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Korits GYORGY

Inflacios célkovetés stresszhelyzetben'

A pénziigyi turbulencia kibontakozasaval a gazdasagpolitikai dontéshozok vilagszerte
elsosorban arra torekszenek, hogy a gazdasag szamara elegendé likviditast biztositsa-
nak. A vezeté jegybankok és kormanyok kezdetben egyedi mentémiiveletekre hagyat-
koztak. Majd oktober elejétdl — hogy a pénzintézetek bizalmat helyreallitsak és az ela-
doésodas drasztikus leépitését (deleveraging) ellensiilyozzak — az Atlanti-6cean mindkét
partjan attértek a mar rendkiviil sziikségessé valt, atfogé egyiittmiikodésre, amelynek
egyik megnyilvanulisa az alapkamatok osszehangolt csékkentése volt. A fokozddo
hitelosszehuzédasbél fakadoé realgazdasagi karok minimalisra csokkentésében dontd
szerepet tulajdonitottak a massziv likviditasi injekciéknak (pl. a bankszektor konszoli-
dacioja, a betétbiztositas Kiterjesztése, ,fert6zott” eszkozok felvasarlasaval jaré mento-
csomagok, bankkézi hitelgarancidk stb. révén). Ezenkiviil, ilyen koriilmények kozott, a
fiskalis politika valik a fenyeget6 recesszié csillapitasanak legkézenfekvébb eszkozévé.
Elsésorban — a progressziv adéstruktira és munkanélkiili segélyrendszerek révén — az
automatikus fiskalis stabilizatorok 1épnek miikodésbe. Masodsorban, amennyire azt a
hosszu tavu fenntarthatésiagra vonatkozé megfontolasok megengedik, a kormanyok ha-
taridéhoz kotott, diszkrecionalis fiskalis intézkedésekhez is folyamodnak, aminek elsé
példaja az Egyesiilt Allamokban a masodrendii jelzalogpiaci valsag kezdetén bevezetett
koltségvetési élénkité csomag. Harmadsorban pedig a fiskalis expanzié megnyilvanulisa
az is, amikor a jegybankok a bajba jutott intézmények felvasarlasaval, garanciavallalas-
sal és egyéb ,,kvazi” fiskalis eszkozokkel tamogatjak a pénzintézeteket. Az ilyen intézke-
dések finanszirozasa nagyrészt jegybankpénzbdl torténik.

AZ INFLACIOS NYOMASOK KEZELESE

Mult nyar végéig a jegybanki dontéshozoknak nem csupan a bizalmi valsaggal, de a felszo-
ko6 nyersanyagarakbol — példaul az olajarak egy év alatt bekdvetkezett megduplazodasabol —
fakado inflaciés nyomassal is meg kellett kiizdeniiik. Az ezzel kapcsolatos aggodalmak
kinyilvanitasa volt, amikor a Fed egyik kormanyzoja? arra intette a jegybankokat, ne en-
gedjék, hogy a sorozatos nyersanyagarsokkok inflacios spiralt gerjesszenek. A fiiggetlen
monetaris politika mellett kiemelte a nagyobb arfolyam-rugalmassag sziikségességét is. Bar
hangsulyozta a nemzetkdzi pénziigyi Osszefiiggések fontossagat, lizenete odaig mar nem
terjedt, hogy dsszehangolt intézkedésre szdlitson fel a vilagszerte elharap6dzo inflacio le-
kiizdése érdekében.

1 A cikk a Central Banking 2008. novemberi sziméban jelent meg angol nyelven.
2 Lasd Koun, D. L.: Global Economic Integration and Decoupling. International Research Forum on Monetary
Policy, Frankfurt, 2008. janius 26. (www.federalreserve.gov/newsevents/speech/kohn20080626a.htm).
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A monetaris szigoritasra buzditast a jegybankok szivesen fogadtak, és minden jel szerint
meg is szivlelték. Az explicit inflacios célkdvetés ugyanis, amelyet jelenleg 25 orszagban
alkalmaznak (ezek egyharmada fejlett, kétharmada pedig feltorekvo piact gazdasag), mar
a kilencvenes évek eleje 6ta hasznos antiinflacios eszkozként mikodik. Sok mas orszag
ugyanakkor az implicit inflacids célkdvetés kiilonféle formait alkalmazza. Az inflaci6 elleni
kiizdelmet a globalizaciés folyamat hatszele tobb mint egy évtizede mindenhol tamogatja,
elsésorban az Azsiabél kiinduld bérversenynek koszonhetden.? Ezzel szemben tavaly, ami-
kor a nyersanyagarsokkokbol eredd ellenszéllel kellett szembenézni, a legtobb jegybank
monetaris szigoritassal valaszolt. A feltorekvd eurdpai €s latin-amerikai orszagok mellett
néhany fejlett gazdasag is sorozatos kamatemeléssel reagalt. Azonban a feltdrekvd azsiai
orszagok késésben voltak, nagy résziikben a realkamatlab tovabbra is negativ maradt.

Axiomaként kijelenthetiik, hogy horgonyzott inflaciés varakozasok mellett egysze-
ri exogén arsokkokat nem sziikséges monetaris szigoritassal ellenstilyozni. Mas szo6val, a
nagyobb hitelességnek 6rvendd jegybankok egyszeriien ,keresztiilnézhetnek” az aremel-
kedésen, és az irdnyadd kamat meghatarozasakor figyelmen kiviil is hagyhatjak. Annak
a jegybanknak azonban, amely még nem bizonyitotta hitelességét egy inflacios inerciaval
jellemzett kornyezetben, azaz tartésan tullott az inflacios célon, mindenképpen erdteljesen
kell fellépnie az esetleges masodik kords inflacios hatasok megakadalyozasa érdekében.*

Kiilondsen a feltdrekvo piact gazdasagok kormanyait aggasztotta a nyersanyagarak me-
redek emelkedése, mégpedig nem csupan azért, mert attol féltek, hogy képtelenek lesznek
kordéaban tartani az inflaciés varakozasokat. A szocialis és destabilizalo politikai kovet-
kezmények veszélye miatt az els6dleges hatasoktol is tartottak, hiszen az élelmiszerek és
iizemanyagok részesedése a fogyasztdi kosarban viszonylag nagy. Ezért a monetaris politi-
ka szigoritdsa mellett néhany orszagban alapvet6 fogyasztasi cikkek arat befagyasztottak,
illetve — hatékonyabb megoldasként — célzott allami tdmogatassal kompenzaltak az alacsony
jovedelmu haztartasokat.

NEMKIiVANATOS KOVETKEZMENYEK

Az inflacios fenyegetés miatt kialakulo magas kamatlabak jelentds tékebearamlast eredményez-
tek, és erdsitették a helyi valutakat, mialatt — amennyiben ez a redleffektiv arfolyam felértékel-
désében is megnyilvanult — ez az az export versenyképességét is csokkenthette.’ Emiatt néhany

3 Lasd Rogorr, K.: Globalization and Global Disinflation. In Monetary Policy and Uncertainty: Adapting to a
Changing Economy. Federal Reserve Bank of Kansas City, 2003.

4 Az iranyado kamatlab megallapitasakor a jegybanknak mérlegelnie kell az inflacios elérejelzés és az inflacios
cél kozotti kiilonbséget, tehat figyelembe kell vennie az elérejelzési rata szokasos meghatarozo tényezdit (be-
csiilt kibocsatasi rés, arfolyam). Raadasul a jegybanki alapkamatnak elég magasnak kell lennie az orszag koc-
kazati prémiumanak fedezéséhez is. Mindebbdl kovetkezik, hogy az egyes orszagok iranyad6 kamatlabait nem
lehet tokéletesen Osszevetni egymassal abban az értelemben, mintha azok a monetaris hatosagok reakcidjanak
egyértelmi 6sszefoglaldo mutatodi lennének.

5 Természetesen ez nem jelentett problémat az olyan magas kockazati besorolasu orszagokban (pl. Izland, Roma-
nia, Torokorszag, Dél-Afrika), ahol a magas helyi kamatlab ellenére gyengiilt vagy alig er6s6dott az arfolyam.
Hasonloképpen, jellemzden stagnalt az arfolyam azokban az orszagokban is, ahol a kamatlab valtozatlan ma-
radt vagy csokkent (fként Azsiaban).
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kdzponti bank kiilonb6z6 érdekesoportok nyomasa miatt a talzott valutafelértékelodés elleni
fellépésre kényszeriilt,® és fel kellett hagynia a monetaris politikai szigoritassal. Néhany orszag
beavatkozott a devizapiacokon. Masok kiilonféle tokekorlatozasokat is bevezettek.

Bar néhany esetben eléfordult ideiglenes intervenci6 vagy késleltetett gazdasagpolitikai
reakcio, minden inflacios célt kdvetd orszag megmaradt a sajat monetaris célkitiizéseinek
keretei kozott. A kdzponti bankok ellenalltak a cél feladasara vagy felhigitdsara iranyuld
késztetéseknek. Sajnalatos kivételt jelent Torokorszag, ahol a 2009-t61 kezdddden érvényes
inflacios célt 4%-rol 7,5%-ra emelték, ami az orszag kockazati prémiumanak megugrasahoz
és az inflacids varakozasok fokozodasahoz vezetett.

Ezzel szemben a feltorekvo azsiai és kdzép-keleti orszagokban, amelyekre a lebegtetéstdl vald
felelem (fear of floating) a jellemzo, gyakorta alakult ki ellenallas az aktiv monetaris politikaval,
illetve a valuta felértékelddésével szemben. Kiilonosen Kinardl tartjak ugy, hogy a sterilizalt inter-
venci6 és a fokozott tokekorlatozasok az erés exportvezérelt novekedés atfogd céljait szolgaljak.
Id6vel azonban a piaci erdk ezeket az orszagokat is arra kényszeritik, hogy vonakodva ugyan, de
rugalmasabb arfolyamrezsimet és realisztikusabb fejlodési stratégiat alkalmazzanak majd.

FORDULAT A NYERSANYAGARAKBAN ES A NOVEKVO KOCKAZATKERULES

A Lehman Brothers csédjét kovetd, gyorsan romlé nemzetkdzi és belfoldi likviditasi hely-
zet, tetézve a sulyos gazdasagi recesszioval kapcsolatos félelmekkel, a nyersanyagarak és a
tékearamlas iranyanak megfordulasat eredményezte. Ezt az inflaciés nyomas mérséklédése
kisérte, ami lehetové tette a vezetd kozponti bankok szdmara — kiilonosen a fejlettebb gaz-
dasagokban —, hogy megkezdjék az alapkamat csdkkentését. Néhany olyan feltdrekvo piact
gazdasagban azonban, ahol a transzmisszidos mechanizmusban az arfolyamcsatorna domi-
nal, a fokozott arfolyam-volatilitas megnehezitette a monetaris politika mitkodését.

Az, hogy a bizalmi vélsag — mindaddig ismeretlen kapcsolodasokon keresztiil — atterjedt a
fejlett gazdasagok pénzintézeteibdl a feltérekvd piact gazdasagokra, a befektet6i hangulat megval-
tozasaval jart. A széls6séges kockazatkeriilés iranyaba torténd elmozdulas végsé soron a deviza-
likviditas akut hianyat eredményezte. Ezért a jegybankokat egyre inkabb reakciora kényszeritette
adeviza- és a nemfizetési kockazati prémium (CDS) emelkedése, valamint a potencialis tékemene-
kiilés, amelyet elsésorban a pénziigyi kozvetitok rohamosan csokkend bizalma valtott ki.

MONETARIS POLITIKAI DILEMMAK

Az inflacios célt kdvetd kozponti bankok — elsésorban a feltérekvo piact gazdasagokban —
jelentds dilemmaval allnak szemben. Egyrészt amellett, hogy megfelel6 hitelellatottsag biz-
tositasaval kell ellensulyozniuk a pénziigyi szektor likviditasi igényét, arra kényszeriilnek,
hogy a varhat6 gazdasagi visszaesésre valo tekintettel lazité monetaris politikat folytassa-

6 Ilyen kényszeritd nyomast nem csupan a kormany gyakorolhatott (Thaif6ld), hanem a térvényhozas (Chile)
vagy az lizleti kozosség is (Magyarorszag).

7 Az inflacids cél megemelésérdl szolo dontést kovetden junius elsé hetében 200 bazisponttal emelkedtek Torok-
orszag hosszu lejaratt allamkotvények szpredjei.
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nak. Ez all a legtobb fejlett gazdasagban és néhany feltdrekvo piacu gazdasagban (példaul
Dél-Koreaban) végrehajtott legutobbi alapkamat-csokkentés hatterében.

Masrészt — beleértve az inflacios célkovetd rendszereket — nem hagyhatok figyelmen
kiviil az emelkedd kockazati prémiumok sem. Ezért a nyersanyagarsokkok altal kivaltott
hatast illet6 aggodalmakat felvaltotta az az igény, hogy a kockazati megitélés beépiiljon a
hazai kamatlabakba. Ezt mutatjak a feltorekvo piact gazdasagokban végrehajtott alapka-
mat-emelések, amelyek kiilondsen a potencialis valutavalsaggal szembenézd orszagokban
figyelheték meg. Ezen kiviil sziikségessé valt az alapkamat agressziv emelése egy olyan
fejlett gazdasagban is (Izland), ahol atfogd pénziigyi valsag tort ki.

A FED SZEREPE

A Fed mar 2007 nyaratdl olyan hatalmas kihivassal kiizd, amilyenre még nem volt példa a modern
monetaris torténelemben. A sulyos hitelosszehuzodas és a varhato recesszio kettds problémajanak
kezelése céljabol a Fed gyors likviditasi injekciok és agressziv kamatvagasok sorozata mellett don-
tott; e dontés helyességét azonban tobb oldalrol is megkérddjelezték. Egyfell elhangzott az az érv,
hogy a monetaris élénkités nem a helyes modszer a lakaspiaci €s pénziigyi szektorok strukturalis
valtozasainak kezelésére.® A masik vad az volt, hogy az expanziv fiskalis és monetaris politikak
hozzéjarulnak a globalis inflacio feler6sodéséhez.’ A legkeményebb kritika talan azért érte a Fedet,
mert politikai nyomasra olyan tulzott mértékii kamatvagasok mellett dontdtt, amelyekre a hivata-
los (kettds) kiildetése szempontjabol is nehéz ésszerti magyarazatot adni.'’

A Fed kétségkiviil abban a nem tul irigylasre mélto helyzetben van, hogy tobbféle célra
kell 3sszpontositania, mikozben kevés eszkoz all rendelkezésére. Es ha ez nem lenne elég
nagy feladat, altalaban ugy tekintenek ra, mint a vilag kdzponti bankjara, amely jelent6s
szerepet jatszik a globalis pénziigyi stabilitds biztositdsaban is. A mult év vége felé va-
l6ban teljesitette is ilyen irdnyu kotelezettségét a vilag tobb kdzponti bankjanak nyujtott
dollarswapcsomag révén — beleértve Braziliat, Daniat, Dél-Koreat, Mexikot, Szingapurt.

Masfeldl felmeriilhet az a vad, hogy a valsag korai szakaszaban a Fed intézkedései jaru-
1€kos karokat idéztek el6 mas gazdasagokban azaltal, hogy a kezdeti inflacids kockazatok
ellenstlyozasara kevesebb figyelmet forditott. Szamos jel mutat arra, hogy a jelzalogpiaci
valsagra reagald, elhamarkodott kamatcsokkentések szerepet jatszottak a fejlodo piacgaz-
dasagokba iranyuld, nagyszabasu tokebedramlasban (féképpen a ,,carry trade” befekteto-
kon keresztiil) és az alapvetd nyersanyagarak drasztikus felszokésében (a lazan szabalyozott
indexalapokon keresztiil torténé befektetések 9sztonzésével).!! A fenti fejlemények tanulsa-

8 Lasd PHELPs, E. S.: U. S. Monetary Policy and the Prospective Structural Slump. BIS Conference on Monetary
Policy, Luzern, 2008. junius 26-27. (http:/www.bis.org/events/conf080626/phelps.pdf).
9 Lasd Rogorr, K.: The world cannot grow its way out of this slowdown. Financial Times, 2008. julius 30.

10 Lasd Buiter, W. H.: Central Banks and Financial Crises. Federal Reserve Bank of Kansas City Symposium on
Maintaining Stability in a Changing Financial System, Jackson Hole, 2008. augusztus 21-23.

11 Ennek behato elemzésérdl lasd FRankEL, J.: The Effect of Monetary Policy on Real Commodity Prices. Megje-
lent: CAMPBELL, J. (szerk.): Asset Prices and Monetary Policy, University of Chicago Press, 2008. A legfrissebb
becslések szerint a Fed monetaris lazitasa felelds az olajarak emelkedésének egynegyedéért a 2007 augusztusa
¢és 2008 aprilisa kozott eltelt idészakban. Err6l lasd Anzuini, A.—PaGano, P.: Commodity Prices, Monetary
Shocks, Speculative Bubbles: A Note. Banca d’Italia (kiadatlan kézirat), 2008. jinius 14.
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ga az, hogy — bar bizonyos jarulékos karok elkeriilhetetlenck — id6vel, a recesszios félelmek
elcsitulasa utan a Fednek nagyobb figyelmet kell majd forditania tetteinek globalis inflacios
kovetkezményeire.

VALASZRA VARO KERDESEK

Az eléttiink allo idészakban két alapvetd kérdést kell megvalaszolnunk. Az elsé kérdés az
inflacios célt kovetd kozponti bankokra, a masodik pedig a vilag vezetd jegybankjaira vo-
natkozik. Az 1jj realitdsokhoz alkalmazkodva, megmarad-e¢ a jovoben az inflacids célkdvetés
rendszere, vagy mas, a masodik vilaghabor utani monetaris rendszerekhez (hitelkeretek,
monetaris célkovetés) hasonloan, ez is eltiinik? A recesszios hullam elvonulasaval vajon at-
valtanak-e a f6bb jegybankok és a Fed egy 6sszehangolt, antiinflacids lizemmodra, vagy gy6z
a kisértés, hogy a fiskalis expanzidval parhuzamosan a kelleténél tovabb tartsak fenn a lazito
monetaris politikat? A fenti kérdésekre adott valasz fogja meghatarozni a vilag arstabilitasra
vonatkozo kilatasait az elkdvetkezd években. Tudniillik nemzetk6zi szinten is érvényes Milton
Friedman allitasa, amely szerint az inflacié végsd soron monetaris jelenség.

Inflaciods célt kovet6 orszagok: valogatott mutatok, 2008. oktober vége
(éves rata, vagy szazalékos valtozas az el6z6 év azonos idészakahoz képest)

Inflacios rata Alapkamat Arfolyam-felértékelédés Szpred
Tizéves
Cél Szept. | Szint Valtozas Aug. vége Okt. vége CDS
(%) (%) (%) (bazispont) (% USD) (% USD) (bazis-
pont)
Fejlett gazdasagok
Ausztralia 2-3 5,0 6,00 -50 10,4 -28,0 78
Kanada 1-3 34 2,25 -225 1,0 -22.,8
Izland 2,5 15,9 18,00 470 -21,9 49,7 745
Uj-Zéland 1-3 5,1 6,50 -175 3,7 24,0 42
Norvégia 2,5 53 4,75 -25 8,6 -19,7 37
Svédorszag 2 (+-1) 44 3,75 -25 7,5 -17,2 72
Svajc <2 2,9 2,50 25 91 1,8
Egyesilt 2 52 450 -125 74 21,3 64

Kiralysag
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Inflacios rata Alapkamat Arfolyam-felértékelédés Szpred
Tizéves
Cél Szept. | Szint Valtozas Aug. vége Okt. vége CDS
(%) (%) (%) (bazispont) (% USD) (% USD) (bazis-
pont)
Feltorekvé azsiai gazdasagok
Korea 2,5-3,5 5,1 4,25 -75 -13,1 -36,9 369
Indonézia 5 (+/-1) 11,0 9,50 125 2,8 -15,8 830
Fiilop-szigetek 4 (+/-1) 11,9 6,00 25 4,1 -11,2 511
(Tcl:flfg;dg oy 038 60 375 50 0.6 26 219
Feltorekvé eurdpai gazdasagok
I(?dezlzérsaség 3 (1) 6,6 3,50 25 22,8 0,5 183
Magyarorszag 3 (+-1) 57 11,50 400 18,1 -12,6 330
Lengyelorszag 2,5 (+/-1) 4.5 6,00 125 23,8 -9,1 185
Szlovakia 2 5,4 3,75 0 25,6 -3,0 134
Romania 4 7.3 10,25 275 -0,4 -19,8 475
Torokorszag 4 12,6 16,75 0 10,9 -23,0 446
Latin-Amerika
Brazilia 4,5 (+-2,5) 6,3 13,75 250 22,8 -18,3 283
Chile 3 9,2 8,25 250 23 -26,0 263
Kolumbia 3,5-4,5 7,6 10,00 75 14,8 -16,2 350
Mexiko 3 5,5 8,25 75 10,0 -17,1 330
Peru 2 (+-1) 6,2 6,50 150 12,5 -3,2 350
Egyeéb feltérekvo piacu gazdasagok
Izrael 1-3 5,5 3,50 50 15,4 42 216
Zzifzflg;“) 3-6 131 12,00 150 66 34,6 337
Referenciaorszagok
Eurodvezet 3,6 3,75 -25 7.4 -11,5
Beyesilt 49 1,00 350 - - 2

Forrasok: nemzeti hatdsagok, IMF, Thomson Datastream
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GABOR TAMAS

Kina arfolyam-politikdja
¢s a globalis egyensulytalansagok

A cikk a rekordmagassagu kinai gazdasagi expanziét megalapozd, alacsony arfolya-
mon tartott kinai fizet6eszkéz hatasaival foglalkozik, parhuzamot von az arfolyam
alakulasa és az ennek kovetkeztében egyre névekvé globalis pénziigyi egyensilyta-
lansagok kozott. Kina figyelemre mélté gazdasagi novekedésével és kereskedelmi tel-
jesitményével parhuzamosan bemutatja az arfolyam-politika kévetkezményeit mind
Kinara, mind a kereskedelmi partnereire nézve. Szamba veszi, hogy a rugalmatlan
jiianarfolyam milyen mértékii egyensulytalansiagot eredményezett egy olyan kornye-
zetben, ahol a kinai gazdasag a tobbi orszag novekedésének tobbszorosével né, és a ma-
gantéke mobilitasa igen sziik hatiarok kozott mozog. Megvizsgilja, hogy a monetaris
politika miként hatastalanitotta a redleffektiv arfolyam automatikus korrekciojat és a
kereskedelmi egyensily iranydba hato eréket a kiadas novekedésének visszaszoritasan
és az inflacid leszoritasan Kkeresztiil. Bemutatja Kina jelenlegi arfolyam-politikajanak
karos monetaris kovetkezményeit, valamint az alacsony arfolyamon tartott kinai fize-
téeszkoznek a fejlett kereskedelmi partnerek 6sszeszerel6 iparagara gyakorolt hatasat.
Az iras Fred C. Bergsten munkdija alapjan elemzi, hogy nemzetkoézi szinten milyen
eszkozok allnak rendelkezésre az alacsony arfolyamon tartott jiian okozta fesziiltségek
feloldasara. Végezetiil rovid kitekintést ad a kinai gazdasag jelenlegi helyzetérél és a
jiian arfolyamanak alakulasarél; ezek korunk pénziigyi valsaganak hatasara alaposan
atalakulni latszanak.

