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A tanulmany elsédleges célja annak bemutatdsa és értékelése, hogy a redlgazda-
sagban miikodo, els6sorban projektorientdlt tizleti vallalkozasok esetén a pénz-
igyi kockazatok hogyan definialhatdk, és milyen modszertani megkozelités se-
gitségével azonosithatok. Bar a valasz elsére evidensnek ttinik, a tanulmanyban
roviden ismertetett szakirodalmi feltard kutatdsunk sordn arra a kovetkeztetésre
jutottunk, hogy nincs 4ltaldnosan elfogadott fogalmi és modszertani keretrend-
szer a pénziigyi kockazatokra vonatkozdan. A szakirodalmi attekintés alapjan
ezért meghataroztunk néhany kulcskérdést, amelyek atgondolasa segitheti, hogy
ezzel kapcsolatosan egységes és koherens kockdzatmenedzsment-megkozeli-
tést lehessen alkalmazni. Idesorolhaté a pénziigyi eszkozok és kotelezettségek
vagyonvaltozasara és a vallalati cash flow-ra gyakorolt hatds (a jovedelmez&ség
valtozdsan keresztiil), valamint korlatos finanszirozas esetén a projekt kritikus
utjanak megvaltozasa.

JEL-kédok: G32, M1o

Kulcszavak: pénziigyi kockazat, vallalati kockazatkezelés, projektorientalt szer-
vezet, realgazdasag

1. A PENZUGYI KOCKAZATOK KEZELESENEK SZEREPE
A VALLALATI DONTESEKBEN

A pénziigyi kockdzatok kezelése a véllalati dontések kozott egyre nagyobb fontos-
sagtvd valik; kiillonosen felértékelddtek ezek a feladatok a 2007-2008-as pénziigyi
és gazdasagi vilagvalsag titkkrében. Egy vallalkozas, illetve projektorientalt szer-
vezet esetén a potencialis kockdzatok koziil (barhogyan is csoportositjuk azokat)
a pénzigyi kockdzatok definialdsa és menedzselése megkiilonboztetett figyelmet
és arnyalt mddszertani megkozelitést kovetel meg. Ha elfogadjuk ugyanis azt az
érvrendszert, amely szerint a kockazatokat aszerint kell azonositanunk (csopor-
tositanunk), hogy mely véllalati (projekt) célokat, illetve milyen médon befolya-
solnak, akkor a véllalat pénziigyi céljai hosszu tavon akar ,feliil is irhatnak” bar-
milyen egyéb kritériumot (hiszen hosszu tavon a vallalati érték maximalizalasa a
leginkabb elfogadott, ,,végsé cél”). Mas szdval, a pénziigyi céloknak ,,alarendelt”,

1 Atanulmény az EFOP 3.6.1-16-2016-00017 szamu projekt keretében késziilt.
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egyéb célok okdn kiemelt fontossaguva valik a pénziigyi kockazatok kezelése, és
minden kockdzat menedzselése kozvetett mddon a pénziigyi kockazat kezelésére
is hatdssal van (tehat a pénziigyi kockazatkezelés egyszerre eszkozként és célként
is funkcional). Fontos tehat az alkalmazott elméleti modellben az ok-okozati sze-
repek elkiilonitése, a redundancidk megsziintetése.

Bar egyértelmiinek ttinik, nem feltétleniil megalapozott ugyanakkor ezen don-
tések automatikus delegalasa sem a vallalati szintre. Alternativaként jelentkezik
ugyanis az a megoldasi lehetdség, hogy a vallalkozas tulajdonosai egyéni szinten,
sajat kockdazati preferencidik szerint és a szamukra elérheté eszkozokkel valosit-
sdk meg a kockazatok kezelését. Mivel egy profitorientdlt véllalkozas alapvetd
pénziigyi céljanak hosszu tévon a tulajdonosi érték maximalizalasdnak kell len-
nie, a kockazatkezelés vallalati és egyéni szintli megvaldsitasa kozotti dontést is
az ezen kritériumnak valé megfelelés titkrében célszert vizsgalni. A kockazatok
kozil a pénziigyi kockazat raadasul nemcsak mint a kockazat egyik tipusa, fajta-
ja, hanem egyben a vizsgalt megvalositasi alternativak kozotti dontést befolyasolo
kritériumként is megjelenik. Bévebben kifejtve, ez azt jelenti: annak fiiggvényé-
ben, hogy vallalati vagy egyéni szinten gondoskodunk-e a kockazatok menedzse-
1ésérél, néhet vagy csokkenhet a pénziigyi kockazatnak valo kitettség mértéke is.

