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MARCZELL KINGA

Transzparencia a monetaris politikdban

A Magyar Nemzeti Bank miikodésének atlathatosaga
¢s monetaris politikai dontéseinek eldrejelezhetdsége

A transzparencia és az elorejelezhetoség két szorosan osszefiiggo jellemzgje a jegyban-
ki miikodésnek; ebben a tanulmanyban ezen dimenziok mentén értékelem az MNB
gyakorlatat. Az elemzett transzparenciaindexek alapjan az MNB nemzetkozi 6sszeha-
sonlitasban a legatlathatébban miikodd jegybankok kozé tartozik, ezzel szemben
monearis politikai dontéseinek elorejelezhetosége meglehetdsen gyenge: e tekintetben
mind a szakirodalomban alkalmazott modellek, mind az altalam javasolt médszertan
alapjan szamitott mutatok a nemzetkozi mezony végére utasitjak az MNB-t. A két
eredmény kozt huzodoé szakadék véleményem szerint a turbulens gazdasagi kornye-
zettel és a rogzitett arfolyamsav 1étével hozhaté osszefiiggésbe.

1. BEVEZETES

Kevés olyan aspektusa van a monetéris politikdnak, amelynek megitélésében az elmult
masfél évtized alatt oly mértéki valtozas kovetkezett volna be mind az elméleti szakiro-
dalom, mind a gyakorlat terén, mint a jegybanki transzparencia kérdése. A kilencvenes
évek elején az akkor még titokzatossagukrol nevezetes kozponti bankok — az inflacids
célkitlizés elterjedésével és a jegybanki fiiggetlenség éltalanossd valasaval péarhuza-
mosan — sorra fel- és elismerték az atlathaté miikodés fontossagat, s egyre hatékonyab-
ban igyekeztek megvaldsitani azt.

A transzparencia gazdasagra gyakorolt hatdsainak mechanizmusaban kulcsszerep
jut a monetdris politika el6rejelezhetSségének; ez az a fogalom, amely dsszekapcesolja a
jegybank intézményi jellemzdit és kommunikécios gyakorlatat a magénszereplGk vara-
kozasaiban és viselkedésében bekovetkezs valtozasokkal. A kdzponti bank kiszdmitha-
tosdgit azonban nem kizdrélag miikddésének transzparens volta, hanem a makrogaz-
dasagi kornyezet is jelentGsen befolyasolja. Egy kis, nyitott és turbulens gazdasag jegy-
bankja, barmilyen atlathatéan mikodik is, a gazdasagi elGrejelzések sziikségszeri pon-
tatlansaga és a gyors reagélas gyakori kényszere miatt néha nem keriilheti el, hogy meg-
lepetést okozzon a piaci szerepl6knek.

Ez az irds a Magyar Nemzeti Bank transzparencidjanak és elGrejelezhetGségének
elemzését tartalmazza. Az Eijffinger-Geraats-index MNB-re vonatkoz6 értékének meg-
hatdrozasaval elhelyezem a magyar jegybankot a transzparenciairodalom leginkabb
elterjedt gyakorlati mérési skaldjan, majd egy kifejezetten az inflacids célkitlizést alkal-
maz0 orszadgok szamdra kifejlesztett transzparenciaindexet is szemiigyre veszek.
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A monetéris politikai dontések eldrejelezhetdségét a szakirodalombdl ismert, egy-
szerli modell segitségével szamszerlisitem, majd ennek kritikdja nyoman megfogalma-
zok egy alternativ javaslatot is a mérés modszertandra vonatkozéan.

A sajat szamitdsaim, illetve a szakirodalomban fellelhetd, empirikus tanulmanyok
segitségével a nemzetkdzi Osszehasonlitdsok tiikrében is jellemzem az MNB gyakor-
latat, s kapcsolatot teremtek a magyar jegybank transzparencidjara és kiszamithatdsa-
gédra vonatkoz6 eredmények kozott.

A piac elGrejelzési hibadinak mélyebb megértése kedvéért a kamatdontések okozta
meglepetés nagysigat két tényezGre bontva vizsgdlom: egy egyszerli modell segitségé-
vel elkiilonitem egymastdl a soron kovetkezd alapkamat-valtoztatés irdnyéval, valamint
a 1épés idozitésével kapcesolatos bizonytalansag hatdsat. Az elmult mésfél év tapaszta-
latai alapjan ismét felteszem Pintér és Wenhardt [2004] kérdését: az id6zitéssel kapcso-
latos bizonytalansag szerepe csokkent-e attdl a ténytdl, hogy a Monetaris Tanacs (MT)
kamatmeghatarozo iiléseinek gyakorisdga 2005 elejétdl a felére csokkent?

2. A MONETARIS POLITIKA TRANSZPARENCIAJA

A monetdris politikai atlathatésdg vizsgdlatdnak sem egységes fogalmi kerete, sem
altalanosan elfogadott mérési modja nincs, s a transzparencidnak a gazdasagra gyako-
rolt hatéséat illetGen sincs teljes egyetértés az e teriileten kutatok kdzott.

A transzparencia fogalma mindenekel6tt feltételezi, hogy egyfajta informacids aszim-
metria 4ll fenn a jegybank és a gazdasag egyéb szerepl6i kozott. A jegybank a gazdasig
tobbi szereplGjéhez képest tobblettudassal, b&vebb informacids halmazzal rendelkezik
nemcsak sajat preferencidit, prioritésait, céljait és eszkozeit illetGen, de altaldban a gaz-
dasdg miikodésérdl is. Egyes gazdasdgi adatokhoz hozzdjuthat valamivel azok pub-
likalasa el6tt, s tapasztalatabdl és szakértelmébdl adéddan, jelentds elénnyel indul azok
értelmezésében, a modellkészitésben, valamint az elGrejelzésben is. Ezt az el6nyt
kiegészithetik azok a nem hivatalos informéciok is, amelyek lzleti vezetSkt6l és
bankaroktol érkeznek a jegybankhoz, s szintén drnyalhatjak annak a gazdasagi kil4ta-
sokrdl alkotott képét.

A célokra és szdndékokra, valamint a gazdasdgi strukttirdra vonatkozd aszim-
metrikus informéltsdg csokkentésének eszkdze a transzparens miikddés, amely nem
pusztan inform4cidszolgéltatast jelent, hanem — mint Winkler [1999] ramutatott — a
nyujtott informacidk megfelels interpretdldsanak elGsegitését is, azaz nyitott, Gszinte,
kozérthetd és hatékony kommunik4ciot a jegybank és a maganszféra kozott. Blinder et
al. [2004] azt is hangsilyozza, hogy egy atlathatdsagra torekvd kozponti banknak oda
kell figyelnie hallgatosdgira, kommunikdciojat adaptdlnia kell hozzajuk, lizeneteit az §
igényeiknek megfelel6en kell megfogalmaznia.

Tokéletes transzparencidrdl tehat akkor beszélhetiink, ha a jegybank, illetve a gaz-
dasdg tobbi szereplGje ugyanazzal az informacids halmazzal rendelkezik, azaz ugyanazt
a tudést birtokolja, és ugyanazokkal a bizonytalansdgokkal kénytelen szembenézni.
Ahogy Blinder et al. [2004] fogalmazott: a magdnszerepl6k megtanulnak a jegybank
fejével gondolkodni.
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A fogalom gyakorlati szemléletli meghatarozasaként az egyik leggyakrabban idézett
megkdzelités Geraats [2001] nevéhez fliz4dik, aki a transzparencia 6t aspektusat kiilon-
bozteti meg: politikai, gazdaségi, eljardsi, monetéaris politikai s operacids transzparen-
ciarol beszéEl', valamint ezek atfedéseir6l és kolcsonhatasairdl. Az index azokra az
intézményi megoldasokra €s mechanizmusokra dsszpontosit, amelyek a monetéris poli-
tikai dontéshozas egyes aspektusainak megfelelGen biztositjdk, hogy a jegybank a ren-
delkezésére 4ll6 tobbletinformacié minél nagyobb hanyadat ossza meg a piaci szerep-
16kkel.

A politikai transzparencia fogalma szorosan kapcsolddik az intézményrendszerhez,
példaul a jegybanki fiiggetlenség mértékéhez, mert ezek azok a tényezdk, amelyek
meghatédrozzak a jegybank motivacidit €s mozgdsterét. A politikai dtlathatdsag jegyé-
ben jar el egy jegybank, amikor céljait és preferencidit nyilvanossigra hozza, példaul
kozzé teszi az adott évi inflacids cél értékét. Mikor emogé gazdasigi mutatdkra épiild
modellek, tudoményos igényli elemzések és elorejelzések is keriilnek, akkor gazdasdgi
értelemben vett transzparencidrol beszélhetiink.

Az eljdrdsi transzparencia értelmében a jegyzGkonyvek és szavazatok publikélasa
révén nyilvanossa valik a monetaris politika dontéshozatali rendje. A monetdris politikai
transzparencia megkivanja egyrészt a dontések bejelentését, masrészt azok részletesebb
indokldsat, és a jovobeli 1épések elbrevetitését. Az operdcids transzparencia a gazdasag-
politikai 1épés alkalmazdsa sordn felmeriil§ hibakkal, a transzmisszids csatorna miiko-
dését érint6 makrogazdaséagi zavarokkal kapcsolatos nyiltsagot jelent.

2.1. A transzparencia potencidlis hatdsai

A kozintézmények transzparencidjanak €s nyitottsiganak megitélésekor mind morélis-
politikai, mind gazdaségi érvek felmeriilnek. Egy demokratikus dllamban a kozintéz-
mények transzparens miikodtetése és az elszamoltathatdsag feltételeinek megterem-
tése pusztdn mordlis €s politikai okok miatt is kiemelt fontossdggal bir, s igy a tarsa-
dalom tagjainak korrekt tajékoztatdsa, a titkoldzas hidnya a demokratikus 4llam eszmé-
je alapjan onértéknek tekinthetd.?

Hogy gazdaségi szempontbdl miért vagy épp miért nem érdemes, illetve kivanatos
egy kozponti banknak transzparens mdédon miikddnie, arra kiillonféle valaszokat
adhatunk egyszerli gondolatmenetek, formalis modellek vagy empirikus kutatasok se-
gitségével. Azonban barmely tton induljunk is el, kozvetlen és kozvetett hatasok és
ellenhatasok bonyolult szovevényére bukkanunk, amelyet nehéz egyetlen atfogd kon-
cepcidba illeszteni. A transzparencia szerepét és gazdasigra gyakorolt hatdsat illetGen
nincs teljes konszenzus a kozgazdasagi irodalomban, a gyakorlati jelentGségti, a transz-
parencia kivdnatossdgat érint8 vitdkban gyakorta elhangz6 érvek és ellenérvek tobb-
ségét sem formalis modellekkel, sem empirikus kutatdsokkal nem sikeriilt egyértel-
miien igazolni; ugyanakkor tobbé-kevésbé kirajzolddni latszik az az alldspont, hogy az
atlathato jegybanki miikddés eldnyos hatdsai feliilmuljak a hatranyokat.

1 Political, economic, procedural, policy, operational transparency.
2 A transzparencia kozéletben betoltott szerepérdl bévebben ir STIGLITZ [1999].
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A kozponti bank transzparens miikddéssel segithet megteremteni demokratikus
elszamoltathatosaganak feltételeit, €s felszamolhatja a kozte és a maganszerepl6k ko-
z6tt fennalld informdcids aszimmetria jelentSs hdnyadat. A jegybank céljairdl, valamint
a gazdasdg miikodésérdl nydjtott informacidk javithatjdk a makrogazdaségi kornyezet
kiszdmithatdsagat, s ezzel szoros Osszefiiggésben a monetéaris politikai dontések elSre-
jelezhet&ségét is. A kozponti bank nyiltsdga fontos eszkodze lehet a tekintély kiépité-
sének és megtartdsanak, s ezéltal az alacsony inflacié melletti, hiteles elkdtelez6désnek
is. Az inflacids varakozdsok visszafogasaval alacsonyan tarthaté az arszinvonal-nove-
kedés liteme s valtozékonysaga is. A gazdasagi kornyezetet és a monetdris politikat
érint6 bizonytalansag csokkenése a nomindlis kamatldbak ingadozésat is visszafogja, s
a kockéazatok mérséklddésével parhuzamosan, atlagos értékiik is csokkenhet.

A jegybank és a maganszféra kozotti informacids aszimmetria felszdmoldsa azonban
az alacsony inflacié melletti elkotelez6déssel parhuzamosan megfosztja a monetaris
politikat a meglepetésszerii expanzio lehet8ségétdl, s ezéltal csokkentheti annak rugal-
massagat. A kiils6 sokkokra adhat6 vélaszok korldtozasa megnehezitheti a kibocsatés
simitasara, a gazdasag stabilizalasara tett kisérleteket, ami a kibocsatas nagyobb volati-
litdsaban is megjelenhet.

Mint latjuk, a transzparencia hatdsainak jelents hdnyada részben vagy egészben a
monetdris politika el6rejelezhet8ségén keresztiil valosul meg. Ez az a fogalom, amely
Osszekapcsolja egymassal a jegybank intézményi jellemzdit és kommunikécios gyakor-
latat, valamint a maganszereplSk varakozésaiban és viselkedésében bekovetkezd val-
tozasokat. A kozponti bank kiszdmithat6sdgara azonban nem kizdrélag miikodésének
transzparens volta, hanem a makrogazdasagi kdrnyezet is jelentds befolyassal bir. Egy
kevésbé kiszadmithaté gazdasagi kornyezetben miikddd jegybank kénytelen néha
meglepni a kozvéleményt, s nemcsak azért, mert a kibocsitds simitdsa érdekében
hajlamosabb a meglepetésinflacié eszkdzéhez nyudlni — ami feltételezi az atlathatdsag
csokkentését —, hanem a transzparencia fokatdl fiiggetleniil, az inflacios és egyéb gaz-
dasagi elGrejelzések sziikségszerli pontatlansaga, a gyors reagalds gyakori kényszere
miatt is.

Ez utébbi gondolatmenetet a neoklasszikus modellek ugy ragadjak meg, hogy két
részre bontjak azt a hatdst, ami a monetaris politikai eszkoz véltozo alakuldsat eltériti
a szereplk varakozasaihoz képest. A valdsag eltér a varakozastdl azért, mert a jegybank
szdndéka eltér a neki tulajdonitottdl (preferencidkat illet6 informéacids aszimmetria),
illetve, mert nem képes tokéletesen iranyitani az instrumentumot (kontrollhiba). A
magénszektor szereplGi az igy megfogalmazddd jelkinyerési problémaval szembesiilve,
anndl kevésbé tudjak kitapintani a jegybanki szdndékot, minél nagyobb a kontrollhiba,
azaz minél kevésbé képes a jegybank kozvetleniil irdnyitani az eszkoziil véalasztott val-
tozot. Az eldrejelezhetSséget tehat az informécios aszimmetria nagysdgéan kiviil a kont-
rollhiba — azaz tulajdonképpen a gazdasdg kiszadmithatatlansdgdnak mértéke — is
befolyasolja.
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3. A MAGYAR NEMZETI BANK GYAKORLATANAK ERTEKELESE

Jarmuzek et al. [2004] a monetaris politikai transzparencia mérésére két alapvetd mod-
szert kiilonboztet meg: az intézményi és a viselkedési megkdzelitésen alapuldt. Az in-
tézményi megkozelités alapjan torténd mérés sordn a kdzponti bank kiilonféle nyilva-
nosan elérhetd dokumentumokban kozzétett informdcidinak a mennyiségét és mindsé-
gét birdljak el. Ezt teszi példaul Eijffinger és Geraats [2005], amikor a maga javasolta,
Ot transzparenciaaspektuson alapuld index értékét hatdrozza meg kilenc fontos koz-
ponti bankra. A transzparenciamérés masik utjat a szerz6k szerint a viselkedési meg-
kozelités jeloli ki, amely a pénziigyi piacok monetéris politikai 1épésekrdl vald tajéko-
zottsagat probalja megragadni. Az ebben a szellemben készitett mérések voltaképpen
a jegybanki dontések elGrejelezhetSségét szamszertsitik kiilonféle modszerekkel, s
ezért véleményem szerint félrevezets, ha eredményeiket a jegybanki transzparencia
fokaval azonositjuk.

Mind elméleti, mind empirikus szempontbdl fontos és szoros a kapcsolat
atlathatdsag és eldrejelezhetdség kozott, a két fogalom mégsem azonosithaté egymés-
sal, s ennek a megkiilonboztetésnek az MNB esetében kiillondsen nagy jelentGsége van.

3.1. A Magyar Nemzeti Bank transzparencidja

A Magyar Nemzeti Bank 2001 kdzepe 6ta az inflacids célkitlizés rendszerét alkalmaz-
za, s 6sszhangban a tobbi, hasonl6 monetdris politikai rezsimet hasznélé jegybankkal,
jelentGs erdfeszitéseket tesz annak érdekében, hogy miikddése a piac szdmara minél
atlathatobba valjék.

A testiileti dontéshozas intézménye altal felvetett problémékhoz — minél tobb don-
téshozo vesz részt a monetdris politika alakitdsdban, annal reménytelenebbé vélik az a
torekvés, hogy az Sket befolydsold valamennyi informaciot, elméletet és megfontolast
nyilvdnossdgra hozzdk — az MNB esetében egy tovabbi tényezd is jarul. Mégpedig az a
tény, hogy a magyar inflacids célkdvetési rendszer egy lényeges elemében kiillonbozik
az 4ltaldnos gyakorlattdl, amennyiben a rogzitett arfolyamsav léte bizonyos esetekben
behatdrolja a monetaris politika mozgésterét. Ez kiilondsen fontos a transzparens
gyakorlat szempontjabol, mert a devizadrfolyam nem 4ll kozvetleniil az MNB befolyésa
alatt, igy az csak rendkiviil magas kontrollhiba esetén képes rd hatast gyakorolni. Mint
az elméleti modellekbdl is kideriil, a monetaris politika kontrollhib4janak novekedése
zajosabba teszi a kozvélemény rendelkezésére 4ll6 informaciot. Emiatt, ha a jegybanki
eszkozvéltozo alakulasa eltér a tervezett palyatol, a piac nem képes megéllapitani, hogy
ez mennyiben tulajdonithat6 a jegybanki szdndékok megvaltozdsanak, s mennyiben a
kiils6 gazdasagi koriilményeknek; igy viszonylag csekély informdcios aszimmetria is
jelent@s hibdkat okozhat a piaci szereplSk el6rejelzéseiben.

A monetdris politika kommunikécids csatornidi Magyarorszdgon az MNB altal
negyedévente megjelentetett inflacios jelentés, az MT iilései utdn kiadott kozlemények,
az ehhez kapcsol6do sajtotajékoztatok, jegyzkonyvek, illetve tanécsi alldsfoglalasok, a
Jelentés a konvergenciafolyamatokrdl cimt, évente megjelend irds, az MNB-tanul-
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manyok, az MNB-fiizetek és egyéb ismeretterjesztd anyagok, valamint a jegybanki don-
téshozok beszédei, nyilatkozatai. Az emlitett kiadvanyok mind angolul, mind magyarul
barki szdméra hozzaférhet6k az MNB honlapjan.

3.1.1. Az Eijffinger-Geraats-index kiszamitasa a Magyar Nemzeti Bankra

Az FEijffinger—Geraats-index a monetdris politikai transzparencia 0t aspektusat kiilon-
bozteti meg; mindegyiket egy harom, maximélisan egy-egy pontot ér6 kérdésbdl allo
blokk képviseli az értékelésben, igy az elérhetd legmagasabb pontszdm tizenot.

Politikai transzparencia

Formadlis célok 1 pont
Kvantitativ célok 1 pont
Intézményi keretek 1 pont

Az MNB teljesiti az elsd kritériumot: rendelkezik formalis céllal, hiszen a jegy-
banktorvény kimondja, hogy ,,az MNB elsédleges célja az drstabilitds elérése és fenntar-
tasa. Az MNB elsddleges céljanak veszélyeztetése nélkiil, a rendelkezésre dllo monetdris
politikai eszkozokkel tdmogatja a kormdny gazdasdgpolitikdjdt.” Kils6 adottsagként kell
figyelembe vennie a monetaris politikdnak az arfolyamsav 1étét, amely devizapiaci
intervencidra kényszeritheti a jegybankot, amennyiben az eur6hoz viszonyitott deviza-
arfolyam eléri az ingadozasi sav sz€lét.

A jegybank 2001 6ta explicit, 5-8 negyedéves idShorizontra vonatkozd inflacios
célértéket publikal, amelyet kordbban sajat hataskdrben, 2004 6ta a korménnyal kdzo-
sen hataroz meg. 2005-ben a kormany €s a kdzponti bank a 2007-t61 kezd6d6 idGszakra
kozéptavu inflacids célt tiizott ki; a gyakorlat tovabb javitja az dtlathatdségot, s elGsegit-
heti a gazdaségi kOrnyezet kiszamithatobba valasat. A kvantitativ célok publikdlisa egy
pontot ér az index értékelésében.

A cél elérése érdekében tett 1épésekrdl az MNB a kormanytdl fiiggetleniil, dnélléan
dont, ami az intézményi kereteknél is egy pontot jelent. Kordbban, az inflacids célki-
tlizés bevezetésétdl 2003 végéig az MNB a forint arfolyaméra is megjelolt egy ugyne-
vezett ,komfortzonat”, azaz a hivatalos arfolyamsavnal sziikebb tartoményt, amelyen
belill igyekezett az arfolyamot tartani, bar erre hivatalosan kotelezettséget természete-
sen nem vallalt. Az arfolyamnak a monetéris politika altali befolyasoldsa azonban csak
olyan jelent&s kontrollhiba mellett valosithatd meg, ami tilzott mérték zajt visz a jegy-
banki lépések értelmezésébe, igy az MNB felhagyott az drfolyamra vonatkozd kvanti-
tativ célok publikalaséaval.

Gazdasagi transzparencia
Gazdasagi adatok 1 pont
Makrocokonomiai modell 1 pont

P

Elobrejelzések 1 pont
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Eleget tesz a monetdris politika a gazdasagi transzparencia kivinalmainak is. El6-
szOr is a pénzkindlatra, az infldcidra, a kibocsatisra, a munkanélkiiliségi ratara és a
kapacitdskihasznaltsdgra vonatkoz6 szimadatokat az MNB, illetve a KSH rendszeresen
publikélja; masodszor, nyilvdnosan elérhet6 az a gazdasigi modell, amelyikre a mone-
taris politikai dontések épiilnek. A negyedéves eldrejelzd modellel, valamint az MNB-
ben alkalmazott szdmos mas modell és elemzési keret bemutatédsaval foglalkozé tanul-
manyok id6rdl idére megjelennek a magyar jegybank honlapjan.

A modellek segitségével késziilt negyedéves részletes eldrejelzések, s az azokra épii-
16, el6retekintd elemzések is rendszeresen elérhetévé valnak a nyilvanossig szamara, s
ezen beliil természetesen ismert az a rogzitett arfolyam- és kamatpdlya is, amit a kalib-
ralés sordn feltételeztek. Némileg levon ennek értékébdl az a tény, hogy ez a bizonyos
arfolyam- €s kamatpdlya konstans, az elSrejelzések véltozatlan szinteket feltételezve
késziilnek. Altalaban igen réviden kitér az elemzés arra is, mennyiben véltoztatna meg
az inflacié el6rejelzett értékét, ha a Reuters publikélta varakozdsoknak megfelel
kamat- és arfolyampélyat alkamaztak volna a kalibrdlds sorén.

Az inflacios célkovetés kezdeti idGszakdban az MNB a jelenleginél részletesebb
eldrejelzéseket kozolt inflacids jelentéseiben, azonban — ahogyan arra 76th [2006] is
ramutat —, mivel az informacidbdség sokszor a kozérthet8ség és egyértelmiiség
rovasara mehet, ez a rovidebb, de fokuszéltabb elemzés sok szempontbdl hatékonyabb
lehet a legfontosabb iizenetek célba juttatdsdban.

A gazdasagi adatok, a makrodkonomiai modell és az elérejelzések publikélasa egy-
egy pontot jelentenek az Eijffinger—Geraats-index értékelésében.

Eljardsi transzparencia

Explicit stratégia 1 pont
Jegyzékonyv 1 pont
Szavazatok 1 pont

Az MNB explicit stratégidja az inflacids célkitlizés, minden maés cél egyértelmiien
ald van rendelve az arstabilitas elérésének €s fenntartdsanak; ezdltal teljesiti az eljarasi
transzparencidval kapcsolatos els§ kritériumot.

A monetéris politikai dontéseket az MNB Monetaris Tandcsa hozza. A kéthetente
esedékes, valamint a rendkiviili kamatmeghataroz6 tléseken a legaldbb kilenc, de
legfeljebb tizenegy tanédcstag® tobbségi szavazéssal hataroz a jegybanki instrumentum,
azaz a kéthetes betétre fizetett jegybanki alapkamat valtoztatdsarol vagy épp véltozat-
lanul hagyasarol. 2005 janudrjatol nemcsak a tandcs egységes, kozos allaspontjat,
hanem a dontéshozok kozti véleménykiilonbségeket is megismerheti a kozvélemény a
szavazatmegoszldst is tartalmazo, roviditett jegyz8konyvekbdl, s 2005 oktdbere ota
mindez kiegésziil a név szerint véllalt szavazatok publikdldsaval is. E tekintetben a
kozelmultban emelkedett tehat az MNB-nek adhaté pontszdm, emiatt emeltem ki a
szakasz elején e kritériumokat aldhtzéssal. Toth [2006] szerint a kommunikécids gya-
3 Amig a jelenlegi tagok egy részének mandatuma le nem jar, a Monetaris Tandcs Iétszima dtmenetileg ma-

gasabb, jelenleg tizenharom f6. Jelenleg az Orszaggytilés el6tt van a torvényjavaslat, amely az MT 1étszamat
legalabb o6t, legfeljebb hét f6ben hatarozna meg.
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korlat megvaltozésa azzal fiigg Ossze, hogy az inflacios célkitlizés kezdeti id6szakédhoz
képest eltér6bbé valt a tandcstagok véleménye, s igy célszerlibbé vilt az egységes allas-
pontot kozvetits bejelentéseket kiegésziteni a kiilonboz6 vélemények bemutatasara is

alkalmas modszerekkel.

Monetdris politikai transzparencia
Azonnali kihirdetés 1 pont
Magyardzat 0,5 pont
Szdndékok bemutatdsa 0 pont

A kamatmeghatarozo iilések utdn azonnal kihirdetik az ott sziiletett dontést egy révid
indoklast is tartalmazo, nyilvanos kozleményben. Jarmuzek, Ortowski és Radziwitf [2004]
tanulmanyaban ennek ellenére ugy itéli meg, hogy a véltoztatdsokat a magyar jegybank
nem indokolja, szemben Bdrdi és Homolya [2004] véleményével, amely szerint fél pontot
érdemel a magyar gyakorlat, ami az index leirdsa szerint annyit tesz, hogy ,,csak feliiletes
indoklds sziiletik, és/vagy csak akkor sziiletik megfeleld indoklds, amikor a politikai dontés val-
tozik”. Véleményem szerint ez utobbi megitélés kozelebb all az igazsdghoz.

Az elkovetkezd kamatlépések irdnydra €s id6zitésére utalds kevés jegybank kommu-
nikécidjdban jelenik meg explicit mddon; ilyen példaul az amerikai Federal Reserve.
Magyarorszagon altaldban legfeljebb homadlyos utaldsok hangzanak el az alapkamat
jovobeli valtoztatdsaival kapcsolatban; az MT a 2006. jdlius 3-i, nem kamatmeghata-
roz6 iilésen adott el6szor egyértelmi jelzést a kozelgé kamatemelésrdl, amire a piaci
véarakozéasok elbizonytalanoddsa adott okot. Ezek az id6nként megjelens utaldsok
azonban nem elegenddek ahhoz, hogy e tekintetben pozitivan értékelhessiik a magyar
gyakorlatot.

Miikoédeési transzparencia

Iranyitdsi hibdk 1 pont

Transzmisszios zavarok 1 pont

Eredmények értékelése 1 pont

Inflaciés eldrejelzéseinek bizonytalansigat legyez6abra segitségével érzékelteti a
magyar jegybank infl4cios jelentésében. Errdl leolvashatd, mekkora valdsziniiséggel
esik majd az inflaci6 év végi értéke a kitlizott célérték koriili, killonbozd nagysagu tar-
tomanyokba, azaz a magéinszféra képet kaphat a monetdris politika kontrollhibdjanak
nagysagarol. Szintén a negyedévente megjelend inflacios jelentésben esik sz6 a mone-
taris transzmisszidt befolydsolé makrodkonomiai koriilményekrdl, itt szerepel a mualt-
beli eldrejelzési hibdk indoklasa és elemzése is. Nem hidnyzik az infl4cios jelentésbdl a
megel6z6 monetdris politikai 1épések hatasidnak feltérképezése, az inflacids céltdl vald
eltérés szamszer{isitése és magyardzata sem, igy elmondhatd, hogy az MNB mindhdrom
szempontbdl kielégitd informécioval szolgdl a nyilvanossdgnak.

Az 1. tdbldzat Magyarorszagon kivill tizenhat fontos, illetve régidbeli jegybank,
valamint az Eurdpai Kozponti Banknak (ECB) és az amerikai Federal Reserve-nek
(Fed) az értékelését tartalmazza.
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1. tdblizat
Az Eijffinger—Geraats-index értéke tizenhét jegybank esetében

P(l)(l;Fi' Gazda- Eljarasi | Monetaris Miké- | ¢ esen
i sagi dési
Magyarorszag 3 3 3 1,5 3 13,5
Csehorszag 3 1,5 2 1 3 10,5
Esztorszég 3 2,5 1 2 2 10,5
Litvania 3 0 1 1 0 5
Szlovakia 3 1 0 1 1 6
Lengyelorszag 3 1 1 2 2 9
Lettorszag 2 0 0 0 1 3
Szlovénia 3 0,5 1 1 1 6,5
Ausztralia 3 2 1 1,5 1,5 9
Kanada 3 2,5 1 2 2 10,5
Japan 1,5 1,5 2 1,5 1,5 8
Uj-Zéland 3 3 3 3 2 14
Svédorszag 3 2 3 3 3 14
Svéjc 2,5 1,5 1 2 0,5 7,5
UK 3 3 3 1,5 2,5 13
USA 1 2,5 2 3 1,5 10

Forrds: Jarmuzek et al. [2004]; Bardi, Homolya 2004; Eijffinger, Geraats [2005];
Magyarorszag sajat kiegészitéssel

A fentiek alapjdn az MNB-r6l elmondhatd, hogy miikddése az 4tlathatdsag szem-
pontjabdl Osszhangban van a vildg jegybankjai altal folytatott legjobb gyakorlattal; a
monetdris politikai dontések bGvebb magyardzataval, és az elkovetkezd 1épésekkel
kapcsolatos, nyiltabb kommunikéciéval ugyan tovabb javithatnd az eredményeit ezen a
téren, de mindent Osszevetve, a kozvéleményhez eljuttatott informécié mennyisége és
mindsége jelenleg is kielégits.

3.1.2. Transzparencia-index infldacios célkitiizést alkalmazo
Jjegybankok szamdra

Az Eijjffinger—Geraats-index alapjan torténd elemzést Jarmuzek et al. [2004] kiegésziti
egy specidlisan az inflacios célkovetést alkalmazd jegybankok szdméra konstrudlt index
kiszdmitasaval. Eredményeik meglepdek, mivel az Eijffinger-Geraats-indexek dsszeha-
sonlitdsaval kordbban nyert rangsoruk teljességgel dtrendezddik, amikor ezt az ij mé-
rési skdlat haszndljak, s elsGsorban éppen Magyarorszdg az, amely lényegesen maés
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bizonyitvanyt kap, mint korabban. A 2. tdbldzatban ezen mutatd értékei szerepelnek az
Eurdpai Unié harom uj, inflacios célkovetést alkalmazd tagallaménak jegybankjara,
valamint az ECB-re vonatkozdéan. Az utols6 sorban az Osszehasonlitids végett az
Eijffinger—Geraats-index szerepel.
2. tabldzat
Transzparencia az inflacios célkovetést alkalmazo
jegybankokra tervezett index tiikkrében

Cseh Magyar Lengyel Eurdépai
Nemzeti Nemzeti Nemzeti Kozponti
Bank Bank Bank Bank
Egyetlen cél 1 0 1 1
Arfolyampolitika 0,5 0 1 0,5
ElGre-, illetve visszatekintés 1 1 0 1
CPI vagy maginflacio 1 1 1 1
Infl4cios palya 1 0,5 1 1
Negyedéves gorgetett atlag 1 0 0 1
Célvaltoztatas 0,5 0,5 0 0,5
Céltévesztés 0,5 0 0 0
Osszesen 6,5 3 4 6
Eijffinger-Geraats-index™ 12 13,5* 11 10

Forrds: Jarmuzek et al. [2004], 15. oldal.

*Az MNB Eijffinger—Geraats-indexét a fentiek alapjan moddositottam, az eljarasi transzparencia javuldsa
miatt 2, a monetaris transzparencia szempontjabol pedig a dontésekkel kapcsolatban idénként megjelend
magyarazatok okan 0,5 ponttal magasabb értéket tiintettem fel. A szerz6knél 11-es érték szerepel.

Magyarorszag tobbek kozt azért szerepel 1ényegesen rosszabbul ebben az 6sszeha-
sonlitdsban, mert az arstabilitds nem kizardlagos, csupan elsddleges célja a jegybank-
nak, amely dontései sordn figyelembe veszi a devizaarfolyamnak a sdvban tartdsat is.
Véleményem szerint vitathatd, hogy e tekintetben indokolt-e kiilonbséget tenni a jegy-
bankok kozott, hiszen implicit médon valamennyi kdzponti bank figyelembe veszi don-
téseiben a gazdasiag monetaris- és redlszférajanak allapotat, a gazdasidgban zajld
folyamatokat, s nem biztos, hogy érdemes kevésbé transzparensnek minGsiteni egy
jegybankot azért, amiért ezt formalisan is elismeri.

A masodik pontvesztés a devizapiacon tortént komoly jegybanki intervencioknak
koszonhetd (itt elsGsorban a 2003-as eseményekre érdemes gondolni), és tovabbi fél-fél
pont levonds jar, amiért a jegybank hajlamos ex-post megvaltoztatni az inflacids cél
értékét; valamint azért, amiért a jegybank nem jeldl ki egy folytonos palyat az inflacid
alakuldsanak, csak év végi célértékeket és kozéptava célt publikal. Ez utébbi kritérium-
mal fligg Ossze az inflacids cél teljesitésének megkovetelése a negyedéves gorgetett
atlagok szintjén. Az MNB csak éves szinten értékeli a célok teljesiilését, ezért ennek az
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elvarasnak sem felel meg. A célkitlizési horizont hosszdban egyébirant implicit médon
a redlgazdasdggal kapcsolatos célok jelennek meg. Azért csak 5-8 negyedéves horizon-
ton reagal az MNB az infldcids céltdl valod eltérésre, mert ennél rovidebb idStadvon
egyrészt sziikségtelen mértéki redlaldozatokkal jarna a kiigazitds, masrészt, a mone-
taris transzmisszio 1d8igényébdl kovetkez8en, meg sem valdsithato.

Tovabb rontja a képet, hogy az MNB-nek nincs semmilyen elére meghatarozott
eljardsa arra az esetre, ha az inflacié tallépi a kitlizott célértéket. E tekintetben egyéb-
ként a cseh jegybank szerepelt a legjobban: fél pontot ért el, mert pontosan meghata-
rozza azokat a koriilményeket, amelyek felmenthetik a jegybankot a cél elérése aldl.
Hasonl6 szerepet toltenek be egyébként a magyar kdzponti bank gyakorlatidban az
eldrejelzésben publikalt kockazati tényez6k.

Amiben j6l szerepelt a magyar jegybank, az az elGretekint$ szemlélet a monetaris
politikai lépések meghozataldban, s ezzel Osszefiiggésben az eldrejelzések publikéldsa
az inflaciot potencidlisan befolydsold tényezGk varhatd alakuldsaval, valamint a kocké-
zatok elemzésével egyiitt. Tovabbi pont jar azért, amiért az inflacids célt a CPI-re, s nem
a maginfliciora hatarozza meg. Ugyan a maginflacid kevésbé van kitéve a véletlen kiil-
sO sokkoknak, s igy kevésbé hatnak rd a monetaris politikan kiviil es§ folyamatok, mégis
ésszerilibb a CPI-t alkalmazni a célkit{izés eszkdzeként — nemcsak azért, mert a gazdasa-
gi atalakuldson étesett orszdgokban valdjaban kordntsem bizonyult volatilisabbnak a
maginflacional, hanem azért is, mert ez az a mutatd, amelyik a leginkdbb hat a magan-
szektor inflacids varakozasaira.

Véleményem szerint a fent bemutatott két index koziil az Eijffinger—Geraats-index
tiikrozi jobban a jegybankok miikdodésének 4dtlathatdsdgit. A masodikként targyalt,
inflacids célkitlizést alkalmazd kozponti bankok értékelésére tervezett index ugyan
kevésbé koncentral a kommunikacids eszkdzok formdjara, s inkdbb a tartalmi kérdése-
ket igyekszik elStérbe helyezni, az 4ltala tdmasztott kritériumok azonban inkébb az
inflacids célkovetés altalanos gyakorlatdra vonatkoznak, s csak meglehet8sen lazén
kapcsolddnak a transzparencia fogalméhoz. Emiatt szerintem az ezen a skalan elért
gyenge eredmény ellenére is az a kovetkeztetés vonhatd le a fenti elemzésbdl, hogy az
MNB sem a régids, sem a legnagyobb orszagok jegybankjaihoz viszonyitva nincs lema-
radva az atlathatosdg terén. Azok a tényez6k, amelyek nyomén Jarmuzek et al. [2004]
elemzésében az utolsd helyre keriilt a vizsgélt négy orszdg koziil, mind azzal fiiggnek
Ossze, hogy az MINB az arstabilitdsnak egyértelmiien aldrendelve ugyan, de bevallottan
figyelembe veszi a redlgazdasag helyzetét, devizadrfolyamat pedig koteles egy rogzitett
sdvon belill tartani. Ez 6nmagdban megkiilonboztetheti ugyan a magyar jegybankot az
inflacids célkitlizést alkalmazd jegybankok tobbségétsl, de véleményem szerint nem
emeli ki a transzparens kdzponti bankok sorabol.

3.2. A Magyar Nemzeti Bank dontéseinek elorejelezhetosége

A monetéris politika el6rejelezhetSsége, mint mér arrdl kordbban is sz esett, szoros dssze-
fiiggésben van annak transzparencidjaval. Minél 4tlathatébban miikodik egy jegybank,
anndl kiszdmithatobbak a 1épései a kdzvélemény el6tt, s a transzparencidnak tulajdonitott
gazdasagi hatdsok jelentds része éppen ezen a csatornin keresztiil valdsul meg.
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Sok szerzd* emiatt — véleményem szerint nem helyesen — kozvetleniil az el6reje-
lezhetGséggel jellemzi a kozponti bankok transzparencidjat. Nem pusztin amiatt teszik ezt,
mert a két fogalom koziil az el6bbi joval egyszeriibben €s objektivebb mddon szamszer{isit-
hetd, hanem azért is, mert az elGrejelezhetdség tagadhatatlanul képes megragadni valami
olyat, amit az el6z8 szakaszban ismertetett, intézményi megkozelitésen alapuld transz-
parenciaindexek nem. Ez pedig a jegybanki kommunikacio hatasossaga. A kiszdmithatdsig
mérésekor az elemz3 nem arra koncentral, hogy milyen tipusi adatokat és informaciot hoz
nyilvanossagra a kdzponti bank, s milyen formaban teszi ezt, hanem arra, hogy a piaci sze-
repl6k mindezek nyomén mennyire képesek a jegybank fejével gondolkodni.

A jegybanki dontések kiszdmithatdsdgéra a piaci kamatok és a jegybanki alapkamat
kapcsolatanak vizsgélatabdl kovetkeztethetiink, mégpedig alapvetSen két megfontolas-
bol. Kozvetlen mdédon elemezhetjiik, hogy a monetéris politikai 1épések — az MNB
esetében a kéthetes jegybanki kamatlab alakuldsa — mennyire felel meg a varakozasok-
nak, azaz mennyire sikeresen 4razza be a piac el6re a kamatvaltoztatdsokat és azok
elmaradasat. A masik megfontolds a kamatvaltoztatasok piacra gyakorolt hatdsat he-
lyezi el6térbe. Minél kiszamithatobb a kdzponti bank miikddése, anndl kevesebb 1j
informéciot hordoz magéban egy-egy monetdris politikai dontés, ezért annél kevésbé
véltoztatja meg a piacon kialakult hozamszinteket. A kamatdontések napjdn mutatkozo
atarazds mértéke ezért sok mindent eldrul a piacot ért meglepetés erejérdl, s ezen ke-
resztiil a gazdasagi szereplSk éltal készitett elérejelzések sikerességérol is.

