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A vallalati likviditaskezelés szerepe
eszkozfedezettel rendelkezo hitelszerzodésekben

Az alkun alapulé megkozelités eredményei

A szerzd azt a kérdést vizsgalja, hogy a vallalat miikodése soran a likvid eszk6z6k
mekkora aranyat tartsa fenn. A kérdést a finanszirozas szemszogébdl veti fel, mivel
a hitelezés okozta korlatok jelentésen befolyasoljak a likvid eszkoz tartalékolasanak
motivacioit. A cikk a vallalkozoi-hitelez6i informacios kapcsolat haromféle esetében
mutatja be az eszkdzfedezettel rendelkez6 hitelek adossagszolgalatat meghatarozo
tényezdket. Els6keént a teljes informacios viszony melletti stratégiakkal meghatarozott
addssagszolgalatot vizsgalja, majd a masodik tipusu informacidés kapcsolatban a nem
megfigyelhetdé vallalkozéi eréfeszitéseket feltételezve adja meg az addéssagszolgalat
fizetésének ex ante és ex post egyensulyat. Harmadikként, a nem igazolhat6 vallalati
adatok feltevése mellett teljes és részleges eszkozfedezetre is meghatarozza az op-
timalis vallalkozdi likviditasi politikat, és targyalja az itt fennall6 ellentéteket. Megmu-
tatja, hogy részleges eszkézfedezet mellett 1. Gjratargyalhato a hitelszerzédés, és a
stratégiai adossagszolgalatot nem lehet elkeriilni, 2. a likviditasoptimalizalasnak nincs
ex post Pareto-egyensulyi megoldasa, ugyanis a hitelszerzédésben részt vevd felek
alkuereje hatarozza meg a vallalat likviditasanak szintjét.*

Journal of Economic Literature kéd (JEL): G32, G33, D21, D86.

Egy vallalat kovetkezetes likviditaskezeléssel olyan lehetdségeket teremthet maganak,
amelyek segitségével gyorsabban és olcsdbban, vagy jovedelmezdbben reagalhat a piaci
valtozasokra. Példaul, a gyors pénzhez valo jutas a finanszirozas leréviditését, gyors beru-
hazasi iddt, és ezzel a versenytarsaknal gyorsabb reakcididot is jelenthet. Az Gnmagaban
vald pénztartas azonban nem jovedelmezd, s6t nem is feltétleniil eldnyds, tobb erkdlesi
kérdést is felveté magatartas, ezért rengeteg konfliktus forrasa lehet a vallalati érintettek
kozott. Az egyik legfontosabb ezek koziil a vallalkozo €s a finanszirozo kdzotti kapesolat,
amely meglepden komplexszé képes valni, amennyiben figyelembe vessziik a két fél ko-
z0tti hitelszerzédések stratégiai vonulatat. Ezek a stratégia jatékok minden hitelbdl finan-
szirozott vallalkozasnal kimondva-kimondatlanul el6fordulnak. Mégis — talan a matema-
tikai jellegli targyalasmod nehézségeli, talan a hitelszerz6dések soksziniisége miatt — még
a tudomanyos ¢életben is kevesen foglalkoznak a kérdéssel. Jelen cikk ezt a vallalkozoi—
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hitelez6i kapcsolatot mutatja be egy szlikebb kérdésben, az eszkozfedezettel rendelkezd hi-
telszerzodésekben. Mig eszkozfedezet nélkiili vallalkozoi hitelekre részletesen kidolgozott
modellekkel talalkozhatunk, addig az elméleti irodalom ritkabban targyalja az eszkozfe-
dezet kérdését. Pedig a hitelek nagy része mogott jelentds alloeszkoz-allomanyt képeznek.
A tanulmanyban azt mutatjuk be, hogy a vallalati pénzaramlasok ingadozasat, valamint
a likvideszkoz-tartast csak akkor lehet megérteni, ha figyelembe vessziik a forrasoldalon
kotott szerzédésekben foglaltak kdvetkezményeit is, ehhez hasznaljuk az alkun alapuld
gondolkodast.

A véllalati likviditaskezelés legfontosabb kérdése, hogy a vallalat milyen ardnyban
ossza meg vagyonat a likvid és az illikvid eszkdzok kozott (Brealey—Myers [2005]
tankonyv definicidja alapjan). Vallalati likviditason a vallalat azon képességét értjiik,
hogy képes adott (rovid tavu) idéhorizonton, adott (kismértékii) veszteség mellett pénz-
hez jutni, illetve lehetségében all ezt a pénzt konvertalni, vasarolni vagy fizetni vele.
Itt kizarjuk a hosszu tavu forrasok valtozasat, a likviditaskezelés csak az angolszasz
értelmezésben vett nettd eszkozok (vagyis eszkdzok minusz rovid lejarata kotelezett-
ségek) atcsoportositasabol fakado dontésekre vonatkozik. A vallalati likviditas biztosi-
totta pénziigyi mozgastér elnevezése financial slack az angolszasz terminoldgiaban. A
likvid eszkozok tartasa esélyt ad arra, hogy hirtelen érkezd fizetési kotelezettségeket
a vallalat még akkor is képes legyen kielégiteni, ha nem tudna ekkora beérkezd pénz-
aramot el6teremteni. Az ilyen eszkozoknek azonban kisebb a jovedelmezdségiik a ter-
meldeszkozok hasznalatahoz képest. A hitelbdl finanszirozott vallalkozasokat fizetési
kotelezettségek és egyéb — a finanszirozasbol szdrmazd — szabalyok kotik, amelyek
hatnak a vallalat eszkozeinek megvalasztasara is. A tanulmanyban ezeket a szabalyokat
¢és a hatasaikat vizsgaljuk meg.

A hitelviszony elemzéséhez kiilon kezeljiik a hitelezd, valamint a véllalkozo érdekeit.
Nem vizsgaljuk a vallalat vezet6i és tulajdonosai kozotti interakciokat €s informacios prob-
lémakat. Vallalkozon tulajdonos-igazgatot értiink. Haromféle informacios megkozelités
terjedt el a vallalkozo €s a hitelez6 kozotti problémak targyalasa kapcsan, mind a harom
megkozelitést hasznaljuk: a) mindkét fél tokéletesen informalt, ) a hitelez6 a vallalkozoi
erdfeszitéseket nem képes megfigyelni, ¢) a vallalkozo a vallalati adatok, teljesitménymu-
tatok valodisagat nem képes igazolni.

A kiilonb6z6 informacios kapcsolatok kiilonbozo jellegti hitelszerzodések I1étrehozasat
indokoljak, és ezekben a hitelszerzédésekben eltérd szerep jut a vallalati likviditasnak. (A
vallalati likviditassal kapcsolatos kockéazatokat és azok gyakorlatban alkalmazott kezelési
modjait Banks [2005] targyalja részletesen.) A kiilonbozo informacios megkdzelitések so-
ran felépitjiik az alkun alapul6 kézgazdasagi modelleket, az egyes részek vagy gondolatok
végét egy-egy Osszegzo allitassal zarjuk.

A dolgozat felépitése a kovetkezd. A tanulmany elsé részében roviden attekintjiik az
kérdéskorhoz tartozo irodalmat, majd a tokéletesen informalt szereplokkel jellemzett alap-
szituaciot targyaljuk meg. A tokéletes informaltsag melletti osztozkodasi jaték bemutatasa
elsésorban pedagogiai jellegli, a szakirodalom eredményeit foglalja 6ssze egy specialis
nézoépontbol. Ezt kdvetden bemutatjuk a vallalkozoi eréfeszitések megfigyelhetetlensé-
gébdl szarmazo problémat. Ebben a részben Tirole [2005] modelljét hasznaljuk fel, azt
— a gondolati ivhez igazitottan, az eszkdzfedezeti problémat is beillesztve — kismértékben
megvaltoztatva. A tanulmany els6 harom &sszefoglald allitasa az irodalom egy-egy fontos
eredményét emeli ki az alkun alapuldé gondolati keretben. A tanulmanyban a nem igazol-
hato adatokkal jellemzett helyzetre forditjuk a legnagyobb figyelmet. Teljes, majd részle-
ges eszkozfedezet mellett vizsgaljuk a likvid eszkdzok szerepét a vallalkozo—hitelez6 kap-
csolatban. A nem igazolhatd adatok melletti eseteket targyald modellnek az irodalomban
kozvetlen elézménye nincs, maga a modell a szerz6 6nallé munkdja, a negyedik, illetve
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6todik 6sszefoglald allitasok, illetve maga a vizsgalati modszer hordozza a cikk legfon-
tosabb eredményeit. A legmeglepdbb iizenet, hogy egy vallalatnak a hitelszerzodésekben
foglaltaktol fliggéen homlokegyenest eltérd likviditasi politikat kell folytatnia. A dolgoza-
tot egy rovid dsszefoglalas zarja.