A pénziigyi kockazat véllalati szint(i kezelése mellett érvel Smith és Stulz (1985),
akik szerint a fedezés kovetkeztében csdkkenhet a vallalat altal fizetend§ (tarsasa-
gi) ado, ami - 9sszemérve a fedezés koltségeivel — a véllalati érték novekedését is
okozhatja. Dufey és Strinivasulu (1984) szerint vallalati szintti kockdzatmenedzs-
ment esetén a fedezés tranzakcios koltségei alacsonyabbak lehetnek, mintha az
egyéni (tulajdonosi) szinten valdsulna meg. A vallalati szintli kockazatkezelés
relativ ,hatékonysagat” tamasztja ald a tulajdonosok és a menedzsment kozott
meglévd ,informacids aszimmetria” is, amely szerint a vezet8ség tobb és pon-
tosabb informdciéval rendelkezik a vallalkozds mtikodésével (és igy a keletkezd
kockdzatok észlelésével) kapcsolatosan (Stulz, 1984).

Szamos elmélet — ahogy korabban is emlitettiik — 6sszekapcsolja a kockazatkeze-
1és relevans ,szintjér6l” valé dontést az egyes alternativakhoz kapcsolédé pénz-
igyi kockazatok (az ezeknek vald kitettség) mérlegelésével. A pénziigyi kocka-
zatok koziill markansan a finanszirozasi kockazatok jatszanak itt dont6 szerepet,
és az elméletek mogott meghuzodo logikai érvelés gyakran visszautal (illetve
jelent6s parhuzamossagokat mutat) a kiilonboz6 vallalati t6keszerkezet-elméle-
tekkel. Smith és Stulz (1985), illetve kozvetetten Lessard (1990) a tranzakcids kolt-
ségek koziil elsésorban a pénziigyi nehézségek koltségeire utal. Amennyiben a
pénziigyi nehézségek kezelésének varhato koltségei novekednek, akkor ez a val-
lalkozés hitelképességének romldsahoz, a véllalati t6kekoltség emelkedéséhez, a
finanszirozasi forrasokhoz valé hozzaférés korlatozotta valdsahoz, mas széval a
finanszirozasi kockdzat névekedéséhez vezethet. A vallalati érték novelése, vala-
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mint a pénziigyi kockazatok véllalati szintli menedzselése kozotti logikai 6ssze-
tuggésrendszert, az ezekre irdnyul6 elméleti modelleket és megkozelitésmddokat
kivaléan 6sszefoglalja a Domotor (2014) altal készitett tablazat (1asd 1. tdbldzat).
Mivel a tanulmdanynak nem célja a kockazatkezelés komplex, rendszerszintd vizs-
galata, az egyes elméletek tovabbi sajatossagait nem részletezem, ugyanakkor ezt
a fajta megkozelitésmodot is fontosnak tartottam bemutatni, elsésorban a pénz-
igyi kockdzatokkal valo (,,korkoros™) osszefiiggésrendszer okanal fogva.

1. tablazat
A vallalati kockazatkezelés elméleti magyarazatai

A kockazat-
kezelés nem
teremt értéket
vallalati szinten

Miller és Modigliani (1958, 1963)

Adok Smith és Stulz (1985)
Myers (1984)
Smith és Stulz (1985)
B Fedezés értékte- Finanszirozas Lessard (1990)
g remtése a piaci Froot et al. (1993)
\E tokéletlenségek Tirole (2006)
s miatt
éo Tranzakciés ~ Dufey és Srinivasulu
2 koltségek (1984)
o)
N 410
B Inf.ormaa(?s Tirole (2006)
b= aszimmetria
N
“
§ Smith és Stulz (1985)
i Stulz (1984)
i:, Menedzser- Breeden és
= ) 8sztonzoék Viswanathan (1990)
- Fedezés 0sztonzési
Duffie (1992)

magyardzatai
Tufano (1996)

