
kockazatnak ad teret. Megfigyelhetd, hogy ilyenkor a pontosan fizet6 vev6k szamara is
hitelsziike lép fel. A vallalkozé és a finanszirozé6 kézé6tti optimalis szerz6dés nem fize-
t6 vevo hatasara tovabbi hitelsziikosséget general. Két esetet vizsgalunk: az egyikben
a vallalkozé informacids el6nyben van a vevé nemfizetésére vonatkozoan, a masikban
nincs ilyen elény. A két modellvaltozat alapjan informacios paradoxon jellemzi a kiala-
kul6 finanszirozasi helyzetet: a vallalkozé kisebb 6sszegii hitelhez jut az emlitett in-
formacios elonye esetén, mint amikor kozte és a finanszirozé k6zo6tt szimmetrikus az
informacié. A modell azt a - magyar kis- és kézépvallalkozoknal latott — jelenséget irja
le, amikor nem transzparens a szallito-vevd viszonya, és a finanszirozé bank e miatt
az informacios hatrany miatt kevesebb hitelt nyujt kis- és kézépvallalati ligyfeleinek.*
Journal of Economic Literature (JEL) kéd: G32, G33, D86.

Minden egyes alkalommal, amikor nem azonnali fizetéssel, hanem késobbi fizetési hatar-
1d6 mellett jon létre teljesités két gazdasagi szerepld kozott, kereskedelmi hitel keletkezik. A
termékeét értékesitd szallité hitelt nyujt vevdjének azaltal, hogy szdmara egy késdbbi fizeté-
si hatarid6t engedélyez. Cikkiinkben szerzédéselméleti keretek k6zott olyan vallalkozasok
kiilsé finanszirozasat vizsgaljuk, amelyek kereskedelmi hitelt nyujtanak vevoiknek.

Tekintsiink el eldszor a kereskedelmi hiteltdl! Kiilso finanszirozoi forras bevonasakor
a finanszirozo6 ¢és a vallalkozé kozotti — a vallalkozd jovedelemtermeld képességére és
jovobeli fizetési szokasaira vonatkozo — informacié aszimmetrikus. Ezért az iizleti koc-
kazat mellett a szerz6dd felek kozott megjelenik a moralis kockazat is: a hitelezé nem
tudja, hogy a vallalkoz6 mindent megtesz-e a finanszirozni kivant tevékenység sikerének
érdekében. gy eléfordulhat, hogy a véllalkozo pozitiv netté jelenértékii befektetéséhez a
sziikségesnél kevesebb kiils6 forrashoz jut, vagy egyaltalan nem jut kiils6 forrashoz. Ezt a
jelenséget hitelsziikosségnek nevezziik (Tirole [2006])).

* Koszonettel tartozunk az I. Orszagos Gazdasagi és Pénziigy Matematikai PhD-konferencia és a 2009-es Tava-
szi Sz¢1 DOSZ konferencia résztvevdinek észrevételeikért, amelyeket beépitettiink a gondolatmenetiinkbe. Csoka
Péter koszoni a Budapesti Corvinus Egyetem Kutatasi Kivalosagi Osztondijanak tamogatasat.
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Kapcsoljuk be a kereskedelmi hitelt is az elemzésbe! Tirole [2006] hitelsz{ikdsségi mo-
delljét tovabbfejlesztve, meg fogjuk mutatni, hogy ekkor a vallalkozo (szallitd) még keve-
sebb hitelhez jut. Két modellvaltozatot is megvizsgalunk: az egyikben a szallité a finan-
szirozd banknal hamarabb értesiil arrdl, hogy vevéje nem fizet, a masikban a szallitonak
nincs ilyen informdcios eldnye. Arra a paradox eredményre jutunk, hogy az els6 esetben
a szallito még kevesebb hitelhez jut: a bankkal szembeni informacids elény nem valthato
magasabb 0sszegli hitelre. Tehat ha tobb hitelt szeretne a szallitd, akkor érdeke, hogy ve-
voit a bank megismerje.

Amikor a vevé nem fizet, és emiatt a beszallitd vallalat sem fizeti ki tartozasat, akkor
lanctartozasrol beszéliink. Modelliink alapjan tehat az varhatd, hogy a kis- és kdzép-
vallalkozok hitelfelvevé képessége javithatd, ha a bankok az ellatasi lanc szomszédos
tagjait ismerik.

Tanulmanyunkban a szakirodalmi dsszefoglalot kovetden bemutatjuk a vallalkozo és a
finanszirozo6 kozotti optimalis szerzodést. A formalizalt levezetésben megjelenik a nem
fizeté vevo, aki csokkenti a beruhazas varhaté jovedelmét. Ahogy mar emlitettiik, két
modellvaltozatot targyalunk. Az els6 esetben a bank nem képes megfigyelni a vevé nem-
fizetésének tényét, igy a tartozas behajtasat informacids aszimmetria és moralis kockazat
kiséri. A modell szerint adott induld sajat toke mellett a nem fizetd vevo csokkenti a szal-
litd hitelképességét. Mindkét valtozatban megvizsgaljuk, hogyan novelhetd az elérhetd
hitelosszeg, ha a vevd fizetésének vagy nemfizetésének tényét a bank és a hiteligényld
szallitdé egyarant ismeri. Ekkor a vevé nemfizetéséhez kapcsolodd moralis kockazat is
csokken. A tanulmanyt eredményeink 6sszefoglalasaval zarjuk.

Szakirodalmi attekintés

A vallalati hitelszerzodések elméleti irodalma koziil elsésorban Fudenberg—Tirole [1990],
Rajan [1992], Hart—Moore [1998], Holmstrém—Tirole [2000] cikkeire, valamint Tirole
[2006] kdnyvére tamaszkodunk tanulmanyunkban.

A kereskedelmi hitelek kdzgazdasagi modellezése az elsék koziil Schwartz [1974]
és Myers [1977] nevéhez kothetd. Szamos szerzd foglalkozik a kereskedelmi hitel és
a bankhitel kozotti kiilonbségek feltarasaval. A szallito altal nytjtott kereskedelmi hi-
telt tobb ok miatt gyakrabban alkalmazzak, mint a bankhitelt: a kereskedelmi hitel ar-
diszkriminacids eszkoz lehet (Brennan—Maksimovic—Zechner [1988], Petersen—Rajan
[1994]); vagy garantalhatja a magas termékmindséget (Long—Malitz—Ravid [1994]); a
szallitonak nagyobb zalogérvényesitd ereje (Mian—Smith [1992], Petersen—Rajan [1997])
lehet a bankhitellel szemben. Mian—Smith [1992] és Biais—Gollier [1997] modelljében
a szallitok informaciods elényben vannak a bankokkal szemben. A vevok akkor kapnak
kereskedelmi hitelt, ha a szallitok megbiznak a vevékben. A bankok szdmara pozitiv
jelzés, ha a szallitok hajlandok kereskedelmi hitelt nyujtani, s ekkor a bankok szintén
hajlandok hitelt adni a cégnek.

Empirikus kutatdsokban francia (Ziane [2003]), német (Harhoff—Korting [1998]), orosz
(Cook [1999]) és egyesiilt allamokbeli (Han—Storey—Fraser [2008]) kis- és kdzépvallala-
tokat vizsgaltak a hitelezés szempontjabol. A kelet-eurdpai régioban is késziiltek tanulma-
nyok a kis- és kdzépvallalkozdi szektor finanszirozasardl. Bakker—Klapper—Udell [2004]
a kelet-eurdpai régiora, Bartlett—Bukvic [2001] a szlovéniai vallalkozasokra, Papp [2008]
pedig a hazai kis- és kozépvallalkozok korében végzett kutatasokat.

Az Egyesiilt Allamokban a kis- és kozépvallalkozasok kiilsé forrasainak 16 szdzaléka
kereskedelmi hitel (Bakker—Klappel—Udell [2004]). A kereskedelmi hitelek futamideje
igen valtozatos lehet, amit a gazdasagi valsag Europa szamos orszadgaban drasztikusan
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megnyUjtott. Fontos kiilonbség a banki hitelek és a vallalkozasok altal nyujtott kereskedel-
mi hitelek kozott, hogy ez utobbi esetén — az eleve hosszabbodo hataridd ellenére is — az
adosok fizetési fegyelme joval lazabb. Nagy-Britanniaban 4000 vallalkozas azért ment
csddbe 2008-ban, mert a vevok késve fizettek.

A brit kis- és kozépvallalkozasokat tomorito szervezet, a Federation of Small Businesses (FSB)
arr6l szamolt be, hogy 60—125 napos késedelmek is gyakran el6fordulnak. Példaként olyan nagy-
nevil cégeket emlit az FSB, mint az Amazon, amelynek fizetési hatarideje 90 nap, vagy a DHL,
amely 3 szazalék diszkontot kér a pontos fizetésért. fgy nem megleps, hogy az Eurdpai Uni6
meglévo iranyelveit modositotta, hogy legalabb a kozszférat rakényszeritse a hataridok betarta-
sara (FSB [2009]).