A vallalati likviditassal és a hitelszerzédésekkel kapcsolatos korabbi eredmények

A vallalati hitelezés és a pénzaramok kozotti kutatdsok az 1990-es évek elejétdl koriilbeliil
20 év alatt jutottak el olyan szintre, hogy kialakuljon egy olyan kozds fogalomtar, amely
még nem teljesen egységes, de mar tudomanyos vitara alkalmassa valt. Két f6 kutatasi
iranyban jelent meg a vallalati likviditas kezelésének kérdése, az optimalis tokeallokacio,
valamint a vallalati hitelszerz6dések témaiban.

A valasztasos elméletet (trade-off theory) alapul vevé tokeallokacios kérdés matemati-
kai modellezéséhez a kezdeti 16kést Merton [1974] kozismert, a hitelezést opcidelmélettel
magyarazo cikke adta. Szerzok sora (Leland [1994], Leland—Toft [1996], Mella-Barral—
Perraudin [1997]) dolgozta at azokat az opcidarazasbol ismeretes differencidlegyenlete-
ket, amelyek altalaban végtelen iddszakra, drokjaradék-jellegii hitelre szoltak, és ezzel mar
meg lehetett ragadni a tékeszerkezeti politika szamos fontos kérdését. A dinamikus toke-
szerkezeti megkozelitéseket targyaldo modellekben egy idé utan azonban mar nem lehetett
megkeriilni azt a kérdést, hogy nem biztos, hogy mindig képes fizetni a vallalat a hitel-
szerz6désben 1€év6 adossagszolgalatot. A probléma gydkere abban rejlik, hogy a hitel tor-
lesztésére szant pénzaramok sztochasztikusak, és az esetleges hiany potlasa tobb modon is
torténhet, illetve ennek elmulasztasa eltéré kovetkezményeket vonhat maga utan. Az elsé
Osszefiiggéseket — tamaszkodva Mella-Barral-Perraudin [1997] 1993-ban az irodalom-
ban mar kozzétett munkajara — Anderson—Sundaresan [1996] cikk jegyezte le, amelyben
mar megjelenik a hitelez6 és a vallalkozo kozotti interakcid a hitelek arazasanak igénye
mellett. A torekvéseket folytatas is kdvette, Fan—Sundaresan [2000] cikke mara mar alap-
miinek szamit a hitelszerzédések ujratargyalasanak irodalmaban, Anderson [2002] pedig
a vallalati likviditasi politikara és a finanszirozasi korlatokra forditotta figyelmét. Uhrig-
Homburg [2005] mutatja meg dinamikus tokeszerkezet (valasztasos elmélet) keretén beliil
elészor, hogy a pénzaramhiany miként okozhatja a vallalat felszdmolasat, és milyen 6sz-
szefliggésben 4ll a hitel kockazataval. 2005 ota is tobb, erre épiil6 vagy ezzel kapcsolatos
mihelytanulmany jelent meg a nemzetkozi irodalomban, azonban ezek része vagy még
kiforratlan, vagy nem tartoznak a cikk gondolati fonaldhoz.

A masodik kapcsolodo kutatasi iranyzat elsésorban a hitelszerzédéseket tanulmanyoz-
za. A hitelszerzédésekben a kezdetektdl a hitelez6 és a tulajdonosi interakcidra koncentral,
opcidarazast, értékelést nem, vagy csak ritkan alkalmaz. Az iranyzatra a jatékelméleti és
a mikrookondémiai megkdzelitési mod a jellemz6. A vallalati pénziigyekben a likviditasi
szint megvalasztasat gyakran a beruhazasi vagy az osztalékfizetési politikaval egyiittesen
targyalja. Myers—Majluf [1984] alapozta meg tobbek kozott a vallalkozoé és a finansziro-
76 kozotti informacids aszimmetria problémajat, bé egy évtizeddel késébb Myers—Rajan
[1998] fogalmazta meg a likviditastartas elonyds és karos hatasat: til kicsi likviditas a
fizetés folytonossagat neheziti, a til nagy likviditas az ligynokproblémat (a pénzzel valod
visszaélést) idézi elé. Az egy-két periddust hitelszerzédési példakon keresztiil valo vizs-
galodasat Hart [1995/2006] folytatta és terjesztette ki ma is népszerti kdnyvében. Raci-
onalis, a vallalkozoéi erbfeszitésekre vonatkozdan szimmetrikus informacids viszonyban
1évo szereploket tételezett fel, viszont a vallalat adatairol azzal a feltevéssel élt, hogy nem
lehet igazolni azokat. Késébb szerzdtarsaval az optimalis hitelszerzédésekkel és a vallalat
fizetési szokasaival is foglalkoznak (Hart—Moore [1998]). Holmstrém—Tirole [2000] cikke
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a vallalkozo6 és a hitelez6 kozotti eréfeszités-probléma (a vallalkozo eréfeszitése kozvetle-
niil nem ellendrizhetd) keretén beliil mutatta meg, hogy sziikséges a projektfinanszirozas
(eszkozfedezet nélkiili finanszirozas) idején likvid eszkdzoket tartani. Ezt a gondolatot
Dasgupta—Sengupta [2005] egy dinamikus modellben fogalmazta Gjra, de Tirole [2005]
konyvében is taldlunk ezzel kapcsolatos altalanositasokat. Moretto—Tamborini [2007] a
hitelszerzédések keretén beliil alkalmazta a dinamikus sztochasztikus modellezést, és
hasznalt differencialegyenleteket a likviditasi tartalékok (likviditasbiztositas) szerepének
¢s a hitelek jratargyalasanak elemzésére.

A likviditas és a hitelezési sajatossdgok az empirikus kutatasokban is helyet kaptak.
Ezek soran a kutatok elsésorban a pénztartasi szintre koncentraltak, mert ezt lehet leg-
inkabb megfigyelni és mérni. Opler és szerzétarsai [1999] atfogd elemzésben kimutatta,
hogy amerikai vallalatok korében az 1971-1994 idészakban a kockazatosabb pénzara-
m1, novekedésorientalt vallalatok tobb likvid eszkozt tartanak, mig a hitelpiachoz jobb
hozzaférési, eszkdzfedezettel rendelkezé vallalatok joval kevesebbet tartalékolnak. Ez
alatamasztja Holmstrém—Tirole [2000] elméletét. Bates—Kahle—Stulz [2006] az 1980 és
2006 kozotti idészakot vizsgalva arra a megallapitasra jutott, hogy nagymértékben no-
vekedett a vallalati pénztartas szintje, az dvatossagi motivum erdsodését és az tigynok-
probléma gyengiilését véltek a megfigyelés okanak. Acharya—Davydenko—Strebulaev
[2008] egy jellegzetes Osszefiiggésre hivta fel a figyelmet: a legmagasabb ¢s a lega-
lacsonyabb hitelbesorolasti amerikai vallalatoknak rendre magasabb volt a likviditasi
szintjiik, mint tarsaiknak.

Mivel nem orszagspecifikus a vizsgalt kérdés, a témanak nagyon kevés kozvetlen
magyar nyelvii elézménye, vonatkozasa van. Mindenképpen meg kell emliteni Kiraly
Julia Bankiizemtan cimii tankényvben megjelent fejezetét, amely banki eszkoz—forras-
kezeléssel foglalkozik, és a banki likviditas, a szolvencia és a jovedelmezdség fogalmainak
Osszefliggésrendszerérdl értekezik (Kiraly [2003]).

Tanulmanyunk leginkabb Oliver Hart és Jean Tirole gondolatmeneteire épiil.

Tokéletes informaltsag

A kovetkezokben azt a helyzetet vizsgaljuk meg, amikor egy tulajdonosa van a vallalat-
nak, aki egyben a vallalat igazgatoja is, illetve egy hitelezdje van a cégnek. Ha a tulajdo-
nos-igazgatd és a hitelez6 kozott nincs informacids aszimmetria, azaz a vallalat minden
jellemzdje (igy a tulajdonos-igazgato eréfeszitése is) ugyanugy megfigyelhetd a hitelez6
altal, mint a tulajdonos altal, akkor a hitelez6 is — a tulajdonoshoz hasonlé mdédon — egy
osztozkodasi jaték szerint részesiil a vallalat értékében. Az osztozkodasi jaték a jatékelmé-
let egy kozismert modellje szerint zajlik — 1asd példaul Osborne—Rubinstein [1990] 9-17. o.
—, amelyben két fél egy kdzos vagyont oszt fel egymassal valo alkudozas utan.