Irraciondlis Michenaud és Solnik
magyarazatok (2008)

Forrds: Démdétor (2014:36)
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2. APENZUGYI KOCKAZAT FOGALMA

A pénziigyi kockazat fogalmanak meghatdrozasara szakirodalmi kutatdsaim so-
ran nem talaltam egyértelmi és dominans megkozelitésmodot. Mig pénziigyi in-
tézmények esetén — a kapcsolddoé szigord hazai és nemzetkozi szabalyozas okan -
viszonylag egzakt modja adddik a pénziigyi kockdzatok kategorizaldsanak és a
kockazatnak valo kitettség mérésének, addig ez nem pénziigyi vallalkozdsok ese-
tén egyaltalan nem evidens. A két szektor kozotti fogalmi egyeztetés és a pénziigyi
szféraban haszndlt terminologia hasznalata véleményem szerint nem pénziigyi
vallalkozasok esetén csupan minimadlis mértékben lehetséges. A tovdbbiakban
ennek titkrében a szakirodalomban fellelhetd, a nem pénziigyi vallalkozasokra
vonatkozo fogalmi és logikai kereteket vazolom fel, bemutatva a pénziigyi kocka-
zat értelmezési lehetdségeit.

Illés (2009) szerint a pénziigyi kockdzat a vallalkozas adozott eredményének val-
tozékonysagara utal, és noveli a cég fizetésképtelenségét is. A pénziigyi kockazat
mértéke véleménye szerit a cég pénziigyi tékeattételétdl fiigg, ami a fix koltség
finanszirozasi forrasok alkalmazdsabdl adodik.

Pdlinkds (2011) szerint a pénziigyi kockazat a vallalkozas finanszirozasi oldalaval
foglalkozik. Idesorolja a kolcsonok kamatldbanak véltozasabol, a készpénzhiany-
bdl fakadd nehézségeket, valamint az drfolyamkockazatot.

2. tablazat
A pénziigyi kockazatok kategorizalasa — attekintés

. . | 7 5
2 % S8z S5 EgSriy Vg o708
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Maverick (2015)  x X X

Palinkas (2011) x? X

Ennouri (2013) X X

Napp (2011) X X X X X X

Hoffmann (2017)

Chan (2010) X X X X

CAS (2003) X X X X

oy x x W W ® ® x

Forrds: sajat szerkesztés

2 PALINKAS (2011) valéjaban nem adott nevet ennek a kategéridnak, de jelentéstartalma alapjan
a likviditasi kockdzathoz soroltam.
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Milos (2011) a pénziigyi kockdzatot a kovetkezé médon definidlja: az arak inga-
dozasabol fakadd kockazat, amely kozvetleniil vagy kozvetve befolyasolja a val-
lalkozas értékét.

Esty (1999) megemliti a projektek kockazatai kozott a pénziigyi kockazatot az el6-
készitési, a miikodési és a szuverén (sovereign) kockazat mellett. Ennouri (2013)
szerint pénziigyi kockazat alatt a cég potencialis jovObeli veszteségeknek valo ki-
tettségét értjitk, ami egyrészt a pénziigyi piacokon torténd valtozasokbdl eredhet,
masrészt az okozhatja, ha a vallalkozas addsai nem megfelelGen teljesitik fizetési
kotelezettségeiket.

A kapcsolddé szakirodalomban sok helyen a pénziigyi kockazat fogalmat alta-
lanossagban (kozvetleniil) nem hatarozzak meg, hanem inkabb annak tipusait
soroljak fel és értelmezik. Maverick (2015) szerint a pénziigyi kockazat négy {6
tipusa kiilonithet6 el: piaci kockazat, hitelkockazat, likviditasi kockazat és ma-
kodési kockazat. Napp (2011) a pénziigyi kockdzat kategoridjan belil elkiilonit
arfolyam-, kamatlab-, alapanyagar-, finanszirozasi-, likviditasi-, valamint fizet6-
képesség-kockazatot. A CAS (2003) szerint drazasi kockdzatot, eszkozkockazatot,
arfolyam- és likviditasi kockazatot kell megkiilonboztetni. Schonborn (2010) sze-
rint a pénziigyi kockazat f6 tipusai a fizet6képességi kockazat, a piaci kockazat, a
likviditasi kockdzat, valamint a miikodési kockazat.