A kelet-eurdpai régidban régota altalanos, a gazdasag legtobb szerepldjét érintd probléma a
szamlak késedelmes teljesitése. Példaul Will Bartlett és Vladimir Bukvic 2001-ben késziilt felmé-
résiikben a szlovén kis- és kozépvallalkozoi szektor névekedési korlatait veszik szamba. Bar a meg-
kérdezett szlovén kis- és kdzépvallalkozasok 49,12 szazaléka komoly problémaként emliti a kése-
delmes vevai teljesitéseket, a versenyhatranyként megjelend tényezok modelljében mégsem lehet a
sikeres ¢és sikertelen vallalatokat a késedelmes fizetések szerint szétvalasztani egymastol. A szerzok
magyarazata szerint a jelenség a kis- és kdzépvallalkozasi szektorban altalanosan elterjedt, ezért a
cégek kozotti versenyképességbeli kiilonbségeket a mindenkire jellemzo, késve érkezd arbevétel
nem magyarazhatja (Bartlett—Bukvic [2001]).

Magyarorszagon a napisajtoban a megkérdezett szakértok ujra és ijra megbecsiilik, hogy mek-
kora 6sszegli a vallalkozdi szektor kintlévosége, a kumulalt kereskedelmi hitel allomanya, és ebbol
mennyi a mar késedelmes tartozasok aranya. A Gazdasag- és Vallalkozaskutato Intézet (GVI) 2009
elsd negyedévében elkészitett kis- és kozépvallalkozasi kdrképe szerint a késve fizetés elterjedtsége
¢és a probléma mélysége egyarant nagyobb mértékii, mint a korabbi években volt. A megkérdezett
300 cégnek a partnerek 36,5 szazaléka késve fizet. Ez azt jelenti, hogy az arbevétel 38,9 szazalékat
a vallalkozéasok csak késve tudjak beszedni, ami az eddigi negativ rekord. A kisméreti, tisztan
magyar tulajdonu vallalkozasok szenvednek a legjobban a problématol. Az 50 fonél kevesebb 6t
foglalkoztato cégeknek a vevok 43 szazaléka fizetett rendszeresen hataridon til, szemben a tavalyi
31 szédzalékos ardnnyal. A magyar tulajdonu vallalkozasok pedig arbevételitk 40 szazalékat csak
késve tudtak behajtani. Az iparagak koziil jol ismert, hogy az épitdiparban a legelterjedtebb a késve
fizetés, a partnerek 55 szazalékat jellemzi, akik az arbevétel 51 szazalékat utaljak késve (Mako—
Gytirii—Papp [2009]).

A szamok azért is riasztok, mivel a nemfizetés fertdz, sok cég, pontosan a megkérdezettek 41,9
szazaléka, sajat vevoinek késését tovabbharitja partnereire. Ekkor mar lanctartozasrdl beszéliink,
ami ismételten a kisebb, 100 {6 alatti vallalkozasokat érinti nagyobb aranyban. Koziiliikk 47 szazalék
az, amely terjeszti a késedelmes fizetést partnerei kozott (Mako—Gyiirii—Papp [2009]).

Mikdzben a kis- és kozépvallalkozasok jelentds része a tartozasi lancokban varja, hogy
vevoik kiegyenlitsék tartozasukat, a szektor a nyugati orszagokhoz hasonloan a gazdasagi
ndvekedés motorja is lehetne. A vallalkozok legtdbbszor az alultdkésitettséget okoljak a
helyzetért, ami egybecseng Bartlett—Bukvic [2001] Szlovénidban késziilt tanulmanyaval
is. Ezért a lanctartozasok mellett a kis- és kdzépvallalkozasok finanszirozasa, altalanos
alultékésitettsége is visszatérd témaja a gazdasagfejlesztési programoknak. A probléma
megoldasa azért is nehézkes, mert a régidban a teljes vallalkozoi szektoron beliil atlagon
aluli a hitelképes vallalkozasok aranya.

A banki finanszirozas modellje nem fizetoé vevé esetén

Tirole [2006] alapmodelljére tamaszkodunk, amelyben a nem fizet6 vevok nélkiili, finan-
szirozni kivant tevékenységeknek piaci és moralis kockazatuk van. A kdvetkezékben két
kibdvitett modellvaltozatot targyalunk, amelyben a vevé harom paraméterrel jelenik meg.
A szallito kifizetésének valoszinlisége ¢, ahol a vevd a szallitdé mérlegében ¢ ardnyban
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jelenik meg. A modell megengedi, hogy egy kozos makrogazdasagi sokk sujtsa mindkét
vallalkozot, amit a 6 paraméter képvisel. A két valtozat kozotti f6 kiilonbség, hogy a vevok
fizetése mikor esedékes, a vevo nemfizetésének idozitése milyen Uj kockazati elemeket
visz a modellbe. Az els6 valtozat szerint a vevonek még a hiteltorlesztés eldtt ki kell fizet-
nie a szallitét, mig a masodik valtozatban a vevoknek csak a peridodus végén, a hiteltorlesz-
téssel egy iddben kell fizetniiik.

A hiteltorlesztés el6tti fizetés esetén az eredeti iigyletben jelen 1évd kockazatok mellett
a vevOk nemfizetésébdl ered6 potldlagos moralis kockazat is helyet kap a modellben. Ezt
a potlolagos moralis kockazatot a szallitonak a vevére vonatkozd informacioi okozzak,
amelyek a bank el6tt nem ismertek. Ekkor a szallitd a vevé nemfizetése utan hozza meg
stratégiai dontését arrdl, hogy a vallalati vagy a tulajdonosi varhaté pénzaramlasokat ma-
ximalizalja. A masodik esetben, amikor a vevok fizetésének iddzitése nem juttatja infor-
macios elényhoz a szallitot, az Gjabb moralis kockazat nem jelenik meg a modellben.

A finanszirozas modellje a szallito relativ informadcios elonye mellett

Héaromszerepl6s modelliinkben a szallitoként szerepld vallalkozo szemszogébol vizsgaljuk
a kialakul6 gazdasagi helyzetet. A szallito egy / € [0, co) kezdeti beruhazasi igény, tet-
szOleges nagysagu, allandé mérethozadéku tranzakciodt indithat el. Siker esetén Osszesen
IR nagysagu jovedelmet, vagyis (R — 1) nagysagli hozamot realizal a kdvetkez6 periodus-
ban, ellenkezé esetben jovedelme nulla. Az R paraméter tehat a hozam egyiitthatdjanak
tekinthetd. A vallalkozé feleldssége korlatozott, kezdeti beruhazasanal nagyobb Osszeget
nem veszithet vallalkozasan.

A vallalkozo eldéntheti, mekkora eréfeszitést kivan tenni a siker érdekében. Igy épiil be
a modellbe, hogy a vallalkoz6 a tulajdonosi vagy a vallalati varhaté pénzaramlast maxi-
malizalja. Magasabb erdfeszités esetén a siker valoszinlisége p,,, alacsonyabb eréfeszités
esetén a siker valoszintisége csak p;, ahol p, < p,, de ez a viselkedés B/ nagysagli magan-
haszonnal jar, ahol B az egységnyi beruhazasra juté maganhasznot jeldli.

A BI tagot tekinthetjiik a ,,l0gassal” megtakaritott munka hasznanak, ami a tevékenység
méretével aranyos. De kezelhetjiik az alacsonyabb eréfeszitéssel jellemzett esetet ugy is,
hogy azért jut alacsonyabb eréfeszités a sikert szolgald tevékenységre, mert a vallalkozo
a tobbi erbfeszitését a cég vagyonanak olyan felhasznalasara forditja, ami csak magan-
hasznot hoz, a hitelezének nem teremt értéket. Mivel ezek a modellben a maganhasznok a
vallalkozas nagysagatol fiiggéen eltérnek egymastol, a beruhazas / méretével aranyosak.
(Példaul egyarant a maganhasznot ndveli, ha egy nagyvallalatban magancélra hasznaljak a
helikoptert, vagy a mikrovallalkozo céges telefonon intézi maganiigyeit.)