BEVEZETES

Kina villamgyors vilagkereskedelmi felzarkozasa az elmult negyed évszazad soran tapasz-
talt nemzetkozi kereskedelmi expanzid eredménye, ami kétszer olyan gyors névekedést pro-
dukalt — évi 15%-ot —, mint a vilaggazdasag tobbi része. Mindezen id6 alatt az orszag gaz-
dasaga szintén rekord méretekben, évi 10%-al ndvekedett, ami az 1978-as Deng Xiaoping
altal vezetett gazdasagi reformok és a ,,nyitott kapuk politikajanak” egyenes kovetkezmé-
nye volt.

Az ezredfordulot kovetd kinai exportndvekedés joval feliillmulta az import ndvekedésé-
nek ardnyat; ez a napjainkra kialakult, hatalmas kereskedelmi és foly6 fizetésimérleg-tobb-
let elsd jele volt. A rekordnagysagban felhalmozaddott folyo fizetési aktivum, amely 2007-re
az orszag GDP-jének 11,4 %-ara, 371 milliard dollarra gyarapodott', a globalis egyensuly-
tansagok egyik alappillérének szamit. Ennek ellenparjaként ugyanis Kina legnagyobb

1 International Monetary Fund, World Economic Outlook Database, 2008. oktober
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kereskedelmi partnereinél, legféképpen az Egyesiilt Allamokban, hatalmas foly6 fizetési-
mérleg-hianyok alakultak ki. Ennek kdvetkeztében az elmult években egyre ndvekvo tu-
domanyos vita bontakozott ki a nemzetk6zi gazdasagtan akadémikusai korében, amelyben
arra keresik a valaszt, hogy Kina arfolyam-politikdja mennyiben okolhato a globalis egyen-
sulytalansagok kialakulasaért.

E szakmai vitaban Tatom [2007] azon kevesek kozé tartozik, akik dertilatdéan azt allit-
jék, hogy a jiian nominalis értelemben vett arfolyamanak alulértékeltsége nem adhat okot
aggodalomra, ugyanis a redlarfolyam mindenképpen visszatér a hosszu tavu atlaghoz a va-
sarloerd-paritas mechanizmusan keresztiil. Valaszul erre Oberpriller, Sauer és Sell [2008]
azt allapitotta meg, hogy a jiian szignifikans leértékelése kétségteleniil a massziv jegybanki
tartalékok felgyiilemlésének a kovetkezménye, tovabba hozzatette, hogy a valuta nominalis
felértékelodése mindenképpen be fog kovetkezni.

A cikk sordn a globalis egyensulytalansag témakdrén beliil a kinai arfolyam-politika
kovetkeztében kialakult kereskedelmi egyensulytalansagokat kivanom szamba venni. Azt
allitom, hogy Kina tartds folyo fizetésimérleg-tobblete ¢és kereskedelmi partnereinek no-
vekvd hianya a kinai valuta alacsonyan tartott arfolyamanak kdvetkezménye. Tatommal
[2007] ellentétben Gigy vélem, hogy a nominalisan leértékelt jiian igenis probléma, és a real-
arfolyam felértékelése nem kovetkezik be automatikusan. A globalis egyensulytalansag
fenntarthatdsaganak kérdésével foglalkozé szamos tudoés — koztiik Bergsten C. F. [2007a,
2007b], Ahearne, A., Cline, W. R., Lee, K. T, Park, Y. C., Pisani-Ferry, J., Williamson, J.
[2007], Goldstein M. [2007], Makin, J. A. [2008], Botos K. [2007] — a tlzottan alulértékelt
jiant a globalis gazdasag egésze szempontjabol karosnak és nemkivanatosnak tartja.

Fontos azonban kiemelni, hogy a globalis egyensulytalansagok kialakulasaért nem csu-
pan a sokak altal manipulaltnak tartott kinai arfolyam-politika a felelés. E vilaggazdasagi
fesziiltség kialakuldsdhoz épp ugy hozzdjarult az USA gazdasagpolitikdja is, amely lehetové
tette az amerikai lakossag mértéktelen és felel6tlen tulfogyasztasat és a hitelb6l élést. Ez pedig
kétségteleniil visszahatott Kina exportpiacara, azon keresztiil pedig a jiian arfolyamara. A n6-
vekvo exportbevételek kovetkeztében a Kindba aramlo dollarmilliardokat a piac szerepl6inek
kotelezGen at kellett valtaniuk hazai valutara.” A folyamatos dollar-jiian konverzi6 eredménye-
ként pedig egyrészrdl a jegybank dollartartalékai soha nem latott magassagokba emelkedett,
masrészrol pedig lehetévé valt, hogy a jiiant a dollarral szemben alulértékelten tartsak.

KiNA GAZDASAGANAK HAJTOELEME: A KERESKEDELEM

Az elmult negyed évszazad novekedését figyelembe véve, Kina gazdasaga haromszor na-
gyobb, évi 9-10%-os ndvekedést produkalt, mint a kereskedelmi partnerei, ami a vilaggaz-
dasagban kimagasléan a legjobb teljesitmény (lasd /. dbra). Habar Kelet-Azsia orszagai
— Japan, Dél-Korea, Malajzia, Thaifold — is jokora fizetési tobbleteket halmoztak fel az

2 Annak ellenére, hogy 2007 ota Kina szamos engedményt tett a tékemérleg-tranzakcidira vonatkozodan, a dollar-
eszkozok tartasatol tovabbra is vonakodnak a piac szerepl6i. Mivel a bankoknak, biztositasi vallalatoknak és a
nyugdijalapoknak a kotelezettségei hazai valutaban allnak fenn — tovabba a forwardpiacon a valutakockazatot
lefedez6 maganiigyletek lebonyolitasa tovabbra is nehézkes és koltséges —, az arfolyamkockazatbol eredo kitett-
séget a hazai szereplok nem vallaljak, igy mindinkabb szabadulni kivannak a dollareszkozeikt6l (GABoR [2009b]).
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ezredfordulot kovetden, a kinai tobblet azonban sokkal nagyobb figyelmet kapott az ex-
portszektoranak kimagaslo ndvekedése és a szigort arfolyam-politika kovetkeztében. Kina
gazdasaganak expanziv ndvekedése az 1980-as évek Ota egészen napjainkig tartd reformfo-
lyamatok eredménye. A kiilfoldi miikodo téke (tovabbiakban: FDI) szamara megteremtett
vonzo feltételek, a novekvé munkaerd-mobilitds, a javuld befektetési klima és a csokkend
korrupci6 teremti meg Kina expanzidjanak a kulcsat (Makin [2008]).

1. abra
Kina gazdasaganak éves redlnévekedése az elmilt tiz évben (%)
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Forrds: National Bureau of Statistics, China

A magas megtakaritasi és beruhdzasi rata, a kedvezobb tokepiaci szabalyozasok, to-
vabba a 90-es évek oOta egyre nagyobb ardnyban engedélyezett, orszagon beliili (vidékrdl a
varosokba iranyuld) migracioé egyarant hozzajarult mind a belfdldi, mind pedig a kiilfoldi
részvénytoke kiszélesedéséhez. Az ezredforduld elott megjelend menedzseri réteg teljesen
uj vallalatiranyitasi modszert honositott meg az ujonnan alakult 6sszeszerel6 vallalatok és a
korabban privatizalt allami vallalatok élén, ami az egyre magasabban kvalifikalt munkaerd
mellett mindenképpen a teljesitmény novekedésének iranyaba hatott.

A vildggazdasag globalizacioval Kina a 21. szdzad elejére a vilag miukodotdke-befek-
tetéseinek az elsd szamu célpontjava valt, letaszitva az USA-t az elsd helyr6l 2002-ben.
Csak a tavalyi évben 82 milliard dollar FDI® aramlott a kinai gazdasagba — és azon beliil is a
keleti, part menti régiokba.* Ennek els6dlegesen az all a hatterében, hogy Kindban az utdb-
bi par évben rendkiviil modon felgyorsult a ,,nyugatiasodas”. Mindezek kovetkeztében az
orszagba telepiild, globalis nagyvallalatok teljes vallalatiranyitasi rendszereket épitettek ki
maguknak. Szamos hazai vallalat pedig a kiilf6ldi toke szamara tigy probal vonzo ,,terepet”
teremteni, hogy megprobal alkalmazkodni a nyugati, magas szinvonall vallalatiranyitési
modszerekhez (Rajagopalan et al. [2008]).

3 L. Jianc WEL Nation top draw for FDI in 2007, China Daily, 2008. januar 22.

4 A keleti, un. ,,part menti provincidkba” dramlott az orszagba érkez6 FDI t6bb mint 83%-a 1999-ben. A legvon-
z6bb provincia Guangdong (28%), Jiangsu (12%), Fujian (12%), Shanghai(5%), Beijing (4%) és Tianjin (4%)
volt (Fu [2004]).
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Kina exportorientalt szektora a fejlett nyugati gazdasagokhoz viszonyitva sokkal na-
gyobb méretii, mint a nem exportorientalt szektora. Az export és import aranyat figyelembe
véve — amelynek egyilittes dsszege a GDP 75%-a koriil mozog — azt allithatjuk, hogy Kina
gazdasaga sokkal nyitottabb, mint nagy versenytarsai, az USA, Németorszag és Japan gaz-
dasaga. A kereskedelmi szektoranak dominancidja még akkor is szignifikansan érezhetd,
ha a hasonl¢ fejlodési periodusban 1évo feltorekvo orszaggal, Braziliaval hasonlitjuk 6ssze.

Miutan az orszag 2001-ben csatlakozott a Kereskedelmi Vilagszervezethez (WTO), az
ezt kovetd kereskedelmi liberalizacids 1épések kovetkeztében az export névekedése 1énye-
gesen feliilmulta az import ndvekedését — habar a csatlakozas el6tt is az exportszektor telje-
sitménye volt tulsulyban.

Kina folyamatosan névekvo folyo fizetésimérleg-tobblete (lasd 2. dabra) és az orszagba
bearamlo kiilfoldi toke — mind a miikodo toke, mind pedig a portfolidtéke — lehetdséget ad
a jegybanknak arra, hogy roppant mértéki tartalékokat halmozzon fel, tobbségét amerikai
allampapirok formajaban. Mindezzel egy id6ben a magantdke kidramlasat kormanyzati t6-
keszabalyozasok akadalyozzak, amit mi sem tdmaszt ala jobban, mint az, hogy a kinai nem
kormanyzati tokekiaramlasok mértéke mind a mai napig elhanyagolhato (Makin [2008]).
A jian arfolyama az 1980-as évek vilaggazdasagi nyitasat megelézden fix 2,5 jiian/dol-
laros szinten volt az amerikai dollarhoz rogzitve. Ez az arfolyam nem tiikrozte a valuta
vasarloer6-paritasat, de akkoriban a kiilkereskedelemnek még igen csekély szerepe volt a
gazdasagban. A kiilgazdasagi nyitast és a gazdasagi reformok elinditasat kovetden a ki-
nai fizetéeszkozre lefelé irdnyulé nyomas érvényesiilt (egészen 1,5 jiian/USD-ig siillyedt
a kurzusa), ennek kovetkeztében enyhe folyd fizetésimérleg-hidny alakult ki. A feketepiac
visszaszoritdsanak érdekében — ahol a jlian joval gydngébb volt — 1984-t6l elengedhetetlen-
né valt a jiian fokozatosan leértékelése. Ezzel parhuzamosan a kiilfoldi kereskedelmi part-
nerek rendelkezésére joval erdsebb, Un. ,kiilfoldideviza-certifikatokat™ (foreign exchange
certificates — FECs) bocsatottak ki elszadmolas céljabdl, amelyeket azonban csak korlatozot-
tan lehetett felhasznalni. Kizarolag a kiilfolddel gazdasagi kapcsolatban 4ll6 szerveztek és
kiilfoldi multinacionalis vallalatok kereskedhettek ezekkel a certifikatokkal kiilon e célbol
létrehozott ,,swapkdzpontokban”, ahol az atvaltasi arany alacsonyabb volt a hivatalosnal.
1994-ben a jiiant végiil ténylegesen leértékelték a hivatalos és a swaparfolyam egyesitésé-
vel. Ez az 0j, gyongébb arfolyam segitette az exportszektor még jobb teljesitményét, ami az
orszag novekedésének elsé szam forrasava valt. A rugalmatlan arfolyam-politika kovet-
keztében a jlian értéke a dollarral szemben mind nominalisan, mind pedig realértelemben
az elmult években igen kevéssé értékelodott fel — 2008 oktoberére csupan 6,8 jian/USD
arfolyamra er6sodott (lasd 2. dbra).
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2. abra
Kina foly6 fizetési mérlegének
és jiian/USD arfolyamanak alakulidsa napjainkig
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A mesterségesen alacsonyan tartott valutadrfolyam eredményeként 2008-ra a jegyban-
ki tartalékok mértéke meghaladta az 1900 milliard dollart, amely messze a legmagasabb
a vilaggazdasagban (IMF [2008]). Ez az arfolyam-befolyasolas pedig ellenkezik a fejlett
¢és a tobbi fejlodo orszagokban alkalmazott politikatol, és ellentétes a liberalis szabadpiaci
eszmékkel.

Az alulértékelt jiian, amely csupan minimalis arfolyam-bizonytalansagot és erds ver-
senyeldnyt jelent a nemzetkdzi piacokra termeld 0sszeszereld iparagak szamara, az export
ndvekedését nagyban eldsegiti. Realeffektiv arfolyamon a jiian a WTO-csatlakozast koveto-
en valt kiilonosen alulértékeltté, s ezzel egy idében a folyd fizetésimérleg-tobblete is latva-
nyosan megsokszorozdodott. Mindezeken feliil a 3. dbran lathato real és nominalis arfolyam
egylittes mozgasa nyilvanvalova teszi, hogy a nominalis arfolyam fluktuacioja a realis ar-
szintek folott helyezkedjen el, ami Kina nemzetkozi versenyképességének kulcstényezdje
(Makin [2008]).
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3. abra
A jiian real és nominalis arfolyamanak szazalékos valtozasa
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A LEERTEKELT ARFOLYAM
ES A FOLYO FIZETESIMERLEG-TOBBLET KAPCSOLATA

A kinai 0sszeszerel6 iparag kimagaslo teljesitményének koszonhetden a hazai termelés
novekedése joval meghaladja a hazai kiadasok novekedését, azaz az export az importot.
Az export nagyobb aranyu novekedése jokora kereskedelmi és folyo fizetésimérleg-tobb-
let kialakulasaért felelds, ami a piac torvényei szerint azzal jar, hogy az exportal6 orszag
valutaja felértékelddik, a kereskedelmi partnereinek valutai pedig vele szemben leértéke-
16dnek. Mindazonaltal Kina esetében errdl a piaci automatizmusrél nem beszélhetiink.
Annak érdekében, hogy az exportszektor versenyképessége fenntarthatdé legyen, Kina
jegybankja, a People’s Bank of China (tovabbiakban PBC) valutapiaci intervenciot alkal-
mazva dollarmillidardokat vésarol fel, és ezek nagy részét amerikai allampapirok vasarla-
sara forditja. Az intervencidé mértéke 2007-ben elérte a havi 40-45 milliard dollart, ami az
igy is rekordmagas jegybanki tartalékok dsszegét ndvelte tovabb (Ahearne et al. [2007]).
Az elmult két évben Kina gazdasagi novekedésének egynegyede a folyamatosan novekvo
kereskedelmi tobbletébdl szarmazott, igy nem meglepd, ha eddig nem kivant valtoztatni a
kereskedelmi- és arfolyam-politikajan. Az alulértékelt arfolyamra Ggy tekintenek, mint az
orszag gazdasagi novekedésének forrasara, illetve valamiféle ,,allasteremtd szubvenciora”.
Ezzel azonban nyiltan és folyamatosan munkanélkiiliséget exportalnak a vilagba. Abban az
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esetben, ha csak Kina tartana a valutajat a dollarral szemben alulértékelten, az nem jelentene
az amerikai gazdasagnak lekiizdhetetlen problémat. Mivel azonban Kina az 4zsiai gazdasa-
gi régié zaszloshajoja, ezért a tobbi orszadg nem tud €lni a valutafelértékelés lehetoségével,
ez ugyanis Kinaval szemben sulyos versenyképesség-veszteséget okozna. Ez az oka tehat
annak, hogy Kina arfolyam-politik4ja nagyban befolyasolja a nemzetkdzi kiigazitasi folya-
matokat. Azsia rendelkezik ugyanis az USA gazdasagéval szemben 4116 tobbletek tobb mint
50%-val (Bergsten [2007a]). A jegybanki intervencio azért nem csokkenti a kereskedelmi
partnerek valutdjanak, igy a dollarnak a pénzkinalatat, mert a tartalékokban felhalmozddott
dollarokat Kina amerikai allampapirok vasarlasara forditja, tovabb finanszirozva ezzel a
vilag legjobban eladésodott gazdasagat, az Amerikai Egyesiilt Allamokat.

Dooley és tarsai [2003] ezt a napjainkra jellemz0, a klasszikus tékearamlasi folyamattal
ellentétes, paradox folyamatot az ,,4jjaélesztett Bretton Woods-i rendszer” tedridjaval ma-
gyarazzak. Ezen elmélet szerint az 4zsiai orszagok az arfolyamukat tudatosan alulértékelten
tartjak a dollarral szemben, hogy ezzel potldlagos hazai és kiilfoldi miikodo tokét csalo-
gassanak az exportorientalt gazatokba. Ennek eredményeképp tartds folyo fizetésimérleg-
tobblet alakul ki, és tovabbi dollarmillidirdok halmozoédnak fel az 4zsiai kdzponti bankok
tartalékaiban — amelyek megmagyarazzak Bernanke ,,megtakaritasi bdség”-elméletét’. En-
nek okan az dzsiai orszagoknak — és nem csupan a befektetdiknek — megéri a felhalmo-
zas nagy részét Amerikaba , kivinni” és ott allampapirokat vasarolni rajta, mivel a hazai
pénz és tokepiac kozel sem tud hasonlod biztos és kiegyensulyozott hozamokat biztositani,
mint az amerikai tdrsuk. Lathato tehat, hogy ez a tokearamlési folyamat egy ordogi korré
alakult at, amelynek eddig a legnagyobb nyertese az Egyesiilt Allamok volt. A kereske-
delmi partnerek allampapirjai irant ndvekvo kinai kereslet — amely kiillondsen az amerikai
allamkotvények esetén érvényesiil — az arfolyamok emelkedését eredményezi, ennek kdvet-
keztében csokkennek a hozamok, igy kdzvetetten a hosszu tavi kamatlab is. A jegybanki
intervencio hatasara a kereskedelmi partnerek irdnyaba visszadramlé toke biztositék arra,
hogy Kina kereskedelemi tobblete megegyezzen a tobbi orszagba bearamlo toke és a kiilsé
hianyok mértékével. Amikor tehat a PBC az arfolyam-mechanizmus keretein beliil vasarol
a kiilfoldi partnetek allampapirjaibol, akkor ezzel egyidejiileg a hazai beruhazast jocskan
meghalad6 hazai megtakaritast general, amellyel a partnerorszagok megtakaritason felii-
li beruhazasat és fogyasztasat finanszirozza. Ezen orszagokban a Kinabdl bearamlé toke
csokkenti a hosszu tavi kamatlabakat, ami lehetévé teszi szamukra a termelés mértéke
folotti kiadasokat. Kina nemzeti jovedelme kovetkezésképpen tovabb gyarapodik a kiil-
foldi allamkotvények hozamaival, ami csdkkenti partnereinek nemzeti jovedelmét (Makin
[2008]). A jiian arfolyamanak rogzitésével az egyre ndvekvo folyd fizetésimérleg-tobblet
hatalmas jegybanki tartalékok felépiilését tette lehetdve, amely a ,,masik oldalon” tetemes
kereskedelmi hiany kialakuldsaval jart. Ha a jliant lebegtetni hagynak, és arfolyama szaba-

5 BEN BERNANKE [2005], a FED jelenlegi elnoke arra kereste a valaszt, hogy mik azok a faktorkombinaciok, ame-
lyek az USA-n kiviili ,,viligot” megtakaritésra 6sztonzik. Ervelése harom részbél all. Az elsd szerint az id8s6d6
azsiai lakossag el6takarékossagi megtakaritasa all a hattérben. Masodszor az 1997-98-as valsagsorozatot ko-
vetden felépiilt azsiai gazdasagokban a befektetési lehetdségek hidnya okozta a nagy megtakaritasi hanyadot,
végiil pedig az elmult években tobbszords csucsokat megdontd, névekedd olajar és ennek kdszonhetéen az
olajexport6r orszagokban kialakult foly6 fizetési tobblet vezetett az amerikai dollarok felhalmozasahoz. Ezt a
folyamatot nevezte el a ,,globalis megtakaritas boségének” (Global Savings Glut).
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don mozoghatna a kereskedelmi partnerek valutdival szemben, akkor a piaci erdk hatasara
felértékelodne, ami a bilateralis egyensuly iranyaba hatna. Ennek fényében lathatjuk, hogy
a jegybanki intervenciok tulajdonképpen tigy értelmezhetdk, mint a nemzetkozi versenynek
kitett, hazai kereskedelmi szektorokat védo intézkedések sorozata, ami nem mas, mint egy
., burkolt, koltségvetésen kiviili eszkozokkel megvalositott exporttamogatas és importkorla-
tozas, ami ellentétes azokkal a szabad kereskedelmi eszmékkel, amelyen az elmult fél évsza-
zad fejlédése alapult” (Botos [2007], 79. 0.). Az egyre névekvé kinai kibocsatas® ellenére
kifejezetten alacsony a belfoldi fogyasztas aranya, ami részben a leértékelt jiian, részben
pedig az iddskori bizonytalansag és a szocialis halé hianya miatti kényszermegtakaritasok
kovetkezménye. A gyonge fizetéeszkoz tudniillik erdsen fékezoleg hat a fogyasztoi cikkek
importjara, ez pedig alacsonyabb életszinvonalat eredményez a haztartasi szektorban. Az
alacsony arfolyamon tartott jiian miatt Kina kiilkereskedelmi partnereinél mind a kereske-
delmi szektor kibocsatasa, mind pedig a foglalkoztatas — kiilondsen az 0sszeszereld ipar-
agakban — sokkal alacsonyabb szintet ér el, mint a hasonldan fejlett, iparosodott tarsaiké.
Belathat6 ezek utan, hogy egy szamottevo jilanfelértékelédés komoly redlgazdasagi kiigazi-
tast inditana el mind Kindban, mind pedig a kereskedelmi partnereinél.

