Uzleti vallalkozasok hitelfinanszirozasa

Credit financing for business enterprises
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Absztrakt

A tanulmany célja annak bemutatasa és kritikus értékelése, hogy az tizleti vallalkozasok szamara
milyen finanszirozasi forrasok érhetoek el, illetve milyen tokeszerkezet alakithato ki. A lehetséges
finanszirozasi forrasok kozott meghatarozasra keriil a hitelforrasok szerepe és funkcioja, elsédlegesen
a beruhazasi célt szolgald hitelfinanszirozasi konstrukciokra koncentralva. A tanulmany a
hitelfinanszirozashoz kapcsolodd pénziigyi kockazatok elméleti megalapozasat kovetden azok koziil
els6dlegesen a kamatlab-kockazatra fokuszal. Meghatarozasra és illusztralasra keriil, hogy a
legfontosabb hitelkonstrukciok kamatlab-kockazatat a hitelfinanszirozas egyedi jellemzéi milyen
mértékben és milyen modon befolyasoljak.
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Abstract

The paper is aimed to introduce and evaluate critically which financial strategies, sources and capital
structures are available for business corporations. As part of potential financial sources the role and
function of borrowing will be determined concentrating primary on loan constructions for investment
purposes. The paper has been focusing firstly on the analysis of interest rate risk. It will be defined and
illustrated how the unique characteristics of loan constructions can determine the extent of interest rate
risk.
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BEVEZETES

A vaéllalati hitelfinanszirozas vizsgalatakor elsé megkdzelitésben a vallalatfinanszirozas
altalanos spektrumabol indulunk ki. Fontos, hogy meghatarozasra keriiljon a hitelforrasok
szerepe €s funkcioja, eltérd sajatossagai a lehetséges finanszirozasi forrasok. Ezt kovetden a
hitelfinanszirozadshoz kapcsolodd pénziigyi kockazatok koziil a kamatlab-kockéazatra
fokuszalunk. Kvantitativ mérdszamok segitségével meghatarozasra és dsszehasonlitasra kertil
a leginkabb elterjedt hitelkonstrukciok (annuitasos hitel, egyenletes toketorlesztésii hitel)
kamatlab-kockazata.

1. FINANSZIROZASI FORRASOK ES STRUKTURAK

Az lizleti vallalkozasok pénziigyi dontései koz¢ sorolhatok az Un. finanszirozasi dontések. A
finanszirozéasi dontések sordn a vallalkozds arrdl dont, hogy miikodését milyen forrasok
segitségével, illetve azok mely kombinacioja altal finanszirozza. Ide tartozik a napi miikodés
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finanszirozasa (rovid tavu finanszirozas), illetve a beruhdzasok, projektek finanszirozasa
(jellemzden kozép-, illetve hosszl tavl finanszirozas). A finanszirozas vallalati aspektusanak
megértéséhez fontos adalék Drukarczyk és Lobe (2014) megkozelitése, mely szerint a
vallalkozas része a finanszirozasi, illetve egyéb (aru-, nyersanyag-, munkaero-) piacoknak is.
A vallalati pénzmozgasok tehat ezen relaciok vonatkozasaban fordulhatnak eld. Walter (2014)
a vallalatfinanszirozas lehetséges mddjait 5 szempont szerint csoportositja:

1) A befektetd jogallasa, valamint a tOke feleldsségi kritériuma
2) A finanszirozasi forma lejaratdnak kritériuma

3) A tokesziikséglet és a pénziigyi helyzet viszonyanak kritériuma
4) A finanszirozas lehetséges inditéka

5) A forras eredete

A finanszirozasi lehetdségek elemzése soran gyakori a belsé és kiilsé forrasok elkiiloniilt
vizsgalata. Ezt a megkdzelitést tiikrozi az alabbi csoportositds, mely szerint a vallalkozés
beruhazasait (mérlegfodsszegének novelését) a kovetkez6 mddon finanszirozhatja (Kovacs
2009):