Az itt bemutatandd osztozkodasi jatékban tehat két racionalis szerepld vesz részt: a hi-
telezd és a tulajdonos-igazgatd. A vallalatnak két allapota lehetséges: folytatas, leallas. A
vallalat V' nagysagu 0sszeget ér a vallalat folytatasa esetén. Ezt kell allokalni a két szerepld
kozott: a hitelezd D-t, a tulajdonos-igazgatd E-t kap. Ezek értékei mindkét fél szamara
ismertek. A két szerepld egylittes megallapodésa esetén a miikddés folytatasat valasztjak,
egyébként pedig leallitjak a céget. Ez utdbbi esetén a felszamolaskori érték a hitelezd és a
tulajdonos szamara adott és ismert: D', illetve E'. A D' az a pénzosszeg, amelyet a hitelezd
a vallalatbol a felszamolas utan ténylegesen megkap. Ez az 6sszeg altalaban a hitel fede-
zetének értékesitésébdl befolyd pénz nagysidgat mutatja. Az E' az a pénzdsszeg, amelyet
a vallalat tulajdonosa a felszamolas utan megszerez. Jog szerint a tulajdonos a kielégitési
rangsor végén all, tehat nem kaphatna semmit, azonban a tulajdonos-igazgaté sok eszkozt
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képes kimenteni a vallalatbol, mire a tényleges felszamolasi eljarasra sor keriil. Ekkor az
E'is lehet akar pozitiv is. Az, hogy a leallaskor a feloszthatd vagyonnak kisebb az értéke,
mint a folytataskor, azt is jelenti, hogy a leallasnak koltségei (veszteség, csdédkoltségek)
vannak. Az osztozkodasi jatékban az adott folytatasi érték egymas kozotti felosztasan
képesek modositani a felek, amennyiben alkuerejiik, vagyis a felszamolaskori értékek ezt
engedik. Az alku Nash-féle megoldasat keressiik: racionalis, dnérdekkdvetd gazdalkodd
felek viselkedésére ez a megoldastipus jellemz6. A Nash-alku megoldashoz a kifizetések
szorzatat maximalizaljuk, ezt az alabbi feladatban fogalmazzuk meg:

1/ 1
@ DXE Eye@%
aholE=V-D,E>E D>DV E, D adott.

Az egyensulyi megoldasban egyértelmiien meghatarozott a hitelezo és a vallalkoz6 altal
feloszthat6 érték. Amennyiben kdzosen értékesitenék a vallalatot, a befolyt 6sszegbdl is az
egyensulyi megoldas szerint részesednének:

. V—E'+D
2

. V+E-D
—

D ., E

crer

értékétdl, jovobeli pénzaramaitdl, csak a felszamoldskori értékek meghatarozok. A feliil-
vizsgalat iddpontjaban az alkubeli egyensulyi értékhez fogjak a hitelszerzédést (névérték,
pénzaramok, torlesztési feltételek) modositani. Ez azt is jelenti, hogy ilyenkor barmilyen
hitelszerzédést fijra lehet targyalni, ahol a szerz6désben rogzitett értékek az aktualis al-
kupoziciokbdl elérhetd elosztastol eltérnek. Vagyis az aktualis alkupoziciok hatarozzak
meg a kdvetelések értékét, az alkupoziciok pedig a felszamolaskor megszerezhet6 vagyon
értekétdl fiiggenek.

A szakirodalomban altalaban azzal a feltételezéssel élnek, hogy a felszamolasi érték
egy a vallalati értékkel aranyos és egy fix részbdl (K nagysagu felszamolaskori veszteség)
tevddik 6ssze, igy a D'= (1 — a)V — K és E' = aV — K, ahol « az értékkel aranyos rész, az
egyensulyi megoldas pedig ekkor

D'=(1-aV
E' =aV
lesz. Az a = 1 (a tulajdonosi alkueré nagy) esetet elemzi Anderson—Sundaresan [1996],
a = 1/2 esetet mutatja be Fan—Sundaresan [2000], o = 0 (a hitelez6 alkuereje nagy) esetet
vizsgalja Leland [1994]. Az alkuer6t a valasztott egyensulyi mechanizmustol fiiggéen to-
vabb is lehet altalanositani, amikor altalanosabb (példaul aszimmetrikus) Nash-alku meg-
oldasat keressiik a (D — D')"(E — E')! " alaku célfiiggvény segitségével.

Ugyanez az osztozkodasi jaték alkalmazhato a vagyon mellett a vallalkozas aktualis
pénzaramara is. A vallalkozas ¢ szabad pénzarammal rendelkezik egy adott id6szak végé-
re, és ennek szétosztasa utan J osszeget ér majd a vallalat. A feloszthat6 vagyon elézetesen
tehat ' + c¢. A hitelezdi és a tulajdonosi pénzaram csak a szabad pénzarambol (FCFF)
szarmazik. A szabad pénzaram mennyiségét mindkét fél ismeri, és ezért onkényesen nem
tulajdonithato el a vallalkozé szdmara. Az egyenstlyi megoldasban azt kapjuk, hogy a
hitelez6i pénzaram, vagyis az adott idészakban fizetend6 addssagszolgalat és a tulajdonosi
pénzaram mennyisége

e, =(1-a,

cp = ac
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lesz. Az egyensulyi hitelez6i pénzaram azonban nem biztos, hogy megegyezik az eredeti
hitelszerzédésben kijelolt adossagszolgalattal (kamattal és torlesztd részlettel). A hitelezd
kialkudni, ilyenkor ujratargyaljak a hitelszerzodést, mert a hitelezé az alacsonyabb pénz-
aram mellett is a folytatasban érdekelt. Az Gjratargyalasok bevezetésével igy megjelenik a
stratégiai adossagszolgalat fogalma is. A stratégiai adossagszolgalat sok esetben csokken-
tett hitel-visszafizetést, ezaltal alacsonyabb pénzaram- és likviditassziikségletet jelent. T6-
kéletesen informalt hitelezot feltételezve, finanszirozasi problémakat okozé (de mikddési
problémakat nem okozd) pénzadramsokkok esetén nincs sziiksége a vallalkozonak likvidi-
tasi tartalékot, pénztartalékot képeznie a folyamatos fizetés fenntartasara, mert ha pénz-
aramhiany lépne fel, Gjratargyaljak a szerz6dést. Az ujratargyalas a fizetés elengedésével
jar, a felek alkupoziciojatol fiiggden. (A fogalmat részletesebben Mella-Barral—Perraudin
[1997] ismerteti.) Az itt leirtakat az /. dbra mutatja be.

1. abra
Az egyensulyi hitelezéi és tulajdonosi értékek (B pont), illetve pénzaramok (4 pont)

Forras: sajat készitésl abra.

Tokéletes informaltsag feltevése mellett a kdvetkez6 konkluzidt fogalmazhatjuk meg a
hitelszerzédésekben a vallalati likviditaskezelés szerepére vonatkozdan.

1. ALLITAS. A4 hitelezd és a tulajdonos-igazgato tokéletes informaltsaga mellett a hitel-
szerzodeés ex post ujratargyalhato, ha az elosztas nem az aktudlis alkupoziciok szerinti.
Az ujratargyalasban a felszamolaskori értékek altal meghatarozott Nash-alku adja meg
a hitelezéi és a tulajdonosi értéket. A vallalkozo mindig csak annyi adossagszolgalatot
teljesit, amennyivel eléri, hogy a hitelezonek éppen mar ne legyen érdeke a vallalkozas
felszamoltatasa.

A likvid eszkdzok vallalati értéken beliili ardnya a felszamolaskori értéket befolyasol-
hatja. Mivel a likvid eszkdzok azonnal pénzzé valthatok és mozgosithatok, a felszamolas
pillanataban a tulajdonos, térvénysérté magatartast tanusitva, eltlinhet a pénzzel. Ez a
veszély akkor is fennall, ha mindkét szerepld tokéletesen informalt. A likvid eszk6z6k ma-
gasabb ardnya tehat a hitelez6i felszamolasi értéket csokkenti, csokkentve ezzel a hitelezd
folytataskori értékét is.
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KOVETKEZMENY. 4 likvid eszkozok aranya csak a tulajdonosi és a hitelezdi felszamolds-
kori érték meghatarozasaba szamit bele. A nagyobb mértékii likviditdas kisebb hitelez6i
ertéket jelent, igy kevesebb hitel felvételét teszi lehetové. A hitel futamideje alatt a likvid
eszk6zok aranyanak novelése az eszkozfedezet értékének rombolasat jelentené, igy ezt al-
talaban a hitelezé kovenans formajaban a szerzodés elemekent megtiltia a vallalkozonak.
Ezért a likvid eszkozok aranya a hitel futamidején mindvégig meghatarozott (de nem fel-
tétleniil konstans).

A fenti modell ex post modellként jellemezhetd, mert az osztozkodas a hitelszerz6dés
megkdtése utan torténik.

Nem megfigyelhet6 eréfeszitések

A hitelszerzédésekkel foglalkozé szakirodalom leggyakoribb feltevése, hogy a hitelez6
a vallalkozoi erdfeszitéseket nem képes megfigyelni. A vallalkozoi eréfeszités nagymér-
tékben befolyasolja a vallalat értékét (a finanszirozand6 projekt sikerességét), kisebb ero-
feszités esetén a vallalkozoi siker esélye is kisebb. A hitelezd olyan szerzddést ajanl fel a
hitelfelvevonek, amellyel a nagyobb eréfeszitésre veszi ra. Holmstrom—Tirole [2000] mo-
delljében az eréfeszitésekre vonatkozo informaciés aszimmetria miatt nem lehetséges a
tokéletes informaltsag mellett bemutatott ujratargyalds. A hitelezé attdl fél, hogy tovabbi
hitel nytjtasa esetén a vallalkoz6 mar nem lenne érdekelt abban, hogy a megfelelé erd-
feszitéssel végezze feladatat. A szerzéparos a projektfinanszirozas esetét targyalja, ahol
nincs eszkozfedezet. A szerz6k modelljének eszkozfedezet melletti, likviditasi sokkok
nélkiili alapvaltozatat mutatjuk be, a tokéletes informaltsagot ismertetd példa gondolat-
rendszerébe illesztve.

