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AZ ORSZAGKOCKAZATOK
FIGYELEMBEVETELENEK MODSZEREI
VALLALATOK ESETEBEN

Egyre tdbb vallalat fekteti pénzét kilfoldi beruhazasokba. A kulfoldi beruhazasok értékelése sajatos szempon-
tok vizsgalatat - igy példaul az orszagkockazat elemzését - is megkivanja. A tanulmany szerzéi a szakirodalom
feldolgozasaval szamba vették az orszagkockazat kezelésére alkalmas modszereket, azok elényeit és hatranyait,
és javaslatot tesznek az altaluk helyesnek vélt modszertani megoldasra.

Az elmult évtizedek soran egyre tobb hazai vallalat foly-
tatja tevékenységét valamely kulfoldi orszagban is.
Ennek f6 oka tobbnyire az 0j uzleti lehetéségek megra-
gadasanak szandéka.

A kulfoldi befektetések megitélésekor ugyanazokat a
megkdzelitéseket kell kovetni, és ugyanazon alapelvek
szerint kell értékelnink a tevékenységet mint a hazai
Uzleti egységek esetén. Néhany sajatos szempontrol
azonban nem feledkezhetiink meg, igy példaul:

- az adott orszag devizdjanak kezelésérdl,

- a kulfoldi orszag addzasi és szamviteli sajatossa-

gairol,

- az arfolyamvaltozasok értékelésre gyakorolt
hatasaral,

- az elérhetd informacidk korlatozott hozzaférhet6-
ségérol,

- az orszagkockazat kezelésérél.

A legnagyobb problémat és a legtébb vitat a kalféldi
projectek* értékelésekor alkalmazott diszkontrata meg-
hatarozasa, és az orszagkockazat kezelése okozza.

A tanulmany célja, hogy a nemzetkdzi szakirodalom
és vallalati gyakorlat alapjan:

- ismertesse az orszagkockazat fogalmat, elemeit és
fajtait,

* Az angol project sz6 megkozelitd jelentése e tanulméanyban
beruhazas, befektetés. (Szerk.)

- bemutassa az orszagkockazatok kezelésére alkal-
mas modszereket,

- 0Osszegyl(ijtse azok elényeit és hatranyait,

- segitséget nydjtson a MOL Rt.-nél alkalmazandé
orszadgkockazat-kezelési médszertan kidolgozasaban.

A tanulméany elkészitésében felhasznaltuk az e

témardl szélo, fellelhet6 szakirodalmi publikacidkat,
valamint konzultdltunk a Magyar Nemzeti Bank,
valamint a BKE Vallalatgazdasagiam, ill. Pénzigyi

Tanszékének munktarsaival.
Az orszagkockéazat

Az orszadgkockazat nemzetkdzi hitelnyujtasok és befek-
tetések teriletén jelentkezik. A felkutatott szerz6k mivei
alapjan az orszagkockéazat olyan kockazati elemek
0sszessége, mely abbdl szarmazik, hogy egy adott orszag
kormanya vagy hitelt felvevé alanya nem képes vagy
nem akarja a kulféldi hitelnyaGjtoval vagy befektetével
szembeni kotelezettségeit teljesiteni.

E definiciéb6l fontos kiemelni a vallalat szdmara
leglényegesebb elemeket. Szamunkra az orszdgkockazat
azon kockéazati elemek 6sszessége, ami abb6l szarmazik,
illetve szarmazhat, hogy egy orszag kormanya nem képes
vagy nem akarja a velink mint befektetével szemben val-
lalt szerz6déses (pl. konceszid), avagy hallgatdlagos
szerz6déses (pl. adérendszer) kotelezettségét teljesiteni.

A nemzetkdzi finanszirozds 6sszes kockéazata kozul

nem tartozik minden az orszagkockazat kérébe. Nem

VEZETESTUDOMANY
XXX. evr 1999, 05. szAm



Cikkek, tanulmanyok

foglalja magaban az arfolyamkockéazatot és a kamatkoc-
kazatot. Csak a nem fizetés kockazatat tartalmazza.

Az orszagkockazat kozvetlen vagy kozvetett koc-
kéazat lehet. Kézvetlen orszagkockazatrol beszélink annal
az orszagnal, ahova a hitelt kihelyezik, illetve ahova
befektetnek; kdzvetett orszagkockazatrél van sz6 abban

az esetben, ha a garanciat egy harmadik orszag nyujtja.
Az orszagkockazat legfontosabb elemei

Az orszagkockazat két fé6 tényez6bdl tevédik Ossze: a

transzfer kockazatbél és a politikai kockazatbél.1
A transzfer kockazat

A transzfer kockazat azt fejezi ki, hogy egy adott orsza-
got gazdasagi helyzete, illetve az ebbdl adédd gazdasag-
politikaja a kulfoldre irdnyuld kifizetések korlatozdsara
kényszeritheti. A transzfer kockazat tehat azt fejezi Ki,
hogy az adott orszag képes-e fizetni. Ez a kockazati elem
fuggetlen a projectek mikodésétél, annak ered-
ményességétél. A transzfer kockazat annak a lehet8sége,
hogy még ha a project hoz is olyan mennyiségl cash-
flow-t helyi valutaban, amely elegend6 a kotelezetségek
teljesitéséhez, illetve amely kivonhaté a vallalkozasbdl, a
kormanynak nincs elegendé kulfoldi fizet6 eszkdze arra,
hogy fizetési kotelezettségeit teljesitse.

A transzfer kockazatok mogott gazdasagi kockazatok
allnak. A gazdasagi kockazat igen sok, egymassal is
0sszefliggd tényez6 fliggvénye. Ezeket a tényez6ket két
csoportba oszthatjuk:

1. Altalanos gazdasagi kornyezetet meghatarozo
tényez6k, melyeknek jelentés hatadsuk van a valutanak
egy adott orszagba térténd ki- és bedramlasara (altalanos
adok,
iparvédelem, exportnovekedési
Utem, importcsokkentési lehetéségek, devizatartalékok).