1. Belso forrasbol
2. (Potlolagos) tulajdonosi téke bevonasaval
3. Kiils6 hitelforrasok segitségével

1. ébra: Adozés utani eredmény felosztasa
Figure 1. Division of after-tax profit
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A poétldlagos tulajdonosi tokét és a hitelforrasokat egyiittesen kiilsé forrasoknak nevezziik. A
belsd forrasbol torténd finanszirozas forrdsa a vallalkozés altal az adott évben megtermelt
nyereség, mérleg szerinti eredmény. A nyereség egy részét a vallalkozéas kifizetheti
osztalékként a tulajdonosok szamdra, ennek relativ mértékét az osztalékfizetési rata mutatja
meg. A nyereség fennmaradd részét a vallalkozas visszaforgatja és eszkdzei bovitésére
forditja. Ez az 0sszeg elsdként az eredménytartalékba keriil. A nyereség visszaforgatasanak
mértékét az ujrabefektetési rata adja meg.

Drukarczyk és Lobe (2014) a belsd forrasok (belsé finanszirozés) kozé sorolja a tervezett
eldiranyzat atcsoportositast, valamint a vagyondtcsoportositas altali finanszirozast is (lasd 2.
abra).



2. abra: A finanszirozasi lehetdségek csoportositasa
Figure 2. Distribution of financial opportunities
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A hosszu lejaratu hitelforrasok kozé tartoznak a hitelintézetek altal nyujtott beruhazasi
hitelek, illetve a mas (gyakran kapcsolt) vallalkozasoktdl kapott kolesonok. Ugyancsak ide
sorolandok a wvallalkozas 4ltal kibocsatott vallalati kotvények, mint hosszl lejarata,

hitelviszonyt megtestesité értékpapirok. Csubdk (2014) kiils6 finanszirozas

megkiilonboztet piaci és nem-piaci forrasokat is (lasd 1. tablazat).

esetén

1. tablazat: Vallalatfinanszirozasi forrasok csoportositasa
Table 1. Grouping of corporate financial sources
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Hitelfinanszirozés esetén gyakori a forrasok az alapjan torténd megkiilonboztetése is, hogy
a hitelviszony értékpapir formajaban is megtestesiil-e. Az értékpapir-alapti finanszirozés
egyik elonye lehet a forgathatosag és atruhazhatdsag, mely nagyobb likviditast biztosit, és
ezaltal a befektetok részérdl akar alacsonyabb elvart hozamot is eredményezhet. Ugyancsak
elény lehet, amennyiben a forgathat6sag okozta nagyobb likviditas miatt akéar tobb potencialis
befektetd (finanszirozo) forrdsai is elérhetdové valnak, mely sajatossdg a nagyobb piaci
verseny miatt ugyancsak alacsonyabb forraskoltséget okozhat.

2. A HITELFINANSZiROZAS PENZﬁQYI KOCKAZATAI: A
KAMATLABKOCKAZAT

Amennyiben a véllalkozas hitelforrasok bevonéasa mellett dont, fontos annak tudatositasa is,
hogy ezaltal pénziigyi kockdzatokat is ,keletkeztet”, mas szdoval a vallalkozas bizonyos
pénziigyi kockazatoknak vald kitettsége novekedni fog. A hitelfinanszirozas legfontosabb
pénziigyi kockazatai k6z¢ sorolandd az arfolyamkockazat, a kamatlabkockazat és a hozam-
kockazat. Pénziigyi hatasait tekintve a jelzett kockazatok realizalodasa elsdsorban a vallalati
cash-flow valtozasan keresztiil csapodik le (hosszii tavon mindenképpen), de akar
vagyonvaltozast is okozhat (ilyenkor a vallalkozas kotelezettségeinek értéke valtozik meg). A
tovabbiakban a jelzett kockazatok koziil terjedelmi okok miatt a kamatlabkockazat elemzésére
koncentralunk.

