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A gépjarmillizing paramétereinek hatasa
az eszk0z amortizacidjara
¢s az ligyletek pénziigy1 megtériilésere

A hitelezési piacon a pénziigyi valsag kibontakozasa elétti éveket jellemzo, fokozo-
dé verseny a lizingfinanszirozasi iizletag kinalati oldaliat sem hagyta érintetleniil. A
lizingcégek — a piac telitodésére reagilva — egyre kevésbé kockazattudatosan kiala-
kitott iigyletekkel szolgaltak ki iigyfeleiket. A finanszirozasi struktira nemcsak a de-
vizaalapu iigyletek iranyaba torténo eltolédas miatt valt kockazatosabba, hanem ettol
eltekintve, a mogottes eszkéz értékalakuldasahoz valo viszonya alapjan is. Az eszkoz
értékéhez mért kockazatvallaldsi hajlandésag fokozédasa kiilonosen kedvezétlenné
valhat olyan konstrukciok esetében, mint a pénziigyi lizing, ahol maga a lizingtargy a
finanszirozo egyetlen biztositéka az iigylet mogott.

A cikk az amortizacio értékelméleti vetiilete fel6l, és a pénziigyi lizinget eszkoz-
alapu finanszirozasként megkozelitve mutatja be a magyarorszagi gépjarmiilizing-fi-
nanszirozasi gyakorlat 1999-2008 kozott végbement valtozasat, illetve vazolja annak
lehetséges kovetkezményeit.

1. AZ ERTEKCSOKKENES, AZ ESZKOZERTEK
ES A PENZUGYI LIiZING KAPCSOLODASI PONTJAI

A pénziigyi lizing a targyieszkoz-beszerzés finanszirozasdnak Magyarorszagon is elterjedt
formaja. Sajatossagat az adja, hogy a vallalaton kiviili forrasbevonas egyéb valtozataival
szemben, a pénziigyi lizing keretein beliil a vallalkozas miikodésébe bevonni kivant lizing-
targy tulajdonjoga az iigylet futamideje alatt a lizingbeadénal marad, viszont hasznalati
joga és a kapcsolddo koltségek viselésének terhe a lizingbevevohoz keriil. Mivel a hasznalat
joga maga utan vonja a hasznok szedésének jogat is, szamviteli szempontbol a lizingelt
eszkozt a lizingbevevd mutatja ki a konyveiben. A lizingbevevének az iigylet keretében
lehetdsége van arra, hogy az eszkdz miikddtetésével elérhetd valamennyi hasznot reali-
zalja, és a futamido alatt az azzal kitermelt brutté miikodési tobbletbdl fedezze a pénziigyi
lizingbdl szarmazo kotelezettségeit; ebbdl a szempontbodl a pénziigyi lizing két alaptipusa (a
nyilt végli vagy zart végll) azonosnak tekinthetd. Az eszkdz tulajdonjogénak a lizingbeadd
altali fenntartasa tulajdonképpen az eszkoz altal termelt brutt6d jovedelemre vonatkozd — a
nyujtott finanszirozas mértékéhez igazodd — igényként is interpretalhato (a bruttd jovedelem
vagy miikddési tobblet a miikodési bevételeknek és — az értékesdkkenésen kiviili — miikodé-
si koltségeknek a kiilonbsége). Tehat a lizingbeadondl megjelend, pénziigyi lizingbdl szar-
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mazd kovetelés és az eszkoz jovedelemtermel6 képessége zart struktirat alkot. Ebben
az értelemben véve a finanszirozas megtériilési szempontbdl az eszkdz jovedelemtermeld
képességére és nem a tulajdonos vagy miikodtetd kdzvetlen cash flow-generalo képességére
tamaszkodik — ezért mindsiil eszkozalapu finanszirozasnak —, és ehhez illeszkedve, maga a
lizingtargy adja az tigylet egyetlen fizikai biztositékat.

Az el6z6 gondolatmenet kdvetkezménye, hogy — a pénziigyi lizinget eszkozalapu konst-
rukcidként értelmezve — a lizingkovetelés ,,amortizalodasanak” alkalmazkodnia kell az
eszkoz jovedelemtermeld képességének alakulasahoz. A lizingbeadonak tékekovetelése jo-
kell lennie arra, hogy az eszkdz — tulajdonképpen annak jovobeli szolgalatait megtestesitd
— értéke miként alakul, vagyis a lizingbevevo altal hasznalt eszk6z varhatéan hogyan amor-
tizalodik. Ehhez pedig tAmpontot nyujt a lizingtargy piaci aralakuldsa, ugyanis az arak
egyik id6szakrol masik iddszakra torténd valtozasaval a hatékony piac az eszkoz jovede-
lemtermeld képességének valtozasat arazza.

A tovabbiakban az elébbi Osszefiiggések keretrendszerében vizsgdlom a zart végii gép-
jarmi-lizingiigyletek kalkulacidjanak, illetve a lizingtargy értékcsokkenésének kapcso-
latat: érvényesiil-e viszonyukban az eszkozfinanszirozasi jelleg, hogyan valtozott relacio-
juk alizingpiaci aktivitas fokozodasanak kovetkeztében, illetve milyen kovetkezményekkel,
veszélyekkel jarhat a finanszirozo6i gyakorlat 4talakulasa.

1.1. Az értékcsokkenés tényezdi és pénziigyi jelentosége

Az amortizacié szerepének felismerése az eszkoz- és tékeintenziv nagy ipari forradalom
korszakaig vezethetd vissza, és az értékcsokkenési leirds cserében, potlasban betoltott sze-
repe altal nyert legelszor jelentoséget. Ehhez kothetden fedezték fel ugyanis, hogy a val-
lalkozasi tevékenység soran tartésan hasznosuld targyi eszkozok értékatadasanak megra-
gadasa és bevételekkel szembeni elszamolasa nélkiil a téke- és egyben a jovedelemtermeld
képesség sem tarthat6 fenn hosszl tavon. Normal mikddési feltételek esetén tehat a valla-
lati jovedelemnek az a része oszthat6 fel, amely — az értékcsokkenési leirds dsszegén feliili
bevételtobbletként — nem sziikséges a vallalkozasba fektetett tokeadllomany megdrzéséhez.
Adddik azonban az amortizaci6 szakirodalmaban is kifejtett felvetés, hogy a tékefenntar-
tas mire irdnyuljon: a kezdeti fizikai eszk6z vagy kapacitas, illetve a nyit6 tokeérték vagy a
kezdeti jovedelemtermeld képesség fenntartdsara? Bar a fizikai és értékbeli tokemegtartas
nem véalaszthat6 szét egymadstol, a fokusz els6dlegesen az értékmegtartasra terel6dott, hi-
szen a t0kejoszadg mitkodtetése érték létrehozasara iranyul. Az érték kozgazdasagi érte-
lemben egyet jelent a hasznossaggal, a hasznossag pedig bevételek, illetve jovedelemaram
generaldsaban olt testet.