Pintér és Wenhardt [2004] az MNB adatai alapjan vizsgalta kozvetleniil, €s a kamat-
dontések hozamokra gyakorolt hatdsanak elemzésén keresztiil is a monetéris politikai
dontések eldrejelezhetdségét. Elsd 1€pésben egy 50 bazispontos kamatemelés, illetve
ugyanekkora csokkentés piac altal érzékelt valdszinliségét szamszerisitették egy egy-
szer(i, Gaspar et al. [2001] tanulmanyabdl ismert modellel, majd ennek alapjan megha-
taroztak, hogy az MT kamatmeghatarozd iilésein sziiletett hatdrozatokat milyen ardny-
ban jelezték helyesen elGre a piaci szereplGk. Az elGrejelzés pontatlanségit ezutan két
hatds eredGjére bontottdk: a piacot ért meglepetést a soron kovetkez6 kamatlépés
irdnydra és id6zitésére vonatkozd bizonytalansag egytittesen idézik eld.

Szamitésaik alapjan elmondhatd, hogy az MNB monetaris politikai dontéseinek elGre-
jelezhetGsége valamivel elmarad a Fed és az ECB kiszamithatdsdgatdl, valamint hogy a
szamottevd hanyadédban tisztdban vannak a soron kovetkezd kamatvaltoztatés irdnyaval, de
nehezen tudjék kiszamitani, melyik tandcsiilésen modositjdk az alapkamatot.

Ez részben a kamatmeghatarozo iilések gyakorisdgdn mulik, hiszen minél stirtibben
nyilik lehet8sége a monetaris politikdnak a valtoztatasra, a maganszektor szdméra an-
nal nehezebb annak pontos id6zitését elSrejelezni. 2005 eleje 6ta az MT csak minden
masodik tilésén targyal az alapkamat moddositdsardl, igy a korabbi kéthetes helyett az
utdbbi csaknem két évben csupan négyhetes gyakorisaggal torténhet valdszinii valtozas
az iranyad6 rata értékében.’ Erdemes tehat megvizsgalni, miképpen valtozott ennek

//////

4 Példaul CoppEL et al. [2005]
5 Természetesen a rendkiviili kamatvaltoztatas lehetdségével a jegybank mindenkor élhet, erre azonban 2003
novembere 6ta nem volt példa.
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3.2.1. Az elorejelezhetoség szamszeriisitése egy egyszerii modell alapjan

Pintér és Wenhardt [2004] vizsgalatdnak idGhorizontja 2001 méjusatdl 2004 végéig ter-
jedt; elemzésiiket a tovdbbiakban megismétlem a 2001. julius 21-t61 2006. szeptember
25-ig terjed6 idGszakra vonatkozdan, majd az alkalmazott mddszertant némileg mo-
dositva, Gjbdl elvégzem a vizsgélatot, a két eljards eredményét Osszehasonlitva érvelek
az utébbi mellett, és vonom le az MNB kiszamithatosagara vonatkozd kovetkezte-
téseket. Ezutdn elemzem az iddzitési és a kamatpalydra vonatkozd bizonytalansdg
szerepét is.

A kiilonboz6 lejaratti hozamok a tSkepiaci varakozasi hipotézis alapjan felirhatok a
futamidejiik alatt vart, rovidebb lejaratd kamatok atlagdnak és a kockdzati prémium-
nak az Osszegeként. Egy eszkdz hozama tehdt tiikr6zi mindazokat a varakozasokat,
amelyek a futamideje alatt bekovetkezd kamatvaltozdsokra, azaz a jegybanki irdnyadd
rata médositasaira vonatkoznak. Ahhoz, hogy megtudjuk, mennyire voltak sikeresek a
gazdasagi szereplOk egy-egy monetdris politikai 1€pés elrejelzésében, kiillonbozd
pénziigyi eszk0zok darat, spot- és forwardhozamait is felhasznélhatjuk. Pintér és
Wenhardt [2004] erre a célra egy Gaspar et al. [2001] 4ltal ajanlott egyszeri modellt
alkalmaz, amely a kéthetes bankkozi hozamok elemzésén alapul.

Az MT kamatmeghatarozd iiléseit kozvetleniil megel6z8 napok kéthetes bankkozi
hozamai - rovid futamidejiikb6l adéddéan — kizdrolag az adott iilésen megsziilet§ mone-
taris politikai dontésre vonatkozdan tartalmaznak varakozdsokat, igy alkalmasak arra,
hogy segitségiikkel megéllapitsuk, milyen kamatlépésre szamitottak a kereskedSk. A
rovid futamidejli eszk6z masik nagy elénye, hogy nem kovetiink el nagy tévedést, ha a
kockézati prémiumot zérusnak tekintjiik. A likviditési helyzetbdl ad6dé torzitassal szin-
tén nem foglalkozunk a tovabbiakban.

A Pintér és Wenhardt éltal alkalmazott modell {6 egyszertisitése, hogy adottnak te-
kinti az esetlegesen vart kamatlépés nagysigat; a piaci szerepldk varakozasaik megfor-
malasakor csak egy 50 bazispontos kamatemelés, ugyanekkora kamatcsokkentés, illetve
az irdnyado rata véltozatlanul hagydsidnak lehet6ségét mérlegelik. A szerzdk feltétele-
zik tovabba, hogy az MT kamatmeghatdrozo iilését megel6z6 nap kéthetes bankkozi
hozama megegyezik a mdésnapi dontést kovetd irdnyadd kamatldbra vonatkozéd
varakozéssal. Ennek alapjin egyszerlien szdmszer{sithetjiik egy 50 bazispontos kamat-
emelés vagy -csokkentés valdszinliségét; a véltoztatas feltételezett irdnya a tandcsiilést
megel6z6 napi bankkdzi hozam és az aktudlis irdnyadd rata kiillonbségétdl fiigg. A
bankkdzi hozam a tandcsiilés elStti napon megegyezik az aktudlis és egy 50 bazispont-
tal megvaltoztatott irdnyado rata valdszinliségekkel sulyozott atlagéval.

. pi (i + 50) + (I-p) i, har, 21, 1)

E (ijy) =1 = { p.(i,-50) + (I-p) i,  kiilonben,
ahol i, az aktudlis jegybanki kamatldbat, r, az MT-lilést megel6z6 napi kéthetes
bankkozi hozamot, E, a t idGszakban formalt varakozasokat, p, pedig egy 50 bazispon-
tos kamatvaltoztatds piac 4dltal becsiilt valoszintiségét jeloli. A fentiek alapjan kisza-
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mithaté a kamatvéltoztatas becsiilt valdszintisége, s egy kiiszobérték meghatarozasaval
egyértelmiien eldonthets, mely esetekben szdmitott a piac kamatmddositasra, s ezaltal
az is, hogy héany alkalommal sikeriilt a magédnszerepl6knek a kiillonb6z8 irdnyd
kamatlépéseket és az alapkamat véltozatlanul tartdsat helyesen elGrejeleznie.

Az elemzés elvégezhetd a kamatlépés mértékére vonatkozo, eltérs feltételezésekkel is,
vagy ugy is, hogy rogzitett értékek helyett mindig a ténylegesen bekovetkezett kamatlépés
val6szintiségét vizsgaljuk; ezek a véltoztatdsok nem okoztak jelentSs eltérést az ered-
ményekben. Valosziniségi kiiszobértéknek kézenfekvs az 50%-os hatart tekinteni.®

3. tabldzat

A modell elorejelzései és a tényleges dontések

Elorejelzett Osszes Arany
Monetaris politikai dontés 72 (83) 110 65% (75%)
Kamatcsokkentés 7 (16) 27 26% (59%)
Kamatemelés 50) 10 50% (30%)
Valtozatlanul tartas 60 (64) 73 82% (88%)
Vart, de be nem kovetkezett 1épés 13 (9)
Ebbdl jelzett kamatemelés 11 (8)
Ebbdl jelzett kamatcsokkentés 2(1)

A celldkban szerepld els6 értékek a fent ismertetett modell alapjan, a zardjelben
szerepl6 szamok pedig a késGbbiekben ismertetett, alternativ értékelési modszer alap-
jén ad6dnak.

A modell alapjan a piac a monetéris politikai dontések 65%-at jelezte elSre helye-
sen. Az iranyado réta szinten tartasit 82%-ban, a médositasokat azonban ennél jéval
kevésbé, csupan az esetek 32%-aban lattak el6re a piaci szerepldk. Lényeges kiillonbség
mutatkozik a kamatemelések és -csokkentések eldrejelezhet6ségében is: a szigorita-
sokra az esetek joval nagyobb hanyadaban lehetett szdmitani, mint a lazitasokra.

A nem vart kamatlépések koziil 6t rendkiviili tilésen tortént, s a kamatciklus for-
dulésa is tobb alkalommal megtévesztette a piacot; ez tortént példaul 2002. majus 21-
én, vagy november 18-an.

Az esetleges kamatlépések el6re rogzitett nagysdga sok esetben torzitja az ered-
ményeket, hiszen amennyiben a szereplSk a rogzitett mértéknél kisebb kamatvaltoz-
tatisra szamitanak, akkor a modellel becsiilt valoszintiség a valdsagosnal kisebb lesz,
illetve forditva.

6 A szamitasok soran a jegybanki kamatlab idGsorat, PINTER és WENHARDT ajanlasdnak megfelelGen, kissé
modositottam. A 2003 januarjaban tortént erds oldali spekulacios timadas nyoman januar 16-an az MNB —
amellett, hogy 100 bazisponttal csokkentette az alapkamat értékét — atmenetileg kiszélesitette a kamat-
folyosot, és korlatozta a kéthetes betételhelyezést is. Ez a dontés hatasat tekintve dsszességében 400 bazispon-
tos effektiv kamatcsokkentésnek felel meg, hiszen a kamatfolyosd eredeti szélességre vald sziikitéséig a
bankkozi kihelyezés alternativakoltségét a jegybanki kamatlab helyett a kamatfolyosé alja hatarozta meg.
Februar 24-én a kamatfolyoso visszaallitasa, azaz egy 300 bazispontos effektiv kamatemelés tortént.
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J6 példa erre a 2001. oktdber 24-i kamatdontés, amikor a piac a modell alapjan
30%-os valosziniiséget rendelt egy 50 bazispontos kamatcsokkentés lehetGségéhez, ami
a modellbd] ad6ddan arra az esetre vonatkozik, ha a jegybanknak nem 4ll mddjdban
ennél kisebb mértéki valtoztatds. Tehat a valtozatlan kamatrata €s az 50 bazispontos
csokkentés kozott habozva, a gazdasagi szereplSk csupan 30% esélyt adtak volna az
utébbinak, azaz a valtozatlansagot tartottdk valdszinlibbnek. Ha ugyanezt az dsszeha-
sonlitdst a véltozatlan jegybanki hozam és egy 25 bazispontos csokkentés kozott kellett
volna elvégezniiik, akkor 60% esélyt adtak volna az utébbinak. Mivel a valdsdgban
éppen ez a valdszintlinek tartott 25 bazispontos csokkentés kdvetkezett be, ezért helyte-
lentil értékeljiik tévesnek a piac elGrejelzését, ha modelliinkre hallgatva, azt allitjuk,
hogy nem szadmitottak a szerepl6k kamatvéltoztatasra.

Szintén vitdra adhatnak okot a feltételezett 50 bazispontndl nagyobb vart elmoz-
dulésra utal6 bankk6zi hozamok, hiszen ha mér a fél szazalékpontnél magasabb valtoz-
tatasnak 50%-nal nagyobb esélyt ad a piac — azaz 25 bazispontnal tobbet araz be —,
akkor barmekkora, akar tobb szdz bazispontos kamatvaltoztatds is helyesen elGre-
jelzettnek mindsiil. Hasonlé okbdl a becsiilt valoszintiségek értelmezése is sokszor
nehézkes; mivel értékiik nincs korlatozva, egy-egy kamatvaltoztatasra sokszor 100%
feletti valdszintiség adodik.

Mindezek alapjan indokolt lehet egy méasik megkozelitést vélasztani mérési
eszkoziil.

3.2.2. Az elorejelezhetoség szamszeriisitése egy alternativ megkozelités alapjan

Amennyiben egyszerlien azt vizsgalnank, hogy az esetek mekkora hanyaddban egyezik
meg a ténylegesen bekovetkezett kamatlépés azzal a kamatvaltoztatdsi mértékkel, amit
a piac a legvaldsziniibbnek tartott, akkor a fentieknél sokkal lehangolébb képet kap-
nank: mindossze a dontések 44%-a s a modositasok alig 4%-a esett egybe pontosan a
piac varakozédsdval. Ennél kevésbé szigord osztdlyozast alkalmazunk, de a kordbban
ismertetett modellnél talan kovetkezetesebben jarunk el, ha azokat a piaci eldrejelzé-
seket tekintjiik sikeresnek, ahol a legval6szintibbnek tartott kamatlépés, azaz a piaci
varakozés legfeljebb 25 bazisponttal tér el a gyakorlatban megvaldsulttol. Ebben az
esetben az el6rejelzések megitélésekor kizdrdlag azok pontossigat vessziik figyelembe,
s nem tulajdonitunk kiemelt szerepet a kamatlépés irdnyanak.

A két eljaras Osszevetése esetén érdemes példaul elgondolkodni azon, hogy helyes-
e ugyanakkordnak tekinteni a piac 50 bazispontos tévedését akkor, amikor ez a kiilénb-
ség egy 25 és egy 75 bazispontos szigoritas kozott, illetve, amikor egy 25 bazispontos
csokkentés és ugyanekkora ndvelés kozott jelenik meg. A fent bemutatott, Pintér és
Wenhardt [2004] éltal is alkalmazott eljaras a két esetet kiilon osztélyba sorolja, az elsd
esetben a piac eldrejelzését helyesnek, a mésodikban pedig tévesnek mindsiti; ezzel
szemben az imént javasolt csoportositdsban nem létezik effajta megkiilonboztetés.
Véleményem szerint ez a megkozelités ésszerlibb, mert az értelmezhetdséget €s az
interpretacidt megkonnyiti ugyan, ha csupan emelésben, tartdsban és csokkentésben
gondolkodunk, ezen til azonban semmi sem indokolja, hogy a piaci hozamok folytonos
skdldjan megkiilonboztetett szerepet tulajdonitsunk egyetlen kiiszobértéknek.
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Ezzel a mddszerrel szdmolva’, a monetaris politikai dontések nagyobb hényada,
75%-a esetében jartak a piaci szereplSk varakozasai a ténylegesen bekovetkezett 16pés
kozelében; a leginkabb elGrejelezhetdnek szintén a kamatszint véltozatlanul tartdsa
bizonyult, megfordult azonban a viszony a szigoritdsokat és lazitdsokat illeten. Ennek
az az oka, hogy mig a vizsgalt periddus alatt a kamatcsokkentések egyharmadéban volt
a véltoztatas mértéke csupdn 25 bazispont, a kamatemeléseknek minddssze egytizede
volt ilyen kis 1éptékdi. Emiatt a csokkentések esetében gyakrabban fordult eld, hogy vi-
szonylag kis piaci tévedés miatt a dontés mar nem mindsiil helyesnek a kordbbi modell
alapjan; mig az utébbi megkdzelités, amely nem tesz kiilonbséget aszerint, hogy egy
adott mértéki tévedés valtoztat-e az eldrejelzett kamatlépés irdnyan, a beigazolddott
véarakozasok kozé sorolja ezeket az eseteket.

A nem vart monetéaris politikai dontések listajat vizsgalva szembetiing, hogy a két
osztalyozasi mod eredménye kozti kiillonbség egészen 2004-ig szinte elhanyagolhato,
azaz éppen abban az intervallumban, amelyre Pintér és Wenhardt (2004) elemzése
vonatkozik; tanulményuk kovetkeztetéseit tehat nem befolyasolja jelentSsen, ha a fen-
tieknek megfelel6en valtoztatunk a szamitdsok modjan. Abban az esetben azonban, ha
elemzésiinket kiterjesztjiikk az elmult idészakra is, akkor mér kordntsem mindegy, me-
lyik eljaras mellett dontiink, hiszen amig a 2004 elejét6l 2006. szeptember 25-ig terjedd
id8szakban a Pintér és Wenhardt altal alkalmazott eljarast kdvetve, 18 esetben tekint-
hetjiik tévesnek a piaci varakozasokat, az utébb ismertetett modszer szerint minddssze
feleennyi, azaz kilenc alkalommal lepte meg a jegybank a kdzvéleményt.

A legszembetiinSbb kiilonbség 2005 folyaman jelentkezik, amikor az 50 bazispontos
kamatlépések esélyét latolgatva, az évi tizenkét kamatmeghatarozo ilésbdl hét alka-
lommal nem itélhetjiik kiszdmithatonak a tandcstagok dontését, mig az utébbi szamita-
si mddot alkalmazva csupdn harom ilyen eset adddik. Szazalékosan kifejezve, ez 2005-
ben 42%-os, illetve 75%-os taldlati aranyt jelent. A hatalmas kiilonbségek egyik oka,
hogy mig 2001. julius 24-e €és 2003 vége kozt négyszer olyan gyakorinak bizonyultak az
50 bazispontos mértéket elérs, mint a csupan 25 bazispontos valtoztatisok, ez az arany
a minta masik részében csupan tizenegy a nyolchoz. A teljes periddus alatt, nem nagy
eltéréssel bar, de valtozatlanul 50 bazispont a leggyakoribb kamatlépés. Elvégeztem a
szamitasokat 25 bazispontos kamatvaltoztatdsokat feltételezve is, igy azonban még tobb
vitathat6 besorolas sziiletik, s a monetaris politikai dontések minddssze 54%-a mindsiil
a piactol elvartnak.

Elmondhat6 tehat, hogy Gaspar et al. [2001] modellje alkalmas eszkdznek bizonyul
az eldrejelezhet6ség mérésére mindaddig, amig taldlhaté olyan kamatvéltoztatasi
1épéskoz, amely az idGszak egészére jellemzdnek tekinthetS. Ez nagy, zart gazdasdgban,
kiszdmithatobb kornyezetben miikodd, hiteles jegybankok esetében éltaldban kevésbé
okoz problémat; ezekben az esetekben a 25 bazispontos mérték legtobbszor j6 valasz-
tdsnak bizonyul. Az MNB esetében ez a kulcsfontossigu feltétel teljesiilt a 2001-2004-es
id8szakban; nem teljesiilt azonban a 2001-2006-os adatok esetében, igy az utdbbi eset-
ben érdemes olyan alternativ megoldassal probéalkozni, amely nem érzékeny a 1€péskoz
nagysaganak valtozékonysagara.

7 L. 3. tablazat, zardjelben szerepl6 értékek.
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1. dbra

A sikeresen eldrejelzett és a meglepetést okozé monetaris politikai dontések
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—kéthetes jegybanki betét o jol elrejelzett dontések m  tévesen elbrejelzett dontések

Az 1. dbrdrol, amelyen a jegybanki alapkamat alakul4sén kiviil a sikeresen és sikerte-
leniil elSrejelzett kamatdontések is szerepelnek, az is leolvashatd, hogy a piaci
tévedések leggyakrabban kamatvaltoztatasok esetén fordultak els. A 2003-as turbulens
id6szak piaci bizonytalansigai ugyancsak szembetlinGek. Lathatd, hogy a kamatmeg-
hatarozo6 iilések gyakorisaga 2005 elejétdl a felére csokkent, azt azonban korai volna
kijelenteni, hogy ez javitott volna a monetaris politika kiszamithatdsagan.

Mivel a tokéletes elGrejelezhetdség a gyakorlatban sosem érhetd el — s nem is
feltétleniil kivanatos —, mindezek a szamitési eredmények kizarélag mas jegybankokkal
valé 6sszevetésben mondhatnak valamit az MNB kiszdmithatdsagardl, ezért érdemes a
nemzetkozi Osszehasonlitas tiikrében is megvizsgalni mindazokat a szdmokat, ame-

lyekkel az MNB dontéseinek elérejelezhetGségét jellemeztem.

3.2.4. Elorejelezhetoség nemzetkozi dsszehasonlitdsban

Hogy mindezek a szdmok voltaképpen mit jelentenek az MNB kiszamithatdsagara
vonatkozdan, azt leginkdbb mas jegybankok eredményeivel dsszevetve értékelhetjiik.
Ross [2002] a Gaspar et al. [2001] altal is alkalmazott, fent bemutatott médszerrel
elemezte az ECB, a Fed és a Bank of England dontéseit. A j6 eldrejelzések aranya a
teljes mintdban 71% és 85% kozott van. Ami a valtoztatasokat illeti, az esetek 58—60%-
aban eldre jelezték a ténylegesen is bekOvetkezett modositdst a piaci szerepldk;
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a bearazott véltoztatasoknak pedig 44-100%-a valosult meg. A 2. dbra hivatott szemlél-
tetni a fent emlitett harom intézmény, valamint az MNB kiszamithatdsaganak viszonyat.

2. dbra
Az MINB és mas jegybankok dontéseinek eldrejelezhetosége

0 eldrejelzések
100

jol vart valtoztatasok

—» véltozasjelzés megbizhatdséga

jol vart nem valtoztatasok

-----Fed — — BoE - - - -ECB MNB —— MNB rendkivili Glések nélkl

jo elbrejelzések = jol el6rejelzett dontések / Osszes dontés

jol vart véltoztatasok = jol eldrejelzett valtoztatasok / Osszes valtoztatas

jol vart nem valtoztatasok = jol el6rejelzett nem véltoztatasok / Osszes nem valtoztatés
valtozasjelzés megbizhatdsidga = jol el6rejelzett valtoztatasok / Osszes vart véltoztatas

Forras: Ross [2002], Fed: 16. oldal, 2. tablazat; BoE: 18. oldal, 3. tablazat; ECB: 19. oldal, 4. tablazat; MNB:
sajat szamitasok

Az abrardl leolvashato, hogy a legkiszdmithatébbnak a Fed bizonyult, s az MNB
némileg elmaradt a tobbiektdl, kiillondsen a véltozasok elSrejelzése szempontjabdl, s
ezen a rendkiviili iilések elhagydsa sem véltoztat latvadnyosan. Az MNB-re vonatkozd
értékek szintén Gaspar et al. [2001] modelljével adédnak, ami negativ irdnyba torzitja
az eredményeket, mint azt mar kordbban kifejtettem. Az 4ltalam javasolt masik eljaras
alapjan az MNB eredményei érezhetSen jobbak, a kiilonb6z6 mdodszertan miatt azon-
ban félrevezets volna azokat ugyanebben a koordindtarendszerben jel6lni.
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Wilhelmsen et al. az 1999 januarjatdl 2004 jaliusig terjedd idoszak adatai alapjan ké-
szitett Osszehasonlitd elemzést az eurdovezet, illetve tizenhdrom orszag — koztiik Magyar-
orszadg — monetdris politikdjanak elSrejelezhetEségérdl. Tanulminyukban harom kiilon-
féle modon szdmszerdsitik a monetaris politikai dontések okozta meglepetést.

Els6ként azt vizsgaljak, hogy az esedékes monetaris politikai dontések napjin
mekkora volt az egy, harom, illetve tizenkét hénapos lejaratti benchmarkhozam szint-
jében bekovetkezett valtozas. Amennyiben ez az elmozdulés 12,5 bazispontnél (azaz a
kamatvaltoztatasok legkisebb szokasos egységének, 25 bazispontnak a felénél) na-
gyobb, akkor az azt jelenti, hogy a piacot meglepetés érte, azaz az adott adatpontot a
helyteleniil elérejelzett dontésekhez soroljdk. Ez a modszertan voltaképpen megegye-
zik a Gaspar et al. [2001] 4ltal alkalmazottal, 25 bazispontos 1épéskozt €s 0,5-0s kiiszdb-
értéket valasztva. Megismétlik a szdmitdsokat a napi hozamvaltozas szérasanak két-
szeresével mint orszagspecifikus kiiszobbel dolgozva is, és ezekbdl az adatokbdl szé-
moljak ki végiil ugyanazokat a talélati ardnyokat, amelyeket a fentiekben is bemutattam.

Nagyon érdekesek az eredmények: a sok vizsgalt orszag koziil viszonyitasi alapként
tovabbra is az ECB, a BoE, a Fed, valamint a lengyel és a cseh jegybank adatait érde-
mes megszemlélni. Szemléltetésként az 5. dbrdn szerepeltetem a teljes mintara (1999.
januar — 2004. aprilis) vonatkoz6 taldlati arany alapjan felallitott rangsort, amely az egy
hoénapos lejaratt benchmarkhozamok alapjan késziilt.

3. dbra
Az MINB és mas jegybankok dontéseinek elorejelezhetsége
orszagspecifikus tényezok figyelembevételével, illetve anélkiil
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Forrds: Wilhelmsen, Zaghini [2005]

Mint latjuk, Magyarorszdg meglehetdsen hatul kullog a 12,5 bézispontos kiiszob
alkalmazdsa esetén, ez a hatrany azonban jelentGsen mérséklddik, ha az orszagspeci-
fikus kiiszob alkalmazésa altal bizonyos mértékig figyelembe vessziik az egyes orszagok
makrogazdasagi kornyezetét is.
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3.2.3. Az idozitéssel kapcsolatos bizonytalansdg elkiilonitése

A piac monetéris politikdhoz kapcsolddé eldrejelzési hibdinak mélyebb megértéshez
soron kovetkez6 kamatlépés iranyat illetd bizonytalansdgra bontani; valamint megvizs-
gdlni azt a kérdést is, hogy a kamatdontések ritkdbba vildsa mérsékelte-e a kamatval-
toztatasok id6zitésével kapcsolatos bizonytalansagot.

Mivel a piaci hozamok az eszkdz futamideje alatt torténd, valamennyi kamatmo-
dositasra vonatkoz6 varakozast magukba foglaljak, a kamatdontések okozta hozamval-
tozas mértéke Onmagéban még nem mond el mindent a piaci bizonytalansagokrol. Két
okbdl is okozhat ugyanis meglepetést egy monetdris politikai dontés: egyrészt
modosithatja a kamatpdlya vart alakuldsat, masrészt a kamatvaltoztatdsok id6zitésében
is eltérhet a piaci varakozasoktol.

Sokszor el6fordul, hogy a gazdasagi szereplSk tobbé-kevésbé egyetértenek abban,
hogy az MT soron kovetkez6 kamatlépése a szigoritas vagy a lazitds irdnyaba mutat-e,
bizonytalan azonban a kozvélemény abban, mikor fog bekdvetkezni a vart valtoztatas.
Ha el akarjuk kiiloniteni egymastdl a kamatpdlya alakuldsédhoz, illetve az id6zitéshez
kot6ds bizonytalansagot, a forwardhozamok alakuldsat is nyomon kell kovetniink. A
niil alakulnak, értékiikkben csupan a monetaris politikai dontések tartosnak vélt hatasa
jelenik meg, ezért segitségiikkel elkiilonithetjiik egymastdl a két komponenst.

A pénz- és tSkepiaci hozamokra vonatkoz6 varakozasi hipotézis alapjan a hdrom
hénapos benchmarkhozam értéke voltaképpen a futamideje alatt vért jegybanki alap-
kamatok atlagaval egyezik meg. Szintje emiatt mdédosulhat akkor is, ha a kamatvéltoz-
tatdsok mértéke eltér a varakozasoktdl, de akkor is, ha csupén annyi torténik, hogy a
jelenlegi kamatszint rdvidebb vagy hosszabb ideig marad fenn a vartnél. Ezzel szemben
a harom hénap miulva induld forwardhozamok értéke a hdrom honap milva esedékes,
valamint a futamidd lejartdig érvényben 1€v3 alapkamat atlagaként allithato els, emiatt
nem €rintik azok a bizonytalansagok, amelyek csupén az ezt megel6z8 id6szakra vonat-
koznak.

A bechmarkhozamok szintjében bekovetkezd valtozasok Giirkaynak et al. [2002]

///////

modosuldsanak hatdsara. A dekompozicié az aldbbi egyenletek alapjan torténik:

dbm, = path, + time, (2)

dfwd, = ax path, , 3)

ahol dbmy; a spot, dfwd; a forwardhozamban bekdvetkezett adott idGszaki valtozast,
path; a kamatpélya modosuldsdnak hatdsat, time; pedig az id6zités bizonytalansdgabdl
fakad¢ valtozast jeloli. Az o paraméter azt hatdrozza meg, hogy az irdnyadé kamatlab
palyajanak elmozduldsat mekkora részben tekinti a piac hossza tdvinak. A hozamval-
tozasok felbontasdnal még egy kovetelményt figyelembe kell venni, mégpedig azt, hogy
a két komponens egymastdl fiiggetlen legyen, azaz a path és time vektorok merdlegesek
legyenek egymasra.
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P

A kamatpdlyat, illetve az id6zitést érintd bizonytalansag szamszerisitéséhez — Pin-
térhez €s Wenhardthoz hasonl6an — a harom hénapos bechmark- és a hdrom hénap
mulva indul6, harom hénapos forwardhozamokat haszndlom.

A 4. dbrdn lathaté a felbontds eredménye a 2001 juliusatol 2003 végéig terjedd
idG8szakra, a 5. dbrdn pedig 2004 janudrjatdl 2006 szeptemberéig tart a skdla. A dekom-
pozicidt egységesen végeztem, csupdn szemléltetésként szerepelnek az eredmények két
kiilon grafikonon. A két koordinatarendszer fiiggleges tengelyei eltérGen skalazottak,
hogy mind a 2003-as turbulens periddus, mind a kozelmult kisebb bizonytalansiggal
jellemezhet6 idGszaka jol megfigyelhets legyen.

4. dbra

222

Az elorejelzési hiba felbontasa a kamatpalyat és az idozitést érinté bizonytalansagra
2001. jalius — 2003. december

bézispont bazispont
200 - . 450
150 4 - ____ e ~+ 350
100 4 - o oo T 250

50 I l 4 150

kamatpalyat érinté bizonytalansag m id6zitési bizonytalanség « kamatlépés (jobb oldali tengely)
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P

Az elorejelzési hiba felbontasa a kamatpalyat és az idozitést illetd bizonytalansagra
2004. januar — 2006. szeptember

bazispont bazispont
K e e e T TR - 60

20 - [ 40

<
)
S
Y
kamatpalyat érint6 bizonytalansag mid6zitési bizonytalansag ekamatdontés (jobb oldali tengely)

A (3) egyenletbeli o paraméter értéke a kezdGértékre nézve robusztus, értéke 2,08,
azaz egységnyinél nagyobb, ami azt jelenti, hogy a vart kamatpélya elmozduldsa nem
parhuzamos, egy varatlan kamatdontés rovid tdvon a jegybanki rata palydjanak azonos
irdnyd, tovabbi elmozduldsit eredményezte.

Azokon a napokon, amikor a jegybanki alapkamat mértékében valtoztatas tortént,
lathato, hogy a vart rovid tavia kamatpdlya szinte minden alkalommal az irdnyado rata
véltozasaval azonos irdnyba mozdult el. Ez azt jelenti, hogy egy jegybanki kamatvaltoz-
tatds altalaban azt a varakozast kelti a piaci szerepl6kben, hogy az MNB a késGbbiek-
ben is hajlamosabb lesz ilyen irdnyd kamatvaltoztatdsokra, mint kordbban vartak. A
kamatpdlya elmozduldsa tehat szinte mindig azonos irdnyd, azonban kisebb mértékdi,
mint a jegybanki rata valtozasa. Csupan két esetben (2002. november 18-an és 2004.
marcius 22-én) volt azonos nagysagrendli a két érték, azaz a kamatvaltoztatas teljes
egészében megjelent a kamatpélydra vonatkozé varakozasokban.

///////

//////

haromszor akkora, mint a kamatpélydra vonatkozé hatdsé. Az intuicié alapjin ez az
arany turbulens idGszakokban valamivel alacsonyabb kellene, hogy legyen, azaz a
makrogazdasagi kornyezet bizonytalannd valasat 4ltaldban a kamatpdlya alakuldsaval
kapcsolatos meglepetések novekvd jelentGségének kellene kisérnie. A szdmok nem
cafoljak ezt a feltevést, de kell§ bizonyitd erével sem birnak. Azokban az esetekben,
amikor a harom hénapos benchmarkhozam valtozésa, azaz a monetdris politikai don-
ga atlagosan 2,9-szerese a kamatpalyat érintG bizonytalansag abszolit mértékének, mig
ez az arany 3,2 a benchmarkhozam 4atlagosndl szerényebb elmozdulédsa esetén. Ez az
eltérés azonban eltorpiil az idGsor 5,2-es szOrdsdhoz képest.
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A legérdekesebb kérdés azonban az, hogy okozott-e barmifajta valtozést a két kom-
ponens szerepében a 2005-0s véltoztatds, amely szerint az M T csupdn minden mésodik
ilésén, azaz a kordbbi kéthetes periddusok helyett csak négyhetente targyal a jegyban-
ki irdnyado rata mddositasardl. A szdmitdsok valdban igazolni latszanak ezt a feltéte-
natkoz6 hatdsok abszolut nagysdganak ardnyat, akkor a 2005 el6tti periddusra ad6déd
érték 3,5, mig az azoéta eltelt id6szakban 1,7. Sajnos azonban ez még korantsem ele-
gend§ bizonyiték a valtozasra, hiszen a két érték kozti tavolsag (1,8) igen csekély az
adatsor szérasahoz (5,3) képest, rdadasul a minta nagysaga, azaz a dontéshozasi rend
modositdsa oOta eltelt id6 is meglehetSsen rovid. Mindenesetre érdemes lehet ezt a
kérdést a késdbbiekben vizsgélni, mert egy hosszabb, és turbulens idGszakokkal kevés-
bé tarkitott idGsoron j6 eséllyel bizonyithatd lesz a véltozas.

3.3. Kovetkeztetések: Az MNB gyakorlatanak értékelése

A fent bemutatott tanulmanyokbdl egy az ECB-hez, a Fed-hez, a BoE-hez, s6t, sajat
régids tarsaihoz képest is viszonylag nehezen eldrejelezhetd monetaris poltikat folytatd
jegybank képe rajzolddik ki. Némileg kedvez&bbé tehet6 az MNB értékelése, ha a
2003-as turbulens idGszak, vagyis a rendkiviili kamatdontések hatdsat kizarjuk a vizs-
gélatbdl, nem mondhaté ugyanakkor, hogy az elmondottak csupin ezen kivételes
esetek lenyomatat tiikroznék. Az MNB kiszdmithatdsdgénak gyengesége kiillondsen az
intézmény transzparencidjanak vizsgalata utdn, a rendkiviill magas Eijffinger-Geraats-
index fényében szembet{ing.

Miért ilyen kiszdmithatatlan egy jegybank, amely transzparencia tekintetében béat-
ran sorolhat6 az élvonalba? Wilhelmsen et al. [2005] szdmitdsaibdl is lathatd, hogy
Magyarorszag azok kozé az orszagok kozé tartozik, amelyeknek monetdris politikai ki-
szamithatosdga sokkal kedvez8bb megvildgitasba keriil, amikor az abszolat értékelési
kiiszob helyett orszagspecifikus mércét alkalmazunk, azaz bizonyos mértékben figye-
lembe vessziik azt a makrogazdasagi kornyezetet is, amelyben a jegybank miikodik.
Véleményem szerint az MNB transzparencidja és kiszdmithatdsdga kozotti, latvanyos
kiilonbség egyrészt abbol fakad, hogy kis, nyitott gazdasagban miikodik, amelynek gaz-
dasagi alapjai sokszor okot adnak a piaci bizonytalansagokra; masrészt pedig abbdl,
hogy az inflacios célkdvetés gyakorlatat kiegésziti az arfolyamsdv fenntartdsanak
kotelezettsége, ami néha rdkényszeriti a jegybankot arra, hogy szdndéka ellenére,
meglepje a kozvéleményt. Az MNB helyzetében tehat kisebb mértékdi fennmaradd
informdcids aszimmetria is jobban gyengitheti a monetdris politika elérejelezhetségét,
mint példaul a Fed vagy az ECB esetén.



220 HITELINTEZETI SZEMLE

IRODALOMJEGYZEK

BArpI BARNABAS—HoOMOLYA DANIEL [2004]: Jegybank-transzparencia és Kozép-Kelet-Eurdpa, Hitelintézeti Szemle,
2004. 3. (3-4.),71. o.

BLINDER, ALAN S.—WYPLOSZ, CHARLES [2004]: Central Bank Talk: Committee Structure and Communication Policy,
working paper, prepared for the ASSA meeting, Philadelphia, January 7-9, 2005.

CoppEL, JONATHAN—CoNNoLLY, ELLis [2003]: What Do Financial Market Data Tell us About Monetary Policy
Transparency?, Research Discussion Paper No. 5., Reserve Bank of Australia.

EUFFINGER, SYLVESTER C.W.—GERAATS, PETRA MARIA [2005]: How Transparent Are Central Banks?, University of
Cambridge, Faculty of Economics,Cambridge Working Papers in Economics 0411.

GASPAR, VITOR—PEREZ-QUIROS, GABRIEL—SICILIA, JORGE [2001]: The ECB Monetary Policy Strategy and the Money
Market, ECB Working Paper No. 69.

GERAATS, PETRA MARIA [2001]: Why Adopt Transparency? The Publication of Central Bank Forecasts, ECB Working
Paper No. 41.

GERAATS, PETRA MARIA [2005]: Transparency of Monetary Policy: Theory and Practice, CESifo Working Paper No.
1597.

GURKAYNAK, REFET S.—SAcCK, BRIAN—SwaNsON, Eric [2002]: Market-based Measures of Monetary Policy Expectations,
Finance and Economics Discussion Series 2002—40, Board of Governors of the Federal Reserve System (U.
S.).

HaLpane, ANDREW G.—READ, Vicky [2000]: Monetary policy surprises and the yield curve, Bank of England,
Working Paper No. 106.

JARMUZEK, MARIUSZ—ORLOWSKI, LUCIAN T.—RADZIWILE, ARTUR [2004]: Monetary Policy Transparency in the Inflation
Targeting Countries: The Czech Republic, Hungary and Poland, CASE Studies and Analyses Working Paper
No. 281

PiNTER KLARA—WENHARDT TAMAs [2004]: A jegybanki kamatdontések elorejelezhetosége és hatasa a hozamokra,
MNB Miihelytanulmanyok 31.

Ross, KEVIN [2002]: Market Predictability of Monetary Policy Decisions: a Comparative Examination, ECB Working
Paper No. 02/233.

SticLitz, J. [1999]: On Liberty, the Right to Know, and Public Discourse: The Role of Transparency in Public life,
Oxford Amnesty Lecture, January 27, 1999.

ToéTH MATE [2006]: A transzparencia szerepe a jegybanki stratégiaban, Magyar Nemzeti Bank, kézirat.

WILHELMSEN, BIORN ROGER—ZAGHINI, ANDREA [2005]: Monetary Policy Predictability in the Euro Area; An Internal

Comparison, ECB Working Paper No. 504.
WINKLER, BERNHARD [1999]: Which Kind of Transparency? On the Need for Clarity in Monetary Policy-making,
August 2000, ECB Working Paper No. 26



2007. HATODIK EVFOLYAM 3. SZAM 221

GULYASNE CSEKO KATALIN

A garancia U) torvényi szabalyozasa

Ez a vitaindito6 cikk azzal a hatarozott szandékkal sziiletett, hogy a garancia Gj szaba-
lyozasara tagabb Kitekintésben reflektaljon, és feltarja azokat a jogi lehetdségeket,
amelyekkel a késziilo torvény kovetkezetlenségei megsziintethetok. Az 1j Polgari Tor-
vénykonyv garanciara vonatkozo rendelkezései — megorizve a lényegi alapvetéseket —
forradalmian j megkozelitésben targyaljak a garancia szerzodéses jellegét, atruhaz-
hatésagat. A nemzetkozi szokvanyok és bankgyakorlat mellett a torvénytervezet maga-
ba olvasztotta az eurdpai jogtudosok altal kidolgozott Personal Security Contract ja-
vaslat szamos elemét, valamint figyelembe vette a német és a francia jogalkotasi folya-
mat eredményeit is. A torvénytervezet szamos pozitivama (példaul a magyarazat Kki-
emelkedden magas szakmai szinvonala) mellett azonban mintha néhany rendelkezés
»félbemaradna”, és megtorpanna olyan nagy jelentdségii kérdések egzakt megvala-
szolas el6tt, mint mondjuk a letiltas jogintézménye. Ez a rovid elemzés néhany gondo-
lattal, illetve kiilfoldi példaval kivan javaslatot tenni a szabalyozas ,,befejezésére.”

1. A GARANCIA FOGALMA ES LENYEGI ELEMEI

A garancia Uj szabalyozasara vonatkozo jogszabalytervezetet és annak €rtelmez6 ma-
gyardzatat az 0j Polgari Torvénykonyv Otodik konyvének III. fejezetében az
5:404-5:412 paragrafusok tartalmazzak.