Kamatlabkockédzat alatt a hitel névleges kamatlabanak valtozasa miatt keletkezd
kockézatot értem, mely a torlesztorészlet valtozasan keresztiil jelentkezik. Fontos, tehat hogy
a kamatldbkockazat kizarolag ceteris paribus értelmezhetd (a torlesztorészlet nagysagara
szamos egy¢éb tényezd is hat). Kamatlabkockazat tehat kifejezetten valtozd kamatozasu
hitelek esetén jelentkezhet. A hitelfelvevd szamadra tehat lényeges kérdés, hogy a névleges
kamatlab valtozasa hogyan valtoztatja meg majd a torlesztorészlet nagysagat. Ennek mérésére
célszerli a kamatlab-rugalmassagot ¢s a relativ kamatlab-rugalmassagot hasznalni.

A kamatlab-rugalmassag az alabbi modon szamolhato ki:
dcC

k%), =—=L/100
mk%), =

ahol C; a hitel pénzaramléasat az idében leir6 fliggvény, k pedig a hitel névleges kamatlaba

A relativ kamatlab-rugalmassag képlete a kdvetkezo:
dcC
e(k), = dkl /C./(O) =m, /CJ(O)

ahol Cj)a J-edik id6ponthoz tartozé (korabbi) torlesztorészlet nagysagat mutatja.

A kamatldb-rugalmassag megmutatja, hogy a hitel névleges kamatldbanak egy
szazalékponttal torténd valtozasa a hitel torlesztorészletét mennyivel valtoztatja meg, mig a
relativ  kamatldb-rugalmassag ugyanezen valtozas hatdsat az induld torlesztorészlet
szézalékaban (aranyaban) adja meg.



A kamatlabkockazat mértékét befolyasolja a hitel még hatralévé futamideje, a
kamatperiodus hossza és az indul6 kamatlab nagysaga is. A kockazat mértéke ezen feliil attol
is fligg, hogy a hitel visszafizetése milyen hiteltorlesztési konstrukcid keretében torténik. Ez
utobbi a gyakorlatban leginkabb annuitdsos jellegli, ill. eléfordul még az egyenletes
tOketorlesztésli konstrukcid is. A tovabbiakban egy gyakorlati példan keresztiil szeretném
szemléltetni a kamatlab-kockazatot befolyasold tényezok hatasat azoknak az emlitett
mutatdszamokkal torténd szamszertiisitése (kvantifikalasa) segitségével.

Kiindulasként tekintsiink egy 25 millié Ft 6sszegli hitelt, havi kamatperiodussal és 6%
indul6 éves kamatladbbal. A futamid6 hossza legyen 15 év. A jelzett hitelt mind az annuitasos,
mind pedig az egyenletes toketorlesztésti konstrukcié keretében is elemezni fogjuk. A
tovabbiakban kizardlag a névleges kamatlab 1 szazalékpontos valtozasanak hatasat
vizsgaljuk.

3. abra: A kamatladb-rugalmassag alakulasa annuitdsos hitel esetén
Figure 3. The evolvement of interest-rate elasticity in case of annuity loan
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Annuitasos hitel esetén a hatralévé futamido fiiggvényében a kamatlab-rugalmassag és a
relativ kamatlab-rugalmassag értéke a 3. és 4. abran lathato mdodon alakul. Mint a 3. 4bran is
lathato, az indulo, kb. 211 ezer forintos havi torlesztorészlet valtozasa értelemszeriien akkor a
legnagyobb (kb. 16.000 Ft/ho tobblet), ha az 1 szazalékpontos kamatlabvaltozas a futamidd
elején kovetkezik be. Lathato, hogy a hatralévo futamidd csokkenésével a kamatlabkockazat
jelen esetben kozel linedrisan csokken a kamatlab-rugalmassdg mérészama alapjan. Ugyanez
a tendencia latszik a relativ kamatlab-rugalmassag értékének alakuldsaban (itt kb. 6,5%-ro6l
indul a valtozds nagysaga). Megjegyzendd ugyanakkor, hogy a kifejezés hagyomanyos
kozgazdasagi értelmezését hasznalva a torlesztorészlet kifejezetten ,,rugalmasan” reagal a
névleges kamatlab valtozasara.