Ebbdl a gondolatbdl kiindulva, a targyi eszkoz és a vele eldallitott hozamok elva-
laszthatatlanok egymastol, ahogyan Fisher [1896] megfogalmazta: minddsszesen arrédl van
sz0, hogy az elébbi a sajat vagyon allomanyi (stock), mig utdbbi a folyo (flow) jellemzdje.
Ebben a kontextusban tehat az amortizacioé tulajdonképpen elfogyasztott jovedelem. Mivel
a targyi eszkozok szolgalataikat altaldban évek sordn termelik ki, az amortizdcioban meg-
testestilé jovedelemfelhasznalas tobb vallalkozasi periddust érint. Ebbdl a jellegzetességbol
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ered értékelési sajatossaguk: az értékcsokkenési leiras' meghatarozasanak problémako-
re. Természetesen vita targyat képezte, hogy létezik-e egyaltalan igazi, valés médszer az
értékesokkenési leirasra, amely az eszkoz értékét tényleges értékatadasanak aranyaban
osztja szét az egyes termelési periddusok kozott. A hdrom nagyobb elméleti irdnyt ezzel
kapcsolatban a jovobeli potlasokra képzett tartalék elmélete, a kezdeti kdltség hasznos élet-
tartamra torténd szétosztasa és az érték tényleges, megfigyelhetd valtozasat lekdvetd érték-
csokkenési leiras adja.

A cikk téméja szempontjabol az utobbi, a tényleges értékvaltozason alapuld érték-
csokkenési leiras és annak tényez6i nyernek jelentdséget. Ladelle [1890] az értékcsokkenés
egyes iddszakok kozotti felosztasat egy eszkoz hasznalatanak fejében ,elismert” értékként
azonositja (amely az altala vazolt elméleti keretek kozott megegyezik a hasznalatért fize-
tett Osszeggel). Szemléltetésként egy olyan eszkodzt vesz, amelyet tobb tulajdonos haszno-
sit, azonban nem koz0s eszkdzhaszndlat, hanem egymast () idszakon keresztiil kdvetd
hasznalatsorozat forméajaban.? Ebben a keretben minden egyes tulajdonosnak az eszkoz-
birtoklasa ideje alatt ra juto (s) koru eszkoz ,.eszkozélvezet”-értekét (b)) kellene viselnie
értékesokkenési leirasként. Mivel azonban az altala hozott példdban ez olyan médon va-
l6sul meg, hogy az eszkdzt els6ként hasznald tulajdonosnak meg kell fizetnie az eszkoz
teljes értékét (V) a hasznalati idétartam kezdetén®, ezért a tulajdonos a nett6 befektetése
(V,— b) erejeig kamatot (r) is fog érvényesiteni a t6le az eszkozt a hasznalati idtartama
végén meghatarozott dsszegért (V)) atvevo, kovetkezd tulajdonossal szemben. Vagyis az 6t
terheld értekcsokkenési leiras (d ) a kovetkezd keplettel irhato le:

di=Vo— Vo —b) X (1+71); 1
ahol b_a hasznalati periddus elején esedékes, és

WVo—b)x(1+7) =V, (la)
illetve

Vo= X3, Vs = ?:1#; (1b)
altalanos formaban:

de=Veoy = Vo =Vs_y — (Veoy — b)) X (1 +71); @
atrendezve

dy= by— (Vg — by) X 7. Q)

1 Az értékesokkenési leirds az eszkoz vallalkozasi tevékenység soran kifejtett értékatadasanak mitkodési részin-
tervallumokra torténd szétosztasat és eredményagi elszamolasat jelenti.

2 Ennélfogva az eszkoz szolgalatai iranti kereslet szintje minden jov6beli idészakra biztositott, és elére kalku-
lalhato.

3 Az eszkoz értékét az angol megfeleldjével 6sszhangban V-vel (value) jelolom — ami meghatarozott piaci feltéte-
lek esetén megegyezik az eszkoz piaci araval.
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Wright ramutatott Ladelle munkéjanak értékelméleti vonulatara (Wright [1967]), hiszen
a (2) egyenlet jobb oldalanak mésodik tagja nem mas, mint az eszkoz rezidualis szolgalata-
inak értéke, ami (2) alapjan kis atrendezéssel konnyen kifejezhetd. Ha:

Vs
V, = (Vs_qy — bg) X (1 + 1), akkor V,_; = bs + wn )
Vs+1
VS = bS+1 + (1+T) ! (5)

akkor az (5) egyenlet jobb oldalan az 0sszeg masodik tagjanak kifejtését folytatva a
teljes eszkozélettartamra, eljutunk a szokasos tokésitési formuladhoz:

by b -5 b

Vs-1 =bs+ (1++r1) + (1+r3)/3"5 =23y uwﬁ ©

A tényleges értékvaltozason alapuld értékcsokkenési leirds megallapitdsahoz hasznalt
eszkozérték — mint a hatralévo szolgélatértékek 6sszessége — kiilonbozd koriilmények fi-
gyelembe vételével tobb mdédon is meghatarozhaté:

1. a piaci arak kozvetlen megfigyelésével,

2. a hatralévd szolgalatértékek jelenértékeként (ahogyan azt Ladelle levezetésébdl kiin-

dulva a 6. képlet is mutatja), vagy

3. a hasznalati koltségen alapuld megkdzelitéssel.

A hasznalati koltségen alapuld megkozelités értelmében az eszkdzszolgalat egységnyi
id6szakra jutd értéke (u) meghatarozhaté az eszkozbefektetés alternativakoltsegének (mint
minimum profitelvarasnak) és az id6szaki értékcsokkenésnek az dsszegeként. A széles kor-
ben targyalt dsszefiiggés konnyen belathato, ha az (1) egyenletet atalakitjuk periddusvégi
jovedelemaramlast feltételezve:

Uy =b,=Pyx(1+r)— P, > uy= b =Py xr+(Py— P,),

altalanosan
us=bs=Ps—1xr+(Ps—1_Ps)‘ (7)

Az ex post hasznalati koltség meghatarozasahoz a (7) képletben viszont sziikség van a
periddusvégi — hasznalt — eszkdzarakra, amelyek az értékcsokkenést befolyasolo tényezok
ismeretében levezethetdk az 0j eszk6z bizonyos jellemzdinek valtozasaibol. A szakirodalom
az eszkoz értékalakulasat harom hatas eredéjeként értelmezi.