A jogalkot6 a rendelkezések Gjrafogalmazasakor 6t forréasra hivatkozik:

—az UNCITRAL altal kidolgozott nemzetkozi szerz&désre: United Nations
Convention on Independent Guarantees and Stand-by Letters of Credit (UNCIT-
RAL), amely 2000. januér 1-jén 1épett hatéalyba;

—a Nemzetkozi Kereskedelmi Kamara (ICC)' Uniform Rules for Demand
Guarantees (URDG) 1992-t81 érvényben 1év6 szokvanyara;

—az egységes eurdpai polgari torvénykonyv kidolgozédsara véllalkoz6 munkacso-
portnak® a Personal Security Contracts (PSC) tervezetben kimunkalt ajanlasaira;

— a garancia korabbi hazai joganyagara (bir6sagi hatarozatok);

—német és francia jogi megoldasokra.

1 International Chamber of Commerce
2 Study Group on a European Civil Code
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Bér a garancia fogalmédnak 0sszefoglalé6 meghatarozasat az aj Ptk.-ban nem ismer-
tették, az 5:404° és az 5:406* paragrafusok meg0rizték, illetve megerdsitették a 1ényegi
ismérveket, amelyek a birdsagi itéletekbdl leszilirve, roviden a kovetkez6kben foglal-

hatok Ossze:

A bankgarancia egy olyan szerz8dés, mellékkotelezettség, biztositék, amely
— atvallalja a kedvezményezett hitelezdi kockazatat;

— a garans bank altal szabott, a garancialevélben irt feltételektdl fiigg, és

— feltételez egy érvényes, hatélyos alapjogviszonyt.

Egy preciz, Osszefoglald jellegli definicid kialakitdsa azonban mindenképpen
hasznos lenne, mert lehetdvé tenné, hogy a garanciaiigyletben érdekelt felek egységes
terminoldgiat haszndlva, ,,azonos nyelvet” beszéljenek. A torvénytervezetben hivatko-
zott jogforrasok koziil a PSC ajanldsaiban follelhetd a teljesség igényével megfogalma-
zott, és bevezetd jellegli fogalommeghatarozés, amelynek adaptéldsa megfontolando.

A PSC 1. fejezet Altalanos szabalyok 1:101 (b) bekezdése szerint a garancia,,... Egy
fliggetlen személyi biztositék (fiiggetlen garancia vagy kdrtalanitdsi garancia), olyan
szerzddéses kotelezettség, amelyet a biztositékot nyiijté vdllal magdra, biztositékaddsi célbol,
hogy fizetést teljesitsen, vagy mds teljesitést nyujtson, vagy kdrtéritést fizessen meg a jogosult-
nak. A szerzédd felek hallgatélagosan vagy kifejezetten tigy dllapodnak meg a fiiggetlen
személyi biztositékrol, hogy az nem fiigg harmadik személynek a hitelezd felé fenndllo kote-
lezettségének érvényességétdl, feltételétol, tartalmdtol, ill. terjedelmétdl.”

Mikozben a fenti definicio kinyilvanitja a garancia ,,absztrakt” jellegét, azaz a mo-
gottes jogviszonytol valé fiiggetlenségét, ramutat annak szerzddéses jellegére is, amely
»forradalmi” eldrelépést jelent a jelenleg uralkodo jogi véleményhez képest, kiillondsen
a kedvezményezett pozicidjaban 1év6 jogosult szamara.

Bar az 4j Ptk. 5:404 §-a is garanciaszerzddésrdl szol, ugyanakkor a paragrafushoz
flizott magyarazat a kovetkezd 1ényeges kitételeket is tartalmazza: ,, 4 felek a garancia-
szerzédésben szabadon megdllapodhatnak arrdl, hogy milyen feltételek teljesiilése esetén
koteles a garantdr fizetést teljesiteni a jogosultnak.”

A hangsilyt a ,,szabadon megéllapodhatnak” megfogalmazasra kell helyezni, amely
lényegi elmozdulas a kedvezményezett-jogosult garanciaalakitasi joganak irdnyaba, kii-
l6nosen akkor, ha a korabbi birdi allasfoglalast tekintjiikk, amely szerint ,,~Adrompdlusti

3 Ptk.-tervezet, 5:404 §, A garanciaszerzddés: ,,A garanciaszerzGdéssel a garantdr kotelezettséget vallal a jo-
gosulttal szemben arra, hogy ha a kotelezett nem teljesit, a jogosult fizetési felszolitasdnak (lehivas) kéz-
hezvétele, illetve a garanciavallal6 nyilatkozatban meghatarozott egyéb feltételek teljesiilése esetén a jogo-
sultnak fizetést fog teljesiteni.”

4 Ptk.-tervezet, 5:406 §, A jarulékossag hidnya: ,,A garantdr kotelezettsége fiiggetlen attdl a kotelezettségtdl,
amelyért garanciat vallalt, nem érvényesitheti azokat a kifogasokat, amelyeket a kotelezett érvényesithet a
jogosulttal szemben.”

5 Ptk.-tervezet, 345. o. 2. bekezdés
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jogviszonyrdl, de két szerzédéses kapcsolatrol van szo. Egyik oldalon a biztositékot nytijté
bank, mdsik oldalon a szolgdltatds kotelezettje (a bank iigyfele), harmadik oldalon a szol-
galtatds jogosultja (kedvezményezett) dll. Az egyik szerz6dés a jogosult és a kotelezett kozott
jon létre, mig a bankgarancidra mint mellékkotelezettség teljesitésére irdanyulé megdllapodds
az el6z0 szerzbdés kotelezettje és a bank kozott jon létre.”™

A kedvezményezett-jogosult az 0j szabélyozas értelmében mar véleményezheti a
bank dltal elkészitett garanciaszerz8dés tervezetét, annak feltételeirdl targyalhat, és
egyet nem értése esetén nem koteles azt mint megvaltoztathatatlant elfogadni. A ko-
réabbi dllasponttal szemben, amely a garanciaszerz6dést a kedvezményezett szerz6dés-
alakitasi joga tekintetében a biztositési szerz8déssel allitotta parhuzamba, az 1j rendel-
kezés elismeri a kedvezményezett-jogosult egyenrangisagit és egyenjogisagat a garan-
cia feltételrendszerének 1étrehozasaban.

Ez a megkozelités azért is lidvozlendd, mert a garancia mellékkotelezettség-jellege
semmiképpen nem hagyhaté figyelmen kiviil. Ha a megbizé utasitdsai szerint a bank
altal osszedllitott garanciaszerz6dés nem all 6sszhangban a mogottes szerz6dés eldira-
saival, vagy azzal ellentétes, esetleg a megkdvetelt okmanyok révén annak dj értelme-
zést ad, a kedvezményezett-jogosultnak biztositani kell a jogot, hogy ellentmondjon,
modosito javaslatot tegyen, fiiggetleniil attol a ténytdl, hogy a garanciavallalast a ,, ked-
vezményezett jellemzben nem irdsban, hanem rdutalé magatartdsdval fogadja el

A nemzetkozi fizetési forgalomban gyakran hasznalt URDGe-, illetve UNCITRAL-
szabalyok a kedvezményezett modositd jogara nézve nem fogalmaznak meg egyértelmi
szabélyokat, ahogy a tOrvény magyardzatiban tobb izben meghivatkozott akkreditiv
sem. Az 4j torvénytervezet sem képes tullépni az évtizedes beidegzddésen, s nem tudja
a garanciaszerz8dést a garantdr er6folényébdl az egyenranglisag irdnyéaba atalakitani.

A garantdr és a kedvezményezett kozotti egyensuly megteremtéséhez a PSC kovet-
kez§ javaslatait lenne célszeri megfontolni (1:104 §): ,, A jogosultat vigy kell tekinteni,
hogy elfogadta a biztositékra vonatkozo ajanlatot, amint ez az ajanlat megérkezik a jogo-
sulthoz, hacsak az ajanlat nem igényel kifejezett elfogaddst, vagy a jogosult indokolatlan
késedelem nélkiil vissza nem utasitja, vagy idét nem kér annak megfontoldsdra.”

A fenti szovegrészbdl kiemelendd: az eurdpai jogaszok elismerik, hogy a garancia
szdvege pusztan a garantOr ajanlata, amely vissza is utasithato, vagy amelyre nézve gon-
dolkodasi id6t lehet kérni, azaz semmiféleképpen nem diktatum. (A cikk szerzGje azért
is olvasta nagy orommel ezeket a sorokat, mert évek Ota kiizd a magyar export6rok

érdekében a kiilfoldi bankok garancialeveleinek megvaltoztatasaért. Leggyakrabban
eredménytelentil.)

El6remutatd jellegli a PSC ajanlasa a garancia hatdlyba lépésének tekintetében is,
amikor ennek idSpontjaul a cimzetthez, azaz a kedvezményezetthez valé megérkezést

6 Hatélyos Ptk. 249 §-hoz flizott magyarazat, CD Jogtar
7 Ptk.-tervezet, 348. o. 1. bekezdés
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jeloli meg. Mind az URDG, mind az UNCITRAL kizérdlag a garancia érvénybe 1é-
pésérol rendelkezik, tipikusan angolszész jogi megkozelitésben. Az URDG ugyanakkor
megteremti annak lehet&ségét is, hogy a bankok az altaluk érvényesen kibocsétott
garancia elveszésébdl vagy késedelmes megérkezésébsl eredd karok megtéritése alol
mentesiiljenek. Ha az 1:104 §-ban megfogalmazott ajanlést elfogadjik, akkor a garant-
Or a jovSben koteles meggydzGdni arrdl, hogy az ajanlata eljutott-e a kedvezményezett
kezéhez, s ez sokkal inkabb dsszhangban all a bankoktdl megkdvetelt prudens maga-
tartdssal, mint az 5:405 § tervezett rendelkezése és a jelenlegi bankgyakorlat.

A fentieket 0sszefoglalva, amennyiben az 5:405 § szévege az aldbbiak szerint médo-
sulna, talin jobban szolgdlnd a garanciatigylet résztvevdinek az érdekét®:

»Garancidt csak irdsban lehet érvényesen villalni.” A garancia hatdlyba lépésének napja
az a nap, amikor azt a jogosult kézhez vette. A garancianak tartalmaznia kell egy, az elfo-
gadasra nyitva dllo, ésszerii hatdridot, amelynek lejdaratdig a jogosult a garancidt elfogadhat-
Jja, visszautasithatja, vagy modosito javaslattal élhet. Amennyiben a jogosult a hatdridon
beliil nem nyilatkozik, a garancidt elfogadottnak kell tekinteni.”

2. A GARANCIA ABSZTRAKT TERMESZETE

A torvénytervezet 5:407 §-a, a ,személyhez kotottség” cime alatt ,,régi vitdra tesz pontot,
amikor egyértelmiivé teszi, hogy — ellenkezd szerzédéses kikotés hidnydban — a lehivds joga
a jogosult személyéhez kotddo, nem dtruhdzhato jogosultsdg, de nincs akaddlya annak,
hogy a jogosult arra utasitsa a garantort, hogy ne neki, hanem egy harmadik személy
kezéhez teljesitsen”.’

A paragrafus magyarazatabol az ,,ellenkez6 szerzédéses kikotés hidnydban” megfogal-
mazds pontatlansiga miatt aggéilyos. Miutdn nem hatdrozza meg egzaktan, hogy
kizérdlag a lehivott garanciadsszeg engedményezése megengedett, indokolatlan és
felesleges bizonytalansagot hagy a szdvegben, mikdzben a tdrvény szovege hatarozott
tiltast tartalmaz: ,,a jogosult a lehivds jogdt nem ruhdzhatja dt”.

Bér a magyarazat az URDG 4. cikkelyére" hivatkozik, amelynek szévege formailag
rendkiviili hasonlésdgot mutat az 5:407 §-sal, de a két szOveg parhuzamba allitésa,
illetve az URDG és az UNCITRAL egyezmény szovegére mint ,jogalapra” torténd
hivatkozas félrevezetd.

A nemzetkozi kereskedelmi forgalom igényei miatt mindkét forrds alapvetSen a

garancidk atruhazhatdsaga mellett foglal allast, amikor lehet6vé teszi, hogy a felek kife-
jezett akaratukkal transzferdlhassak a garancidban foglalt lehivési jogukat. Ugyanakkor

8 A torvénytervezet eredeti szovegét a szerz0 a sajat javaslataival egészitette ki, ezeket félkovér délt beti-
vel jeloli.
9 Ptk.-tervezet, 348. 0. 3. bekezdés
10 URDG 4. cikkely: ,,A kedvezményezett a garancia igénybevételére vald jogosultsdga nem ruhazhat6 at,
hacsak maga a garancia vagy mddositasa ezt kifejezetten lehet&vé nem teszi. E cikkely azonban nem érin-
ti a kedvezményezettnek ama jogat, hogy azt az sszeget, amelyet a garancia igénybevételével szerez, vagy
megszerzésével jogosulttd valik, engedményezze.”
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az ily modon kibocsatott garanciaszerz6dés minden esetben ald van rendelve a garan-
tor székhelye szerinti jognak, amely kiilonosen a kontinentdlis jogokban — igy a
torvénytervezet altal szivesen citdlt német jogban is — a garancia ,,hochstpersonliches”
jellegét, azaz erds személyhez kotottségét hangsilyozza, és ezaltal tagadja az atruhaz-
hatésdgot, mintegy feliilirva a szokvanyok rendelkezéséit.

A késziil6 torvény ezzel szemben nem fogalmaz meg javaslatot a garancia ,,meg-
Oroklésének” esetére nézve. A garancidnak mint a biztositéknak torvényereji
atruhdzdsa ismert jogintézmény, és bar a kontinentdlis jogok még nem tartalmaznak
ilyen szabdlyokat, de a PSC el6remutatdan atvette az amerikai Uniform Commercial
Code (UCC), valamint az ICC Uniform Rules for Standby Letter of Creditre vonat-
kozé (ISP 98) szokvany gyakorlatat. Eszerint a bank fizetési kotelezettsége nem szlinik
meg a kedvezményezett-jogosulttal szemben, ha a jogosult személyében a torvény ere-
jénél fogva kovetkezik be valtozas (pl. ha felszamol6 veszi at a véllalat iranyitasat.)

Mindenképpen sziikséges, hogy a jogalkoté a garancia vagyonjogi statuszanak
eldontésével jogilag megalapozott megoldast kindljon ilyen kiilonleges helyzetekre
nézve is (pl. mely személy vagyonat képezi a garancia, ha a garantSr, a megbizd vagy a
kedvezményezett keriil cs6d vagy felszamolasi eljaras ala.)

A fentieket végiggondolva, az 5:407 §-t a kovetkezGkkel lenne célszer(i kiegésziteni.

Személyhez kotottség: A jogosult a lehivds jogdt nem ruhdzhatja dt, de jogosult azt a
személyt megjelolni, akinek a garantor a megszerzett dsszeg kifizetését teljesiteni kiteles. A
Jogosult torvényes jogutiodja a torvény erejénél fogva gyakorolhatja mindazon jogokat és tel-
Jesitheti mindazon kotelezettségeket, amelyekkel az eredeti jogosult rendelkezett.”"’

3. A GARANCIA IGENYBEVETELE, A LEHIVAS

Az 4j Ptk. 5: 408. §-a szabdlyozza azt a modot, ahogy a kedvezményezett-jogosultnak be
kell nydjtania a lehivasat, azaz a ,,demand”-jat. A torvénytervezet e paragrafus megfor-
maldsakor kiilondsen az URDG szokvanyra, illetve az UNCITRAL-egyezmény
megoldéséra volt figyelemmel, bar helyesebb és jogilag el6remutatobb lett volna a PSC
javaslatat figyelembe venni.

A Ptk. 5:408. § 1 (b) szerint a ,,garantor csak abban az esetben jogosult és koteles
fizetést teljesiteni a garancia alapjdn, ha a jogosult... a fizetési felszolitasban kijelenti, hogy
a kotelezett nem teljesitett, és meghatdrozza, hogy a nemteljesités miben dllt”.

Az URDG 20. cikkely (i) pontja szerint a kedvezményezett-jogosultnak ki kell jelen-
tenie, hogy ,,a megbizo az alapszerzédésben villalt kotelezettségét megszegte...”; (ii) pont-
ja szerint, hogy ,,a megbizé miben kovetett el szerz0désszegést”.

Jol érzékelhetd a két jogi megoldés egyezs volta. Mindezek ellenére az Gj torvényi
szabélyozdsnak nem lenne szabad egy dnmagdban is ellentmondést hordozé szévegre
éplilnie.

11 A torvénytervezet eredeti szovegét a szerzG a sajat javaslatival egészitette ki, amelyet félkovér dolt bettivel jelol.
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Ha ugyanis a kedvezményezett-jogosult esetleg ,betli szerint” koveti a torvény
el6irasait, akkor a ,,nemteljesités” mibenlétének definidldsakor valamilyen mddon
mégiscsak hivatkoznia kell a mogottes szerz8dés tartalmi feltételeire, amely — mint az
szamos esetben el6fordult — megtorheti a garancia fliggetlenségét.

Igaz ugyan, hogy a torvénytervezethez flizott magyardzat egyértelmiien fogalmaz,
amely szerint: ,, E rendelkezés nem a nemteljesités (szerzOdésszegés) bizonyitdsdt vdrja el a
jogosulttol, a garantért sem hatalmazza fol a jogosult kijelentéseinek (ill. azok valdsdgtar-
talmdnak) vizsgdlatdra...””, mégis az 5:409. § bizonytalanul kérvonalazott rendelkezé-

seivel megteremti az alapot — egy kés6bb jogtalannak bizonyuld - fizetés megtagadds-
ra, amelynek a szankcionaldsa azonban nem rendezett.

A torvény javasolt szovege helyett a PSC rendelkezését lenne célszeriibb alkal-
mazni, amely a kovetkez6képpen fogalmaz [3:103. § (2)]: ,,4 biztositéknyiijto csak akkor
koteles teljesiteni, ha a jogosult »demand«-jdt aldtdimasztja egy becsatolt irdsos nyilatkozat-

tal, amelyben kifejezetten megerdsiti, hogy barmely feltétel, amelyre nézve a biztositék ese-
dékessé vilik, teljesitésre keriilt.”

Az eurdpai jogaszok — kovetkezetesen végiggondolva a garancia szerz&déses mel-
lékkotelezettség- és biztositékjellegét — az 1:105. § rendelkezéseiben a kdvetkezd szabalyt
is megalkottak: ,,Ha a biztositék feltételrendszerének jelentésével kapcsolatban kétség meriil-
ne fol, és ezt a feltételt (illetve feltételrendszert) a biztositéknyuijto alakitotta ki, dijazdsért eljar-
va, 1gy e feltétel értelmezését a biztositéknyuijtéval szemben kell elonyben részesiteni.”

Helyesebb lenne, ha a késziil6 4j Ptk. az eurdpai jogadszok modern gondolkodasat
preferalnd egy tizennégy éve valtozatlan, és a kompromisszum elérése érdekében mér
a megsziiletésekor is ,Jlaza” URDG-szokvany szovegével szemben. Az ICC Bankari
Bizottsaga, érzékelve a szokvany tulhaladottsagat, ez év februdrjaban belekezdett egy
atfogo reform elSkészitésébe.

A PSC ajanlasaibol a kedvezményezett-jogosult helyzetét jobban véds aldbbi szabalyt
is érdemes lenne beemelni a torvénytervezet rendelkezései kozé, hogy egy atfogdbb jel-
legli szabélyozas sziiletethessen. A 3:102. § (4) bekezdése a kdvetkezSket rendeli:

»A biztositéknyiijto haladéktalanul, de legkésobb a felszolitds kézhezvételét kovets 7
munkanapon beliil koteles

a) a ,demand”-dal, azaz a lehivdssal dsszhangban teljesiteni és azonnal informdlni a

kotelezettet (a bank itigyfelét, megbizojdt),

b) visszautasitani a teljesitést és err6l mind a kotelezettet, mind az addst informdlni.”

Meg kell dllapitanunk, hogy a PSC-ben — amelyet egyébként nagy gonddal és igé-
nyességgel allitottak dssze — sem jelenik meg a biztositékot nytjtd azon kotelezettsége,

hogy megfelel6 mdédon indokolja a fizetés megtagadasat.

12 Ptk.-tervezet, 349. o. 2. bekezdés
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Az ICC altal kidolgozott, a Stand-by Letters of Creditekre vonatkozd, ISP 98-as
szokvany mar elismeri, hogy a kedvezményezettnek joga van megismernie a fizetés visz-
szautasitdsanak okait, és egyidejlileg a bank kotelességévé teszi, hogy dontését jogilag
relevéans bizonyitékokkal tdmassza ald.

Az ISP 98-as szokvény alapjai az Egyesiilt Allamok UCC szabalyozasaban keresenddk.

Az UCC 5-111. §-a kimondja, hogy a biztositékot nyujto per esetén a birdsag elott
koteles megvédeni az dllaspontjat, és ha a fizetés megtagadasakor okményeltérésekre
hivatkozott, azt is bizonyitani kell, hogy az okmanyvizsgélat szempontjai a kedvezmé-
nyezett szdmdara hozzaférhetSk voltak, és semmiféleképpen nem alapulhattak olyan
informdcion, amelyrdl csak a megbizonak lehetett tudomésa. Az amerikai jogalkot6 a
fizetés megtagaddsanak indoklasi kotelezettségével is erGsiti a garancia absztrakt ter-
mészetét.

A PSC szabalyai kozott a 3:102. § (5) bekezdésében jelenik meg a Stand-by Letters
of Creditek fent jellemzett gondolatisaga, amikor kimondja: ,,4 biztositéknyuijto barmely
olyan kdrért felelGsséggel tartozik, amely a fentebb idézett 3:102. § (4.) bekezdésben foglalt
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kotelezettségeinek megszegésébdl keletkezett.”

Az 4j Ptk. tervezetébsl kimaradt az a fontos szabdly is, amely azonban mind a ha-
rom hivatkozott forrdsban fellelhetd, nevezetesen, hogy a mogottes szerz6désre tor-
ténd, pusztin formai hivatkozédssal semmilyen moédon nem lehet jogalapot ,kredlni” a
garancia kezességgé torténd atmindsitéséhez.

A PSC 3:101. § (1) bekezdése errdl igy szOl: ,,Egy biztositék fiiggetlenségét nem tori
meg a mogottes kotelezettségre torténd puszta, dltaldnos jellegii utalds.” E rendelkezés be-
épitése elengedhetetlen egy kiegyensulyozott garantdr-kedvezményezett kapcsolat ki-

alakitasahoz.

A fentieket Osszefoglalva, megfontolds targyat képezheti az 5:408. §-nak az aldbbiak
szerinti modositasa®:

(1) ,,A garantér csak abban az esetben jogosult és koteles fizetést teljesiteni a garancia
alapjdn, ha a jogosult szabdlyszerii lehivdst nyijt be, amelynek feltételei a kivetkezok:

a) irdsban és a garanciavdllalo nyilatkozatban meghatdrozott formai kovetelményeket
kiilsé' megjelenés szerint,betii szerinti egyezdséggel, pontosan betartva szélitotta fol fizetésre;

b) irasban nyilatkozik arrol, hogy mindazon feltétel, amelyre nézve a biztositék esedékessé
vdlik, teljesitésre keriilt;

¢) a fizetési felszolitasban kijelenti, hogy a kotelezett nem teljesitett és meghatdrozza,
hogy a nemteljesités miben dllt. A garancia absztrakt természetét nem tori meg a jogosult
olyan ok-meghatdrozdsa, amely a maogéttes jogviszonyra dltalanos jelleggel utal.

13 A torvénytervezet eredeti szovegét a szerz0 a sajat javaslatival egészitette ki, amelyet félkovér dolt betiivel jelol.
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)

a) A garantor a jogosult szabdlyszerii lehivdasdnak koteles 6t munkanapon beliil eleget
tenni.

b) Ha a garantor a lehivds az 1. bekezdés szerinti megvizsgdldsakor eltéréséket taldl, és
ezen okbol a fizetést visszautasitja, koteles errdl a jogosultat haladéktalanul, de még a c.)
pontban meghatdrozott hatdridon beliil értesiteni, pontos megjelolve a fizetés megtagaddsa-
nak okait.

¢) Amennyiben a garantor a jogosult szabdlyszerii lehivasdanak nem tenne eleget, 1igy a
jogosult polgdri peres eljarasban érvényesitheti a lehivdsbol eredd jogait.

d) A peres eljardsban a garantot terheli annak bizonyitdsi kitelezettsége, hogy a fizetés meg-
tagaddsa jogszerii volt illetve, hogy a jogosult ismerte mindazokat a szempontokat, amelyek
alapjdn a garantér a lehivds szabdlyszeriiségét vizsgdlta és annak kifizetését visszautasitotta.

(3) A garantor koteles haladéktalanul értesiteni a kotelezettet az 1., illetve 2. a) és b)
pontban meghatdrozott cselekményekrol.”

4. A GARANCIA LETILTASA, AZ ,,INJUNCTION” INTEZMENYE

A korabbi gyakorlathoz képest a PTK. 5:409. §-dban forradalmi ujitds talalhatd, amely
jogilag leképezi az eurdpai birdsagok gyakorlatiban lassan formal6dé ,,injunction”
(letiltas) intézményét. A csalard fizetési felszolitas lehetGségére vald felkésziilés, a
helyes jogi vilasz megalkotésa tiikrozi a jogalkot6 stratégiai gondolkoddsmadjat.

A paragrafus megszovegezése — e pozitivumot elismerve — nagyobb pontossagot
igényelt volna. J6 példaval szolgélhatott volna a jogalkot6 szdméra az amerikai UCC
szabélyozédsa, amelyet kiforrottsiga alapjan irdnyadd joganyagként lehetett volna
haszn4lni.

A paragrafus magyardzatdban indoklasként a PSC 3:104. §-ra valé hivatkozast
taldljuk, amely azonban a torvénytervezetnél sokkal egzaktabban, jogilag megalapozot-
tabban fogalmaz, nevezetesen: ,, A biztositékot nyiijto koteles eleget tenni a teljesitésre
52010 felszolitdsnak, hacsak jelenlévé okmdnyszerti bizonyitékkal (by present evidence) nem
bizonyitott, hogy a »demand« kétségteleniil hamisitott, csaldrd vagy csaldssal szerzett. Ha a
fenti feltételek fenndllnak a kotelezett megtilthatja a biztositéknyuijto teljesitését, a jogosult
»demand«-janak kibocsdtdsat, illetve felhaszndldsdt.”

Béar a PSC javaslata sem tér ki a letiltds jogi dtjdnak meghatdrozdsira, de az
amerikai és az eurdpai gyakorlat alapjan erre kizdrdlag birdi végzés alapjan keriilhet
sor, hiszen a kotelezett nem szereplGje a garanciaszerz8désnek, és nem is lenne cél-
szerli szdmara barmilyen jogcimen beleavatkozasi jogot biztositani.

A letiltds tervezett szabdlyozédsa jelen formdban a garancia fiiggetlenségének
megtdrését is eredményezheti; ezt jOl szemlélteti a paragrafushoz flizott magyardzat,
amely szerint ez a paragrafus , kivétel a jarulékossdg hidnydnak f6 szabdlya alol” *

14 Ptk.-tervezet, 350. o. 1. bekezdés
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Bér a magyardzat ugy definidlja a nyilvanval6 visszaélést, hogy a jogosult ,,a garan-
cia lehivdsahoz nem valédi (hamisitott) okiratok becsatoldsdval tett eleget”, illetve a bank
»csak akkor tagadhatia meg a... teljesitést, ha rendelkezésre dllnak azok a bizonyitékok,
amelyek aldtamasztjdk...” a csalas tényét, mégis érthetetlen, hogy a térvényszdveg miért
nem nevesiti a szoba johetd esetkort, miért fogalmaz ilyen ,,nagyvonaltan”.”

Az elnagyolt fogalmazas a ,,visszaélésszerlis€g” megitélését kizarolag €s egyediil a
garantOr kezébe helyezheti, ismételten kibillentve egyensilyabdl a garanciaszerzddést.

Tekintve, hogy a garantdr itéletét — sem a rosszhiszemtiség, sem kordbban a lehivés
megfeleldsége tekintetében — nem terheli indoklési €s bizonyitasi kotelezettség, igy a
jogosult a garantSr dontésének puszta szemlélGjévé és elszenveddjévé degradalodik.

Mindezek fényében kiillondsen problémasnak tiinik a magyardzat kovetkezd része:

»A garantor a fizetési felszolitds kézhezvételét kovetden haladéktalanul koteles értesiteni
a kotelezettet, megbizojdt. A kotelezett értesitésének jelentdsége abban dll, hogy a garantér
tudomdst szerezhetett az olyan tényekr6l, amelyekre hivatkozva élhet azzal a jogdval, hogy
megtagadja a fizetést, ha a jogosult nyilvanvaloan visszaélésszeriien élt a lehivds jogdval. ™"
Bér ez a szabdly, amely a kotelezett értesitését illeti, megfelel a PSC 3:102. §-4ban fog-

laltaknak, az indoklds mindenféleképpen vitathato.

Veszélyesnek tlinik a garancia-jogviszony objektivitdsit megtorni, absztrakt jellegét
feladni azzal a biztatassal (amely sajnos a magyarazatbdl kiolvashatd), hogy a garantdr
ne a szamara rendelkezésre 4ll6 okmanyos bizonyitékok alapjan, hanem a megbizdja-
val tortént megbeszEl€s alapjan dontson arrdl, hogy csaldrdsag van-e jelen a lehivasban.

A garanciaszerz8désben éppen azért hatdroznak meg a felek okmanyokat, hogy a
garantSr még véletleniil se involvalddhasson a mogottes tigyletbe, csak a betii szerinti
egyezGség alapjan dontson, védve dnmagat és a garancia fliggetlenségét és sérthetet-
lenségét. Indokolatlan €s aggalyos, ha a garantGrnek annak megitélését kell magdara val-
lalnia, hogy ,,a kételezett a biztositott kotelezettségét tényleg minden kétséget kizdroan tel-
Jesitette-e, vagy hogy a jogosult szdndékos magatartdsa miatt nem tudta azt teljesiteni”.

Ugy vélem, a jogalkot6 ezzel a magyarazattal Gsszemoshatja a garancia és kezesség
kozotti egyértelmi, mégis finom kiilonbséget, hiszen a garantSrt a mogottes jogviszony
teljesitésének mérlegelésére Osztonzi.

A jogszabdlytervezetbdl a PSC azon rendelkezése is kimaradt, amely szerint a biz-
tositéknyujtd, ha a jogosult igénybejelentése utdlag csaldrdnak bizonyult, vagy a garan-
tor teljesitését csalassal szerezte meg, ,,a kifizetett dsszeget a garantdr a csalo jogosulttal
szemben kozvetleniil fellépve kovetelheti vissza”.

15 Ptk.-tervezet, 359. o. 3. bekezdés
16 Ptk.-tervezet, 359. o. 3. bekezdés
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A fentieket Osszefoglalva, amennyiben az 5:409. § a kdvetkezd modositd részekkel
egésziilne ki, egy korszerti, problémamentes szabély jonne 1étre:

»INyilvdnvaloan rosszhiszemii fizetési felszolitds:

(1) Ha a jogosult nyilvinvaloan visszaélésszeriien vagy rosszhiszemiien élt a lehivds
jogdval, azaz a benyijtott okmdnyok kétségteleniil hamisitottak, vagy azokat csaldssal, illetve
csaldrd modon szerezték,

a) A garantdr nem koteles fizetést teljesiteni, de kiteles haladéktalanul birésdghoz for-
dulni ideiglenes vagy végleges letilté végzés kibocsdtdsdért. A garantor csak ilyen végzés bir-
tokdban tagadhatja meg jogszeriien és véglegesen a fizetést. A garancia lejarati hatdrideje a
biroi végzés kézhezvételéig automatikusan meghosszabbodik.

b) A garantér a mdr teljesitett fizetést visszakovetelheti, és érvényesitheti mindazon
kadrait, amelyek a fizetéssel kapcsolatban felmeriiltek.

(2) Ha a garantér (a torvénytervezet hibasan jogosultat emlit) az (1) bekezdés alapjdin
megtagadta a jogosult kovetelésének kielégitését, koteles errdl, valamint a biréi végzés tar-
talmdrol haladéktalanul értesiteni mind a jogosultat, mind a kotelezettet.”"

Osszefoglalasul megallapithat6, hogy az Gj Ptk.-nak a garanciaszerz6désre vonatko-
z0 szabdlyai sok olyan 1j elemmel gazdagodtak, amelyek eléremutatdéan rendezik a
nemzetkozi, illetve a hazai kereskedelmi életben gyakran alkalmazott biztositék sorsat.

Sajnélatos tény azonban, hogy a tervezet nem képviseli az elvarhatd konzekvencidval a garan-
ciatigylet mindkét résztvevGjének érdekét, nem terjed ki a garanciatigylet teljes folyamatéra, és
nem védi az elvarhato szigorral a garancia fiiggetlenségének sérthetetlenségét.
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17 A torvénytervezet eredeti szovegét a szerzd a félkovér dolt betiivel szedett szovegrészekkel egészitette ki.
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IMREH SZABOLCS-KOSZTOPULOSZ ANDREASZ-MESZAROS ZSOFIA

Mikrofinanszirozas a legszegényebb
rétegeknek: az indiai példa

Az az érvelés, hogy a szegények hitelképtelenek, mivel nem rendelkeznek fedezettel,
ugyanolyan, mintha azt dllitandnk: az ember nem képes repiilni, mivel nincsenek szdrnyai.”
Muhammad Yunus

A fejlodd orszagok mikrohitelezési gyakorlata érdekes és értékes tapasztalatokkal
szolgalhat a hazai kis- és kozépvallalkozasok finanszirozasaban. A cikkiinkben két si-
keres indiai példat mutatunk be a mikrofinanszirozas teriiletérdl. Az egyik megkozeli-
tés a bangladesi Grameen Bank altal képviselt metodolégian alapulé modell, mig a
masik az onsegélyezo csoportok modellje alapjan miikodik. A két modell alapveto ko-
zos jellemvonasa a csoporthitelezés modszere, ami a csoport ésszetarto erejére épit, s
egyben garanciat jelent. A cikkben részletesen bemutatjuk a két megkozelités fobb jel-
lemzdit. Végiil az indiai tapasztalatok alapjan javaslatokat tesziink a médszerek hazai

gyakorlati alkalmazasara.

1. BEVEZETES

A fejl6dé orszagok mikrohitelezési gyakorlata érdekes és értékes tapasztalatokkal szol-
gélhat a kiilonb6z6 beavatkozasokkal kapcsolatban. A programok joval kordbbi indu-
lasa €s a specidlis tarsadalmi-gazdasagi kornyezet életre hivott nagyon egyedi megolda-
sokat is, amelyekbdl a hazai gyakorlat is megszivlelendd tanulsdgokat sziirhet le. Alta-
laban megfigyelhetd, hogy az esetek nagy tobbségében a timogatasi beavatkozdsok az
elmaradott orszdgokban fejlodtek ki korabban, és ezutdn iltették at azokat a fejlett
orszagokba.' A megszokottal ellentétes folyamat magyardzata torténelmi okokban ke-
resendd. A II. vildghabort utdn, amikor a fejlett vildgnak sikeriilt ismét fejlodési palya-
ra allnia, egyre szembet{inGbbek lettek a fokozddd kiillonbségek a gazdag €s szegény or-
szagok kozott. A fejlett vildg erkolcesi kotelességének érezte az elmaradott vildg tdmo-
gatasat, ezért egyre nagyobb Osszegek dramlottak at segélyek formdjiban a fejl6dd or-
szagokba. A tapasztalatok azonban nyilvanvaldva tették, hogy a segélyezés az esetek je-
lentGs részében még a tiineti kezelésre sem nyujt elégséges forrast, rdaddsul a donorok
is egyre szigoribban érdeklddtek az adomanyaik hasznosuldsardl. Innen mar csak egy
1épés volt az Onfoglalkoztatova, a vallalkozdva vélas valamilyen formaban torténd ta-

1 A vallalkozasfejlesztési-paradoxonnal és édltalaban a fejl6d6 orszagok vallalkozasfejlesztésével kapcsolat-
ban részletesebben 1. KALLAY-IMREH [2004].
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mogatéasa. Ezt a lehetGséget pedig a tdmogatédsra szoruld orszdgok gazdaséagi beren-
dezkedése tdlcan kindlta, mivel ezekben a kozOsségekben még kitiintetettebb szerepet
jatszanak a mikrovallalkozdsok, amelyek gyakran a megélhetés egyetlen utjat jelentik.
Ezért ezeken a teriileteken sokkal kordbban indult meg a mikrohitelezés tudatos alkal-
mazdsa, mint a fejlett vildgban, és emiatt van az, hogy a fejlett vildgnak kell tanulnia a
fejlédds vilag tapasztalataibdl.

A modszerek sikerének szempontjabol mindenképpen biztatd, hogy a fejlett vilag
orszagaiban kedvez8bb gazdaségi-tarsadalmi koriilmények kozott miikodtethetSk a
szegénységenyhitést c€lzd programok, mint a fejl6dd orszdgokban, hiszen

— kevésbé rosszak az életkoriilmények,

— szamottevéen nagyobbak a jovedelmek és kisebbek a jovedelmi kiillonbségek,

— lényegesen magasabb az iskolazottsagi szint (a fejl6dd orszagokban még az alap-
fokti oktatds szintjén is komoly hidnyossdgok tapasztalhatok, még mindig jelentGs az
analfabetizmus, illetve a lakossag nagy hdnyada még az alapvets képességekkel sem
rendelkezik az 0 ismeretek elsajatitdsdhoz).

2. MIERT EPPEN MIKROFINANSZIROZAS, ES MIERT EPPEN INDIA?

Kevés olyan tanulmény ir6dott mostandban a véllalkozasfejlesztés témakorében, amely
ne tért volna ki valamilyen formaban a kis- és kozépvallalkozasok finanszirozasi prob-
lémaira. Annak ellenére, hogy a legkisebb cégek finanszirozadsdnak kérdéskore alapja-
ban véve a viszonylag magas tranzakcios koltségekre vezethetd vissza (Kdllay—Imreh
[2004]), azért sikeriilt egy meglehetGsen eredményes gyakorlatot kialakitani az ilyen
véllalkozasok hitelezésére is. Ez a gyakorlat — mindent dsszevetve — értelmezésiink sze-
rint napjainkra leginkabb egyfajta szemléletmdddéd ndtte ki magat, amelyet Osszefog-
laléan mikrofinanszirozdsnak neveziink. A mikrofinanszirozds magaban foglalja a kis
Osszegli megtakaritdsokat, hiteleket és a vidéken, falvakban €s vérosi teriileteken €16
szegényeknek nyujtott mas pénziigyi szolgaltatasokat (pl. biztositasi, fizetési szolgal-
tatasok), amelyeknek az a célja, hogy ezek az emberek novelhessék bevételeiket, és
javithassanak életkoriilményeiken. Szamos ,,iskolateremt6” és szintetizalo jellegti érte-
kezés (Ledgerwood 1999, MicroStart [1997], illetve magyarul: Kallay 2000, Vajda [1999])
sziiletett példaul a mikrohitelezés kiilonféle tipusairdl, amelyek rendkiviil jol 6sszegzik
a kiilonféle megoldasokat. A mikrofinanszirozas tovabbra is a fejlesztési politika egyik
kozponti eleme a fejlédd orszagokban, az elmult években is Gijabb megoldasok alakul-
tak ki, az alkalmazott gyakorlatok tovabbfejlddtek, a kapcsol6dd szolgaltatasok kore
bdviilt.? Egyebek mellett elsGsorban azért, mert hatékony eszkoznek tlinik a szegénység
elleni kiizdelemben. A kisvéllalkozasok segitésével az orszagok és nemzetkdzi ko-

2 A figyelmet és a témanak tulajdonitott fontossdgot jol jelzi egyebek mellett, hogy Muhammad Yunus
(tevékenységét késobb ismertetjiik), a Bangladesben é16 kozgazdasz, ,,a szegények bankara” és bankja, a
Grameen Bank kapta 2006-ban a Nobel-békedijat.
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z0Osségek nagyban segitik azon globdlis cél elérését, amely szerint a szegények szadmat a
mai szint felére kellene csokkenteni 2015-re.’

A mikrofinanszirozds rdaddsul a pénziigyi szolgaltatdsoknak az a teriilete, ahol
messzemenden érvényesiil az un. ,,vallalkozasfejlesztési paradoxon”, azaz altaldban a
fejlett orszdgok gyakorlatdba adaptalhatok a fejl6dd orszagokban kialakitott modsze-
rek és eszkozok. A fentiek értelmében arra véllalkozunk, hogy a mikrohitelek tipu-
sainak rovid targyaldsa mellett attekintjiik az elmadlt néhany év dinamikus fejlédésének
egyik legfontosabb eredményét, amelyet a legdsszetettebb, indiai ,,mikrohitelpiacon”
mutatunk be.