Feltessziik, hogy magas erdfeszités esetén a beruhazas netto6 jelenértéke pozitiv, igy az
alland6 mérethozadék miatt a szallitd minél nagyobb volumenben szeretné tevékenységét
végrehajtani. Az iigylet indulasakor a szallitonak csak 4 nagysagt eszkdzallomanya van,
s a tékepiactol minél nagyobb kiilsé forrasra van sziikség. Tegyiik fel, hogy a tokepiac
(I — A) nagysagu kiilsé forrast biztosit, igy tevékenysége teljes egészében I nagysagu lesz.
A modellben a kiils6 forrast bankhitelnek, a finanszirozot pedig banknak tekintjiik, mivel
a kis- és kozépvallalkozasok hitelezési korlatait kivanjuk magyarazni. A hitelnytjtasért
cserébe a finanszirozo, a tovabbiakban a bank, R, nagysagu jovedelmet var az R/ Gsszes
jovedelembdl, R, nagysagu jovedelmet hagyva a vallalkozonal.

Feltessziik, hogy a piacon a banki finanszirozast illetéen tokéletes a verseny, igy a
bank nulla profitot kap a hitelezésért, a beruhazas teljes netto jelenértéke a vallalkozo-
hoz keriil. Tirole [2006] modelljéhez hasonloan nulla kamatlabbal dolgozunk, vagyis fel-
tessziik, hogy a szereploknek nincsenek a pénzaramlasokra vonatkozoé iddbeli preferen-
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ciai. (Tetsz6leges kamatlab beépithetd a modellbe a lényegi eredmények megvaltozasa
nélkiil.) Tovabba a szereplok kockazatsemlegesek, akik dontéseiket kizardlag a varhato
netto jelenérték alapjan hozzak. A modell feltevései szerint ez a varhato netto jelenérték
csak a vallalkoz6 magasabb erdfeszitése esetén pozitiv, egyébként a maganhasznot fi-
gyelembe véve is negativ.

A beruhazas I eszkdzallomanyan beliil koveteléseket is talalunk, amit teljes egészében
a vevoszamlaval azonositunk. Feltessziik, hogy a vevok a mérlegf6dsszeghez képest egy
meghatarozott 0 < ¢ < 1 aranyt képviselnek, igy a szallito a banki finanszirozas utan
cl nagysagt vevokoveteléssel, I — ¢l nagysagu egyéb eszkozzel rendelkezik. Ezeknek a
vevokoveteléseknek a beszedése a bankhitel torlesztésénél hamarabb esedékes, a vizsgalt
periddus kdzben torténik.

A vevokovetelések sikeres beszedésének g valdszinliségét a vallalkozo és a bank is ex
ante ismeri, azonban a banknak nincsenek megbizhato informacioi a vevokdvetelés tény-
leges beszedésérdl. Ha a vevo fizet, akkor a teljes ¢/ 6sszeg befolyik a szallitohoz, eszkozei
atrendezddnek — vevészamla helyett készpénzként szerepel a c/, de a beruhazas teljes ér-
téke, a mérlegf6osszeg 7 nem valtozik. Annak a valosziniisége, hogy a vevészdmla besze-
dése sikertelen, (1 — g), igy a beruhdzas mérete (I — cl)-re valtozik.

Modelliinkben a vevok nemfizetése a szallito sikerének valosziniiségeire is hatassal van.
Mivel ugyanannak az ellatasi lancnak a tagjai, igy azonos makrogazdasagi és iparagi té-
nyez6k hatnak mindkét vallalkozasra, ezért feltehetd, hogy a vevd nemfizetését okozo
kedvezétlen koriilmények a szallitéra is kedvezoétlen hatassal lesznek. A kozos makro-
gazdasagi sokk a sikervaldszinliséget egy 0 < § < 1 szorzdval csokkenti. A vallalkozo
az erdfeszités mértekét a vevoszamlak esedékessége utan valasztja meg. A beruhazashoz
kapcsolodo jaték extenziv formaban megadva a /. dbran lathato.

1. abra
A beruhdazas extenziv formaban, a szallito relativ informécids elénye mellett”

BANK

Hitelkérelem
elfogadasa

Hitelkérelem

TERMESZET elutasitasa

SZALLITO

Py 1~ - (1-ép,)

[IR; R,; [ - A)
[0; 0; 0]

[0; BI; 0]

[0; 0; 0]

[0; BI (1-c); 0]

[/ (1-¢) R R; I - A]

<
"
=
+
<
=

[ (1=¢) R; R, + BI (1-¢); I — A]

" Szogletes zardjelben a kifizetések szerepelnek teljes projekt, vallalat (szallité), bank sorrendben.
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A vevok fizetését vagy nemfizetését kiils6 adottsagként kezeljiik, ezeket a kiilsé adott-
sagokat (a beruhazas sikerességét is) a ,,természet” mint dontéshozo beiktatasaval model-
lezziik. Mivel a szallit6 a természet utan dont, ezért ebben az abrazolasban mar tudja, hogy
fizetett-e a vevoje, amikor az eréfeszitésérdl dont. Ezzel ellentétben a banknak az el6tt kell
dontenie a hitelkérelemrél, miel6tt kideriilne, hogy fizetett-e a vevo.

A szerepl6k adott kimeneteknek megfeleld kifizetései az 1. dbra aljan talalhatok (teljes
beruhdzas, szallitd, bank) sorrendben. Példaul az dbran a kivastagitott palya és a beke-
retezett kifizetésvektor azt az esetet jeloli, amikor a hitelkérelem elfogadasa utan a vevo
fizet6képesnek bizonyul, és ezt figyelembe véve a szallitdé a 1ogas mellett dont. Ekkor
alacsonyabb p, valdsziniiség mellett, de sikeresen befejezddott a beruhazas, /R jovedelmet
termelve. Ebbol R, + Bl 6sszeg maradt a vallalkozonal a 16gas maganhasznat is figyelembe
véve, ¢s a teljes (/ — A) torlesztést megkapta a bank.

A hitelezés modellje a vevékre vonatkozo szimmetrikus informacio mellett

Masodik modellvaltozatunkban nemcsak a bank, hanem a szallité sem tudja, amikor eréfeszi-
tésérdl dont, hogy fizetnek-e vevdi. Tehat a két félnek a vevok fizetésérdl szimmetrikusak az
informéacidi. Ekkor a vallalkozé mar nem tudja megvaltoztatni erdfeszitését, ha nem fizetnek
a vevoi. Ez a helyzet akkor allhat ¢l6, ha csak az tigylet végén vagy ahhoz nagyon kozel deriil
ki, hogy fizetnek-e a vevok. Ez a helyzet felfoghato ugy, hogy ebben az iparagban (szemben
az elébbi esettel) a vevokovetelések joval késobb esedékesek, addigra kideriil a beruhazas
sikeressége is. A Iényeg azonban a vevdre vonatkozo informaciok szimmetrikussagaban van.

A 2. abra tartalmazza a beruhazas extenziv formaju felirasat, ahol minden egyéb, kiilon
nem emlitett feltevés az el6z6khoz hasonldan alakul.

2. dabra
A beruhazas extenziv formaban, a szereplok szimmetrikus informaltsaga mellett

*

BANK

Hitelkérelem
elfogadasa

Hitelkérelem
SZALLITO elutasitasa
,Dolgozik”

TERMESZET

TERMESZET
Py (1-6p,)

[IR; Ry, [ - A]

[0; 0; 0]

[1 (A=) R; Ry, [ - A]
[0; 0; 0]

[IR; R,; + BI, I - A]
[0; BL; 0]

[0; BI (1—¢); 0]

[/ (1-¢) R; R, + BI (1-0); 1 - A]

" Szogletes zarojelben a kifizetések szerepelnek teljes beruhdzas, vallalat (szallité), bank sorrendben.
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A vallalkozé hitelszerzédése

Ahhoz, hogy a finanszirozas 1étrejojjon, a szallitd és a bank szamitasainak is teljesiilniiik
kell. Ezért els6ként azt vizsgaljuk meg, hogy a két valtozatban milyen feltételek sziiksége-
sek a finanszirozas létrejottéhez. A bank belépési korlatja, valamint azok a korlatok, ame-
lyek a szallitot a megfeleld erdfeszitésre késztetik, lehetévé teszik az optimalis szerzddés
meghatarozasat.

Az optimalis hitelszerzédés a szallito relativ informacios elonye mellett

A tulajdonos és a finanszirozo bank a tevékenységgel megtermelt jovedelmet osztjak fel
egymas kozott. Az ex ante varhato jovedelem alapjan dontenek. A vevo nemfizetését is
figyelembe véve, a varhato jovedelem nagysaga a periodus végén:

E(R)=plg + 6(1 = q)(1 = )R = pI'R, O

ahol p a vallalkozé eréfeszitésének megfelel6 valosziniiség, I" pedig a beruhdzas nemfize-
tési kockazattal modositott mérete, igy "R a hozam. (Tehat I az a vetitési alap, amelyre a
hozamot szamitjuk, ha nemfizetési kockazat is 1étezik.)