A vallalkozas a finanszirozott projekt sikere esetén V-t ér, sikertelenség esetén pedig
felszamoljak a céget, igy a felszamolaskori értékeken tudnak osztozkodni a szereplok. Ha
a vallalkozo erdfeszitést tanusit a projekt folyaman, akkor p,, valoszintiséggel, erdfeszités
nélkil p, < p, valoszinliséggel lesz sikeres a projekt, és nem zarjak be a vallalatot. A
vallalkozo a kell6 eréfeszités elkeriilésével B maganhaszonra tesz szert — ez a maganha-
szon lehet a sajat szabadidd, illetve mas eréforras is, amelyet a projekttel valéd foglalkozas
helyett ebben az idészakban szerzett. Felszdmolaskor a hitelez6 a hitel névértékének ~
hanyadat (y < 1) képes megszerezni, vagyis a leallaskori érték: D' = v x Névérték. Bzt ay
egyiitthatot visszaszerzési ratanak is hivjak. Ismét a Nash-alku szerinti elosztast keressiik.
A probléma akkor érdekes, amikor l1étezik a moralis kockazat jelensége. Akkor all fenn
az erbfeszitésre vonatkozé erkolesi kockazat, ha a projekt csak a vallalkozé magasabb
erbfeszitésével lehet sikeres, és az alacsonyabb eréfeszités mellett a projekt értéke még a
vallalkoz6 magéanhasznaval egyiitt sem fedezi a névértéket. Vagyis p,V > E' + D', vala-
mint p,V + B < E' + D'. Az optimalizélasi feladat célfiiggvényében egy-egy tulajdonosi és
hitelez6i minimumérték is helyet kap:

(E—E"““)(D—Dmi“) — max
E=V-D.

A szerzGdésben a hitelez6 annyit enged at a szétoszthatd vagyonbol a vallalkozonak,
hogy ezzel a részesedéssel érdekeltté tegye a sziikséges erdfeszités megtételében. Ez a
szerz6dés O0sztonzési korlatja, amelyben a nagyobb eréfeszitésben nyerheté vallalkozoi
haszon nagyobb az alacsonyabb eréfeszitésben szerezhetd haszonnal. Az 6sszefiiggés kis-
sé atrendezve
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/ B def .
E>E +—=FE™
Ap
alakban irhato, ahol Ap = p,,— p,. A hitelez6 azt szeretné, hogy legalabb a hitel névértékét
(mint kolcsonadott sszeget) visszakapja varhatéan abban az esetben, amikor a vallalkozo
kell6 erdfeszitést fektet a projektbe. Ez a hitelezo részvételi korlatja:
1 ! def min
D>——D'=D",
Pu?

A szerzok eredeti modelljében a hitelpiacon tokéletes verseny van, igy ott ez utobbi
egyenldtlenség egyenléségre teljesiil. Mindkét egyenlStlenség tartalmazza a minimalis
célfiiggvényben szereplé minimalis tulajdonosi és hitelez6i értékek definiciojat is. A fel-
szamolaskori értékeket az el6z6 részhez hasonldan hatarozzuk meg. A felszamolaskori
értékek a vallalatértékkel aranyos részbdl €s a leallas veszteségeibdl allnak:

E'=aV—-K,
D'=(1-aV-K

A feladat megoldasaban a hitelezdi és a tulajdonosi érték a kovetkezok szerint alakul:

p =1 [1a+o‘ N L O |
2 YPu YPu Ap

E=tlhra——r_i-—L|x+2]
2 YPu YPu Ap

A modellt ex ante modellként jellemezziik, mert az el6tt az idépont elétt kotik a szer-
z0dést, mieldtt a teljesités megfigyelhetd volna. Az elosztas eredményét befolyasolja a
leallitaskor jelentkezd veszteség, az erdfeszités elkeriilésével nyerhetd vallalkozoi magan-
haszon, valamint a  (a névértékre vetitett visszaszerzési rata) is.

2. dbra
Egyensulyi ex ante hitelezdi s tulajdonosi értékek az dsztonzési probléma fennallasakor

Emin

EI

Forras: sajat készitésii bra.
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A szerzOddés alapjan az el6z6 részhez hasonldan ¢ pénzaram is szétoszthatd ex ante,
vagyis még a teljesités elott. Ha ezt a ¢ nagysagu pénzaramot akkor fizetik ki, amikor
még fennall az 6sztdonzési probléma, akkor a fenti meggondolasok alapjan osztozkodnak.
Holmstrom-Tirole [2000] kiemelten foglalkozik azzal a problémaval, amikor a projekt le-
futasa eldtt pénzaramzavarba keriil a vallalkozd. Naluk a pénzaramzavar a mikodés redl-
oldalén okoz problémat, és leallast jelent. Ujabb hitelt nem ad a finanszirozo, mivel az 6sz-
tonzési korlatot megsértené, ezért az ilyen tipust sokk elkeriilésére az egyetlen megoldas
csak a likviditasi tartalék képzése. A szerzok ezzel indokoljak a vallalati likviditaskezelés
1étsziikségletét.

Ezzel a példéaval azt is sikeriilt megmutatni, hogy eszkozfedezet mellett is ugyanigy
sziikséges a likviditas tartalékolasa, hiszen az ujabb hitel felvétele ebben a valtozatban sem
lehetséges, mert ezzel az 6sztonzési korlatot sértené meg a vallalkozo (2. abra).

Természetesen a projekt végén mar mas informacios allapotban vannak a felek, és mas
lesz az osztozkodas megoldasa. Ha a ¢ pénzaramot a projekt végén fizetik, a projekt leg-
végén mar ismert minden erdfeszités és a projekt sikeressége, igy a teljes informacios eset
szerint cselekszenek a szereplok.

2. ALLITAS. Osztonzéskompatibilis szerzédés kotésével megsziintethetd az Gsztonzési prob-
léma, mind a pénzaram-fedezetii, mind az eszkozfedezetii hitelezésben. Az 6sztonzéskom-
patibilis szerzodes kizarja a potlolagos hitel felvételet.

KOVETKEZMENY. A vdllalkozé szamdra érdemes likvid pénzeszkozoket tartalékolni a projekt
soran, ugyanis csak ezzel képes a projektet veszélyeztetd likviditdsi sokkoknak ellendllni.

Nem igazolhaté adatok

Abban az esetben viszont, amikor a hitelez6 szamara ugyan megfigyelhetd, de nem
igazolhato a pénzaram és a vallalatérték, a hitelezd és a tulajdonos kozott a tokéletes
informaci6é melletti osztozkodasi jaték nem mehet végbe. A hitelezonek el kell ér-
nie, hogy a tulajdonos érdekei legalabb részben megegyezzenek a hitelez6 érdekeivel.
Ehhez pedig egy megfeleld szerzddést kell alkalmaznia. Hart [1995/2006], valamint
Hart—Moore [1998] alkotta meg a nem igazolhaté adatokkal valdo megkozelitést elsé-
ként a hitelszerzédések irodalmaban, a dolgozatban hasznalt szemléletmadd is legin-
kabb hozzajuk kothetd.

A hitelszerz6dés felépitése attol fligg, hogy mekkora 6sszeget képesek megszerezni a
szereplOk a hitel bedélésekor. A hitel mogott allhat pénzaram- és eszkozfedezet. A tisz-
tan pénzaram-fedezetii hitel (projektfinanszirozas) esetében nincs alkupozicioja a hi-
telezonek, ilyenkor a vallalkozoi eréfeszitések megfigyelhetéségével van probléma. Az
eszkozfedezetl hitelek esetén bar szintén gondot okozhat az erdfeszitések megfigyel-
hetésége, viszont a hitel idétartama alatt az eszkdzfedezet a hitelezének alkupoziciot
is biztosit arra, hogy megkapja kovetelését. E momentum miatt tér el az alkalmazandé
szemlélet az erkolcsiprobléma-alapt gondolati megkozelitéstol. Ez utobbi hitelezdi al-
kupozicidt, valamint a hitelszerzédésekre és a likviditaskezelésre vonatkozo kovetkez-
ményeit mutatjuk be a kovetkezd példakon.

Mindvégig feltessziik, hogy a korabban bemutatott eréfeszitési problémanal jelen 1évo
erkolesi kockazat nem all fenn, vagy olyan hitelszerz6dést kot a hitelezé és a tulajdonos,
amely az er6feszitésekre vonatkozoé erkolcsi kockazatot is kezeli, de ezt a modellekbe exp-
licite nem épitjiik be. (Mindez a megfogalmazhato allitasokon nem valtoztatna, ellenben a
targyalast sziikségteleniil tulbonyolitana.)
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Teljes eszkozfedezet

Ebben a pontban a felajanlhato fedezet nagysaga jelenti a hitelezés korlatjat. Az eszkoz-
fedezet értéke megfigyelhetd, és értéke fiiggetlen a projekttél. A fedezet Osszege nem
emelheto, és (az egyszerliség kedvéért) értéke nem valtozik az idék folyaman. A vallalat
masodik periddusbeli értéke (V) véletlen valtozd. A vallalat a két periddusban ¢, és ¢,
pénzaramot termel ki. A hitelfelvevo 4, h, pénzaramot fizet idoszakonként a hitelezonek,
amelyben a kamatot és a torlesztés megfeleld részét is fizeti. Ameddig a pénzaramokat a
hitelezd hidnytalanul fizeti, a hitelez6 nem 1ép, nincs mas monitoringtevékenység.