A szegény emberek sokféle okbdl nem tudnak formaélis hitelhez jutni, ezért az infor-
malis hitelpiacoktodl fiiggnek, és viselik annak magas kamatkoltségeit. A fejl6dési folya-
matot negativan befolyasold tényezSket mar régdta hangsilyozzak, a mikrofinansziro-
zas pedig életképes megoldds, amely a gazdasdgilag aktiv, de szegény emberek pénzii-
gyi sziikségleteit kielégiti. Az ENSZ 2005-ben meghirdette a mikrohitel nemzetkozi évét,
ezzel hivta fel a figyelmet arra a tényre, hogy ha hatékonyan kivitelezik, a mikrofinan-
szirozas hozzédjarulhat a gazdaségi és emberi fejlddéshez. A mikrofinanszirozdsban ben-
ne rejlik a lehetdség, amely 0sztonzi a szegények alapitotta 4j vallalkozasokat, és segiti
a mar miikddd mikrovéllalkozasok novekedését, illetve tevékenységeik diverzifikalasat.
S6t, novelheti a gazdasagilag aktiv szegények* életszinvonalat, javithatja hozzaférésiiket
az egészségligyhoz és oktatdshoz, csokkentheti sebezhetGségiiket, és timogathatja a n6-
ket és hatranyos csoportokat.

A mikrohitelezés tdg értelemben az alacsony jovedelmiiek helyzetének javitasat célzd
gazdasagfejlesztési eszkdz, amelynek a koncepcidja szocidlpolitikai indittatasa, és cél-
zott hatésai a kovetkezSk (Anderson—Locker—Nugent [2002]):

— A programok hitelforrasokkal latjak el a szegény népcsoportokat, hogy 6sztonoz-
z€k a villalkozo6i aktivitast, ami noveli a termelést és a fogyasztast, és megvaltoz-
tatja a koz0s eréforrasok irdnt mutatkozo keresletet, valamint az ezek hasznosita-
sara alkalmazott technikékat.

— A mikrohitelprogramok gyakran valasztjak célcsoportjuknak a néket, akik a kdzos
er6forrasok els6dleges felhaszndldi a legtobb fejl6d6 orszdgban vagy hatranyos
helyzetli kozosségben.

— A mikrohitelprogramok gyakran alkalmaznak csoportos hitelezési technikékat, ame-
lyek a kdzosségépitéssel hozzédjarulnak az emberi és tarsadalmi t6ke novekedéséhez,
€s ez csokkenti a kdzos erforrasok menedzselésének (egyébként tetemes) koltségeit.

Tulajdonképpen a megtakaritds az els§ eszkdz a szegény héztartdsok szadmara,
amelynek segitségével kiemelkedhetnek hatranyos gazdasagi helyzetiikbdl. A kdnnyen
hozzaférhetS €s hatékony betételhelyezési lehetSségek segitik a haztartdsokat abban,

3 Az ENSZ célkitiizése, hogy a vilag szegényeinek — akik napi egy dollarnal kevesebb jovedelembdl élnek —
a szama a mai érték felére csokkenjen. Az alacsony és kozepes jovedelmii orszdgok lakosainak 29%-a
szamit szegénynek, a cél ezt 14,5%-ra csokkenteni 2015-re (LUETKENHORST [2005]).

4 Gazdasagilag aktiv szegény: a szegények koziil az, aki valamilyen foglalkoztatasban részt vesz, és nem stlyos
¢hinségben €16 vagy nyomorgd. Ez egy heterogén csoport, amelybe beletartoznak az épp hogy a rendkiviili
szegénységi kiiszob folott €16 és az alacsony-kozepes jovedelmii haztartasok is.
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hogy uraljak pénziigyi helyzetiiket, és kisimitsdk a fogyasztasi lehetségekben jelent-
kez6 ingadozasokat, a hiteleket viszont tobbféle mddon hasznositjak. A hitelek hatéasa
a hasznositas modjatdl fiigg.

— Védelmi hatds: sok szegény haztartas védelmi okokbodl vesz fel hitelt (ez a kockazat-
keriil6 magatartasbol adédik). Azonnali hatasként az jelentkezik, hogy a likvidita-
si korlat eltlinik, ami lehet6vé teszi a miikodés folyamatossagat.

— Oszténzd hatds: azok a haztartasok, amelyeknek jovedelme novekedSben van, a
hitelt 4j technoldgidk megszerzésére haszndljak. Ez a t6kedllomany és a termelé-
kenység novekedéséhez vezet.

— Biztositdsi hatds: néhany haztartds arra haszndalja a hitelt, hogy biztosit4st kosson,
vagy egyéb eszkdzokkel biztositsa a jovedelemaramot. Ez segit a jovedeleminga-
dozds mérséklésében.

Hulme és Mosely 1996 azsiai, afrikai és latin-amerikai tapasztalatokat 0sszegzd ta-
nulmanydban megallapitja, hogy szdmos — gyakran eltér$ — hatdsa lehet egy megfelel
mikrohitelnek az igénybevevsk korében.

— A hitel kozvetleniil képes hozzajarulni a termelés és a jovedelem ndvekedéséhez,

kiilondsen, ha 4j technologidk megszerzésére forditjak.

— A hitel koltséghatékony eszkoz lehet a munkanélkiiliség és alulfoglalkoztatas eny-
hitésében.

— A technoldgiai fejlesztés gyakrabban fordul el§ olyan hitelfelvevdk kozott, akik
novekvd Osszegli hitelek sorozatat veszik fel.

— Azsiaban a hitelek nagyobb részét hasznaljak technoldgiai fejlesztésre, mig Afri-
kaban sokkal inkdbb hagyoményos technikai keretek kozott hasznositjak a hitelt.

Mikroszintl felmérések kimutattdk, hogy a hitelhez jutds pozitiv hatdssal van a
szegény haztartasok jolétének novekedésére. Példaul a Vilagbank 4ltal elvégzett 1999-es
bangladesi hatéasvizsgdlat egy hitelprogram kapcsin’ az alabbi eredményeket sorolta fel
(1. tabldzat):

1. tabldzat
Egy hitelprogram hatasai

Hatas A hitelfelvevok %-os aranya
Novekvd jovedelem 97,93
Novekvd mennyiségli és mindségi élelmiszer fogyasztas 88,59
Javul6 ruhazkodas 87,85
Javul6 lakaskoriilmények 72,56
Javulés a gyermekek iskolaztatottsagaban 75,41
Javul6 egészségiigyi feltételek 68,74
Novekvo foldtulajdon 28,50

Megjegyzés: 675 vdlaszado adatai alapjin
Forrds: Quiniones 2000

5 A hatasvizsgalatban a Palli Karma Sahayak Foundation 4ltal mi{ikddtetett mikrohitelprogram eredményes-
ségét igyekeztek felmérni.
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A haztartasok kozott, amelyek hitelt vettek fel, az élelmiszerhidnyt elszenveddk ara-
nya 5-6 év alatt 82,2%-161 9,6%-ra(!) esett vissza. A jobb gazdasagi feltételek kozott €16
haztartasok ardnya 4,7%-161 77,3%-ra ugrott. A szamadatok a vizsgalt mikrohitelprog-
ram igen latvanyos eredményeirdl taniskodnak.

A mikrohitelezés az évtizedek sordn valdsagos mozgalomma fejlédott. E mozgalom
kezdete 1969-re nyulik vissza, és a bangladesi Muhammad Yunus nevéhez fiizédik. O dol-
gozta ki a ,,szegények bankja” koncepciot, amelynek elvei alapjan megalapitotta Bangla-
desben a Grameen Bankot. Az elképzelés 1ényege, hogy eleve hitelképtelen személyeket
(a Grameen Bank esetén a szegénységi kiiszob alatt €16 falusi asszonyokat) kis — sza-
munkra jelentéktelennek tind — pénzosszegek folyositasaval kell az tizleti bankok szemé-
ben hitelképessé tenni. A program rendkiviil sikeresnek bizonyult: mig hitel nélkiil a
legszegényebbek koziil csak 4%-nak sikeriilt onerdbdl a szegénységi kiiszob folé keriilnie,
addig a Grameen Bank hiteleinek segitségével 48% emelkedett ki a szegénységb6l. Ami-
kor a mikrohitel fontossagat targyaljuk, nem szabad abba a — még a szakmai kozonség-
ben is elterjedt — tévedésbe esniink, amely szerint a mikrohitel a ,,szegény dzsiai orszdgok
hobbija”. Természetesen nem véletlen, hogy még a Vildgbank is a ,,mikrohitel bolcsdjé-
nek” nevezi Dél-Azsiat (Patel [2005]). A mikrohitel mindharom nagy kontinensen teret
nyert. A nagyon latvdnyos dél-amerikai eredmények mellett egyre gyakrabban emlitik a
rendkivill egzotikus afrikai kezdeményezéseket, amelyek a kontinensre jellemzd, Ossze-
tett informéalis haldzati kapcsolatok mentén val6sulnak meg (Basu—Blavy-Yulek [2004],
UN [2002]). Mikrohitelprogramok ma mar a vilag tobb szdz orszagdban miikodnek sok-
fajta kulturalis kornyezetben, kiilonboz8 gazdaségi fejlettségli és eltérd jogrendszeri
orszadgban. A Vilagbank becslése szerint tobb mint 7000 mikrofinanszirozasra szakoso-
dott intézmény dolgozik, vilagszerte 16 millidan részesiilnek jelenleg is mikrohitelben, a
kinnlevd hiteldllomany volumene 7 millidrd amerikai dollarra tehets. A visszafizetési rata
97% koriili. Rdadasul ez a ,,piac” 30%-os éves ndvekedést produkal®.

A mikrohitelezés mddszertana nagyot €s sok irdnyba fejl6dott a Grameen Bank kon-
cepcidja 6ta. Viltozatos intézmények — példaul nem kormdnyzati szervezetek, in. NGO-k
(Non-govermental Organisation), hitelegyesiiletek (Credit Unions), kis, kdzodsségi bankok
(Village Banking), garanciaszovetkezetek — alakultak annak érdekében, hogy a kis 6sszegii
talalni a kockazatkezelés hitelfedezeten kiviili eszkozeit) hatékony valaszt adjanak (Led-
gerwood [1999]). Ebben az esetben is kijelenthetd, hogy a sokszintiség gyonyorkodtet.

Végiil rendkiviil roviden az okokrdl, amelyek az Indidban miikédé mikrofinanszirozdsi
modellek tanulmanyozasahoz vezettek. A makrogazdasagi és tarsadalmi folyamatok is el6re-
vetitették a mikrofinanszirozas rendkiviili Iétjogosultsagat. A fiiggetlenség elnyerése 6ta tobb
kormanyzat is dolgozott ki tervezeteket azzal a céllal, hogy javuljon Indidban a szegények
hozzaférése a hitelhez. A tarsadalom peremén €16 farmerek, f6ld nélkiili munkasok, vidéki
kézmiivesek és egyéb gazdasigilag aktiv szegények igényeit kiszolgdld pénziigyi rendszer
kiépiilését elsGsorban a specidlis hitelprogramok bevezetésétdl és a bankszektor fejlédésétsl
vartak. Az 1977-t6l az 1990-es pénziigyi liberalizicidig terjedd idGszakot az indiai bank-

6 Az adatok forrasa: Microfacts: Data Snapshots on Microfinance, Virtual Library on Microfinance,
http://www.gdrc.org/icm/data/d-snapshot.html
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halozat gyors novekedése jellemezte a kdzponti bank kezdeményezéseinek kdszonhetSen. Az
Indiai K&zponti Bank rendelkezései alapjan a kereskedelmi bankok csak akkor nyithattak
fejlettebb régidban bankfiokot, ha eldbb legalabb négy fidkot Iétesitettek olyan teriileteken,
ahol a banki szolgéltatdsok nem voltak elérhetSek. Az intézkedés hataséara paratlanul kiter-
jedt, és jelentGs lefedettséget biztositd fiokhalozat alakult ki. A szegényebb rétegek hitellel
vald ellatottsdganak javulasahoz az a kovetelmény is hozzéjarul, hogy a kereskedelmi bankok
kotelesek a hitelportfolidjuk legalabb 40 szazalékat prioritdsként meghatarozott teriileteken
(pl. a mezGgazdasagi és kapcsolddo szektorokba, vagy a kis- és haziiparba) kihelyezni. S6t, a
hitelek 10 szazalékat a tarsadalom hatranyos helyzetii rétegeinek kell folyositaniuk.
Azonban - az indiai bankrendszer rendkiviil kiterjedt fiokhéldzata €s a hitellehetGségek
széles valasztéka ellenére — a vidéken €16, szegény néprétegek pénziigyi sziikségleteit nem
elégiti ki a pénziigyi intézményrendszer. Bar a banki kolesonok nagy része valéban a mezGgaz-
dasdghoz aramlott, a fold nélkiili munkdasokat, kézmiiveseket €s vagyontalan szegényeket
elhanyagoltdk, €s kis 0sszegii kolcsonok iizleti célokra nem voltak elérhet6k. Mint sok més
fejlédo orszagban, a tdmogatott hitelek jelentds veszteséget eredményeztek. Az alacsony
kamatmarzs arra kényszeritette a bankokat, hogy csokkentsék a hitelbirdlat és a monitoring
koltségeit, emiatt pedig leromlott a visszafizetési arany. A regiondlis vidéki bankok ugyan si-
keresen mobilizaltdk a megtakaritdsokat, mivel azonban szivesen helyeztek ki nagyobb
Osszegl hiteleket a varosokban tevékenykedd addsoknak, igy lényegében elszipkdztik a for-
rasokat a vidéki kozosségektSl. Az 1990-es évek elején tgy becsiilték, hogy akkor az indiai
vidéki héztartdsok 35-40 szdzaléka fiiggott informalis pénzkolesonzdktdl. A kormanyzati
hitelprogramok sikertelensége nyoman keresni kezdték az életképesebb megoldasok lehe-
toségeit, amelyek révén valoban eredményesen lehetne kiszolgélni a vidéken €16 szegények
kis Osszegtli kdlesonok irdnti igényét.
Az egyik indok, amiért Indiét valaszthatjuk esetpéldanak, rendkiviil egyszerli: mesz-
sze a legtobb tapasztalat itt gytlt fel, az alkalmazott eszkdzok, mddszerek egyrészt ki-
forrottnak tekinthetSk, masrészt — éppen a dinamikus fejlédés kovetkeztében — jelen-
leg is egyre jobb konstrukcid 14t itt napvildgot. A tapasztalatok nyilvdn pusztdn a mére-
tekbdl adédoan is gylilnek, szdmunkra gyakorlatilag ,.feldolgozhatatlan” projektsza-
mok és Tligyfélszamok alapjan vizsgdljdk a kiillonb6z8 beavatkozdsok sikerességét. A
szervezetek és a kozremilikodsk sokszintiségét érzékelteti, hogy a ,,mikrofinanszirozasi
tojasban” tobb szintjét kiilonitik el a beavatkozasoknak, attdl fiiggGen, hogy pontosan
mi is a céljuk (Sriram—Upadhyayular [2004]). A nagysagrendek érzékeltetésére — a tel-
jesség igénye nélkiil — alljon itt néhany dnkényesen kiragadott szdm™:
— a becslések szerint kb. 75 millié szegény hdztartés tartozik a potencidlis hitelfelve-
vOk korébe (Friends of Women’s Word Banking [2005]),

—van olyan kezdeményezés, ahol 2100 NGO a partner (Wilson [2002]),

— jelenleg is kb. 1,1 milli6 hitelezett haztartasrél tudnak (Friends of Women’s Word
Banking [2005]).

Igy a tapasztalatok egyértelmiien adottak, érdemes tehat megismerkedniink a leg-
jellemzdbb formakkal. Ezen til, Indidban a mikrofinanszirozas egy 1€péssel elStte jar a

7 A résztveve szervezetek szamarol és fajtdirdl egyszertien nem sikeriilt érdemi adatot talalnunk, mindenki
meglehetdsen 6vatosan fogalmaz: rengeteg és nagyon sokféle a kozvetito. ..
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tobbi fejlédd orszdg gyakorlatanak, egyrészt a kiterjedt bankfioki hidlézatnak kdszonhe-
téen, masrészt a 150 ezer bankfiokbdl 4ll6 haldzat ereje parosul a hagyomanyos mikrofi-
nanszirozas terén Osszegytlt tapasztalatokkal és a kozrem(ikodd szervezeteknél kikrista-
lyosodott szaktudassal (Wilson [2002]). Nem véletlen, hogy az Indidban formal6dé gyakor-
latot tartjak a mikrofinanszirozas \j és roppant igéretes iranyvonaldnak (Wilson [2002]).

3. A MIKROFINANSZIROZAS ALAPVETO MODELLJEI INDIABAN

Ma Indidban harom alapvetd mikrofinanszirozasi megkozelitést alkalmaznak a legszéle-
sebb korben (Srinivasan—Sririam [2003]). Az els6 a bangladesi Grameen Bank altal képvi-
selt metodoldgian alapulé modell (Grameen-model). A mésodik az Onsegit§ csoportok
(self-help groups) modellje, amelyben a csoport kozos megtakaritasai jelentik a tagok
szdmdra elérhetd hitelek forrdsat. A harmadik megkdzelités kdzpontjdban nem a csoport,
hanem az egyén all (individual banking modell).* A harom modell jellemz&en eltérS piaci
szegmensek, célcsoportok elérését biztositja (Srinivasan—Sriram [2003]), és az id6dimenzi6t
bevonva — egyesek szerint — egy fejl6dési folyamatot is tiikrozhet (1. dbra). A legszegé-
nyebbek a Grameen-modell szerint jutnak hitelhez, mig akiknek sikeriil egy kicsit el6rébb
1€pniiik, Onsegits csoportokba szervez6dhetnek, végiil alkalmassa valnak — el6bb masok
kezességvallalasa mellett, kés6bb Ondlloan is — arra, hogy egyénileg is kapcsolatba keriil-
jenek a finanszirozé intézménnyel. Minthogy az utdbbi modell 4ll a legkdzelebb a fejlett
orszagok banki gyakorlatdhoz mind a hiteldontés, mind a monitoring folyamatdnak karak-
terisztikai alapjan (Dellien és szerzGtarsai [2005]), ezért a csoporthitelezésen alapulé masik
két modellt mutatjuk be részletesebben a tovabbiakban.

1. dbra

A mikrofinanszirozas médszerei és az elérhet6 célcsoportok

Célcsoport Modszer

Novekvé véllalkozasok Kodzvetlen egyéni hitelek

Kezességvallalas mellett
nyujtott egyéni hitelek

Mikrovéllalkozasok

Onsegité csoportok
Grameen modell

A legszegényebb
kistermeldk

Forras: Srinivasan—Sririam [2003], 75. o.

8 Az természetesen eldfordul, hogy az egyéneknek nyujtott hitelek mogé mas személyek — esetleg csoport —
kezességvallalasat is igénybe veszik.
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A legtobb mikrofinanszirozdssal foglalkoz6 intézmény mddszertandnak elemei
kozott megtalaljuk a csoporthitelezést, amely a ,,kdzosség erejére” épit, és elsGsorban
egyfajta garanciap6tléd eszkoznek tekinthetd. Noha az id6k folyaman a technika szdmos
véltozata fejlodott ki és terjedt el, alapvetéen két markansan elkiiloniil§ irdnyzat van
jelen a pénziigyi kozvetités gyakorlatdban: a Grameen-modell és az 6nsegit6 csopor-
tokon alapul6 megkozelités. Mindkét rendszerben a ndk jutnak tigyfélként f6szerephez
— hiszen a legtdbb fejlédd orszagban vagy hatranyos helyzetli kozosségben éltaldban a
ndk a kozos erdforrasok elsédleges felhasznaldi —, azonban sok egyéb tekintetben 1€-
nyegi kiillonbségek fedezhetdk fel kozottiik. Ezek az eltérések kihatnak az tigyfélkorre
és a miikodtets intézményre egyarant.

3.1. A Grameen-modell

Ebben a modellben a finanszirozé intézmény leendd tigyfelei 6tf6s csoportokat hoznak
Iétre, a 1étrejovs csoportokbdl pedig ugynevezett kozpontok szervez6dnek. Egy koz-
pontot 6t-hét ilyen csoport alkot. A csoporttagok elére meghatirozott iitemezésben
helyeznek el megtakaritdsokat a finanszirozé intézménynél, és rendszeresen hitelhez is
jutnak. Mindegyikiiknek egyéni megtakaritasi- és hitelszdmldja van a pénzintézetnél, a
csoportok és a kozpontok f6 funkcidja, hogy egyszerisitsék a kozvetités folyamatat.
Tobbféle feladat felvallalasaval is hozzajarulnak ehhez (Harper [2002]):

1. Rendszeresen id6kdzonként, altaldban hetente Osszejoveteleket tartanak, melye-
ken a pénziigyi intézmény munkatérsa is jelen van. Ezek alkalméval gytijtik 0ssze a
megtakaritdsokat és a hiteltorlesztések Osszegeit és adjak at a pénzintézet képviseljé-
nek, aki egyben a szdmlékat is vezeti.

2. Maguk szervezik a csoport egy vagy tobb megtakaritasi alapjaba torténd befizeté-
seket. Ezek a pénzalapokat a csoport tobbféle célra is felhasznalhatja (ehhez rendsze-
rint a megtakaritdsi szdmlat kezel6 pénzintézet hozzajarulasa sziikséges).

3. A csoporttagok kozos és egyetemleges felelGsséggel kezességet vallalnak a tagoknak
nytjtott hitelekre, és véllaljak, hogy csoportszinten kozos tartalékalapot képeznek, illetve,
hogy mindaddig nem kaphatnak dj hitelt, amig a csoport barmely tagjanak hétraléka van.

4. A csoportok dnkéntesen szervez8dnek. Ez jelenti az els6 sz{irst: a szervez6dd cso-
portok — amelyeknek a tagjai j0l ismerik egymast — nem fogadnak be olyan személyeket,
akiknek kételkednek a megbizhatdsagaban. A masodik sziir§ az, hogy miel6tt a csoport
felvillalnd valamelyik tag hitelének kockédzatit, megvitatjdk egymadas kozott a
hitelezend§ iizleti Otlet realitdsat. Ez a két funkcié — ha jol miikodik — dnmagaban
helyettesithet egy koltségesen elvégezhetd tigyfélvizsgalatot. A csoport révén a moni-
toring koltségeiben is elérhet6 megtakaritas (Ghatak—Guinnane [1999]).

A modell gyakorlatba val6 sikeres 4tiiltetésére maga a névado intézmény, az 1976-
ban alapitott bangladesi Grameen Bank tevékenysége a legismertebb példa. A pénzin-
tézet tObb mint ezer fiokbol 4ll6 haldzatot miikddtet szerte Bangladesben, minden
fickhoz 25-30 telepiilés és a koriilbeliil 240 csoport 1200 hitelfelvevdje tartozik. Az
évente atlagosan 20 szdzalékkal boviils tigyfélkor 90 szazalékban ndkbdl 4ll, és a vissza-
fizetési rata 98 szazalékra tehetS (Tiwari-Fahad [2004]).
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A Grameen Bank gyakorlatdban a csoport az els§ Osszejovetelen megismeri a sza-
balyrendszert, és megtanulja az tigynevezett ,,16 elhatdrozds” mantrajat, amit aztdn a
heti taldlkozasok mindegyikének elején a tagok kozosen elkdntdlnak. Ezekben az
»~elhatdrozdsokban” tulajdonképpen bizonyos viselkedési normak fogalmazédnak meg,
és arra Osztonzik a csoport tagjait, hogy a mindennapokban kovessék ezeket az élet-
viteli szabalyokat. (Példaul: gyiimolesot és zoldséget termelni a konyhakertben; beru-
hazni a lakdkornyezet fejlesztésébe és a gyermekek iskoldztatdsaba; torekedni az egész-
ségmegovasra az illemhelyek hasznélataval és a tiszta ivoviz fogyasztasaval; visszautasi-
tani a hizassadgkotéshez kot6d6 hozoményt stb. Habar a Grameen Bank vezetGsége
szerint a szabdlyok betartdsat nem ellenGrzik, dgy tiinik, a jelenlegi gyakorlatban ez
mégis feltétele a hitel folydsitasanak.) Tobb azonos telepiilésen miikodS csoportbdl
szervez8dnek a kozpontok.

A csoport megalakitdsa az els6 1€pés a hitelhez jutds folyamatdban. Néhany hét
elteltével elGszor két csoporttag kaphat hitelt. A hiteleket a tagok rendszerint sajat
mikrovallalkozasaik forgotSkeigényének a finanszirozdsira hasznéljak fel. Amennyi-
ben az adésok nem megfelelGen teljesitik kotelezettségeiket, a csoport minden tagja el-
esik a hitelhez jutds lehet8ségétdl. A hitel visszafizetése heti rendszerességgel esedékes,
egy évre elosztva. A Grameen Bank gyakorlatdban a kotott 20 szazalék nagysagu kama-
tot egy Osszegben kell az év végén megfizetni. El6fordul, hogy a csoport biintetés fize-
tésére kotelezi, esetleg kizérja azt a tagjat, aki nem vesz részt az dsszejoveteleken, vagy
neki felr6hatdé okbdl nem teljesiti visszafizetési kotelezettségét. A tagok egyébként sza-
badon kiléphetnek a hitel teljes torlesztését megel6zGen, ilyenkor a visszafizetési
kotelezettség a csoportban maradokra harul. A teljes csoport bukdsat kovetGen az
anyagi felelGsség a kozpontot terheli. A Grameen Bank azzal is 6sztdnzi a pontos, ké-
sedelem nélkiili torlesztést, hogy ilyen esetben feljebb ugrik az igényelhetd hiteldsszeg
nagysaga.

Az indulast kdvetGen a tagok heti rendszerességgel kotelesek kis 0sszegli betéteket
felhalmozni a csoport Grameen Bankndl vezetett megtakaritasi szimlajan, ami a koz-
pont kezelésében all. A szdmlén tartott Osszegek kamatoznak. Itt gytilik a csoporttagok-
tol az esetleges birsdgokbodl beszedett, és a minden hitelnytjtas alkalmaval fizetendd, 5
szdzalékos kezelési koltségekbdl befolyd pénz is. A szamlat a csoportok kdzdsen kezelik,
igy mindnyéjan értékes tapasztalatokat szereznek a pénziigyek kezelésében. A szamla
egyenlegének terhére fogyasztési célu hitelekhez juthatnak a tagok, példaul hizassaggal
vagy temetéssel kapcsolatban felmeriil§ kiadasok fedezésére. Az efféle — rendszerint
kamatmentesen nyujtott — hitelek feltételeit a csoport maga hatarozhatja meg.

A kozpont egy méasik szamlat is kezel: az un. vésztartalékalapot, amely olyan rend-
kiviili események bekovetkezése esetén jelent egyfajta biztositast a tagok szdméra, mint
természeti katasztrofdk vagy egy adds haldla. Ha egy hitel beddl, akkor a kdzpont
kezelésében 1évé mindkét alapot fel lehet haszndlni a veszteségek fedezésére.’

A Grameen Bank sikeres miikodésében tobb tényez$ is szerepet jatszik
(Tiwari—Fahad [2004]):

9 Ez egyben azt is jelenti, hogy egy adott csoport tagja csupan ezen alapok erejéig visel mas csoportok tag-
jaival szemben anyagi felelGsséget nemfizetés esetén.
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— a csoporttagok aktiv részvétele a hitelezési folyamat egészében,

— a kozosség ereje,

— a hiteleket rendszeres jovedelmet nytjtd tevékenységekhez hasznaljak fel,

— a hiteltorlesztéseket kis 0sszegekben, heti rendszerességgel litemezik,

— a pénziigyi intézmény szoros kapcsolatban all a hitelfelvevSkkel a heti talalkozok
kovetkeztében,

— helyben dolgozd, képzett, innovativ megkozelitést elsajatitd szakembergarda,

— decentralizalt, bevono stilusi munkamaoddszer, valamint

— a szegények hitelezésének iigyéért elkotelezett vezetés.

3.2. Az onsegito csoportok és a pénziigyi intézmények kozotti
egyiittmiikodés modellje

Mig a Grameen-modell feltételezi egy erre specializalodott intézmény tevékenységét,
addig az Onsegitd csoportok onszervez6dd kozosségek, amelyek sajat tagjaiknak nyuj-
tanak pénziigyi szolgaltatasokat. A kozOsség 1étrejottét katalizalhatjak specidlis szerve-
zetek, de kialakulhatnak mar 1étez6, egyéb helyi kezdeményezésli csoportokbdl.” A
rendszerint hisz f6nél kisebb 1étszam1, viszonylag homogén érdekeltségli dnsegits cso-
portok el6bb-utdbb rendszerint felveszik a kapcsolatot egy pénziigyi intézménnyel a
financialis lehetGségek bovitése érdekében (Harper [2002]).

Az Onsegitd csoportok tagjai rendszeres megtakaritdsaikkal jarulnak hozzé a cso-
port anyagi bazisanak erdsitéséhez. A mi szemiinkben rendkiviil alacsony Osszegeket
havonta gytijtik 0ssze. A rendelkezésre 4ll6 forrdsokat egy valasztott vezetS kezeli: vagy
készpénz formdjiban 6rzi, vagy bankszdmlan helyezi el. A kozOsség tagjai egyénileg jut-
nak hitelhez a csoport jovdhagydsa alapjan, a csoport altal kialakitott feltételek és
megszabott kamatldb mellett. A csoport egyben taldlkozasi alkalmat is biztosit, ahol a
tagok tanulhatnak egymastdl, illetve egymas segitségére is lehetnek, és megbeszélhetik
problémaikat.

A pénziigyi intézményrendszerrel torténd kapcsolatfelvétel elsd 1épése tobbnyire az,
hogy szdmlat nyitnak egy bankndl a csoport nevében. A megtakaritdsi szdmla jé hattér-
ként szolgdlhat a csoport hitelfelvételeihez. A bank eleinte csak az elhelyezett Osszeg
erejéig enged hitelt felvenni. A folydsitott hitel futamideje is nagyon rdvid: 3—6 honap
alatt kell visszafizetni (Chakrabarti [2004]). Amennyiben azonban a csoport sikeresen
visszafizetett egy féléves hitelt, a bank hajlandé nagyobb Osszegii kolcsont is folydsitani:
a kialakult gyakorlat szerint altaldban a megtakaritott Osszeg négyszerese jelenti a cso-
port &ltal felvehetd hitel maximumat (Wilson [2002]). A bankokkal kapcsolatra 1ép6
csoportok szdma ugrésszerlien ndvekszik: mig 1993-ban 255 olyan csoportot tartottak
szamon, amely pénziigyi intézményi kapcsolatokkal rendelkezett, addig 2004-re ez a
szdm mar egymilli6 felett jart (Sankaran [2005]).

A modell {6 elénye abban rejlik, hogy a mar miikddd banki halézatra tdmaszkodik,
és nem feltételezi 4j pénziigyi intézményi kapacitdsok kiépitését, ami lassu, koltséges €s

10 A ROSCA (Rotating Savings and Credit Assocations) modellben a tagok rendszeres megtakaritasaikat
egy kozos alapban gyijtik, amit aztan egy 0sszegben kolesonoznek ki egy tag részére. Kozos megegyezés-
sel, sorsoldssal vagy aukcioval dontik el, hogy ki kapja a kolesont (ROBINSON [2001).
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bizonytalan kimenetelii folyamat lenne. A megkozelités, amely egyarant fektet hang-
sulyt a hitelekre és megtakaritasokra, a mikrofinanszirozas legf6bb modelljévé fejlodott
Indidban, amiben nagy szerepe volt az 6nsegitd csoportok és a pénziigyi intézmények
egyiittmiikodését 0sztonz6 kormanyzati programnak (Green [2005]).

A mez6gazdasig- és vidékfejlesztésért felelSs fejlesztési bank, a NABARD", vala-
mint egy nem kormdnyzati szervezet' 1987-es kutatasi projektjét és az 1992-es kisérleti
fazist kovetden, a program szokasos banki tevékenységként indult dtjara Indidban
1996-ban. A programot az Indiai Kdzponti Bank (IKB) is timogatta. Az IKB engedé-
lyezte az informadlis csoportoknak, hogy megtakaritdsi szdmldkat nyissanak a banki in-
tézményrendszerben, megadta a megfelelS irdnymutatést a bankoknak a programban
valé részvételre, illetve az Onsegitd csoportoknak nydjtott hiteleket a kereskedelmi
bankok, a regionalis és vidéki bankok, valamint a szOvetkezeti hitelintézetek el6tt pri-
oritést élvezd feladatként hatdroztak meg.

A NABARD terveiben agy szerepelt, hogy 1998-ban a vidéki szegények harmada-
nak biztosit pénziigyi elérhetGséget a programon keresztiil, és 2008-ra egymillié Onse-
gitd csoportot segit a pénziigyi intézményekkel vald egyiittmiikodésben. Valéjaban méar
2004 marciusdban a bankok 6sszesen 39,04 millidrd rdapiat (860 millio6 USD) kdlcso-
noztek tObb mint egymillié Onsegitd csoportnak, igy 16,7 millié szegény hédztartasnak
tették lehetové, hogy hozzaférjenek a pénziigyi intézményrendszer szolgaltatdsaihoz.
Az elért célcsoport nagysagat tekintve, ma ez a program a vilag legnagyobb mikrofinan-
szirozasi kezdeményezése.

A NABARD ttor8 szerepet vallal az onsegitdé csoportok és a pénziigyi intézmények
kozotti egyiittmiikodés programjaban, irdnyitja a program lebonyolitasat, a koltségek egy
részEt felvallalva, szerepet véllal az Onsegitd csoportok népszerisitésében. Ezen feliil
100%-ban vallalja a résztvevs bankok refinanszirozasat, tovabba forgétke-tamogatast
nydjt nem korményzati szervezeteknek, Onsegits csoportok szovetségeinek, hitelszovet-
ségeknek és egyéb mikrofinanszirozast biztositd szervezeteknek. A programon beliil
rendkiviil fontos az un. kdzvetits szervezetek szerepe: bankon kiviil szdmos egyéb szer-
vezet kozremiikodhet kozvetitGként a hitelezési folyamatban. A program terjedését (és
sikerességét) jol jelzi, hogy egyre tobb tovabbi donorszervezet és bank is timogatasokat
és kolcsonoket nyijt az Onsegitd csoportok hitelhez jutdsat segitd mikrofinanszirozé
intézményeknek.

A csoportok és a bankok kozotti egyiittmiikodésen alapuld megoldasoknak megle-
het6sen kiforrott modszertana van, amely a minél biztonsagosabb miikodést hivatott
eldsegiteni. Természetesen az egyes 1épések mind id6ben, mind logikai sorrendben egy-
mast kovetik. Az egyre sikeresebb modszer f6 1épései a kovetkezdk:

— a csoport kialakitdsa,

— a csoport megtakaritdsainak felhalmozasa,

— belsd kolesOnnytjtas, és

— a banki kolcsonok igénybe vétele.

11 National Bank for Agricultural and Rural Development
12 Myrada Non-Govermental Organization
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3.2.1. Csoportalakitas

Altaldban az 6nsegitd csoport kialakuldsdnak el6segit6i tipikusan kiilsé tamogatok, pél-
daul nem kormdnyzati szervezetek, bankok, korményzati tigynokségek és dnkéntesek.
A csoport létrejottének egyik legfontosabb feltétele, hogy a szegényeket meggy6zzE€k az
elényokrSl. Ha sikerrel jartak, maris egy tiz-husz f6s csoportot alkotnak. Alapjaiban
véve a tagok hasonlo tirsadalmi-gazdasdgi hdttere biztositja az igazsagos és kiegyensu-
lyozott miikodést. A kozos megtakaritdsok, majd ezek bels6 kolcsonzése fontos elemei
a konstrukcidénak. Rendkiviil fontos észrevenniink, hogy ehhez sziikséges egymas prob-
lémainak megértése, tovabba elengedhetetlen a kolcsonds bizalom és az egylittmiiko-
dési képesség.”

Az 1n. alakuld iiléseken a tagok lefektetik a csoportra vonatkozé szabélyokat. Fon-
tos, hogy a szabalyokat konszenzussal hozzak meg, igy a tagok tisztdban lesznek veliik,
és biztosabb az is, hogy igy jobban betartjak ezeket. Az iiléseket rendszeres id6ko-
zonként tartjak (példaul hetente, kéthetente vagy havonta). A rendszeres iiléseknek ko-
szonhetGen egyrészt a tagok magabiztossdga nShet, masrészt az ismereteik, képessé-
geik is fejlédhetnek. Fontos latnunk, hogy a tagoknak nem azért kell belépniiik a csoport-
ba, mert elényoket akarnak szerezni (példdul hitelhez szeretnének jutni, vagy kiilsd segitsé-
get vdrnak), hanem mert a tagsdgban ldtjdk sajdt helyzetiik javuldsdnak eszkozét. Ezeknek
a csoportoknak sajat neve és allandé tagsaga van, ezzel is érzékeltetve komolysdgukat.
Tobbek kozott ez is annak bizonyitdsara szolgél, hogy a csoport nem egy olyan hely,
ahova az emberek ki-be sétdlnak akaratuk szerint. Teljesen egyértelm, hogy a csopor-
tok jo kialakitisa és kohézidja pozitivan befolyasolhatja a visszafizetéseket. Eppen
ezért nagy hangsulyt kell fektetni a csoportok fejlesztésére a kialakuldsuk soran is.

3.2.2. A csoport megtakaritdsainak felhalmozdsa
A csoport megalakulasa utdn egy megtakaritasi betétszamlat nyitnak a csoport nevé-

ben. A csoport harom tagot hatalmaz fel a szdmla kezelésére. Minden iilésen Ossze-
gylijtik a tagok megtakaritasait. Arrél a csoport dont, hogy milyen id6kdzonként, és
mekkora Osszeget szednek be. A havonta befizetend6 dsszegek dltaldban kicsik, 20 és
100 rapia (0,45-2,2 USD) kozotti 6sszegek személyenként. A beszedett dsszegeket az
egyéni- és a csoporttakarékkonyvekben egyarant rogzitik. A rendszeres — ,,el6irt” —
megtakaritdsok novelik a pénziigyi fegyelmet, tovabba biztos pénziigyi befektetési ala-
pot képeznek a tagok szdmara.

3.2.3. Belso kélcsonnyujtds .
A konstrukci6 egyik legfontosabb eleme a belsd kolcsonnytjtas. Altaldban két-hdrom

hoénap utén a felhalmozott megtakaritasokat alacsony kamatok mellett kikdlcsonzik a
tagoknak. A megtakaritdsok képzése, majd a belsd kolcsonnyjtas lehetdséget teremt
arra, hogy a tagok beletanuljanak a hitelezési folyamatba, miel6tt nagyobb, kiterjed-

13 A Kota kéziszov klaszterben (Radzsasztdnban) az 6nsegitd csoporttagok hangsilyoztak, mennyire fontos
egymads ismerete. Ugyanakkor kiemelték, hogy a tul kozeli ismeretség problémakat idézhet elS. Szerintiik,
ha valamelyik csalddtagjuk k6lcsondzne pénzt, és nem fizetne, nem tudnanak mit tenni.
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tebb kolcsonoket vennének igénybe. A tapasztalatok szerint az dnsegits csoport meg-
alakuldsat kdvetS 6t évben a bels6 kolesonok 40-50 szazalékat fogyasztasi célokra hasz-
naljak fel(!), valamint arra, hogy a tagok kikeriilhessenek a pénzkdlcsonzdk ,,marka-
bol”". Kés6bb azonban az érdemi iizleti tevékenységeket megalapozo kolesonok valnak
egyre gyakoribba. A csoporttdl kolcsdnzés tobb szempontbdl is elényds a csoporttagoknak:

— a koleson Osszege jelentGsen nagyobb lehet, mint az egyénileg felhalmozott meg-

takaritas értéke,

— az igényelt 0sszegrdl targyalni lehet, nem kell elfogadni egy elére meghatarozott

csomagot (ahogy az megszokott a bankok esetében),

— nincs semmilyen biirokratikus folyamat,

—nem sziikséges hivatalos garancia, és

— amint sziikséges, a hitel elérhetd.

Pontosan az a tény 0sztonzi a visszafizetést, hogy a tagok automatikusan kolcsont
nydjtok €s igénybevevdk is. A kozds megtakaritdsoknak €s belsd kolcsonzéseknek
koszonheten kialakul a bizalom, amely a jovSbeli kozos tevékenységek (példaul kdzos
termelés) szempontjabol meghatarozé és elengedhetetlen. Az operativ menedzselés
soran a kolcsOnjavaslatokrol, visszafizetési iitemezésekrdl és kamatlabakrdl a csoport
dont a gytiléseken, €s ezeket jegyz8konyvezik is. A valdban j6 Onsegitd csoportok nem
minden esetben tdmogatjak a kérelmeket, olykor vissza is utasitanak néhény kérvényt
indokolt okok alapjan. A csoporttagok ismerik egymast és kornyezetiiket, amelyben
miikodnek, igy kivaldan képesek szelektdlni. Az informaltsdguk kovetkeztében nagy
valdszintiséggel el tudjak donteni, hogy mely ,,projektek” bizonyulhatnak életképesek.