A pénzigyi kockdzat definidlasahoz és lényegének megragadasdhoz nyujt érté-
kes megkozelitésmoddot az Eichhorn (2004) altal hasznalt kategorizalas: 6 kiilsé
és bels pénziigyi kockazatot is megkiilonboztet. Véleménye szerint a kiilsé pénz-
iigyi kockdzat a pénziigyi piacokon bekovetkezé valtozasok kovetkezménye, mig
belsé pénziigyi kockdzat esetén a kockazat forrdsa maga a vallalkozas. Schonborn
(2014) szerint a kiilsé pénziigyi kockdzat az alapanyagdarak, a kamatlab- és az ar-
folyamvaltozas hatdsabdl ered.

A kockézatok tipizalasa kozotti eltérések, illetve hasonldsagok azonositasat nehe-
ziti, hogy egyes szerz6knél a kategoria jelentésének részletesebb kifejtése nem je-
lenik meg (pl. Ennouri, 2013), mig mashol 6nall6 kockazati csoportként kezelnek
olyan pénziigyi kockdzatokat, amelyek mas szerz6knél csupan részei egy kiilon
kiemelt kategérianak (pl. Schonborn, 2010).

3. APENZUGYI KOCKAZATOK TIPUSAI
A pénziigyi kockdzatoknak az egyes szakirodalmakban talalhat6 kategorizaldsa
kozotti eltéréseken tul nem egységes az egyes elnevezések, kategdridk jelentéstar-

talma sem. A tovabbiakban - az 9sszefoglalé 2. tdbldzatban taldlhat6 sorrendet

3 Ezeket a tipusokat a téblazatban (x)-szel jeloltem.
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kovetve — roviden Osszefoglalom az egyes pénziigyi kockazatkategoriak fogal-
manak lényegét, lehetség szerint megemlitve az egyes szakirodalmi forrasoknal
fellelhetd, esetleges tartalmi eltéréseket is.

A kapcsolddo szakirodalmi forrasok korében a pénziigyi kockdzatok kapcsan az
egyik leggyakrabban emlitett kategoria (alcsoport) a piaci kockdzat. Ebbe a cso-
portba altaldban a pénziigyi piacokon keletkezé valtozasok okozta hatdsokat so-
roljuk (pl. Schonborn, 2010). Maverick (2015) ugyanakkor piaci kockazat alatt nem
csupan a pénziigyi piacokon torténd valtozasokat érti, hanem feltételezi minden
olyan piacon, ahol a vallalkozds versenykornyezetben miikodik (azaz ,versenyez”).

Hitelkockdzat (credit risk) alatt a vallalkozas hitelkihelyezéseibdl eredé kockaza-
tot értjiik, azaz annak a veszélyét, hogy az addsaink csupan részlegesen és/vagy
nem idében (késve) tesznek eleget fizetési kotelezettségeiknek. Ez egy termeld/
szolgaltatd vallalkozds esetén jellemzbéen a kereskedelmi hitel alkalmazdsabdl
eredhet, és a vallalkozds vevéallomanyan (annak valtozasan) keresztiil jelenik
meg a mérlegben. Maverick (2015) idesorolja ennek a ,,forditottjat” is, azaz annak
a kockdzatat, hogy a vallalkozas nem lesz képes a szallitéival szemben kotelezett-
ségeit megfeleléen teljesiteni (emiatt romlik a hitelképessége, illetve a széllitokkal
valo kapcsolata).

Likviditdsi kockdzat (liquidity risk): likviditas alatt érthetjitk az eszkozok likvidi-
tasat, illetve a mikodési likviditdst (Maverick, 2015). Az eszkozok likviditdsa azok
pénzzé tehetGségén alapul, mig a miikodési likviditds a napi likviditas biztosita-
sanak kockazatat jelenti. A likviditdsi kockazat a cég hitelképességének romlasat,
ezaltal magasabb forraskoltséget okozhat (Eichhorn, 2004).