2. Pénzigyi-likviditasi helyzetet befolyasol6 ténye-

gazdasagpolitika, arfolyampolitika, inflacio,

vamok, tékearamlas,

z6k (ado6ssagszolgalati rata, kamatszolgalati rata, likvidi-
tasi rés rataja).
A politikai kockéazat

A politikai kockazat azt jelenti, hogy egy adott orszagban
politikai okok miatt korlatozhatjak a kulféldnek jaro

1 Mosolygd Zsuzsa: Az orszagkockazatok elemzési médsze-
reir6l (1992) Budapest Bank Tanulmanyok
John Calverley: Country Risk Analysis (1990) Butterworths

VEZETESTUDOMANY
XXX, evf 1999 05 szam

kifizetéseket. A politikai kockazat tehat aztfejezi ki, hogy
egy adott orszag akar-e fizetni.

A politikai kockazattal az adott orszag tarsadalmi-
politikai bizonytalansagait értékeljik, becsuljuk. A poli-
tikai kockazat részben olyan elemeket tartalmaz, ame-
lyek:

1. Az adott orszag torvényességi keretein belil vizs-
galhatok (alkotméanyossagi-térvénykezési kornyezet,
politikai partok, a kormanyzat mindsége, gazdasagi rend-
szer, tarsadalmi szerkezet, kilpolitika).

2. Amelyek kivll esnek a torvényességi kereteken
felkelések
polgarhaboruk, forradalom, elterjedt korrupcio).

(bels6 zavargasok, lehet6sége, zendulések,
3. Kils6é kockazati elemek (kiils6 megszallas esélyei,
diszkriminacioés Iépések, haborus konfliktusok).
John

konyvében kilén kiemeli, hogy a bankokat elssorban a

Calverley Country Risk Analysis cimd
transzfer kockazatok és csak kevésbé a politikai kockaza-
ti elemek, mig a nemzetkézi vallalatokat fé6ként az un.
altalanos orszagkockazat (generalised country risk) érin-
ti. Az A&ltalanos orszagkockéazat transzfer és politikai
egyarant A vallalatok
kulfoldi befektetései esetén a legfontosabb kockazati ele-
mek egyike, hogy a gazdasagi valtozasokkal kapcsolatos

varakozasok gazdasagi krizis vagy politikai valtozasok

kockéazati elemeket tartalmaz.

hatasara a vallalat szamara kedvez6tlenil alakulnak,
maésika, hogy a ,,jatékszabalyok* addzas, szabalyozék a
elmozduldas kovetkeztében

politikai vagy gazdasagi

megvéaltoznak. Ezeknek a tényezéknek a hatésa
alapvet6en harom formaban jelentkezhet:
1. Az

torténd

eszkdzok kompenzacioval vagy anélkil
baloldali

manyvaltas, esetleg haborus események kovetkeztében).

allamositasa (rendszerint kor-
2. A képzédott nyereség kifizetésének akadalyozasa

(az adott orszdg kormanya példaul nem rendelkezik
megfelel6 mennyiségl kulfoldi fizet6 eszkdzzel, akada-
lyozni kényszerul a t6kedramlast).

3. A nyereség képz6désének meggatolasa (adoépoliti-
rendszer akar vissza-

ka megvaltoztatasa, elvonasi

mendleges hatalyd moédositasa).

Az orszagkockazat meghatarozasanak
madszertani kérdései

Az orszagkockazat nagysdganak meghatarozdsakor a
kvalitativ megkdzelités az irdnyado.

A politikai kockazat becslésénél a kvalitativ modsze-
rek az uralkodb6ak, meghatarozasuk szakértéi becslés

Gtjan torténik.
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A transzfer kockazatokat leggyakrabban harom
tényezé elemzésével ragadjak meg. Ezek: a gazdasag
helyzete, a gazdasagpolitika és a pénzlgyi ratdk. A gaz-
dasagi jellegl kockazati tényezék felmérésénél is a kvali-
tativ megkdzelités az iranyad6, bar itt egész jo lehet6-
ségek adodnak a kvantifikalasra is. Az egyes gazdasagi
tényez6ket jol lehet szamszerdsiteni.

Az orszagkockazat nagysaganak meghatarozasakor
altaldban egy indexet adnak meg, melynek segitségével a
kilonb6z6 orszagok dsszemérhetésége is biztositva van.
Az orszagkockazat pontszdmat a politikai és a transzfer
kockazatok pontozas és stlyozas Utjan torténé 6sszesitése
utan kapjuk meg. A tényezék kivalasztasa és sulyozasa
meglehetésen rendszertelen. Kilénb6z6 bankok masként
rendszereznek, és kulonbdzik a tényez6k sllyanak

megitélése orszagonként is. Az elemzés célja, és az
elemzést végz6k kore nagyban befolyasolja az értéke-
lend6 tényezd6k korét, a megvalasztott silyok nagysagat.

Példa az orszagkockéazati tényez6k sulydnak orszag-

csoportonkénti eltéréseire

Tényez6k tipusa  Eurpai bankok Japdn bankok — USA bankok
Transzfer Gazdasagi
kockazat helyzet 25 25 40
Kilsd gazdasag
(devizatartalék,
fizetési mérleg) 30 20 20
Kils6 eladgsodas 20 5 25
Politikai Tarsadalmi-
kockazat politikai helyzet 25 50 15
Osszesen 100 100 100

Forras: Mosolygd Zsuzsa: Az orszagkockézati elemzések madd-
szereir6l (1992)

A Kkilénb6z6 orszagcsoportokra elvileg kilonbéz6
sulyokat kellene alkalmazni a f6 tényezdcsoportok
kozott, de a tényleges elemzések ezt nem igen tudjak
figyelembe venni.

A szakirodalom tébb forrasa szerint nem mindegy,
hogy révid vagy hosszu tava déntések megalapozasdhoz
végezzik az orszagkockazati elemzést.