1. Az elhasznalédasnak — Griliches fogalomhasznalatat kovetve — két tényezdje van,

a kimeriilés ¢és a hanyatlas (Griliches [1963]). A kimeriilésnek kdszonhetéen az esz-
koz hatralévo hasznos é€lettartama csokken, vagyis az eszkoz eggyel kozelebb keriil
tevékenységbdl vald kivonasanak idépontjahoz. A hanyatlas eredményeként az esz-
koz hatékonysaga valtozik, ami azt jelenti, hogy egységnyi szolgalat kifejtéséhez tobb
id6re van sziiksége vagy egységnyi id6 alatt kevesebb szolgalat megtételére képes. A
kimeriilés kovetkeztében a (6) egyenlet jobb oldalan allo sorozat elemei eggyel csok-
kennek, mig a hanyatlas eredményeként egységnyi szolgalat kevesebbet ér.
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2. Az avulas a testet 0ltott, illetve testet nem o6ltdtt technologiai fejlddés kovetkezménye.
Az eldbbi esetében a technologiai fejlddés a mar piacon jelenlévd eszkoz egy fejlet-
tebb valtozataban Olt testet, mig az utdbbi esetében teljes technoldgiavaltas figyelhetd
meg: egy Uj eszkoz jelenik meg a piacon, amely ugyanolyan funkcidkat betolto, alter-
nativ technoldgia révén valtja fel a korabbi eszkozoket. Hulten elhataroldsa alapjan a
testet nem oltott technologiai fejlodés kovetkezményeként az Gjabb, technologiailag
fejlettebb évjaratok a korabbi eszkdzok kimeriilésére/selejtezési gyakorlatara vannak
hatassal (idoben kozelebb hozzdk azt); a testet Oltott technologiai fejlodés értelmé-
ben pedig az 11j évjaratu eszkdzok a régebbiekhez képest hatékonyabbnak mindsiilnek
(Hulten [1992]). Az avulés olyan faktorként keriil a vizsgalodas 1atokorébe, amelynek
kdszonhetden egy (s) koru eszkoz két kiilonbozo ¢ = 7 és t = 7 + s idOpontban vett ara
a korébbiakkal ellentétben nem tekinthetd azonosnak, vagyis az eszkézspecifikus ar-
valtozas nem nulla (z-vel barmely tetszdleges jovobeli ¢ idopontot jeldlok).

3. Az arvaltozas harmadik tényez6jét az atértékelddés jelenti, amely az eszkdz keres-
leti/kinalati valtozésainak koszonhetd (és a technologiai fejlddéssel Gsszefonddo),
eszkozspecifikus arvaltozas, valamint az ezen feliil megjelend, altalanos arszinvonal-
valtozas kovetkezménye. Az altalanos arszinvonal-valtozas — mint eddig figyelmen
kiviil hagyott tényezd — esetében technologiai fejlodés 1étezésétdl fliggetleniil sem
érvényesiil, hogy egy adott (s) életkort eszk6z ¢ = 7 és t = 7 + s idOpontban vett értéke
azonosnak tekinthetd.

Az adott életkoru eszkoz értékét képviseld, jovobeli szolgalatértékek jelenértéke a haté-
konysagvaltozas és az atértékelédés figyelembe vételével levezethetdé az 0j eszkoz bér-
leti dijanak (szolgalatértékének) ismeretében. Ahhoz viszont, hogy egy adott évjaratu
hasznalt eszkoz értéke szarmaztathat6 legyen az 0j eszkoz értékébdl (bérleti dijabol), is-
merniink kell az eszkozéletkor-hatékonysag, illetve az eszkozéletkor-atértékelés lefutasat,
amely két hatas egyiittes eredménye a kovetkezd tablazat diagonalisa mentén megfigyelhe-
t6, teljes eszkozérték-valtozas.

1. tablazat
Az értékvaltozast befolyasold tényezok egyszeriisitett sémaja

Eszkozéletkor/1do t=0 t=1
s=0 Pm =a PH’S =c
s= 1 t,5+1 = b Pt+l,s+l = d

Forras: sajat készités

A matrixszal személtetett (¢ — d) értékvaltozas felbonthato a kovetkezéképpen. Az
adott évi, valtozatlan arakon mért (s) és (s + 1) koru eszkdz értéke kozotti kiilonbség (a
matrixban fiiggdleges, lefelé iranyuld elmozdulas) mentén ragadhaté meg az elhasznalo-
das (a kimeriilés ¢s a hanyatlas), illetve a testet 6ltott avulas eredményeként bekovetkezo
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hatékonysagvesztés. Mig az atértékelés hatdsa adott hasznalati élettartamu eszkoz (7) és
(t + 1) idopontbeli értéke kozotti kiilonbség (a matrixban vizszintesen, jobbra iranyuld el-
mozdulas) alapjan irhato le. Az értékcsokkenéssel foglalkozo szakirodalom az elébbit kor-,
az utobbit idohatasnak nevezi (1asd pl. Hulten, Wykoff [1981c]; [1996]; Hulten [2008]).

Az elmélet egyik aga az értékcsokkenést a korhatassal azonositja, azaz az értékesokke-
nésbdl kizarja az atértékelés hatdsanak, vagyis az id6hatasnak a figyelembe vételét. Az igy
azonositott értékcsokkenést az tigynevezett gazdasagi értékcsokkenés vagy keresztmet-
szeti értékesokkenés fogalomhasznalattal emlitik, amely a tokejavak pénziigyi értékének
oregedésbdl szarmazo csokkenését fejezi ki, és igy az a redlértelemben vett tokeérték, ame-
lyet a tékeallomany intaktsaganak megorzése érdekében a bevételekbdl vissza kell forgatni.
A gazdasagi értékcsokkenés a vagyon adott idépontban mért értékének meghatarozasara
szolgal, azonban az értékcsokkenés jovedelmi szempontbdl nem stock, hanem flow — vagyis
két idopont kozott eltelt idoszak alatt mérhetd — valtozoként értelmezendd, és ennek meg-
feleléen magaban kell foglalnia az atértékelés hatasat is. Hill ezt tekintetbe véve, az érték-
csokkenési leirasra idésor-értékesokkenésként tekint, amely a tablazat diagonalisa mentén
torténd elmozdulas valamennyi tényez6jét magaban foglalja (Hill [1999]), és igy a teljes
értékvaltozason alapuld értékcsokkenés megragadasat képviseli. Az értékesokkenési leiras
fogalma alatt ennek megfelelden a nominal tékemegdrzést biztositd idésor-értékesdkkenést
értem, amely illeszkedik a szdmvitel jelenlegi rendszere altal alkalmazott nominaljévedelmi
felfogashoz.