A ROGZITES MONETARIS KOVETKEZMENYEI

A rogzitett arfolyam okozta exportelonyokon és importkorlatozasokon tal szamos gazda-
sagi elonnyel jar ez a fajta arfolyam-politika. Példanak okaért a PBC hatalmas jegybanki
tartaléka biztositékként szolgal a gazdasagi turbulenciak ellen’ a jilan védelmének az érde-
kében, tovabba a bankrendszer és pénziigyi rendszer stabilitasat is szavatolja. Azsiaban tobb
orszag is a hazai valuta leértékelésével probalja ezen elonyoket Kina mintajara kiaknazni
(Hausmann et al. [2000], Calvo et al., [2002]). Mindazonaltal a mértéktelen intervencionak
komoly kdvetkezményei is vannak. A nominalis arfolyam felértékelédését megakadalyozo
dollarfelvasarlas kovetkeztében folyamatosan novekszik Kina pénzkinalata, ami a sterili-
zal6 monetaris 1épések hianyaban komoly inflaciot gerjeszthet, és megnovelheti az aggregalt
kiadasok mértékét — beleértve az importra valo koltekezést.? Elméletben ez a magasabb inf-
laci6 az arfolyam automatikus korrekciojat és az export-import arany javulasat eredményez-
né, az arfolyam kiigazitasan keresztiil pedig a kereskedelmi egyensuly iranyaba hatna.
Amig a redlarfolyam hosszt tdvon a mindenkori atlaghoz tendal, mint ahogyan azt
Tatom [2007] is allitotta, a vasarléerd-paritason szamolt egyensulytdl valo eltérés tartos

6 A 2008 nyara 6ta kiteljesedd gazdasagi vilagvalsag okozta kényszerii globalis keresletbesziikiilés kovetkezté-
ben a kinai gazdasagi novekedés is megtorpant. Kina GDP-novekedése 2008-ban régdta nem latott egyszamje-
gytire, 9%-ra csokkent, és 2009-ben a Vilagbank eldrejelzése szerint 7,5%-ra esik majd vissza.

7 A Kina gazdasagiranyitasanak elsédleges preferenciai kozott szerepld nemzetkdzi tartalékfelhalmozasnak az a
célja, hogy megel6zzék az olyan kiilgazdasagi sokkokat — és bebiztositsak az orszag gazdasagat —, mint amilyen
a 90-es évek végén Azsian végigsoport.

8 Jelenleg a monetaris bazis a PBC massziv sterilizacios 1épéseinek ellenére is a GDP-t meghalad6 mértékben no-
vekszik, ami az inflacio elszabadulasanak veszélyével jar. Mig a GDP foly6 aron szamitott értéke 2002 és 2007
kozott 205%-kal novekedett, addig az M2 monetdris aggregatum ugyan ezen idészak alatt 256%-os novekedést
mutatott. (Forras: National Bureau of Statistics, China)
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redlgazdasagi sokkok esetén figyelhetd meg. Kina esetében ezt a realsokkot a munkaerd
mobilitasa valtotta ki, ami az Osszeszereld iparag kibocsatasanak szignifikans novekedé-
sét eredményezte.” Az aggregalt termelésben bekovetkezett ndvekedés joval meghaladta a
haztartasok, a vallalatok és a kormanyzat kiadasait, ami lehet6vé tette az export gyorsabb
novekedését az importtal szemben.

A klasszikus monetaris kiigazitasi mechanizmus azonban Kina és kereskedelmi partne-
rei esetében nem tud érvényesiilni, mert a PBC folyamatos sterilizaciot hajt végre a helyi va-
lutaban denominalt adossageszkozok kibocsatasaval, hogy ellensulyozza a likviditasbovii-
1és hatasait. Mindezen id6 alatt 2008 elején a PBC a bankok kotelezo tartalékratajat 7,5-rol
15%-ra novelte, ezzel tovabb korlatozta a banki hitelezés, ezaltal a pénzkinalat névekedését
(Asian Development Bank [2008]).

Bar a monetaris pénzkinalat béviilése 2000 és 2007 kozott nem okozott kiilondsebb inf-
lacids nyomast, a vildg pénziigyi rendszerére kiterjedo valsag azonban 2007-t6] az inflacios
varakozasok emelkedését vonta maga utan. 2008-ban a kinai arszinvonal emelkedésének a
mértéke — a nyersanyag- és élelmiszerar-zuhanas és a vilaggazdasagi keresletcsokkenés elle-
nére is — éves szinten 6,3%-ra emelkedett, ami aggodalomra adhat okot. Habar az elszabadult
inflacio és redlarfolyam-felértékel6dés a kiils6 egyensuly irdnyaba hat az import ndvekedésén
¢és az export csdkkenésén keresztiil, az inflacio ellen felhajtott magas kamatok mégis eltor-
zithatjak Kina bankrendszerét a rossz mindsitésti hitelek elburjanzasaval (Hale [2006]). Kina
bankrendszerének sebezhet0ségébdl, az alulfejlett devizapiacabol és az arfolyamkockazatot
kezeld instrumentumok hianyabol arra lehet kovetkeztetni, hogy a rugalmasabb arfolyamrend-
szer csakis 1épésenként vezethetd be, kezdve példaul az arfolyamsav kiszélesitésével, amelyen
beliil a jian napi értékét elére rogzithetnék. Az arfolyam lebegtetése sulyos zavarokat okozna
a kinai gazdasagban, igy érthetd, hogy a kinai monetaris politika annyira 6dzkodik a rugalmas
arfolyamrendszer bevezetésétdl. Egy olyan esetben, ha a jegybank a fizetdeszkoz lebegtetését
az egyik pillanatrdl a masikra — az orszagbol kiaramlé magantéke kontrolljanak az eltdrlése
mellett — megengedné, akkor az a toke menekiilését idézné el6, ami alaasna az amugy is insta-
bil labakon 4116 bankrendszert.® Eppen ezért a jiian arfolyamanak teljes korii reformjara még
varni kell mindaddig, amig a bankrendszer reformjat végre nem hajtjak. Erre Bergsten [2007b]
szerint még éveket kell varni. Lathatjuk, hogy a rugalmas kinai arfolyamrendszer tehat csak a
masodik fazisban valosulhat meg, éppen ezért a monetaris politikanak a jiian felértékelésével
kell a globalis egyensulytalansag megoldasa érdekében 1épnie. McKinnon és Schnabl [2008]
véleménye eltér az el6zoktol. Bar 6k sem tartjak kivanatosnak a fix arfolyamot, hiszen napjaink
liberalizalt vilaggazdasadgaban az arfolyamok rogzitése — féleg a vilag negyedik legnagyobb
gazdasagi hatalma esetén — nem elfogadott, szerintiik az arfolyamreform elso lépése egy sziik
(kezdetben + 0,3%-o0s) arfolyamsav kialakitasaval kezd6dhetne. Ezt megel6zden ki kellene je-
161ni egy olyan dollar/jiian arfolyamot, amelyen a kinai monetaris politika stabilan tudna tartani
a valutat. Szerintiik az arfolyam pontos kijelolésének a kérdése nem olyan lényeges, mint az,
hogy a monetaris vezetés képes legyen azt hitelesen megtartani hosszl tavon.

A nagyobb arfolyammozgas nagyobb fiiggetlenséget garantdlna Kina monetaris politi-
kajanak, amelynek segitségével a jegybank hatékonyabban tudna — az arfolyamrogzités mi-

9 A vidéki lakossag egyre nagyobb hanyada koltozik a keleti, iparosodott régidkba.
10 Kina bankrendszerének instabilitasarol bévebben 1. LiN X., ZHaNG [2006].
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att egyre nehezebben kezelhetd — inflacio ellen felvenni a kiizdelmet. Rdadasul a rugalmas
arfolyamrendszer Kinat a kiils6 sokkokra joval ellenallobba tenné (Makin [2008]).

Fel kell hivnunk a figyelmet azonban arra is, hogy az arfolyam szabad(abb) lebegteté-
se esetén a piaci erok nem feltétleniil eredményeznek egyenstlyi arfolyamot. Fennallhat
ugyanis annak az esélye — a gyorsabb gazdasagi ndvekedésre szamitva —, hogy a jiiannak a
dollarhoz viszonyitott arfolyama tull6 az egyensulyi arfolyamon, visszafogva a kinai gaz-
dasag motorjat jelentd exportszektor teljesitményét. Ez pedig a gazdasagi névekedés tulzott
visszaszorulasaval jarna, ami pedig a jiian gyengiilését inditand meg. Véleményem szerint
tehat egy olyan multilateralis megallapodasra van sziikség, amely egy minden fél altal el-
fogadhato dollar/jiian arfolyamot hatarozna meg — ami azt kovetden az arfolyamsav kdzepe
lenne. Ez esetben az arfolyam ,,tullovése” elkeriilhetévé valna.

ARFOLYAM-POLITIKA VAGY EXPORTTAMOGATAS?

A jiian arfolyamanak mesterséges alacsonyan tartasa az el6z6 fejezetben bemutatott karos
hatasok mellett felvet egy masik problémakort is: a Kina altal folytatott arfolyam-politika
ugyanis olyan burkolt kereskedelmi 6sztonz6 eszkdz, amely a WTO alapelveivel ellentétes.
Ha a kinai monetaris politika tovabbra is ellenall a nemzetk6zi szakirodalom java részében
javasoltaknak — azaz, hogy lebegtesse a valutat — akkor az a kereskedelmi partnerek, de
legfoképpen az Egyesiilt Allamok részérél restrikciok bevezetését fogja maga utan vonni. A
Peterson Institute munkatarsai, és veliik egyiitt a globalis egyensulytalansag fenntarthato-
sagaval foglalkozo tradicionalis iskola a nemzetkozi fesziiltségek feloldasa érdekében azon-
nali, tobb 1épésben végrehajtando jlianfelértékelést ajanl (Gabor [2009]). Fred C. Bergsten
[2007b], a Peterson Institute for International Economics vezetdje egy ot részbdl allo ar-
folyam-stratégiat javasol, amelyet 2007 soran mind az amerikai képvisel6hazban, mind a
szenatus kiilonboz6 bizottsdgainak meghallgatasa soran felvazolt. Az els6 1€pés szerint az
USA pénziigyminisztériumanak stratégiaja valtoztatast igényel, ugyanis az elmult évek so-
ran hitelességvesztést szenvedett el a hivatal. Az eddigi fenyegetések és az esetleges szank-
ciok kilatasba helyezése ellenére, mind a mai napig nem sikeriilt Kinat ,,valutamanipulator”
jelzével megbélyegezni. Egy 2005. majusi pénziigyminisztériumi jelentés szerint , ha a
trend tovabb folytatodik lényeges valtozas nélkiil, akkor Kina kiharcolja maganak, hogy
torvenyesen is manipulatornak legyen bélyegezve”. A rakovetkezd évben késziilt jelentés is
erdsen kritizalja Kina arfolyam-politikajat, tovabba megjegyzi, hogy még mindig nem tor-
tént ,,lényeges valtozas”. Végiil a tavalyi év végén napvilagot latott jelentésben még puhab-
ban nyilatkoztak Kina arfolyam-mechanizmusarél. Az USA pénziigymnisztériuma tehat
lathatéan egyre kevésbé 1ép fel tamado jelleggel Kinaval szemben."

Bergsten ([2007a], [2007b]) szerint azonnali nézetmodvaltasra van sziikség az amerikai
kongresszusban. A javaslat szerint figyelmeztetni kell Kinat, hogy abban az esetben, ha
tovabb folytatja manipulativ arfolyam-politikajat, és nem hajt végre a dollarral szemben

11 2004-2005-ben az amerikai korméanyzat folyamatosan szankciok — importtarifak — életbe 1éptetésével ,,fenye-
gette” Kinat, aminek kovetkeztében végiil 2005. julius 21-t6l a renminbit fokozatosan felértékelédni hagyja
Kina monetaris vezetése. 2005. julius 21-én diszkrét 2,5%-al értékelddott fel a jiian. 2006—2007-ben koriilbe-
lil 6%-al er6s6dott a dollarral szemben a kinai fizetéeszkoz.
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legalabb 10%-os jianfelértékelést, akkor az USA minden eszkdzt be fog vetni, hogy ,,ma-
lene a G7 és az IMF orszagait arrol a szandékarol, hogy Kinaval szemben a javaslat el nem
fogadasa esetén fel kivan lépni. Ezzel azt a célt lehetne elérni, hogy multilateralis szinten
induljanak meg a globalis kiigazitast eldsegitd targyaldsok.

Hasonl6 javaslatot fogalmazott meg William R. Cline [2005], aki szerint egy un. ,,Uj Plaza
Egyezmény” életre hivasara lenne most sziikség, hogy nemzetkozi 6sszefogassal tegye lehetéve
az azsiai orszagok valutajanak egyiittes felértékelését. Harmadsorban, Amerikanak kereskedel-
mi oldalrél — a WTO-n keresztiil — is kezdeményezni kellene a Kinaval szembeni eljaras meg-
inditasat, hiszen az nem tartja be a Kereskedelmi Vilagszervezetben rogzitett kotelezettségeit,
amelynek értelmében az exportdsztonzok hasznalata nem engedélyezett. Ezt tdmasztja ala Ben
Bernanke FED-elnok sokszor idézett nyilatkozata is, amely szerint ,,a kinai darfolyam-mechaniz-
musba torténé beavatkozas kozgazdasdgtani értelemben nem mds, mint egyfajta allami tamo-
gatas”. Ha az elobb emlitett multilateralis kezdeményezések nem hoznak meg a vart eredményt,
akkor az USA kénytelen lesz egyoldalian fellépni Kinaval szemben. Az Egyesiilt Allamok 4l-
lamkincstara kozvetett vevoként jelenhetne meg a kinai devizapiacon.'> Ebben az esetben Ame-
rika lizenete egyértelmii lenne. Ez a fajta kiils6, agressziv devizapiaci intervencio spekulativ
tékebearamlast idézne elé Kinaban, ami megnehezitené a felértékelddés megakadalyozasara és
az inflaciés nyomas visszaszoritasa iranyulé monetaris 1épéseket. Végezetiil Bergsten [2007b]
6todik javaslata szerint az amerikai adminisztracionak figyelmeztetnie kellene Kinat, hogy a
fenti Iépések be nem tartdsa esetén tobbé nem fog a kongresszussal ellentétesen allast foglalni
a probléma kezelése érdekében. Tehat elobb vagy utdbb a két intézmény térvényerejii szankci-
okkal fog fellépni Kinaval szemben, hogy betartassak a nemzetkozi devizapiaci szabalyokat. A
negyedik és az 6todik javaslat protekcionistanak tlinhet, hisz az USA kozvetlentil beavatkozna
egy szuverén allam beliigyeibe. Ha azonban figyelembe vessziik: Kina tudataban van annak,
hogy rugalmatlan arfolyam-politikdjaval és a jiian arfolyamanak alacsonyan tartasaval a globalis
egyensulytalansag kovetkeztében kialakult fesziiltséget tovabb noveli, akkor véleményem sze-
rint Bergsten [2007b] javaslata megalapozott és sziikséges lehet.

A JUANARFOLYAM JOVOJE

A 2007-ben kirobbant amerikai masodlagos jelzalogpiaci valsag napjainkra az egész vilag
pénziigyi rendszerét megrengette; a jelenlegi krizist az 1929-31—es vilaggazdasagi valsa-
got kovetden a legstlyosabbnak tartjak korunk neves kozgazdaszai. A vilaggazdasagnak az
évezredforduld ota tartd rekordgyorsasagu, 5%-ot meghalado novekedése és rekordstabil
makrogazdasagi feltételrendszere mar a multé. A Vilagbank elemzése szerint a vilaggaz-
dasag aggregalt ndvekedése 2009-ben — a 2008 nyaran kalkulalt 3%-rol — 0,9%-ra siillyed,
amire nem volt példa vilaghabortk ota. A pénziigyi szektor nehézségeit mara a realszféra is
megérezte; a globalis kereslet olyan szintekre esett, hogy példanak okaért a nyaron még 147
dollaros arcstcsokat donté olaj ara napjainkra a 40 dollaros szint kozelébe ereszkedett.

12 A devizapiac inkonvertibilitasa miatt jiian vasarlasara kozvetlen modon nincs lehetéség, ezért meg kell majd
talalni a megfeleld pénziigyi kozvetitot.
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Mindezek természetesen Kina gazdasagi szerepldit is cselekvésre késztetik. A gazdasag
novekedése tavaly egyszamjegytire csokkent, a kovetkezo években pedig évtizedek 6ta nem
latott szintekre fog lelassulni. Mindezen folyamatok eredményeként elkezd6dott egy redlgaz-
dasagi kiigazitas, amelyet a globalis kereslet kényszerti besziikiilése okoz. Ezt a korrekciot a
globalis egyensulytalansag kialakulasaért rovid tavon felelds ciklikus tényezokben bekovet-
kezett valtozasok indokoljak (Gébor [2009]). Kina részérdl pozitiv eseményeknek lehettiink
az utdbbi idoben szemtanui. A jiian 2005 kdzepe 6ta lassu, de fokozatos felértékelédést mutat
a dollarral szemben (lasd 2. abra) — habar még igy is alulértékelt maradt realeffektiv értelem-
ben a 2002-es dollarcsucshoz képest.® A kinai tobblet felére csdkkentéséhez Bergsten [2008]
véleménye szerint a jilannak a dollarral szembeni 30%-os felértékelésére van sziikség, ami
effektiv arfolyamon'* 12%-os felértékel6dést jelent."* Mindehhez arra van sziikség, hogy Kina
tovabb lazitson a folyamatos intervenciokat alkalmazé arfolyam-poltikajan.

Az amerikai belfoldi kereslet visszaesése kovetkeztében az USA-ba iranyul6 kinai export
érezhetd mértékben csokkent, aminek a hatasara javulhat a két orszag fizetési pozicidja. A
nemrégiben bejelentett 586 milliard dollaros kinai gazdasagélénkité csomag!'® — amelynek cél-
ja a gazdasagi visszaesés megel6zése — infrastrukturalis beruhazasokat tartalmaz, néveli az
eddig szegényesnek mondhat6 szocidlis kiadasok mértékét, és a belfoldi kereslet fokozasara
keresletélénkitd intézkedéseket javasol. Mindezek végre elindithatjak Kinat az exportorientalt
novekedés helyett a belsdkereslet-orientalt névekedés utjan, amely mindenképpen a globalis
egyensuly el6segitését teszi lehetévé. Kina 2007-es rekordnagysagt, 11,4%-o0s GDP-béviilé-
se tavaly 9%-ra csokkent, idén pedig a Vilagbank eldrejelzése szerint 7,5%-ra esik vissza a
globalis keresletcsokkenés kovetkeztében.” Az Economist cimii, neves gazdasagi lap elemz6i
szerint Kina folyo fizetésimérleg-tobblete tovabbra is meghataroz6 marad, azonban annak a
meértéke 2009-re 7,5%-ra, 2010-re pedig 5,8%-ra fog apadni. Lathatjuk, hogy Kina gazdasa-
ganak novekedése az exportszektor teljesitményének visszaesése miatt lefékezodott. A gazda-
sagélénkitd csomagoktdl azt varhatjuk, hogy Kina lassan a bels6kereslet-orientalt névekedés
iranyaba fordul. Ha pedig ez bekdvetkezik, akkor nem lesz oka a kinai monetaris politikanak
arra, hogy a jilan arfolyamat ilyen alacsony szinteken tartsa. Véleményem szerint igy az elmult
harom évben tapasztalhat6 jiianerdsodés a kovetkezo idokben a valsag hatasara felgyorsulhat,
s ez a globalis egyensulytalansagban rejlo fesziiltségek csdkkenését idézheti majd elo.

13 Kina gazdasagi internetes honlapja szerint a jiian/dollar kurzus a 2004-es 8,3 jiianrol 2008 majusaig 6,8 jiianra
er6sodott (www.chinability.com).

14 Az effektiv arfolyammozgas szazalékban azt fejezi ki, hogy az adott valuta (dollar) arfolyama egy bizonyos
id6szak oOta az Osszes fontos valutdval szemben atlagosan hany szazalékban valtozott.

15 Abban az esetben, ha a tobbi azsiai gazdasag is hasonloan engedné felértékelédni nemzeti valutait.

16 BusinessWeek, 2008. november 9.

17 World Bank cuts China growth forecast for 2009, Herald Tribune, 2008. november 25.
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OSSZEGZES

Az el6zdéekben lathattuk, hogy a rugalmatlan és rogzitett arfolyamrendszer, tovabba a ma-
gantOke mobilitdsanak sziik mozgastere kdvetkeztében alacsony arfolyamon 1€vo jiian a fe-
lel6s a folyo fizetési tobblet nagysagaért és a folyamatosan felhalmoz6do jegybanki tartalé-
kokért. Ha a kinai fizet6eszkoz rugalmasabb lenne, akkor az export és az import ardnyanak
a javulasa a kiilsé egyensuly iranyaba hatna, ami a jiian felértékelodésével €s a partneror-
szagok valutdinak leértékelddésével torténne meg. Ugyanakkor a rugalmasabb arfolyam
alatt nem feltétlentil a teljesen lebegtetett arfolyamot tartjak kivanatosnak, sokkal inkabb
egy stabil — a mostaninal erdsebb — arfolyamsav meghatarozasara lenne sziikség.