Nézziik els6ként azt, hogy a finanszirozonak milyen a belépési korlatja! A bank megko-
veteli, hogy a periodus végén kapott jovedelme ne legyen alacsonyabb az eredetileg atadott
(I — A) 6sszegnél. Mivel varhatoan jovedelmet a vallalkozé csak magasabb eréfeszités ese-
tén kap, a szerzOdésnek erre kell 6sztondznie a hitelfelvevot.

Emlékezziink ra, hogy az E(NPV) varhato nett6 jelenérték csak a vallalkozo magasabb er6-
feszitése esetén pozitiv, amit a jelolések ismeretében a kovetkezoképpen formalizalhatunk:

ENPV)={pylg + (1 —q)(1 — )R — 1}1> 0. (2a)

Ahhoz, hogy érdekes legyen a probléma, feltettiik, hogy az alacsonyabb erdfeszités ese-
tén a nettd jelenérték, figyelembe véve a maganhasznot is, negativ:

EWNPY) = ip.fg + 601 - g1 =R+ [g + &(1 - g)(1 - )]B - 1}/ < 0. (2b)

A (2b) feltevés miatt a bank alacsony erdfeszités esetén varhatoan veszit, de a szallitd
nem feltétleniil. Ezért kell a banknak olyan szerz6dést ajanlania, amelyben magasabb erd-
feszitésre kényszeriti a szallitot.

A bank szamol azzal a veszéllyel is, hogy a kolcsont felvevé vallalat vevdje nem fizet.
Feltevésiink szerint a bank nem vallalja at a kolesonfelvevé vevsinek kockéazatat. igy a
bank csak akkor hajland6 hitelezni, ha a vallalatot ért veszteség esetén is visszakapja a
teljes Osszeget. Célja, hogy a vallalkozoé akkor is magas erdfeszitést nytjtson, ha a vevoi-
nek egy része nem fizet. A hitelezd a vevokovetelés sikeres és sikertelen behajtasa esetén
egyarant biztositani kivanja, hogy a tevékenységhez kapcsoldodo pénzaramlas a p,, valoszi-
ntséggel jellemzett 4gon mozogjon.

Ezért a teljesitmény 0sztonzésének az 1. dbran szerepld barmely részjatékban érvénye-
siilnie kell, ahol részjatékon a természet két eltéro realizacidjat értjiikk. A finanszirozé cél-
ja, hogy a vallalkozo6 a vevOk esedékessége utan ne valassza a ,,16gast”. A bank belépési
korlatjai (3a) és (3b) egyenldtlenségekkel adottak.

PyUR—R,) > 1-4, GBa)

§pul(1 —)IR —R,] > - A. (3b)



Informacios paradoxon a vallalkozasok hitelezésében nem fizeto vevo esetéen 325

Feltettiik, hogy a bank tokéletes versenyzdi piacon tevékenykedik, ezért gazdasagi pro-
fitot nem realizal, vagyis a (3a) és (3b) Osszefiliggésekbdl csak az egyenldségek teljestilnek.
A két kifejezés koziil a (3b) a szigortibb, ezért a tovabbiakban az érvényesiil.

A teljes nett6 jelenérték a vallalkozohoz kertil, ezért az 6 varhatd nyeresége a beruhazas
végén, ha a vallalkozé vevdje teljesit:

EWNPV,) = (pyR - DI, (4a)
illetve, ha a vevl nem fizet:
E(NPV,)=6p,RI(1 —¢)— 1. (4b)

A két lehetséges részjatékot kiilon-kiilon vizsgalva, az (Sa) és az (5b) 6sztonzési korlatok
mellett képes a finanszirozo megfeleléen befolyasolni a vallalkozo erdfeszitését:

PRy > PRy + B, (Sa)

6pR, > 8p,R, + BI(1 - O). (5b)

A (3a) és (3b) hitelezdre vonatkozo belépési korlatok, valamint az (5a) és (5b) vallalkozé-
ra vonatkozo 6sztonzési korlatok felhasznalasaval, ekvivalens atalakitasok utan, a modell
¢ és 6 paramétereinek fliggvényében két esetet kiillonboztethetiink meg. Az eredmény egy-
szer(ibb felirasat segiti, ha bevezetjiikk a Ap=p,, — p, jelolést.

Ha 1 — ¢ < 6 — nevezziik ezt ezentul /. esetnek —, akkor a négy egyenl6tlenség koziil a
(3b) és az (5a) a szigoru korlat. Ennek megfeleléen kapjuk az A-ra a sajat forrasok értékére
atrendezett (6a) 0sszefliggést:

Azl{lﬁph,

R(1—c)— Ai”' (6a)

Ha 1 —c¢ > 6 — amit 2. esetnek neveziink —, akkor ezuttal a (3b) és (5b) lesz a szigort
korlat. Ennek megfelelden kapjuk a (6b) 0sszefliggést:

A>1{1—pH(l—c)

rs_ B
Ap

]. (6b)

Hasznaljuk fel kiindul6 feltevésiinket, amely szerint a teljes netto jelenérték csak a val-
lalkoz6 magasabb eréfeszitése mellett pozitiv, ,,l0gas” esetén a maganhaszon ellenére is
negativ [(2a) és (2b)]. A feltételt alkalmazva kapjuk, hogy a beruhazas — (6a) és (6b) egyen-
16tlenségek jobb oldalan 1éve — I méretének szorzotényezdje egynél kisebb értéket vesz fel.
Azért, hogy a szorzotényez6 pozitiv legyen, a kdvetkez6 technikai feltétellel éliink:

1-épy, >0, (7a)

R(lc)AB;U

1—p,(1—c) rRo—Z2 <0 (7b)
Ap

Igy az egyenl6tlenség mindkét oldalat elosztva ezzel a 0 és 1 kozotti kifejezéssel, kapjuk
a szallito sajat ereje (4) és a beruhazas teljes induld nagysaga (1) kdzotti dsszefiiggést:

4 ! > 1, (8a)

{1—6;7,, {R(l—c)—B}

Ap
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y ! > 1. (8h)

B
1= py(1—0)

RO ——

Ap
Bevezetve az Ak > I egyszerisito jelolést, az egyes esetek sajattéke-multiplikatorait
kapjuk a k, és k, paraméterek formajaban:

1

k = >1, (9a)
1-6p, R(l—c)—Ai;

k= 1 1. 9b)
1—p,(1—c) R(S—Ai;7

A (9a) és (9b) kifejezéseket vizsgalva, azt latjuk, hogy az (1 — ¢) és 6 viszonyatodl fliggéen
valtozik a t6kemultiplikator értéke. Ha az alapmodellt tekintjiik, amelyben nincs hitelbe

B
vasarlo6 vevo (6 = 1; ¢ = 1), akkor a nevezében szerepl6 kifejezés kivonanddja Py (R— Ip)

értéket vesz fel, ami a beruhazas jovedelmének azt a maximalis részét jeloli, ami az 9sz-
tonzési korlat megsértése nélkiil atengedhet6 a banknak, ez a maximalisan elzdlogosithato

Jjovedelem mértéke. A kifejezésen beliil talalhatd Pu A7p rész tekinthet6 egyfajta ligynok-

koltségnek, amivel a vallalkozot 6sztondzheti a bank. Ha van vevdallomany, akkor a (9a)
¢és (9b) egyenletben a maximalisan elzalogosithato jovedelem csdkken egyrészt a kisebb
varhato jovedelem, ép, R(1 — ¢) miatt. Masrészt csokken a varhatd jévedelemhez képest

B B
kevésbé csokkend, relative nagyobb ligynokkoltség, Pu Ip 6 vagy Pu Ip(l —¢) miatt.

Az optimdlis hitelszerzédés a vevore vonatkozo szimmetrikus informdcio mellett

El6z6 levezetésiinknek megfeleléen az optimalis szerz0dés meghatarozasa a bank belépési
korlatja és a vallalkoz6 6sztonzési korlatja alapjan torténik. Mivel a szereplék kockazat-
semlegesek, ezért a jovedelmek varhato értéke alapjan hozzak meg dontéseiket. Ha a vevd
nemfizetését is figyelembe vessziik a periddus végén, akkor a masodik modellvaltozatban
a tevékenység varhat6 jovedelme ex ante az (1) egyenlettel adhaté meg.