Banki kolcsonok igénybe vétele

A konstrukci6 utolsé meghatarozé mozzanata a bank megjelenése a rendszerben.
Koriilbelil hat honap eltelte utidn a banki szakemberek megldtogatjdk a csoportokat, és
teljesitménytiik alapjan pontozzak Sket. Fontos észrevenniink, hogy az 6nsegitd csopor-
tok értékelése szamottevGen killonbozik az egyéni tigyfélértékelés modszereitsl. Mig az
embereket 4ltaldban projektjeik minGsége és garancianyujtasi képességiik alapjan
értékelik, addig az Onsegitd csoportokat inkdbb ,,dinamizmusuk és teljesitésiik” alap-
jan. Altalaban az értékelési kritériumok kozott az alabbiak szerepelnek:

— milyen gyakoriak és mennyire latogatottak az tilések,

— mennyire tartjak be a szabalyokat,

— mennyire naprakészek a betétkdnyvek,

— mennyire rendszeresek a megtakaritasok, és

— a belso kolesondkre mekkora megtakaritasi 0sszegeket hasznalnak fel.

Ha kielégitonek taldljdk az adott csoportot multbeli miikodését, akkor hitelt kaphat a
pénziigyi intézménytSl — itt is a csoport kozos tSkéjének négyszeresének mértékéig.

14 A Kota klaszterben a bels6 kolcsonoket sziikséghelyzetekre vald reagalasként és korabbi addssdgok
kifizetésére hasznéltak fel. Az egyik n6 példaul azért kapott kolcsont a csoportjatdl, hogy ki tudja fizetni a
balesetet szenvedett férje miitétjét. Egy masik csoportban egy n6 kikolcsonozte az egész csoport ren-
delkezésére allo osszes pénzt, 20 000 rapiat (440 USD), hogy kifizesse az ingatlanjan 1év§ jelzalogot. Rajott,
hogy kamatok visszafizetése helyett a kamatokra szant 6sszeget megtakarithatja, s ebbdl szovszéket vehet,
igy novelheti bevételeit. A csoporttal megegyeztek, hogy az ingatlan tulajdonjoga biztositékként szolgalhat.
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Nagyon fontos, hogy a hitelt mindig a csoport kapja, nem pedig az egyének. Minden tag
kozosen felel a csoport hiteléért, amellyel a csoporton beliili, tagoknak nyujtott kol-
csonoket potoljak ki. Az Onsegitd csoport tagjainak tobbsége szaméra életében ez az elsd
alkalom, hogy formalis hitelhez férhet hozza.

Kissé szakmai jellegii szemiivegen keresztiil nézve, alapjaiban véve az dnsegité csoportok
gyakorlatilag pénziigyi kozvetitok, akik csokkentik mind az igényl6k, mind a hitelnyujtok kolt-
ségeit. Tovabba a csoport donti el, hogy kinek a hitelkérelmét fogadja el, és meghatarozza a
kamatot is. Néhany csoport példdul alacsonyabb kamatot szab a sziikséghelyzetre igényelt
kolesonokre, mint a jovedelem névelésére irdnyulokra. A konstrukciobdl kévetkezGen a
banknak még a hitel okat, illetve a garancidlis feltételeket sem sziikséges ismerni. A csoport-
felelGsség, az egyenrangisag miatti nyomas, illetve a csoport megtakaritdsa a hagyoményos
garancidkat helyettesiti. Altaldban a csoportok kamatai alacsonyabbak a pénzkélesonzék
(gyakorlatilag uzsorasok), de magasabbak a bankok kamatainal. A tapasztalatok alapjan a
tagok hajlandéak megfizetni a magasabb kamatokat, mert tudjak, hogy azok novelik majd a
csoport t8kéjét. Ha véletleniil nem fizet valaki, akkor a csoport donti el, hogy mi legyen vele,
tovabba a visszafizetés rugalmassaga is timogathato ,végsziikség esetén”. Erdekes jelenség,
hogy a csoportokon beliili, egyenrangtisagbdl adddé nyomast felvalthatja (kiegészitheti) az
egyenrangusagbdl adddd szimpatia, segitve a kolesonok atiitemezését krizisidGszakokban.

A banki hitelek altaldban rovid- és kozéptaviak, azaz hdrom évnél rovidebb idSre
sz6lnak. A jol teljesitd csoportoknak ismételten lehetSségiik nyilik hitelfelvételre, akar
nagyobb Osszegben is. 2002-ben az atlagos csoporthitel mérete 22 240 rapia (490 USD)
volt, ez tagokra lebontva 1300 ripia (30 USD). Néhany 6nsegitd csoport ,,nem-tagok-
nak” is nyujt kolesont, igy kozvetiti a kapcsolatokon keresztiil nyert eréforrasokat a tar-
sadalom egyéb rétegei felé. Bar ez esetben pontosan a , konstrukci6 lelke”, az egymds-
rautaltsagbdl adddo visszafizetési kényszer csokkenhet.

A program valéban folyamatosan bdviil, tovabba a nytjtott szolgaltatasok kore is szé-
lesedik. Az utdbbi években az Onsegitd csoportok kiilonbdzs szovetségeket alakitottak ki,
ezzel is segitve a finanszirozdshoz valé hozzdférést és novelve a csoportok szolgdltatdsokkal
valé elldtasdat. Ezek a szovetségek hivatalosan bejegyzett intézmények, és meglehetGsen
komplex feladatokat ldtnak el. Példaul gyakran dsszevonjak az egyes csoportok erdforra-
sait, és a nyereséges csoportok forrdsait a veszteségesek veszteségeinek kezelésére for-
ditjak. Néhany szovetség pénziigyi kdzvetitGként is megjelenik a finanszirozé intézmények
és az egyes csoportok kozott. Mds szovetség nem végez kozvetlen pénziigyi tevékenységet,
ehelyett olyan kapcsolddé szolgéltatasokat nyujt, mint példaul képzés, marketing, jogi ta-
nécsadas, képviselet s promdcid (ezzel is elGsegitve a hitelek jobb hasznosulasat).”

A konstrukci6é fontossidga mar régen tulhaladta a szliken értelmezett pénziigyi
kérdések problematikdjat. Fel kell ismerni, hogy jelenleg az Onsegitd csoportok mér
nemcsak finanszirozasi szolgaltatasokhoz valé hozzaférést biztositanak, hanem a tdr-
sadalmi fejlodés eszkozei is.

15 Chanderiben az egyik {6 stratégia a takdcsok jovedelmének novelésére, hogy kozvetlen kapcsolatban le-
gyenek a vasarlokkal, igy csokkentve a kozvetitSktdl valo fiiggdségiiket. Ennek érdekében hét onsegitd
csoport létrehozott egy csicsszervezetet. Egy tiz takacsbdl allé csoport nem éri el a kritikus tomeget €s
nem képes a vasarlok altal kovetelt termékvalasztékot elGallitani. Ennek felismerésébdl nétt ki a szerve-
zet. S6t a minség-ellendrzés és marketing is hatékonyabban miikddhet nagyobb csoport esetében.
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3.3 A Grameen Bank és az onsegito csoportok modelljének dsszehasonlitdsa

Mindkét modell két — mar emlitett — alapvets kozos jellegzetessége, hogy nem egyénekre, ha-
nem csoportokra épit, illetve, hogy a ndi ligyfelek dominancidja jellemzi Sket. Az egyes mo-
dellek f6 kiillonbségeit az ligyfelek, a pénziigyi intézmények és a megvalosithatosag aspektu-
sabdl vizsgalva a 2. tdbldzatban foglaltuk 6ssze, kiemelve az elényds és hatranyos vonasokat.

2. tabldzat

A Grameen Bank és az onsegité csoportok modelljének elonyei és hatranyai

Onsegit6 csoportok modellje

Grameen-modell

e rugalmas e a pénziigyi ,,miiveltség”
El6nyok e pénziigyi intézmény nélkiil is alacsonyabb fokén is
az tigyfelek mikodik miikodSképes
szempontjabol a tagok megtakaritasai és hitel- e nem feltétele a résztvevsk
felvételei a sziikségletekhez iga- 0nallé kezdeményezése
zodnak e a szegényebb rétegek
mar 1étezd csoportokbdl is korében is megvaldsithatd
szervez6dhet e banki hattér, pl. a bank
a pénziigyi szolgaltatasok teljes tovabbi testre szabott szolgal-
skalaja elérhetd tatasokat is nyujthat
o a csoporttagok részérdl o sziikség van a gyakori 6ssze-
Hatr dnyok szervezési készséget és id6befek-  jovetelekre
az ugyfele.k/ . tetést igényel e rugalmatlanabb, kisebb a
szempontjabol a tevékenységet behataroljak dontési szabadsag
a rendelkezésre all6 forrasok o kényszerré valhat a hitelfelvétel
. e alacsonyabb tranzakcids koltségek e nagyobb befolyas
Eldnyok o a fokozatossdg konnyebben o standardizalhat6 a szolgal-
abank " pegpithets tatésok és eljardsok
szempontjabol a megtakaritasok mobilizdldsa e konnyebb el6rejelezni a for-
egyszeriibb rasigényt
o e nehezebb ellendrizhetGség e magasabb tranzakcids koltségek
Hatranyok o lassabb fejlédés o folyamatos iranyitast és
abank 4 csoportok megszervez3dése részvételt feltételez
szempontjabol- babaskodast igényel- e nehezebb fejleszteni, 4talakitani
. 1étezd bankhaldzat az elmaradott e nagyon szegény, homogén
Megy a/lo.szt- teriileteken ké%sségekg ’ ¢
hatosdgi kiillnbozG méretd és fajtaja o perifériara szorulé emberek
feltételek- ’

beruhazasi lehetGségek 1étezése

1étez6 informalis finanszirozasi
gyOkerek

akiknek nagyon kevés
kitorési lehet&ségiik és/vagy
elképzelésiik van

e pénziigyi kozvetitSk hidnya
o a vallalkozési lehet&ségek

széles skalaja

Forrds: Harper [2002], 22. o.
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4. ZARO GONDOLATOK

A kiforrott és miikodSképes nemzetkozi példdk ellenére, a hazai gyakorlatban kevés
eleme jelenik meg az ilyen megolddsoknak. Szerencsére a népességen beliil szamot-
tevGen kisebb részaranyt képviselnek a hagyomdényos elbirdlas mellett abszolit nem
hitelképes (nagyon szegény) lakosok. Ennek ellenére ugy véljik, hogy — az érde-
kességek bemutatdsa mellett — a napi gyakorlat tekintetében is legalabb két hozadéka
lehet az indiai mikrofinanszirozasi modellek attekintésének:

— A szocidlis allam funkcidinak atértékelése kapcsan el6térbe keriilhet a mikro-
hitelezés szocidlis aspektusa. Hazadnkban is kialakuléban van (kialakult) egy réteg,
amelynek a helyzete egyre nehezebbé vilik."* Kozismert tény, hogy a legkisebb vdillal-
kozdsok gyakran a tdarsadalom alsébb rétegei szamdra nyvjtanak megélhetési forrdst, ezért
a tarsadalom fejlesztésében betdltott szerepiik nagyon fontos. A ndk és fiatalok, vala-
mint a hatranyos helyzetii csoportok segitésének egyik eszkoze lehet az 6néll6 vallal-
kozas inditdsara é€s miikodtetésére irdnyuld torekvés, amelynek ,,sziikségszert velejaro-
ja” az ilyen feltételekhez igazod6 finanszirozasi konstrukciok kidolgozésa.

— A bemutatott kiilfoldi (indiai) példaknak talan a jelenlegi mikrohitelezési (és val-
lalkozastejlesztési) gyakorlat szamdra is lehet tizenete. Meggy6z6désiink, hogy a ,,szemléletfor-
malas” is egy rendkiviil fontos tertilet, illetve akar (a megfelel6 modositasok utan) bizonyos
megoldasok beépitheték lennének egyes programokba. Ertelemszeriien itt inkabb a mii-
kodési mechanizmusok szellemiségére, semmint konkrét megoldéasok atvételére gondolunk.

A ,szemléletformalas jegyében” két konkrét javaslat fogalmazddott meg benniink,
amely akdr elGrelépést is jelenthet a hazai finanszirozasi gyakorlatban. Az egyik: a
legszegényebb emberek felkészitése a hitelezetti létre. Ez egyfel6l megnyilvanul a hitelfel-
vételt megel6z3 takarékoskodasban, hiszen ekkor rendszeresen allando Osszegeket kell
befizetnilik, és ez pontosan megegyezik a késSbbi hitelek torlesztésének eljarasaval.
Ennek keretein beliill megtanuljak, hogy mit jelent rendszeres id6k6zonként, allandd
osszegeket, kotelezd jelleggel befizetni. Igy valészintisithetSen sikeresebbek lesznek a
hitelek torlesztése sordn is. A masik izgalmas kérdés, hogy egy ilyen szemléletvdltds ko-
vetelményeket tdmaszt a finanszirozéi oldallal szemben is. Az tigyfél-bank kapcsolatban
sokkal inkabb az informalisabb (személyesebb) elemeknek kellene szerephez jutniuk,
mivel a legszegényebb rétegek egyértelmiien aldrendelt pozicioban vannak, és a soro-
zatos elutasitasok kovetkeztében mar be sem mennek a bankba.” Ezt a problémat a je-
lenlegi berendezkedés mellett meglehetSsen nehéz kezelni... Rendkiviil érdekes torté-
netet drokitett meg Wilson (2002), amelyben tanulsagos példat mutat arra, hogy milyen
fontos lehet a személyes kapcsolattartds. Sajat szemével latta, hogy egy bankér, térdig
vizben dllva, feltlirt nadragban magyarazta el a rizsfdldeken dolgozd, potencidlis hitele-
zetteknek, hogy milyen feltételek teljesiilése mellett kapnanak hitelt.

Természetesen a bemutatott modelleknek a tdmogatott hitelprogramok kidolgozoi
szdmara is lehet tizenete. Egyszerlien: a mikrohitel legyen valoban mikrohitel, ami kez-

16 Radikélisabban fogalmazva: sokaknak egy mikrovallalkozas alapitdsa az egyetlen esélye a méltosagteljes
élet biztositasara.

17 Részben erre épitik stratégidjukat a ndvekvs népszertiségnek 6rvendd — rendkiviil magas THM mellett személyi
kolcsonoket kinald — pénziigyi véllalkozasok, amelyek célcsoportja jobbéra a legszegényebb rétegekbdl kertil ki.
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detben igazéan kis 0sszeggel indul, biztositja a fokozatossagot a hitelosszeg és a futam-
id§ tekintetében, ezzel is lehetGséget nyudjtva a hitelezettnek a ,,tanuldsra”.

A bemutatott két modell tobb ezer konkrét sikeres megvaldsulési példaja igazolja,
hogy a felajanlhat6 fedezetek hidnya nem feltétleniil 4ll utjdban a szegényebb rétegek
hitelhez juttatdsinak...
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KEHL DANIEL-S1POS BELA

Evszazados trendek €s hosszu ciklusok
az Amerikai Egyesiilt Allamokban, Kinaban
¢s a vilaggazdasagban'

Az id0 egységétdl fiigg a vildg egysége.”
(HARTMANN N.)

Tanulmanyunk célkitiizése a kovetkezokben foglalhat6 6ssze: egyrészt célunk volt an-
nak kimutatasa, hogy a fejlett orszagokban, pontosabban az Amerikai Egyesiilt Alla-
mokban, illetve a vilaggazdasagbhan a nyersanyagok termelésének jelentosége’ hogyan
valtozik, masrészt annak a vizsgalata, hogy a Kondratyev-ciklus létezése a masodik
vilaghabora utani korszakban (napjainkig) is kimutathaté-e. Ez utébbi vizsgalati cé-
lunk esetében arra torekedtiink, hogy ne csak kimutassuk a hosszii ciklusokat az
altalunk vizsgalt idosorokban, hanem megvizsgaljuk azt, hogy ezek mennyiben kovetik
az altalanosan elfogadott tendencidkat, kiilonos tekintettel az 1945 utani idoszakra.
Megjegyezziik, hogy a fejlett orszagok (ezen beliil az Egyesiilt Allamok) az egész fold
természeti eréforrasainak dominians hanyadat hasznaljak fel, tehat példaul az egy fore
juté termelési adatok tendencidja eltér az egy fore juté fogyasztasi adatok tenden-
ciajatol. A hossza adatsorok hidnya miatt csak a termelési adatsorokkal dolgoztunk,
de 2004-ben bemutattuk azt, hogy az USA-ban a termelési és a fogyasztasi adatok
kozott milyen eltérés volt tapasztalhato.

1. EVSZAZADOS TRENDEK ES HOSSZU CIKLUSOK

Elemzésre és elGrejelzésre a gazdasagi élet szamos teriiletén sziikség van, mivel a mai
gyorsan valtozo, bonyolult, turbulens kornyezetben csak akkor tudunk helyes dontése-
ket hozni, ha ismerjiik a jovO alapvetd fejlodési folyamatait. A tudomanyos megkozeli-
tés a prognosztika teriiletén is azonos, vagy nagyon hasonlit bArmely mas tudomanyte-
rilletéhez. Magéban foglalja mindenekelStt annak megértését, hogy mi tortént a malt-
ban, mi torténik jelenleg, és miért. Csak a vizsgélt jelenség okainak megértése, Ossze-

1 Ez a tanulmany a dr. Sipos Béla altal vezetett T 048581 ,,Konjunktiraelemzés és prognosztizalas” cimi
Orszagos Tudomanyos Kutatasi Alapprogramok (OTKA) palyazatra késziilt.

2 HARTMANN N. [1972], 356. o.

3 LArsoN E. D.-Ross M. H.-WiLLiams R. H. [1986], 12-20. o.
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tevéinek megismerése és elemzése utan nyilik lehet&ség arra, hogy pontosan elérejelez-
ziik, mi fog torténni a jovGben, és a progndzis fényében dolgozzuk ki a megfeleld valasz-
1épéseket.

Az 1920-as években ismerte fel a tdrsadalomtudomény azt az igazsagot, hogy az
emberek, a tarsadalom élete periodikusan, 6rokosen tjrakezd6d6 mozgasok szerint
hulldmzik és ingadozik. Az eddigi tapasztalatok szerint tobbféle egyensulyi pont is van,
ami koriil a gazdasag ingadozik. A ciklikus mozgast ugyanis az valtja ki, hogy a gazdasa-
gi tényezOk alkalmazkoddsi képessége mas és mas, mivel eltérd a reakciosebességiik.
Ha beindul egy folyamat, akkor ez a kiilonboz6 tényez6k egymésra hatdsdnak ereds-
jeként egy Onmagét erGsit6 mechanizmussa valik. A fordulépontot pedig az idézi elg,
hogy minél tavolabb keriil a gazdasig az egyensulyi helyzettdl, annal erdsebb ellenerdk
is miikodni kezdenek, hatasuk egyre inkabb érezhetové valik, és arra kényszeritik a gaz-
dasagot, hogy djra egyensulyi helyzetbe keriiljon, illetve azon tallendiiljon.

A gazdasagi ciklusok esetében sajnos még nem tudjuk pontosan prognosztizilni a
recessziok idejét és mélységét, vagy a fellendiilések kezdetét és erdsségét. Nem minden
vallalatot befolyasolnak azonosan a ciklusok. Altalaban a termel§ vallalatokat jobban
befolyasoljak, mint a szolgaltaté vallalatokat; a luxus (rugalmas) arukat termelS vagy
szolgaltato vallalatokat erGsebben érintik, mint az alapvetd sziikségleti cikkeket (rugal-
matlan termékeket vagy szolgaltatisokat) termelSket vagy szolgaltatokat; a ter-
melSeszkdzoket gyarto vallalatokat jobban befolyasolja, mint a fogyasztési cikkeket ter-
mel&ket; jobban érinti az olyan 4gazatokban miikodé vallalatokat, ahol erSs verseny van,
mint ahol kisebb a verseny. A tervezésben vagy prognosztizalasban egy dolog biztos:
hosszu fellendiilés utdn elkeriilhetetlen a recesszid. Egyetlen dolog nem ismert csak:
mikor kezdddik, és milyen mély lesz?* Ugyanez igaz a recesszio folyaman. A megélén-
kiilés biztos. Az egyetlen kérdé€s, hogy pontosan mikor kezdddik, és milyen erds lesz.
Nyilvdnval6an mindig lehetséges, hogy a recesszié nagyon hosszu ideig tart, vagy dep-
resszioba fordul. Azonban valamikor véget kell érnie.

Az elGrejelzések terén sok problémat okoznak az évszazados trendek €s az ennél
rovidebb konjunktiraciklusok, mivel ezek szabélytalan mozgésok, és a ciklusok perio-
dusa is véltozik a néhany éves periddustol az évszazados, vagy annal hosszabb perio-
dusig. Azonositasukat sokszor korlatozza és neheziti a megfelel6en hosszu, legalabb
100 év tartamu, vagy azt meghalad6 adatsorok hidnya.

Lényeges szempont, hogy a ciklus milyen id6kdzonként ismétlddik. A ciklusokat
ezért osztilyozhatjuk idStartamuk szerint, amely nem mads, mint egy ciklus visszatér$
id6koze, vagyis az idG, amely alatt a ciklus lefut. Ezt az id6t periddusnak hivjuk. A kii-
16nb6z6 periddusok 1€trejotte a gazdasagi életben azt jelenti, hogy kiilonb6z6 egyensi-
lyi pontok vannak, aminek az az oka, hogy az aruk és javak nagyon kiilonb6z6 id6tar-
tamon keresztiil teljesitik a maguk gazdasagi funkcidit, igy 1étrehozésuk is igen eltérd
1d6t és eszkozoket igényel. Kondratyev® és Kuznets® rovidebb és hosszabb tava egyensuly-

4 S. MAKRIDAKIS-S. C. WHEELWRIGHT-R. J. HYNDMAN [1998], 553-556. o.

5 Ld.:KonjieaTeeB H. J1.[1925], 28-79. o., KONDRATIEFE, N. D. [1926], 573-609. 0., KONDRATIEFE, N. D.
[1935], 105-115. o., KONDRATIEFE, N. D. [1979], 519-562. o., KONDRATYEV, N. D. [1980], 241-269. o.,
KONDRATYEV, N. D-OPARIN, D. 1. [1989], 291. o.

6 KuzNETs, S. [1930], 536. o.
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tipusokat kiilonboztettek meg. Az els6 szinten Kondratyev a piaci kindlatot tekinti val-
tozatlannak. Egyes aruk és javak ugyanis atalakitas nélkiil rovid ideig funkciondlnak.
Ide sorolhaté nagyon sok fogyasztasi cikk, szdmos nyersanyagféleség és termelési
eszkoz. Ezen javak alloményanak cseréje és bovitése folyamatosan és rovid (1-4 év)
idGszak alatt megtorténhet. A masodik, mar hosszabb periddusban az all6tSke gépi
alloményat tekinti Kondratyev véltozatlannak. Ide tartozik a termelési eszk6zok
(gépek, berendezések) nagy része. A szintén orosz szarmazasu, Nobel-dijas Kuznets
megéllapitotta, hogy a laké- és termelGilizemi célokat szolgalo épiiletek eldallitasi ideje,
cseréje, illetve élettartama lengéseket okoz, amit nem tekintett ciklusnak. Ez az idGtar-
tam véleménye szerint 21-23 évre tehet. Igy harmadikként egy kozéptavi egyensulyi
tipus alakul ki. A negyedik egyenstlyi tipus, a hosszu ciklus anyagi bazisat Kondratyev
szerint az alapvetd, évtizedekig funkcionald tSkejavak alloményanak értékcsokkenése,
potlasa €s novekedése teremti meg. Ide olyan tSkejavak sorolhatdk, mint a hatalmas
épitmények, a jelentSs vasutvonalak, a csatornaépités, a talajjavitd berendezések, a
kvalifikalt munkaerd képzése stb.

1.2. N. D. Kondratyev pdlyafutdasa és kutatdsi eredményeinek osszefoglalasa’

Nyikolaj Dimitrijevics Kondratyev® (1892-1938) rovid, 16 éves (1912-1928) tudoma-
nyos munkdassidga meghatarozo hatdst gyakorolt a 20. szdzad kdzgazdasigi gondolkodé-
sénak fejlédésére.

Kondratyev az oktdberi forradalom utdn 1918 elején Moszkvaba koltozott, rovid
ideig a Moszkvai Kozponti Bankban dolgozott, majd 26 éves kordban az akkor Nagy

27

Péterrdl, kés6bb Tyimirjazevrdl elnevezett Moszkvai Mez6gazdasagi Akadémia egyete-
mi tandra lett. Itt szervezték meg 1920 oktdberében a Szovjetunié els6 Konjunktira-
kutaté Intézetét, ami rovid id6n belill a Pénziigyi Népbizottsdg irdnyitdsa ald keriilt.
Mint az intézet els6 igazgatoja, fejlesztette az intézményt, s 1923-ban mar 51 elismert
kutat6 dolgozott a konjunktdrakutatds teriiletén. Kondratyev a hosszu ciklusok problé-
makorét eldszor 1922-ben, Vologdaban kiadott konyvében fogalmazta meg. Kényvének

cime: ,,A vildggazdasdg konjunktirai a hdboru alatt és utdn”.’ Ezt az elméletet fejlesz-

tette tovabb legjelentGsebb munkéjaban, amelyet ,,A konjunktdra nagy ciklusai”

7 KONDRATYEV teljes publikdcids jegyzéke a kovetkezd internet cimen elérhetd. (2007. januéar 15.):
http://www.prometeus.nsc.ru/biblio/lists/kondratev.ssi

8 Eletrajzét 1d.: KONDRATIEFF, NIKOLAI, DMITRIEVICH, Who’s Who in Economics [1982], 209-210. o.,
FicurovszkaJa N. K.: KONDRATYEV N. D. [1975], 212. 0., Asajixun JI. U. [1992], 4-17. o., KovAcs JA-
NOs MATYAS. [2000], 68-72. o.

9 KoHJIPATHEB H . 1. [1922], 258. o.

10 KonyeatheB H. [T . [1925], 28-79. o. Ezt a munkajat roviditve 1926-ban német nyelven, Kondratyev letar-
toztatasa utan 1935-ben angol nyelven, majd az 1973-1978-as olajvalsag utan — ami igazolta a hosszu cik-
lusok 1étezését — tjra angol nyelven [1979] kozolték. Ez utébbit — az eredeti, orosz nyelvii tanulmany kis
mértékben roviditett és korrigélt angol nyelvili valtozatanak magyar forditasat — publikdlta 1980-ban a
Torténelmi Szemle ,,A gazdasagi fejlédés hosszi hullamai” cimmel. Angol nyelven munkajat 1984-ben
Gjra kiadtak (1. a hivatkozasi listat).
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cimen kozolt. ,,Az ipari és mez6gazdasigi termékek drdnak dinamikdja”" cimi tanul-

manya 1928-ban jelent meg. Kondratyev észreveszi, hogy az ipari termékek arindexei
hosszi tdvon csokkend trendet mutatnak, amit a késdbbi vizsgdlatok igazoltak.
Kondratyev kovetkeztetése: a 19. szdzad elejétdl az arindexek alakulédsat a fejlett t6kés
orszdgokban dont6en a miszaki haladds hatdrozta meg, aminek az eredménye a
munkatermelékenység novekedése és a termelési koltségek csOkkenése volt. A
kozlekedés rohamos fejlodése miatt csokkentek a szdllitdsi koltségek is. Egyik utolsd
munkdja, ami a Szovjetunidban megjelent, a Kondratyev, N. D. és Oparin, D. 1. kdz0t-
ti vita a konjunktira hosszua ciklusairdl™.

1928-ban Sztrumilin, Sz. G., a Goszplan egyik vezetGje ,,A narodnyiksag epigonja”
cimen tdmadast intézet Kondratyev és kutatotarsai ellen. A tuddst 1928-ban levaltjak a
Konjunktarakutatd Intézet é1érdl, majd hamarosan a Konjunktdrakutatd Intézetet is
felszamoljak. 1930 juliusédban letartoztattdk Kondratyevet tObb tarsaval, és harc indul a
Dolgozé Parasztsdg Partja ellen. Az Iparpart perében mar 1931-ben hivatkoztak a
Dolgozé Parasztsag Partja elnevezésii szervezetre mint ,létezd és miikods” partra. A
nyilt pert tobb ezer résztvevivel tervezték meg, de végiil Sztdlin lemondott a nagy nyil-
vanos per rendezésér6l. Kondratyevet, Csajanovot €s a tobbi, Osszesen tizenot kozgaz-
daszt a Dolgozé Parasztsag Partja megszervezésével vadoltak, és zart targyaldson itél-
ték el 1932-ben. A part vezetSje Kondratyev volt, mint ,Jleend§ miniszterelndk”.
Kondratyev és tarsai ellen a per elkezdddott, de nem fejezddott be; nyilvanos itélethir-
detésre nem keriilt sor. Az 1931-ben, 1932-ben és 1935-ben hozott itéleteket, amelyek
tobb agrarkozgazdaszt elmarasztaltak, csak utdlag, levéltarbol lehetett megismerni. A
perben vadolt kozgazdaszokat 1938-39-ben végezték ki. Kondratyev el8sz0r a moszk-
vai Butirka bortonben raboskodott, ahol folytatni tudta tudomanyos tevékenységét, és
megirta ,,A kozgazdasagi statika és dinamika alapvetd problémadi. El6zetes vazlat” cimi
monografidjat, amelyet feleségének adott at, majd lednya publikdlta orosz nyelven ezt
a kéziratot 1991-ben.” Kondratyev bortonévei a ,,szuzdali levelekb61”* " rekonstrudl-
hatéak, Kovdcs Jdnos Mdtyas 0sszefoglaldja alapjan.'

11 KownyieatheB H. J1. [1928a], 1-85. o.

12 KownyteaTheB H. JT . [1928b], 288. o.

13 KonyieatheB H. J1 . [1991], 570. o.

14 NyikoLAT DMITRUEVICS KONDRATYEV: Szuzdali levelek [2000], 68-72. o.

15 Tucema H. JT. KonjpatbeB E . JI. Konjpatbesoit (1932-1938 rr) [1991], 535-561. o.
16 KovAcs JANOS MATYAs [2000], 68-72. o.
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2. A KONJUKTURACIKLUSOK OSSZEFUGGESEI ES OKAI TUDOMANYTORTENETI
MEGKOZELITESBEN

Az 1. fejezetben leirtak alapjan alapjan a kovetkezd négy konjunkturaciklust kiilon-
bozteti meg a nemzetkdzi szakirodalom:

a. a Kitchin"- vagy leltar- [készlet-] ciklus, 3-5 éves;

b.  aJuglar’- vagy alléeszkdz-beruhazasi ciklus, 8-10 éves;

c. aKuznets"- vagy épitési ciklus, 15-20 éves;

d. a Kondratyev- vagy hosszu ciklus, 45-60 éves.

Az a.—d. ciklusokat a felfedez&ikrdl nevezték el: Kitchin 1923-ban, Juglar 1862-ben,
Kuznets 1930-ban, Kondratyev 1922-ben, majd 1925-ben publikalta ez irdny( kutatasi
eredményeit. Minden ciklust — kivéve a Kuznetset — Schumpeter® latott el névvel.
Schumpeter az évszdzados trend valtozasatdl eltekintett, s ugy vélte, hogy az a., b., d.
ciklusok kapcsolédnak egymashoz. Az 6 szemléletében egy Kondratyev-ciklus (57 év)
tartalmaz 6 Juglart (9,5 év), és egy Juglar tartalmaz 3 Kitchint (3,16 év). Ha példaul a
Kondratyev-ciklus hosszat (periddusat) atlagosan 54 évnek vessziik, és a Kuznets-cik-
lust (amit Schumpeter nem emlitett) 18 évesnek allitjuk, a Juglar ciklust 9 évesnek, a
Kitchin ciklust 4,5 évesnek vessziik, akkor a kapcsolat teljesen tiszta:

1 Kondratyev-ciklus = 3 Kuznets-ciklus = 6 Juglar-ciklus =12 Kitchin-ciklus.

A maésik vélemény (pl. Forrester) szerint a négy ciklus egymastol fiiggetlendl hat.
Jelenlegi ismereteink szerint nem lehet megmondani, hogy a két szemlélet koziil melyik
kozeliti meg jobban a valdsagot. A befektetések hullimzasa gyakran a gazdasagi ciklus
motorjanak latszik. Lathatd, hogy a ciklusok idGtartama (periddusa) duplazddik.
Ugyanakkor a kiilonboz¢ idStartamu ciklusok egyidejtiek, keverednek, mozgisukkal
csokkentik vagy novelik az egész hullimzds amplitadojat. Ha példaul az évszazados
trend felszalld 4ga taldlkozik a Kondratyev-ciklus leszallé agaval, akkor ez a valsagot
mérsékli, ellenkezd esetben erdsiti. Itt is érvényesiil a fizikdbdl ismert interferencia
jelensége, illetve torvénye.

A Kondratyev-ciklusok jellemz&je még a globalités, tehat egyrészt az, hogy az egész
vilaggazdasagra kihatnak (illetve, hogy a nagyobb gazdasagokban, orszdgokban szig-
nifikdnsabban kimutathaték), masrészt az, hogy nem maradnak a gazdasag keretei
kozott, hanem megjelennek a demogréfidban, a politikdban, a blin6zésben®, a divat-
ban, a miivészeti és irodalmi irdnyzatokban és iskoldkban is. A globalitdsbol adddik a
téma Osszetettsége, bonyolultsdga, s az, hogy a Kondratyev-ciklusok kialakuldsanak
okaira vonatkozdan csak hipotézisek vannak. A ciklusok jellege nemzetkozi, mint azt
Artis—-Kontolemis—Osborn [1997]* kimutatta a gazdasagilag legfejlettebb G7-csoport és
a tobbi eurdpai orszag, valamint Eszak-Amerika és Japan gazdasaganak elemzésével.

17 KrrcHIN, J. [1923], 10-16. o.

18 JUGLAR, C. [1862]

19 KuznETS, S. [1930], 536. o.

20 SCHUMPETER, 1. A. [1939]

21 FORRESTER, J. W. [1982], 95-108.

22 Pusztal LAszLO [1987], 34-42. o.

23 ARTIs, M. J.—KONTOLEMIS, Z. G.—OsBORN, D. R. [1997], 249-279. o.
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A ciklus altaldban aszimmetrikus, azaz a leszallo 4g hosszabban tart és mélyebb, mint a
felszall6 szakasz.”

Kondratyev szerint a kapitalista gazdasdgban hosszti hullimok 1éteznek, amelyek
atlagosan 50 évig tartanak, de akar 25 szdzalékos idGtartam-eltérést is megenged-
hetének tartott. Kondratyev harom hosszu ciklust mutatott ki, és a tovabbi vizsgalatok
igazoltak azt, hogy a ciklusok folytatddtak 1928 utén is:

o Az els6 ciklus emelked6 hullama 1780-1790-t61 1810-1817-ig, az esés 1810-1817-

t6] 1844-1851-ig tartott.

e A masodik ciklusban az emelkedés 1844-1851-t61 1870-1875-ig, az esés

1870-1875-t61 1890-1896-ig tartott.

e A harmadik ciklus 1890-1896-t61 1929-1933-ig emelkedett, majd 1945-1948-ig

stillyedt.

e A negyedik ciklus 1945-1948-t6]1 1973-1978-ig emelkedett, majd 1996-2000-ig

stillyedt.

o Az 6todik ciklus 1996-2000-t61 emelkedik, a csdcspont 2020 koriil varhato.

Ezen kivill a torténészek (pl. Braudel F, Simiand, F.», Imbert G., Labrousse E.*) év-
szazados (szekularis) trendvaltozasrdl is irnak, vagyis a Kondratyev-ciklus hossza is
duplazédik. Brédy Andrds” véleménye szerint az évszazados trend is duplazdodik, ami-
nek kimutatdsa a sziikséges adatok hidnya miatt még nehezebb.

Az évszazados (szekularis) trend az alabbiak szerint alakult Eurépdban az elmult
260 évben (III. és IV. trendciklus):

1740 (1817) 1896
1896 (1973)

Kondratyev négy empirikus szabdlyszeriiséget allapitott meg, ezek a kovetkezGk:

e A hosszu ciklusok emelkedS hullaimanak kezdete el6tt vagy kezdetekor 1ényeges
véltozasok mennek végbe a gazdasagi életben: taldlményok sziiletése és alkalma-
zasuk, véltozasok a termelési viszonyokban, a vildggazdasagi kapcsolatok kiszéle-
sedése, a pénzforgalom valtozésai, az aranytermelés felfutasa.

e A hosszu ciklusok emelkedd hulliménak id&szakdban sokkal gyakoribbak a tar-
sadalmi megrazkddtatasok €s fordulatok (forradalmak, haboruk).

e A hosszi ciklusok csokkend hullimédnak idGszakdban a mez8gazdasag is tartos
vélsadgban van.

e A hosszu ciklusok hanyatld periddusdban a 8-11 éves kozepes ciklusok depresszios
szakaszai hosszabbak és mélyebbek, mig a fellendiilés rovid és gyenge.

A hosszu ciklusok attekintése utin vizsgaljuk meg kialakuldsukat, el6idéz8 okaikat.

A kiilonboz6 periddust gazdasagi hulldimzasok dsszekapcsolhatdk a befektetések egye-
di tipusaival: a Kitchin a készletbefektetéssel, a Juglar a gépekbe és az eszkdzdkbe
torténd befektetéssel, a Kuznets az épitési befektetéssel és végiil a Kondratyev az alap-

24 Ennek oka az, hogy 1973 6ta az évszazados trend és a hosszu ciklus is leszall6 agban van.
25 SiMIAND, F. [1932]

26 LABROUSSE, E. [1984]

27 BRODY ANDRAS [1983]
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tékejavak létrehozdsaval. Természetesen mas tényezGk is szerepet jatszanak a kiilon-
b6z6 periddusu ciklusok 1€trejottében; példaul az alapinnovacidk a hosszd ciklusok
megjelenésében.

A bézisinnovaciok elmélete szerint a Kondratyev-ciklusok leszallé d4gdban torténnek
a korszakalkot6 felfedezések, amelyek éltalaban gyokeresen atalakitjak a kozlekedést,
de a bevezetésre akkor keriil sor, amikor a leszallo 4g megfordul, és elkezdddik az
emelkedés. Ezek a bazisinnovaciok a felszallé dgban jelentSs technikai-gazdasdgi val-
tozasokat eredményeznek, ami az oktatasi rendszert is atalakitja. Schumpeter® a tech-
nikai véaltozasokra vezette vissza a Kondratyev-ciklusok mozgasat. Bevezette a ,, miisza-
ki forradalom” kategdridjat mint a Kondratyev-ciklusok huzéerejét, 1étrehozta az
»innovéaciocsalddok” elméletét, s harom nagy hullimot kiilonboztetett meg a gdzgép
(1790-1842), a vasut (1843-1897), valamint a villamos energia és a gépkocsi
(1898-1949) felhasznalasahoz és elterjedéséhez kotve. Ezt fejlesztette tovabb Gerhardt
Mensch”?, aki szerint a negyedik hosszu ciklus felszallé agat a kovetkez6 béazisinnova-
ciok segitették: szamitogép, televizid, repiils, atomenergia, elektronika, miianyag, bio-
technika stb. (1950-2000). Az alabbi abra® mutatja a jelentds, in. bazisinnovaciok és a
hosszu ciklusok Osszefiiggését. 1800 Gta tehat négy technoldgiai hullam volt, sszefiig-
gésben a Kondratyev-ciklusok felszall6 dgaival. Az els§ ipari forradalomtdl kezdve ten-
dencia, hogy hozzavetSlegesen 50 évenként megujul a technika, ahogy ezt 1925-ben
Kondratyev prognosztizalta.

1. dbra
A MENSCH-FELE ATALAKULASI MODELL ES A KONDRATYEV-CIKLUSOK
SCHUMPETER-FELE INNOVACIOS CSALADOK
ES A MENSCH-FELE ATALAKULASI MODELLEK
1. bazisinnovacid 2. bazisinnovacio 3.bazisinnovacid 4 _bazisinnovacid
1
' I
(1790-1842) (1843-1897) (1898 —-1949) (1950 -2000)
gbzgép vasat villamosenergia repiils, atomenergia,
é8 gépkocsi elektronika mianyag,

biotechnika stb.

/\ /\ /\/’

A Kondratyev-ciklusok

o+

4 } 4 } 4 4 4 i I I I I

" 1800 = 1850 1900 T 190 2000

28 SCHUMPETER 1. A. [1939]

29 MENScH, G. O. [1975]

30 L.: DUDN VAN [1982]

31 SCHUMPETER 1. A. [1939] és MENSCH, G. O. [1975] felhasznélasaval készitették a szerzok.
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Mensch az innovacidk eltérd tipusait kiillonbozteti meg. Alapinnovacidk azok, ame-
lyek teljesen 0j ipardgak megalkotdsat okozzak. A tokéletesité innovacidk tovabbi fej-
lesztésként jelennek meg 1étezd tevékenységek teriiletein. A harmadik kategéria az
ugynevezett pszeudoinnovaciok, amelyek valdjaban egyaltalan nem innovéaciok.
Mensch az alapinnovaciok megjelenésével foglalkozott: ezek felel6sek a fellendiilés
id8szakaiért, amelyek a hosszi hulldimu ndvekedés fazisaiként is ismertek. A vizsgila-
tok tapasztalatai szerint a fejl6dési szakaszhoz tobb téke sziikséges, mint amennyit a
hosszu tavi egyensulyi dllapot megkovetelne. Pontosabban szdlva, a névekedés évtize-
deiben a t8kebefektetések az Osszgazdasigban afolé a sziikséges €s indokolt mérték
folé emelkednek, amit a hosszabb tavi felhaszndlhatdség indokol. Ez a tal nagy, f6los
beruhdzas vezet végiil is a depresszidhoz. Végss soron a vildggazdasag arapalya hozza
létre azt a ,,klimat”, amely az alapvetG technikai valtozasokat elGsegiti. Az egymast kol-
csondsen hordozo technikak az arutermelésben, a felhasznalas szektoraiban allandéan
tovabb integrdlddnak, de veliik véltozik a gondolkoddsmadd, a szaktudds és az életvitel
is. A mozgéas irdnya a magasabb életszinvonal elérése és az életminGség javitasa. Elindul
a folos beruhdzasok likvidalasa, az elkérgesedett struktirdk megtisztitisa €s a sziikséges
innovativ tevékenységek gyakorlati alkalmazdsa. Az életminGség javitdsahoz sziikség van
szocidlis, jogi, oktatdsi €s nevelési, kulturalis €s politikai innovacidkra. Ez is lehet annak
az oka, hogy a hosszu ciklusok nem maradnak meg a gazdasag keretei kozott.