A példaban csak kétperiodusos hitelt vizsgalunk. A hitel eldirt pénzarama tehat 4,, 4,,
ezek jelenértéke H, amely ebben az alapesetben a hitel névértéke is (a diszkontalastol az
egyszeriibb targyalas kedvéért a tanulmany tovabbi részében eltekintiink). Ha felszamo-
lasra keriil sor, a hitelezd (1 — o)/, illetve (1 — a,)I értékii kifizetést kap az elso, illetve a
masodik periddusban. Az [ az illikvid (befektetett) eszk6zok értéke. Az a, és az a, aranyok
értéke akkora, hogy a hitelez6 pontosan a hitel névértékét kapja vissza. Ettdl lesz teljes a
hitelfedezet. A vallalkozo kifizetése a felszamolas esetén: o,/ + L, illetve a,/ + L, ahol L a
likvid eszk6z6k nagysaga. A vallalkozo a likvid eszkdzoket nem ajanlhatja fel fedezetként,
mert felszamolaskor ezt lehetdsége lenne kimenekiteni, amit a hitelez6 nem lenne képes
megakadalyozni. (A fedezetre jelzalogként és nem kézizalogként tekintiink.)

Az idOben visszafelé haladva vizsgaljuk az eseményeket. A masodik periddusban a val-
lalkoz6 kifizeti a /i, pénzaramot, ha a folytatds értéke a kifizetés utan nagyobb, mint a
felszamolasé: V' —h, > a,I + L. Nemfizetés esetén a hitelezd a teljes eszkozfedezet miatt a
fennallo kovetelés egészét, vagyis h, nagysagl részt szerez meg a felszamolaskor. Ez azt
jelenti, hogy (1 — a,)I = h,. A vallalkoz6 szamara a vallalat tulajdonosi értéke a finansziro-
zast is figyelembe véve E, = ¢, + max(V — h,, a,l + L). Az els6 peridodusban a vallalkozo
csak akkor fizeti a &, pénzaramot a hitelezOnek, ha a folytatas értéke szamara nagyobb,
mint a felszamolasé. Vagyis E5 — h, > oI + L, ahol EJ a tulajdonosi érték varhato értéke:
ES = E[E,]. A hitelezd tehat a vallalkozas folytatasa esetén A, dsszeget kap, ellenkezd eset-
ben pedig a H Osszeget kapja vissza, a fedezet ilyenkor teljes: (1 — o)/ = H, vagyis min-
denképpen visszakapja a hitel névértékét, igy nem érdekelt a szerz6dés modositasaban. A
vallalat tulajdonosi értéke pedig: E, = ¢, + max(£; — h,, ol + L). Az . tablazat foglalja
Ossze az egyes periodusbeli pénzaramokat és a vagyoni helyzeteket.

1. tablazat
A tulajdonosi érték és a hitelez6i értékek, valamint a pénzaramok 6sszefoglalo tablazata

Els6 periddus Masodik periodus
Tulajdonosi érték E\=c, + max(E; — h,, o + L) E,=c,+ max(V—h,, a, + L)
. C c,—h,haE;—h >al+L c;—hy, haV—h, > a,l+L
Tulajdonosi pénzéram ¢, + o + L, kiilonben ¢yt a,l+L, killonben
Hitelezdi érték D=H=(1-a«a)l D,=h,=(1 — a,)]
. P h,haE;—h >ol+L hy,haV—hy,>a,l +L
HitelezSi penzdram H=h, + h, kiilsnben (1 - a)l = hy, kiilénben

Mindezen dontések ismeretében megfogalmazhatjuk a kovetkezo allitast.
3. ALLITAS. Teljes eszkozfedezet mellett a hitelszerzédés vijratargyalds-biztos.

KOVETKEZMENY. Teljes eszkozfedezet mellett a hitelezének nem kell ismernie a vdllalat
dllapotat, egyediil az eszkozfedezet ertékét kell ismernie. Mivel a hitelszerzédés nem ij-
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ratargyalhato (az eszkézfedezet értékének dllandosagat feltételezve), effektiv hitelvesz-
teség sincsen.

Ha a vallalkoz6 nem fizeti meg az eldirt pénzaramot, a hitelez6 nem fogja Gjratargyalni a
hitelszerzodést, vagyis nem ad Gjabb hitelt, és nem engedi el a tartozast, hanem a vallalko-
zas felszamolasat fogja kezdeményezni. Korabban ezt az sszefiiggést a jelenlegitdl eltérd
mddszertani megkozelitést hasznaldé Moretto—Tamborini [2007] munkaja hangsulyozta.

Altalanositsuk a példat annyival, hogy a vallalat a két periodusban ¢, és ¢, pénzaramot
képes kitermelni, amelyek koziil (a konnyebb kdvethetdség kedvéért csak) a ¢, értékét nem
tudja elére biztosan a vallalkozo. Ilyenkor a 4, eldirt hitelez6i pénzaram csak az adott id6-
szaki pénzarambol és a likvid eszk6zokbdl teljesithetd.

Mi torténik akkor, hogy ha a ¢, nem elégséges a teljesitésre? Amint lattuk, a hitelezd
csak a teljes addssagszolgalatot fogadja el teljesitésként, ez most sem valtozik. A vallalko-
76 dontése abbol all, hogy amikor a vallalkozo a cég folytatasa mellett dontott, biztositania
kellett magat, hogy egy atmeneti pénzaramhiany miatt se menjen csédbe. Ilyenkor annyi
likvid eszkozt célszeri tartania, hogy ebbdl az adossagszolgalatat gond nélkiil teljesithes-
se. A likvid eszkozoket viszont nem ajanlhatja fel fedezetként (hiszen felszamolas esetén
pont ez az eszkozallomany mozdithato), valamint a tobb likvid eszkdz kevesebb terme-
lésbe bevonhat¢ illikvid eszkozt jelent. A rovid tavu és a hosszu tavu biztonsag kozott
vélasztania kell.

Mennyi likviditést tartson tehat a vallalkoz6? Ennek a kérdésnek a megvalaszolasdhoz
alaposabban meg kell ismerni a masodik periodusban a vallalkozo dontését. Az eszkoz-
oldalon befektetett és likvid eszkozre fordithatd rogzitett dsszeg értéke 4, igy az illikvid
eszkozok nagysaga a likvid eszk6zokétol fiigg:

I=4-L.

Itt egy fontos, az irodalomban elfogadott feltevéssel éliink: az illikvid eszkozok (mint
termel6eszkozok) jovedelmezdsége nagyobb, mint a likvid eszkozoké (mint ,.elfekvo”
készleteke). Ezért a V' vallalatértéket az eszkdzok osszetétele is befolyasolja, és a kovetkezo
Osszefiiggés fogalmazhatd meg:

VL)y=(1+kI+L=(01+kA-L)+L,

ahol k a befektetett eszkdzok értékteremtd szorzoja (egyfajta tékemultiplikator). Célszerti
a k tokeszorzot véletlen tényezonek gondolni, igy a V(L) vallalatérték itt is véletlen valtozod
lesz, ahogy az el6z6 példaban is volt.

A masodik periddus végén a vallalkozo a folytatast €s a &, Osszeg kifizetését valasztja,
ha (L) — h, > a,(4 — L) + L, vagyis a folytatas eldnyosebb. Amikor a cs6d mellett dont,
akkor a,(4 — L) + L lesz a kifizetése. A hitelezé mindig a megfeleld dsszeget kapja, nincs
hitelveszteség. A masodik peridodusi tulajdonosi érték varhato értéke

53 (1)=Eles)+ p(L){EV (1) - b} +1 - p()] s (4- ) L],

ahol p(L) a masodik periodusbeli folytatas valosziniisége. A folytatas két tényez6tdl fiigg.
Attdl, hogy képes-e az elsd periddusban megjelenhetd pénzaramhianyt a vallalkozé lik-
vid eszkozokkel fedezni (likviditasi probléma, ovatossagi motivum), illetve attol, hogy
tal sok likvid eszkoz és alacsony vallalatérték esetén inkabb a felszdmolast valasztja-e
a tulajdonos-igazgatd (ligyndkprobléma). Annak valdszinlisége, hogy a likvid eszkozok
fedezik a pénzaramhianyt:

p,(L) = Prob(c, > h, — L).

Annak valosziniisége, hogy a vallalkozé nem akarja a felszamolast valasztani:
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p.(L)="Prob[V(L)—h,>a,(A—L)+L].