Ha az id6szaki szolgalatértéket a (7) képletben bevezetett hasznalati koltség vagy mas
néven implicit bérleti dij formdjaban szeretnénk kifejezni, akkor az abban megjelend
(P_,— P) eszkodzérték-valtozast fel kell bontani az eszkozérték valtozasat befolyasolo té-

5=

nyezok hatasaira. Az 1. tdblazat alapjan a (7) képlet a kovetkezd formaban irhato fel:
bj=axr+(a—4d). ®)

Az (@ — d) értékvaltozas — mint értékcsokkenési leirds — felbontdsa soran tekintsiik
eloszor a Hill altal keresztmetszeti értékesokkenésnek nevezett korhatas bevonasat. Vegyiik
az 4j és egyéves — hasznalt — eszkoz aranak ardnyat mutato, gazdasagi értékcsokkenési ratat
a 0. id6szak végi (azaz ¢ = 1 id6szak eleji) drakon szdmitva.

1-68, = % )

A (9) képletet az azt megeldzdbe helyettesitve, az eszkdz hasznalati értéke egyenld az
alternativakoltség, a keresztmetszeti értékcsokkenés €s az atértékelés osszegével:

by =aXr+cxé,+ (a—rc). (10)

Ha a vizsgélatokba az idéhatasban megjelend inflaciot (r) is bevonjuk, akkor annak se-
gitségével a (10) egyenlet tovabb alakithat6 a kovetkez6képpen:
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ha

1+p) ==, (1)
akkor

by=(r—-p)xa+1+p)xXdXa. (12)

Az eszkoz adott idGszaki szolgalatértéke tehat a (12) képlet alapjan kifejezhetd az uj
(s = 0 koru) eszkoz arabol az altalanos arszinvonal-valtozas, az eszkozspecifikus arvaltozast
magéaban foglald gazdasagi értékcsokkenés és a kamatlabak ismeretében. Azaz az eszkoz
bérleti dijanak fedezetet kell biztositania az eszkdzbe torténd befektetés alternativakoltsé-
gére és az eszkoz idésor-értékesokkenésére. Amennyiben pedig a befektetd az eszkdz mii-
kodtetésével elért brutté miikddési eredménybdl magasabb hozamot von ki, mint ami az
eszkoz hasznalatabol és atértékelésébdl szarmazo értékcsokkenés figyelembe vétele mellett
adodhatna, akkor a befektetett tokéjének jovobeni megorzése nem biztositott szamara.

1.2. Az értékcsokkenés szamviteli megragaddsa

A jovobeli hozamtermeld képesség felemésztésének megjelenitését és annak fenntartasat
egyszerre szolgalé amortizacioé sajatos kettés funkciojat — a szamvitel keretein beliil
megvaldsuld — koltségkénti elszamolasan keresztiil képes betdlteni. Bélydcz az amortizacid
szamviteli szerepét koltségallokacios problémaval azonositja (Bélyacz [1993]), a fogalom
azonban a magyar szamviteli el6irasok egyik alapelvének tiikrében kibdvitett, és némiképp
eltérd értelmet nyer. Az 6sszemérés elve ugyanis kimondja, hogy ,,az adott idészak eredme-
nyének meghatarozasakor a tevékenyséegek adott idoszaki teljesitéseinek elismert bevételeit
és a bevételeknek megfeleld koltségeit kell szamitasba venni, fiiggetleniil a pénziigyi telje-
sitestol. A bevételeknek és a koltségeknek ahhoz az iddszakhoz kell kapcsolodniuk, amikor
azok gazdasagilag felmeriiltek” (Szamviteli térvény 15. § [7]). El6bbi tartalmi elv alapjan
tehat egyértelmii, hogy a szamvitel nem tekinti az értékcsokkenési leirast az eszkozzel ge-
neralt hozamoktdl fiiggetlenithetd kategoérianak, és elszdmolasi modjanak alapjat az eszkoz
bevételtermeld képességének kell képeznie.

Az értékesokkenési leirds szamviteli szempontbol — azon til, hogy koltségként szdmol-
jék el — még egy tekintetben tartalmat nyer. Az elszamolt értékcsokkenés az eszkoz beke-
riilési értékét korrigalja, azt csokkento tételként jelenik meg; a vallalkozasnak eszkozét hal-
mozott értékcsdkkenéssel csokkentett, igynevezett konyv szerinti vagy aktualizalt miltbeli
bekertiilési értéken kell szerepeltetnie mérlegében. Az értékcsokkenési leirds elszdmolasa
tehat az eszkoz bekeriilési értékét valamilyen aktualis értékbe viszi at, az érték pedig
valamilyen — jellemzdket, preferencidkat rangsorol6 — értékelés, értékelési eljaras alkalma-
zésanak eredménye.

Az értékesokkenés meghatarozasa a jelenleg érvényes szamviteli eldirdsok alapjan is
szdmos becslést igényel, amelyhez képest a becslések jelentdsége az értékelméleti felfo-
gasban még hatvanyozottabban jelentkezik. Az értékelméleti megkozelitést annak jovo-
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orientaltsaga is szembehelyezi az érvényes — bar éppen ebbdl a szempontbdl atalakuloban
1évo — szamviteli elmélettel, ugyanis a szdmvitel alapvetd vonasa, hogy jellemzdéen multbeli,
megtortént eseményeket dolgoz fel, értékelési megkozelitésére jelentds hatassal van az dva-
tossag elve. Mindezek ellenére a magyar, illetve nemzetkozi szamviteli el6irasok alternativ
uton lehetdséget biztositanak arra, hogy az eszkozérték-valtozas osszetevéit hordozé
tényezok: az idésor-értékesokkenés (a gazdasagi értékesokkenés és az atértékelés 0sszege),
valamint t6kenyereség vagy -veszteség* a pénziigyi beszamolas dokumentumaiban meg-
jelenjenek.

Bar a piaci értékvaltozas visszatiikrozése egyértelmi célja a beszamoltatasnak, az érték-
valtozas dsszetevdinek a jovedelemben valdé megjelenitése viszont egyértelmiien egyik ke-
retrendszer esetében sem azonositott az eszkoz teljes értékvaltozasaval, s6t az sincs egyér-
telmtien lefektetve, hogy a teljes értékvaltozasbol mekkora hanyad az, amely a vallalkozasi
tevékenység produktumanak el6allitasahoz rendelhetd. Indirekt modon lehet kovetkeztetni
arra, hogy a szabalyozdk szandékanak megfelelden, a tartos eszkozokkel megtermelt bevé-
telekbdl — tékemegtartasra valo torekvés esetén — csak az eszkozok teljes értékvaltozasat
fedez6 amortizacid elszdmolasat kdvetden fennmaradoé rész vonhat6 ki eredményfelosztas
keretében, és az értékcsokkenési leirasnak idedlis koriilmények kozott kellden kozel kell
keriilnie az igy meghatarozott 6sszeghez.