4. abra: A relativ kamatlab-rugalmassag alakuldsa annuitdsos hitel esetén
Figure 4. The evolvement of relative interest-rate elasticity in case of annuity loan
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Ezt kovetden megvizsgaltuk, hogy a masik népszerti hitelkonstrukcio, az egyenletes
tOketorlesztési hitel esetén hogyan alakul a kamatldbkockdzat értéke, illetve hogyan
befolyasolja ezt a hatralévé futamidd. Az Gsszehasonlitast ugyanakkor neheziti, hogy ebben
az esetben az induld (kamatldb-valtozas el6tti) torlesztérészlet értéke sem allando (hanem a
hatralévo futamidd eldrehaladtaval linearisan csokken). Mint az 5. &bran is lathatd, ebben az
esetén is linedrisnak tiind kapcsolat van a torlesztorészlet novekedése és a hatralévd futamidd
kozott, bar a novekedés mértéke nagyobb az annuitasos hitelhez képest.

5. abra: A kamatldb-rugalmassag alakulasa egyenletes toketorlesztésh hitel esetén
Figure 5. The evolvement of interest-rate elasticity in case of constant payment loan
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A relativ kamatldb-rugalmassag értéke ugyanakkor mar nem linedrisan alakul, hanem — mint a
6. abran is lathatd — exponencidlisan csokkend trendet mutat. Amennyiben a kétféle
hitelkonstrukci6 kamatldbkockézatit a kamatlab-rugalmassdg és a relativ kamatlab-
rugalmassag mérdszama segitségével vizsgaljuk megallapithato, hogy a vizsgalt hitel esetén
az egyenletes tOketorlesztésti hitel kamatlab-kockdzata mindig magasabb, mint az
annuitasosé, fiiggetleniil att6l, hogy a kamatldb valtozdsa a futamidé melyik jovobeli
iddpontjaban kovetkezik be.

6. dbra: A relativ kamatlab-rugalmassag alakuldsa egyenletes toketorlesztésii hitel esetén
Figure 6. The evolvement of relative interest-rate elasticity in case of constant payment loan
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3. OSSZEGZES, JAVASLATOK

Egy iizleti vallalkozas beruhazasainak finanszirozasa tobbféle forrastipus bevonasaval, azok
szdmos kombinacidja révén lehetséges. A hitelfinanszirozas médjardl, a tékeszerkezetrdl valo
dontést és a finanszirozast ezért mindig komplex modon, az egyes lehetséges alternativak
elényeinek, hatranyainak Osszevetése révén kell meghozni, szem el6tt tartva, hogy a
hitelforrasok bevonasa csak egy az alternativak koziil.

A hitelfinanszirozéds soran nem szabad elfeledkezniink az azzal jaré pénziigyi
kockazatokrol, azok kezelésérdl, menedzselésérdl sem. A hitelfinanszirozas soran fellépd
pénziigyi kockazatok koziil az egyik legjelentdsebb a kamatldbkockazat, melynek mértékét
legegyszeriibben a kamatlab-rugalmassag ¢és a relativ kamatldb-rugalmassag mérdszama
segitségével szamszerisithetjiik.

Az egyes hitelkonstrukciok kamatlabkockdzatanak Gsszehasonlitdsa sordn a vizsgalt
hitel vonatkozasaban megallapithatd volt, hogy az egyenletes hitel kamatldbkockazata mind a
kamatlab-rugalmassag, mind pedig a relativ kamatldb-rugalmassag mérészama alapjan
magasabb volt, mint az annuitdsos hitelé, fliggetleniil attél, hogy a hatralévd futamidé melyik
jovobeli idépontjaban is kovetkezik be a hitel névleges kamatlabanak valtozasa. Az egyes
hitelkonstrukciokrol valdé dontés sordn — a pénziigyi kockazatok mérlegelésekor — célszerii
tehat ezt a sajatossagot is figyelembe venni.
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