A ¢, és k valoszinliségi valtozok fliggetlenségét feltételezve, a vallalat folytatasanak
esélye ekkor a rovid tavi fizetoképességi €s az ligyndkproblémabdl szarmazo tlélési va-
l6szintiségek szorzata:

pL)=p,(L)pL).

A likvideszkdz-tartalékolas rovid tavia eldnye €s hosszu tavu hatranya kdzotti valasztas
ebben a valoszinliségben mutatkozik meg. Az elsé periddusra kapjuk meg a felvazolt szi-
tudcidban varhato tulajdonosi és a hitelez6i értéket:

E (L)=c¢,+max|E; (L)~ h,o, (A= L)+ L],
D(L) = H.

A modell szerepldinek pénzaramait a 2. tablazat foglalja dssze.

2. tablazat
A tulajdonosi érték és a hitelezoi értékek, valamint a pénzaramok 0sszefoglalé tablazata

Els6 periddus Masodik periodus
Tulajdonosi érték i ﬁ)fs 1 f]“a"[Ezg (L) =, gﬁ)ji;ﬂ]rnax[ff(L) b
Tudosipnn & IR L D 1D
Hitelez6i érték D(L)y=H=(-a,)(d-L) Dy(L)=hy=(1—a,)(4-L)
g I B0 > OUDL VD> old D) oL

A vallalkoz6 feladata az E,(L) tulajdonosi értéket L szerint maximalizalni. A tulajdonosi
¢s a hitelez6i értékek a likvid eszkdz aranyanak fliggvényében valo alakulasat, valamint a
vallalkozas folytatasanak valdszintiségét a 3. dbra mutatja be.

Az abrak numerikus elemzések soran sziilettek, ahol a ¢, pénzaram ¢€s a k tékeszorzo
fliggetlen, normalis eloszlasu valtozo volt. A bal oldali abrakon a masodik periddusbeli
folytatashoz kothetd valoszinliségeket abrazoltuk. A likvideszkoz-tartalékolas kozotti va-
lasztast jol illusztralja a p valdszinliség, amely egy pontban éri el maximumat. A rovid tava
fizetéképességhez kothetd p, (L) folytatasi valosziniiség kis likviditasi tartalék esetén mutat
alacsony értéket, az ligynokproblémahoz és a hosszu tavu fizetéképességhez kapcsolodo
p4(L) folytatasi valosziniiség pedig magas likvideszkoz-arany mellett. A jobb oldali felsé
abra a tulajdonos els6 periodus végi dontéséhez sziikséges két értéket: a masodik periodus-
beli folytatasi és leallitasi értéket jeleniti meg kiilonbozo likviditasi szintek mellett. Ezenki-
viil az 4bran a hitelezd altal szerezhetd felszamolasi érték (E; — h,) is fel van tiintetve (szag-
gatott vonal). Lathatd, hogy a felszdmolaskori tulajdonosi és hitelezdi érték is L = 60-nal
torik, ennek oka, hogy mivel a hitel névértéke a példaban 40, teljes fedezetet csak 7 = 40-ig,
vagyis L = A —1 = 60-ig képes felajanlani a vallalkoz6. Eddig az 4bran megjelenitett szitua-
ci6 a fent bemutatott teljes eszkozfedezet esetének tekinthetd. A tobbi eset 1étre sem johet a
modell szerint: nem kotik meg a szerzodést. Mégis megéri egy pillanatig végiggondolni az
abrak ebbe a tartomanyba esO részét. A tulajdonosi folytataskori és felszamolaskori érték
ennél magasabb likvideszkoz-arany mellett metszi egymast (L ~ 73), mert a tulajdonos sza-
mara még olyan tartomanyon is jovedelmezo jelen példaban a vallalkozas fenntartasa, ami-
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3. abra
A tulajdonosi ¢és a hitelezdi értékek alakulasa és a vallalkozas folytatasdnak valosziniisége,
¢, és a k fliggetlen, normalis eloszlasu valtozo

Folytatasi valoszintiségek: a rovid tava
fizetoképesség (p,), az igynokprobléma esete
(p,) és a kozos valosziniiség (p)

Els6 periodus eleji hitelezoi (D,) és tulajdonosi

értékek (E)), és masodik periddus eleji
tulajdonosi dontéshez felhasznalt értékek

Valoszintiség Erték
1,07 140 7
08 - 120 -
100 -
0.6 1 80 /\é
0,4 - 60
40 1T - - - = ===-=-== \\
0,2 <
20 A AN
~ ~
0 L 0 T T T T \I L
0 200 40 60 80 100 0 20 40 60 80 100
— 7, ---p — Ei—h —_— o A-L)+L
——— (I-a)@A-1L)
Valosziniiség Erték
1,0 - 140 -
120 -
0,8
100 -
0.6 1 80
0,4 1 60 7
40 === ——————————— B
4 \
0,2 20 - ~_
~ ~
O T T T T T L 0 T T T T T L
0 20 40 60 80 100 0 20 40 60 80 100
— P — £ --- D — E,+D,

Paraméterek: 4 =100, k = 0,4, h, =20, h, =20, V(L) ~ Norm[(1 + k)(4 —L) + L, 40], ¢,~ Norm(6,4),
=0

kor a felszamolaskor mar a hitelezé nem kapna vissza a teljes hitelt. Ennél magasabb L-nél
megjelennek a tulajdonos—hitelezd kozotti csddjatszmak, tipikusan a ,,fogd a pénzt és fuss”
stratégia — azaz a tulajdonos-igazgaté a felszamolast valasztja, €s kimenekiti a cég vagyonat
likvid eszkozok formajaban a hitelez6 jogos kovetelése eldl. A jobb alsé abran az elsé pe-
riodus végi tulajdonosi és hitelez6i értékeket 1atjuk. Csak arra a tartomanyra koncentralva,
ahol a teljes hitelfedezet fenntarthato, a tulajdonosi érték és ezzel teljes vallalatérték is egy
adott likviditasi szint mellett maximalis. Ilyenkor csak a tulajdonos érdeke és feladata a
likvid eszk6zok aranyanak megvalasztasa. A rovid tavu fizetoképességi probléma nem be-
folyasolja a hitel értékét, mivel azt teljes eszkozfedezet védi. A jobb alsé abran jol lathatd a
likviditasi szint kdzotti valasztas: L = 20 szint koriil éri el maximumat a tulajdonosi érték, s
mivel a hitelezdi érték L-re érzéketlen, igy itt maximalis a teljes vallalati érték is.
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4. ALLITAS. Ujratargyalds-mentes hitelszerzédés mellett, véletlen pénzdramok esetén
létezik olyan likvideszkdz-arany, amely mellett a tulajdonosi érték és a vallalatérték is
maximalis.

KOVETKEZMENY. 4 tiil kevés és a tul sok likvid eszkoz is rontja a tulajdonosi értéket. A tul
sok likvid eszkéz csokkenti a cég jovedelmezoséget, és erdsiti az iigynokproblémat (a hitel-
fedezet rombolasat), a tul keves likvid eszkoz nem ad védelmet a pénzaramhiany ellen.

Felvetddik a kérdés, hogy mennyiben valtozik a vallalkozoi-hitelezdi megoldas, ha a sze-
replok ugy vélekednek, hogy ¢, és k valosziniiségi valtozok korrelalnak egymassal. A ¢, a
rovid tavuy, a k a (V-t meghatarozo) hosszu tavi jovedelemtermeld képesség, fizetéképesség
mutatdja is. A negativ korrelacio az eseti sokkokat (jo kilatasokkal rendelkezd cégbe kevés
pénz aramlik be, illetve sok pénz aramlik be egy cégbe, de a kilatasait rosszul itélik meg),
a pozitiv korrelacio a pillanatnyi pénzaramok szintjének €s a cég sikerességének kivetitését
ragadja meg. A p kozos valosziniiséget nem fiiggetlen esetben, a vizsgalt valtozok normalis
eloszlasat feltételezve a kétvaltozos Gauss-kopula elve segitségével hatarozhatjuk meg,

p(L)=a{o"[p, (L)}, @' [p, (L),
ahol @, a két, korrelald valtozos normalis eloszlas siiriiségfiiggvénye, &' az egyvaltozos

standard normalis eloszlas inverze. A korrelaciéo megjelenése nem valtoztatja meg dontden
az optimalis likviditasi politikat.

4. abra
A tulajdonosi és a hitelezdi értékek alakulasa és a vallalkozas folytatasanak
valoészinlisége, ¢, és k korrelaldo normalis eloszlasu valtozok

p folytatasi valoszintiségek a likviditasi szint p folytatasi valoszintiségek a korrelacio
mellett, a likviditas fliggvényében fliggvényében, néhany likviditasi szint mellett
Valosziniiség Valosziniiség
1,0 1,0 1
0,8 0.8 femnn
0,4 0,4 rmrmmem
02 02 \
0 L 0 T T T T 14
0 20 40 60 80 100 -1 -0,5 0 0,5 1,0
— =0 ——= =099 — L=10  --- L=12
— p=-099 — L=14 ———L=16
....... L=18

Megjegyzés: a szamitasok paraméterei megegyeznek az el6z6 abraéival, kivétel a korrelacios egyiitt-
hato ¢és a likvideszkdz-arany.