1.3. Az értékcsokkenés szerepe a pénziigyi lizingfinanszirozdsban

Amennyiben egy amortizalodoé eszkoz beszerzése kiilsé forrasbél finanszirozott, akkor
az eszkoz hasznositasaban, a vele kitermelt bevételek alakulasaban és az azokkal szemben
elszamolt — eszkozhasznalatot is kifejez0 — amortizacié meghatarozasaban a hitelezo is ér-
dekeltté valik. Az idegen forrasbol torténd eszkdzbeszerzés specialis formaja az eszkozala-
pu (strukturalt) finanszirozas, azon beliil a pénziigyi lizing.

Magyarorszagon a gépjarmiilizing-piac az, amely szélességénél és mélységénél fogva
mind a finanszirozott eszk6zok piacéat, mind a hitelpiacot tekintve a legkozelebb all a kom-
petitiv koriilményekhez. A kompetitiv piac az arak egyik idészakrol masikra torténd val-
tozasaval az eszko6z adott id6szaki jovedelemtermeld képességét arazza, amely arvaltozas
azonos az eszk6z adott idészaki szolgalatértékével és hasznalati koltségével. A pénziigyi
lizinget eszkdzalapu finanszirozasként megkdozelitve, tehat a lizingtargy lizingdijanak (bér-
leti dijanak) alkalmazkodnia kell az eszkdz piaci arvaltozasahoz (egyben jovedelemtermeld
képességéhez). Az eszkéz — mint biztositek — lizingbevevo altali miikodtetésétol pedig koz-
gazdasagi keretek kozott gondolkodva, tulajdonképpen két gazdasagi szerepld tokemeg-
tériilése fiigg: az eszkoz miikodtetésével elért bruttd miikodési tobbletbdl a lizingbevevd
a nala megjelend értékcsokkenési leiras elszamolasa révén az eszkoz potlasara kivan fede-
zetet biztositani, az eszkdz miikodtetésével elért jovedelemre (bruttd miikodési tobbletre)

4 A bizonytalansag kovetkeztében a miltban (-—1 idépontban) ex ante elére jelzett eszkozérték rendszerint eltér a
tényleges, ex post értéktdl, valamint az eszkozérték alakulasat befolyasolo tényezékre vonatkozd varakozasok
is eltéréek lehetnek a (z-1) és (¢) iddpontok kozott. Vagyis az értékvaltozasba az elhasznalodason és atértéke-
1ésen mint eszkozértéket befolyasold tényezokon kiviil beépiil egy harmadik is, amelyet a kiilfoldi szerzok (pl.
HiLr, SCHREYER) t6kenyereség vagy -veszteség szOhasznalattal emlitenek.
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vonatkozo — és a lizingbevevo altal szamara megtéritett — kovetelésébdl pedig a lizingbeadd
ujabb kihelyezéseket kivan finanszirozni.

A lizingbevevé és lizingbead6 pénziigyi-szamviteli szempontjai tehat egybeesnek az
igylet mentén, mindkettdjiiknek érdeke a finanszirozasi konstrukei6 kapcsén a konyveik-
ben megjelend eszkoz (ami alatt a lizingbeado esetében a kdvetelés értendd) értékalakulasat
a lizingtargy jovedelemtermeld képességéhez igazitani, az amortizacidoelmélet értelmében
hosszt tava miikodésiik €s tokéjiik intaktsdganak megdrzése csak ekkor biztositott. Kérdés
az, hogy a piaci érték valtozasaban elméleti sikon visszatiikr6z6do és a teoretikus id6szaki
szolgalatértek (b)) vagy — hatékony piacon — az azzal azonos hasznalati koltség (1) mérté-
kéhez képest

e a lizingbevevé mekkora jovedelem kitermelésére képes az eszkdzzel —, vagyis

milyen a tényleges eszkozalapu kotelezettség-teljesitési képessége, valamint

e alizingbead6 mekkora kovetelés megtériilését varja el.

A cikkben ennek megfeleléen a gépjarmiivek eszkozérték-lefutdsanak (mint idésor-ér-
tékcsokkenés), valamint a gépjarmiilizing-iigyletek t6kekalkulaciojanak’® viszonyat és val-
sag eldtti — 19992008 kozotti — iddbeli alakuldsat vizsgalom zart végii pénziigyi lizing-
igyletek® esetében.

2. MAGYAR LiZINGPIACI TENDENCIAK

A lizingbeadd tdkekintléviségének mértékét egészséges kockazatvallalasi hajlandésag
esetén igyekszik az eszkdz piaci értéke alatt tartani, aminek elsddleges oka a lizingtargy
biztositéki jellege. Az eszkoz piaci ara egy egyensulyi érték koriil folyamatosan le-f6l mo-
zog, illetve amennyiben a visszavételére biztositékként torténd érvényesités keretein beliil
keriil sor, akkor a biztositék likvidalasabol szarmazoé bevételnek nemcsak a toke (és egyéb
igyleti) kintlévoségre kell fedezetet biztositania, hanem mas koltségekre is (pl. a behajtas
koltségeire). Adott tovabba a pénziigyi lizing 1ényegébdl fakado, eredendd kockazat: bar a
lizingtargyat a lizingbeado tulajdonolja, annak a lizingbevevd altali hasznalata felett nem
all modjaban kontrollt gyakorolni, vagyis a gazdasagi értékcsokkenésre nincs hatésa. Ezt a
bizonytalansagot a lizingbead6 azzal kiiszoboli ki, hogy a lizingiigylet futamidejének ele-
jén akkora, a lizingbevevd altal megfizetendd kezdo részletet — tovabbiakban 6neroét vagy
onrészt — allapit meg, amely

5 A lizingvallalkozasok — mint pénziigyi intézmények — szamviteli sajatossagairdl szolo kormanyrendelet
(250/2000. [XII. 24.] Kormanyrendelet) értelmében a lizingiigylet keretében a lizing targyat képezd eszkoz-
zel kapcsolatban a futamid6 elején a lizingbevevonek ,,szdmldzott osszeg nem foglalja magaban a pénziigyi
lizinggel kapcsolatos kévetelés utan felszamitott kamat ésszegét” (250/2000. Kr. 5. § [5] h)). A tékekovetelés
utan jaré kamat a kalkulacio szerint megallapitott 6sszegben, az egyes lizingdijakhoz k6t6d6en, rovid lejaratt
kovetelésként keriil megjelenitésre a lizingbeadd konyveiben, és semmilyen formaban nem része az ligylethez
kapcsolodo, hosszu lejaratu tékekovetelésnek.