A bank a korabbiakhoz hasonléan megkoveteli, hogy a peridodus végén a kapott jove-
delem ne legyen alacsonyabb az eredetileg kélcsonzott (I — A) dsszegnél. Mivel kintlévo-
ségét csak siker esetén kapja vissza, ezért a hitelezé a vevokovetelés sikeres és sikertelen
behajtasa esetén egyarant biztositani kivanja, hogy a pénz a p,, valosziniiséggel jellemzett
agakon aramoljon. A szerzodés feltételeit ex ante hatarozza meg, igy csak a tevékenység
varhat6 nagysagaval és varhat6 jovedelmekkel szamolhat. Tudjuk, hogy eztttal a vallalko-
zonak mar nem all médjaban stratégidt valtania a vevé nemfizetésekor, ezért a két részjaték
helyett elegend? a teljes jatékot egyetlen varhato értékkel jellemzett varhato jovedelemmel
kezelni. Ekkor a (10) egyenl6tlenségbdl a bank belépési korlatja, ahol a finanszirozasi te-
vékenységben érvényesiilo tokéletes verseny miatt csak az egyenldség teljesiilhet:

pulR-R)>1-A4. (10)

A teljes nett6 jelenérték, ami egyben a vallalkozo varhato nyeresége is, eztttal egyetlen
egyenletben felirhato:
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NPV, = (p,R - DI" (11)

A bank minimum annyi R, jovedelmet hagy a vallalkozonal, hogy a magasabb eréfe-
szitést biztositsa, €s ellenstlyozza a l6gas maganhasznat. A korabbiakhoz hasonléan a
vevo nemfizetése érinti ezt a maganhasznot, az I nagysagat befolyasolo hatason keresztiil.
Ekkor a (12) 6sszefiiggéseknek kell teljesiilnilik, és a Ap = p,, — p, jelolés bevezetésével a
(13) egyenlétlenséget kapjuk:

PuRy = pR,+ Bl [g+(1—g)1-0)], (12)

BI
R, > Ip[q +(1-g)(1-0)]. (13)

A (10) 6sszefiiggést a (13)-ba helyettesitve, a (14) feltételt kapjuk a megfeleléen 6sztonzo
szerz8dés Osszeallitasdhoz, amit az I” kibontasaval és ekvivalens atalakitasok utan a (15)
egyenldtlenséggé formalhatunk:

P I'R—(I—A)> pg—ﬁl[q +(1—g)1-0)] (14)

A> I{l — pu(R[g+6(1-g)1~0)] —:p[q +(1=¢)1 —C)D}- (15)

Ezen a ponton hasznalhato fel az a feltevés, hogy a teljes varhato nettd jelenérték csak a
vallalkozé magasabb eréfeszitése mellett pozitiv, ,,10gas” esetén a maganhaszon ellenére
is negativ. A feltételt alkalmazva, azt kapjuk, hogy a beruhazas (15) egyenl6tlenség jobb
oldalan 1évo I méretére vonatkozo szorzo egynél kisebb értéket vesz fel. Ismételten sziik-
ség van egy technikai feltevésre, hogy a (15) kifejezés jobb oldala pozitiv legyen. Tehat a
levezetéshez teljesiilnie kell a (16) egyenl6tlenségnek:

1—p, [R[q+6(1—q)(l—c)]—ABp[q—l—(l—q)(l—c)]] > 0. (16)

fgy a (16) 6sszefiiggés mindkét oldalat elosztva ezzel a kifejezéssel, kapjuk a szallitd
sajat ereje (A4) és a beruhazas teljes induld nagysaga (/) kozotti osszefiiggést:

1

A - >1, (17a)
{1 —py(R[g+6(1—q)(1—c)]— Ip[q +(1—g)(1— C)])}
Ak>1, (17b)
1
k= >1. (170)

{lpH(R[qMaq)(lc)]A”;[qﬂlq)(lc)])}

Ebben a felirasban a maximalisan elzalogosithatd jovedelem csokken a kisebb varhato
jovedelem miatt, valamint a relative magasabb, a k6zos makrogazdasagi sokk altal nem
érintett igynokkoltség miatt.
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Eredmények

Eredményeink bemutatasakor a két valtozat eltéré szerzodési strukturajat, a szallito hitelfel-
vételi kapacitasat és a bank kockazatait targyaljuk részletesen. Felirjuk az eltérd joléti hata-
sokat is, amelyek ebben az egyszerti modellben egybeesnek a vallalkozo hasznossagaval is.

A sajattoke-multiplikator hatasa

Az optimalis szerzOdési feltételek felirasa egyben a vallalkozo altal elérheté maximalis
tékeattételt is meghatarozza, amelyre a k-val jelolt sajattéke-multiplikator elnevezést ve-
zettiik be. A (4a), a (4D) és a (11) egyenldség alapjan a vallalkozénak érdeke, hogy minél
nagyobb méretben valosithassa meg beruhdzasat. A (9) és (17) egyenlétlenségek adott A
sajat er6 mellett megadjak a beruhdzas maximalisan elérhetd 7 méretet, az I fels6 korlatjat.
A k > 1, tehat a vallalkoz6 optimalis stratégidja, hogy Osszesen k-szorosat fekteti be sajat
forrasainak, ami d4 = (k — 1)4 mennyiségi hitel felvételével valosithatd meg. (A hagyo-
manyos pénziligyi mutatészamokat alkalmazva, k az dsszes eszkoz/sajat toke tékeattételi
mutatonak felel meg.)

Minél nagyobb k, annal nagyobb a beruhdzas elérhetd 7 mérete. A vevo fizetésétdl fiig-
getleniil, a hitelfelvevé képességre nézve kedvezé a megfeleld eréfeszités melletti magas
sikervalosziniiség (p,), a tevékenységbdl nyerhetd R jovedelem emelkedése, a ,,10gas” mi-
nél alacsonyabb maganhaszna (B). Szintén kedvezd, ha a nagy erdfeszités és kisebb erd-
feszitéshez kapcsolodo sikervaloszinliségek kiilonbsége nagy. Ez utdbbi azt is jelentheti,
hogy az eréfeszités a tevékenység realizalt jovedelmében jol tiikkrozodik, azaz a ,,16gas” a
vallalkoz6 szamara varhatéoan kedvezétlen kovetkezményekkel jar. Amennyiben a vevo
megbizhato, ¢ = 1, a hitelképességet csupan p,, R, B, Ap hatarozzak meg.

Ha a vevo fizetési képessége, illetve hajlandosaga kérdéses, a szallito altal elérhetd kiil-
s finanszirozas maximalis 6sszege csokken. Ennek mértékét a k paraméterg =1 ¢és g < 1
esetben felvett eltérd értékei szemléltetik. Ezek alapjan minél nagyobb a hitelbe torténd
értékesités, a vevoszamlak aranya a mérlegen beliil (c), anndl alacsonyabb értékben fér
hozza a szallit6 kiils6 forrashoz. Ha a vevé nemfizetése a szallitd pénziigyi stabilitasat oly
mértékben érinti, hogy a siker valoszintisége is csokken, amit példaul 6 < 1 makrogazda-
sagi sokkal magyarazhatunk, az elérhet6 banki forras tovabb csokken.

Abban az esetben, amikor a szallito a vevdre vonatkozoan relativ informacios elonyt
¢élvez, a tékemultiplikatorban nem szerepel a ¢, a vevd nemfizetésének valoszinlisége.
Ennek oka a modell feltételei kdzott talalhatod: a vevo fizetése vagy nemfizetése a bank
szamara nem ismert. A gyakorlatban a vevd fizetése a fizetOképességtol ¢s hajlando-
sagtol egyarant fiigg, a hiteligénylé vevéallomanyabol nyerhetd informacio a beszedés
sebességére, am ebbdl még csak a ¢ valoszinliségre tud kdvetkeztetni a finanszirozo. A
kiilfoldi és magyarorszagi kis- és kdzépvallalati szektorra egyarant jellemz6, hogy ered-
ménykimutatasok kevésbé megbizhatok. (Ebbdl adddik az a gyakorlat is, hogy mas hite-
lezési eljarasok alkalmazhatok a nagyvallalatokra, és mas mddon hitelezhetdk a kis- vagy
kozépvallalatok.) fgy az arbevételbdl és a vevék egyenlegébél szamitott forgasi sebesség
realitasa is kérdéses lehet.

Ilyen feltételek mellett a bekdvetkezo kar sulyossaga (6 és ¢) az, ami dontd, és hattérbe
szorul a kar bekovetkeztének rosszul becsiilhet6 valdszinlisége. Ennek magyarazata, hogy
a bankot, amely az optimalis szerz6dés Osszeallitasaban érdekelt, a vev nemfizetése a
¢ és 6 paramétereken keresztiil érinti. A hitelfelvevd e paraméterek alapjan modositja az

srer

tehat a hitelelbiralas soran rendelkezésre allo adatokkal is 0sszhangban van. Az, hogy
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az esetleges késés milyen komolyan érinti a hitelfelvevét, a rendelkezésre allo adatokbol
felmérheto.