Egy likviditasiarany-tartomanyban (ez a példaban L = 10 és L = 25 kdzdtt van) a kor-
relacid valtozasara érzékenyen valtozik a folytatas valoszinlisége, valamint a tulajdonosi
érték, a magas pozitiv korrelacid mellett alacsonyabb, alacsony vagy negativ korrelacio
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esetén magasabb a tlélés valosziniisége. Ez megfelel annak az intuicionak, hogy egy-egy
rossz pénzaram bekovetkeztekor, ha pozitivan tekintenek a jovore, a vallalat mikodését
inkabb folytatni fogjak, mint pesszimista varakozas mellett. A hatas jelentdsnek, de nem
dontden befolyasolonak tekinthetd.

Hitel részleges eszkozfedezet mellett

Részleges eszkozfedezet mellett a hitelszerzddés wjratargyalhatd. Az ujratargyalds a leg-
tobb esetben pozicidvesztést és hitelveszteséget jelent a hitelezonek. Jelen példat folytatva,
az eldirt h, hiteltdrlesztés helyett ennél kevesebb, /, torlesztéssel is megelégszik a hitelez,
¢és nem allitja le a vallalat miikodését részleges teljesitéskor sem.

Vizsgaljuk meg az el6z6 modellt részleges eszkozfedezet mellett! A részleges eszkozfe-
dezet azt jelenti, hogy az eszk6zokbdl felszamolaskor megszerezhetd érték kisebb, mint a
hitel névértéke, vagyis (1 — a,) (4 — L) < H = h, + h,. Az egyszeriibb targyalas kedvéért a
masodik periddusban tovabbra is ugyanazt a részleges fedezeti szintet tételezziik fel, mint
ami az els6 periodusban is van: (1 — a,)(4 — L) = (1 — )4 — L).

A részleges eszkozfedezet lehetové teszi a vallalkozd szamara, hogy kevesebb pénzt
fizessen az elsd periddus soran, ha a hitelez6 alkupozicioja gyenge (azaz az eszkozfedezet
mértéke 100 szazaléknal kevesebb). A vallalkozo a stratégiai adossdgszolgalat mértékét
ugy allitja be, hogy a hitelezd szamara k6zombds legyen a vallalat felszdmoltatasa és a
folytatdsa kozotti valasztas (és h,">0):

= (1=a))(4 ~ L) ~ hy.

A hitelen a gyenge alkupozicio miatt elszenvedett hitelezési veszteség az elsé periddus-
ban pedig &, — b, nagysagi. Adossagatrendezésnek hivjuk azt a lehetéséget, amikor ezt a
veszteséget masodik iddszakban még a hitelezd behajthatja: ilyenkor az alkuereje erejéig
képes lehet visszanyerni valamit. Amit mar nem képes visszanyerni, azt kényszeriien el-
engedi. A hitelez0 ezért a hitelszerzddés ujratargyalasakor elszenvedi a pillanatnyi veszte-
séget, €s modositja a masodik id6szaki kovetelését, alkuerejének megfelelen:

B, = (=) — ).

Mivel legalabb ennyit a vallalat leallitasakor is kapna, ezért ennél kevesebbet sohasem
fog kérni. Mivel ennél tobbet a vallalkozotol nem képes megszerezni, ezért ennél tobbet
sem kérhet. Ezt a vallalkozd is tudja, igy az altala valasztott elsé periddusnyi addssagszol-
galat az els6 és a masodik periodusi eszkozfedezet kiilonbsége lesz:

h = (-a)(d ~ L)~ (I-ey)(4 - L),

amely itt, az eszkozfedezet valtozatlansaga mellett zérus. Ha idéértékkel is kalkulalnank,
akkor ez pontosan a behajthatd eszk6zok utan jaré kamat lenne. A két periddus soran el-
szenvedett hitelezési veszteség H — (hl* + h;).

A masodik periodusban a tulajdonosi és a hitelez6i érték, valamint a dontési szituacid is
hasonlo a teljes eszkozfedezetes modellhez. A likviditasi kockazatot megragado folytatasi
valdszinliség:

Pro(L)=Prob(c, > h; - 1),
az tigynokproblémat megragado folytatasi valosziniliség a masodik idészakban

P, (L)= Prob[V(L)—h; >a, (A—L)+L],
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Az egyiittes valosziniiség a fiiggetlenséget feltételezve: p,(L)=p,,(L)p, ,(L). A masodik
periddus elején vart vallalkozoi érték:

E5 (L)=E[e,]+ p, (L){E[V (L)~ 1 } +[1= p, (L) or (A= L)+ L].
Az elsd periodusban a tulajdonos kifizetésfliggvénye az elézékhez hasonloéan alakulna,
de most csak a i stratégiai adossagszolgalatot fizeti a hitelezdnek:
E, = ¢, +max|E5 (L)~ 0, (A~ L)+L].
Mivel nem teljes a fedezet, igy D,=h + h,, ha ES(L)—h > a,(A—L) + L, és D, = (1 — )
(4 — L) a vallalat leallasa esetén. A két érték ugyanaz, hiszen a hitelezé szamara kozombds

a vallalat felszamoltatasa és a folytatasa kozotti valasztas. Annak valosziniisége, hogy a
likvid eszkdzok az elsé periddusban fedezik a pénzaramhianyt:

p.(L) = Prob(c, > h —L).

Annak valoszintisége, hogy a vallalkozé ebben az idészakban nem kivanja a felszamo-
last valasztani:

Py (L)=Prob|E; (L)~ h >a,(A—L)+L].

Jelen esetben az E;(L) is valoszinliségi valtozo, amelynek értékét nem ismerik a szerep-
16k az elsd periodus elején, melynek varhato értéke E5(L). A ¢, az els6 periddus végi, elore
nem ismert pénzaram és az E;(L) az els6 periodus végi jovére vonatkozo varakozas. A ¢,
¢és E5(L) fiiggetlensége esetén az elsd periddusbeli folytatas valosziniisége:

i) =p,,(Dp,,(L).

A tulajdonosi és a hitelezd6i érték az elsé periddus elején
Ey (L)=Ele]+ p (L) B (L) =t [+[1=p (L) (4= L)+ L].
D =h +h=(1—o)(4-L).

Mindezzel mar meghatarozottak az egyes periodusokban a vagyoni helyzetek és pénz-
aramok is, ezt foglalja 6ssze a 3. tabldzat.

3. tablazat
Osszefoglal6 tablazat, részleges hitelfedezet példaja

Els6 periddus Masodik periodus

Tulajdonosi érték  E,(L)= ¢, + max[E{ — I, a(A— L) + L] E,(L)=c, + max[V -k, a,(4 L) + L]

Tulajdonosi e,—h,haE—h >a(A-L)+L c;—h,haV—hy >a(Ad-L)+L

pénzaram ¢, + a(4-L) + L, kiillonben ¢, + a,(A4—L) + L, kiilénben

Hitelez&i érték D)=k +h = -a)A4-L) Dy(L) =1 =(1-a)A4-L)
h,haEf—h >a(A-L)+L h,haV—h >aAd-L)+L

Hitelez0i pénzdram y' 7 \'4 1), kiilonben 1, kiilonben

Vizsgaljuk meg a likviditas szerepét a jelen helyzetben is! Hogyan befolyasoljaa H—(1 —a,)
(4 — L) hitelezési veszteség nagysagat a vallalat altal tartalékolt likvideszkdz-arany? Minél na-
gyobb a likviditas, annal inkabb rombolja. igy részleges eszkozfedezet mellett a hitelezének
az alacsony likviditasi szint az érdeke. A vallalkoz6 célja a likviditasi szint szerinti tulajdonosi
érték maximalizalasa az els6 periodus elején. A vallalkozé szamara, ahogy a teljes eszkozfe-
dezetnél, most is létezik optimalis likvideszkdz-arany. A hitelezé mint befolyassal rendelkez6
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szerepld célja azonban eltérd: a likviditas minimalizaldsa. A hitel Gjratargyalasa miatt a hite-
lezének nem érdeke, hogy a vallalat likvid eszkdzoket tartson. A két szerepld altal egyiittesen
birtokolt vagyon altalaban ott maximalis, ahol egyik szerepld sincs a sajat optimumaban.