A rovid tdvi megkdzelitések els6sorban rovid tava
likviditasi kérdésekkel foglalkoznak (export cég eseté-
ben ez nagy jelent6séggel birhat). A hosszabb tavu befek-
tetéseknél a hosszabb tava likviditas, politikai stabilitas
az érdekes (banyaszati, ipari
esetében). A rovid tavu megkodzelitésnek nagyon nehéz

termelé beruhazasok

megfelelni, mivel az adatok hozzaférhet6sége (pl.: kiilsé
egyenleg rovid tava teljesitménye) er6sen korlatozott.

Ugyancsak nem mindegy, hogy az orszagkockazati
felmérések bankok vagy multinacionalis vallalatok
szamara késziilnek-e, nem mindegy, hogy a vallalat
milyen jellegl beruhéazast tervez.

Mig a bankok szdmara els6sorban a transzfer kocka-
zatnak van dont6 szerepe, addig a multinacionalis val-
lalatok szaméra - béar a transzfer kockazat is fontos - a
politikai kock&zat, els6sorban az allamositas veszélye bir
igy a politikai
nagyobb sulyt képviselnek az elemzésekben.
szamara készitett

nagy jelentéséggel. kockazati elemek

A multinaciondlis vallalatok
orszagkockéazati elemzések esetén azt is szem el6tt kell
tartanunk, milyen beruhazashoz készitjuk azt. A sulyozas
szempontjab6l meghataroz6 maga a tevékenység is,
hiszen ennek flggvényében vannak tényezdék, amelyek
kevéshé fontosak. Példaul az adott orszag piacara termeld
vallalat létesitése esetén fontosabb szempontot jelentenek
az orszag iparvédelmi térvényei, mint az export vagy
import nagysagat befolyasold szabdalyozérendszer. Az
sokkal lehet
béanyéaszati tevékenység, mint egy fogyasztasi cikkeket

allamositdas val6szin(isége nagyobb
eloszto kereskedelmi lednyvallalat esetében.

A multinacionalis vallalatok szdméara készitett
orszagkockéazati elemzések egyre bonyolultabba és val-
lalatspecifikusabba valnak a hitelez6i orszagkockéazati
elemzésekhez képest.

Mindenképpen el kell azt fogadnunk, hogy a gaz-
dasagi és politikai események hatasa a vallalatra
nagymértékben fligg annak tevékenységétél. Az elemzék
feladata a gazdasag mikodésének elemzése és megértése,
majd a vallalat m(kodésére gyakorolt hatdsainak
felmérése. A vallalati orszagkockazati elemzék munkaja
sokban hasonlit a banki elemz6k munkéajahoz. Hasznaljak
a kilonbdz6 modellezési maddszereket és el6rejelzési
technikakat annak érdekében, hogy megértsék a gazdasa-
got és el6re tudjak vetiteni a folyamatokat. El is térhetnek
az elemzend6 tényezék csoportjanak kivalasztasaban, a
tényez6k pontozasaban és az alkalmazott stlyokban, a
tevékenység fuggvényében.

A vallalati befektetéseket megel6z6 orszagkockazati
elemzések egy nagyon fontos ponton jelentds eltérést
mutatnak a pénzintézeti elemzésekkel szemben. Mig a
banki vizsgalatok csak a fizetési hajland6sag és képesség
figyelembevételére terjednek ki, a vallalati beruhazasok
esetében tételesen meg kell azt is vizsgalnunk, hogy az
egyes kockéazati elemek bekdvetkeztének a konkrét pro-

jectre milyen hatasa lesz vagy lehet.
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Mindezt figyelembe véve megfontolas targyat kell
képeznie annak a dontésnek, hogy a pénzintézetek altal
vagy a pénzintézetek szamara készitett orszagkockazati
elemzéseket alkalmazhatjuk-e beruhazasi déntéseink
megalapozasdhoz, vagy sajat tevékenységinknek és
szempontjainknak megfelel6 elemzések alapjan hozzuk
meg beruh&zasi dontésunket.

Az orszadgkockéazati elemzések az altaluk tartalmazott
egyszerdlsitések és esetleges hibak, szubjektiv elemek
ellenére is szukségesek a dontések megalapozéséhoz.
Segitségikkel mérlegelhetjik ez egyes kockazati elemek
tevékenységilinkre gyakorolt hatasat, és ennek tikrében
hatarozhatunk arrél, hogy az adott orszagban akarjuk-e

tevékenységlnket folytatni.

Az orszagkockazat figyelembevétele
a beruhazasok értékelésekor

Természetesen a vallalatok egyébként azonos feltételek
mellett a minimalis politikai és gazdasagi kockéazattal
rendelkez6 orszadgokat kedvelik.

Léteznek olyan vallalatok, amelyek kilondsebb
kockazatértékel6 moédszerek alkalmazasa nélkul egysze-
r@ien eldontik, hogy egy adott orszag piacan - tekintetbe
véve annak kozismert sajatossagait - akarnak-e mikodni
vagy sem. Ezek az Un. ,menni vagy nem menni“ dén-
tések, a vezet6k megérzésein alapuld, esetenként minden
el6zetes kutatast nélkiloz6 elhatarozasok.

Vannak azonban olyan technikdk, amelyek lehetévé
teszik a dontéshozé szaméara annak vizsgalatat, hogy az
adott orszdgban a varhaté kockazatok mellett mit
varhatunk a beruhazéasunktol.

Ezek az eljarasok a fellelhetd szakirodalmak2 szerint a
kévetkez6k lehetnek:

1. A megtérilési id6 lerdviditése,

2. A beruhazastol

emelése,

elvart megtérilési rata meg-
3. Cash-flow korrekciés médszerek:
a) acash-flow korrekcidja a kockazat csékken-
tésének kdltségeivel,

Brealy-Myers: Modern vallalati pénziigyek (1998) Panem
McGrew Hill Budapest
Copeland-Koller-Murrin: Valuation-Measuring and Managing
the Value of Companies (1994) McKinsey & Company, Inc.
Alan C. Shapiro: Multinational Financial Management (1989)
Allyn and Bacon
Robert B. Stobaugh: How to analyze foreign investment cli-
mate 1969 Harvard Business Review Sept-Oct.
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b) a cash-flow korrekcidja a kockazat varhaté
hatasainak megfelel6en,

c) acash-flow korrekcidja valészin(iségi egyutt-
haték alapjan.