A modellnek ebben a valtozataban egy rosszul fizeté vevokkel rendelkezd, de stabil,
nagyméretli cég hitelképessége fiiggetlen a vevoi nemfizetési valoszinliségétol (g alacsony
értékétol), hiszen 6 1 kozeli, ¢ pedig alacsony értéket mutatnak. Ekkor a bank szamara
a hiteltorlesztés szempontjabol nagy valdszintiséggel bekovetkezd vevoi késedelem nem
dontési szempont, hiszen annak valdszinilisége, hogy ez a hatas begytirtizik a hitelportfo-
lioba, alacsony. Ugyanakkor hiaba alacsony a vevok nemfizetési valosziniisége egy vallal-
kozasban, ha a vallalkozasnak ez a kis valosziniiségli esemény sulyos problémakat jelent.
Ez utalhat a vevéallomany vagy a likviditaskezelés olyan kiegyensulyozatlansagra, ami
indokolja a kiils6 finanszirozas csokkentését.

Az eredmények alapjan alacsonyabb &sszegli bankhitelhez jutnak azok a vallalkozok,
akiknek vevokore rosszul diverzifikalt, néhany stratégiai vevotol fliiggnek, és ugyanakkor
hosszu az atlagos behajtasi iddszak, nem hatékony a lejart kdvetelések kezelése. Ilyen val-
lalkozasokat talalhatunk példaul a mezégazdasagban, ahol sok esetben a gazdak beszalli-
tdja és vevoje ugyanazon nagyvallalkozo, aki a vetdmagok rendelkezésre bocsatasa utan a
terményt fel is vasarolja. Szintén alacsonyabb az elérhet6 hitelosszeg azon vallalkozasok
szdmara, akik — fiiggetleniil a vevok eszkozokon beliili aranyatol — erételjesen fiiggnek az
arbevétel litemezésétol. A 6 paraméter alacsony értéke utalhat a nett6 forgotdke alacsony
szintjére, tehat a rovid lejaratu kotelezettségek és a forgd eszkozok viszonylag hasonld
értékére. Ez a helyzet elképzelhetd csupan helytelen forgotéke-kezelés miatt. De a ¢ értéke
a ¢ paraméter fliggvényében is mddosulhat: a ¢ ndvekedésével § csokkenhet, ami a romld
sikervalosziniiséget jelzi modelliinkben. A § és ¢ paraméterek, a vevok eszkdzokon beliili
aranya ¢és a sikervalosziniiség modosulasa kdzotti kapcsolat tovabbi kutatas témaja lehet,
jelen cikkben nem vizsgaljuk.

Abban az esetben, amikor a vevokre vonatkozoan a feleknek az informaltsaga szimmetri-
kus, a modell felirasaban a ¢ paraméter is helyet kap. Ekkor a bekovetkez6 kar stlyossaga (6
€s ¢) és a kar valoszintisége (1 — g) egyarant hatassal van a tkemultiplikatorra. Az el6z6 val-
tozathoz képest a multiplikator értelmezése csak annyiban modosul, hogy a ¢ és 6 névekedé-
se mellett a ¢ csokkenése is kedvezdtleniil befolyasolja a vallalkozo hitelfelvevo képességét.

Elemzésiink kovetkezo 1épése, hogy a nem fizetd vevd kedvezdtlen hatdsdnak nemcsak
a tényét, hanem a mértékét is megvizsgaljuk. Viszonyitasi pontként azt a modellvaltozatot
valasztjuk, ahol a vevék mindig pontosan fizetnek. Jellemezze k" azt a maximalisan elér-
hetd tokeattételt, ahol a vevok fizetési valoszinlisége ¢ = 1. Ebben az esetben Tirole [2006]
eredeti modelljét kapjuk vissza, mivel csak a (3a) és (5a) egyenletek érvényesek.

. 1
k= — 5 (18)
1=py(R Ap)

Az elemzés soran tovabbra is kiilon kezeljiik a vevére vonatkozé aszimmetrikus, va-
lamint szimmetrikus informacio esetét. A cikk hatralévo részében az a) és a b) jelii 6sz-
szefliggések mindig az aszimmetrikus, mig a ¢) és a d) jeli egyenletek a szimmetrikus
informaci6 valtozatara vonatkoznak.

A vevé nemfizetése, amely egyben a szallitd beruhazasat is veszélyezteti, a (19¢) moédon
csokkenti az elérhetd maximalis banki forrasok aranyat az aszimmetrikus informacios

1—
modell TC <1 osszefliggéssel felirhato 1. esetében:

k, = _k = K . (194)
k' —(k"=1)6+k"p,Réc 14 (k" =1)(1—6)+k"p,Réc
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A késedelmes vevo hatasat a (190) egyenlet mutatja, az 1= > 1 egyenl6tlenséggel jel-
lemezhetd 2. esetben: 6

k, = k = k . (19b)

K=k =D)A—-c)+k'p,R1-0)1—c) 14+(k"—Dc+k'p,R1-06)1—c)

Ha a bank és a szallito tudasa a vevo fizetésérdl szimmetrikus, és feltessziik, hogy 6 = 1,
azaz nincs kdzos makrogazdasagi sokk, akkor a vevo likviditasi problémaja nem ndveli a
szallito csédvalosziniiségét. Ekkor a nem fizetd vevo hatasat a (19¢) egyenlet mutatja:

k= k .
1+ —=1D)(1—g)c

Ebben az esetben a (19a) és a (19b) kifejezésekhez képest kisebb a tékemultiplikator
csokkenése, de a nem fizetd vevo kedvezdtlen hatasa ekkor is megjelenik. Az elérhetd kiil-
s6 forras a vev6tol szarmazo varhaté hitelezési veszteséggel csokken. A bank csak (k" — 1)
(1 — g)c nagysag' hitellel jarul a tranzakciohoz.

Ha ¢ < 1, azaz elfogadjuk egy kozos makrogazdasagi sokk tényét, akkor az elérhetd
kiilso forras nagysaga a vevorol szolo szimmetrikus informacioé mellett is tovabb csdkken.
A vevO nemfizetése, valamint az azt okoz6 makrogazdasagi sokk, amely egyben a szallitd
befektetését is veszélyezteti, a kdvetkezd mddon csokkenti az elérheté maximalis banki
forrasok aranyat:

(19¢)

K —[(k" =D +c(— )]+ p, RA-8)1—g)1—c)
= k*
I+ (k" =D(1=g)e+ p,R1I—8)1—g)1—c)’

(19d)

Ekkor a banki forrast a vevé nemfizetésébdl eredd varhatod veszteség mellett a kozos
makrogazdasagi sokk miatt varhato jovedelemcsokkenés is korlatozza, hiszen csokken a
tranzakcio egységnyi méretére jutd varhato jovedelem. A méret varhatod csokkenése és az
egységnyi méretre jutd varhatd jovedelem csokkenése egyarant érinti a teljes jovedelmet,
ami szigorubb hitelfelvételi korlathoz vezet.

Miutan megvizsgaltuk, hogy a nem fizet6 vevo hogyan csokkentheti az elérhetd kiilsé
forras nagysagat, a két, nem fizet6 vevot tartalmazo modellvaltozatot vetjiik 6ssze. Az 1.
tablazat 6sszefoglalo jelleggel tartalmazza a két, eltéré moralis kockazatot jelenté modell

e " s, l-c . .
tékemultiplikatorait, ahol a k, tokemultiplikator az e < 1esetben érvényes, a k, multip-

likator pedig az I_TC > 1 esetben alkalmazando.

Az 1. tdblazatbeli két egyenl6tlenséget, valamint k" > 1, 0 < ¢ < 1; 0 <6 < 1,
0 < ¢ <1 feltételeket felhasznalva bizonyithato,” hogy a k& multiplikator minden eset-
ben nagyobb forrast biztosit, mint a k, és k, sajattéke-multiplikatorok. Mikozben a k, és
k, meghatarozasanal kiilon részjatékot jelentett a vevd fizetése, valamint nemfizetése,
addig k levezetésekor az dsszes szerepld dontéseit egyetlen jatékként kezeltiik. Megélla-
pithato, hogy abban az esetben, amikor a vevo nemfizetésének hatasara a szallito utolag

s

"' A képletben a (¢ — 1) kifejezés a kar valdsziniiségét, a ¢ paraméter pedig a stlyossagat jellemzi. Az eredmény
hasonl6 a bankok varhat6 hitelezési kockazatat jellemzé EL=PD x LGD egyenlethez, ahol a PD a nemfizetés va-
16szinlisége, az LGD pedig a nemfizetés esetén keletkezo veszteség. Az egyenlet a varhato veszteséget a kitettség
szazalékaban szamithatja ki.