6 Zart végii a konstrukcio akkor, ha a szerz6d6 felek a szerzédésben rendelkeztek arrdl, hogy a lizingbevevd
vagy az altala megjelolt személy a szerz6dés idotartamanak végén a lizingelt eszkoz tulajdonjogat megszerzi a
maradvanyérték megfizetésével vagy anélkiil.
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e aranyos a lizingtargy els6 idészakban bekdvetkezd — gépjarmiivek esetén jelentdsebb
mértékl — értékcsokkenésével,
e ¢s a teljes futamidd alatt biztositja a lizingtargybdl mint biztositékbdl vald megtérii-
1ést.
Az dnerdn kiviil még legalabb két tovabbi olyan kulcsfontossagi tényezo van, amely
az eszkoz idosor-értékcsokkenésének, illetve a kalkulacio szerinti tOkeérték lefutasanak vi-
szonyéat befolyasolja: az iigylet futamideje, valamint az tigylet futamidejének végén fennal-
16 toketartozas, az igynevezett maradvanyérték nagysaga. Az tigylet futamidejének megal-
lapitasara a lizingtargy hasznos élettartamanak ismeretében keriilhet sor, és a futamidd nem
haladhatja meg az eszk6z hasznos élettartamat, mig a futamidé végi maradvanyérték nem
lehet magasabb az eszkdz futamidd végére varhato, becsiilt piaci értékénél. Amennyiben a
harom tényezd — Onerd, futamidd, maradvanyérték — a lizingligylet keretében igazodik az
eszkoz piaci értékvaltozasaban megjelend mértékekhez, akkor az eszkdz, illetve az eszkdz
altal kitermelt jovedelem biztos megtériilési forrast jelent a lizingbeadd koveteléseire. Ha
azonban a harom tényez0 a lizingbeadd kockézatvallalasi hajlandosaga novekedésének ko-
vetkeztében elszakad az eszkodz piacan érvényesiilé mértékektdl, akkor a lizingkonstrukcid
nem mindsiil eszkozalapl finanszirozasnak, és a megtériilés csak akkor biztositott, hogyha
a lizingbeado jo hitelképességti lizingbevevok szamara nyujt tigyleteket.

2.1. A pénziigyi lizing piaci helyzete’

A magyar lizingpiaci kihelyezések az ezredfordulot kovetden dinamikus — az el6z6 év
veégi allomanyt bazisul véve, évente atlagosan 15%-o0s — névekedésnek indultak, amelynek
iitemét, a teljes hitelezési szektorhoz hasonléan, a pénziigyi valsag torte meg 2008-at ko-
vetden. A pénziigyi valsagot megel6zden a lizingfinanszirozasi iizletagban tevékenykedd
vallalkozasok hitelpiaci részesedése a kovetkezoképpen alakult: a lizingtarsasagok mérle-
gében szerepld kovetelések az dsszes pénziigyi vallalkozas altal nytjtott finanszirozas 70%-
at tették ki, mig a hitelintézetek és lizingtarsasagok Osszes kihelyezésének konyv szerinti
értékén beliil 9%-os volt a részaranyuk (PSZAF Aranykonyv [2008] adatai alapjan).

7 A fejezetben talalhato abrak és tablazatok — eltérd forras megjel6lésének hianyaban — a Magyar Lizingszo-
vetség altal kozzétett adatok alapjan késziiltek (www.lizingszovetseg.hu) és a pénziigyi lizingtarsasagok altal
nyujthato, valamennyi finanszirozasi format (pénziigyi lizing és hitel, illetve pénzkoleson nytjtasa) magukban
foglaljak.
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1. abra
A lizingtarsasagok uj kihelyezéseinek alakuldsa Magyarorszagon
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A lizingpiacot termékszintli szegmentaciéo szempontjabdl a gépjarmivek (személy-,
kishaszon- és tehergépjarmtl) finanszirozdsa dominalja, a teljes termékportfélion beliil ezen
szegmens részaranya 2002-t6] folyamatosan 70% koriili nagysagrendet képvisel.

A 2008-ig tartd, dinamikus bdviiléssel parhuzamosan két szembet{ind tendencia jelent
meg a pénziigyi lizingfinanszirozasban. Egyrészt a finanszirozasi aranyok (finanszirozott
Osszeg/bruttd eszkozérték) folyamatos novekedése, masrészt pedig a devizaalapon deno-
minalt iigyletek elterjedése valt jellemzévé. Az atlagos finanszirozasi arany hosszu tdvon
(20022011 kozott) 70-71% koriilire tehetd a gépjarmiivek lizingpiacan; a 2005-6t kovetd
évek ezt meghaladd, atlagos éves finanszirozasi hanyadai a lizingfinanszirozok kockézati
étvagyanak megvaltozasat valosziniisitik.
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2. abra

A gépjarmiivek atlagos finanszirozasi aranyai
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Sajnos, a devizabontas id6beli alakuldsanak szemléltetéséhez nem allnak rendelkezésre
publikus informéciok, a Magyar Lizingszdvetség adatai alapjan azonban a piaci szerepldk
teljes tokekintlévdségének 2011-ben 55%-a CHF, 30%-a EUR és 14%-a HUF alapon de-
nominalt. Ez az ardny gépjarmiivek esetében még inkdbb eltolodik a CHF-finanszirozas
irdnyaba.

A finanszirozasi magatartas megvaltozasadnak hatterében egyrészt a gazdasagi szerep-
16k novekvé forraséhsége, masrészt pedig a hitelpiac telitédése (a verseny fokozodésa) volt
megfigyelhetd. Az Eurdpaba 2008 harmadik negyedévében begylirtizé pénziigyi valsag a
lizingfinanszirozok tevékenységét sem hagyta érintetleniil, ahogyan az a korabban bemuta-
tott 1. abran is szemmel lathatd. A jelenséget alatdmasztja a megkotott szerzodések darab-
szdmanak alakulésa is, amely 2008 6ta folyamatos csokkenést mutat. A lizingtarsasagok
kockazatvallalasi hajlandésaganak novekedése és az ennek kovetkeztében felépiild, koc-
kazatilag rosszabb dsszetételli portfolié azonban valosziniileg a pénziigyi valsadg bekovetke-
zése nélkiil is piaci megtorpanashoz vezetett volna.
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2. tébldzat
A pénziigyi lizingiigyletek szamanak alakuldsa
Ugyletszam (db) 2008. 12. 31. | 2009. 12.31. | 2010. 12.31. | 2011. 06. 30.

Uj iigyletek 317 057 117 560 80 531 38209
Lezart szerz6dések n. a. 103 253 155 350 110 569
Ugyletek

zaroallomanya 808 060 822 367 747 548 675 188
Ugyletszam valtozasa 317 057 14 307 ~74 819 ~72 360

Forras: Gulyas, Veres [2011], 3. o.