A megtérilési id6 lerdviditése

A megtérulési idé leroviditése a vallalati gyakorlatban
egyik leggyakrabban alkalmazott mddszer. Elterjedtsé-
gének oka feltehetéleg az, hogy a vallalatok a kockazatot
mint &ltaldnos kockazatot értékelik, S nem veszik
figyelembe az egyes kockazati elemeknek atevékenység-
re gyakorolt hatasait, tehat nem végeznek tevékenység-

specifikus orszadgkockazati elemzéseket.
Adiszkontrata megemelése

A diszkontrata megemelése mértékének megvalasztasa
rendszerint kétféleképpen térténik az alkalmazé vallala-
toknal:

1. A véllalati vezet6k szubjektiv megitélése alapjan,
konszenzussal.

2. Az egyes
szorz6k alapjan, amelyek rendszerint pénzigyi befek-

orszagokra vonatkoz6 korrekcios
tet6k szdmara készilt orszagkockazati rangsorokon ala-
pulnak.

Bar az utébbi hasznos lehet az orszagok rangsorolasa
szempontjabol, dij diszkontrataba valo
beépitése esetén legalabb harom problémat vet fel:

a kockazati

1. A beruhazési kérnyezet egyes elemei a kuilénb6z6
projectekre eltér6 mdédon hatnak.

2. A beruhéazasi kérnyezet egyes elemeihez nehéz
megfelel§ stlyokat rendelni.3

3. Egy beruhéazéas teljes élettartama alatt a kiilonb6z6
kockéazati elemek valészinlsége valtozhat.

illetve befektetési bank (pl.:

Pricewaterhouse

Néhany tanacsadd,
Goldman Sachs, Salomon Brothers,
Coopers) termékei kozott ajanl orszagkockéazat kezelési
modszereket is, els6sorban bankoknak és nagyvallalatok-
nak, amely termékkel az orszdgkockazatot a diszkontrata
megvaltoztatasaval kezelik (s6t mar az Interneten is
elérhet6 ilyen szolgaltatas).

A modszer szerint az orszagok kozotti orszagkoc-
kéazatot az egyes orszagok azonos futamidejli, hosszu
lejarata, nyilvdnosan kibocsatott és nyilvanosan forga-

lomban levé allamkétvényeinek hozameltéréseibdl lehet

3 V.0.: 2 (Stobaugh)
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kiszdmitani. Ahol ilyen allampapirok nincsenek, ott
kiilonb6z6 hitelmindsitd intézetek, példaul az Economist
Intelligence rangsorok az irany- és mértékadok.

Az ily modon szamszerdsitett orszagkockazatok,
illetve diszkontratak értékei nagyon volatilisek. Ez a nagy
mértékd volatilitas is mutatja a rendszer bizonytalansagat
és sebezhetBségét.

Orszég Diszkontréta a Moody's Diszkontréta az Euromoney
hesorolasa szerint besorolasa szerint
Romania 82,70 % 7797 %
Indonézia 100,37 % 84,13%
Jordénia 82,78 % 66,32 %
Omén 59,15% 48,96 %
Katar 59,15% 30,81 %
Tunézia 82,78 % 54,90 %

A szamok alapjan koénnyen belathatd, hogy egyaltalan
nem indifferens a befektetési dontések meghozatalakor,
hogy melyik hitelmindsitd intézet besorolasét fogadjuk el.

Tovabb neheziti a dontést a hitelmindsité intézetek

altal vizsgalt tényez6k korének ismerete:

Vizsgélt tényez6k Moody's El S&P's
Foly6 fizetési mérleg X X
Adéssagallomany X X X
Az dllamhéaztartds hidnya X X X
Gazdasagi szerkezet és novekedés
Az export mérete, importfiiggdség X X X
DevizOklkonvertibilitds X X X
GDP/L fdre juté GDP X X X
Likviditds X
Kompenzécios digyletek X X
Forrdsok X X X
Megtakaritasi hanyad X X X
Infléci6 X
Tékepiacokhoz val hozzéférés X X
Tarsadalmi problémak
Politikai, etnikai, valldsi, ideologiai,

nyelvi problémak X X X
Tarsadalmi feltételek, konfliktusok,

torténelem
Viselkedés, varakozasok X X X
Er6szakos rezsim, legitimitds X
Korrupcid, politikai rugalmassag X X X
Blinozés, katonai ldzadas X X
Nemzetkdzi integracio X X
A tarsadalmi felépités rendje X
Nacionalizdcio X X
Politikai kdrnyezet X X X
Regiondlis politika X X
Infrastruktdra, a helyi menedzsment

szinvonala X X
A munkaer6 kltségei,

termelékenysége X X

A diszkontrata-modszer tdmogatoi szerint e modszer
azeért (is) j6 modszer az orszagkockazat beruhazasi don-
téseknél torténd kezelésére, mert az orszagkockazati
rangsorok alapjan torténé becslés objektiv mércének
tekinthet6, mivel objektiv, kiilsd piaci informéacidkon ala-
pul. Ez az objektivitas a hitelmindsit6 intézetek esetében
annyiban igaz, amennyiben a kiilénb6z6 szakért6k becs-
lései objektivnek tekinthet6k. Az orszagkockazati rang-
sorok felallitdsa szakértdi becslésekre tAmaszkodik.