Részben az alulértékelt arfolyam okolhaté a kinai haztartasok alacsony életszinvona-
laért is. A gydnge valuta ugyanis gatolja a mindségi fogyasztasi cikkek importjat, noha
azoknak sok esetben nincs a belf6ldi piacon helyettesité terméke, alternativdja. Mindezek
tliikorképeként a vilagot elaraszto, olcso kinai termékek hatasara a kereskedelmi partnerek
haztartasi szektoranak fogyasztasi kereslete szignifikansan megndvekedett, kibocsatasa
¢és foglalkoztatasa pedig csokkent. E folyamatok pedig olyan nagyra ndvelték az emlitett
gazdasagok kozott kialakult fizetési pozicidk nagysagat, hogy a globalis egyenstilytalansag
okozta fesziiltségeket még tovabb fokoztak. Ha a javasolt, dollarral szembeni 10%-os jlian-
felértékelés a kozeljovoben sem torténik meg, akkor arra az amerikai jogalkotok elébb vagy
utobb szankciokkal, példaul a kinai import korlatozasaval fognak valaszolni.

Az IMF [2007] is tobbszor kifejezte aggodalmat a ndvekvo globalis egyenstlytalan-
saggal, azon beliill is az USA ¢és a Kina kozott fennallo, kiils6 egyensulytalansaggal kap-
csolatban, és a jlian felértékelését siirgette. A szervezet multilateralis szinten targyalasokat
inditott Kinaval annak érdekében, hogy a kereskedelmi partnereivel szemben fennalld fe-
sziiltségek bilateralis szinten feloldasra keriiljenek.

A jiian arfolyamanak felértékelddése vélhetdleg csdkkentené a kiils6 egyensulytalan-
sagokat, enyhitené a kereskedelmi fesziiltségeket, és gatat vetne az eseteges kereskedel-
mi restrikciok torvénybe iktatasanak. Az utobbi eset bekdvetkezte esetén ugyanis Kina
hosszu tavu teljesitménye visszaesne, ami a kereskedelmi partnerek fogyasztoinak élet-
szinvonalat csokkentené, és karokat okozna a nemzetkozi kereskedelem rendszerének az
integritasaban.

Végezetiil lathattuk, hogy napjaink vilaggazdasagi recesszidja egy realgazdasagi kor-
rekciot inditott el, ami Kina gazdasagi novekedésének a lelassulasat eredményezte. E lassu-
las lehetdséget ad arra, hogy egy belso, keresletorientalt ndvekedés utjara alljon az orszag
gazdasaga. Ha ez bekovetkezik, nagyobb lesz a valdszinilisége annak, hogy a jiian arfolya-
mat felértékelni engedik, és a globalis kereskedelmi folyamatok az egyensulyi szint felé
tartsanak.
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Konya Jupit

A projektfinanszirozas jogi aspektusai'

A témavalasztast az indokolja, hogy a hazai szakirodalom atfogé médon nem foglal-
kozik ezzel a Magyarorszagon is viragkorat €16 finanszirozasi formaval. Amint azt a
késobbiekben kifejtjiik, jogi szempontbol biztositékrendszerében tér el ez a hiteltipus a
hagyomanyos vallalati hitelformaktol, hiszen itt a biztositék maga a projekt, az ahhoz
kapcsolddo szerzodések és eszkozok dsszessége. Ezen finanszirozasi format hasznaljak
az EU altal tamogatott beruhazasoknal és a koz- és maganszféra dsszekapcesolédasaval
megvalésulé (PPP) projekteknél is. Széleskorii alkalmazashoz sziikséges a makrogaz-
dasagi mutatok kedvezé alakulasa, a 10% alatti inflacio és a stabil arfolyamok. Tekin-
tettel arra, hogy a projektfinanszirozas szamos specifikummal rendelkezik, amelyeket
a jogi szakirodalom csak igen szérvanyosan dolgoz fel, igy a cikk megkisérli legfonto-
sabb elemeit 6sszegezni és az esetleges problémagocokat feltarni.

1. FOGALMA, SAJATOSSAGAI

A projekt sz6 — Koltai Jozsef projektszakértd szerint* — két latin sz6 egyesitésébol szar-
mazik: ,,pro”, azaz ,.elére”, és , jaceo”, azaz ,,dobni” szavakbol. A projekt lényegét tehat
a projekciod/vetités, illetve a projektum/tervezet szavak adjak vissza, hiszen a projekt egy
jovobeni helyzet elérevetitésén, illetve tervezésén alapul.

A magyar nyelvben szinonimdjaként a nagyberuhazas kifejezést is hasznaljak, de ez
helytelen, mert e finanszirozas a specifikumai miatt egyedi jellemzdkkel bir6, 6nallé finan-
szirozasi forma.

Peter K. Nevitt—Frank Fabozzi Projektfinanszirozds cimii miivének® kiadoi eldszava
szerint a projektfinanszirozas tobb egy finanszirozasi formanal: ,,a projektfinanszirozas
egyesek szerint lassan onallo résztudomadnnya névi ki magat, masok szerint nem egysze-
riien tudomany, hanem egyenesen miivészet, mert a szaktuddason kiviil intuicio, rendkiviili
képzelbero és kitlind otletek sziikségesek sikeres miiveléséhez.”

Fabozzi emlitett konyvében*, amely szerint az ,,egy adott gazdasdgi egység finanszirozasa,
melyre a hitelezé ugy tekint, hogy elsosorban annak pénzaramlasa és jovedelme szolgal a
kélcson visszafizetésének forrasaul, vagyontargyai pedig a kolcsén biztositékdul”.

Szamtalan valtozata létezik a hagyomanyos, hitellel torténd finanszirozason kiviil,
ugymint lizinggel, kotvénnyel, vezet6i kivasarlassal, munkavallaléi részvénytulajdonosi
programmal, tokeattételes kivasarlassal kombinalt formak, valamint a nemzetkozileg igen

1 A cikk a szerz6 PhD-dolgozatanak egyik fejezete alapjan késziilt.

2 K&K Pro Bt. projektfinanszirozasi tanfolyami jegyzet

3 Nevirt, PETER K.—FaB0zz1, FRANK: Projektfinanszirozas. Co-Nex Konyvkiado Kft, Budapest 1997., 7. o.
4 Id. mi 11. o.
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kedvelt, nagy infrastrukturalis allami beruhdzasok finanszirozasat célzo, ugynevezett BOT
(,,build, own and transfer” — ,épitsd meg, vedd tulajdonba, majd add at”), illetéleg BOOT
(,,build, own, operate and transfer”, azaz ,,épitsd meg, vedd tulajdonba, tizemeltesd és add
at”) modozatok.’ A konyv els6 kiadasaban a szerzok a ,,projektfinanszirozas” kifejezéssel
olyan sajatos pénziigyi eszkozokre és ligyletekre kivantak utalni, amelyek lehetové tették a
projektfinanszirozasi iigylet szervezdi szamara, hogy ,,az adossagterhet, a miikédési koc-
kazatot és a szamviteli felelosseget harmadik felekkel megosszak, de a projekt bizonyos
elonyeit azért megtartsak maguknak.”

Jelen cikkben — részint azért, mert Magyarorszagon ez a legelterjedtebb, részint azért,
mert a szerz0 is e projektfinanszirozasi forma gyakorlati alkalmazasa sordn szerzett speci-
alis ismereteket® — az épitési beruhazasokkal (pl. bevasarlo- és szorakoztatokdzpont, iroda)
kapcsolatos finanszirozasra koncentralunk.

A definiciobol kovetkezden ez a finanszirozasi forma eszkozfinanszirozas, hiszen a visszafi-
zetés forrasait elsdsorban a projekt termeli ki, de a tipikus projektfinanszirozasnal sziikség van
arra is, hogy a projekt bevételein kiviil a ,, szponzorok” (befektetok) is garantaljak a visszafizetést.

Igen lényeges kiilonbség a ,,normal” finanszirozashoz képest, hogy az adés, a projekt-
vallalat legtobbszor a projekt céljara ,,frissen” életre hivott tarsasag, igy multbéli viselkedé-
sét, renoméjat, referencidit nem vagy nem kielégitden lehet megitélni. Ezért donté mdédon
a projekt életképessége €s a projektet megvaldsitani kivand befektetok személyében rejld
kockazatokat kell a hitelezonek helyesen felmérnie.

A projektfinanszirozasi mod alkalmazasanak célja, hogy a projekt annak jovedelem-
termeléséig ne jelenjen meg tartozasként a befektetd mérlegében, és kikertiljon a kolcson-
szerzodések megszoritd kotelezettségvallalasainak hatalya aldl (példaul a projekttarsasag
vehessen igénybe rovid lejarata hiteleket mas pénzintézettol).

Elénye, hogy olyan hosszu futamidejii hitelezés is megvaldsulhat, amely kis mualta vagy
indul6 vallalatoknal egyébként elképzelhetetlen. A tulajdonosi garanciak csak atmenetiek,
viszont a magasabb kamatok ellentételezik a hitelez6 oldalan a nagyobb kockazatot.

A sikeres projektfinanszirozas fokmérdje, hogy mennyiben sikeriil megcéafolni az alabbi
kijelentés igazsagat: ,, A projektfinanszirozas elején a hitelfelvevonek van tapasztalata, a
hitelezonek pénze, a projektfinanszirozas vegén a hitelezonek lesz tapasztalata és a hitelfel-
vevonek meg pénze.”.

2. JELLEMZO1

Altalanos jellemzéiként 6sszefoglalva az elébbiekben mondottakat, részben alapozva az idé-
zett mire, részben konkrét tapasztalatokra az alabbiakat emlithetjiik:
— nagy tékekoncentracio, magas hiteligény;
— magas tOkeattétel, a hitel részaranya altaldban magasabb, mint a sajat téke (min. 50—
50%, max. 80—-20%);

51d. mi 9. o.
6 A szerz6 egy nemzetkozi tigyvédi iroda magyar partneriroddjanak tagjaként tobb nagy bank épitési projektje —
irodahéaz, bevasarlo- és szorakoztatokdzpont — megvalositasanak a jogi feladatait latta el.
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— a jovobeni cash flow dominal;
— specialis biztositékrendszere van (altalaban a biztositék maga a projekt, illetve az ahhoz
kapcsolodo eszkozok és szerzodések, de bizonyos egyéb garanciak is lehetségesek);
—hagyomanyos reorganizaciora nincs mod (a megvalosult beruhazas hasznositas szem-
pontjabol nem bonthato elemeire);

— kiils6 szakértok alkalmazasa nélkiilozhetetlen (miiszaki, jogi, pénziigyi);

—részletes szerzédéses rendszerben valosul meg, ahol a projektszerzédések nagy részét
mar a hitelszerz6dés megkotése eldtt alairjak;

— a kockazatok kezelése a szerzddéses kapcsolatokon keresztiil torténik;

—a finanszirozas 4ltaldban kis tékeigényl, 0j tarsasag létrehozasaval torténik, vagy
meglévo tarsasag elkiilonitett projektjeként;

—a ,,normal” hitelezésnél nagyobb kockazatu, korlatozottabbak a garanciak, hosszabb a
megtériilési- és futamido;

— munkaigényesebb a projekt elokészitése és monitoralasa;

— koltségesebb a hagyomanyos finanszirozasnal az alkalmazott szakértok koltségei és a
banki koltségek miatt.

Amiért mégis ezt a finanszirozasi modot valasztjak a befektetdk, az az a szempont, hogy
nem érinti a befektetd (szponzor) mérlegét (off balance sheet) és hitelképességét a finan-
szirozas. A hitelezok szamara pedig azért vonzoé finanszirozasi forma, mert magasabbak a
banki dijak (nem kamatjellegii bevételek).

A projektfinanszirozas Koltai Jozsef projektszakértd meghatarozasa szerint (klasszikus
definici6 ugyanis nem létezik) ,,elsosorban a jévobeni cash flow-ra épiilo, altalaban mi-
nimum 0,5—1 Mrd projektkéltséggel jaro tigylet, mely egy specialis finanszirozadsi forma
(hitelezdi szempontbol banki szolgaltatasforma), technika alapjan valosul meg.”

A banki finanszirozasban 6ndllo iizletag, a strukturdlt finanszirozés egyik teriilete.
Szektoralis alkalmazasi teriileteként emlithetjiik az energiaszektort (erémiifejlesztés, ko-
olaj- és gaztavvezeték, tarolok, furdtornyok épitése); kozlekedés (autdpalyak, vasut, kiko-
tok, repiildtér, logisztikai kdzpontok épitése); telekommunikacio (telefonhalozat fejlesztése,
adatatviteli halozatok fejlesztése); ingatlanszektor (szallodak, bevasarlékézpontok, ipari
parkok létesitése); onkormanyzati infrastrukturalis projektek (ivovizellatas, szennyvizella-
tas, kdrnyezetvédelmi beruhazasok).

Ez a technika azonban nem alkalmazhat6 a 0,5 Mrd projektkoltség alatti iigyleteknél,
tékehianyos szponzorok esetében, innovacio, fejlesztés, azaz kockazati tokét igényld ligy-
leteknél.

3. A PROJEKTFINANSZiROZAS MENETE

A projektfinanszirozasi ligylet megvalositasanak menete tigyszolvan minden projekt eseté-
ben azonos lépésekben jatszodik le:

Az elsé lépes (1) a tervezés, elozetes megvalosithatosagi tanulmany alapjan befektetdi
dontés a projektre.
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A masodik lépés (ii) a pénziigyi tanacsado, a jogi szakérto és a fiiggetlen mérndk kiva-
lasztasa.

A harmadik lépés (iii) a bank(ok) kivalasztasa, aminek a modja ajanlatkérés, részle-
tes hitelfeltétel-rendszer (term sheef) kidolgozasa arazassal. A bank kivalasztasanal dont6
szempont a befektet6i hozam kalkulalasa, ami fiigg a megkivant sajat eré nagysagatol, a
hitel arazasatol (kamatok, koltségek), a torlesztési litemezéstol és a pénzkivételi lehetd-
ségtol. Emellett fontos a szakmai felkésziiltség, elérhetdség, j6 munkakapcsolat és a term
sheet egyéb elemei is. Osszefoglaloan tehat Koltai Jozsef idézett miivének megfogalmazésa
szerint ,,a hitelfelvevonek biztosnak kell lennie abban, hogy a hitelezé realis, rugalmas és
pozitiv modon fog megoldast keresni, ha a szerzédéssel kapcsolatban esetleg problémak
meriilnének fel”

A negyedik lépés (iv) a projekt bevizsgalasa a bank altal valasztott kiilsé szakértok rész-
vételével (due diligence), a pénziigyi banki modell (base case) véglegesitése. E fazisban kell
elkésziteni a bevételre vonatkozo6 tanulmanyokat (pl. forgalmi tanulmany, piaci tanulmany
a vasarloerére nézve). Az elkészitett pénziigyi modell a hitelszerzodés melléklete.

Az otodik lépés (v) a hitelszerzodés és egyéb projekt szerzédések megkdotése.

4.A FINANSZIROZAS PENZUGYI VETULETEI

4.1. Pénziigyi modell

A projektfinanszirozas egyik 1ényeges ismérve, hogy az a jévébeni cash flow-ra épil, ezért
a pénziigyi tervezés (pénziigyi modell) az ligylet egyik legfontosabb eleme.

A jo pénziigyi modell attekinthetd, kell6képpen részletes, makrogazdasagi ¢és
mikrogazdasagi eldrejelzéseket tartalmaz, és nem reédlforintban (devizaban) kifejezett, fo-
rintra mindig atszdmolt, ha devizaban torténik a finanszirozas, lefedi a hitel teljes futamide-
jét, a projektszerzddésekben rogzitett értékekre, illetve indexalasra épiil.

A pénziigyi modell készitésénél tehat a cash flow tervezése a dontd szempont, bar a
tulajdonosi pénzkivétel osztalékdgon torténik, és az a mérleg szerinti eredménytdl fiigg,
azaz a mérleg ¢és eredménykimutatas adatai is fontosak. A projekt életképessége az adott
dgazati atlagprofit fiiggvénye, a projekt az adott dgazatban jellemzd megtériilést produ-
kalja. A modell kiindulopontja hipotézis, amely nem a kormanyzati prognoézison alapul.
A koltségek tekintetében nem az atlagos inflacios kulccsal kalkulal. Befektetészempontu
prognozist (hitel-ar iranti elképzeléseket, igymint tékemegtériilés, osztalékpolitika) is tar-
talmaz a modell.

Pénziigyi modellt a befektetdk illetve a nekik dolgozo6 pénziigyi tandcsadok is készite-
nek. A hitelezd bankok ugyancsak dsszeéllitanak egy konzervativabb sajat modellt —tigylet-
tdl fliggden modellauditor részvételével —, a sajat vagy a meglévdé modellt finomithatjak az
érzékenységvizsgalat (1asd késébb) eredményeivel. A pénziigyi modellt, amely a hitelszer-
z0dés szerves része, a szerz6do feleknek el kell fogadniuk.

A modell hattértablazatokbol és alaptablazatokbol tevodik Ossze. A hattértablazatok
makrogazdasagi elérejelzéseket tartalmaznak az inflacié és a modellben hasznalt devizak
arfolyamaira is. Emellett kell6en részletezett bevételi tervet és forgalomtervet, valamint
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koltségnemenkénti bontasban koltségtervet is mellékelni kell. Kiilon tablazatban szerepel
a hitel lehivasa, a kamat fizetése, torlesztése; az amortizacid szamitasa is kiilon tablazatban
részletezendo.

Az alaptablazatok 6t kimutatast olelnek fel: a beruhazasi cash flow-t; az eredmény-
kimutatast; a cash flow-tervet; a mérlegtervet és a pénziigyi mutatok szamitasat.

A pénziigyi modellt a beruhazas idészakara havi bontasban, az lizemeltetés periddusara
éves (féléves) kimutatassal kell altalaban elkésziteni; ez a bevételszerzéshez idomul, ami
szezonalis is lehet.

4.2. A sajdt erd biztositisa

Lényeges megemliteni a sajat erd biztositdsanak kiillonb6zo formait, mivel az a tulajdonosi
garancia alapja, hiszen a tulajdonosi garancia altalaban nem a hitel visszafizetésére, hanem
a sajat erd készpénzben vald biztositasara vonatkozik.

fgy az elsd sajateré-kategéria a projekttarsasag jegyzett tékéje (alaptoke, torzstdke), a
masodik tipusu sajater6-forma a tulajdonosi vagy egyéb aldrendelt hitel. Megjegyzendo,
hogy az alarendelt hitel nem azonos a hatrasorolt kotelezettséggel. A magyar jogban nincs
ré jogi fogalom. Az alarendelt hitel a projekthitellel azonos modon van nyilvantartva a pro-
jekttarsasag konyveiben (tehat nincs hatrabb sorolva); az, hogy ala van rendelve a projekt-
hitelnek, csupan hitelszerzodésben vallalt kotelezettség.

A harmadik sajaterG-biztositasi mod a projektbdl szarmazo, beruhdzas alatti szabad
cash flow, mig a negyedik kategodria a tulajdonosi garancia, amely bizonyos, az ados altal a
hitelszerzédésben vallalt pénziigyi feltételek nemteljesiilése esetén all be.

Allami tamogatés csak bankgarancia mellett fogadhato el sajat erének. A pénziigyi koc-
kazatok megosztasa miatt a sajat forrasszint az iparagi kockazatokat tiikkrozi, igy pl. szal-
loda, tavkozlés terén 40-50% sajat erd az idealis, az iparban 30%, energetikai projektnél
20-25%, bevasarlokdzpont létesitése esetén 15%.

4.3. A péncziigyi mutatok

A pénziigyi modell legfontosabb elemei a pénziigyi mutato(k), amely(ek) a hitelmonitoring
alapeszkozei kozé tartoznak. A pénziigyi mutatok kdzvetleniil vagy kozvetett modon az
adossagszolgalati képességerol adnak informaciot egy adott évben vagy a hitel teljes fu-
tamideje alatt.

A hitelszerzodésben dltalaban 2-3 pénziigyi mutato szerepel. A mutatdkra a hitelszer-
z0dés hatarértékeket allapit meg, amelyet a hitelfelvevonek teljesitenie kell (pénziigyi kote-
lezettségvallalasok).

A pénziigyi mutatokat lehet tényadatokra (pl. mérlegadatok) vagy tervezett szamokra
épitve (aktualizalt pénziigyi modell értékei) meghatarozni.

Az dsszhitel/EBITDA mutato
Az egyik hasznalt alapmutatd az dsszhitel/EBITDA (kiilondsen a tavkozlési koncesszios
projekteknél hasznaljak). Az EBITDA (brutt6 cash flow) az alabbi angol szavak roviditésébal
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szarmazik: E — earnings (bevétel), B — before (el6tt), I — interest (kamat), T — taxes (adok), D —
depreciation (értékcsokkenés targyi eszkozokre), A — amortization (értékcsdkkenés).

A vallalkozas lizemi eredményét jeloli ado-, kamat-, értékcsokkenés- és amortizacio
levonasa eldtt.

Az 6sszhitel/ EBITDA egy adott évre mutatja a hitel terhét a projekttarsasag jovedelem-
termel6 képességére vetitve. Indulo értékét a hitel/sajat erd arany befolyasolja, az iizemel-
tetési szakasz kezdetén a mutatd a banki gyakorlat szerint kb. 5-6 koriil van. A tiirelmi id6
lejarta utan a futamido elsé harmadaban a mutaté jelentdsen csokken.

A kamatfedezeti mutato

A masik mutatd a kamatfedezeti mutatd (interest coverage ratio — EBITDA/kamatkélt-
ség). A mutatd értéke azt fejezi ki, hogy a tarsasag éves lizemi eredménye az adott évi
kamatkdltség hanyszorosat fedezi. Indulo értéke altalaban a banki gyakorlat szerint 1,2-2,5
kozott van, varhato értékét befolyasolja a hitel pénzneme (HUF vagy devizahitel), de a mu-
tatoban az arfolyamveszteség nem jelenik meg.

A hitel/sajat eré aranymutato

A harmadik, lényeges pénziigyi mutato a hitel/sajat er6 arany (debt/equity ratio).