A tendenciak pénziigyi valsagtol fiiggetlenitett szemléltetésére nincsen mod, viszont az
igyletallomany problémas jellegét ezzel egyiitt is jelzi, hogy a problémamentes (nem lejart
¢és nem restrukturalt) szerzodések aranya a lizingpiacon 2011-ben 58%-ra csokkent a 2006-
os 72%-kal szemben, mig a megképzett nettd értékvesztés (értékvesztés és értékvesztés-
visszairas 0sszesen) a 2005-0s szint hatszorosara emelkedett (Gulyas, Veres [2011]).

2.2. A péncziigyi lizingkalkuldcio paramétereinek
idobeli alakulasa és szerepe

A Magyar Lizingszdvetség altal kozzétett informacidk alapjan nincs arra lehetdség, hogy
a finanszirozési gyakorlat mogotti fontosabb iigyletparaméterek (6nerd, futamidd, marad-
vanyérték) megvaltozasat és azoknak a piaci értékcsokkenéshez vald viszonyat elemezhes-
siik. Ezért a tovabbiakban a magyar lizingpiac egyik jelentdsebb szerepl6jétdl kapott adatok
elemzésére tamaszkodom, amely — tekintettel a verseny intenzitdsara — valoszintisithetéen
jo tampontot ad a teljes kinalati piac viselkedését illetden.
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3. abra

Az atlagos értékcsokkenés és tokeérték-lefutas viszonya
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Forras: sajat készités

A 3. ébra az ligyletek kalkulacié szerinti devizanemében meghatarozott, atlagos toke-
érték-lefutasanak (vastag szaggatott vonal) és a gépjarmiivek piaci értékcsokkenésének vi-
szonyat mutatja az igylet indulasanak évétdl fiiggetleniil.® Lathato, hogy a lizingbeadd a
tokeérték-lefutast a teljes futamidd alatt az eszk6z piaci értéke alatt tartja, és az atlagos
értékesokkenés- és tokeértékgorbe meredeksége nem azonos.

8 A tbkeértéklefutas-fiiggvény 36., 60. és 72. honapnal megfigyelhet elmozdulasa annak kszonhetd, hogy a
mintaadatbazisban szerepld tigyletek harom jol elkiilonithet6 csoportba sorolhatok: maximum 3 év futamideji,
3-5 év futamidejii és 5 év feletti futamideji iigyletek.
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4. abra
A tékeérték- és értékcsokkenés-fiiggvény atlagos meredeksége
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A futamid¢ alatti dtlagos meredekségek alakulasanak eloszlasfiiggvénye alapjan megfi-
gyelhetd, hogy az eszkozok éves értékcsokkenése 8,4% és 18% kozotti terjedelemben mo-
zog, amelyen belill a jellemz6 érték 10,8—13,2% koriil stirtisodik, az iigyletdarabszammal
sulyozott, atlagos éves értékcsokkenés pedig 12,8%. Ezzel szemben a tékeérték-lefutashoz
tartozo atlagos meredekségek joval nagyobb terjedelmet vesznek fel (4,8%—38,4% kozotti
tartomany), a hisztogramjuk kevésbé cstcsos, €s az ligyletdarabszammal sulyozott, atlagos
éves tokeérték-csokkenés 17,27%. A finanszirozasi hdnyadra nézve az értékcsokkenéshez
képest gyorsabb tokeérték-lefutasbol az kovetkezik, hogy az atlagos finanszirozasi ha-
nyadok a futamidé alatt egyre inkabb csokkennek, azaz a lizingbeadonak a piaci arakhoz
viszonyitott eszkdzfedezettsége javul.

A teljes futamiddre értelmezett, atlagos finanszirozasi hanyadok azonban, ahogyan
arra a 2. dbra is rdmutat, az 1999-2008 kozotti idoszak iigyleteit tekintetve, jelentésen meg-
valtoztak.
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3. tablazat
Az atlagos finanszirozasi hanyadok
és fontosabb iigyletparaméterek alakulasa

Atlagos Atlagos Atlagos Atlagos

Indulas éve | finanszirozasi hanyad onero maradvanyérték futamido
(%) (%) (%) (ho)
1999 40,70 38,31 11,50 34,89
2000 41,33 38,36 6,21 46,63
2001 42,93 36,33 5,24 48,86
2002 44,87 33,95 7,74 43,70
2003 48,34 30,65 8,48 45,54
2004 50,89 29,41 9,44 43,37
2005 54,60 27,49 12,12 46,52
2006 56,93 26,41 12,00 46,38
2007 60,16 26,44 14,35 46,65
2008 60,43 26,51 10,23 48,19
Foatlag 50,12 31,39 9,73 45,08

Forras: sajat készités

A teljes futamidore értelmezett, atlagos finanszirozasi hanyadok folyamatos emelkedést
mutatnak, aminek a hatterében elsésorban a kihelyezési gyakorlat 6nerd- és maradvanyér-
ték mértékére vonatkoz6é moddosulasa all. Mikozben a gépjarmii pénziigyi lizingligyletek
atlagos — és az eszkozok hasznos élettartamatol elmaradd — futamideje csekély mértékben
emelkedett, az atlagos 6nerd jelentésen csokkent, az atlagos maradvanyérték pedig sza-
mottevéen nétt. Az tigyleteket jellemz6 paramétereket (6nerd, futamidd, maradvanyérték)
a lizingcégek rendszerint attél fiiggetleniil allitottak be, hogy milyen a finanszirozott
eszkoz lizingbevevijének hitel-visszafizetési képessége, illetve hajlandésaga. Az eldbbi
kifejezhetd a pénziigyi adatokon alapulo, kvantitativ igyfélmindsitéssel mint mutatdoszam-
mal, mig a hitelezok a hitel-visszafizetési hajlanddsagot tobbnyire az addsra vonatkozo, kva-
litativ jellemzo6k segitségével mérlegelik az tigyfeleik hitelképességének megitélésekor. A
vizsgalt lizingtarsasag adatai azt mutatjak, hogy az iigyfélportfolio atlagos kvantitativ tigy-
félmindsitése 1999-2008 kozott inkabb enyhén romld tendenciat vett fel, ami — a lizingre
eszkdzalapu konstrukeioként tekintve — kedvezotlen kihatasokkal jarhat.