Nem szeretnénk természetesen elvitatni a szdmszer(i
tényez6k - GDP, Folyd Fizetési Mérleg egyensulya,
allamhaztartasi hiany, inflacio mértéke sth. - objektivi-
tasat, de a tarsadalmi és politikai tényezék mar mindségi
ismérvek alapjan, szubjektiv modon épilnek be a rend-
szerbe, csakigy mint az egyes tényez6k sulyrendszere a
kilonb6zd hitelmindsitd intézeteknél. Ezt latszik alata-
masztani a kovetkez§ tablazat, amely bemutatja, hogy az
egyes intézmények milyen mddszerekkel, kiknek a
bevonasaval végzik el a rangsorok képzését:

Az index sszetevdije ElU Euromoney Moody's

Politikai tényez6k Mingségi Mingségi Mindségi

Pénzligyi adatok Mennyiségi Mennyiségi

Gazdasagi tényezBk Mennyiségi Mennyiségi Mennyiségil
Mindségi

Biztonsdg

Hitelezés és kereskedelem  Mennyiségil

Mindségi

Adat forrdsok

Publikélt adatok X X X

Felmérés X

Munkatarsak elemzései X X

» A diszkontratdban val6 orszagkockazat kezelésével
szembeni elvi és gyakorlati ellenvetéseink:

1. Semmilyen szakirodalmi publikaci6ét nem sikeriilt
fellelni arrdl, hogy az orszagok relativ orszagkockazati
rangsorat, illetve a hitelmindsit6k betlikddokkal jeldlt
kockéazati besorolasait hogyan lehetne konkrét és korrekt
diszkontratdkka konvertélni.

Hogyan alkalmazhaté kilféldi beruhazasok értékelé-
sére, a dontéshozatal megalapozasara egy olyan diszkont-
rata, amelynek tartalma homalyos vagy nem ismert?

2. Az ily mddon kimutatott és szamszer(sitett
orszagkockazat az orszagkockazatnak a pénzigyi befek-
tet6k szamara fontos elemeire koncentral, nevezetesen
arra, hogy az adott orszag jegybankja vagy korménya visz-
sza tudja-e, illetve vissza akarja-e fizetni a kotvényekkel
felvett hitelt. Ez a pénziigyi befektet6i szemléletli madd-
szer teljesenfigyelmen kivil hagyja a kilféldon folytatott
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Uzleti tevékenységre veszélytjelentd kockazati elemeknek
a projectekre gyakorolt hatasat. A projectnek nem azon
kockazataira gondolunk, amelyek kifejezetten a tevé-
kenység kockazatat jelentik. Nem arra a kockazatra gon-
dolunk,
lesz-e kereslet az altalunk kinalt termék vagy szolgatlatas

hogy a piaci viszonyokat jol mértuk-e fel és

irant. A kulféldi tevékenységeket specialisan érinté azon
orszagkockazati tényezékre gondolunk (allamositas, valu-
takonvertalas akadalyozasa, profit repatridlas akada-
lyozésa, iparvédelmi intézkedések, adérendszer megval-
toztatadsa, az allammal aldirt szerz6dések stabilitasa),
amelyek a tevékenység folytatdsanak és jovedelemter-
mel6 képességének, valamintajovedelem adott orszaghol
valé kivonhatésdganak biztonsagéat veszélyeztetik.

3. Szamos

megemelésének maddszerét alkalmazza. Véleményiunk

bank és vallalat is
szerint szamos olyan dolog van a vildgban, amit sokan
hasznalnak annak ellenére, hogy bebizonyosodott a
hasznalt eljaras hibas volta. llyen példaul a részvények
értékelésekor hasznalhaté P/E mutaté (P/E = pricelear-
nings, a részvény aktualis arfolyama/el6z6 évi, egy
részvényre juté adézott eredmény). A P/E ratdt annak
ellenére alkalmazzak részvények értékelésére, hogy bebi-
zonyosodott, a részvények arfolyamvaltozasa a jovébeli
cash-flow varakozasokkal all szoros korrelaciéban.
Masik ilyen, hibasan hasznalt eszkéz az arak (vagy
arfolyamok) alakuldsanak el6rejelzésére alkalmazott un.
technicista (chartista) moédszer, amely az &rfolyamok

alakuldsanak formai (geometriai) alakuldsadbdl praébal

kovetkeztetni arra, hogy milyen lesz az aralakulas a
jov6ben. Ezt a mddszert példaul szdmos olajcég, illetve
bréker hasznalja az olajar jovébeli alakuldsanak el6re-
jelzésére annak ellenére, hogy matematikailag bizonyitott
a dolog valétlansaga.

Véleménylnk szerint az orszagkockazatnak a disz-
kontratdban valé megjelenitése az el6z6ekhez hasonlé
szakmai tévedés.

A diszkontrata-mdédszer egyik latszélagos elénye a
viszonylagos egyszer(isége. A maédszer szerint elegend6 a
nemzetkdzi koétvénypiacokat figyelni, az onnan beszer-
zett adatoknak megfelel6en, a gyors és egyszer(i szamita-
sok eredményeképpen kaphatjuk meg az orszagkockaza-
tot kezelni tudd, korrigalt diszkontratat. Az ezzel a méd-
szerrel nyert szam azonban:

figyelembe a ténylegesen elbre-
jelezhetd, esetenként prognosztizadlhaté valtozasokat (pl.
kozelg6 valasztasok, lasd Szlovakia példajat az 1998. évi
6szi valasztasok el6tt és utan).

1. Nem veszi
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2. A moadszer nem veszi figyelembe azt sem, hogy a
projecteket méas és mas kockéazati tényez6k fenyegetik
élettartamuk kulonbéz6 szakaszaiban.

3. Az egyetlen szamba tdmoritett, a project egész
élettartaméara (esetenként 15-20 évre) érvényes kockaza-
ti felar a project egész élettartamara azonos. Ezzel
bizonyos esetekben optimistabb, méas esetekben pesszi-
mistdbb képet kapunk a valéban varhaténal, a jelenlegi
viszonyok és becslések, kotvénypiaci arfolyamok flgg-
vényében.