2 Kérésre elkiildjiik a néhany soros bizonyitast.
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1. tablazat
Tokemultiplikatorok a g realizaciojanak ismeretének fiiggvényében

Eset Toékemultiplikator

k* k*
k = =
bk — (k" =164k p,Réc 14 (k" —1)(1—6)+ k" p, Réc

A vev6 nemfizetése B
csak a vallalkozo k= k _
eIt ex ante ismert 2T (- 1k p,RA—6)1—0)
— k*
1+ (k —Detk p, RA—8)1—c)

k*
. , k= =
A vev nemfizetése K =6 =D[(+c(=g)]+ p,RA=5)1—g)1—c)
a vallalkoz6 és a bank
el6tt is ex ante ismert k"

Tl D= q)et pyRA—5)1—g)(1—c)

amely lehetévé teszi, hogy a bankhoz képest relative jobban informalt vallalkozo a vevé
viselkedését ismerve donthessen erdfeszitésérél. Egyfajta informacios paradoxonnal
allunk szemben: a bankkal szembeni kisebb informacios elény magasabb hitelfelvételi
képességet eredményez. A magyarazatot a vevéhoz kapcsolodo kockazatokban talal-
hatjuk meg. A nem fizetd vevé megjelenése mindenképpen hitelkockazatot, valamint
a 6 értékének fliggvényében rendszerkockazatot jelent a finanszirozasban részt vevok-
nek. A vevore vonatkozd aszimmetrikus informacié azonban potlélagos moralis kocka-
zatot is general, ami a stratégiavaltas lehetdségében jelenik meg. Tehat ha a vallalkozo
kevesebbet tud sajat vevdjérol, kisebb az informacios eldnye, amit a moralis kockazattal
kihasznalhat, és ezt a bank nagyobb hitellel honorélja.

A projekt elérhetd méretének csokkenése és a joléti hatds

Tirole [2006] szerint a joléti hatas a beruhazas nettod jelenértékén keresztiil foghato
meg. Mivel a bank tokéletes hitelezdi versenypiacon tevékenykedik, ezért a teljes rea-
lizalt netto6 jelenérték a vallalkozonal marad, amit a (2a) és a (2b) egyenlet irt le. Ekkor
a vallalkozonak érdeke, hogy megfeleld erdfeszités esetén a lehetd legnagyobb méretii
¢s mérethozadékl projektet valdsitson meg a siker lehetd legnagyobb valdszintiségével.
Ennek feltétele a magas induld sajattoke-allomany €s a hitelképesség, a magas téke-
multiplikator.

A cikkben ismertetett, vevdi nemfizetéssel bovitett modellben a joléti hatds mértékét az
R, k, A és p, paraméterek novekedése tovabbra is noveli. A vevd nemfizetése abban tiik-
r6z0dik, hogy csokken a tevékenység elérheté maximalis mérete, ami egyben alacsonyabb
joléti hatast is jelent.

A pontosan fizeté vevé mellett a projekt megvalosithatd méretének varhatd értékét a
(20) egyenlet jellemzi:

ENPV,_116) = (puR — DAK (20)
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1

EWNPV 1) = (puR — DA (2D

7
1— R———
Pul Ap)

Ahogy azt korabban megvizsgaltuk, a lehetséges vevoi késedelem miatt egyrészt a k* t6-
kemultiplikator nem érhetd el, masrészt a siker valoszintisége is modosul. A 1étrejovo nettd
jelenérték varhato értéke ekkor a kdvetkezd egyenletekben meghatarozott szintre csdkken:

E(NPV, ) = {lapy + (1~ 9)py 61R — 1} Ak, (224)

EWNPY 145) = lgpy + (1 = @py 01R — 1} Ak,. (22b)

ENPV,0) = {[apy + (1~ 9)py 61R — 1} Ak. (22¢)

ENPV,10) = {@py + (1~ )py61R 1} 4 ! (23a)
1-6p, R(l—c)—Ai;

ENPV,y3000) = {(qpy + (1~ )py 61R — 1} A ! (235)
1—p,(1—c) R(S—Ai;7

E(NPV,115) = Hlgpy + (1 = @)py 6]R — 1} A %
1

{1 — Pu(R[g+8(1—g)1—0)]~ A%}[q +(1=g)(1- C)])}

(230)
X

A masodik modellvaltozatban a magasabb tékemultiplikatornak készonhetéen ugyan-
akkora 4 nagysdgu induld téke mellett a varhato nettod jelenérték is magasabb lesz, ami
teljes egészében a vallalkozohoz keriil, és kockazatsemlegessége miatt egyben a vallalko-
706 hasznossagat is jeloli. Tehat a joléti hatas és az ezzel megegyez6 vallalkozoi hasznossag
a tékemultiplikator novelésével szintén novekszik, ezért a szallito és a bank szimmetrikus
informaltsaga a vevordl e két szempont alapjan is kedvezébbnek bizonyul.

A bank kockazatai

Miutdn megvizsgaltuk a késedelmes vevok miatti méretbeli és a — joléti hatas jellem-
zésére szolgald — netto jelenértékbeli csokkenést, ismertetjiik a finanszirozé fél, a bank
kockazatait.

Tirole [2006] eredeti modelljében két kockazati tényezdvel néz szembe a kiilsd finanszi-
roz6. A finanszirozott beruhazas sikere a vallalkozo erdfeszitésétdl fiiggetleniil is kérdéses.
A beruhazas kockazatossaga abban jelenik meg, hogy az esetek (1 — p) részében — ahol p a
vallalkoz6 megfeleld eréfeszitéséhez tartozd valosziniiség — a beruhazas realizalt jovedel-
me nulla. Ekkor a bank a teljes (/ — A) nagysagu kintlévéségét elveszti. A masik kockazati
faktor a két fél kozti aszimmetrikus informacio6 és az altala generalt moralis kockazat. A
bank csupan megfeleléen 6sztonzd szerzodési feltételekkel érheti el, hogy a vallalkozo a
magasabb erdfeszitést valassza.
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Ha a cikkben ismertetett, lehetséges vevoi nemfizetést is tartalmazé modelleket vizsgal-
juk, a bank tobbletkockazattal szembestil. A szallitot érintd hitelkockazat és rendszerkocka-
zat a bankot is elérheti. Ez utobbirol azért beszélhetiink, mert az eredetileg makrogazdasagi
sokként definialt § paraméter egy, a vallalatok kozott terjedd fizetésképtelenséget, fertdzést
is jellemezhet (1 — ) modon. A fertézés mint rendszerkockazati esemény azt a jelenséget
irja le, amikor a gazdasag egy sziik szférjat érintd egyedi sokk vagy korlatozott sziszte-
matikus sokk magaval rant egy vagy tobb intézményt vagy piacot (De Bandt—Hartmann
[2000], Lubloy [2005a], [2005h]). Amennyiben ismeri a vallalkozé nem fizetd vevoibol
szarmazo kockazat 1étezését, akkor a (9a) és a (9b) vagy a (17) egyenletekkel megadhato
hitelszerzodés mellett ny1jt csak hitelt, ahogy azt az el6z6kben bemutattuk. Ekkor a bank
tisztaban van az Osszes lehetséges kockazattal, megfeleléen képes ellenarazni azt.

Amennyiben nem ismert el6tte a fert6zésnek (1 — §) és a vevoi nemfizetés kockazatanak
(c és q) a ténye, az informaciohianynak kdszonhetéen a szamara optimalisnal magasabb
Osszeggel, az alapmodellben meghatarozott k” multiplikator szerint hitelezi tigyfelét. Mi-
kozben p,; valoszinliségli siker mellett E(R,) = p,(I — A) nagysagu varhato jovedelemre
szamit, a végso siker valdszinlisége ennél alacsonyabb lesz. Ekkor a (24a)—(24c¢) egyen-
letekben megadott varhato érték adja meg a varhato jovedelemnek azt a kiesését, amivel
szemben fedezetlen lesz. Minél nagyobb a vevé nemfizetésének a kockazata, és minél
nagyobb az (1 — §) paraméterrel jellemzett fertdzés eréssége, annal nagyobb lehet a bank
vesztesége. A varhatd veszteséget tovabba a kitettség (I — A) értéke is noveli. Annal na-
gyobb a kitettség az adott ligyféllel szemben, minél nagyobb sajat tokével és minél jobb
becsiilt hitelképességgel, esetiinkben minél magasabb tékemultiplikatorral bir:

E(VESZTESEG) = py Ak — 1)~ [q — (1 — q) SlpyA(k,— 1), ahol i€ {1,2} (24a)—(24b)
E(VESZTESEG) = py Ak — 1) — [q + (1 — q) 8]py Ak — 1). (24¢)

A bank a sikervaloszinliségek hibas becslése mellett a szamara optimalisnal magasabb
hitelosszeget allapit meg, mivel a k™ tékemultiplikator szerint hitelez. Ez a vallalkoz6 sza-
mara kedvezd, hiszen ndveli az elérhetd nettd jelenértéket, ami teljes egészében a vallal-
kozasnal marad. Ez azonban a bank szdmara a szandékoltnal magasabb kitettséget jelent,
egy az altala becsiiltnél magasabb nemfizetési valdszinliség mellett. Mindez azt is jelenti,
hogy az indokoltnal magasabb kihelyezés mas, finanszirozasra érdemes beruhazasok és
gazdasagi szereplok eldl vonhatja el a t6két, ami joléti hatasként a finanszirozas hianya-
ban meg nem termelt jovedelem formajaban jelenhet meg. A (24a)—(24¢) egyenloségekkel
jellemzett varhatd veszteség, mivel a kiilonbséget ismét csak a k eltérd értékei adjak, a
masodikként ismertetett modellvaltozatban az alacsonyabb.