Felmeriil a kérdés, hogy mi lesz a kdvetkezS olyan bazisinnovacid, amely az 6todik
ciklust elinditja. Varhatd, hogy bekovetkezik a technoldgiai konvergencia, ami az Un.
NBIC?* (nano-bio-info-cogno szinergia) technol6gidk sszeolvadasat, és ebbdl kovetke-
z8en egészen 0j technoldgiai teriiletek megjelenését eredményezi majd. A szinergia
eredménye az egymadst gyorsitd, erdsitd folyamatok 1étrejotte, ugyanis a kutatds egy uj
teriiletének és minGségének kibontakozasaval taldlkozunk a 21. szdzad elején.

Ami a szolgaltatasokat €s az 4j termékeket illeti, a f6 célpontok a bioldgiai, infor-
macids és orvosi technoldgidk teriiletei és metodikdi, ott vannak azonban az agrar és
allategészségiigyi alkalmazdsok is. Masok ugy fogalmaznak, hogy két csticstechnoldgia
A fentiek szerint négy diszciplina — a bioldgia, a fizikakémia, az elektronika és informa-
ci6s technoldgia — az orvostudoménnyal kiegészitve, abba beépiilve 1j kapcsolatrendsz-
ert alakit ki, amelynek kutatdsi eredményeit egy-két éve mar nemcsak 1€élegzetelallitd
tudoményos eredmények, de Gj termékek és szolgaltatdsok sorozata jelzi. Az alkalma-
zasok az allategészségiigyben és az agrartechnoldgidkban is megjelennek. Az 1j tech-
noldgidk, amelyek a hatodik technoldgiai hullim részei lehetnek, megjelentek. Példaul
a nanotechnolégidk jelenlegi felhasznalasa (1-100 nanométer tartomdny): integralt
aramkorok, vegyi katalizdtorok, égéstermékek kezelése, konnyebb és erdsebb anyagok,
specifikus gyogyszerek, viztisztitas, polimerek készitése, kiilonleges anyagtulajdonsa-
gok elGallitasa stb.

A kovetkezSkben empirikus kutatdsaink eredményeit mutatjuk be.

32 http://www.itk.ppke.hu/a020204.html (2007. 05. 24.) felhasznalasaval.
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3. EMPIRIKUS VIZSGALATOK EREDMENYEI TERMEKENKENT

Kondratyev vizsgalati mddszerének az a 1ényege, hogy az arakat egyszer( statisztikai
indexszel abrazolja, egyes pénziigyi (kamatrata, bérek), a vegyes jellegii (kiilkereskedel-
mi forgalom), illetve tisztan naturalis sorok esetében a trendt6l valé eltérés szamitasi
moédszerét alkalmazza. Az utdbbiaknal (kiilkereskedelem és termelés, valamint
fogyasztas) mindig egy fore jut adatokat hasznal, és a legkisebb négyzetek mddszeré-
vel szdmitott trendtdl vald eltéréseket vizsgélja tigy, hogy 9 éves mozgdatlagoldssal
megprobalja kisziirni a rovidebb ciklusti mozgasokat. Additiv (0sszegszer(i) kapcsolat
esetén kivonta, multiplikativ (szorzat) kapcsolat esetén osztotta az eredeti idGsort és a
trendet. Kondratyev francia, angol, német, amerikai (USA-beli) és a vilaggazdasagra
vonatkoz6 sorok felhasznalasaval empirikus adatbazison — az ismertetett mdodszerrel —
bizonyitja a hosszd hulldimokra vonatkoz6 elméletét. A 21 naturélis mutatd koziil csak
6 esetében nem tudta kimutatni a hosszi hullimzasokat. Ez utébbiakat is ismerteti, ami
tudoményos objektivitdsara jellemz8.” A késGbbi vitdkban viszont kritikusai és tdmadoi
éppen ebbdl a 6 naturdlis mutatébodl indultak ki, €s birdltdk a hosszd hullimok elmé-
letét. Kondratyev a hosszi hullimok kimutatdséra, illetve elkiilonitésére szolgdld
eljarasat az 1920-as évek elején dolgozta ki. A matematikai statisztika az elmult kozel
egy évszdzadban sokat fejlodott, de a mdodszertani alapok azonosak maradtak. Termé-
szetesen a matematikai-statisztikai modszertan is fejlodott, mas médszereket (spektral-
analizis, dinamikus faktoranalizis, termelési fiiggvények stb.) is kidolgoztak. Mindez
nem valtoztat azon, hogy Kondratyev mddszere igen jo kozelitését adja a hosszu hulld-
moknak, és eljarasa logikai (matematikai) szempontbdl is korrekt.

A gazdasagi élet hosszu hullimzédsdnak tanulmédnyozasakor tehét tobb nehézséggel
kell szembenézniink. A téma természetébdl addddan, hossza iddszak megfigyelésére
van sziilkség. Ha megbizhatd és Osszehasonlithaté adatokat kivinunk nagy tdmegben
feldolgozni — ami alapvetd kovetelmény —, akkor az 1860-as évekig nytlhatunk vissza a
legtobb esetben. A 18. szdzad vége és a 19. szdzad kozepe kozotti idészak adatai ugyan-
is igen hidnyosak, és sokszor megbizhatatlanok.

A kutatdsunk az Amerikai Egyesiilt Allamok (USA), Kina és a ,vilag Osszesen”
adatbdzisait dolgozta fel. Az adatbazisok drutermelési idGsorok, amelyek dsvanyi- €s
nyersanyag-idésorokbdl dllnak. Rendelkezésiinkre alltak — els6dlegesen internetes for-
rasok felhaszndldsaval — az ismertetett drucikkek fogyasztdi drainak idGsorai az USA-
ban, 2000-es alland6 dollarban, altalaban az 1900 és 2005 kozotti id6szakban. A rézarak
esetében viszont 1800 és 2005 kozotti idGsorral dolgozhattunk. Ezen kiviil naturélis
sorokat is feldolgoztunk, amelyek esetében az adatsorokat korrigaltuk a népességi ada-
tokkal, igy az egy fGre jutd termelési adatokkal végeztiik el a szdmitdsokat. Bemutattuk
tovabba a nyersolajarak hosszu ciklusait €s évszadzados trendjeit az USA adatai alapjan.
A naturélis és népességi adatsorok nyersanyagfajtanként eltérd hosszusigu iddsorok,
az USA esetében 1900 és 2004 kozott vannak altalaban, de szamos esetben ennél hosz-
szabbak, igy pl. az aranytermelésnél 1860-2006, a nyersacéltermelésnél 1867-2005
kozotti idGsorokat vizsgalhattunk. A vildg Osszesen sorok esetében altaldban 1900 és

33 KOVER GYORGY [1980], 127-136. o.
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2004 kozotti idésorok alltak rendelkezésiinkre, de az aranytermelésnél az idGsorok
hosszabbak voltak: 1876-2006, az acéltermelésnél pedig 1890-2005.

A rendelkezésiinkre all6 adatbazis lehetévé tette a hosszu tava trendek €s a hosszi
(45-60 éves) konjunktiraciklusok kimutatdsat és becslését. Kindra vonatkozdan a ko-
lajra 1949 és 2005 kozotti, a nyersvas esetében 1900-2005 kozotti, az acél esetében
1907-2005 kozotti, mig a kGszéntermelésre szintén 1900-2005 kozotti idészakra ren-
delkeztiink adatokkal. A termékeken kiviill megvizsgaltuk a Dow Jones Industrial
Average indexét a kezdetektsl napjainkig.

A fogyasztoi arindexeket egy fogyasztoi drindex (Consumer Price Index, CPI) kal-
kuldtorral az altalunk megadott év, vagyis 2000-es $-ban tudtuk kifejezni.** Kondratyev
kiemelten kezelte a fémek kdzott az aranyar és aranytermelés alakuldsinak vizsgalatat,
ezért mi is ezzel kezdjiik a vizsgalataink bemutatdsat. A tobbi vizsgélt termék: réz, vas-
érc, aluminium, acél, k§olaj, barna-, illetve kGszén.

3. 1. Arany

ElsGként az arany arat, illetve egy f6re es6 termelését vizsgaltuk. A 2. dbrdn az arany-
arak trendje 1925 és 1995 kozott ndvekvd, 1925 el6tt és 1995 utan csdkkend, a konjunk-
turalis hulldmzasok jelentGsek, amit mutat az eredeti adatoknak a trend koriili erStel-
jes ingadozasa.

2. dbra
Az arany fogyasztéi aranak alakuldsa az USA-ban 2000-es $-ban
(1900-2005)
Eredeti adatok és trend
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Evek: 1900-2005

Forrds: http://pubs.usgs.gov/of/2002/0f02-335/ és
http://minerals.usgs.gov/minerals/pubs/mcs/2006/ mcs2006.pdf (2007. januar 15.)

34 http://stats.bls.gov/data/home.htm (2007. janudr 15.)
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Az eredeti adatok és a trend kiillonbsége alapjadn a ciklusok az aldbbiak szerint
alakultak:
mélypont csticspont mélypont periédus (év)
1920 (1934) 1970 51 (fel: 15, le: 36)
1970 (1980) 2001 32 (fel: 11, le: 21)

A periddus 51 évr6l 32 évre csokkent. A leszalld szakasz 21, illetve 10 évvel hosszabb volt,
mint a felszall6 szakasz. Az arany ara jelentGsen n6tt az 1979-es olajarrobbanas utan, amikor
megkezd6dott a Kondratyev-ciklus és az évszazados trend leszall6 dga. Az armaximum 1980-
ban volt. A minimalis arat pedig a megfigyelt id6szakban (1900-2005) 1970-ben mérték.
1980-ra 1970-hez képest az arany ara kozel nyolcszorosara emelkedett, aminek kovet-
keztében jelent&sebb lett a konjunkturalis hullimzas, mint az 1929-1933-as valsag idején volt

A 3. dbra az egy fére® jutd aranytermelés® alakuldsat mutatja az USA-ban (1860-2006).

3. dbra
Az egy fére juté aranytermelés alakuldasa az USA-ban (1860-2006)

Eredeti adatok és trend
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35 A népességadatok forrasa: USA ezer f6ben, megfigyelt évek: 1830-2006.
http://www.census.gov/dmd/www/resapport/states/unitedstates.xls
www.census.gov/compendia/statab/tables/07s0874.xls
http://www.census.gov/population/censusdata/
http://www.census.gov/dmd/www/resapport/states/unitedstates.xls

Az USA hivatalos népszamlalasi honlapja:

http://quickfacts.census.gov/qfd/states/00000.html (2005) (2007. januar 15.)

1866-t61 2005-ig minden év adata megtalalhato a forrasokban, viszont 1866 el6tt nem volt ismert az USA
népességének nagysaga minden évben, hanem csak az egyes évtizedek (cenzusok) adatai (azaz 1830, 1840,
1850, 1860). Ezért a hidnyz6 adatok kiszdmitdsdnal a demogréafidban alkalmazott egyenletes relativ
novekedést feltételeztiink, vagyis azt, hogy az évenkénti novekedési rata allandd. Ez 1830 és 1840 kozott

3%, 1840 és 1850 kozott 3,25%, 1850 és 1860 kozott szintén 3%/év volt.

36 Az aranytermelés adatainak forrasa: USA http://minerals.usgs.gov/ds/2005/140/#data 1900-2001

Vildggazdasagi idGsorok 1860-1960 [1965], 74. 0. 1860-1899
http://minerals.er.usgs.gov/minerals/pubs/commodity/gold/gold_mcs07.pdf 2002-2005
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A 3. dbra alapjan meghatarozhatd a trendtdl megtisztitott idGsor és annak 9 tagu
mozgdatlaga. A reziduum és a reziduum 9 tagd mozgdatlaga kozott gyakorlatilag nincs
kiilonbség a mélypontok és a csucspontok esetében. Az eredeti adatok és a trend
kiilonbsége, a reziduum 9 tagi mozgdatlaga alapjan a ciklusok az aldbbiak szerint
alakultak:

mélypont cstcspont mélypont periddus (év)
1886 (1908) 1925 40 (fel: 23, le: 17)
1925 (1938) 1979 55 (fel: 14, le: 41)
1979 (1993) ? ? (fel: 15,1e: ?7)
4. dbra
Az aranytermelés alakulasa az USA-ban (1860-2006)
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A 4. dbrdbol lathatd, hogy az aranytermelés volumene a hosszd ciklusok két
emelkedd (1890, 1933 utani) szakaszaban novekvé tendenciat mutat. Az 1945 utani
hosszu ciklus emelkedd szakaszdban viszont az aranytermelés volumene 1980-ig csok-
kent, ezutdn viszont igen jelentGsen emelkedett: a csics 1998-ban volt, amikor az USA
aranytermelése 366 000 kilogramm volt.

Kondratyev elsd empirikus Osszefiiggésében megfogalmazta azt, hogy a hosszu cik-
lusok emelkedd hullimédnak kezdete utdn az aranytermelés volumene emelkedik,
ugyanis emelkednek az aranyéarak. Ez a tendencia az USA-ban 1945-ig igazolhat6 volt,
ezt kovetGen viszont nem (1. 2-4. dbrdk).
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A vilaggazdasdgra®” vonatkozo elemzéseinket az 5-6. dbrdk tartalmazzik.

5. dbra

Az egy fore juté aranytermelés alakulasa a vilaggazdasagban (1876-2006)
Eredeti adatok és trend
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Az eredeti adatok és a trend kiilonbsége, a reziduum 9 tagd mozgdatlaga alapjan a
ciklusok az alabbiak szerint alakultak:

mélypont cstcspont mélypont periodus (év)
1892 (1909) 1924 33 (fel: 18, le: 15)
1924 (1938) 1954 31 (fel: 15, le: 16)
1954 (1966) 1979 26 (fel: 13, le: 13)
1979 (1996) ? ? (fel: 18, le: ?)

A periddusok rovidebbek a Kondratyev-ciklusoknal altaldnosan elfogadott 45-60
évnél.

37 Az adatok forrasa: http://minerals.usgs.gov/ds/2005/140/#data 1900-2004
Vildggazdasagi idGsorok 1860-1960 [1965], 73. 0. 1876-1899
http://minerals.usgs.gov/minerals/pubs/mcs/2006/mcs2006.pdf 2005-2006
Vilagnépesség 1790-2006 forrasai:
Nemzetkozi Statisztikai Evk(")nyvek 1960-2001
http://www.census.gov/ipc/www/worldhis.html i. e. 10 000-1950
http://www.un.org/esa/population/publications/sixbillion/sixbilpart1.pdf évek: 1800, 1850, 1900
Vildggazdasagi idGsorok 1860-1960, 18. o. Evek: 1920-1950
http://www.census.gov/ipc/www/worldpop.html. Evek: 1950-2006
HERWIG BIRG [2005], 52. o.



2007. HATODIK EVFOLYAM 3. SZAM 261

6. dbra
Az aranytermelés alakulasa a vilaggazdasagban (1876-2006)
3 2
2000 y = 0,0025¢ - 0,3843t ~ + 27,983t - 42,131
2
R"=10,9446
2500 =L
2000
<
£ 1500
S
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0
= » = ) < S o s < e S o o =
X =3 N > [ [ %4 173 ES n =3 ~ o o >
=) =) (=) (=) =) =) (=) =) =) =) =) (= =) (=)
Evek: 1876-2006

A 6. dbra azt mutatja, hogy a vildggazdasagban az aranytermelés névekvs trendet
mutat, ha nem korrigdljuk az adatsort a népességi adatokkal. Az 1929-33 és az 1945
utdni idGszakokban, amikor a Kondratyev-ciklusok felszallo &gban voltak, a vildg
aranytermelése is erGteljesen novekedett, majd 1973 utdn egy rovid idGszakig tartd vis-
szaesés utdn megint emelked$ tendenciat tapasztaltunk.

3.2. Réz”*

Az arany hosszu ciklusainak alakuldsa utdn megvizsgéltuk a rézre vonatkoz6 adat-
sorainkat. A vizsgalat eredményeit az aldbbiakban mutatjuk be.

A 7. dbrdn lathatd, hogy a fogyasztéi arakra vonatkozd trend siillyedd, az
amplitadok csokkennek, tehat csillapodé a rezgés, ami multiplikativ kapcsolatra utal.

38 http://www-personal.buseco.monash.edu.au/~hyndman/forecasting/ 1800-1997
http://minerals.usgs.gov/minerals/pubs/mcs/2006/mcs2006.pdf 2001-2005
http://pubs.usgs.gov/of/2002/0f02-335/ 1900-2000
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7. dbra
A réz fogyasztéi aranak alakulasa az USA-ban 2000-es $-ban (1800-2005)
Eredeti adatok és trend
v = 4,7566+0.9933 ¢
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Evek: 1800-2005

A 7. dbra azt mutatja, hogy a réz fogyasztdi ara az USA-ban (2000-es $-ban) 206 év
megfigyelése alapjan exponencialis médon, évente atlagosan 0,67%-kal csokkent. Az
4bra mutatja a trend koriili ciklusos mozgésokat, valamint azt is, hogy a rézarak részben

kovetik a Kondratyev-ciklusok dltalanosan elfogadott ciklusait.
8. dbra

A réz fogyasztéi aranak alakulasa az USA-ban 2000-es $-ban (1804-2001)
Eredeti adatok, a trend hanyadosa és annak 9 tagii mozgoatlaga, a hosszi ciklus
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Evek: 1804-2001

A 8. dbra a Kondratyev-ciklusokat mutatja, megtisztitva az idGsort a trendhatéstol és a
9 taglh mozgodatlagolassal a rovidebb ciklusok hatdsatol. A 19. szazadban a hosszu cik-
lusok kovetik az éaltaldnos tendencidkat, viszont a 20. szdzadban mér jelentSs
eltéréseket tapasztalunk. Az eredeti adatok és a trend hinyadosa annak 9 tagd
mozgdatlaga alapjan a Kondratyev-ciklusok az alabbiak szerint alakultak:
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mélypont cstcspont mélypont periddus (év)

1820 (1857) 1894 75 (fel: 38, le: 37)
1894 (1914) 1934 41 (fel: 21, le: 20)
1934 (1972) 2000 67 (fel: 39, le: 28)

A harom periddus hossza (41 és 75 év kozott) jelentSsen valtozott, a felszallo agak
mindharom esetben hosszabb idGszakig tartottak, mint a leszallo dgak, de az els6 két
periddusban a kiilonbség csak egy év, mig az 1934 és 2000 kozotti periddusban a
kiilonbség 11 év. A periddusok két esetben hosszabbak a Kondratyev-ciklusoknél

altalanosan elfogadott 45-60 évnél.

3.3. Vasérc

9. dbra

A vasérc fogyasztoi aranak alakulasa az USA-ban® 2000-es $-ban (1900-2005)

Eredeti adatok és trend

y = -0,0028t >+ 0,438¢ + 27,886
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Evek: 1900-2005

A vasére fogyasztoi ara 1983 (80,13 $/tonna) 6ta csokken, és az 1900 és 1980 kozotti
emelkeds szakasz utdn a trend is leszall6 4gba keriilt. A hosszi konjunktitraciklus megfelel
az altalanos tendencidknak, az 1978 utani aresés jelentGsebb volt, mint az 1929 uténi.

39 http://minerals.usgs.gov/minerals/pubs/mcs/2006/mcs2006.pdf 2001-2005
http://pubs.usgs.gov/of/2002/0f02-335/ 1900-2000
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10. dabra
Az egy fore jutd vasérctermelés alakulasa az USA-ban* (1900-2004)
Eredeti adatok és trend

900.00 v =-0,0792€+5,0265t + 457,21
’ RZ=0,461

700,00 A\ Ny
’ YAV ANV,

0061

0161
0761 T
0€61
06T
0S61
0961 7

Evek: 1900-2004

A 10. abrabol 1athat6, hogy a I1. vilaghabori utan az USA-ban az egy fGre ess vasércter-
melés trendje erGteljes csokkend tendencidt mutat, és a konjunkturélis hullimzas igen sza-
balytalan. Az 1929-es vélsag utini visszaesés viszont ebben az esetben jelentSsebb volt, mint
az 1973 utani. (A fogyasztdi ar esetében lathato volt, hogy forditott a ciklikus mozgés.)

11. dbra
Az ezer fore juto vasérctermelés alakulasa a vilaggazdasagban* (1904-2004)
Eredeti adatok és trend

250000 y =-3,9695¢2 +2050,1t + 39639
R*=0,7718
- MW
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3 /,/7"\”,
N
2 M \/
50000 V \/
— o o — — — — — — — [
o N-J 4 - - o o R o N4 >
> — ~ w ES wn =) 2 o = >
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Fvek: 1904-2004

40 http://minerals.usgs.gov/ds/2005/140/#data 1900-2004
http://minerals.usgs.gov/minerals/pubs/mcs/2006/mcs2006.pdf 2005-2006

41 http://minerals.usgs.gov/ds/2005/140/#data 1904-2004
http://minerals.usgs.gov/minerals/pubs/mcs/2006/mcs2006.pdf 2005-2006
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Az ezer fOre jutd vasérctermelés a vilaggazdasagban ndvekvs trendet mutat, de a
novekedés 1980 ota lassul. A ciklus amplittiddja valtozik, az 1929 és 1973 utani vissza-
esés kimutathato.

3.4. Aluminium

12. dbra
Az aluminium fogyasztéi aranak alakulasa az USA-ban* 2000-es $-ban (1900-2005)
Eredeti adatok és trend

2 y=-1,7993Ln (t) + 8,9393
R*=0,7836
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Fvek: 1900-2005

Az aluminium fogyaszt6i dranak alakuldsa az USA-ban hatarozottan csokkend tren-
det mutat. 1930 utdn a konjunkturalis hullimzas gyakorlatilag megsziint.

42 http://minerals.usgs.gov/minerals/pubs/mcs/2006/mcs2006.pdf 2001-2005
http://pubs.usgs.gov/of/2002/002-335/ 1900-2000
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13. dbra
Az egy fore juté aluminiumtermelés alakulasa az USA-ban* (1900-2004)
Eredeti adatok és trend

25.00 y =-0,0001¢3 +0,0205¢> - 0,6377t + 4,0423
’ RT=0,9255

20,00 //A\/A
15,00 / "/
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Fvek: 1900-2004

Az egy f6re juté aluminiumtermelés alakuldsa az USA-ban 1974 6ta csokken, az
1973 uténi visszaesés bizonyithato, 1930 utén viszont lassan emelkedett az egy f6re juto
aluminiumtermelés a haborus konjunktdra miatt.

14. dbra

Az egy fore juté aluminiumtermelés alakulasa a vilaggazdasagban* (1900-2004)

Eredeti adatok és trend
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Fvek: 1900-2004

Az egy f6re juté aluminiumtermelés alakuldsa a vildggazdasagban névekvd trendet
mutat, a konjunkturalis mozgasok hasonléak ahhoz, amit az USA soraindl lattunk.

43 http://minerals.usgs.gov/ds/2005/140/#data 1900-2004
http://minerals.usgs.gov/minerals/pubs/mcs/2006/mcs2006.pdf 2005-2006

44 http://minerals.usgs.gov/ds/2005/140/#data 1900-2004
http://minerals.usgs.gov/minerals/pubs/mcs/2006/mcs2006.pdf 2005-2006
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3.5. Acél
15. dbra

Az egy fére juté nyersacéltermelés alakulasa az USA-ban* (1867-2005)
Eredeti adatok és trend

v =-0,0699t> +13,574t - 165,06
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Evek: 1867-2005

Az egy fGre jut6 nyersacéltermelés trendje az USA-ban 1970 6ta leszall6 dgban van.
A hosszu ciklusok az altaldnos tendencidknak megfelelen alakultak.
16. dbra
Az egy fore juté nyersacéltermelés alakulasa a vilaggazdasagban* (1890-2005)
Eredeti adatok és trend

y =1,5064t - 3,2131
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Evek: 1890-2005

Az egy f6re jutd nyers acéltermelés alakuldsa a vildggazdasagban névekvé trendet
mutat, a konjunkturalis mozgasok hasonléak ahhoz, amit az USA soraindl lattunk.

45 Vilaggazdaségi idGsorok [1965]. 51, 82. o.
Nemzetkozi statisztikai évkonyv, KSH, Budapest [2004], 252, 294. o.
http://minerals.usgs.gov/minerals/pubs/commodity/iron_& _steel/festemes06.pdf
46 Vilaggazdasagi idGsorok: 51, 82. KJIK, Budapest [1965], 1890-1960
http://minerals.usgs.gov/minerals/pubs/commodity/iron_& _steel/ 1961-2006
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17. dbra

Az ezer fore juté nyersvas-termelés alakulasa Kinaban* (1900-2005)
Eredeti adatok és trend
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Fvek: 1900-2005

Az ezer fOre jutd nyersvastermelés Kindban exponencidlis trendet kovet, az évenkénti
atlagos novekedési iitem 1900 és 2005 kozott 7,6 %/év volt. A novekedés lassu volt
1976-ig, majd Mao Zedong (Mao Ce-tung) haléla és a kulturalis forradalom lezarasa
utan erdteljes novekedést tapasztalunk, killondsen az 1990-es éveket kovetSen. Az
exponencidlis trend és az eredeti adatok 1900 és 1955 kozott egyiitt mozogtak, ciklusok
nem mutathatok ki. 1985 €s 2000 kozott viszont egy 15 éves leszallo dgat mutattunk ki.

47 http://www.cpirc.org.cn/en/eindex.htm
Statisztikai idGsorok a Kinai Népkoztarsasagrol. Bp. [1986]
Vilaggazdasagi idgsorok [1965], 79. o.
http://www.stats.gov.cn/english/statisticaldata/yearlydata
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18. dbra
Az ezer fore juté acéltermelés alakulasa Kinaban* (1907-2005)
Eredeti adatok és trend
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Fvek: 1907-2005

Az ezer fOre juto acéltermelés alakuldsa Kindban hasonld, mint a kordbban bemutatott,
az egy fOre jutd nyersvastermelés alakuldsa, a ndvekedési iitem évente magasabb, 10,1
%/év. Az exponencidlis trend és az eredeti adatok 1900 és 1957 kozott egyiitt mozog-
tak, ciklusok nem mutathatdk ki. 1987 és 2005 kozott viszont egy 18 éves leszallo dgat
mutattunk ki.

48 Statisztikai idGsorok a Kinai Népkoztarsasagrol [1986], 37. o.
Vilaggazdasagi idgsorok [1965], 91. o.
http://www.stats.gov.cn/english/statisticaldata/yearlydata
http://www.cpirc.org.cn/en/eindex.htm
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3.6. Koolaj

19. dbra

A koolaj fogyasztéi aranak alakuldasa az USA-ban® 1997-es $-ban (1870-2006)
Eredeti adatok és trend
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Fvek: 1870-2006

A 19. dbra alapjan lathatd, hogy a kdolaj drdnak évszdzados trendje az elézGekhez
képest eltérs tendencidt mutat. Az 1870-t61 1930-ig tart6 siillyedd tendenciét egy fel-
szall6 ag kovette. A konjunkturalis hulldimzasokat tekintve az 1929-es valsdghoz képest
az amplitidd 1980-ban 1ényegesen nagyobb volt a trendhez képest. Az elmult években
(2005: 55,46 $/hordd, 2006: 69,41 $/hordd) bekovetkezett olajar-emelkedést is jol

mutatja a trend irdnyzata.

49 http://inflationdata.com/inflation/Inflation_Rate/Historical_Oil_Prices_Table.asp 1946-2006
http://www-personal.buseco.monash.edu.au/~hyndman/forecasting/ 1870-1997
http://www.eia.doe.gov/ 1946-2006
http://stats.bls.gov/data/home.htm
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20. dbra
Az egy fore juté kdolajtermelés alakulasa a vilaggazdasagban® (1860-2005)
Eredeti adatok és trend
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Evek: 1860-2005

Az 1929-1933 években bekovetkezett nagy gazdaségi vildgvalsag kovetkezményeként a
k&olajfogyasztas is csokkent ezekben az id6szakokban. Az els§ k&olajar-robbanéskor,
1973-ban, az olajarak egy honap alatt a négyszeresiikre emelkedtek. Ez egy Ongerjesztd
folyamatot inditott el, amelyben az aremelkedés kihatott a felvasérlasra, az pedig vis-
szahatott az drak emelkedésére. A mésodik k&olajar-robbanas 1979-ben kovetkezett
be, és ez kihatott a vilag kdolajfogyasztasara is, mivel az ezt kovetd években jelentGsen
csokkent a k@olajtermelés. Az egy fére jutd kolajtermelés legnagyobb értéke (693,6
tonna/f6) 1979-ben volt.

Az egy fOre juté kdolajtermelés alakuldsa Kindban 1949 utén erSteljes ndvekedést
mutat, 1985-t61 a ndvekedési iitem lelassul, majd stagnal. A 21. dbrdn a logisztikus tren-
det mutatjuk be, ahol az illesztés pontossdga nagyon j&’'. Ezt a tObbszords determiné-
cios egyiitthatéval mértiik (R2=0,98).

50 1860-1960 Vilaggazdasagi idGsorok [1965], 8. o. és 1961-2005 1960-2005 év adatainak forrasa: U.S.
Department of Energy, Energy Information Administration, Monthly Energy Review, March 2005
http://www.eia.doe.gov/emeu/aer/txt/ptb1105.html. 1860 és 1960 kozott az adatok egysége ezer tonna. Az
1960 és 2005 kozotti adatok viszont millié hordd (barrel) per napban lettek megadva, és ezt alakitottuk at
tonndba és évbe (1 barrel/nap=>50,347766 tonna/év).

51 Ezt a tobbszords determinécids egytitthatéval mértik (R*=0,98). A logisztikus trendet a legkisebb négy-
zetek modszerével nem lehet becsiilni, ezért egy parancsfjlt dolgozunk ki, ami célértékkereséssel adta
meg a 21. abran bemutatott megoldast.
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21. abra
A koolajtermelés alakulasa Kinaban (1949-2005)
Eredeti adatok és logisztikus trend
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Evek: 1949-2005

3.7. Barnaszén- és lignittermelés

A barnaszén- és lignitbanydszat abszolit mennyiségét vizsgilva megallapithatjuk, hogy
1890-hez képest a csucsot jelentd 1989. évben mintegy 34-szeres mennyiséget banyasz-
tak a vilagon. Ez a hatalmas novekedés — kisebb megszakitdsokkal — folyamatos volt, és
a II. vilaghabort utén jéval gyorsabb ilitemben folyt, mint az el6z6 idGszakban. A ter-
melés alakuldsdban az elsd kisebb visszaesés az 1933-as vildggazdasagi valsag idejére
tehetd, majd egy ennél jelentGsebb a masodik vildghdboru utolso két évére.
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22. dbra
Az egy fore juté barnaszén- és lignittermelés alakulasa a vilaggazdasagban®
Eredeti adatok és trend

y =-22,323t + 4376t - 16659
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Fvek: 1890-2005

Megfigyelhetd, hogy a vildggazdasagi valsag utdn intenziv ndvekedésnek indult a kiba-
nydaszott barnaszén- és lignittermelés mennyisége, 0sszhangban a fegyverkezési versen-
nyel, majd a vildghdbori meginduldsa utdn a hadigazdasadgok igényeivel. A névekedés
még a haboru els6 idGszakaban is tartott, s6t igen intenziv volt. 1940-re példaul tobb
mint 26 millié tonnaval nStt meg a kitermelés az el6z6 évi szinthez képest, ami az eddi-
gi id6szakban példatlan novekedést jelent egy év alatt. A hdbora elhdzodésa és a hatal-
mas pusztitdsok nyoman azonban 1945-ben drasztikusan visszaesik a banyaszott men-
nyiség, ami azonban a haboru végét kovetd két-harom évben mar vissza is all a korab-
bi szintre. Ezutdn gyakorlatilag monoton ndvekvS trend kovetkezik, s a kitermelés
novekedése, mint mar emlitettiik, joval intenzivebb ekkor a kordbbi idGszakénal. A bar-
naszén- és lignitbanyaszat 1989-ben érte el a csicsat, ezutan — f6ként a kozép-kelet-
eurdpai igény és ellatas besziikiilésének kdszonhetSen — az idGsor csokkend tendenciat
vesz fel. A barnaszén €és lignitbidnydszatra vonatkoz6 USA-adatokkal nem ren-
delkeztiink, ezért csak a vildggazdasdgra vonatkozé adatokat mutattuk be.

3. 8. Koszéntermelés

A vilag k&széntermelése meglehetGsen egyenletes novekedést mutat. Az 1910 és 1970
kozotti mérsékelt emelkedést az 1970-es évektsl a korabbi idGszakhoz képest megle-
hetGsen nagy iitem{ termelésnovekedés valtja fel, amely egészen az 1990-es évekig tart.

52 1890-1960 Vilaggazdasagi idGsorok [1965], 66. o.
1960-1972 Bényaszati és energia adattar 1949-72. [1974] Bp. KSH
1973-1975 Bényaszati és energia adattar 1973-75. [1978] Bp. KSH
1980-2002 http://www.eia.doe.gov/emeu/international/coalproduction.html
2003-2005 Coal Information 2004., 2005. és 2006. OECD-IEA, Parizs
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Ekkor megtorpan a folyamat, és bar még mindig n6 a kitermelés liteme, mégis egyre
gyakrabban fedezhetSk fel visszaesések az el6z8 évi termelési adatokhoz képest. Ez a
tendencia még szemléletesebben latszik az ezer f6re jutd termelés esetében, amelynek
grafikonjt a 23. dbra tartalmazza.

Az 1. vildghdboratol az 1970-es olajvalsagig terjed6 id8szakban az ezer f6re jutd
k&széntermelés alakuldsa igazodik a vildg egészét érint6 eseményekhez — mint az I. és
II. vildghaboru, illetve az 1930-as években bekovetkezd nagy gazdasagi vildgvalsag —, s
ez a termelés visszaesésében is megmutatkozik. 1970-ben, az olajvélsag idején a kdszén
energetikai jelent6sége ismét megnovekszik, azonban az egy-két évig tartd felfutdst
kovetSen ismét stagndl a termelés, majd a 2000-es évektdl csokkend tendenciat mutat

(1. 23. dbra).

23. dbra
Az ezer fore juté kdszéntermelés alakulasa a vilaggazdasagban®™
Eredeti adatok és trend
800 y =86,576Ln (1) + 232,11
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Evek: 1890-2005

53 1860-1960: Vildggazdasagi idSsorok [1965], 64. o.
1961-2004: Nemzetkozi Statisztikai Evkonyvek 1965-2004, Nemzetkozi Statisztikai Zsebkonyvek 1994,

1995, 1999, 2001.
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24. dbra
Az egy fore juté koszéntermelés alakulasa Kinaban* (1900-2005)
Eredeti adatok és trend
2000
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Evek: 1900 - 2005

Az egy fore jutd kdszéntermelés alakulasa Kinaban (1. 24. dbra) exponencilis trendet
mutat, 1900 és 2005 kozott az évenkénti atlagos novekedési titem 4,95 %/év. A noveke-
dés ebben az esetben is 1976 utan gyorsult fel. Hossza ciklusok nem mutathatdk ki. Az
egy fore jutd kbszéntermelés Kindban 1900 és 2005 kozott 702-szeresére nott.

A ké6széntermelésre vonatkozé USA-adatokkal nem rendelkeztiink, ezért csak a vilag-
gazdasagra vonatkozd adatokat mutattuk be.

4. A DOwW JONES-INDEX ALAKULASA AZ AMERIKAI EGYESULT ALLAMOKBAN

A Dow Jones 20. szazadi torténetének legalacsonyabb élldsa 1903. november 9-én volt,
ekkor minddssze 30,88 ponton allt az index, a 2007. januérig mért legmagasabb (zard)
értéke pedig 12 621,77 pont volt.

A 25. dbrdn jol 1athat6 a gazdasagi vilagvalsag. A 20-as évek masodik felében egyre nagy-
obb méreteket 6lt6 spekulacié hatasara 1929 Gszére az egekbe szoktek a részvényarak. A
szeptember 3-i 381 pontos csucs elérése utin meredek esés kovetkezett. Emlékezetes
marad az oktdber 28-i fekete hétfs, valamint a kovetkez6 kedd, amikor az index két nap
alatt kozel negyedével csokkent. A zuhané index egymas utan Iépte at a 1élektaninak sza-
mito hatarokat, ,,elesett” a 200 pontos hatar, majd 1931 szeptemberében a 100 pontos hatar
sem allitotta meg a zuhanést. Ezt kovetSen 50 pont ala is beesett az index, mélypontjat 1932
jaliusaban érte el, amikor nem sokkal 41 pont felett mozgott az értéke.

54 http://www.cpirc.org.cn/en/eindex.htm
Statisztikai id6sorok a Kinai Népkoztarsasagrol [1986], 37. o.
Vilaggazdasagi idGsorok [1965], 65. o.
http://www.stats.gov.cn/english/statisticaldata/yearlydata
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25. dbra

A DJIA-index zaro értékének alakulasa 1897. januar és 1945. december kozott™
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A mélypont elérése utin viszonylag gyorsan magihoz tért az index, alig fél év alatt
ismét 100 pont f6lé kiizdotte magat. A masodik vildghdboru Gjra visszavetette a t6zs-
deindexet, ami igy csak 1954 végén érte el a krach el6tti szintet. Valdszintileg kevesen
gondoltak, hogy mintegy két és fél évtizedre lesz ehhez sziikség. Az 1954-es év utolsd
kereskedési napjaiban a 400 pontos ,,alomhatart” is elérte a mutato.

26. dbra
A DJIA-index zaré értékének alakulasa 1946. januar és 1980. december kozott
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1d6: 1946.01.02.-1980.12.31.

55 http://djindexes.com/mdsidx/index.cfm?event=indexHistory
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A 60-as évek elsS felében kozelitette meg a DJIA az 1000 pontot, majd a 800-1000 pont
kozotti szlik sdvban mozgott az index — az 1974 masodik felében bekdvetkezett hul-
lamvolgy kivételével — egészen az 1980-as évek elejéig. Az 1000 pontos hatar (tartés)
atlépése a 80-as évek elején valt tehat valdra, majd innen szinte visszaesés nélkiili,
meredek emelkedés kovetkezett egészen kozel 11 500 pontig az el6z6 évezred végére.
Meg kell azonban emliteniink az 1987 oktoberében (Gjabb fekete hétfs: oktdber 19-én)
bekovetkezett esést, amikor az index egyetlen nap alatt tobb mint 25%-ot veszitett
értékébdl.

27. dbra

A DJIA-index zaré értékének alakulasa 1981. januar és 2007. januar kozott
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Az évezred elsO két évében komolyabb visszaesés nem ment végbe, az index a viszony-
lag sziik 10 000-11 000 pontos sdvban mozgott. 2002-ben azonban az index atlépte a
lélektani 10 000 pontos hatart, s6t kozel keriil a 7250 ponthoz, amit még 1997 elején
1épett at.

A mélypont elérése utan, 2003 els6 negyedéve Gta ismét meredek emelkedés figyelhetd
meg, amely egészen napjainkig tart.

5. KOVETKEZTETESEK

Az évszazados trendek és a Kondratyev-ciklusok alakuldsit az elmult 200 évben az
alabbi dbra mutatja. Az interferencia torvénye itt is érvényesiil: ha az évszdzados trend
€és a hosszu ciklus a felszallé agban van (1790-1815, 1896-1930, 1945-1973), akkor
egymds hatdsat erdsitik, a felszalld dgak hosszabb ideig tartanak, és az amplitidd is
nagyobb. A leszallo agak egybeesése (1815-1850, 1875-1896, 1973-1996) esetén az
interferencia a valsagot elmélyiti. El6fordult még az az eset is, amikor a felszallé és
leszalld dgak ellentétes irdnytiak voltak, a meghatarozé tényez$ mindig az évszazados
trend. Példaul az évszazados trend 1850-1875 kozott leszalld dgban volt, a Kondratyev-

ciklus pedig felszallo agban, igy ez utébbinak hatdsat tompitotta. 1930 és 1945 kozott
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forditott volt a helyzet: az évszdzados trend felszallo dgban volt, a hossz ciklus viszont
leszallo 4gban, amikor az évszdzados trend hatdsdt nem lehetett kimutatni a II.
vildghdboru pusztitdsai miatt.