Fuggetlendl a korrekcios tényez6k alkalamzasatol a
diszkontratadba beemelt orszdgkockézati dij komoly
tévedést takar. A kockazati
orszag esetén azt feltételezi, hogy a kockazat azonos a

dij alkalmazéasa egy-egy

a diszkontratproject egész élettartama alatt. A gyakorlatban azonban a

kockazat évrél-évre valtozik a project élete soran, és az
egyes kockéazati tényez6k bekdvetkezése nem tekinthetd
szisztematikusnak. Egy nem kivanatos eseménynek a
project elsé évében példaul sokkal nagyobb hatasa van a
project nett6 jelenértékére, mint ugyanennek az
eseménynek a harmadik vagy 6tédik évében . Nehéz ezt
a kulénbséget kezelni egyetlen, a project egész élettar-
tamara vonatkozé korrekciés tényezével.

Elméletileg ezt a probléméat kezelhetjik a project
élettartama alatt évrél-évre eltéré diszkont tényez6t alkal-
maz6 diszkontalt cash-flow szamitasi modellel, s6t a
kulénb6z6 projectekhez a kockazat hatdsdnak megfele-
I6en kulénboz6 nagysagu korrekciés tényezéket is ren-
delhetiink orszagonként, de a gyakorlatban ez a rendszer
olyan bonyolulttd, szubjektivva és oOnkényessé valik,
hogy els6 sorban a korrekciés sulyok, és pdtlélagos koc-
kazati dijak megvalasztasa nehézségeinek megvilagitasat
szolgaljak, nem pedig a kockazat kezelését.4

A fent jelzett két szerz6 mdvein kivil mas kbézgaz-
dasdgi szakirodalomban is hasonlé véleményekre
bukkanhatunk:

Brealey-Myers Modern vallalati pénzigyek (1998)
cimd konyvében a téméaval kapcsolatosan a kévetkez6ket
olvashatjuk: ,,...azzal a gyakorlattal sem értiink egyet,
amely kilfoldi beruhazas esetén a hazainal automatiku-
san nagyobb tékekdltséggel szamol. A vallalatvezeték
feltételezhet6en az allamositasnak, a devizaszabalyok
valtozasainak vagy az addéjogszabalyok nem kivanatos
maddosulasainak kockazatat kivanjak érvényesiteni ebben
a magasabb tékekoltségben. Ezeknek a tényez6knek a
fedezeteként rakodik ra a diszkonttényezére ez az eltorzi-

tott tényez6.“

4 V. 6.: 2 (Stobaug)
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A McKinsey-nél dolgoz6 Copeland és tarsai a
»Valuation -

Companies* (1996) c.

Measuring and Managing the Value of
mivében hasonloképpen fogal-
maznak: ,Az a tény, hogy egy lednyvallalat kulfoldon
mikodik,

fogalmat. A WACC meghatarozasakor elkovetett két leg-

nem valtoztatja meg az atlagos t6kekdltség

gyakoribb hiba (1) a kock&zat miatti ad hoc korrekcid; és
(2) az anyaorszag t6kekoltségének hasznalata a kulfoldi
pénznemben torténd diszkontadlt cash-flow szamitasakor.
Ami az elsé pontot illeti, a politikai, a kiilfoldi befektetési
és a deviza kockazati tényez6k miatti ad hoc diszkont-
rata kiigazitadsok teljes mértékben helytelenek.*

A szakirodalomban nem leltiinkfel olyan publikéaciot
(még elméleti tartalmGt sem), amely az orszagok relativ
orszdgkockazati rangsoranak relativ diszkontradta rang-
sorrd vagy abszollt diszkontrata értékké val6é transzfor-
malasaval foglalkozna. Megitélésiink szerint ez azért van,

mert a probléma elméletileg sem oldhaté meg korrektil.

A vérhat6 cash-flow korrekcidja
a kockazat csokkentésének kéltségeivel

A varhato cash-flow korrekcidja a kockéazat csokken-
tésének koltségeivel szintén egy lehetséges modszer a
kockazatok kezelésére. Ez a mdédszer minden egyes évre
felszamolja a politikai és gazdasdgi kockazatok ellen
kotott biztositdsok dijat, tekintet nélkul arra, hogy van-e
ilyen biztositdsa a vallalatnak.
Ez a megoldds azonban nem alkalmas annak a
mérésére, hogy egy bizonyos politikai vagy gazdasagi
kockazat milyen hatdst gyakorol a project jelenértékére.
Természetesen a biztositds nem helyettesitheti a poli-
tikai kockazatok projectre gyakorolt hatdsainak kérilte-

kint6 becslését sem.

A cash-flow korrekcidja
a kockdzat varhatd hatdsainak megfelelden

A cash-flow korrekcidja a kockazat varhaté6 hatdsainak

megfelel6en megkoveteli a project profitabilitasat
befolyasolé tényezék és azok hatédsainak leheté legpon-
hatdrozni a kritikus

tosabb becslését. Ehhez meg kell

kockazati tényezéket, meg kell becsilni, hogy a jové
kilonb6z6 idépontjaiban mik lesznek ezek a tényezG6k és
ennek megfeleléen hogyan alakul a varhat6 cash-flow.
Ezt kovetden a kockdazati tényez6k mértékének valtoz-
tatdsdval érzékenységvizsgalatot is kell végezni. Miutén
ezt a vizsgélatot elvégeztik minden egyes tényezére,

amely kockaztathatja a project eredményességét, ele-

mezhetjik a kilonbdz6 kockazati elemek egyittes haté-
sainak kulonbéz6 kombinécidit is. Ezzel a moddszerrel
olyan sdvot hatdrozhatunk meg, amelyen belll a véarhaté
cash-flow mozogni fog.