Miikodési kockdzat (operational risk): ez a vallalkozas mindennapi tizleti mtiko-
désébdl eredd kockazat, amely tobbek kozott magaban foglalja a birosagi pereket,
a csalas kockazatat, a munkaerével kapcsolatos problémakat és az tizleti modell
kockazatat (Maverick, 201s).

Alapanyagir-kockdzat: ez alatt a véllalkozds tizleti tevékenységének folytatdsahoz
sziikséges anyagok ardnak valtozasat értjiik. Az alapanyagar-kockdzat azonban
gyakran kizdrdlag a nyersanyagok aranak valtozdsat jelenti (Stoeder, 2008).

Szolvenciakockdzat: ez alatt annak a veszélyét értjiik, hogy a vallalkozas felélheti a
sajat t6kéjét, amennyiben hosszu tavon is veszteséges (Hermann, 1996).

Finanszirozdsi kockdzat: abbdl fakad, hogy a vallalkozas nem képes biztositani a
mikodéséhez sziikséges pénziigyi forrdsokat, illetve nem megfelel6 finansziroza-
si dontéseket hoz. A rossz finanszirozasi dontések kovetkeztében kialakulo, ,nem
optimalis” t6keszerkezet kés6bb akar likviditdsi problémakat is okozhat, novel-
heti a pénzaramlas voltilitasat, illetve megemelheti a finanszirozas 6sszkoltségét
is. Az drazdsi kockdzat a vallalkozas tulajdonaban 1év6 eszkozok nem megfeleld

értékelését jelenti.
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Eszkozok kockdzata: eszkozkockazat alatt leggyakrabban a befektetett pénziigyi
eszkozok (pl. kotvényportfolio) értékvaltozasabol eredd kockazatot értjiik.

A kamatlab- és drfolyamkockazattal — azok kiemelt jelentésége miatt — kiilon,
kifejezetten a vallalati hitelfinanszirozds tiikrében (is) foglalkozom.

4. KOVETKEZTETESEK, JAVASLATOK:
KISERLET EGYSEGES MODSZERTANI KERETEK KIDOLGOZASARA

Mint a tanulmany el8z6 része is mutatta, nem pénziigyi vallalkozasok esetén nem
sikeriilt azonositanom altalanosan elfogadott fogalmi és mddszertani keretrend-
szert a pénziigyi kockdzatokra vonatkozoéan. A szakirodalmi attekintés alapjan
a tovabbiakban felvdzolok néhany kérdést, amelyek atgondolasa segitheti, hogy
projektorientalt szervezetek esetén egységes és koherens kockazatmenedzsment-
megkozelitést lehessen alkalmazni.

A pénziigyi kockdzat fogalmanak meghatdrozésakor pénziigyi kockazatrol be-

széliink, mivel

o (csak ez) jar pénziigyi kovetkezményekkel (vagy csak pénziigyi kovetkezmé-
nyekkel jar)?

o (kizdrolag?) valamilyen pénziigyi indikator megvaltozdsan keresztiil jelent-
kezik?

o (kizarolag?) a véllalkozas pénziigyi eszkozeinek, ill. kotelezettségeinek érté-
kére van hatdssal?

o avallalkozas valamely (az dsszes koziil?) pénziigyi céljanak elérésére van ha-
tassal?

o mit értiink elsédlegesen projektorientdlt szervezet alatt?

Fontos kérdés tehat, hogy az ok vagy az okozat (vagy mindkett6?) az, ami pénz-
gyi jellegli. A felvazolt kérdések tiikrében egy lehetséges fogalmi keretrendszer
lenne a kovetkez6: az okoknal kizardlag a pénziigyi indikatorok megvaltozasat
vessziik figyelembe (elsddlegesen az drfolyam- és kamatlabvéltozast), a kovetkez-
ményeknél pedig csupan a révid/kozép tavi pénziigyi hatasokra koncentralunk.
Nem soroljuk tehdt ide a kamatlabvaltozas miatt jelentkez6 keresletvéltozast,
illetve az arfolyamvaltozdsnak a versenyképességre gyakorolt hatasat. Az alap-
anyagar valtozasanak hatasat kozvetleniil nem szerepeltetjiik a modellben.