28. dbra

Az évszazados trend és a Kondratyev-ciklus alakulasa az elmilt 200 évben®

1817

A kovetkez6kben Osszefoglaljuk az empirikus kutatdsaink eredményeit, abbdl a szem-
pontbdl, hogy az évszazados trendek és a hosszu ciklusok hogyan kovették az altalanos
tendencidkat.

Az drak évszdzados trendje az USA-ban:

Az aranyarak emelked$ irdnyzata — az altaldnos tendencidhoz képest — késGbb
kezdddott, és késdbb ért véget (1925-1995). A rézarak alakulasa eltér az altalanos ten-
dencidktol, 1800 és 2005 kozott végig siillyedd irdnyzatot mutat, de jelentSsek a kon-
junkturalis aringadozasok. Megjegyezziik, hogy a véalasztott exponencialis trend nem
alkalmas a forduldpontok becslésére. A vasércarak évszazados trendje koveti az
altalanos tendencidkat, 1900 és 1980 kozott emelkedik, uténa siillyed a trend. Az
aluminiumaérak esetében a siillyedd iranyzat érvényesiilt a vizsgalt idészakban. A k&o-

laj 4ranak évszdzados trendje eltérd tendenciat mutat: az 1870-t81 1930-ig tartd siil-
lyedd tendenciat egy felszallo ag kovette.

56 DUDN I I. VAN [1982] felhasznalasaval készitették a szerzok.
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Az egy fore juté termelési adatok évszdzados trendje az USA-ban:

Az Amerikai Egyesiilt Allamokban az egy fére juté termelési adatok évszazados trend-
jeinek alakuldsa a kovetkezs: az aranytermelés esetében a trend 1985-ig siillyed, azota
emelkedik, a réztermelés esetében siillyed, bar jelentds a hullimzés. Az aluminiumter-
melés 1980-ig emelkedik, azéta siillyed, mig az acéltermelés 1970 6ta mutat siillyedd
tendenciat. Az Amerikai Egyesiilt Allamok esetében a termelési és nem az importtal
kiegészitett adatokkal dolgoztunk, mert ez utdbbi idGsor 1900-tdl folyamatosan nem
allt rendelkezésiinkre. Kovetkeztetéseink ezért dvatosabbak, ugyanis a nyersanyagter-
melés alakuldsadbol kockéazatos kovetkeztetni arra, hogy az USA-ban a nyersanyagok
korénak vége van. Ismert ugyanis, hogy az USA az egész fold természeti er6forrasainak
jelentds hanyadat hasznalja fel. Tehat ha azt latjuk, hogy az egy f6re jutd vasérctermelés
az USA-ban mar az 1940-es években elérte a maximumét — mikdzben a vilag egészét
tekintve azéta is n8 —, akkor azt is szdmit4sba kell venniink, hogy az egy f6re jutd acél-
termelés még a 60-as évek végéig nétt az USA-ban, tehét a vasérctermelés 40-es évek-
t6l valo csokkenésének nem az acélsziikséglet visszaesése volt az oka.

Az alabbi tablazatban bemutatjuk azt, hogy 2004-ben az import- €s a termelési ada-
tok hanyadosa mekkora. Az eredmények arra utalnak, hogy még az USA-ban sincs vége
a nyersanyagok kordnak”, ahogy ezt az 1980-as években feltételezték, hanem a hazai
termelést jelentSs importtal egészitették ki. A hazai nyersanyagtermelés csokkené-
sének egyik oka az volt, hogy az 1960-as évektsl kezdve a fejlett orszagok — igy az USA
is — igyekeztek kitelepiteni a tdvol-keleti, afrikai fejl6dd orszagokba a kdrnyezetszeny-
nyez0 iparokat, koztiik az aluminium-, a nyersvas- és acélgyartast.

A termelési- és az importadatok ezer tonnaban 2004-ben az USA-ban

Termék Termelés Import Import/termelés*100 (%)
arany 258 283 109,6
vasére 54 724 11 800 21,6
aluminium 2516 4720 187,6
acél 99 700 32500 32,6

A vizsgalataink alapjan a vilaggazdasagban tovabbra is tart a nyersanyagok kora, amit
az bizonyit, hogy az altalunk vizsgdlt fémek (arany, réz, vasérc, aluminium, acél)
esetében az egy fore jutd termelési adatok trendje erSteljesen novekva.

Az drak hosszi ciklusai az USA-ban:

Az aranyar esetében az 1945-48 utani idGszakot vizsgilva, a Kondratyev-ciklus
mélypontja nem 1945-48-ban, hanem 1970-ben volt. Az egy f6re juté aranytermelés
esetén az USA adatsorait vizsgalva, 1979 a mélypont, ami jelentGsen eltér az altalanos
tendencidktdl, hiszen ugyanekkor volt a hosszi ciklus csicspontja. A csticspont pedig

57 L. LArsoN E. D.-Ross M. H-WiLLiams R. H. [1986], 12-20. o.
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1993-ban volt. A vilaggazdasagban a hosszu ciklusok hasonlé médon (1979 mélypont,
1996 csticspont) alakultak, mint az Amerikai Egyesiilt Allamokban, tehat ez is eltér az
altalanos tendencidktol. A rézarak esetében az 1945-48 uténi hosszi ciklusok hasonli-
tanak az éltalanos tendencidkhoz, a felszall6 g el6bb, 1934-ben kezd6dott, €s 1972-ben
végz6dott, a mélypont 1972 utan 2000-ben volt; feltételezhetd, hogy 2000-ben elindult
a felszallo 4g.

Kina esetén a megvizsgalt idGsorok eltér§ tendencidkat mutatnak az Amerikai
Egyesiilt Allamokhoz képest. Kinaban az egy fére jut6 termelés novekedése jol megfi-
gyelhetd, kiillonosen 1980 utan. A ndvekedést a kbolaj esetét kivéve minden esetben
exponencialis trenddel lehet leirni. A kinai gazdasig esetén nem tudtunk hosszu ciklu-
sokat kimutatni.

A Dow Jones-index kovette a Kondratyev-ciklusok altaldnos mozgdasat.

A vildggazdasdgra vonatkozo vizsgélati eredményeinkbdl kiemeljiik a kovetkezdket:
a vildggazdasagban az aranytermelés ndvekvs trendet mutat, ha nem korrigéljuk az
adatsort a népességi adatokkal. Az 1929-33 és az 1945 utani idészakokban, amikor a
Kondratyev-ciklusok felszall6 agban voltak, a vildg aranytermelése is erGteljesen
novekedett, majd 1973 utdn egy rovid idGszakig tartd visszaesés utdn megint emelkedd
tendencidt tapasztaltunk. Az ezer f6re jutd vasérctermelés a vildggazdasagban névekvs
trendet mutat, de a névekedés 1980 6ta lassul. A ciklus amplitadéja valtozik, az 1929 és
1973 uténi visszaesés kimutathat6 volt. Az egy f6re jutd aluminium- és az egy f6re juto
kdolajtermelés alakuldsa a vildggazdasdgban ndvekvS trendet mutat, a konjunkturalis
mozgéasok kovetik az altaldnos tendencidkat. A vildg k&széntermelése szintén megle-
hetGsen egyenletes ndvekedést mutat. A hossza ciklusok itt is kovették az altaldnos ten-
dencidkat, de az 1973-1978-as olajvélsdg kovetkeztében felértékelddott a kdszén
szerepe, €s néhany éves felfutds utin stagnalt az egy f6re jutd termelés volumene, majd
2000-t61 csokkent.

A Kondratyev-ciklus vizsgdlataink szerint tovabb miikodik, és vizsgilataink ered-
ményei alapjan varhatdan és nagy valoszintiséggel megkezd6dott az elmalt 10 évben a
hosszu ciklus felszallo dga. Ezt bizonyitja a DJIA-index ndvekedése az elmult 10 évben,
és az, hogy 1996 utan szdmos vizsgalt termék, illetve arsor esetében — példdul az arany
és a vasérc fogyasztoi ara (USA), vasérctermelés (USA, vilaggazdasag), aluminium- és
nyersacéltermelés (vilaggazdasag), Kindban pedig minden esetben, kivéve a k&olajter-
melést — a hosszu ciklus emelkedd tendenciat mutat. A varhaté kdvetkezmények mér-
legelésénél a Kondratyev altal megallapitott empirikus szabalyszertiségekbdl kell kiin-
dulnunk. Ennek alapjan — mint idéztiikk — a hosszt ciklusok emelkedd hulldmanak
kezdete elGtt, vagy a kezdetekor 1ényeges valtozdsok mennek végbe a gazdasagi élet-
ben; taldlmanyok sziiletése €s alkalmazasuk, valtozdsok a termelési viszonyokban, a
vildggazdasagi kapcsolatok kiszélesedése, a pénzforgalom valtozésai, az aranytermelés
felfutdsa.

Kérdés, hogy milyen véltozasok prognosztizalhatok. Kina, India, Japan és a tdvol-
keleti orszagok tovabbi gyors fejlédése varhatd. Ami jelenleg lathato, az az informécios
technoldgia, ezen beliil a személyi szdmitdgépek fejlesztése €s széles kori elterjedése
minden teriileten, az internet felhasznélasa példdul a termelésben, a szolgéltatdsokban,
a gylgyaszatban, az idegenforgalomban. Kondratyev kutatdsai alapjan a hosszu ciklu-
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sok emelkedd hulldiménak idszakaban sokkal gyakoribbak a tdrsadalmi megrazkdd-
tatdsok és fordulatok (forradalmak, haborik); a Szovjetunié megsziinésével a
hideghaborus korszak ugyan lezarult, de két iszlam orszdgban (Irakban, Afganisztan-
ban) haboris, tobb afrikai orszagban polgarhaborus helyzet van.

Vannak olyan vélekedések, hogy a globalizicid kisebb-nagyobb mértékben felfor-
gatta azokat a tényezGket, amelyek a Juglar-ciklusokat alakitottak. A fejlett orszagok
véllalatainak az a viszonylag 4j keletli lehet8sége ugyanis, hogy elavuléban 1évs
alloeszkozeiket kitelepitsék a fejlodd vilagba, €s az ottani alacsonyabb bérszint mellett
még jO sokdig izemeltessék, jelentGs mértékben kikiiszobolte a vélsadgot, hiszen
elmarad az alldeszk6zok periodikus tomeges elértéktelenedése, veszteségessé valasa és
kidobdsa, ennek nyoman viszont kikiiszobolte az igazi fellendiilést is, hiszen elmarad az
alloeszkdzok Gjabb generédcidjdba periodikusan egyszerre torténd, tomeges beruhdzas
is. Vizsgdlataink alapjan azt allapithattuk meg, hogy Kindban nem mutathaté ki a
hosszu ciklus, és a ndvekedés exponenciélis tendencidja egyelSre — a nyersolajtermelést
kivéve — tartdsnak bizonyult.

IRODALOMJEGYZEK

Asankun JI. U. [1992]: Hayunoe Hacnenue H. 1. KonapaTtbeBa 1 coBpeMEHHOCTB: JJOKII. Ha MEXAyHap. Hayd. KOH(.
nocesieHHoi 100-netuto co aus poxaenus H. . KonaparseBa Wn-T sxoHOMEKHM PAH.-M., 4-17. 0.

Arrtis, M. J.-KonToLEMIS, Z. G.—OsBoRN, D. R. [1997]: Business Cycles for G7 and European Countries. Journal of
Business, Vol. 70, Iss. 2. aprilis, 249-279. o.

IMBERT, G. [1959]: Les mouvements de longue durée Kondratieff. La Pensée Universitaire, Aix-en-Provence

Berenp T. IvAN [2004]: Valtozasok Ko6zép- és Kelet-Eurdpaban a 20. szazad utolsé negyedében. Fejlesztés és
finanszirozas 4. sz. 3-12. o.

BirG H. [2005]: A vilag népessége. Corvina, Budapest, 157. o.

BraupeL, F. [2004]: Anyagi kultira, gazdasag és kapitalizmus XV-XVIII. szazad. 1. kot. A mindennapi élet
strukturai: a lehetséges és a lehetetlen. 2. kiad., Gutta Kényvkiadd, Budapest, 602. o.

BroODY ANDRAS [1983]: A lassuld idd. Kozgazdasagi és Jogi Konyvkiadd, Budapest, 166. o.

Demografiai évkonyv [1992]: KSH, Budapest, 1993. 433. o.

Dunn 1. 1. VaN [1982]: The long wave in economic life. London George Allen és Unwin, 239. o.

GAL PETER—MoLbicz CsaBa-NovaAk TaMAs [2004]: Gazdasagi ciklusok és gazdasagpolitika a 21. szazad elején.
Fejlesztés és finanszirozas, 4. sz., 13-26. o.

FORRESTER, J. W. [1982]: Nach jeder Depression ein neuer Aufschwung? Bild der Wissenschatft, 2. sz., 95-108. o.

HartMANN N. [1972]: Lételméleti vizsgalddasok. Gondolat Kiado, Budapest, 663. o.

JUGLAR, C. [1862]: Des crises commerciales et leur retour periodique en France, en Augleterre et aux Etats Unis.
Franklin, Parizs

KircHm, J. [1923]: Cycles and trends in economic factors. Review of Economic Statistics 5. évf. 1. sz. 10-16. o.

Kongpatees H. 1. [1922]: MupoBoe X034HCTBO U €0 KOHBIOHKTYPBI BO BpeMsi U mocie BoitHbl. — Bonorna: O6.
ora-uue Toc. u3a. 258. o. +111. c.

Konppatees H. 1. [1925]: bonpuime nukiabl KOHBIOHKTYpBI. Bonpockl KOHBIOHKTYpBL. — M. 1925. — T. 1. Bemm. 1.,
28-79. 0.

Konpratierr, N. D. [1926]: Die langen Wellen der Konjunktur. Archiv fiir Sozialwissenschaft und Sozialpolitik.
Berlin. 56. kot. 573-609. o.



282 HITELINTEZETI SZEMLE

Konppatees H. 1. [1928 a.]: /luHamMuKka LieH TPOMBIIUICHHBIX U CEIBCKOXO3sMCTBEHHBIX ToBapoB: (K Bompocy o
TEOPUU OTHOCHT. TUHAMHUKU U KOHBIOHKTYPBI). Borpochkl koHBIOHKTYpBL. — M. 1928. —T. 4. 1-85. 0.

Konppatses H. [1. [1928b]: Bonbiuue nukiibl KOHBIOHKTYpPBL: JJoKIaas! 1 ux o0cyxaeHus B IH-Te SKoHOMUKH. — M.
1928. 288. 0. — (Poc. accou. H.-i. UH-TOB 00IECTB. HayK. VIH-T 5koHOMUKHN). Marepuaibl 00CykICHUs T0KIaaa
H. . KonaparseBa ,,bonbiime HUKIBI S5KOHOMUYECKOH KOHBIOHKTYpHI” OT 6 (eBpans 1926 r. B MHcTUTyTE
skoHomukn PAHMOH. Tlomemen Taxxke noxn. J[. M. Onapuna ¢ kputuyeckuMm pasdopom (,,IlnaHoBoe
x03s1#icTBO”, 1926, N 5) 1 Ap. BHICTYIUICHHSI.

Konprartierr, N. D. [1935]: The long waves in economic life. The Review of Economic Statistics. 17. évf. 6. sz.,
november, 105-115. o.

Konpratierr, N. D. [1979]: The long waves in economic life. Review, 2. évf. 4. sz. 519-562. o.

Konpraryev, N. D. [1980]: A gazdasagi fejlodés hossza hullamai. Torténelmi Szemle, 22. évf. 2. sz. 241-269. o.

KonpratYEV, N. D.—OparIN, D. 1. [1989]: A konjunktura nagy ciklusai. Politikai gazdasagtan fiizetek 66. Szerkesztette:
MiHALIK IsTVAN. Forditotta és a bevezetd tanulmanyt irta: Simanovszky ZoLTAN. MKKE Politikai Gazdasagtan
Oktatok Tovabbképzési és Informacidos Kozpontja, Budapest, 291. o. Az eredeti mii: Konnparees H. J1.—
Omnapun [1. 1. [1928]: Bonblre UMK KOHBIOHKTYPBI: JloKIaabl M uX 00CykJeHus B IHCTUTYTE SKOHOMHUKH.
— M. 288. o.

KonNDRrATIEFF, NikoLal, DmiTrIEVICH, Who’s Who in Economics [1982] A Biographical Dictionary of Major
Economists 1700—-1981., edited by Mark BrLaug and PauL SturGes. The Mit Press, Cambridge, Massachusetts
(USA), 209-210. o.

Ficurovszkaia N. K.: KonpratyeEv N. D. [1975]: Ekonomicseszkaja Enciklopegyija. Polityicseszkaja Ekonomija,
Moszkva, 212. o.

Konppatses H. 1. [1991]: OcHoBHBIE IPO0OIEMBI SKOHOMHYECKON CTaTHKU U AMHaMUKH: [IpeaBaput. sckus / [loarot.
MBanos B. B., Koanesa M. C.; AH CCCP. Un-T counonoruu. Komuc. no Hayd. Hacnenuto H./l.Konnparsesa.
M.: Hayka, 1991. 570. o.

Nvikoras DmiTruevics Konpraryev: Szuzdali levelek [2000]: Forditotta és jegyzetekkel ellatta: KovAics JANos
MATyAs. 2000 Irodalmi és Tarsadalomtudomanyi Havilap, Budapest, XII. évf., 10. sz. oktober, 68-72. o.

Kover Gyoray [1980]: A Kondratyev-ciklus: szakasz vagy hullam. Egyetemi Szemle, MMKE, 3. sz. 127-136. o.

KRrausz TAMAS—MESTERHAZI MIKLOS [1985]: Mii és torténelem. Vitak Lukacs Gyorgy miiveirdl a huszas években.
Gondolat, Budapest 235. o.

KuznETs, S. [1930]: Secular movements in production and prices. Houghton Miflin Company. Boston és New York.
536. o.

Nemzetkozi statisztikai évkonyv [2004] KSH, Budapest, 359. o.

LABROUSSE, E. [1984]: Esquisse du mouvement des prix et revenus en France au XVIII¢me siccle, 2 Vols, Edition
des Archives Contemporaines, Parizs.

LarsoN E. D.—Ross M. H.—WiLrLiams R. H. [1986]: Tul a nyersanyagok koran. Tudomdny (a Scientific American
magyar kiadasa), augusztus, 12-20. o.

S. MakriDAKIS—S. C. WHEELWRIGHT—R. J. HYNDMAN [1998]: Forecasting. John Wiley and Sons, Inc. New York.

MEnscH, G. O. [1975]: Das Technologische Patt, Umschau Verlag, Frankfurt.

MircHELL, B. R. [1993]: International historical statistics: The Americas 1750—1988. 2nd ed., Basingstoke; New
York: Macmillan Publ.; Stockton Pr. 817. o.

Puszral LAszLo [1987]: Gazdasagi ciklus és blinozés. Beliigyi Szemle 9. sz. 34-24. o.

ScHuMPETER 1. A. [1939]: Business Cycles: A Theoretical, Historical and Statistical Analysis of the Capitalist Process.
New York and London: McGraw—Hill Book Co. Inc., 1st ed. 2 vols.

Simianp, F. [1932]: Le salaire, 1’évolution sociale et la monnaie. Essai de théorie experimentale du salaire, 3 Vols,
F. Alcan, Parizs.

Siros BELa [2003]: Heller Farkas (1877—-1955) szerepe a hazai konjunkturakutatas 1étrejottében, in: Tantorténet
és kozgazdasagtudomany. Unnepi dolgozatok Matyas Antal professzor sziiletése 80. és tanari palyajanak 50.
évforduldja alkalmabol. Szerk.: BEKKER Zsuzsa, Aula, Budapest, 420. o.

Statisztikai iddsorok a Kinai Népkoztarsasagrol [1986]: KSH, Budapest, 119. o.

Vilaggazdasagi iddsorok 1860—1960., szerk.: KENESSEY ZoLTAN [1965]: KSH, Kozgazdasagi és Jogi Konyvkiado,
Budapest, 159. o.



2007. HATODIK EVFOLYAM 3. SZAM 283

ARMAI ZSOLT

Veszteségmegoszlasok meghatarozasa
Fourier-transzformacioval

A pénzintézeteknek kockazati tipusonként (hitelezési, operacios és piaci) kellene
meghatarozni veszteségmegoszlasaikat. Ez két okbdl is fontos: a valodi teljesitmény
méréssziikséglete és a bankok irant tamasztott t6kekovetelményeknek valéo megfelelés

202

miatt. A veszteségeloszlasok eldallitasa a valosziniiségi eloszlasok és karakterisztikus
fiiggvényiik kozott meglévd, kolcsonosen egyértelmii kapcsolatra épiil. A kapcsolat
kihasznalasa Fourier-transzformaciés modszerrel torténik, amellyel a veszteségelosz-

lasok eldallitasa gyors és numerikusan stabil. Az eljaras rugalmassagat a bemutatott
numerikus példak szemléltetik.'

1. A VESZTESEGMEGOSZLASOK MEGHATAROZASANAK JELENTOSEGE?

A pénzintézetek teljesitményének tényszerd megitélése és mérése a hagyomanyos tel-
jesitménymérési mutatoktdl (példiul: sajattSkearanyos megtériilés, koltség/bevétel
hanyados stb.) tavol all. A tényleges teljesitmények meghatarozasaban a kockézattal
korrigalt t6kén elért hozamnak (Return on Risk adjusted Capital — RORAC) kell
kozponti szerepet jatszania. Nem véletlen, hogy a Moody’s legtijabb banki mindsitési
rendszerében (banki scorecardjaban) a RORAC kiterjedt, a napi gyakorlatban vald
haszndlata jelentds stllyal szerepel a mindsitési szempontok kozott. Ismerete nélkiil a
pénzintézetek menedzsmentje nem tudhatja megitélni, mely tevékenységek, iizletagak,
igyletek és tigyfelek stb. milyen mértékben jarulnak hozza a pénzintézet teljesit-
ményéhez. A kockazattal korrigalt t6kén elért hozam 4ltaldnosan a kdvetkez6 médon
hatarozhat6 meg:

C= (I-adozdsi rdta) [ Brutté bevételek—Koltségek)

RORA Gazdasdgi toke

A kifejezésbdl lathatd, hogy a pénzintézetek harom legfontosabb ,,alulrél felfelé”,
illetve ,feliilr6l lefelé” hatd eszkoze a transzferdrazds (hozamok), a tbkeelosztds (gaz-
daségi toke) és a koltségelosztds (koltségkalkulacid), amelyet az I. dbra szemléltet a
,banki piramis” alapjan.

1 A téma természeténél fogva a cikk elsGsorban a matematikai formalizmusokban jartasabb olvasok szamara
nyujt betekintést.
2 A veszteségmegoszlas a veszteségeloszlas siirliségfiiggvénye.
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1. abra
Banki piramis

Teljes banki
kockazat-megtériléesi
célok

Erdekeltségek
Hozamok, kéltségek
és tike elosztasa

A, feliilrdl lefelé” hato eszkdzOknek biztositaniuk kell a bank globalis célkitlizéseinek
leosztisat ex-ante szemléletben az egységek, tlizletdgak szintjére, mig az ,,alulrdl felfelé”
eszkozok funkcidja az egyes egységek, tigyletek, tigyfelek, tényleges teljesitményének
meghatarozasa ex-post szemléletben. Ennek megvalositdsahoz sziikség van a tényleges
jovedelmek elosztasara, amely a transzferarazas feladata; a koltségek elosztasara, amely
a koltségkalkulacio feladata; végiil, de nem utolso sorban a tSke, pontosabban a gazdasa-
gi t6ke elosztasara portfolio- vagy akar tligyletszinten is, amely a tGkeallokécio feladata.
Csupén e hiarom ,,1ab” vagy eszkozegyiittes megval6sitasaval lehetséges ésszeril teljesit-
ményelvarasokat kitiizni, és a ténylegesen bekovetkezd teljesitményeket mérni.

A menedzsmentnek fontos feladata, ha valdban tényszerd teljesitményeket akar
megitélni ex-ante és ex-post, hogy e hdrom allokéciés mechanizmusnak a napi gyakor-
latban val6 haszndlatat megteremtse a pénzintézetekben. A 2. dbrdn Osszefoglaljuk e
harom fogalmat, a kdzéppontba a kockdzattal korrigalt t6kén elért hozamot helyezziik.

2. dbra
Kockazattal korrigalt tokén elért hozam

Jovedelmek

Kockazattal
korrigalt

token elért

hozam

Gazdasagi toke Koltségek
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A teljesitmények meghatirozdsa a gazdaséagi tSke, a jovedelmek és a koltségek
ismerete nélkiil csak dbrand marad a pénzintézetekben. Megjegyezziik: bar a kolt-
ségelosztas a legrégebbi igény, amely minden vallalkozést érint, napjainkig is az egyik leg-
nehezebb probléma. A transzferdrazdshoz képest a gazdasigi tGke meghatdrozésa
matematikailag Osszetettebb feladat. A gazdasagi t6ke fogalmi és gyakorlati bevezetése
révén vélnak el a pénzintézeti pénziigyek a vallalati pénziigyektsl, meghatarozasiahoz
szitkségiink van a veszteségmegoszlasok ismeretére a klasszikus kategoridk szerint: piaci,
hitelezési és operaciods kockdzatok. A gazdasagi t6ke altalanosan elfogadott definicidja a
veszteségmegoszlas valamilyen kvantilise (Value at Risk — VaR, azaz kockaztatott érték)
€s a veszteség varhatd értéke kozotti kiillonbség (amennyiben a veszteség varhaté értéke
arazva van, és/vagy megtortént a céltartalékképzés). Sajnos, a VaR ,automatikus”
hasznalata a Bézel II. miatt elterjedt szakmai korokben, annak ellenére, hogy igazol-
hatéan nem kockazati mérték. A szerz6 szdndékosan elhagyta a , koherens” jelz6t, mert
véleménye szerint amelyik kockézati ,,jellemz3” nem koherens, az nem kockézati mérték,
tehat felesleges a koherens jelz8. A szerz$ az tgynevezett spektralmértéket javasolna
kockazati mértéknek, amelynek meghatirozisanal a veszteségeloszlas és a pénzintézetek
kockazatelutasitasi fiiggvénye van kombinalva. Ezzel a Bazel 1. 2. pillérben (feliigyeleti
attekintés) oly sokat emlitett , kockazati étvagy” szdmszeriien és konzisztensen épiilhetne
be példaul a szabalyozésba is. Mivel jelen frasnak nem célja ennek ismertetése, a szerzd
a kovetkez6 irodalmat ajanlja az érdekl6ds olvasdknak: Szego (szerk.) [2004]. A szerzd a
tovabbiakban a bazeli el6irdsokat koveti, megjegyezve azt, hogy a veszteségeloszlas
ismeretében a pénzintézetek barmely kockazati mértéket meghatarozhatnak.

A veszteségmegoszlasok meghatirozasara a bankokat egy kiils§ kényszer is raszorit-
ja. A Bazel II-es t6kekovetelmények meghatdrozdsandl a 2. pillér elGirdsa szerint VaR-
értékeket, illetve gazdasigi tSkeszamitdsokat, stresszteszteket, kiilonboz6 forgato-
konyvek szerinti gazdasagitGke-valtozast tucatszdmra kell meghatdrozniuk. Azok a
bankok, amelyek az 1. pillérben (minimélis t6kekovetelmények) az operacios kockaza-
tokndl a fejlett modszert valasztjak, szintén jelentGs mennyiségli VaR-t — ha tetszik,
t6kekovetelményt — kell kiszdmitaniuk és validalniuk.

2. A VESZTESEGMEGOSZLAS MEGHATAROZASANAK GYAKORLATI SZEMPONTJAI

A veszteségmegoszlasok meghatdrozasdnak mddszerei kozotti valasztdsnak vannak
pragmatikus kovetelményei, amelyek fontossagat nem lehet eléggé hangsilyozni. A va-
lasztand6 mddszer legyen gyors, numerikusan stabil, univerzélis, nagy szimossagu port-
foliokra alkalmazhatd, kombinativ, szdmitastechnikailag elérhetd, kdnnyen validalhato,
és a teljes veszteségeloszlast hatdrozza meg.

A gyorsasag alatt azt értjiik, hogy a szamitasi id6 ne névekedjen jelentSsen a port-
folié méretével, illetve azt, hogy perceken beliil szolgéltassa a veszteségmegoszlast.

A numerikus stabilitds azt jelenti, hogy a kerekitési hibdk ne halmozddjanak fel
olyan mértékben, hogy a kapott eredmények megbizhatatlanok legyenek.

Univerzalitas alatt azt értjiik, hogy a mddszer eloszlasfiiggetlen legyen, ne kelljen
Ujabb szamitasi modszert kifejleszteni csak azért, mert az eloszlés tipusa megvaltozik.
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Az eljards nagy szamossagi portfolidra is rovid id6n beliil szolgaltassa az ered-
ményt. Gondoljunk csak egy olyan kereskedelmi bankra, amelynek hitelportfélidja pér
szézezer forintos hitelektdl (hitelkartya) tobbmillidrdos hitelekig terjed!

A kombinativ képesség azt jelenti, hogy a részeredmények vagy végeredmények
azonnal felhasznalhatdéak legyenek, akkor is, ha a rendszerben egyes értékek véaltoznak
(példaul forgatokonyv-elemzés vagy jelentds, de kis valdszintiségli veszteségek figye-
lembevétele stb.)

Az algoritmus lehetdleg a szokdsosan hasznalt szoftverekben elérhetd legyen.

Validacid alatt azt érjiik, hogy bizonyos id8periddusokban djabb szamitdsokat
végziink a veszteségmegoszlasra €s gazdasagi tékére, és Osszevetjiik a tékekovetelmény-
nyel. (Példaul vallalati hitelek esetében a havi min&sitések utan havi gazdasagi tke
szamitasa.)

Ne csak a VaR egy becslését szolgaltassa a modszer, de a teljes veszteségmegoszlas
alljon rendelkezésre.

A szerz0 a veszteségmegoszlasok meghatdrozasara részletesen bemutatja a Fourier-
transzformdcids modszert, amely a veszteségeloszlasok mint valdszintiségi eloszlasok és
az ugynevezett karakterisztikus fiiggvényiik kozotti kdlcsonosen egyértelmi leképezés-
re épil.

A mddszert biztositd tarsasdgok is széles korben hasznalhatjak biztositasi dijaik,
illetve tartalékolasi sziikségleteik meghatarozasara.

3. FOURIER-TRANSZFORMACIO, KARAKTERISZTIKUS FUGGVENY,
VALOSZINUSEGGENERALO FUGGVENY ES GYORS FOURIER-TRANSZFORMACIO

3.1. A Fourier-transzformdcio és a karakterisztikus fiiggvény

Amikor 1822-ben megjelent Jean Baptiste Joseph Fourier (1768-1830) ,,A h§ analitikus
elmélete” cimli munkdja, nem tudhatta, hogy felirta az ,,opcidarazés differencidlegyen-
letét” (Simonyi [1998]). A hovezetés differencidlegyenletének megoldasa soran beve-
zette a Fourier-sorokat és a Fourier-transzforméciot. Arra pedig végképp nem gondol-
hatott, hogy e transzformaci6 segitségével pénzintézetek fogjadk meghatirozni veszte-
ségeloszlasaikat a 21. szdzadban. A Fourier-transzformacié lényegében azt jelenti, hogy
bizonyos filiggvényosztilyba tartozo fiiggvényeket eldallithatunk koszinusz- és szinusz-
fliggvények Osszegeként. A gyakorlati alkalmazashoz még kellett a szdmitastudomany-
ban is egy elérelépés. Az ugynevezett Fourier-egyiitthatok kiszamitasa klasszikus mo-
don igen tetemes szamitdsokkal jar, €és még a mai szamitastechnikai lehet&ségek isme-
retében is nagy méretli feladatok megoldasa igencsak gyotrelmes, vagy gyakorlatilag
keresztiilvihetetlen. Ez az elSrelépés 1965-ben tortént meg (Cooley és Tukey [1965]),
amikor is a transzforméci6 specidlis szerkezetének kihasznaldsaval jelentSsen sikeriilt
az algoritmust gyorsitani, és numerikusan stabilld tenni. Ezt a szdmitdsi eljarast ma
gyors Fourier-transzformacidénak nevezziik.

E tudomanytorténeti bevezetd utdn nézziik a Fourier-transzformacid, valamint a
valdszinliségi eloszlasok és karakterisztikus fiiggvényeik kozotti kapcsolatot, majd a
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valészintis€ggenerald fiiggvény é€s a karakterisztikus fiiggvények kozotti kapcsolatot!
Bizonyitdsokat nem kozliink, mivel azok megtaldlhatoak a standard valdszintiségszami-
tasi tankonyvekben: Rényi [1968]) vagy tjabban Medvegyev [2002].

Legyen X val6s valdszintiségi valtoz6. Akkor X karakterisztikus fiiggvényén a kovet-
kezGt értjiik: y(t)=E[e™], ahol E a varhato érték operatora és i a komplex képzetes
egység.

Lathato, hogy a @y(t) karakterisztikus fiiggvény minden valds t-re 1étezik, altalaban
komplex fiiggvény. A karakterisztikus fiiggvények és a Fourier-transzformécié kozott
kozeli kapcsolat van, amely lehetdvé teszi gyakorlati hasznalatat.

Legyen f egy abszolt integralhato valds fiiggvény! Ekkor 1étezik Fourier-transzfor-
maltja, amelynek definicidja

Fr= Te”xf(x)dx.

Ebbdl kovetkezik, hogy ha X valosziniiségi valtozonak f a siiriiségfiiggvénye, akkor
f-nek a Fourier-transzformaltja a karakterisztikus fiiggvénye:

Ox(1)= Ff.

Ha f abszolut integralhato, akkor Ff , azaz Fourier-transzformaltja is abszolut in-
tegralhato, és

1 h —itx _L T —itx
f(x)—gj;e Ff(t)dt—zn_';e 0, (t)dt,

amelyet inverz Fourier-transzformaciénak neveziink.

Az utébbi kifejezés nemcsak azt mondja, hogy a karakterisztikus fiiggvény, azaz a
veszteségmegoszlas karakterisztikus fiiggvényének ismeretében kiszamithat6 a veszte-
ségmegoszlas, hanem azt is, hogy hogyan lehet meghatarozni.

Miel6tt ismertetnénk a karakterisztikus fiiggvény f6bb tulajdonségait, intuitiv elkép-
zelést szeretnénk megmutatni a veszteségmegoszlas és a Fourier-transzformacié
kozott. Ha felirjuk az Euler-relaciot e*=cos(x) +isin(x), akkor lathatd, hogy a veszteség-
eloszlast elGallitottuk kiilonbozd amplituddja koszinusz- és szinuszfiiggvények (,,hulla-
mok™) osszegeként, amikor is a hullimok frekvencidja és amplitiddja folytonosan val-
tozik. Ha az integrélt kozelitjiik egyes pontokban, akkor a periodikusnak képzelt vesz-
teségmegoszlast felirtuk véges sok kiillonbdzd amplitadoju és frekvencidja koszinusz- és
szinuszfiiggvények segitségével, ahol a frekvencidk és az amplitidok mar diszkrét érté-
keket vesznek fel. Ezt nevezik Fourier-sornak. A funkcionélanalizis geometriai szem-
I€letének segitségével, és tudva azt, hogy a megfelel6 hullimok Onmagukkal vett
szorzatanak integralja a periddusra 1-et, mig kiilonb6z8 frekvencidji hullaimok szorza-
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tanak integrélja nullat ad ki, mondhatjuk azt, hogy a veszteségmegoszlast felirtuk egy
ortonormalt bazisban, ahol a bazist (,egységvektorok™) is fiiggvények — koszinusz- és
szinuszfliggvények — adjik. A 3. dbra jobban megvildgitja, mirdl is van sz6. A veszteség-
megoszlas periddusdnak egy maximalisan felvehetd veszteséget tekinthetiink.
3. dbra
A Kkarakterisztikus fiiggvény

Im[e(1)] ® t

lp(0)l

(t_‘m]':h @(0)=1 0 m,t
(& T ——

asl/RVAVR

A z jelenti a komplex szdmsikot, Re a redlis részt, Im az imaginarius tengelyt. A
komplex szamsikon dbrazoltuk a karakterisztikus fiiggvény parametrikus grafikonjat,
ahol ¢ a paraméter. A pont-szaggatott vonal az egységsugaru kor. Ha egy tetszGleges ¢
pontba hizunk egy komplex vektort ( amely a karakterisztikus fiiggvény #-beli abszolut
értéke ) az a szoget zar be a valos tengellyel. Ezt a vektort w, kdrfrekvenciaval forgatva
egy | o(t)| amplitiddja és w, szogsebességili harmonikus hullamot ir le. Ha sok kiilon-
boz6 pontban ezt végrehajtjuk, és a hullimokat dsszegezziik, akkor eldall a veszteség-
megoszlas egy kozelitése. Nyilvan a kozelités annal pontosabb, minél siirtibben tessziik

ezt meg. A veszteség strliségfiiggvényének Fourier-komponensekre val6 felbontasat
illusztralja a 4. dbra.

4. dbra
Veszteségmegoszlas felbontasa Fourier-komponensekre

Amplitudo

"ourier
komponensek
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A 3. dbrabdl a karakterisztikus fiiggvény harom fontos tulajdonséga is leolvashat6.
Abszolut értéke maximum 1. A r=0 esetében értéke 1, mig ha ¢ tart a végtelenhez,
akkor a karakterisztikus fiiggvény nullahoz tart. Ez azt is jelenti, hogy a karakterisztikus
fliggvény segitségével a stirliségfiiggvények végtelenhez kozeli tulajdonsagai a végesben
tanulmanyozhatdkka valnak, f6leg az analizis eszkozeivel.

Foglaljuk 6ssze a karakterisztikus fliggvény f6bb tulajdonsagait! (C operator jelent-
se a konjugélt képzést, azaz C(x+iy) =x-iy.)

Legyen két X és Y valos fiiggetlen valdszintiségi valtozd ¢y(t) és ¢y (t) karakterisz-
tikus fiiggvényekkel és a egy tetszlleges valds szdm! Ekkor érvényesek a kovetkezd
Osszefliggések:
lo(t) | =1
Px(-1) =C (1)

Px+Y (1) =px(1)0Y(1)
Pxta(t)=e"oy(t)
Pux(t) = px(at).

LR W~

Szavakkal kifejezve, az els6 Osszefiiggés azt mondja ki, hogy a karakterisztikus fiigg-
vény abszolut értéke nem lehet egynél nagyobb. A mésodik tulajdonsag: a karakte-
risztikus fiiggvény negativ -re megegyezik konjugéltjaval, ebbdl kdvetkezik az, hogy ha
a val6szintiségi valtozé megoszlasa szimmetrikus az origéra, akkor a karakterisztikus
fiiggvény valos és paros fliggvénye -nek. A harmadik tulajdonsag: két fiiggetlen valo-
szinliségi valtoz6 Osszegének karakterisztikus fiiggvénye a két véletlen valtozo karakte-
risztikus fiiggvényének szorzata. A negyedik tulajdonsag: egy valoszintiségi valtozohoz
hozzadadunk egy valds konstanst, akkor ennek a valdsziniiségi véaltozonak a karakte-
risztikus fiiggvényét megkapjuk, ha az eredeti valtozo karakterisztikus fiiggvényét meg-
szorozzuk e™-val. Végiil az 6todik tulajdonsag: egy valdsziniiségi valtozd a-szorosdnak
karakterisztikus fliggvényét megkapjuk, ha az eredeti véletlen valtozé karakterisztikus
fiiggvényében a fiiggetlen valtozot a-szorosara noveljiik.

3.2. A valosziniiséggenerdlo fiiggvény

A veszteségmegoszlas karakterisztikus fiiggvényének elGallitasahoz sziikségiink lesz a
valészintiséggeneralo fiiggvényekre. Ezt a kapcsolatot mutatjuk be.

Legyen X egy nemnegativ diszkrét valosziniiségi valtozd, tehat X a természetes sza-
mok halmazan veszi fel értékeit. Ekkor X valdszintiséggenerald fliiggvénye alatt a ko-
vetkezGt értjiik:

Py(z)=E[Z"].

Ez a fiiggvény minden |z| <I-re létezik.
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Py(z) ismeretében a megfelel karakterisztikus fiiggvény konnyen meghatarozhatd
a kovetkez§ Osszefiiggés alapjan:

@x(t) =Px(e"). 1

Ez tehat azt jelenti (példaul az operacids kockdzatokndl), hogy amennyiben ismer-
juk a veszteségesemények eloszlasdnak valdszintiséggenerdld fiiggvényét, akkor a
veszteségmegoszlas karakterisztikus fliggvényét megkapjuk, ha a valészintiséggenerald
fiiggvénybe behetesitjiik a silyossag siirtiségfiiggvényének karakterisztikus fiiggvényét.