Ez a mddszer, amelyet Robert B. Stobaugh becslési
tartomany megkdzelitésnek (range of estimates
approach) nevez, két buktatét rejt magéban:
az ellentétesen véaltozo

1.4lland6an figyelni kell

kockéazati tényez6ket, amelyek kiegyenlithetik
egymas hatésait,
2. el kell kerilni a valogatas nélkili pesszimista becs-

léseket.
A val6szinliségi egyltthatok mddszere

A val6szinliségi egyutthatok modszere a kilénbozé

események bekdvetkeztének val6szinlségén alapszik.
Ehhez az elemzési médszerhez szcenéri6 vagy don-

alkalmazni.

tésifa alapu megkdzelitést kell Az egyes

szcendariokhoz tartozé évenkénti cash-flow-k becslését
kovetéen a kapott értékeket fel kell szorozni az egyes
kockéazati tényezék bekovetkeztének valdszinliségével,
és igy kapjuk meg a project Un. varhat6 értékét.

Ezt a moddszert ajanlja a kulfoldi beruhédzéasok
értékelésekor az orszagkockazat kezelésére Copeland-
Koller-Murrin: Valuation - Measuring and Managing the
Value of Companies, Brealey-Myers: Modern vallalati
pénzigyek cim{ konyvében, illetve Robert B. Stobaugh:
How to analyze foreign investment climates cim( tanul-
manyéban is.

* ok Kk

Az orszagkockazat kezelésére a gyakorlati életben szam-
talan példa van, egy ilyen a diszkontrata-korrekcio maéd-
szerének alkalmazéasa. A szakirodalom véleménye azon-
ban egységesnek mutatkozik abban a tekintetben, hogy ez
az eljards nem helyes a kilfoldi beruhazéasi dontések
megalapozéasa esetén.

Az ajanlott moédszer minden esetben a cash-flow
valamely korrekcidja, és a lehetséges eljardsok kozul is a
valészin(iségi egyltthatokkal térténd korrekcio.

Az orszadgkockazati tényez6k nem szisztematikus
kockazati elemek, ezért sem kezelhetjik 6ket diszkont-
ratdba beépitett egységes korrekciés elemként. Nem al-
kalmazhatunk a project egész élettartamdara azonos
mérték( korrekcids tényezdt, hiszen az egyes kockdazati
elemek bekdvetkezési valészinlisége és annak hatdsa a
vallalkozéasunkra a project élettartama alatt allandéan val-

tozik.

VEZETESTUDOMANY
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A cash-flow elemzési mddszerek esetén lehetéségiink

van arra, hogy projektspecifikusan, az adott kockazat

bekdvetkezésének évrél-évre torténd kovetésével

értékeljuk a beruhdzasunkat, és ezzel a vallalat sajatossa-

Mig az egyik orszagban stabil a gazdasdgi szabélyozas, a
politikai élet szdmottevé valtozékonysdgot mutat (pl.
Olaszorszag), addig a masik orszagban katonai diktatira

segitségével nyomjéak el a felszin alatt izzé6 demokratikus

gainak megfeleléen hozzuk meg beruhazasi dontésiinket. vagy fundamentalista mozgalmakat (pl. Egyiptom).
Valoszinliségi elemzés - Cash-flow szcendriok a politikai kockdzat értékeléséhez
Valdszinliség
Kielégitd
kompenzdcid (0,2) (0,030
A véllalkozés
dllamositésa Nem kielégitd
(0,9 kompenzécid (0,3) (0,045)
Kompenzacio
kormény (0,6) nélkili llamosités (0,5 (0,075)
A vdllalkozast nem dllamositjdk (0,5) (0,150
lgen (0,5)
Kielégit kompenzacié  (0,1) (0,004)
A véllalkozas allamositasa (0,2) Nem kielégitd
kompenzécio (0,4) (0,016)
Torténik-e )
kormanyvalts? Ul jobboldali Kompenzci6 nélkili
kormany (0,4) dllamositas (0,5) (0,020)
A véllalkozdst nem &llamositjak (0,8) (0,160)
Nem, és a vallalkozdst nem llamositjak (0,5) (0,500)
A kockézati tényezk bekdvetkezésének Gjracsoportositisa
A véhajkozést nem &llamositjak
0,034
0,061
0,095

Forras: Copeland-Koller-Murrin: Valuation - Measuring and Managing the Value of Companies (1994) McKinsey & Company, Inc.

Az orszagkockéazati rangsorokon alapulé, diszkontra-

ta korrekciéos modszerek 4&ltalanos szemléletik miatt
éppen ett6l a projektspecifikus szemlélett6l és dontési

lehet6ségtél fosztanak meg benniinket.

Javaslat az orszagkockazat figyelembevételének
madszerére

Két orszadg viszonylatdban Aaltaldban egyszerlien megal-
lapithaté az, hogy melyik a kockéazatosabb; tobb orszég
esetében (a megitélés egyéni kilonbségei miatt) az
orszagkockdazati rangsor egyre tobb szubjektiv elemet tar-
talmaz. A kilonb6z6 mindsit6k eltérd jelentéséget tulaj-
donitanak a killonb6z6 tényezéknek, és a becslést végzék

személye is nagyban befolyasolja a rangsor kialakulasat.
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Annak az elddntése, hogy melyik szempont a fontosabb,
mar erésen szubjektiv. Az egyes orszagok is szamottevd
kulénbségeket mutatnak ennek megitélésében. Japanban
lényegesen fontosabbak a politikara, tarsadalmi stabili-
tasra vonatkozd ismérvek, mig az Egyesilt Allamok és
Eurdpa hitelmindsit6i a gazdasagot helyezik az el6térbe.

Elviekben teljesen egyetértink azzal, hogy a maga-
sabb kockazatnak magasabb megtérilési kovetelmények-
ben kell kompenzalédnia. E magasabb megtérilési
kovetelmények megjelenhetnek magasabb cash-flow
kovetelményekben, avagy magasabb diszkontratdban. A
kilfoldi beruhdzasok értékelésekor ezt az ut6bbit nem
javasoljuk.