Ez a mutaté nem egy adott idépontban, hanem egy adott idészakban — altalaban a be-
ruhdzasi idoszakban — dinamikusan mutatja a hitel és sajat tOke aranyat. Szamitasanal a
bankhiteleken kiviil a szallitoi hiteleket és a hiteljogviszonyt megtestesito értékpapirokat vi-
szonyitjuk a sajat er6hdz. Az elvart arany fiigg az agazattol, illetve a projektszerzédésektol.
A hitel/sajat toke arany is lehet pénziigyi kotelezettségvallalas targya. A hitellel kapcsolatos
probléma esetén az atstrukturalds alapvetd eszkoze a hitel/sajat eré csokkentése a sajat erd
(elsésorban tulajdonosi hozzajarulas) novelésével. Ezért kockazati szempontbol rendkiviil
fontos a f6 tulajdonosok pénziigyi ereje (jovobeli is), rugalmassaguk és egyiittmiikodési
készségiik. Ha egy meglévo tarsasag valosit meg 01j projektet, ugy a jegyzett toke és toke-
tartalék helyett azt az 6sszeget kell feltiintetni, amelyet a tarsasag az elkiilonitett projekt
részére sajat forrasként biztosit.

A sajat toke Osszetétele is fontos a hitelezOknek: a tulajdonosok tegyenek be jelentds
pénzt a projektbe a hosszu tavi elkotelezettség érdekében. A szamviteli torvény szempont-
jabol lényeges az alaptoke/tulajdonosi hitel aranya (1:4 arany alatt szankcionalt). Kifejezet-
ten magas hitel/sajat er6 aranynal a hitelszerz6désben azt is ki lehet kotni, hogy a hitelez6
tovabbi sajat erd biztositasat irja eld, ha a projekt az eldirt pénziigyi paramétereknek nem
felel meg, pl. adossagszolgalatot veszélyeztetd projektkoltség-tallépésnél.

Az ADSCR mutato

A legfontosabb projektfinanszirozasi pénziigyi mutaté az ADSCR (4nnual Debt Service
Coverage Ratio — éves adossagszolgalati fedezeti mutatd). Az ados szabad rendelkezésii
peénzallomanyat mutatja az adokotelezettség figyelembevételével; azaz, hogy a rendelkezés-
re all6 szabad pénzmennyiség hogyan viszonyul az aktualis iddszak t6ke- és kamatfizetési
kotelezettségeihez.

Az ADSCR minimalisan elvart értéke a banki gyakorlat szerint 1,2—1,3 kozott van tu-
lajdonosi pénzkivétel utan is. Az 1 folotti rész igen 1ényeges elem a kamatmarzs megalla-
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pitasahoz, a bankok tartalé¢kot képeznek, ezért a defaultszint az 1,1. Ennél a szintnél a bank
beavatkozik a kifizetésekbe, pl. letiltja a tulajdonos menedzsmentdijat. Az 1,3 szint esetében
30%-kal tobb cash van az adostarsasagnal, mint amennyi az addssagszolgalathoz sziiksé-
ges. Ez biztonsagossa teszi a bank szamara a hitelezést. 1,3 felett a bank a kamatmarzs egy
részeérdl lemond a projektkockazatok csdokkentése érdekében, és engedélyezi a tulajdonosi
pénzkivétet.

Lényeges megjegyezni, hogy a valésagban nem a pénziigyi modellnek kell megfelelni,
mert az terv csupan, hanem az addssagszolgalati mutatonak.

A multra vonatkoztatott adossagszolgalati mutatészamitas a tulajdonos altali pénzkivét
alapja, a jovore vonatkoz6 mutatd szerepe a monitoringnal van, az esetleges Gjra modelle-
zésnél, illetve a pénziigyi cs6dhelyzetben.

A projektfinanszirozas specifikuma, hogy a bankon beliil a projektfinansziroz6 szakem-
bert a kockazat megitélésénél mindig a vallalkozas pénztermeld képessége érdekli, nem a
mérleg, mert a projekt mindig mérleg szerinti veszteséggel (tokevesztés) indul, kés6bb ad
csak a mérlegben nyereséget.

4.4. Az érzékenységvizsgalatok

A hitelszerzodés aldirdsat megeldzik a hitelnyujto altal végzett, a pénziigyi modellre vonat-
kozo érzékenységvizsgalatok, amelyek az informaciés memorandum fontos részei. E16szor
a pénziigyi alapesetre készitik el, 1ényeges valtozas bekovetkezésekor a projekt élettarta-
ma alatt Gjra elvégzendd. Az érzékenységvizsgalat az egyes kockdzati tényezok sulyat és
projektre gyakorolt hatasat mutatja be, egyben felhivja a befektetok és hitelezok figyel-
mét azokra a veszélyekre, amelyek elkeriiléséhez a projekt sikere érdekében a legnagyobb
odafigyelés sziikséges. Modszerét tekintve a vizsgalat bizonyos tényezok modositd hatasat
egyenként vizsgalhatja, illetve néhany tényezé modositd hatasat egyidejiileg is elemezheti,
ez utobbi alapjan késziil a ,,worst case scenario” (legrosszabb eset forgatokonyve).

A minden egyes érzékenységvizsgalatban kiszamitott pénziigyi mutatd, illetve a befek-
tetés-jelenérték szamitasa (Net Present Value — NPV) ad informéciét az adott kockazati
tényez6 hatasairol.

Az érzékenységvizsgalat kiterjed annak a megallapitdsara, hogy az arbevétel milyen
maximalis mértéki csokkenése mellett képes a projekt kitermelni az adossagszolgalathoz
sziikséges bevételeket. (A torlesztd részletek valtoztatasa nem annyira az érzékenységvizs-
galathoz, mint inkabb a projekt atstrukturalasahoz tapad.)

A legfontosabb érzékenységvizsgalati szempont a tervezett bevételek csokkenésére vo-
natkozik, mert ez okozhatja a projekt bukasat, illetve atstrukturalasanak sziikségességét.

A hozamot leginkabb az addéssagszamlan tartand6 3-6 havi 0sszeg, a kamat, a torlesz-
tési iitemterv €s a pénzkivételi lehetdség szabalyozasa befolyasolja. Az addssagszolgalati
szamlan tartando Osszeg, illetve a feltdltés idépontja hatast gyakorol a hitel 6sszegére és a
kifizethet6 osztalékra is.
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5. A FINANSZIROZAS JOGI ALAPJAI

A jogi alapok taglalasanal vissza kell kanyarodnunk az e finanszirozas egyik sajatossaga-
ként emlitett jogi tandcsadoi szerepkorre. A jogi tanacsado szerepe — eltéréen a ,,normal”
hitelszerzédésnél betoltott szerepétdl — sokkal arnyaltabb, dsszetettebb, és megeldzi a hitel-
dokumentumok elkészitésében jatszott szerepét.

A projektrészvétel elkezdddik (i) a megfeleld pénziigyi struktira kivalasztasaban; (ii)
a szponzori részvétel terjedelmének és rendelkezésre allasanak megfogalmazasaban; (iii) a
hitelezok kozotti kapesolatot illetd jogi felépités kialakitasaban; (iv) a projektszamlak rend-
szerének ¢€s a fizetés menetének kiépitésében, koncentralva a legnagyobb biztonsagot ny;jtd
szamla meghatarozasara. Altalaban a jogi tanacsado vilagitja at a projekttarsasagot — a pro-
jektben fejlesztésre szant ingatlan jogi helyzetének elemzésével egyiitt (legal due diligence).
Cross boarder finanszirozas esetében segitenie kell a kiilfoldi jog alapjan kikotott jogi biz-
tositékok megitélésében, az ado- és devizakérdésekben is.

A hitelezés kulcskérdése a megfeleld biztositéki rendszer. Itt a biztositékok jogi helyzetét
(ide értve a prioritasi szabalyokat), érvényesithetségét illetden kell tanacsokat adnia, akar
jogi szakvélemény keretében. Klasszikus jogi tandcsadoi feladat (i) a szerz6déses rendszer
kialakitasa, ide értve annak a meghatarozasat, hogy milyen szerzédések megalkotasara van
sziikség; (ii) milyen engedélyek sziikségesek a megvalositashoz (azok hogyan ruhazhatdk at
sziikség esetén a finanszirozora); (iii) a felmondasi rendnek és id6zitésének a meghataroza-
sa; (iv) a projektbe torténd belépési (step-in) és kilépési (step-out) jogok megfogalmazasa.

A projektdokumentumok elkészitése elott tiizetesen fel kell mérni a jogi kockazatokat.
Ezek koziil ehelyiitt csak a legfontosabbakra iranyitjuk ra a figyelmet:

— a projekt megvalositasi helyszinének jogi infrastrukturdjaban rejlé problémak;

— a jogi biztositékokra (pl. zalogjog, opcid, engedményezés) vonatkozé jogszabalyok;

— a biztositékok érvényesithetéségére vonatkozo jogszabalyok, pl. kdzjegyzoi okiratba
foglalas sziikségessége, prioritas az egyes biztositékok kozott a végrehajtasban;

— ingatlantulajdonra vonatkoz6 specialis elirasok, pl. bejegyeztetés, sz€ljegy hatalya,
kisajatitas, elbirtoklas;

— vitarendezés, kiilfoldi itéletek végrehajthatdsaga;

— a valasztott jog kotelezOen alkalmazando elirasai;

— a szellemi alkotasokhoz fiiz6do jogok védelme;

— a versenyjogszabalyok korlatozé rendelkezései;

— a biztositékok megoszthatosaga, biztositéki ligynok hasznalatanak jogi lehetésége a
konzorcialis formaban nytjtott finanszirozasnal.

5.1. A projektdokumentacio

A finanszirozas komplexebb, nagyobb koltségekkel és nagyobb adminisztracioval jar, mint
a ,,normal” hitelezés, ezaltal a jogaszok munkaja is joval Osszetettebb, mint ahogy azt az
egyéb finanszirozasi formaknal megszoktuk. Igy sokkal tobb dokumentumot kell késziteni
és véleményezni, mint a nem projektfinanszirozast szolgald hitelezésnél.
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A projektdokumentécio all:
(1) megvalosithatosagi tanulmanybol,
(i) szerzédésvazlatbol,
(iii) a hitelszerz6désbdl és a projektszerzodésbol.

5.1.1. A megvaldésithatosagi tanulmany (Feasibility Study)
A projektfinanszirozas megvalosithatosdagi tanulmany készitésével indul, amelyben fel kell
mérni: (i) a projektkockazatokat (jogi kockazatok, jovahagyasok, jogszabalyvaltozas); (ii) a
megvaldsitasi koltségeket (épitési koltség, késedelem); (iii) a szerz6dok gyakorlottsagat és
hitelképességét; (iv) a beszallitok megbizhatésagat; (v) a mindségi és arkérdéseket; (vi) a
technoldgiai megvaldsithatosagot; (vii) a projekt értékesithetdségét; (viii) az lizemeltetd ta-
pasztalatat; (ix) a kamat és hozamkockazatokat; (x) a kornyezetvédelmi kockazatokat stb.
Az el6bb részletezett kockazatok értékelése érdekében a nevezett dokumentum els6-
sorban azt a kérdést vizsgalja, hogy a projekt cash flow-janak fedeznie kell a finansziro-
zas torlesztérészletein és kamatain tal a projekt cash-sziikségletét, miikodési koltségeit és a
vésztartalékokat is, a jovOben varhatd pénzdaramlas elemzése rendkiviil fontos.

5.1.2. Szerzodésvazlat (term sheet)
A specifikumok érzékeltetése végett a szerzodéses kikotések osszefoglalojanak (szerzodés-
vazlat), igynevezett term sheetnek a bemutatasan keresztiil tesziink kisérletet arra, hogy va-
zoljuk e finanszirozasi mod sajatossagait. A szerzodésvazlatban az ennek alapjan készitendd
szerz0désben szabalyozandé minden kérdéskort részletesen rendeznek a felek, de néhany
csak jelzésszeriien jelenik meg (pl. a szavatossagi nyilatkozatok nem pontrél pontra szere-
pelnek, csak a ,,szokasos szavatossagi nyilatkozatok™ elnevezéssel).
Terjedelmi okokbol jelen cikkben csak a legjellemzdbb kérdéskorokre tériink ki.
Eldszor néhany csokorba szedett, jellemz0 kikotést kivanok megemliteni.

— Az altalaban gazdasagilag gyenge adoson kiviil a szponzorok szerepvallaldasa miatt
azok gazdasagi statuszara vonatkozo adatoknak kiemelt szerepiik van, ugyanis erre
épiil kotelezettségvallalasuk az ados nemteljesitése, illetve a projektkdltségek tallépe-
se esetén.

— A kamatmeghatarozas eltér a ,,normal” hitelezésben érvényes kamatmeghatarozastol,
minthogy a projekt megvaldsuldsa utan az elére kalkulalt médon csdkkenhet.

— A hitel lejarati idépontja sem egyszeriien egy fix datumhoz ko6tott, minthogy — al-
ternativ modon — a projekt befejezése és a datumszer(i véghataridd koziil a korabban
bekdvetkez6 tekintendd a végsd lejarati idépontnak.

— Nem szokasos a ,,normal” hitelszerz6désben, hogy az ados kdételezo eldtorlesztést val-
lal, a projektfinanszirozasban legtobbszor a cash flow-tobblet elotorlesztésre haszna-
lando fel, ugyanigy a megengedett eszkozértékesitések arbevétele is a hiteladossag
csokkentésére forditando.

— A projekthitel-szerzddés eldirja kételezé tartalékalapok 1étesitését is, tgymint: adds-
sagszolgalati, készpénzfedezeti, t6kevisszapotlasi alapok, amelyek mind a hitelez6
projektkockazatat hivatottak csdokkenteni.
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— A projekt csak hosszu tavon képes kitermelni a finanszirozas koltségeit, ezért a hitele-
z06 elemi érdeke, hogy biztositva lassa hosszu tavu szerzédésekkel a projekt rentabilis
miikddéséhez sziikséges termékek, nyersanyagok és energia ellatasat. Az erre vonat-
koz6 szerz6dések a hitelszerzodések mellékleteit képezik.

— A projekt stabilitasat szolgaljak a projektszerzédések 1ényegi modositasanak, a meg-
rendelések megvaltoztatasanak és a projekt lizemeltetését végzo tarsasag elmozditasa-
nak tilalmara vonatkozé kotelezettségvallalasok.

— A hitelszerz6dést kiséro specialis jogvélemeny — akar kiilon jogvélemény formajaban —
szavatolja, hogy a projektingatlan tulajdonjogi helyzete a projekt megvalosulasahoz
rendezett.

A term sheetben olykor csak megemlitett, specialis klauzulakat a hitelszerz6dés részle-
tesen kifejti. Ehelytitt néhanyat kicsit részletesebben szeretnék az olvasoé elé tarni.

A hitelszerzodeés kikotései

(i) Kételezo elotorlesztés

A projektfinanszirozas sajatossaga — éppen azért, mert a visszafizetés legfébb biztositékai
a projektbevételek — az, hogy bizonyos cash flow-elemek és rendkiviili arbevételek kotelezo
el6torlesztésre forditandok. fgy — a kamatperiodusonként meghatarozott osszegekben tor-
ténd elotorlesztési lehetdség mellett — el6torlesztésre kell hasznalni a cash flow-terv alapjan
a mikddéshez nem sziikséges készpénzhanyadot és a megengedett eszkdzértékesitésbol
szarmazo bevételeket.

(ii) Ujabb pénziigyi adéssdgok vallaldsa

Mar emlitettiik, a projektfinanszirozas egyik elénye — a projekt megvalositasa miatt —, hogy
modot ad az addsnak arra, hogy bizonyos tiltd kotelezettségvallalasait enyhitse, igy bizonyos
engedmények érhetdk el az tijabb addssagok Iétesitése, illetve tovabbi biztositékok terén.

Az alapeset valtozatlanul az, hogy Gjabb pénziigyi addssagot a hitelezd elozetes, irds-
beli hozzajarulasa nélkiil nem lehet vallalni; ez a hozzajarulas azonban ésszertitleniil nem
tagadhat6 meg, és a hozzajarulasrdl a kézhezvételétdl szamitott 30 napon beliil hatarozni
kell. Mindezen tiltas a cash flow-modellben’ kifejezetten meghatarozott adossagokon kiviili
esetekre vonatkozik.

Ilyen kivételek tehat: a kamat- és arfolyamkockazat mérséklésére kidolgozott stratégia
megvaldsitasa; mas hitelintézet altal nyujtott, rovid lejaratu forgoeszkoz-finanszirozasok
egy bizonyos Osszeghatarig, amennyiben az (azok) mindenkor, minden szempontbdl telje-
sen alarendeltek a projektfinanszirozasi hitelszerzédésnek.

(iii) Specialis kikétések

Az alabb targyalando klauzuldk annyiban specialisak, hogy projektfinanszirozasban betdl-
tott jelentdségiiket tekintve, részletesebb kifejtést igényelnek, illetve a ,,normal” hitelszer-
z0désekben tipikusan nem fordulnak eld.

7 A cash flow-modell a hitelfelvevo altal szamitogépes modszerrel elkészitett, az ados cég aktualis és bizonyos
idészakra tervezett készpénzaramlasat bemutaté modell, amelyet a hitelez6 hagy jova. A cash flow-modellt a
hitelfelvev altalaban negyedévenként feliilvizsgalja.
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Kornyezetvédelmi klauzula

A kornyezetvédelmi polgari jogi felelésségnek — amelynek keretében okozott karért a
fokozott veszéllyel jard tevékenységre vonatkozo szabalyok [vétkességre tekintet nélkiili
felelosség Ptk. 345.§ (1) bek.] az iranyadoak — azért van kiemelkedd jelentdsége, mert a
kornyezetet veszélyeztetd, szennyez0 vagy karositod, valamint a kérnyezetvédelmi eldira-
sokat megszeg6 tevékenységért annak az ingatlannak a tulajdonosat és hasznaldjat terheli
egyetemleges feleldsség, amelyen a tevékenységet folytatjak, illetve folytattak.

Ez annyit jelent, hogy kdrnyezeti karért valo felelosség, az altalanos eléviilési idon beliil,
a hitelszerzodes megkétese eldtti ot évben is felmeriilhet, amelyért a hitelszerz6dés futam-
ideje alatt kell helytallni.

Ugyancsak lényeges Ptk.-beli szabaly, hogy a 341.§ (1) bekezdése szerint a birdsag még
a karosodas bekovetkezése el6tt, annak veszélye esetén, nemcsak eltilthatja a veszélyeztetot
cselekményétdl, hanem kételezheti a ,,kar megelozéséhez sziikséges intézkedések megte-
telére és — sziikség szerint biztositék adasara”. Ez a szabaly ,,a polgari jogi feleldsségtol
idegenszerii objektiv megoldas” (Ptk.-kommentar), amely azonban sulyos, a hitelezd érdek-
16désére is szamot tartd kovetkezményekkel jarhat az adosra nézve.

A kiemelt jelentdségli adosi megerdsito kotelezettségvallalasok kozé tartozik, hogy ko-
teles haladéktalanul értesiteni a hitelez6t, ha

(1) a kdrnyezetvédelmi jogszabalyok megfeleltetése érdekében hatdsagi felszolitast
kap, valamint

(i1) az olyan tényallasrol, amely ésszeriien alapot adhat arra, hogy jovobeni kdrnyezet-
védelmi kotelezettséggel és koltséggel jarjon;

(iii) kornyezetvédelmi jogszabalyok birsaggal szankcionalt megszegésérdl akkor is, ha
a birsagot még nem szabtak ki, de annak kiszabasa — a tényallas alapjan vagy a
hatoésag kozlése szerint — varhato;

(iv) olyan hatosagi ideiglenes intézkedés kovetkezett be, amely a projekt leallitasaval jar.

Emellett az ados koteles egyéb olyan 1ényeges eseményt is haladéktalanul hitelezdje tu-
domasara hozni, amelynek kovetkeztében feleldssé valhat veszélyes anyagoknak a kérnye-
zetbe dramlaséaért, vagy értesitést kap olyan allapotrdl, amely kornyezetvédelmi jogszabaly
megszegésérol szolo hatdsagi értesitéshez vezethet, illetve olyan kornyezetvédelmi jogsza-
baly valtozasa varhato, amely az addsra nézve lényegesen kedvezétlen hatassal lehet.

Amennyiben a hitelezé megalapozott véleménye szerint a kdrnyezetvédelmi jogszaba-
lyok szerinti adosi felelosség all fenn, az ados kdteles kornyezetvédelmi vizsgalatot inditani
a hitelez6 altal jovahagyott kornyezetvédelmi szakértd bevonasaval, és a vizsgalat altal fel-
tart hidnyossagokat sajat koltségén orvosolni.

Vis maior

A projektfinanszirozasban a hitelez6i kockazatok korében nem elhanyagolhaté a ,,vis
maior”, magyar jogi terminologiara leforditva: az érdekbeli lehetetleniilés kockazata.

Eérsi Gyula szerint ,,érdekbeli lehetetleniilés all fenn, ha a szerzédéskotés utan beallott
koriilmenyek olyan helyzetet hoznak létre, hogy a szerzédést csak elore nem latott, rendki-
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viili nehézségek, aranytalan daldozatok daran lehetne teljesiteni, és ezt a kotelezettol elvarni
nem lehet”.?

Eorsi professzor egy igen lényeges gondolattal egésziti ki az érdekbeli lehetetlentilés-
nek a szerzdés teljesitésére gyakorolt hatasat’: ,, Jogunk... altaldban nem ismeri el, kiilon
szerzodesi megallapodas hianyaban, a clausula rebus sic stantibus elvét (a koriilmények
lényeges megvaltozasara hivatkozas elvet). Az elv alkalmazasanak a Ptk.-ban biztositott
lehetdségei kozott van az ajandékozasi szerzodés” (illetve a hitelszerz6dés — a szerzé meg-
Jegyzése).

, Ezért a szerzodéskotéskor fennallott koriilmények megvaltozasa — ha annak ellenkezo-
Jjét ki nem kototték — a szolgaltatasi kotelezettséget nem befolyasolja, legfeljebb biroi szer-
zodésmodositasra vezethet a Ptk. 241.§ alapjan.”

A Ptk. 241. §-a csak mérlegelési lehetdséget biztosit a birdsdgnak, hogy mddositsa a szer-
z6dést, ha (i) a felek tartds jogviszonyaban (ilyennek mindsiil a szallitasi szerzodés, val-
lalkozasi szerzédés, hitelszerzodés); (ii) a szerz6déskotés utan olyan kedvezodtlen valtozas
torténik; (iii) amelynek kovetkeztében a szerzod¢s teljesitése valamely fél jogos érdekét sérti.