3.3. A gyors Fourier- és a gyors inverz Fourier-transzformdcio

A gyors Fourier-, illetve inverz Fourier-transzformécio feltételezi, hogy a transzforma-
land¢ stirtiségfiiggvény diszkrét. Ezért valamilyen modszerrel diszkretizalnunk kell a
transzformélando fiiggvényt. A diszkretiz4las hatdsat a pontossigra — kiilonboz6 disz-
kretizalasi modszerek felhasznalasaval — a késGbbiekben bemutatjuk.

Feltessziik, hogy a veszteségmegoszlas nullava valik loss,,,, veszteségen tul. Legyen
n a mintapontok szdma, ahdny részre felosztjuk a [0, loss,,,] intervallumot. Ekkor
Aloss=loss,,,/(n-1) egyenl6 kozl felosztast kapunk, ez At=2n/(nAloss) intervallumot
jelent a ¢ tartomanyban, feltéve, hogy a veszteségeloszlas loss,,,, szerint periodikus fiig-
gvény (Singpurwalla [2006])! Jeloljiik #,-val a kAt értékeket, ha k kisebb, mint n/2, kiilon-
ben pedig legyen egyenld (k-n/2)At-vel, (k=0,1,...n-1), és f,-val a veszteségeloszlas
stirliségfiiggvényét az f(kAloss) helyeken. A Fourier-integralt kozelitsik a kovetkez6
véges Osszegekkel:

oo n—1
L J.eitlossf(t)dt ~ AZOSSZeitkAlUSSf(kAloss)'
k=0

2
Igy a karakterisztikus fiiggvény a k-adik helyen
Aloss ‘& . jk
¢ = Y exp(2rmi =) f;.
n j=0 n

s o2

A veszteség siriiségfiiggvénye a j-edik helyen pedig egyenld

n-1

f;= nAloss g,‘

. jk
exp(—2mi J;)% :

Elvileg igy is kiszamithatndnk a Fourier-transzformaltakat, de ez hosszadalmas
szamitasokat igényelne. A kozelitd Osszegek specidlis tulajdonsdgait kihasznélva, a
gyors Fourier-, illetve inverz Fourier-transzformacié ezt lényegesen meggyorsitja. A
gyors Fourier-transzformacid hasznalatdnak van egy feltétele: mégpedig az, hogy a fel-
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osztast kettd hatvanyai szerint kell elvégezniink, azaz n=2", ahol m=3 természetes
szam. Ez semmilyen korladtot nem jelent. Hitelezési és piaci kockazatoknal m=>10
vélasztds megfelels lehet, igy a tartomanyt 1024 egyenld veszteségkdzre osztottuk fel.
Amennyiben adott adatpontunk van, és az nem kettdnek hatvanya, akkor kiegészitjitk
az adatsorunkat annyi 0-val, hogy kettd hatvinyat kapjuk az adatsor szdmossagara.

A gyors Fourier-transzformdacié algoritmusanak lefrdsa megtaldlhaté Bronstejn—
Szemengyajev—Musiol-Miihlig [2000] vagy Aho-Hoproft-Ulman [1982] miiveiben. Is-
mertetésétdl azért tekintiink el, mert a gyors Fourier-transzformacié elérhetd a szoka-
sosan haszndlt statisztikai programcsomagok idgsorelemzési moduljaiban, igy az alkal-
mazdknak nem is szitkséges ismernie.

A mintapontok szaménak elvileg olyan kell lennie, hogy a diszkrét (,,mintavétele-
zett”) folytonos veszteségmegoszlast eld lehessen allitani minden pontjaban diszkré-
tizaltjabol. A mintavételezés szaméat az informécidelméletbsl szdrmazé Shannon-féle
mintavételezési tétel alapjan kellene megvalasztanunk (Csdki [1970]). Miutan gyakor-
latilag nem sziikséges a veszteségeloszlast minden pontban ismerniink, ezért el6fordul-
hat, hogy bar a veszteségmegoszlas sima, de az inverz Fourier-transzformacié — a
Shannon-tétel kovetkeztében — flirészfogmintat mutat, és az is eléfordulhat, hogy kis
negativ értékei lehetnek.

A fiirészfogminta megsziintetésére a kovetkezS simitd eljaras hasznalhaté (Reif3
[2003]). Legyen k=1, 2,...,n—1, és interpolaljunk két érték kozott! Az ) érték legyen tehat

fE(kAloss)=0.5[f(kAloss) +f((k-1) Aloss)]. 2)

Az f* az f simitott értéke a mintapontokban a (k —0.5) Aloss helyeken.
Amennyiben szingularitas is fellép, azaz f, egyes értékeinél f, negativ, akkor alkal-
mazzuk a szingularitast megsziintetd algoritmust (Reif3 [2003]):

k=1, 2,...,n-2 és a=max[f((k-1) Aloss),0] +max[f((k+1) Aloss),0], 3)

F((k =D Aloss) = £ ((k —)Aloss) + WXL (k= DAloss) 0]

f (kAloss).

f((k+1)Aloss) = f((k+1)Aloss) +

max[ f ((k +1)Aloss),0] f(kAloss),
a

f (kAloss) = 0.

A gyakorlatban els6 1épésként alkalmazzuk (2)-t, majd (3)-t és Gjbdl (2)-t. A minta-
pontok ezzel Aloss nagysagu eltolodast szenvednek.

Eredményiil megkapjuk a veszteségmegoszlas egy simitott tabldzatba foglalt siird-
ségfiiggvényét.

A fiirészfogminta és a szinguldris értékek akkor is el6fordulhatnak, ha a veszteség-
megoszlas Dirac-delta jellegl. Gyakorlatilag ez azt jelenti, hogy az eloszlas egyes pon-
tokban nagyon ,,csticsos”, vagy végtelenbe tart. Ez utébbi probléma jellemz&en az ope-
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racios kockazatoknal fordulhat eld, ahogy azt sematikusan szemlélteti az 5. dbra.’> Az
operdacids kockazatok esetében tipikusan a stlyossagi eloszlas a nulla kdrnyezetében
koncentralddik, nagyon csucsos, és az eloszlds jobb széle hosszan elnytld. Ekkor nem
tudunk elegend6 mintapontot valasztani, még akkor sem, ha m=20,2"=1 048 576 érté-

ket valasztunk!
5. dbra

A veszteségeloszlasok jellege kockazati tipusonként

. Valosziniiség

Hitelezési

o)

Nagy veszteségek \ 4
Kis valosziniiségek T f

Veszteségek 0 Nyereségek

\

Ekkor segitségilinkre lehet az ugynevezett eltolasi tétel (Simonyi—Zombory [2000],
Fodor [1966]). Mivel a Fourier-transzformacié linearis és homogén, ezért hasonld
trikkot haszndlhatunk, mint a rétegezett mintavétel esetében szokés. Felosztjuk a
sulyossagi megoszlasunkat alkalmasan vélasztott szakaszokra, mondjuk példaul kettSre
s értéknél. A kettéosztott rész Osszegének tekintjiik, azaz legyen f(x) =f;(x) +f,(x), ahol
az f;(x) =f(x), ha x<s, kiilonben 0; és f,(x) =0, ha x<s, kiilonben f(x) — ahogy a 6. dbrdn

lathatjuk.
6. dbra

Eltolasi tétel alkalmazasahoz

-qu'n.'

g )=1,(+H,(x)
B

=

S

Valosziniiség

0 . X

3 Egyes specialis esetekben a miikddési hiba nyereséget is okozhat. Ezeket a kivételes eseteket az abran a
miikodési kockazati veszteségeloszlas sematikus képe nem tiikrozi.
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Felirhatjuk a kovetkezOket:
Ff(x)=F[fi(x) +fo(x)]=Ffi(x) +Ff>(x) =Ff,(x) +e"Ffo(x +s).

Az eltolési tétel jOl alkalmazhat6 azokra az esetekre, amikor jellemzd, hogy az el-
oszlas 0 pont koriil koncentralodik, és az eloszlassz€l hosszan elnyudld; igy az operacids
kockédzatok esetében is. Az egyes felosztott szakaszokban, ha sziikséges, ugyancsak
alkalmasan valasztott kiillonboz8 felosztasokat alkalmazunk, majd Fourier-transzfor-
maljuk az egyes szakaszokba es§ fiiggvényeket. A nulldba tolt részeknél a Fourier-
transzformadltakat megszorozzuk e*-vel, ahol s mindegyik szakasznal kiilonboz8. Az igy
kapott Fourier-transzformaltakat behelyettesitjiik a veszteséggyakorisagi valoszintiség-
generald fiiggvénybe, amivel megkapjuk a rész-veszteségmegoszlasok karakterisztikus
fiiggvényét. Kiilon-kiilén inverz transzformaljuk. Az egyes rész-veszteségmegoszlasokat
arajuk érvényes felosztas szerint folytonossa tessziik, majd 0sszegezziik. Ezzel megkap-
juk a teljes veszteségeloszlast.

3.4. Inverz Fourier-transzformdcio a veszteségmegoszlds karakterisztikus
fiiggvényének ismeretében

Végiil a vesztes€g megoszlasdnak meghatidrozasiara bemutatunk egy olyan Fourier-
inverz-technikat, amely nem kot6dik specidlis algoritmushoz — mint a gyors Fourier-
transzformacio —, és elvileg a veszteségeloszlast pontosan szolgéltatja a veszteségmeg-
oszlas karakterisztikus fiiggvényének ismeretében. A megkozelités a kovetkez8 Ossze-
fiiggésen alapul (Reif3 [2003]):

Ha F(x) és G(x) két valosziniiségi eloszlds, amelyeknek az atlagai ugyanazok, és
1étezik abszolit momentumuk harmadrendig bezéardlag, és Fourier-transzformalhatok,
akkor teljesiil a kdvetkezd Osszefiiggés:

1 T @ 0)-9,0)
2r t
ahol (1), illetve @/t) az F(x), illetve G(x) eloszlas siirliségfiiggvényének karakte-

F(x)=G(x)- (4)

—oco

risztikus fiiggvényei, F(x) és G(X) pedig az integralfiggvényiik.

Ahhoz, hogy felhasznalhassuk a (4) Osszefiiggést, a veszteségmegoszlds karakte-
risztikus fiiggvényén tul ismerniink kell a veszteség varhat6 értékét és variancigjat is,
amelyeknek a meghatarozasa nem jelent gondot. Legyen F(loss) a veszteségeloszlas,
varhat6 értéke E[loss] és variancidja varfloss]! Amennyiben G(x) egy olyan ismert el-
oszlasfiiggvény, amelynek a varhato értéke és variancidja megegyezik a veszteségmeg-
oszlas varhato értékével, illetve variancidjaval, és ismert a karakterisztikus fiiggvénye,
akkor a (4) egyenletben az integral 1étezik minden #-re korlatos és a t—0 esetében is.

Célszerti valasztas lehet a gamma-eloszlas azért, mert ennek ismerjiik a karakte-
risztikus fiiggvényét analitikusan, egyébként barmely abszolut integralhatd folytonos
closzlasfiiggvényt is valaszthatnank! A IS gamma-eloszlas kétparaméteres eloszlas,
ahol az eloszlds o és B paraméterét azon feltételekkel hatdrozzuk meg, hogy varhat6
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értéke és varianacidja egyezzen meg a veszteségeloszlas varhatd értékével és varian-
cidjaval. A gamma-eloszlas karakterisztikus fiiggvénye ¢,(t)=(1-if}t). Paraméterei a
veszteségeloszlds varhato értékének és variancidjanak felhasznalasdval:

E[loss]? . var[loss]
o=— és p=—"-
var[loss] Elloss]

Ekkor a veszteségeloszlds meghatarozdsara a kovetkez6 Osszefiiggést kapjuk:

t

—oo

F(loss) = xl“(a ,ZO% J— afr (o +1, Bloss )— 2L je”"l”” 910 (1) (21 —ip dt,
T

ahol I'(a,loss) = J;w x“"'edx anem teljes gamma fiiggvény és I'{0,0)=I{).

0SS

A paraméterek ilyen megvélasztdsa mellett az integrandus t—0 esetében nullava
valik, és * gyorsasiggal tart nullava, ha t—=*e-hez. Ezt az integralt kiértékelhetjiik
valamilyen numerikus integracids modszerrel, igy elegend6 kevesebb felosztés alkal-
mazasa, ezaltal a kiszamitasi id6k csOkkenni fognak. Mivel F(loss)folytonos, kiér-
tékelése numerikusan stabil, még akkor is, ha a veszteségmegoszlas Dirac-delta jellegt!

4. A VESZTESEGMEGOSZLAS MEGHATAROZASANAK GYAKORLATI LEPESEI

A'7. abran 6sszefoglaltuk a f6bb gyakorlati 1épéseket, amelyet hasznalnunk kell a legal-
talanosabb esetben. Az dbrdn az operacids kockazati terminoldgiat szerepeltetjiik, de
ugyanugy hasznalhatndnk a biztositd tarsasagoknal alkalmazott terminoldgiat, a kar-
szamot és karnagysagot is. Hitelezési kockéazatok esetében, ha ismerjikk az addsok
kockazati paramétereit (PD, LGD, EAD), akkor egybdl felirhatjuk a veszteség stirtiség-
figgvényének karakterisztikus fiiggvényét. Igy ebben az esetben mindjart a 4. 1épéstd]
indulhatunk (14asd részletesen az 5. pontot).
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A veszteségmegoszlas meghatarozasanak fobb 1épései
Fourier-, illetve inverz Fourier-transzformaciéval

Valés tartomény

Su imegoszlis

Folytonos eloszlas
diszkrétizalasa
s = fdg

4

Diszkretizilt silyossig

2]

Gyakorisigi megoszlis

Kockazati mértékek

vagy
VaR illetve EC

szamitasa

— Operitor tartosdny _ _
(komplex)
Siilyossig karakierisztikus
figgvénye
Fourier
transzformalas L
o =Fidg =
Valésziniiség generils e
fiiggvény
Veszteségmegoszlas
karakterisztikus
fiiggvénye =>
PLoe= Poy(®s) )
Y Veszteség karakterisztikus
! figgvénye
Veszteségmegoszlas
inverz Fourier
transzformacio e ’ U
fron=F 100

(EC=Gazdasdgi téke, EL =vdrhato veszteség, VaR=kockdztatott érték)

295

7. dbra
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A 7. dabra 1€pései azzal a feltevéssel érvényesek, hogy a veszteségesemény gyakorisa-
ga €s sulyossaga fiiggetlen valdszintiségi valtozok. Az eljards altalanosithat6 arra az
esetre is, amikor ez nem 4ll fenn, de most ezzel nem foglalkozunk.

Rogton felmeriil egy gyakorlati kérdés: miért is kell &tmenniink egy komplex tar-
tomanyba, mi ennek az értelme? A valasz az, hogy csupan azért, mert a komplex tar-
tomanyban bizonyos miiveleteket konnyebb megtenni, mint a valésban. Ha ez nem
allna fenn, akkor nem kellene transzformélgatnunk.

Az eljards feltételezi a veszteségesemények valdsziniliséggenerdld fliggvényének
ismeretét. Gyakorlatilag nem kell ezeket nekiink levezetniink, hanem a megfeleld szak-
irodalom tédblazataibdl egyszerlien kiolvassuk. A gyakorisagi valdsziniiséggenerdld
fliggvények diszkrét eloszlasok széles osztalyara megtalalhatok példaul Panjer [2006]
miivében. Ugyancsak itt megtaldlhatdak a folytonos eloszlasok osztélyaira az eloszla-
sokat jellemzs értékek, példaul momentumaik, szOras- €s egyéb jellemzdik, amelyek-
nek ismerete hasznos lehet példdul a folytonos eloszlasok diszkretizlasdban.

Operécits kockédzatokndl felmeriil az a gyakorlati kérdés, hogy mekkora legyen a
felosztasnal hasznalt maximalis veszteség, azaz a loss,,,. Erre a kovetkez6 pragmatikus
vélaszt adhatjuk. Kozelitsiik a veszteségmegoszlast lognormaél eloszléssal, és valamelyik
célszertien valasztott felsd percentilis alapjan szdmitsuk ki a loss,,,-t ! Legyen pgy és
vargy a gyakorisagi eloszlasunk varhaté értéke és variancidja, mig a salyossagi eloszlasé
U, 1lletve varg | A veszteségmegoszlas varhatd értéke és variancidja pedig Uy o, VAT oy
A veszteségmegoszlas varhat6 értékét és variancidjat kiszdmithatjuk a kdvetkezs ossze-
fiiggésekkel (Panjer [2006]):

.uLoss= ﬂGY ﬂS )
— 2
var, .= Hey Varst Usvarcy.

Ezutan kiszamitjuk a veszteségeloszlast kozelit§ lognormél eloszlas két para-
méterét, u -t és o-t:

2
lu Loss

V ‘Lt z().x‘s + VarLoss
1[_ R 1].

:uLoss
In(loss,,.)— U

o

normdl eloszlds). Percentilisnek valasszuk a 99,999% értéket! Megjegyezziik, hogy a
veszteségeloszlas lognormdlis eloszlassal vald kozelitésének nincsen elméleti alapja, a
gyakorlatban azonban j6l hasznélhaté.

Majd megoldjuk a  percentilis =(D( ) egyenletet (& a standard
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Mivel a gyors Fourier-transzforméci6 egy diszkrét transzformécio, ezért a folytonos

sulyossagi slirliségfiiggvénytinket diszkrét értékekkel kell kozeliteniink a mintapontok-
ban. A diszkretizaldsi mddszerek abban kiillonboznek egymadstdl, hogy vagy csak a
stirliségfiiggvény lokélis jellegét Orzik meg, vagy valamilyen globdlis jellemzGjét is.
Tapasztalatok szerint, ha olyan diszkretizaldst valasztunk, amely szerint a diszkrétté tett
megoszlas elsd két momentuma megegyezik a folytonos eloszlés els6 két momentuma-
val, akkor ugyanolyan szamu felosztassal Iényegesen jobb kozelitést kapunk a diszkrét
veszteségmegoszlas értékeire. Harom diszkretizaldsi modszert mutatunk be: az agy-
nevezett kerekits, az els6 momentumot megdrzd és az elsd két momentumot megbrzd
modszert (Panjer [2006]).

A kerekitd modszer jellemzbje, hogy a diszkrétté tett eloszlds Osszege 1-et ad ki, és
minden értéke nemnegativ. Az els6 momentumot megdrz6 mddszer szerint is a diszkrét
megoszlas Osszege 1, nemnegativ, és a diszkrét megoszlas varhat6 értéke megegyezik a
folytonos eloszlds varhat6 értékével. Az els6 két momentumot meg6rz6 mddszer
esetében a diszkrét megoszlas Osszege 1, varhato értéke és masodik momentuma meg-
egyezik a folytonos megoszldséval, viszont altaldban nem biztosithatd az, hogy értékei
kozott ne legyenek negativok. A tovabbiakban: Fy az X véletlen valtozo folytonos elosz-
lasfiiggvénye és fy a sliriségfliggvénye, fd, pedig a diszkrét értéke a k-adik helyen, Ax a
felosztas 1épéskoze.

Kerekit6 modszer:

fd,=F(0.54x) és
Fd=F (ke +0.5M%)-Fy(kA-0.5Ax), k=1, 2,....

A momentumokat megdrz8 mddszer a Lagrange-féle interpolacids polinomokon
alapul. A bizonyitas €s egyéb részletek megtalalhatok Panjer [2006] mivében.
Az els6 momentum meglrzése esetén a kovetkezdket kell kiszamitanunk:

1 (k+1)Ax (k+1)Ax

my = - j & (EME +(k+1) jfx(é)dé

+1)Ax (k+1)Ax

k—“kj g, ExE-k |1, €

Végiil a diszkretizalt megoszlas:

fd, :mg’
fd, =m§_1+mlk k=12,..

Az els6 két momentum meglrzésénél pedig
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1 (k+2)Ax k 3 2 (k+2)Ax k k 3 (k+2)Ax
M | EREE-CTR g e () 1o
2kAx 2kAx 2kAx
1 (k+2)Ax s 2k 1(k+2)A)r (k+2)Ax
mi=— | AT g @M -kt+D) [ 16N
2kAx 2kAx 2kAx
. 1 (k+2)Ax R 1 (k+2)Ax k k 1 (k+2)Ax
= | ErEue- [ @t e
ZAX 2kAx A)C 2kAx 2kAx
A diszkretizalt megoszlas értékei:
fd():m(()),
fdlzmlo’
k k L

P P — 2

ha k>1 és paros, akkor Jdc =M M3, ysnpen JA T g5 A,
els6 két momentum megGrzése esetében az integraldsi hatarok [0, 2Ax], [2Ax, 4Ax] stb.

A diszkrét veszteségmegoszlas meghatarozasa utan, amikor is tabellazva kapjuk a
veszteségeloszlas siirliségfliggvényét, valamilyen modszerrel (példaul linedris interpola-
cidval) meghatarozzuk a folytonos veszteségmegoszlast, €s ennek ismeretében szamit-
hatjuk a VaR-t valamilyen nemlinearis egyenletmegoldéval, vagy szdmolhatunk koc-
kazati mértékeket is. A tovabbi felhasznélasra tehat rendelkezésiinkre 4ll a veszteség-
eloszlés folytonos fiiggvénye!

Az el6z6ekben elmondottak illusztraldsira és a moddszer mikodésének bemu-
tatasara egy szampéldat ismertetiink operacios kockazati megkozelitéssel. Olyan példat
vélasztottunk, ahol a veszteségeloszlast analitikusan is ismerjiik, azért, hogy a szam-
szerli eredmények pontossagarol képet kapjunk. Legyen a folytonos stlyossagi eloszla-
sunk exponencidlis /=10 paraméterrel! A gyakorisagi megoszlasunk legyen geometriai
eloszlasi b=10 paraméterrel! Ebben az esetben a veszteségeloszlas (Panjer [2006]):

loss

F(loss)=1- B e 0B
1+

alakban adhat6 meg.
A gyakorisdgi megoszlas a 8. dbrdn, a sulyossagi eloszlas stirtiségfiiggvénye a 9.
dbrdn lathato.
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8. dbra
Diszkrét veszteséggyakorisagi megoszlas (geometriai)
Gyakonsag megoszlas
0.t A
* i
oo 00 : i ;
2 : 1 1 1
L : frrlK) = 1- =—|1-—
| : ar(® = s( 1+8) 1 11
-2
E 0o
00
Gyakorisag
9. dbra
Folytonos silyossagi megoszlas (exponencialis)
Sulyossag striségfiigeveny
0.1 ?\
H -5
DY 01ls
f(s)=—¢ " =01
5(8) 7
100 200 300
Stlyossag

A veszteség maximumat vegyiik fel 380-nak. Ez egyben a folytonos stlyosséagi elosz-
las felosztand6 intervallumanak maximuma. Diszkretizaljuk tehat a folytonos stlyossa-
gi megoszlast a [0, 380] intervallumban mindossze 10 szakaszra! A diszkretizalast az
el6z6ekben emlitett hdrom mddszerrel is készitsiik el! A diszkrétizalt értékek az 1.

tabldzatban talalhatdak.
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1. tabldzat
Diszkretizalasi médszerek 6sszehasonlitasa
Stlyoeni Diszkrétizalasi modszer
Felosztas . Elso momentum Elso két momentum
— Kerekitd . i
-tol  -ig megorzése megorzése
0 0 38 0.850431380777 0742729150488 0.674414729283
1 38 76 0.146222653765  0.251515502032 0.388144344443
2 76 114 0003271113628  0.005626585914 -0.062722013341
3 114 152 0.000073177337 0.0001258712%4 0.000194247394
4 152 190 0000001637034  0.000002815838 -0.000031389321
5 190 228 0.000000036622  0.000000062992 0.000000097210
6 228 266 0.00000000081%  0.000000001409 -0.000000015708
7 266 304 0.000000000018  0.000000000032 0.000000000049
8 304 342 0.000000000000  0.000000000001 -0.000000000008
9 342 380  0.000000000000  0.000000000000 0.000000000000
10 380 o 0.000000000000  0.000000000000 -0.000000000000
x 1.000000000000  1.000000000000 1.000000000000
Els6 momentum 581 10.00 10.00
Masodik momentum 231.03 397.39 200.00
Minimum 0.000000000000  0.000000000000 -0.062722013341

A tablazat alapjan megéllapithatd, hogy az egyes diszkretizalt megoszlasok valéban
teljesitik azokat a tulajdonsdgokat, amelyeket ismertettiink (az exponencialis eloszlas
els6 momentuma A=10, a masodik momentum 2A’=200). Az els6 két momentum
megOrzésénél nem lehetett biztositani azt, hogy a diszkrét megoszlas minden eleme
nemnegativ legyen.
majd folytonossa téve a veszteségmegoszlasokat, felrajzolhatjuk azok grafikonjait, ame-
lyeket a 10. dbrdn tiintettiink fel.
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10. dbra

Elméleti és kozelito veszteségeloszlasok

Vesztesegeloszlas

o0 ; // " —Loss - Loss

'1-'5’ / F(Loss)sl-‘—‘eh“h“:l-me 110

5 £ 1+ 11

O . .

T ooy / .

£ : :

8|y —— Eimélen, Vak = 749

% - Kerekité, VaR = 508

o '? —  Elsé momentum, VaR =802

Masodik momentum, VaR =739

0 500 1000

Veszteség

Az abraban szerepl6 99,9%-os VaR-értékekbdl leolvashatd, hogy a masodik mo-
mentumig meglrzd diszkretizalds mar 10 felosztasra kozel van az elméletihez! Az egyes
modszerek szerint nyert veszteségeloszlasok €s az elméleti veszteségeloszlas eloszlas-
fiiggvényeinek egyezOségét vizsgalhatjuk a Kolmogorov—-Szmirnov teszttel (Vince—
Varbanova [1993]). A tesztek eredményei a 2. tdbldzatban talalhatok.

2. tabldzat
Kolmogorov-Szmirnov-statisztika diszkretizalasi médszerek osszehasonlitasara.
Veszteségeloszlasok

. . e Maximalis Maximalis . Atlag Szoras Megfigyelés
Elméleti kontra diszkrétizalt -szint
neielt kontra diszare negativ eltérés pozitiv eltérés L Elméleti Diszkrét Elmeleti Diszkréet Elmeéleti Diszlaét
Kerekitd -0.310328 0.000000 p<0.001 0970712 0.106587 2101
Elméletp 0 Jomentuza -0.003332 0071395 p<0.001 0952187 0.951333 0130840 0.137046 2101 2101

megorzése

Elsb kétmomentum o p,5725 0001904 p0.108 0.951536 0.241929 2101
Inegolzese

Azt tapasztaltuk, hogy a diszkretizalasi mdodszerek tekintetében szignifikans kiilonb-
ség van az els6 két momentumot megSrzé mddszer altal szolgéltatott és a tObbi veszte-
ségeloszlasok kozott. Kevés szamud, mindossze 10 felosztast alkalmazva, mar nem mu-
tathat6 ki kiilonbség az elméletit6l, gyakorlatilag ugyanaz, mig a masik ketténél ez nem
teljesiil. Ebbdl arra kovetkeztethetiink, ha nagyon pontos eredményeket akarunk el-
érni, hasznéljuk a masodik momentumig meg6rz6 mddszert.

Végiil a Fourier-transzforméacids eljards kombinativ és rugalmas tulajdonsaganak
illusztraldsdra bemutatjuk, hogy hogyan lehet (operacids kockdzatoknal) a kis valdszi-
niliségli, de nagy veszteséget jelents események hatdsat meghatirozni, azaz milyen ér-
zékeny erre a VaR vagy a t6kekovetelmény. Ebben az esetben mar rendelkezésiinkre
all a veszteségeloszlas karakterisztikus fiiggvénye. Most felirjuk a kis valdszintiségti, de



302 HITELINTEZETI SZEMLE

nagy veszteséget okozd esemény valdszinliséggeneralo fiiggvényét. P(z) =pz"*, ahol p az
esemény bekovetkeztének valdszintisége, loss pedig ennek az eseménynek kovetkezté-
ben elszenvedhetd veszteség. Nem kell mast tenniink, mint ebbe a valdszinliséggene-
ralo fiiggvénybe behelyettesitjiik a mar rendelkezésiinkre alld veszteségmegoszlds ka-
rakterisztikus fiiggvényét, és a 7. dbrdn taldlhatd 4. 1épéstdl végrehajtjuk az eljarast!

5. HITELPORTFOLIOK VESZTESEGELOSZLASA ES STRESSZTESZT

A mddszer rugalmassdganak szemléltetése érdekében ebben a pontban nemcsak azt
fogjuk bemutatni, hogy a Fourier-transzformaciés mddszerrel miként hatdrozhaté meg
egy hitelportfolio veszteségmegoszlasa, hanem azt is, hogy evvel a modszerrel milyen
hatékonyan tudunk stresszteszteket, illetve forgatokonyv-elemzéseket végrehajtani.

Hitelportf6liok esetében a kockazati paraméterek ismeretében (PD, LGD és EAD)
a veszteségmegoszlas ¢, (t) karakterisztikus fiiggvénye kozvetleniil felirhat6: Reif3
[2003], CreditRisk+ [1997]. Ezért a 7. dbrdn lathato 1épések koziil az els6 harom el-
hagyhatd. Azonnal a komplex tartomédnybol indulhatunk ki, és csak az inverz Fourier-
transzform4ciot kell hasznalnunk.

A hitelportf6lié karakterisztikus fiiggvényének meghatdrozésat olyan esetben mu-
tatjuk be, amikor az ad6sok korében a kockdzati paraméterek kozott nem tételeziink
fel semmilyen sztochasztikus kapcsolatot, és a mulasztasi eseményeket fiiggetlennek
tekintjiik egymastol. Id6horizontnak egy évet valasztunk. Legyen 1, a k-adik ados indi-
katorvaltozdja a mulasztas tekintetében, azaz

k

3 1, hak mulaszt,
0, egyebkent.

A hitelportf6li6 varhato vesztesége:

N
EL=Y1,EAD,LGD;

k=1

ahol N az addsok szdma a portfdlibban.
Tehét egy ados mulasztdsa binomiélis eloszlast kovet PD paraméterrel. Irjuk fel a
binomidlis eloszlés valoszinliséggenerald fiiggvényét:

EADy LGD,
P, (Z)Z (1—PDk)ZO +PDkZEADkLGDk =1+ PD, (ZEADkLGDk = oM PD (k)
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Amennyiben PD, kicsi, ugy
ln(] + PDk(ZEADkLGDk _1)) ~ PDk(ZEADkLGDk _1)
A kozelités helyességét a 11. dbra mutatja be. (Itt Iényegében a binomialis eloszlas-
nak Poisson-eloszlassal val6 kozelitésérdl van szo, amely kozelités kis PD-re gyakorlati-

lag megegyezik a binomialis eloszlas értékeivel (Feller [1978]).

11. dbra
In(1+PD) kozelitése PD-vel

== In{14FD)
PL

03

015t

or

ity

0 0025 005 0075 01 013 015 01 02
PD

Ezzel a k-dik adds valdszintiséggeneralo fiiggvénye
PD (ZEADkLGDk -1
b, (Z): e

Végiil feltevésiink értelmében a hitelportfolié veszteségeloszlasanak valdszintiség-
generalo fiiggvénye az egyes addsok valoszintiséggeneralo fiiggvényeinek szorzata:

N
ZPDk (EADKLGDL _p

N
EADKLGDy _y
P(Z)=H€PDk(Z ) et
k=1

Most alkalmazzuk az (1) sszefiiggést, és megkapjuk a hitelportf6lio veszteségelosz-
lasanak karakterisztikus fiiggvényét:

gPDk (FADKLGDIE_))

q)Loss (t ) =e"
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A hitelportfélioban a maximadlisan elszenvedhet6 veszteség:
085, = 3 EAD,LGD,

A veszteség felosztasat a gyors inverz Fourier-transzforméciohoz a [0, loss,,,] tar-
tomanyban kell elvégezni, egyenlS kozd intervallumokban. A felosztdsok szdma n=2",
ahol a tapasztalatok szerint m =10 koriili valasztis mar kielégitd pontossdghoz vezet. A

veszteségegység Aloss = %. A karakterisztikus fiiggvény egyenld kozi felosztasara

n—1
At :2—72: kozl intervallumokat hasznélunk, és jAr helyeken kell kiszdmitani

nAloss

(i=0,1,...,n/2). A gyors inverz Fourier-transzformaciét alkalmazva megkapjuk a veszte-
ségmegoszlas tabellazott értékeit a jAloss helyeken, amelynek ismeretében barmilyen
kockézati mértéket meghatdrozhatunk, vagy akér a gazdasagi t6ke nagysagat is.

Numerikus szdmpéldankban, amelyet egy banki hitelportf6lié alapjan készitettiink,
bemutatunk egy stressztesztet is, amely feltételezte azt, hogy a PD-k 10%-kal és az LGD-k
is 10%-kal fognak névekedni valamilyen feltételezett gazdasagi sokk hatasdra. Kiszdmitjuk
a gazdasagi tGke %-os megviltozisat, azzal a feltételezéssel, hogy a sokk hatdsat nem
tudjuk elSre beépiteni a hitelek ardba. A 99,95%-0s VaR érzékenységét is bemutatjuk. A
stressz teszt végrehajtdsdéhoz nem kell mést tenniink, mint a veszteségeloszlas karakter-
isztikus fiiggvényében a PD-ket, illetve az LGD-ket megndvelni 10%-kal. Hasonl6 egysz-
erliséggel vizsgilhatnank azt a hatést is, amely egy vagy tobb szektort érintene. Ehhez a
szektorhoz tartozé addsok PD-jét, illetve LGD-jét kellene megndvelniink a sokk hataséra.
A sort folytathatnank: csak azt szeretnénk demonstralni, hogy a Fourier-transzformacios
megkozelitéssel gyorsan és numerikusan stabil médon tudunk kiilénb6z6 forgatokonyveket
végigszamolni, €s megvizsgilni hatdsaikat a gazdasagi t6kére. A szemléltetés kedvéért a 12.
dbrdn bemutatjuk a veszteségek karakterisztikus fiiggvényeinek parametrikus grafikonjat.

12. dbra
Veszteségmegoszlasok karakterisztikus fiiggvényei
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A szamitasok végeredménye, a vesztes€gmegoszlasok €s a veszteségeloszlasok a 73.
dbrdn talalhatok.

13. dbra
A VaR és a gazdasagi toke szazalékos valtozasai (EC=gazdasagi toke)
Veszteségmegoszlas

_ ViR ViR,
2|V
k: R AV4R = 12631%
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e 5 |_‘ '

Veszteség
Veszteségeloszlas
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o »
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= ¥
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o
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< .,'
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i 13 ==« Stressz pd=110%pd és lgd=110%lgd

Veszteség

A veszteségmegoszlds masodik moduszat a nagyobb hitelek koncentrécidja okozza.
A 99,95%-0s VaR mintegy 12,6%-kal novekedett, mig a gazdasagi t6ke 14,2%-kal.

6. BEFEJEZO MEGJEGYZESEK, KOVETKEZTETESEK

A veszteségeloszldsok meghatdrozasa nagy kihivas. A pénzintézetek belss sziikségletei-
nek kielégitése (teljesitmények mérése), valamint a szabalyozéi kovetelményeknek vald
megfelelés céljabdl veszteségeloszlasokat nagy szimban kell meghatdrozniuk. Validala-
suk miatt pedig képesnek kell lenniiik arra, hogy ezt a lehetséges legrovidebb id6k6zon-
ként megismételjék.

Bemutattunk egy rugalmas, kombinativ, numerikusan stabil, nagy porfdliokra is
alkalmazhato6 és gyors eljarascsaladot, amely a karakterisztikus fiiggvények és eloszlas-
fliggvényeik kozotti kolesonosen egyértelmi kapcsolaton alapul, a nemnegativ diszkrét
valoszintiségi véltozok valoszintiséggenerdld fiiggvényét, a Fourier-transzformdéciot
alkalmazva.



306 HITELINTEZETI SZEMLE

A moédszereket altaldnositani lehet azokra az esetekre, amikor a kockazati paramé-
terek kozott sztochasztikus kapcesolat van.

Egyéb mddszereket nem emlitettiink, mint példdul a rekurziv eljardsokon Panjer
[2006], integralegyenleteken Panjer—Willmot [1992] munkdin alapulé mddszereket. A
Fourier-transzforméciés mddszer konvoldcios tételen alapulé megkozelitését sem tér-
gyaltuk (Robertson [1992]). Ezeket az olvasé megtalalhatja a hivatkozott irodalmakban.

A szerz6 reméli, munkdjaval talan hozzajarul ahhoz, hogy a magyar pénzintézetek
(bankok és biztositok) hatékonyan és gyorsan hatarozhassanak meg kockazati
mértékeket a veszteségmegoszlasok ismeretében. Ezek haszndlatat sajat hasznukra a
napi dontéselGkészits és teljesitményeket mérs gyakorlatukka tehetik. Végiil megem-
litjiikk, hogy az ismertetett eljardsok a kozeljovs lehetséges értékpapirositasai soran
Magyarorszagon is alkalmazhatdak lesznek.
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Abstract of the articles

TRANSPARENCY AND PREDICTABILITY
OF THE HUNGARIAN NATIONAL BANK
KINGA MARCZELL

The degree of transparency and predictability are two strongly interrelated but not
interchangeable aspects of monetary policy. In this study I evaluate the practice of the
Hungarian National Bank using the transparency index of Eijffinger-Geraats and
another one developed for central banks following the practice of inflation targeting.
For my measure of the ability of financial markets to correctly anticipate monetary po-
licy decisions I follow previous work; and motivated by the significant volume of distor-
tion I also propose another method for measuring predictability. I also pose the ques-
tion of whether the recent change in the frequency of the Monetary Policy Committee’s
policy meetings has affected the incertainty corresponding to the timing of interest rate
changes.

While the HNB proves to be a highly transparent central bank in international compa-
rison, the predictability of its decisions appears to be very weak. The reason behind
these seemingly incosistent results lies in the turbulent and volatile macroeconomic
conditions in which the HNB operates and the existence of the exchange rate band as
an exogenous factor in the central bank’s decisions.

THE NEW REGULATION OF BANK GUARANTEE IN HUNGARY
KATALIN GULYASNE CSEKO

The reform of Hungarian Civil Code gives rise to the revision of rules of personal secu-
rities, too. The aim of that paper is to examine the new regulation of guarantees and to
compare it with the legal solutions and practice of other nations, international contracts
and usages. The draft confirms the abstract and independent nature of guarantees and
makes its contractual feature more exact and precise. In the jurisdictional process not
only the usage of International Chamber of Commerce (URDG), the UNCITRAL
Agreement on bank guarantees, but as well the proposal of European experts on rules
of personal security contracts (PSC) have been taken into consideration. Although
there are several new rules of ,,revolutionary” art, unfortunately the draft seems not to
follow its train of thoughts consequently, e.g. do not complete the text by the regulation
of injunction or prohibition of transfer. The questions, such as the legal status of gua-
rantees in an insolvency process of a bank, a beneficiary or an applicant also need to be
defined.
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MICROFINANCE FOR THE POOREST: THE CASE OF INDIA
SzABOLCS IMREH-ANDREASZ KOSZTOPULOSZ-ZSOFIA MESZAROS

The microfinancing practice of the developing countries provides interesting and valu-
able lessons for the financing of the neediest Hungarian micro enterprises. In recent
article we present two successful Indian microfinancing models. The first one is based
on the methodology of the Grameen Bank, while the second one is the model of self-
help groups. What makes them common is the method of group-lending, which recons
upon the “power of collectivity” and can be considered as a means of guarantee substi-
tution. We point out the main features of the two models by the detailed demonstra-
tion of two programmes. On the ground of the Indian experience we draw conclusions
on the possible Hungarian adaptation of the methods.

SECULAR TRENDS AND KONDRATTIEF CYCLES IN USA,
CHINA AND WORLD ECONOMY

DANIEL KEHL-BELA S1POS

The aim of our study was to identify the megatrends (century-long trends) and long
(45-50 years) cycles. The megatrend of the prices showed usually a declining trend and
long waves could also be observed. Due to the long-term shrinkage of real prices, the
companies are constantly forced to improve their productivity by means of technologi-
cal and/or organizational innovations.

Besides century-long trends we also identified and analyzed the long cycles.

We based our research on the databases of minerals and raw materials of the United
States, China and of the world. Using mainly sources on the Internet, we analysed time
series of prices of different goods in 2000-constant-prices in USD. Moreover, we also
processed natural series that were corrected with population data, so that we could
work with per capita production volumes.

DETERMINING OF LOSS DISTRIBUTIONS BY FOURIER TRANSFORMATION
7.SOLT ARMAI

Credit institutions should estimate their loss distributions according to different risk
types (credit, market and operational risks). There are two important reasons behind:
the need to measure real performance and to comply with the regulatory capital
requirements. Determining the loss distributions is based on the mutually unambiguous
relation between possibility distributions and their characteristic functions. To utilize
this relation Fourier transformation method is applied, where producing the loss distri-
butions is fairly quick and brings numerically stable results. The flexibility of this
method is presented by numerical examples.