Ezt az eltérést az 5. abran mutatjuk be, amely szintén numerikus elemzéssel késziilt.
Az elemzéshez a paraméterek ugy keriiltek megvalasztasra, hogy egy jellemz6 helyzetet
irjon le a modell. A hitel zérus likviditasi szint mellett éppen teljesen fedezett, nagyobb
szint mellett csak részlegesen fedezett. Jol latszik a jobb oldali abrakon, hogy a tulajdonos
mas likviditasi szintben érdekelt, mint a hitelezd, akinek a likviditas alkupozicid-vesztést
jelent. Ez a tipusu hitelezési kockdzat a teljes fedezettel rendelkezd hiteleknél nem jelent
meg. A numerikus példan még L = 0 mellett is megéri felvenni a hitelt a vallalkozonak,

5. abra
Hitelez6i és tulajdonosi értékek, folytatasi valosziniiségek részleges eszkozfedezet mellett
Folytatasi valosziniiségek: a rovid tava Els6 periodus eleji hitelez6i (Dy)
fizetdképesség (p,), az igyndkprobléma és tulajdonosi értékek (EY),
esete (p,) és a kozds valoszinliség (p) ¢és masodik periodus eleji tulajdonosi
az els6 és a masodik periodusban dontéshez felhasznalt értékek
Valosziniliség Erték
1,0
140 A
0.81 120 -
0,6 . 100 .
80 /
0,4 60
0,2 OT-—e
204 TTe=o__
0 L . . . ==L
0 0 20 40 60 80 100
— Ei—h — a,(Ad-L)+L
--- (l-yU-1D
Valosziniiség Erték
1,0
140 -
0.8 1 120
0,6 . 100 .
80
0,4 60
02 O-ei
204 TTTe—ol L
O T T T T T L 0 T T T T == T L
0 20 40 60 80 100 0 20 40 60 80 100
s i — £ --- D — E{+Dy

Paraméterek: 4 =100, k = 0,6, h, =20, h, =20, V(L) ~ Norm[(1 + k)(4 - L) + L, 40],
EJ(L) ~ Norm[EJ(L), 40], ¢,~ Norm(10, 10), ¢, = Norm(10, 10), o, = o, = 0,6.



650 Havran Daniel

hiszen az 6 befektetett tékéje 4 — H = 100 — 40 = 60, a varhaté tulajdonosi érték pedig
ennél magasabb, 75 koriil van. A jobb fels6 abra érdemel még emlitést, ugyanis a stratégi-
ai adossagszolgalat lehetdsége miatt a cégtulajdonos az elsé periddusban varhatéan nem
fogja sem magas, sem alacsony likviditas mellett sem a leallast valasztani, a bal alsé abra
p, folytatasi valosziniisége is joval magasabb, mint a masodik periodusé.

Lehetséges-e olyan Pareto-hatékony elmozdulas, amellyel a vallalati érték (tulajdonosi
¢s hitelezdi egyiittes érték) maximumahoz juthatunk? A modellben a likvid és az illikvid
eszkozok aranyanak megvalasztasat az elsd periodus el6tt hatdrozza meg a vallalkozo.
Ezen ex post valtoztatas mar nem lehetséges, gyorsan nem adhatok el az illikvid eszkdzok.
A Pareto-hatékony allapot elérése azonban csak a likviditasi szint emelésével és ezzel par-
huzamosan a i, adossagszolgalat emelésével mehetne végbe. Erre pedig az alkuerd, vagyis
az eszkozfedezet emelése adhatna lehetdséget, amely biztositand, hogy a vallalkozo ne
szegje meg az igéretét, és ne targyaljak ujra a hitelszerzédést.

5. ALLITAS. Részleges eszkozfedezet mellett, véletlen pénzaramok esetén létezik olyan
likvideszkoz-arany, amely mellett a tulajdonosi érték maximalis, és létezik olyan, amely
mellett a hitelezdi erték maximalis. A ketté altalaban nem esik egybe, és Pareto-optimalis
megoldas altalaban nem johet létre, mert az alkupoziciok nem biztositjak, hogy egy ilyen
ex ante megallapodast a vallalkozo nem szeg meg.

KOVETKEZMENY. Hitelbdl finanszirozott villalkozds esetén, részleges eszkozfedezet mellett
pusztan finanszirozasi okok miatt a vallalat — a hitelezé nyomdsara — nem tart likviditast.

A vallalkozasok a gyakorlatban mégis rendelkeznek likvid eszkézokkel. Ennek okai a
kovetkezok lehetnek:

a) a hiteliikon teljes eszkozfedezet van,

b) a hitelezo a vallalkozoi szamla felett (likvid eszk6zok) is kontrolljoggal bir (ez egy
igen erds banki kontrollt feltételez),

¢) avallalkozo, amennyiben €l a stratégiai adossagszolgalat eszkdzével, gy utana a repu-
tacidja megsziinik, és soha tobbet nem kap masoktdl hitelt (esetleg bortdnbe is kertil),

d) a vallalkozast kiilsé likviditasi sokkok is érhetik (nem csak finanszirozasi kovetelé-
seknek kell eleget tenniiik), emiatt a hitelez6 is beleegyezik a likviditas tartasaba (ez volt
Holmstrom-Tirole [2000] érvelése).

Az els6 harom ok a bankok vallalatfinanszirozasaban (corporate banking) is meg-
jelenik. A teljes eszkozfedezet igénylése, a betétek feletti kontrolljog vagy a reputaciod
mind olyan eszkdzei a bankoknak, amelyekre a hitelszerz6dések megkdtésekor és a
hitelek életének nyomon kovetésekor is odafigyelnek.

Osszegzés

A tanulményban elméleti uton koriiljartuk a vallalati likviditaskezelés kozponti kérdését,
vagyis azt, hogy a vallalat eszkozei kdziil mekkora részt tegyenek ki a likvid eszkdzok. Az
elemzést kizardlag a finanszirozasi kdrnyezetre és az ebbdl szarmazo alkujatékokra szii-
kitettiik le, technologiai magyarazatot nem adtunk. A likviditaskezelés soran a kovetkezd
fogalmakat kiilonboztettiik meg:

1. pénzaramhiany, rovid tavu fizetési probléma,

2. a vallalat leallitasaval kapcsolatos dnkényes tulajdonosi dontés, hosszu tava fizetési
probléma (iigyndkprobléma),
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3. tul erds tulajdonosi alkupozicidbol adddo stratégiai (vagyis csokkentett) adossag-
szolgalat.

Mindharom kockazatot jelent a hitelezd szamara részleges eszkozfedezet mellett, az elsd
kettd pedig a tulajdonos szamara is. Mindharom fizetdképességhez, vagyis szolvenciahoz
kapcsolodo fogalom. Ebben a harmas kockazati fogalomkorben vizsgéltuk a likviditas—
likvideszkoz-arany megvalasztasanak kovetkezményeit.

A hitelszerzédésekben valé gondolkodashoz meg kellett érteni a gazdasagi szereplok
érdekeit és informdacios viszonyukat. A tokéletes informécios elemzési keretben — amely
ex post elemzést tesz lehetdvé — bevezettiik az irodalom altal is hasznalt stratégiai ados-
sagszolgalat fogalmat. A stratégiai addssagszolgalat a gyenge alkupozicidbdl szarmazod
ujratargyalt szerz6dés 1 pénzaramlasat jelenti, és a hitelezOnek veszteség. Nem szabad
Osszetéveszteni az adossagatrendezéssel, amely teljes eszkozfedezet mellett egy lehetséges
modszer a pénzaramhiany kezelésére, és a hitelezonek nem jelent veszteséget. A hitelezés-
ben megjelenik az 6sztonzési probléma is, amelynek vizsgalata ex ante megkozelitést igé-
nyel. A hitelszerz6dés id6tartama alatt addig tekintjiik a hitelez6—vallalkozo helyzetét ex
ante szituacionak, amig az 6sztonzési probléma fennall, vagyis nem deriil ki a vallalkozas
sikeressége. Eddig az ujratargyalasok soran is figyelembe kell venni a nem megfigyelhetd
erbfeszitések okozta problémat.

Az 6sztonzési probléma kizarasdval a nem megfigyelhetd adatok okozta konfliktuso-
kat vizsgaltuk. Az elemzést kétfelé kellett bontani, az eszkozfedezet mértékétdl fiiggden.
Teljes eszkozfedezet mellett a hitelezd szamara k6zombos a likviditasi szint, a vallalkozé
viszont a helyes arany megvalasztasaval képes novelni a tulajdonosi értéket. Részleges
eszkozfedezetre altalaban nem adnak hitelt, ez a helyzet a szerz6déskotés utan alakulhat
ki, ezért is érdemes kiilon is bemutatni a problémat. [lyenkor a hitelez6 az alacsony likvidi-
korlatozza. Mindezek az eredmények Osszhangban vannak Opler és szerzotarsai [1999]
empirikus munkajaval.

A tanulmany kritikdjaként meg kell jegyezni, hogy a kiilonb6z6 szamitasok meglehetd-
sen érzékenyek a paraméterezésre, illetve az alkuer6 altal lehetévé tett cselekvésekre. Pél-
daul részleges eszkozfedezet mellett, ha a stratégiai adossagszolgalat tiltott lenne, akkor
erés nemlinearitas mutatkozna a likviditas hitelre gyakorolt hatasaban. Ekkor egy sziikebb
likvideszkoz-tartomdnyra kismértékii volna a kockazat, amelyen a vallalkozé folytatna
a mukddést, azonban egy ennél kisebb vagy nagyobb likvideszkdz-ardnyra a kockazat
megnd, hasonléan Acharya—Davydenko—Strebulaev [2008] empirikus megfigyeléséhez.
Tovabbi elemzési iranyt ez a fajta bonyolultsag még részletesebb, pontosabb megragadasa
jelent, ami a banki hitelkockazat-kezelési teriiletnek nyjthat gyakorlatban is hasznositha-
to eszkozoket.
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