A fentiekbdl az a kovetkeztetés vonhato le, hogy a birdi szerzédésmodositas még az
(1)—(ii1)-ig terjedd konjunktiv feltételek fennforgasa esetén is a birésag diszkrecionalis joga.
Ezért a feleknek olyan jogviszonyban, mint a projektfinanszirozas, részletesen szabalyozni
kell azon esetek korét, amelyek kivalthatjak az érdekbeli lehetetleniilésre vald hivatkozast,
valamint rendelkezni kell arrdl is, hogy az milyen feltételek mellett, mennyi id6 elteltével
sziinteti az meg a szerzodést.

A ,,vis maior” nemzetkozileg elfogadott doktrina, amely a nemteljesités jogi kovetkez-
ményei aloli mentesség eseteit taglalja. A klauzula ,,mélysége”, az alkalmazasanak korébe
esO események felsorolasa — mint latni fogjuk — kiilonb6z6. K6z6s benniik az, hogy a felek
akaratan kiviil bekovetkezo, elére nem lathato vagy bar elore lathato, de el nem keriilheto
vagy emberi erével meg nem valtoztathato eseményeket jelol.

Az UNIDROIT (a maganjog egységesitésére alakult nemzetko6zi intézet) 1994-ben fe-
jezte be a ,, Nemzetkozi Kereskedelmi Szerzédések Alapelveinek” (,, Alapelvek”) megszove-
gezését. Az Alapelvek 7.1.7. cikke ,, Erohatalom” elnevezéssel alkotta meg a jelen kotetben
,,vis maior”-ként aposztrofalt klauzulat az alabbiak szerint:

A fél nem felelos a nemteljesitésért, ha bizonyitja, hogy a nemteljesitést olyan akadaly
okozta, amely ellendrzési korén kiviil esett, és ésszeriien nem lehetett téle elvarni, hogy a
szerzodes megkotésének idejében az akadalyt szamitasba vegye vagy elkeriilje, vagy annak
kévetkezményeit elharitsa.”

Az er6hatalom korébe tartozik a nemzetkdzi szerzédésekben szinte minden esetben

(1) ahaboru (hadiizenettel vagy anélkiil) vagy egyéb katonai tevékenység;
(i1) sztrajkok, munkasok kizarasa és egyéb munkaiigyi zavargasok;
(iii) felkelések és zavargasok;
(iv) kisajatitas, rekviralas, elkobzas vagy allamositas;
(v) torvények, szabalyok vagy eldirasok megvaltozasa;
(vi) blokadok, illetve kikdtok vagy dokkok egyéb okbol torténd lezarasa;

8 Eorst GyuLa: Kételmi jog, Altaldnos rész, egységes jegyzet. Tankonyvkiado 1987., 173-174. o.
9 Eorst GyuLa: id. mii 174. o.
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(vii) természeti katasztrofak;
(viii) jarvanyok, karantén;
(ix) ionsugarzas, nuklearis vagy radioaktiv sugarszennyezés.

Emellett a nyersanyag vagy egyéb, a projekt miikodtetéséhez sziikséges anyagok szalli-
tdi oldalan fennalld kockazatok is lehetnek vis maior kockazatok. Egyrészrol a hitelszerz6-
dés igyekszik e kockazatok egy részét az ados altal kdtendo biztositassal kivédeni (ezekre a
vis maior klauzula nem vonatkozik!), masrészrol a tranzakcidos dokumentumokban, példaul
fovallalkozasi szerzodés, koriiltekintéen rendeztetni e kérdést (bar a szerzodés az ados és a
févallalkozo kozott jon 1étre, a hitelezd — az engedményezés miatt — alairas elott feliilvizs-
galja azt).

A legnagyobb biztositékot a hitelez6 szamdra az jelenti, ha a vis maior kockazatot a
szponzorokkal véllaltatja fel.

A klauzula megfogalmazasanal tekintettel kell lenni arra, hogy a teljesitést elmulasz-
td félnek értesitenie kell a masik felet az akadalyrol és annak teljesitési képességére ki-
fejtett hatasarol. Amennyiben az akadaly csak atmeneti (a szerzodésnek rendelkezni kell
ennek id6tartamarol), annak megsziinte utan — meghatarozott pothataridében — a teljesitést
potolni kell. Természetesen az akadaly fennallasanak idején (a kimentés idészakaban) a
nemteljesités jogkovetkezményei nem allnak be.

Pénziigyi kotelezettségvallalasok

A pénziigyi kotelezettségvallalas barmelyik, a hitelszerzodésben eldirt pénziigyi mutatd
teljesitésére vonatkozhat (igy hitel/sajat erd; 6sszhitel/ EBITDA; kamatfedezeti mutato, éves
adossagszolgalati mutato — ADSCR).

A mutatok szamithatok multbeli mérlegadatok alapjan, pl. a szamitast megel6z6 6—12
hénap vagy megel6z0 naptari év. Néhany mutato esetében a hitelezok azok futamido alatti
er6sodését irjak eld (az id6 fiiggvényében savosan).

A hitelszerz6dés a mutatok szamitasat jovobeni adatok alapjan (aktualizalt pénziigyi
modell) is eldirhatja, igy pl. a szamitast kovetd 12 honap, naptari év vagy barmelyik naptari
¢év alapjan.

A fedezeti mutatok nem teljesiilése szankciok alkalmazasat vonja maga utan, igy

— tovabbi lehivas megtagadasra keriil (draw stop);

— nincs osztalék- vagy egyéb pénzkivét;

— teljesitési garanciak lehivasa;

— szerzOdésszegési eseménynek mindsiil, a hitelszerzodés azonnali hatéllyal felmondha-
td, és ezaltal a teljes tartozas esedékessé teheto.

Torlesztési alternativak

A torlesztési iitemtervet harom tényez6 befolyasolja:

— projekttarsasag cash flow-ja;

— pénzkivételi lehetéségek meghatarozasa a hitelszerz6désben;
— biztositékok értékének valtozasa.
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A torlesztésnél az alabbi kérdések meriilnek fel:

— az elso torlesztésnek biztonsagosan teljesithetdnek kell lennie;

— a torlesztési litemezés négy modon torténhet:

— egyenletesen ndvekedd litemti torlesztés;

— annuitashoz kdzelit (indulédskor);

— valtozo (pl. izemeltetés elején nagy);

— futamid6 végén jelentds torlesztéssel (baloon vagy bullef). A balloon befektetobarat
megoldas, mert a hitelszerz6dés utolso6 szakaszaban kb. 50% a torlesztés, mig bullet torlesz-
tés esetében egydsszegili végtorlesztésre keriil sor.

A torlesztésnél masok a szempontjai a hitelfelvevonek és a hitelezonek. A hitelfelvevo
mihamarabbi pénzkivételt és a pénziigyi terhek ésszerii csokkentését akarja. A hitelezo el-
képzelései szerint a torlesztési iitemtervnek figyelembe kell vennie a kockazatokat, és iga-
zodnia kell a projekt pénziigyi teljesitoképességéhez. Alacsony kockazatl projekt esetében
a halasztott torlesztés a bevétel szempontjabol elonyos.

A tulajdonosok pénzkivételi lehetéségei

A pénzkivételi lehetdséget befolyasolja, hogy a sajat er6t milyen forméaban bocsatottak a
projekttarsasag rendelkezésére. (Megjegyzés: a tulajdonosi garancia is a sajat er6 részének
szamit.)

Altalanos pénzkivételi eléfeltétel: a pénzkivét legkordbbi idépontjdnak meghatarozasa.
Az elsé torlesztés idépontja elott nem keriilhet sor pénzkivétre. Lehet pl. az lizemeltetés
els6 évéhez vagy megfelel6 mértéki (1,3-t meghaladé) ADSCR-mutatohoz kotni. Célszert
figyelembe venni, hogy ha a mutaté szamitasanal multbeli adatokra tdmaszkodnak, tgy a
pénzkivétre a varasi idoszak hosszu lehet.

A pénzkivét egy adott értéknek megfeleld pénziigyi mutatdé mellett torténhet, amely
szigorubb, mint a pénziigyi kotelezettségvallalasnal meghatarozott érték. Tovabbi feltétel az
adossagszolgalati szamla megfeleld feltoltottsége, valamint — ha a sajat erd jegyzett toke —
bizonyos mérleg szerinti eredmény elérése.

Fontos a pénzkivét konkrét idopontjait is meghatarozni, igy torlesztési vagy kamatfi-
zetési idopontokban, mert a pénzkivételre is felhasznalhaté szabad cash flow mennyisége
legjobban a torlesztési idopontokban latszik, és ez nyujtja a hitelezd részére a legnagyobb
biztonsagot. A pénzkivétet lehet ADSCR-hez kdtni oly médon, hogy az még a kivét utan is
megfeleld mértéki legyen (pl. 1,5 felett).

A banki gyakorlatban a pénzkivétre akkor keriilhet sor a rendelkezésére all6 szabad
cash flow terhére, ha az ad6ssagszolgalati szamla megfelelden fel van toltve, a torlesztések
szerz6désszertien zajlottak le, és megfeleld miikodo tokemennyiséggel rendelkezik a pro-
jekttarsasag.

(iv) A lehivasok feltételeiil szolgalo specialis nyilatkozatok
A projektfinanszirozas — természeténél fogva — a lehivasban a ,,normal” hitelezésnél nem
hasznalt dokumentumok ados altali rendelkezésre bocsatasat koveteli meg. Igy
— az adoés koteles nyilatkozni arrél, hogy (i) a projektbe a tervezett koltségvetés sze-
rinti 0sszeget fektették be; (ii) a projekt késziiltsége a tervezettnek megfelel; (iii)
koltségtullépés nem varhat6. Természetesen az addsnak valosaghti nyilatkozatot kell
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adnia mindezekrdl, amelyet a fliggetlen mérndknek sajat nyilatkozataban meg kell
erdsitenie;

a fiiggetlen mérnok nyilatkozata az adosi nyilatkozat megerdsitésén tilmenden tar-
talmazza, hogy (i) a projekt épitési koltségének Osszege az eldiranyzatot nem 1épi
tal; (ii) az épitési litemterv id6 és koltségszempontbol is tarthato; (iii) az épités a
rogzitett mérfoldko-eldirasoknak megfeleléen halad; (A mérfoldkovek az épitési
itemterv f6 szakaszait, a meghatarozott hataridore elvégzendé munkak ,,csomo-
pontjait” jelolik.)

jogerds €pitési engedély megléte;

igazolas az adds megfeleld feltokésitésérdl, amennyiben az adds csupan a projekt
megvaldsitasara Iétesiilt, nem megfeleld tékehattérrel rendelkezd tarsasag;

érvényes bérleti szerzodések legalabb a projekt befejezésétdl szamitott 5 (6t) éves
periddusra, a hitelezd altal jovahagyott mintaszerz0dés szerint, az els6 lehivasnal
legalabb a projektteriilet 50 (6tven) szazalékara (a teljes teriiletre nézve a felek altal
megallapodott tovabbi lehivasoknal) aldirdsra keriiltek, amelyek bérleti dijabol szar-
mazd bevételek elérik a hitelezével megéllapodott 6sszeghatart;

igazolas az ado- és vamhatosagoktol, az illetékes dnkormanyzattdl, a tarsadalombiz-
tositastol arra nézve, hogy az adosnak nincs feléjiik fennallo tartozasa;

az ados lényeges tényeket, illetve azok nemlétét megerdsité nyilatkozata (Bring
Down Certificate).

Az adés az emlitett nyilatkozataban koteles megerdsiteni, hogy

a hitelszerz6désben vallalt feleldsségvallald nyilatkozatai a lehivas idopontjaban is
teljes mértékben valdsak és hatalyban vannak épp ugy, mint a hitelszerz6dés megkd-
tésekor;

az adds minden kotelezettségvallalasnak eleget tett, amelynek a hitelszerzodés sze-
rint eleget kellett volna tennie;

nem kovetkezett be szerz6désszegés;

nem kovetkezett be semmiféle kedvezétlen valtozas, amely a projektre, az ados mii-
kodésére, kilatasaira nézve lényegesen negativ hatasu;

semmiféle olyan jogszabalyvaltozas nem kovetkezett be (beleértve az ado- és kor-
nyezetvédelmi jogszabalyokat is), amely a hitelezd szdmara megtiltana a kolcsonok
folyositasat vagy annak koltségeit lényegesen novelné;

az ados ligyvédjének jogvéleménye.

Az adds ligyvédjének nem csupan a hitelszerzodésnek az adost kételezo voltaval, érvénye-
sithetségével, az ados 1étével és felhatalmazottsagaval kell foglalkoznia, hanem a projektin-
gatlan jogi helyzetére nézve kiilon jogvéleményben kell megerdsitenie az ados tulajdonjogat,
az ingatlan tehermentességét, és a hitelezo javara Iétesitett jelzalogjog bejegyzését.

Biztositékok

A hitelfedezetként hasznalt biztositékok — a hagyomanyosan hasznalt zalogjogok, dva-
dékok mellett — specialis biztositékokkal is boviilnek, példaul a projekttel kapcsolatos szam-
laszerz6désekkel. Emellett nagyobb jelentOsége van a szerzodések és a biztositasok enged-
ményezésének ¢€s a kiilonféle bankgarancidknak.
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(i) Engedményezés

Az engedményezést — a jogosult kdvetelésének masra torténd atruhazasat — a Ptk. XX VII.
fejezete tartalmazza. A Ptk. az engedményezést nem biztositékként fogalmazza meg, és
ezért nem emliti a XXIII. fejezetében a szerzddést biztositd mellékkotelezettségek kdzott,
amelyek a klasszikus hitelbiztositékok korébe tartoznak.

A ,klasszikus” engedményezés ugyanis olyan kovetelés atruhazasat jelenti, amellyel a
szolgaltatas teljesitésének eredeti jogosultja felcserélddik egy Uj jogosulttal. Tehat nem a tel-
jesités mellett, annak biztositékaul szolgalo, feltételhez kotott alanyvaltozast valosit meg.

A Ptk. diszpozivitasa azonban nem zarja ki, hogy érvényesen 1étrejojjon — Salamonné
Solymosi Ibolya" szbhasznalata szerint — az Ggynevezett ,,fiduciarius engedményezés”,
amely lehetévé teszi, ,,hogy a hitelezé az eredeti kiovetelését is érvényesitse” az adossal
szemben.

A biztositéki célu engedményezésnél a felek biztositéki megallapodasban rendezik jog-
viszonyukat. Az engedményezés nem teljesitési, hanem biztositéki célt, az engedményezd
tartozasa mellé és nem helyébe Iép az engedményes — az engedményezd hitelszerzédésbeni
kotelezettségének nemteljesitése esetén kozvetleniil 1éphet fel az engedményezett kdvetelés
kotelezettjével szemben.

Leszkoven LadszIo" szerint az engedményes kifelé korlatlan rendelkezési joggal bir a
kovetelés tekintetében, az engedményezével szembeni jogviszonyat viszont a biztositéki
megallapodas hatarozza meg. Bacsa Gyorgy' szerint a Legfelsdbb Birdsag iranyado donté-
sei alapjan a biztositéki engedményezdvel szembeni felszamolasi eljarasban, annak megin-
ditasatol kezdve az engedményes a kovetelésrdl nem rendelkezhet, az a csédvagyon részét
képezi. A Cstv. szerint a biztositéki engedményes hitelez6 nem mindsiil privilegizalt hitele-
z0nek, a biztositéki engedményezést ugyanis a Ptk. nem ismeri el hitelbiztositékként, igy a
Cstv. sem ad védelmet az ilyen hitelezonek. Bacsa Gyorgy megallapitja'?, hogy a biztositéki
engedményezés ¢és a kovetelésen fennallo zalog kozott két fontos eltérés allapithaté meg:

(1) kovetelés zalogjogosultja nem valik hitelezové, szemben a biztositéki engedménye-
zéssel;

(i1) azalogjog egy feltételekhez kotott értékesitési poziciot tesz lehetéve, mig a biztosi-

téki engedményes mozgasterét a biztositéki megallapodas szabja meg.

A végrehajtasi eljarasban a biztositéki engedményezés jelenleg — a jogintézmény nem
szabalyozottsaga miatt — nem tisztazott. ,,Leszkoven szerint az engedményes a végrehajtasi
eljarasban, még ha csak biztositeki célbol keriilt is sor az engedményezésre, a kovetelésen
fennallo jogat biztosithatja a jelenlegi szabalyozas alapjan a foglalas feloldasa iranti igeny-
perrel.” Sziikséges volna az igényper mellett a zalogjogosulthoz hasonléan a végrehajtasi
eljarasba valoé bekapcsolddas jogat is biztositani a biztositéki engedményesnek.

Az engedményezésnek a projektfinanszirozasban kiemelt jelentdsége van, mert a projekt
mint elsddleges biztositék csak ugy toltheti be szerepét, ha az ados szerzodésszegése esetén
a hitelezé hozzajuthat az addés valamennyi harmadik személytdl jaro, a projekttel kapcso-
latos bevételéhez, illetve végsd esetben az engedményezett szerzédésekbe valo belépéssel

10 SALAMONNE DR. SoLYMosI IBOLYA: A szerzddések biztositékai. Agrocent Kiado 1999., 221. o.

11 LeszkoveN LAszLo: A fiduciarius engedményezés jogi természetérdl, Gazdasdg és Jog 2002/3., 13—17 o.
12 Bacsa Gyorgy: Engedményezés biztositéki célbol. 2003. OTDK, www.ajk.elte.hu

13 Bacsa Gyorgy: id. mil
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(errdl az engedményezés korén tilmutatd jogi megoldasrol még késébb szot ejtiink) meg-
mentheti a projekt sorsat. (Pl. ha a projekt megvalodsitasa kozben meriil fel a stilyos adoési
szerz6désszegés.)

Ilyen szerz6dés a projekt megvalositasaval kapcesolatos fovallalkozoi (€pitési) szerzodés,
a bérleti szerz6dés, az tizemeltetési szerz6dés stb.

Az itélkezési gyakorlat a biztositéki tipusti engedményezést ab ovo nem utasitja el,
ugyanakkor tobb azonos tényallasu itéletében ellentmonddan itélte meg a Legfelsobb Bird-
sag azt a kérdést, hogy a jovobeni kovetelés engedményezhetd-e.

A Ptk. az engedményezést kizard esetek korében nem sorolja fel a jovoben keletkezd
kovetelések engedményezését, de a biztositékok kozott a jovobeni és feltételes kdvetelés
zalogjoggal [251.§ (2) bekezdés] vald biztositasat kifejezetten emliti. A Ptk. kommentar 883.
oldalon kozolt allaspontja szerint a jovoben lejaro eés feltételhez kotott kévetelés is enged-
ményezheto.

A bankgyakorlat — véleményiink szerint helyesen — arra a jogi allaspontra alapitva 1étesit
engedményezési szerzodéseket, hogy jogszabalyi tiltas hidnyaban a szerzodéses szabadsag
elve lehet6vé teszi olyan szerzodésekben foglalt kovetelések engedményezését, amelyeknél
a kovetelések pontosan meghatarozhatok.

Salamonné Solymosi Ibolya t6bb, a gyakorlatban meghonosodott engedményezési mod-
szert emlit, amelyek koziil az egyik leggyakoribb a felfiiggeszto feltételhez (adds szerzo-
désszegéséhez) kotott engedményezés, amikor az engedményezett szerzodés kotelezettjét
az engedményez6 altal ,,elore aldirt okirattal” az engedményes csak akkor értesiti, ha az
engedményezo (ado6s) nem teljesiti a hitelszerzodésben vallalt kotelezettségeit.

A gyakorlatban ismert olyan konstrukcié is, hogy az engedményezési szerz6dés ala-
irdsaval a kotelezettet a ,,biztositéki” engedményezésrol a felek kozdsen értesitik, de az
engedményezés folytan az engedményes kezéhez torténd teljesités csak az engedményes kii-
16n értesitésével all be. Az értesités kifejezetten felhatalmazza a kotelezettet, hogy a kiilon
eértesites (ados szerzodésszegése a hitelszerzédésben) megkiildéséig az adésnak mint eredeti
jogosultnak teljesitsen fizetést.

Ez annyit jelent, hogy a kotelezett tudomast szerez arrdl — és ezt az értesités aldirasaval
el is ismeri —, hogy biztositéki engedményezés 1étesiilt, ténylegesen mar a kdtelezett 0j jogo-
sulthoz torténd teljesitési kotelezettségének a keletkezése elott. Az ados hitelszerzodésbeni
szerz6désszegése nyoman a hitelezé egyszert értesitése Iépteti életbe az engedményezett
szerz6dés kotelezettjének kizardlag az engedményes felé torténd joghatalyos teljesitését. Ne
felejtsiik el, hogy a hitelszerzédésben a cross default kikotés miatt az is szerzodésszegeés,
ha az ados valamely 1ényegi szerzodésben — ez lehet engedményezett szerzodés is — vallalt
kotelezettségeit nem teljesiti.

Salamonné Solymosi Ibolya szerint"* ,,nem ritka az olyan szerzédés sem, amelyben az
engedményezes bonto feltételeként az a kikotés szerepel, hogy a biztositott kévetelést az
engedményezo kielégiti. Ebben az esetben az engedményezés hatdalyadt veszti.”

Az értesités fenti funkcidjan kiviil betdlt egy feltételtol fiiggo tartozasatvallalasi szere-
pet is. A projektfinanszirozas esetén ugyanis gyakorlati jelentdsége van annak, hogy ha az
ados szerzddésszegése esetén a projekt az ados kdzremiikodésével mar nem fejezhetd be,

14 SALAMONNE DR. SoLyMmosI IBoLyA: id. mii 221. o.
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a hitelezonek lehetdsége legyen a projektszerzodésekbe az adds mint kdtelezett helyébe 1ép-
ni (step-in).

A Ptk. a kotelezett személyének megvaltozasara a tartozdsatvallalas szabalyait alkal-
mazza. A tartozasatvallalashoz sziikséges viszont a jogosult hozzajarulasa. Ezért az értesités
az engedményezés viszonylataban a kotelezett (a tartozasatvallalas viszonylatdban jogosult)
altali alairassal 1étesit olyan lehetdséget a hitelezd szamara, hogy a tartozasatvallalas jogo-
sultjanak kiildott értesitéssel (az ados szerzodésszegése esetén) beléphessen a szerzodésbe
az ados helyébe mint kotelezett.