Feltéve ugyanis, hogy a lizingbevevo az eszkoz lizingdijat ténylegesen az adott eszkoz
miikddtetésével kivanja kitermelni, az az érdeke, hogy a lizingtargyat az ligylet futamide-
jéhez és maradvanyértékéhez igazitott intenzitassal hasznalja. Ennek kdvetkeztében a gép-
jarmipiacot jellemz6 értékcsokkenés-fliggvény konvex alakjat megtartva, az eszkéznek a
lizingbevevo altali eszk6zhasznalatat kifejez6 — a lizingbeadd szamara teoretikus — érték-
csokkenése gyorsabb iitemet vesz fel.
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5. abra
A tokeérték-lefutasra illesztett teoretikus értékcsokkenés
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Forras: sajat készités

Az amortizacio értékelméleti keretei k6zé helyezve ez azt jelenti, hogy a lizingbevevo
szamdra az 5. abran megfigyelheté 7 idépontban valik profitabilissa az eszkéz mikddte-
tése. Ez az a pont ugyanis, ahol az eszk6z kitermelte azt a teoretikus értékcsokkenésével
szemléltetett, adott idGszaki értékvaltozasaban is megnyilvanuld, brutté miikédési tobble-
tet (jovedelemmennyiséget), amely a lizingbevevd altal 6nerd formajaban megeldlegezett
pénzosszegre és az addig fizetendd lizingtartozasra fedezetet biztosit. Az eszkoz értékcsok-
kenés-valtozasidban megjelend, adott id6szaki jovedelem innentdl kezdve a ¢, -szal jelolt
idépontig meghaladja az eszkozt terheld kotelezettség (lizingdij) nagysagat: a teoretikus
értékesokkenés-fiiggvény meredekebb, mint a lizingbeado altal kalkulalt tékeérték-lefutas.

At -szal jelolt idpontot kovetéen az eszkozzel kitermelt, adott idészakra jut6 jove-
delem és az eszkozt terheld kotelezettség viszonya ellentétesen alakul, az ekkor jelentkezd
kotelezettségtobbletet azonban a lizingbevevének lehet8sége vana (¢, — ¢, ) kozotti idészak-
ban realizalt — és miikdodésébe visszaforgatott — tobbletbevételbdl kompenzalni annak érde-
kében, hogy ki tudja fizetni az eszkozt terheld lizingdijat. Ebbdl a szempontbdl viszont nem
mindegy, hogy a lizingbeadd milyen fizetési képességii és hajlandosagu ligyfelek szamara
nyujtott eszkdzfinanszirozast, ugyanis a teoretikus értékcsokkenéssel kifejezhetd, intenzi-
vebb eszkdzhasznalatbol eredd tobbletjovedelem realizalasat kovetéen lehetséges, hogy a
lizingbevevo fizetési hajlandosaga — fizetési képességétdl fliggetleniil — alacsonyabb lesz.
Ebbe az iranyba mutat, hogy a vizsgalt lizingtarsasag ligyletei esetében a ¢ _ id6pontot
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kovetden az atlagos, egy honapra juto fizetési felszolitasok szama és az atlagos fizetési kése-
delmek dsszege az 1999-2008 kozott mindegyik évben magasabb, mint a ¢, _idépont eldtti
iddszakban, a jobb és rosszabb hitelképességli addsokra egyarant.

3. OsSZEGZES S KOVETKEZTETESEK

Megallapithato, hogy a magyarorszagi lizingcégek a piaci arak atlagos valtozasaban meg-
figyelhetd eszkozjovedelmezdséghez képest fokozottabb iitemi lizingdij-megtériilést var-
tak el az 1999-2008 ko6zotti gépjarmi-kihelyezéseik soran. A finanszirozott eszkdzdok ezt
a terhet a piaci értékcsokkenés-lefutasra alapozottan, SGnmagaban nem képesek kitermelni,
ebbdl kiindulva tehat a lizingbeadok nem eszkozalapon tervezték meg lizingiigyleteiknek a
megtériilését (mindemellett lizingbevevdik hitelképességének sem szenteltek kiilondsebb fi-
gyelmet). Az id6 elérehaladtaval, a piac telitédésének és a versenyintenzitas fokozodasanak
kdszonhetden, finanszirozasi gyakorlatuk valtozasa az dnerd csokkenését és a maradvany-
érték emelkedését mutatja. Ha viszont a lizingbevevo a pénziigyi lizingkotelezettségének
kifizetését az eszkoz altal kitermelt jovedelembdl kivanja biztositani (vagy erre valo tekin-
tet nélkiil, a hasznalataban 1év6 eszkozzel a futamidd alatt pusztan a lehetd legmagasabb
jovedelmet kivanja elérni), akkor a lizingbeadénak tudatiaban kell lennie annak, hogy
a lizingiigyletek paramétereinek meghatarozasaval iigyletei teljesitési kockazatara is
hatassal van. Az értékcsdkkenési leirasnak az eszkozjovedelmezdséget és eszkozértékelést
egységes keretbe helyezo, tényleges értékvaltozason alapuld elmélete alapjan ceteris paribus

e az dnerd csokkenése azt vonja maga utan, hogy a lizingbevevonek egyrészt hamarabb
tériil meg az eszkdzbeszerzésbe fektetett Onereje, masrészt korabban és magasabb
jovedelmet tud visszatartani a miikddésébe, ha az eszkdzt az ligylet paramétereihez
illeszkedd intenzitassal hasznalja;

e a maradvanyérték novelése késdbbi onerd-megtériilést von maga utan, illetve a tény-
leges eszkdzhasznalatot kifejezd, teoretikus értékcsokkenés-lefutas és a kalkulacio
szerinti tokeérték-lefutas ebben az esetben annyira ,,06sszesimulhat”, hogy a lizingbe-
vevO szamara kedvezdbb stratégia lehet akar az eszkozt visszaadni a finanszirozonak,
mint annak fizetési terheit tovabb viselni.

A lizingbevevo részérdl az eszkoz altal kitermelhetd jovedelemnek a lizingbeaddval valo
megosztasara tehat hatssal lehet az iigyletparaméterek kialakitésa. Ertékelméleti keretben
tehat nem az biztositja a lizingbeadd megtériilését, ha a hatralévé kovetelésének Osszegét
folyamatosan az eszkoz értéke alatt tartja’, hanem az, ha az ligyletek paramétereivel a li-
zingbevevot a megtériilést 6sztonzo eszkdzhasznalati szokasok iranyéba tereli. A lizingbe-
ado természetesen az ebben rejld kockazatokat akkor tudja leginkabb minimalizalni, ha az
Onero és a futamid6 végi maradvanyérték meghatarozasa soran figyelembe veszi a gépjarmu
iddsor-értékcsokkenésének (piaci értékének) alakulasat.

9 Emlékeztetdiil: a lizingbevevd eszkdzhasznalati szokasai gyokeresen eltérhetnek az eszkoz atlagos piaci érték-
lefutasaban tiikkr6z6d6tol, és a lizingbeadd afelett nem tud kozvetlen kontrollt gyakorolni.
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