A pénzigyi kockdzat meghatdrozasakor tehdt két hatasra koncentralunk:

1. A pénziigyi indikatorok (pl. kamatléb, drfolyam) valtozasa kvetkeztében a vil-
lalkozds pénziigyi eszkozeinek, kotelezettségeinek értékvaltozdsa (mint vagyonvdl-
tozds). Kapcsolodd kockazattipusok: hozamkockazat és arfolyamkockdzat.
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2. A pénziigyi indikatorok (kamatlab, drfolyam) valtozasa kovetkeztében a villal-
kozds cash flow-janak révid tavii vdltozdsa. Ez a hatas a vallalkozas finanszirozasi
dontéseire, ezen belil is a likviditdismendzsment teriiletére van hatdssal. A kap-
csolodo vallalati cél a likviditds folyamatos és a vallalkozas finanszirozasi kocka-
zati profiljanak megfelel, minimalis koltségszinten vald biztositasa. Az elsé ko-
vetkezmény a vallalat jovedelmez&ségének romldsa, mivel a kamatkiadasok (és/
vagy) a tOketorlesztések nagysaga né/csokken.* Itt tehat kamatlab- és arfolyam-
kockazatrol beszéliink. A masik hatas pedig a likviditdsmenedzsment koltségei-
nek valtozdsan keresztiil jelentkezik. Idesoroljuk tehét a kapcsolédo tranzakcids
koltségeket is, amelyek egyrészt a hitelképesség romldsa miatt valtoznak, illetve
a vallalkozas egyensulyi fedezeti pozicidjanak megvéltozdsa miatt névekednek.

Projektszinten a pénziigyi kockdzatok definidlasakor a vagyonvaltozasi hatasokat,
azok hosszu tavon érvényesiilé kovetkezményei miatt, nem feltétleniil kell figye-
lembe venni. A cash flow-valtozas kovetkezményeit ugyanakkor két metszetben
is figyelembe kell venniink: egyrészt az adott projekt finanszirozaséra, masrészt a
realfolyamatokra gyakorolt esetleges hatdsok miatt. A cash flow-valtozast okozd
pénzigyi kockdzatok abban az esetben gyakorolnak hatast a projekt finansziro-
zasara, ha annak koltségeit a szervezet atharitja magara a projektre. Amennyiben
ugyanakkor a projektek finanszirozasa centralizaltan, véllalati szinten torténik,
ez a hatds a projekt jovedelmez6ségét nem befolyasolja. A cash-pool rendszer en-
nek a kozpontositott finanszirozdsnak az egyik megvaldsitdsi modellje. A cash
flow-valtozds masik fontos kovetkezménye a véllalkozas realfolyamataira gyako-
rolt hatasa. Itt azt lényeges vizsgalni, hogy a pénziigyi kockdzatok realizalédasa
okozhatja-e a projekt kritikus utjanak megvaltozasat, a kivitelezési id§ kitoloda-
sat. Ez ugyanis tovabbi jovedelmezdségromlast okozhat, kedvezdtlen esetben (a
teljesités vagy gyartasi id6 meghosszabboddsa miatt) az adott piacrol valé kiszo-
ruldst is eredményezheti.

Nem kell szamolni ezzel a hatassal akkor, ha a véllalkozas szdmadra az adott pro-
jekt szintjén a finanszirozds nem korldtos. Ez alatt azt értjiik, hogy a vallalkozas a
projekt szamara sziikséges finanszirozasi forrasokat minden esetben (fiiggetleniil
a pénziigyi kockdzat bekovetkezésétdl) iddben és teljes kortien (teljes 6sszegében)
rendelkezésre bocsatja. Ebben az esetben a pénziigyi kockazat a vallalkozas real-
folyamataira hatast nem gyakorol. A nem korlatos finanszirozas egyik lehetséges
eszkoze a cash-pool rendszer. Fontos ugyanakkor megjegyezni, hogy a finanszi-
rozast befolydsolo pénziigyi kockdzatok ebben az esetben sem tlinnek el, csupan
vallalati szinten fognak megjelenni, illetve bizonyos szabalyozasi keretek esetén
(ugyanakkor némiképpen mds forméban) a megrendel6re harulnak at.

4 Attol fiiggben, hogy kovetelésrdl vagy kotelezettségrél beszélink.
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