Az engedményezés kiilon szerzédéssel torténik, amelyben — amellett, hogy a felek sza-
balyozzak, hogy az ados (engedményezd) jogosult a hitelszerzédésben nevesitett barmely
szerzOdésszegés elkovetéséig minden, az engedményezett szerzodésbol eredd jogra és ko-
vetelésre — tovabbi, az engedményezett szerzodéssel Osszefiiggd kotelezettségatvallalasok
is szerepelnek.

gy az engedményez6 koteles az engedményezett szerzGdésbeni kotelezettségeit ma-
radéktalanul teljesiteni, koteles az engedményest (hitelez6t) értesiteni az engedményezett
szerz6désbol eredd szerzodésszegésekrol, akar az engedményezd, akar az alapiigyleti kote-
lezett (vagy mas fél) kovette el azt. Koteles tovabba értesitést kiildeni — altalaban havonta —a
projekt megvaldsitasaval kozvetleniil 6sszefiiggd — példaul févallalkozasi épitési szerzodés
szerinti — teljesitések allasarol.

Az engedményez6 kotelezettséget vallal arra, hogy az engedményezett szerzodést nem
mondja fel, nem engedményezi, nem ruhdzza at, nem moédositja, nem mond le az abbo6l eredd
jogairdl vagy nem hagy fel azok gyakorlasaval, tovabba mindent megtesz annak érdekében,
hogy az a hitelszerzodésbol eredd dsszes kotelezettsége teljesitéséig hatalyban maradjon.

Az épitésre vonatkozo fovallalkozdi szerzédés engedményezésérol szolo értesités visz-
szaigazolasa sok esetben kiegésziil annak a szabalyozasaval, hogy mi a kdvetkezménye, ha a
hitelezo életbe 1épteti az épitési megallapodasbodl eredd kotelezettségek dfelé torténd teljesi-
tését (operativva teszi az engedményezést), de nem hoz dontést 15 vagy 30 napon beliil arrdl,
hogy atvallalja-e az addsnak az épitési megallapodasbdl szarmazod kotelezettségeit. Erre
az esetre nézve a fovallalkozé joggal kérheti, hogy a hitelez6 a szabott hatarido lejartakor
pénziigyileg szamoljon el vele.

Az el6bb emlitett 15 vagy 30 nap alatti idoszakra a hitelez6 lemondatja a fovallalkozot
az épitési megallapodas megszegése miatti kdvetkezmények alkalmazasardl, igy az ezen
iddszak alatt nem sziintetheti be a munkak végzését, és nem mondhatja fel az épitési meg-
allapodast.

A hitelez6 viszont hozzajarul ahhoz, hogy koételes az ados épitési megallapodasbol szar-
mazo6 szerzddésszegéseit orvosolni, ha ugy dont, hogy kotelezettként belép a szerzédésbe.

A biztositéki célu engedményezésre azért szantunk viszonylag részletes kifejtést, mert
ez a biztositék igen jelentds szerepet tolt be e finanszirozasi formanal, kiilondsen a szer-
zO0désbe torténd hitelez6i belépés lehetdsége miatt. Emellett emlitést érdemes az uj Ptk.
megalkotdsa kapcsan a jogintézmény 1étét megkérddjelezé nézet, amelyet egy honapokkal
ezeldtti kodifikacios javaslat tartalmazott:

A javaslat dologi biztositékkeént kizarolag a zdlogjogot ismeri el, ezért a gyakorlat-
ban kialakult — és a jogirodalomban szamos problémat generadlo fiduciarius konstrukciokat
megsziinteti. Nincs lehetosége a feleknek tehat biztositéki engedményezésben valo megdalla-
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podasra, azaz arra, hogy az engedményezo kovetelését ugy engedmeényezze, hogy attol az
engedményes az engedményezdvel szemben fennallo kévetelését nemteljesités esetén kielé-
githesse, ha azonban az engedmeényezo teljesit, az engedményezett kovetelés mar nem illeti
meg, azt vissza kell szolgaltatnia.”

Ez szemben all a Ptk. koncepcidjaban azzal a nézettel, amelyet dr. Verebics Janos kép-
visel Az uj Polgari Torvénykonyv koncepcioja cimii irasban: ,, Az uj Ptk.-ban az engedmé-
nyezest alkalmassa kell tenni arra az esetre is, amikor a jogosultsag datengedése biztositékul
szolgal.” (id. mii 68. 0.)

Dr. Verebics az 1. pl. Gfv. X 31608/1999, BH 2001/489 szamu itélet alapjan leszogezi,
hogy az iizleti ¢letben hasznaljak e hitelbiztositékot, ,,a szabdlyozasnak csupan azon bi-
zonytalansagokat kell kikiiszobélnie: mi legyen a jogosultsag atszallasanak idépontja, mi a
sorsa a kételezettségeknek, stb.”

Egyetértek dr. Bacsa Gydrgy allaspontjaval, amely szerint a ,,fiducidarius engedménye-
zés nem egyszeriien zalogpotlo intézmény, itt nem a kévetelés megterhelésérol van szo, ha-
nem annak atruhdazasarol. A fiducidarius engedményezés lényege nem a zalogjogi szabalyok
megkeriilése, hanem a rendelkezési jog megszerzésével (fiducia) térténd erésebb hitelezoi
poziciok kialakitasa”.

Véleményem szerint a két jogintézmény fenti kiilonbsége indokoltta teszi a biztosité-
ki engedményezés mint jogintézmény bevezetését megfeleld garanciakkal, és a zalogjogga
torténd atmindsités elvetését. Az IMR altal kormany-el6terjesztésre szant szovegtervezet
egyszerien hallgat az V. kdnyv 7. cimében az engedményezés biztositéki célra térténd hasz-
nalhatdsagarol, és a I11. fejezetben sem emliti a biztositékok kozott.

(ii) A projekttel kapcsolatos szamlaszerzédések

A szamlaszerzddések az ados cash flow-janak ellenérzésére, bevételeinek a hitelszerzodés-
ben meghatarozott célra torténd forditasara szolgalnak. Kiemelt jelentségiik a projektfi-
nanszirozas lényegi elemében fogalmazhaté meg, nevezetesen abban, hogy a projekt bevé-
telei képezik a hitelez6 legfontosabb biztositékat a hiteldsszeg visszafizetésére.

Elszamolasi szamlaszerzédés

Az épitési (példaul iizletkdzpont, szorakoztatd- és bevasarlokdzpont, hotel) projekteknél
jellemz6 biztositék az elszamoldsi bankszamla (meghatarozott célra létesitett pénzforgal-
mi szamla) megnyitasa és fenntartasa. Erre koteles az adods a projekttel kapcsolatos bérleti
szerzodések miikodési koltségebol szarmazod Osszes bevételét elhelyezni. Az adds jogosult
az elszamolasi szamlan 1évo 6sszegeket — mindaddig, amig a hitelszerzodésben szerz6dés-
szegést nem kovet el — a miikddési koltségek megfizetésére, valamint a hitelszerzédésben
meghatarozott fizetések teljesitésére forditani.

A hitelezo vallalja, hogy — a hitelszerzodés rendelkezéseivel 6sszhangban — a sziikséges
fedezet rendelkezésre allasa esetén az ados elszamolasi szamlaval kapcsolatos megbizasait
teljesiti.

Elképzelhetd olyan megoldas is, hogy a felek bérleti szerzodések Osszes bevételére az
adossagszolgalati fedezeti szamlat létesitenek, azaz nincs kiilon elszamolasi szamla.
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Epitési szamlaszerzédés

Az épitési szamla az adosnak a hitelszerzédés életben 1éte alatti osszes bevételének keze-
lésére szolgal. E szamlan irja jova a hitelez6 az adés mint szamlatulajdonos javara a szerzo-
dések alapjan befolyo bevételeket, a projekt befejezése elotti idészakban és a hitelszerzodés
alapjan az adds részére teljesitett folyositasokat Az épitési szamlan levo dsszegeket kizardlag
a projektkoltségek megfizetésére, illetve a hiteltartozasok kiegyenlitésére lehet forditani.

A projektkoltségek megfizetésére torténd felhasznalashoz be kell csatolnia az addsnak
az esedékes projektkoltségekre vonatkozo szamlakat és a hitelezo altal a projekt ellendrzé-
sével megbizott fliggetlen mérndk irasbeli jovahagyasat.

Adossagszolgalati fedezeti szamlaszerzodés

A szamla nevébdl adodoan a hitelszerz6désbol szarmazod adossagszolgalat (t6ke-, ka-
matfizetések) teljesitésének fedezetére szolgal. A torlesztési idopontok szerint toltendo fel. E
szamlan kell elhelyezni az adosnak a bérleti szerzodésekbol eredo dsszes bevételét (kivéve a
mitkodesi koltségeket, amelyeket az elszamolasi szamlan helyez el, ha a szerzdés kiilon 1é-
tesit elszdmolasi szamlat), legalabb az addssagszolgalati szamlarol vald kifizetés teljesitésétol
szamitott kovetkezd 6 (hat) honap alatt az ados altal fizetend6 valamennyi toke- és elore jelzett
kamatosszeg, illetve fizetendd koltség vagy jutalék dsszegének (ha van ilyen) erejéig.

A hitelezé a szamlan elhelyezend6 minimumosszeg meghatarozasdhoz szamitogépes
programot bocsat az ados rendelkezésére. A szamlara befolyt, a minimalis feltoltési kote-
lezettséget meghalado tobbletdsszeget az ados az adodssagszolgalat teljesitésén kiviili mas
célra is felhasznalhatja, arra nézve pénzforgalmi megbizasokat nyujthat be.

Az addssagszolgalati szamlan keletkezé kamat hozzaadando a szdmla dsszegéhez, oszt-
ja annak sorsat, azaz csak a hitelszerzddés szerinti célra hasznalhato fel.

(iii) Teljesitési garanciak

A projektfinanszirozasban — minthogy a projektmegvalositas kiilonboz6 vallalkozasi szer-
z6désekben megtestesiilo szerzédéses kotelezettségek teljesitésére épiil — nagy szerepet
kapnak a vallalkozd, illetve annak bankja altal nyujtott garanciak, amelyek az emlitett szer-
z0déses kotelezettségek teljesitését szavatoljak az adds mint ,,projekttulajdonos”, illetve a
garancidk engedményezésével a finanszirozé bankja szdmara.

A hazai gyakorlatban a projektfinanszirozasban hasznalt bankgaranciak feltétel nélkiili,
visszavonhatatlan fizetési igéretei az épitési vallalkozo altal megbizott banknak, azaz Gigy-
nevezett ,,akasztofa-garanciak”.

A garantoér kedvezményezett, az ados (a bankgarancia engedményezése alapjan a finan-
szirozoé bank) elsd irasbeli felszolitasara, az alapjogviszony vizsgalata nélkiil, a kotelezett
vagy barmely mas fél altal tamasztott jogi kifogas vagy vita ellenére igér fizetést.

A fizetés teljesitésének feltétele mindossze egy lehivasi értesités, amelyben a kedvezmé-
nyezett nyilatkozik, hogy az épitési vallalkozé mint alapiigyleti kotelezett nem szerz6dés-
szerlien teljesitette kotelezettségeit, a garancia kedvezményezettje (az adds mint beruhazo)
altal megjeldlt hianyossagokat pedig nem, vagy csak részben orvosolta a szerzodés szerinti
pothataridén beliil.

A garancialehivas tehat altalaban nem igényli dokumentumok becsatolasat a lehivasi
értesiton felill.
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Fajtai

Eldleg-visszafizetési garancia: a févallalkozoé nem szerzédésszert teljesitése — a beruha-
z6 (ados) elallasi joganak gyakorlasa nélkiil — kivaltja a garancia igénybevételét, azaz a tel-
jesités nélkiil maradt, megfizetett eldleg visszaadasat. E garancia specifikuma, hogy akkor
1ép hatalyba, ha a beruhdzo az eléleget atutalta a févallalkozo szamlajara.

Teljesitési/megvalosulasi garancia, amely biztositja a projekt 1étrejottét a szerzodés ki-
kotései szerint.

Jo teljesitési garancia: a projekt atvételét kovetd garancialis id6szakban biztositja a f6-
vallalkoz6 szerzddésszert teljesitését, és igy altalaban kivaltja a garancialis kotelezettségek
teljesitését biztositd vallalkozasi dij visszatartasat. A garancia igénybevételéhez — amint
fent emlitettiik — nem sziikséges bizonyitani a garancia igénybevételének okat, elég a nem
szerzOdésszer teljesités tényének megjeldlése (akar konkrétumok nélkiil is).

A garanciak részleteinek ismertetése mar egy kiilon cikk targya lehetne.

Amint az Epitési Vallalkozok Orszagos Szakszovetsége megéllapitotta 2005. december
20-i tényfeltaro elemzésében, a megrendeldk |, likviditasi probléemak rendezése céljabol le-
hivjak a vallalkozo megbizasabol kiallitott feltétel nélkiili bankgaranciakat. A bank fizet, de
azonnal behajtja a vallalkozon a kifizetett 6sszeget, a vallalkozo perelhet, mire igaza lesz,
a penz eltinik.”

Fentiek ramutatnak a megrendel6k joggal valo visszaé¢léseire a lehivas kapesan (a lehi-
vast sok esetben a szerzddés felmondasa kiséri), amit tetéz az a tény is, hogy nem szdmolnak
el a vallalkozoval arrol, mire forditjak a lehivott bankgaranciakat. Sok esetben ezek a lehi-
vasok hozzajarulnak ahhoz, hogy a vallalkozok felszamolasi helyzetbe keriilnek.

5.1.3. A projektszerzodések

(i) Epitési szerz6dés

A projekt megvalésitasaval osszefiiggd legfontosabb szerzodés. Altaldban févallalkozoi ti-
pust, a projekt kulcsrakész atadasat biztositd épitési szerzddés, amely a Ptk. 401. §-nak
megfeleléen jon 1étre. Az ,,altalaban” arra utal: elképzelhetd, hogy a tervezés nem a féval-
lalkoz¢ feleldssége ala tartozik, ilyenkor generélkivitelezésrdl beszélhetiink, amennyiben
a tervezésen kiviili munkak elvégzéséért, azaz a teljes kivitelezésért egy vallalkozo felel a
megrendeld felé.

A projekt megvaldsitdsanak komplexitasa azt igényli, hogy az épittetd megbizzon egy
szakértelemmel rendelkezd szervezetet, amely projektmenedzserként irdnyitja a févallal-
kozot. A projektmenedzser utasithatja a legfontosabb kérdésekben a févallalkozot barmely
munka végrehajtatisa, atvétele, a munka felfiiggesztése, Ujra elvégeztetése, alvallalkozok
bevonasanak jovahagyasa, havi elszamoléasok ellendrzése, jovahagyasa tekintetében. A {6-
vallalkoz6 kdteles a projektmenedzser utasitasait betartani, kiillonben sulyos szerzédéssze-
gést kovet el.

A projektmenedzser altal jovahagyott havi elszamoldsokat (teljesitési igazoldsokat) a
finanszirozoé bank altal (kiilon szerz6dés keretében) megbizott, fiiggetlen mérnodk ellendr-
zi és hagyja jova, csak az 6 jovahagyasa utan lehet kifizetéseket teljesiteni a févallalkozo
részére.
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Az épitési szerz6désnek mint a projekt 1étrehozasa alapvetd szerzédésének 6sszhangban
kell allnia a hitelszerz6dés kritériumaival. Harom kockdzatot kell biztonsagosan szabalyoz-
nia: a koltségeket, a projekt megvaldsulasanak idejét és a mindséget.

A szerz0dés a munka/feladat leirasaval indul. Amennyiben az eredeti tervektdl el kell
térni, annak modjat részletesen szabalyozni kell. Ha az eltérés koltségnoveléssel jar, vagy
az €pitési 1d6 (critical path — kritikus ut) ndvekedést jelent, a modositashoz a hitelezé hoz-
zéjarulasa is sziikséges. A koltségnovekedés viselése, pl. szponzorok altal, szintén részle-
tesen szabalyozand6. Ennek specialis esetei: a vis maior, a jogszabalyi valtozas, a miiszaki
standard valtozasa. A szerzddésben a teljesitést garancidk (eloleg-visszafizetési, befejezési/
joteljesitési, szavatossagi [jotallasi]), valamint kotbér (késedelmi) szavatolja. A fovallalko-
zasi szerz6dés esetén a szerzdés rendelkezik tartalékkeret eldirasokrol, a soft cost-ot is ma-
gaban foglalo részletes koltségvetésrol, biztositasrol, a jelentési kotelezettség szabalyairol,
megfeleld munkaerd (beleértve a miivezetés/ellendrzés) biztositasarol, a szamla-benyujtas
modjarol.

A ,,befejezés” meghatarozasa

A szerzO0dés egyik sarokkove — ezért célszerii errdl tobb szot ejteni — a befejezés
(completion) meghatarozasa.

Befejezésrol akkor beszélhetiink, ha

— az épitési-technoldgiai szerelési munka (a kisebb hianyoktol eltekintve) 1ényegileg

befejezettnek tekinthetd;

— minden miikodéshez sziikséges engedély rendelkezésre all;

— a még elvégzendé munkakrol (hidnypotlas) a miiszaki atadas-atvételi jegyzokonyv

rendelkezik, illetve a mellékletét képezo atadasi dokumentacio rendelkezésre all;

— ahianypdtlasi jegyzokonyvet a fiiggetlen mérnok igazolta;

— a fiiggetlen mérnodk havi jelentésében szerepld 1ényeges mindségi hibakat a projekt-

tarsasag kijavitotta.

A befejezés teljesiilésérol a projekttarsasagnak nyilatkoznia és azt a fliggetlen mérnok-
nek igazolnia kell. A fiiggetlen mérndk altal a korabbi eldfeltételek teljesiilése esetén kiadott
igazolas datuma a szerz6dés szerinti befejezés napja.

Az erre vonatkozo hatarido betartasa a hitelszerz6désben rogzitett kotelezettségvallalas.
A ,végso befejezes” (final completion) kritériuma, hogy a hianyossagok potlasat a fiiggetlen
mérndk igazolja, valamint a jogerds végleges hasznalatba vételi engedélynek is rendelke-
zésre kell allnia.

A fiiggetlen mérnok

Mar eddig is emlitettiik a projektfinanszirozas egyik hitelez6i garancidjaként a fiiggetlen
mérndk alkalmazasat. Fiiggetlensége a kivitelez6tol valo fliggetlenséget takar. Nagy szere-
pe van a projektfinanszirozas harmas alappillére, a koltség-id6-mindség optimalizalasaban,
a megallapodott projektbudgeten beliil tartdsaban. Alkalmazasara mar a hitelszerzodés ala-
irasa el6tt megkezdddik, és altalaban a végleges befejezésig tart, bar a szavatossagi kotele-
zettségek miatt azon is tulnyulhat.

Legfontosabb feladatai k6zé tartozik:

— az épitési tervek miiszaki szempontbol, valamint kdltségszempontbol torténd ellen-

Orzése;
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— az épitéssel kapcsolatos — elsdsorban a kivitelezésre vonatkozd — szerzodések ellen-
Orzése;

— az épitési litemterv, kritikus Ut vizsgalata;

— Un. zero report kibocsatéasa:

— projektaudit végzése;
— ¢épitési engedélyek vizsgalata;
— projektteam megfeleléségének vizsgalata;

— equity megnézése:

— lobbikoltségek (kijaras — ingatlanfejlesztés el6zetes koltségei);

— kivitelez6 érdekeltségének vizsgalata;

— cash flow-elemzés (megvaldsithato-e a feltiintetett épitési koltségbdl a projekt, piaci
szinvonalon vallalkoztak-e a kivitelez6k, mert ha tul alacsony szinvonalon vallal-
koztak, Gigy a bank a sajat er6t ehhez allapitja meg, és a megvaldsitashoz potldlagos
befektetés kell);

— soft cost mértéke a beruhazasi koltségek szazalékaban megfelels-e;

— tartalékkeret megfeleld mértéki-e;

— Dbiztositékok, biztositas megfeleloségérdl véleményadas;

— rendszeres helyszini vizsgalat;

— mindségellendrzés;

— aberuhazasi koltségtervezet szerinti felhasznalas ellenérzése;

— az engedélyezett terveknek valoé megfelelés ellendrzése;

— akiviteli/fovallalkozoi szamlak igazolasa;

— havi jelentés a hitelnyjto, illetve a hitelfelvevo részére;

— Dberuhazas befejezésének igazolasa (hibalista hatarid6 és a visszatartandd Osszeg
megjelolésével).

A fiiggetlen mérnokkel kotendd szerzodést a hitelezén kiviil a hitelfelvevonek is ala

kell irnia, mert a fiiggetlen mérndkkel szemben szamos kotelezettség terheli, és a fiiggetlen
mérndk alkalmazasanak koltségei is a hitelfelvevot terhelik.

(ii) A bérleti szerzédések

A vizsgalatunk targyat képez6 épitési projekteknél igen nagy jelentdsége van annak, hogy a
felépitett szalloda, bevasarlokdzpont stb. mar elore rendelkezzen olyan bérlokkel, amelyek
a beruhazas életképességét, sikerét és a megvaldsitassal kapcsolatos finanszirozas megtérii-
1ését biztositjak a hitelez6 szamara. Mint lattuk a specialis lehivasi eléfeltételként funkcio-
nald nyilatkozatok ismertetésénél, a bérleti szerzodések tartalmi elemeit egy hitelezd altal
jovahagyott mintaszerzodés rogziti. A mar a hitelszerzodés alairasa eldtt 1étrejott bérleti
megallapodasokat az ados koteles a hitelezonek atadni, és szavatolni a hitelszerz6désben,
hogy a bérleti szerz6dések modositasok nélkiil érvényben és hatalyban vannak, azok te-
kintetében nem all fenn szerz6désszegés vagy olyan esemény, cselekmény vagy mulasztas,
amely szerzodésszegéssé valhat.

A bérleti szerz0dés igen részletes dokumentum, amely magéaban foglalja az adés mint
bérbeado altalanos szerzodési feltételeit is. A bérleti szerzodés bérbeadoparti dokumentum,
sok részletszabalya koziil néhany sz6t érdemes ejteni a bérlettel kapcsolatos fizetésekrol,
illetve a bérleményhasznalattal kapcsolatos néhany jellemz6 szabalyrol.
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Bérleti dijak

A bérleti dijakat, az tizemeltetési kdltségeket €s a 3 (harom) havi kaucidt engedményezni
kell a hitelezdre, és azokat a hitelezonél vezetett projektszamlakra kell utalni és ott kezelni.

Megfizetésiik elmulasztasat sulyos szerzédésszegeésnek tekintik a felek.