A nem pénzigyi befektet6k szamara nem az az
orszagkockézat lIényegi megjelenési formaja, hogy a vizs-
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galt orszag vissza tudja-e fizetni a kormanyanak nyujtott
hiteleket. A nem pénziigyi befektet6ket azok a kockazati
tényez6k befolyasoljak a beruhazasi dontés meghozatala
el6tt, amelyek a befektetett t6kével létrehozott eszk6zok
tulajdonjogara, az eszkdzok mikodtetésének bizton-
sagara, a m(ikddés soran keletkez6 hozamok képz6désére,
mozgatasara/mozgathatésagara vannak kihatassal.

Megitélésiink szerint egy vallalat kilféldi tevékeny-
ségét veszélyeztetd legfontosabb, kiemelt orszdgkocka-
zati tényez6k a kovetkez6k:

- allamositas kartéritéssel vagy anélkiil,

- a valuta konvertaldsanak részleges vagy teljes
megakadalyozésa,

- aprofitrepatridlas megakadalyozasa,

- a bels6é ipar védelmét szolgalé protekcionista
intézkedések bevezetése (extra vamok, be- illetve kiviteli
kvotak, egyéb rendkivili intézkedések, pl. a tevékenység
kiilén engedélyhez kdtése stb.),

- az addrendszer hirtelen, esetleg visszamendleges
hatalyd megvaltoztatasa,

- az allam és a vallalat kozotti, alairt szerz6dések
utélagos, menet kdzbeni felmondasa vagy egyoldald
mddositasa,

- kdlféldén dolgozé munkatarsaink és kilféldoén
létesitett beruhdzéasok fizikai biztonsaga.

Uzletenként és orszagonként ezeken kivill maés, a
tevékenységet és az értékképz6dést veszélyeztetd
események is felvehet6k a vizsgalanddé kockazati ténye-
z06k listjara.

Javaslatunk az orszagkockazat figyelembevételére a
kovetkez:

az orszagkockazatok kiilénbsége miatt ne a diszkont-

ratat modositsuk, hanem a project cash-flow-jat kor-

rigaljuk.

A cash-flow korrekci6 altalunk javasolt modszere, 1épé-
sei:

1. A project nulla kockazatd, alap cash-flow soranak
kalkulécidja.

2. Az orszagkockazati tényez6k korének feltérképe-
zési szakért6i becslések, kiils6 tanulmanyok felhasz-
nalasaval.

3. Az egyes orszagkockazati tényez6k bekdvetkezé-
sét valoszin(iségének vizsgalata, a valdszinlségi egydtt-
haték meghatarozasa.

4. Az alap cash-flow sor kockazati tényez6k hatasa-
nak megfeleld korrekcidja.

5. A korrigalt cash-flow sorok val6szinliségi egyutt-
hatokkal térténd sdlyozasa.
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6. A valészinlségi egyutthatokkal stlyozott cash-
flow sorok diszkontélasa.

7. A project varhaté cash-flow-janak meghatarozéasa
- a korrigélt és val6szin(iségi egyttthatokkal sulyozott

diszkontalt cash-flow sorok 6sszegzése.

A projecteknek igy tobb cash-flow sora is lesz:

- Azeredeti, nulla orszdgkockazatu cash-flow aram-
lasok, a megfeleld valdszinliséggel.

- A raforditdsokat teljes mértékben, a bevételeket és
hozamokat a kockazati tényez6k hatdsdnak megfelel6en
korrigalt, a kockazati tényez6hoz tartozé valdszin(isé-
gekkel stulyozott cash-flow sorok.

Természetesen ez az eljaras is ahhoz vezet, hogy a
magasabb orszagkockazatl orszagok megtérilési kove-
telménye, azaz diszkontratdja magasabb lesz, hiszen a
cash-flow-bdl szarmatdé megtérilésnek nagyobbnak kell
lenni anndl, mintha 100 %-os val6szin(iséggel a problé-
mamentes helyzetet vennénk. igy tudja kompenzalni a
teljes vagy részleges elvesztés nem nulla kockazatat.

Ez a magasabb diszkontrata érték akar ki is
szamithaté, noha a cash-flow-k Gjragondoldséat és korrek-
ciojat kovetden mar nincs rd szikségink. Legfeljebb
érdekességképpen osszehasonlithatjuk a kdétvénypiaci
arfolyamok alapjan szamitott értékkel, de szinte
bizonyos, hogy a két érték nem egyezik meg egymaéssal.

A javasolt megoldéas nagy elénye, hogy csak azokat a
tényez6ket vizsgalja, amelyek valéban hatassal lehetnek
a projectre. Az extra kockéazatok meglétét nem utéla-
gosan, azaz a diszkontrata emelésének maddszerével
prébélja figyelembe venni, hanem ,el6re menekil“, azaz
a cash-flow generalasakor veszi figyelembe a keletkezd
kockéazatot.

Végezetil egy egyszer(sitett mintapéldadt mutatunk
be az altalunk javasolt metodika illusztralasara. Az éabra
azokat az orszagkockézati tényez6ket és a hozzajuk tar-
toz6 val6szin(iségeket tartalmazza, amelyek a vallalkozéas
szempontjabol veszélyeket rejtenek magukban az adott
orszdghan. A kockazati tényez6k feltardsa, és beko-
vetkezésik valoszinliségének megdallapitasa a szakértdi
team feladata. A teljes eseménytér valdszinlisége 1, ami
az egyes események valdszinliségeinek 6sszegével meg-
egyezik.

A tablazatban a project alap cash-flow sorat korrigal-
tuk az egyes esetek hatdsai és valoszin(isége szerint, majd
diszkontéaltuk és osszegeztik a cash-flow sorokat. A
tdblazat alsé két sorpérja tartalmazza a project alap cash-
flow-jat és annak jelenértékét, illetve a varhaté cash-

flow” és jelenértékét.
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Az alap cash-flow belsé megtérilési rataja 20 %, mig
az orszagkockéazati elemeket is figyelembe vevd cash-

flow belsé megtérilési rataja 17 %. /
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