A modell két variansa, ahogy lattuk, a banki kockazatok szempontjabol az elsében meg-
jelend informacios elényben kiilonbozik. Belattuk, hogy a vallalkozo hitelfelvevo képes-
ségét jellemz6 tékemultiplikator a vevore vonatkoz6 szimmetrikus informacié mellett ma-
gasabb. Feltevéseink szerint a vallalkozo célja a varhato nett6 jelenérték maximalizalasa,
ami adott beruhazas esetén egybeesik a tékemultiplikadtor maximalizalasaval. Mindezek
alapjan a vallalkozonak ex ante érdeke, hogy a bank szdmara e szerint a szimmetrikus
informacios modell szerint hitelezzen. A véllalkozdnak tehat célszerii feltarni a bank eldtt
vevlje fizetési szokasait. Olyannyira, hogy koltséges jelzés kibocsatasara is hajlando lehet,
amennyiben a k,, &, és k kozotti finanszirozas kiilonbségébdl eredd varhato profitot a jelzés
nem emészti fel teljesen. Hasonlé modon a vevo fizetésének megvalosulasat érdemes ex
post kozolni a bankkal. Ennek egyszeri mddja, ha a vevé banki atutalassal teljesit.

A bank kockazatait csokkentheti, ha a hitel folyositasa tobb lépcsében, tobb utalasi da-
tummal torténik. Ekkor a vevokdvetelések esedékessége utan, attol fiiggden, hogy teljesi-
tették-e vagy elmulasztottak-e a fizetést, egyértelmi, hogy az /. abra melyik dgara kertiilt



334 Sziics Nora—Havran Daniel-Csoka Péter

a bank. Ha a vevdk id6ben fizetnek, a hitelezés ilyen megoldasaval a joléti hatas és az
elérhetd maximalis hitelosszeg csokkenése is elkeriilhetd lenne. A tobb részletben torténd
hitelfolyositas akkor lehet megoldas, amikor azt az — egyértelmiien azonosithato, az arbe-
vétel jelentds hanyadat kitevo — szamlak esedékességéhez lehet kotni. A lanctartozas altal
leginkdbb érintett iparagak egyikére, az épitdiparra valdban jellemzd, hogy a szdmlazott
tételek szama alacsony, a szamlak atlagértéke magas, igy kapcsolhat6 hozzéjuk a tovabbi
hitelfolydsitas vagy megemelt hitelosszeg folydsitasa. Ez a megoldas azonban olyan moni-
toringkoltségeket jelenthet, amelyek a kis- és kozépvallalati iizletag eleve kisméreti hitelei
mellett tlzottan magasak lennének a kihelyezéshez képest.

A vallalkozoé faktoring igénybevételével elvben csokkentheti a késve fizetd vevé miatt
jelentkez6 kockazatot, de a gyakorlatban ritkan hasznaljak a vallalkozok ezt a szolgalta-
tast. Egyrészt nem mindenki altal ismert ez a megoldas. Masrészt a faktorald szamara csak
anagyobb vevok atvilagitasa éri meg, eréfeszitéseik akkor tériilnek meg, ha egy adott vevo
minden szamlajat faktoraljak. Az itt feltételezett folyamatos kapcsolatot pedig — egyes
iparagak atlagos haszonkulcsatol fliggden — sok vallalkozé nem kivanja, illetve nem tudja
finanszirozni. A jelenlegi piaci gyakorlat szerint a faktoring sok esetben csak a likviditasi
nehézségeket oldja meg, a partnerkockazatot iigyfelénél hagyja, nem kezeli azt. Tehat ha a
faktoralt szamlakat a faktorald nem tudja behajtani, sajat tigyfelén érvényesiti a kovetelést.
Ezért a faktoring beépitése nem moddositana kedvezden a vallalkozo altal elérhetd hitelosz-
szeget, mivel a modell éppen a nem fizetd vevokre vonatkozik.

Kovetkeztetések

Cikkiinkben a szallitoé banki hitelezését vizsgaltuk meg abban az esetben, ha van nem
fizetd vevdje. A szerzddéselméleti modell kereteinek meghatarozasaban nagyrészt Tirole
[2006] munkdjara tamaszkodtunk. A vevdé harom paraméterrel szerepelt kibdvitett model-
liinkben. Adott ¢ valosziniiséggel teljesiti a szallitd eszkdzei kozott ¢ ardnyban szerepeld
tartozasat, aminek elmaradasa egy kozos, 6 makrogazdasagi sokkal magyarazhat6. Ez
utobbi csokkenti a szallité szamara a siker valdszinliségét, mértéke a vallalkozasok kozotti
fertdzés egyiitthatojaként is felfoghatd. Gondolatmenetiinkben a 6, értelmezésétdl fligget-
leniil, mindkét esetben a rendszerkockazat tiikr6z6je. Ha ezek a paraméterek a modellben
megjelenitik a nem fizetd vevot, akkor a vallalkozo optimalis hitelszerzodése modosul, a
bank alacsonyabb hitelt folyosit tigyfelének.

A vev0 hitelkockazata miatt a beruhazas kisebb méretben valosul meg, ami a vallalkozo
netto jelenértékét és az azzal megegyez6 tarsadalmi hasznot is csokkenti. Abban az eset-
ben, ha a bank nem ismeri a vevok kockazatossaganak tényét (k* tékemultiplikator esete),
a hiteldontéskor rendelkezésre allo elégtelen informacidé miatt az optimalisnal magasabb
hitelt itél meg, ezért nagyobb varhatd veszteséggel szembesiil.

A cikkben két modellvaltozatot ismertettiink, amelyeknek kiilonbsége, hogy a vallalko-
70 és a bank kozotti informacios aszimmetria mire terjed ki. Ha a sajat eréfeszités mellett a
vevo teljesitésére, fizetési szokdsaira is vonatkozik az aszimmetrikus informaltsag, akkor
az a szallitonak lehetdvé teszi, hogy ezt figyelembe véve dontson erdfeszitésérol. A vevd
hitelkockazatahoz kapcsolodo lehetséges rendszerkockazat kiegésziil a szallitd potlolagos
moralis kockazataval. Ezért a hitelezési helyzetben jelen 1év6 tobbletkockazat miatt a bank
tovabb csokkenti a szallitonak nyujtott hitel nagysagat.

Ha a szallitonak nincs informacids elénye a vevére vonatkozoan, akkor a ,,jol informalt”
esethez képest paradox modon tobb hitelt kap (ezt tekintjitk informacids paradoxonnak).
Ilyenkor a vevé csak hitelkockazatot és esetleges fertdzést jelent a szallitonak, valamint a
banknak, de moralis kockazatot nem general. Ezért a nem fizetd partner hatasa ebben az
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esetben kevéssé kedvezbtlen, igy a jol fizetd vevo alapesetéhez képest kevésbé csokkenti
a szallito hitelképességét, mint az elsd modellvaltozatban. A cikkben megvizsgalt tobbi
szempont is kedvezdbben alakul ebben a modellvaltozatban: a nem fizetd vevo kevésbé
csokkenti a tarsadalmi jolétet és az ezzel megegyezd vallalkozoi hasznossagot, valamint a
bank varhat6 vesztesége is alacsonyabb lesz.

Cikkiink eredményei arra utalnak, hogy a vallalkozédsok hitelfelvevé-képessége novel-
hetd, ha a bank a vevot is figyelemmel kovetheti. Ennek modja, hogy a vevét is ugyanaz
a bank szolgalja ki. Ilyen tigyfélszerzési gyakorlatrdl tobb, a hazai piacon tevékenykedd
bank beszamolt, a piaci tapasztalatok tehat nem mondanak ellent modelliinknek. Mikoz-
ben a diverzifikacidt hatranyosan érinti az azonos ellatasi lanc tagjainak egyiittes beenge-
dése a hitelportfolioba — aminek hatasait nem szabad lebecsiilni —, addig a lanc tagjainak
hitelezését megkonnyiti. Tovabbi kutatasainkban ezért azt vizsgaljuk meg, hogy az ellatasi
lanc szomszédos tagjait érintd hitelszitkdsség csokkenthet6-e a két vallalkozas egy tran-
zakcioban torténd hitelezésével.
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