Célhoz kotott bérleményhasznalat

A bérleti szerz0dés igen lényeges eleme a bérld célhoz kotott hasznalati joganak hangsu-
lyozasa, amely kiterjed a bérl6 bejelentett lizleti név alatt folytatott tevékenységére, amelyet
a bérlet céljat illetéen nem lehet kiterjesztden értelmezni. Barmilyen eltérés a bérld részé-
16l stilyos szerz6désszegésnek mindsiil, amely kivaltja a bérbeado jogat az engedély nélkiil
folytatott tevékenység megakadalyozasara, akar elozetes intézkedések foganatositasaval is.
A szerz6dés sokszor még azt is rdgziti, hogy az lizleti tevékenység folytatasahoz sziikséges
adminisztracios tevékenység hany szazalékat teheti ki a bérleményhasznalatnak.

A Ptk. 425. §-a is szankcionalja a rendeltetésellenes vagy szerzddésellenes hasznalatot,
viszont a Ptk.-kommentar — a bir6i gyakorlattal egyez6en — kimondja, hogy ,,ezt a rendel-
kezést nem lehet tulsagosan megszoritoan értelmezni”. A megéallapitas azt jelenti, hogy mi-
eldtt a bérbeado ,.fizikailag” kozbelép, azaz eldzetes intézkedéseket foganatosit (ami 4ltala
birtokhaboritasnak mindsitett helyzet 6nhatalommal valé megsziintetését jelzi), a 425. § (2)
b) pontjaban felsorolt felszolitasanak eredménytelennek kell lennie.

A bérbeadotol elvarhato az is, hogy a Ptk. 4. § (4) bekezdésben foglalt ,, adott helyzetben
altalaban elvarhato magatartas” tanusitasaval ne szankcionaljon azonnali hatalyu felmon-
dassal ,, barmi eltérést”, példaul azt a bérl6i magatartast, ha az iizleti tevékenységgel 6ssze-
fliggd adminisztrativ céli felhasznalas az eldirt 5%-ot néhany szazalékkal meghaladja.

A bérlének nincs joga a bérleményt kiliriteni, az ott folytatott tevékenységet a bérleti
idoszak lejarta eldtt megsziintetni; ennek megszegése a teljes bérleti idészakra vonatkozo
valamennyi fizetési kotelezettségével megegyezd mértékii kotbér megfizetését vonja maga
utan.

Erdekes jogi kérdés, hogy ha a felek a fel nem réhat6 lehetetleniilés (vis maior) korében
nem rendezték azt az esetet, amikor a bérlg iizleti tevékenységének tovabbfolytatasat jog-
szabalyvaltozas indokolja, hivatkozhat-e erre mint a szerzodésszegés jogkdvetkezményeit
elharité mentesité okra? Véleményem szerint igen, ez esetben ugyanis jogi lehetetleniilés
kovetkezik be. A bérbeadd teljesitését megakadalyozo jogszabalyvaltozasok egyébként a
bérleti szerzodések nagy részében vis maiorként mindsitettek.

Az emlitett szigori rendelkezések inkabb bérbeado-centrikusak, amelyek a projekt
eredeti céljanak megfelel6 megvalositasat célozzak, és mint ilyenek, szavatoljak a hitelezé
szamara, hogy nemcsak a felépités ideje alatt, hanem remélhetdleg a hiteldsszeg teljes visz-
szafizetéséig szerzodésileg elére rendezett modon, stabil bazison teremtddnek meg a hitel
visszafizetésének legfontosabb forrasai.

(iii) Szponzori kételezettségvallalas

A projektfinanszirozas egyik legfontosabb sajatossaga, hogy a projekt befektet6it — altala-
ban a projekttarsasag (ados) anyacégét vagy a cégesoport mas, szolvens tagjait — a hitelez6
biztositéknyujto kotelezettként bevonja a hitelszerzédés részes feleként. Az anyacég altali
finanszirozasi kotelezettségvallalas az alabbiakat oleli fel: (i) a koltségtullépés finansziro-
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zasa; (i1) az ados fizetési kotelezettségvallalasa megszegésének elharitasa; (iii) az ados fel-
tokésitése.

Az (1) alatti koltségtullépés finanszirozdsa annyit jelent, hogy a szponzor koteles a pro-
jekt megvaldsitasahoz sziikséges tényleges koltségeket — amennyiben azok meghaladjak
a tervezett, hitelezo altal jovahagyott projekt koltségeket — hitellel vagy anyacég esetén
tokehozzajarulassal (alaptoke-emelés vagy eredménytartalék) megfinanszirozni. A szpon-
zori hozzajarulast oly mddon kell teljesiteni, hogy az — a fliggetlen mérnok altal megha-
tarozott idotartamon belill — rendelkezésre alljon a projekt hataridére torténd befejezése
érdekében.

A (ii) alatti adosi kotelezettségvallalasok miatti helytallas olyan athidalo kolcsén ren-
delkezésre bocsatasat jelenti, amellyel az ados helyett a szponzor finanszirozza a — megha-
tarozott éves bérleti dijat biztositd — bérleti szerzodések megkdtésének hianyabol szarmazo
bevételkiesést. Mint emlitettiik, a bérletidij-bevételek engedményezés targyat képezik, és a
kolcsondsszegek visszafizetésének jelentds biztositékaul szolgalnak.

A (iii) alatti feltékésitési kételezettség az anyacég mint szponzor kozvetlen kotelezett-
ségvallalasa annak érdekében, hogy az ados jegyzett tokéje a felvett hitel nagysagahoz ké-
pest megfelel6 mértéki legyen.

A szponzor altal nytjtott dsszes hitel a projekthitel-szerzodésnek alarendelt.

A projektfinanszirozas sajatossaga, hogy a szponzor valamilyen pénziigyi segitség for-
majaban elOsegiti az ados tarsasag hitelszerzodésben vallalt kotelezettségeinek teljesitését.
Ilyen modszer lehet az ados tarsasag tékéjének megemelése, illetve az un. alarendelt kol-
cson nyujtasa.

A projektfinanszirozasndl a projekttarsasag altalaban kiilfoldi anyacége (a szponzor) az
altala nyujtott kolesont csak az ados altal felvett hitelnek rendeli ala.

Az alarendelt hitelezo pozicidjat is biztositani kell szerzédéses kikotésekkel annak ér-
dekében, hogy az elsdbbségi hitelezd kovetelésének kielégitése utan teljes terjedelemben
annak helyébe 1éphessen. Ennek mddja a torvényi engedmény, amelynek alapjan a biztosi-
tékok is atszallnak az alarendelt hitelezére. Ugyanakkor az alarendelt hitelezé nem koteles
helytallni az ados teljesitéséért.

Hatarozatlan idére szo6l6 kotelezettségvallalas esetében biztositani kell az alarendelt hi-
telezd javara a szerz6dés alarendelt jellegének megsziintetését, felmondhatosaggal.

Ez természetesen nem érintheti a felmondas hatalyba Iépésekor fennallo elsdbbségi kol-
csonok elsObbségi jellegét. A felmondas esetére az elsébbségi hitelez6 ki szokta kotni a
tovabbi hitelnyujtas megsziintetését.
ségi jelleg nem valtozik azzal, ha az els6bbségi hitelezé nem gyakorolja valamely, a szerz6-
désben biztositott jogat, pl. nem érvényesiti valamely esedékes kovetelését. Az elsébbségi
hitelezének joga van tovabba ahhoz, hogy — ha az addssal szemben tobb kdvetelése all fenn
— akkor azt annak a kovetelésnek a javara szamolja el, amelyik szdmara a legelonyosebb.
Az elsObbségi hitelezo nem koteles védeni az alarendelt hitelezé poziciojat azzal, hogy a
biztositékok értékét gondosan megoérizze.

Az alarendelt hitelezo kdvetelése az ados elleni felszamolasi eljards esetén is mutatja
annak alarendelt voltat. A 2006. évi VL. térvény a Cstv. (cs6dtorvény) modositasarol egyér-
telmiivé teszi az alarendelt hitelez6 kielégitési pozicidjat azzal, hogy az 57. § (1) bekezdését
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h) ponttal egészitette ki, amelybe sorolandok — tobbek kozott — azok a kovetelések, amelyek
jogosultja a gazdalkodd szervezet tagja. Tekintettel arra, hogy az alarendelt kdlcsondk az
esetek tobbségében tagi kdlesondk, igy azok — legyenek bar zalogjoggal biztositottak — csak
utolsé helyen kaphatnak kielégitést.

Az alarendeltség a kovetkezd kdtelezettségvallalasokat takarja:

A szponzor az altala nyujtott kolcsonnel Osszefiiggésben, a hitelezd eldzetes irasbeli
hozzajarulasa nélkiil

— nem kovetelhet fizetést;

— nem ¢élhet beszamitasi jogaval;

— nem valtoztathatja meg a nyujtott hitel lejaratat;

— nem vezethet végrehajtast az ados ellen;

— nem kezdeményezhet vagy tamogathat csdd-, felszdmolasi, atstrukturalasi eljarast az

adossal szemben;

— nem ruhazhatja at, terhelheti meg az altala nyujtott kdlcson biztositékait;

— nem rendelheti ala az altala nyujtott kdlcsont a projekthitelezon kiviil mas hitelezo-

nek;

— nem ruhazhatja at jogait és/vagy kotelezettségeit;

— nem tehet semmit, ami az alarendelést veszélyezteti.

Az alarendelt szponzori hitelek a projekt beveételeibdl fizetenddk vissza, de ennek az
alabbi feltételei vannak: (i) a szponzori hiteleket a szponzor, szamldkkal dokumentélva, a
projekt koltségeire forditotta; (ii) a projekt-hitelszerzédésben nem kdvetkezett be szerzodés-
szegés; (iil) az adossagszolgalati fedezeti szamla fel van toltve a sziikséges mértékig.

A projekt koltségtullépésére nyujtott szponzori hitel alarendelése a projekthitel teljes
visszafizetéséig fennmarad.

A szponzornak finanszirozasra vonatkozo kotelezettségvallalasain kiviil egyéb (i) tilto
és (i1) meger6sitd kotelezettségvallalasai is vannak.

Tilto kotelezettségvallalasok:

— nem ruhdzhatja at, nem idegenitheti el, nem terhelheti meg az ados tarsasagban fenn-
allo érdekeltségét;

— nem szavazhat meg semmiféle osztalék- vagy mas kifizetést az ados tarsasagban a
hitelez6 hozzajarulasa nélkiil;

— nem deklaralhat szerz6désszegést az alarendelt kdlcsonszerzodésben, amig a projekt-
hitel-szerz6désbol szarmazo kotelezettségeit az ados teljes mértékben nem teljesiti;

— nem kezdeményezhet cs6d- vagy felszamolasi eljarast az adoés vagy dnmaga ellen;
illetve nem adhat okot arra a toérvényes elofeltételek teljesitésével, hogy harmadik
fél ilyen eljarasokat kezdeményezzen a szponzor ellen, illetve ha harmadik fél mégis
ilyen eljarast kezdeményezne, azt a kellé hataridében, johiszemtien vitatni kdteles.

A megerdsito kotelezettségvallalasok

A szponzor negyedéves mérleg- és eredménykimutatasainak, cash flow-modelljének a
negyedév eltelte utani 45 (negyvendt) napon beliil a hitelezd részére torténd rendelkezésre
bocsatasara, valamint auditalt éves pénziigyi beszamoldjanak a pénziigyi év lezarasatol sza-
mitott 120 (szazhtisz) napon beliili megkiildésére vonatkoznak.
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Felelossegvallalo nyilatkozatok

A szponzor felelosségvallalo nyilatkozatokat is koteles tenni, amelyekben nyilatkozik
arrol, hogy (i) a sziikséges tarsasagi felhatalmazasokkal rendelkezik a szponzori kotele-
zettségvallalashoz; (ii) a kotelezettségvallalas nem iitkdzik jogszabalyba, tarsasagi alapdo-
kumentumba, illetve a szponzorra nézve kotelezettségekkel jard szerzédésekbe vagy olyan
megallapodasokba, amelyekben a szponzor a szerz6dé fél; (iii) a kotelezettségvallalas a
szponzor érvényes, kotelez6 és kikényszerithetd nyilatkozata. A szponzor koteles tovabba
szavatolni tulajdoni részesedését és annak fennmaradasat is az addstarsasagban.

A szponzori kotelezettségvallalas pénziigyi biztositéki sulyat a szponzor gazdasagi sta-
bilitasa adja, amelyet a hitelezé bizonyos keretek kdzott meg tud vizsgalni. Erre szolgalhat
az atvilagitasi eljaras keretében bekért dokumentumok feliilvizsgalata.

A szponzori kotelezettség jogi biztositéki sulyat pedig a szponzor iigyvédjének jogve-
leménye szolgalja, amelyben a szponzor tigyvédje nyilatkozik a szponzor orszaganak joga
alapjan megitélend6 kérdésekrol, tigymint

— aszponzortarsasag jogi statuszarol;

— aszponzori kotelezettségvallalas alairasakor sziikséges felhatalmazasrol;

— akotelezettségvallalas érvényes, kikényszeritheto és kdtelezd voltarol,

— arrdl, hogy a kotelezettségvallalas nem vezet jogszabaly, alapité dokumentumok, il-

letve szponzor altal alairt szerzodések megsértéséhez;

— ajogvalasztas és ajoghatosagi alavetés érvényességérol, az itéletek (valasztottbirosagi

dontések) végrehajthatosagarol.

A szponzor kotelezettségvallalasainak megsértése a projekthitel-szerz6désben azonnali
hatalyu felmondasi ok.

OSSZEFOGLALAS

A cikkben igyekeztem kitérni a projektfinanszirozas leglényegesebb elemeinek a targyala-
sara. Természetesen — mar csak terjedelmi okok miatt is — lehetetlen minden fontos ismérvet
kelld6 mélységben elemezni, de ugy gondolom, hogy els6 1épésként értékelhetd az igyekezet,
amelyet e specialis finanszirozasi forma megismertetésének szenteltiink.

A jogi kérdések koziil a biztositéki engedményezés szabalyozasa jelenti a projektfinan-
szirozas sarkalatos kérdését. Esetleges tiltasa, zalogjogga valo atmindsitése helyett fontos
volna megfelel garanciak bevezetése mellett szabalyozni, érintve — egyebek mellett — a
Cstv. hitelez6i kielégitésérdl szolo rendelkezéseit is.
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Nacy GABOR-PoviLAITIS KATALIN

A miikodesi kockazatok veszteségeloszlas-
alapi modellezesenek lehetoséger

Jelen irasunkban osszefoglaljuk a miikddési kockazat veszteségeloszlas-alapi megko-
zelitésének (Loss Distribution Approach — LDA) elméleti alapjait és azokat a lehetd-
ségeket, amelyekkel az éves miikodési kockazati veszteségeket leiré aggregalt veszte-
ségeloszlas meghatarozhat6. Nagyobb figyelmet a kozelitéses és a Panjer-féle rekurziés
modszernek szenteltiink. A médszerek bemutatidsa mellett hangsiilyozzuk eldnyeiket
és hatranyaikat is, ezek atgondoldasa nagyban hozzijarul sikeres alkalmazasukhoz.

1. BEVEZETES

A banki kockazatkezelés egyik uj teriilete a miikddési kockazatok kezelése. A piaci- és a
hitelkockazat-kezelési modszerekhez képest a miikddési kockazatkezelés modszertana még
kevésseé kiforrott, tobb a nyitott kérdés. Szamos olyan részteriilet van, ahol modszertani
szempontbol az elméleti és gyakorlati szakemberek allaspontja nem egységes, illetve alta-
lanosan elfogadott megoldasok sem léteznek. Emiatt a tokekovetelmény fejlett modszerrel
torténd meghatarozasa a mitkodési kockazatkezelés egyik kozponti problémaja.

A Bazeli Bankfeliigyeleti Bizottsag 2004. junius 26-an tette kdzz¢é az International
Convergence of Capital Measurement and Capital Standards cimi ajanlasat (Basel
Committee on Banking Supervision [2004]), amely mar a feliilvizsgalt tokekovetelmény
szamitasi modszereket tartalmazza. Ebben az ajanlasban jelent meg az AMA-moédszer
(Advanced Measurement Approach — fejlett mérési modszer) alkalmazasanak lehetdsége is
a milkodési kockazatra meghatarozott minimalisan sziikséges t6ke szamitasara.! Az AMA
altal biztositott modszertani keret a korabban megfogalmazott belsd mérési modszernél
(Internal Measurement Approach — IMA) 0Osszetettebb, kevesebb megkotést tartalmazo
modell felépitését teszi lehetove, és sokkal inkabb képes lehet tiikrozni a bank valodi koc-
kazatat, hiszen az intézmény altal felépitett belsé modellen alapul. Ahhoz, hogy a hitelin-
tézetek a fejlett modszertant alkalmazhassak, szamos eldirasnak kell eleget tenniiik (Basel
Committee on Banking Supervision [2004], 200/2007. [VIL. 30.] Korm. r.). Ezeket nem so-
roljuk fel tételesen, csupan azokat, amelyek a modellépités szempontjabol relevansak.

1 Fontos megjegyezni, hogy a Bazeli Bankfeliigyeleti Bizottsag mar korabban is adott ki ajanlasokat a miikodési
kockézatokkal kapcsolatban, azonban az AMA-mddszer helyett azokban még a bankoknak modellezés szem-
pontjabol kevesebb teret engedd, belsé mérési modszer (Internal Measurement Approach — IMA) jelent meg.
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1. A bels6é modellnek mind a varhat6, mind a nem vart veszteségeket meg kell ragadniuk.
2. A kis valoszinliséggel bekovetkezd, ugyanakkor potencidlisan nagy hatast okozo ese-
ményekre is fedezetet kell nytjtania a tokének 99,9 szazalékos valoszinliséggel, 1 éves
idétavon.
3. A bels6 modellnek figyelembe kell vennie
® az intézmény sajat belsd adatait,
® akiilsé adatokat,
® az lizleti kdrnyezetet tiikrozo tényezoket,
® a forgatokonyv-elemzést (scenario analysis).
Az intézményeknek legalabb 5 éves idésort kell figyelembe venniiik a tékekdvetelmény-
szamitashoz.? Tovabba a hitelintézet belsé veszteségadatainak atfogoaknak® kell lenniiik.
A hitelintézeteknek a veszteség adatokat {izletagaknak és veszteség kategoriaknak kell
megfeleltetnie.
A bels6 adatok gy(ijtésének als6 hatarértékét az intézménynek meg kell hataroznia.
A hitelintézet modelljébe beépithet és alkalmazhat a veszteségadatok kozott korrelacios
feltételezéseket.*

Cikkiinkben a historikus adatokra épiild veszteségeloszlas-alapi (Loss Distribution
Approach — LDA) t6keképzés lehetdségeit mutatjuk be, illetve roviden kitériink arra is,
hogy a kiilonb6z6 LDA-eljarasokat hol és milyen koriilmények kozott érdemes hasznalni.’
Négy kiilonb6zé modszert mutatunk be az aggregalt kareloszlas meghatarozasara:

1. kozelitéses mddszer,

2. Monte-Carlo-szimulacio,
3. Panjer-rekurzio,

4. Fourier-transzformacio.

Ezek koziil részletesebben foglalkozunk a kozelitéses és a Panjer-féle rekurzios mod-
szerrel. A masik két modszerbe korabban mar betekintést nyerhettek a Hitelintézeti Szemle
olvas6i Armai [2007], valamint Gall és Nagy [2007] munkai nyoman, igy azoknak csupan
a kulcselemeit dsszegezziik. A mélyebben érdeklddd olvasdknak kivald referenciat jelen-
tenek Klugman, Panjer és Willmot [2004], Panjer [1981], Panjer [2006], valamint Panjer és
Willmot [1986] miivei.

2 A fejlett mérési modszer bevezetésekor elegend6 3 évnyi adattal rendelkeznie a hitelintézetnek.

3 Atfogoaknak kell a bels6 veszteségadatoknak lenniiik abban az értelemben, hogy meg kell ragadniuk a vonat-
koz6 alrendszerek és foldrajzi régiok Osszes fobb tevékenységét és a kitettségeit. A hitelintézeteknek bizonyi-
taniuk kell, hogy a kizart tevékenységek vagy kitettségek sem egyénenként, sem egyiittesen nem befolyasoljak
Iényegesen az atfogd kockazati becsléseket.

4 Amennyiben a hitelintézet igazolni képes, hogy a korrelacio mérésére alkalmazott modszerei megbizhatdoak
(azaz mennyiségi és mindségi modszerekkel ala vannak tamasztva), tovabba azt, hogy figyelembe veszi a kor-
relacios becslések ismert hianyossagaibol adodo hibakat (200/2007. [VII. 30.] Korm. r.).

5 Jelen tanulmany alapja PoviLartis [2008] cikke.
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2. TOKEKOVETELMENY LDA ESETEN®

Amikor a mitkddési kockazatokat (tOkekovetelményt’) historikus adatokbodl szamitjak, a
hitelintézet altal gyijtott (illetve kiils6 adatbazisbol felhasznalt) eseményeket kategorizalni
kell a szabalyozoi eldirasoknak megfeleléen (200/2007. [VIL. 30.] Korm. rendelet, Validacios
Kézikonyv, Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyelete [2006]).8 Ez elsésorban a veszteség-
kategoriak és tizletagak szerinti kategorizalast jelent. Amennyiben az intézmény nem ki-
vanja az adatait valamely kategdria mentén dsszevonni, akkor 1étrejon egy 7 x 8-as méretii
matrix — nevezziik ezt operdcios kockazatok matrixanak —, amely egy csoportositasat adja
a mukodési kockazati eseményeknek. Ezeket a csoportokat az operacios kockazat osztalya-
inak fogjuk nevezni, és a tovabbiakban jeldlje M a létrehozott osztalyok szamat.

Az egyszerlség kedvéért feltételezziik, hogy adott egy operacios kockazati osztaly, s az
operacids kockazatot erre az osztalyra kivanjuk meghatarozni. Tovabba feltételezziik, hogy
rogzitett egy idéintervallum (1 év), amelyre meghatarozzuk a tékekdvetelményt.

Az LDA modszertana szerint a kovetkezot feltételezziik az operacios veszteségekrol. Je-
16lje X, a vizsgalt iddszakban az adott kockézati osztalyban bekovetkez6 i-edik eseményhez
tartozo (egyedi) veszteség értékét (ahol i pozitiv egész). Az egyszerliség kedvéért a késobbi-
ekben azonban azt feltételezziik, hogy egy eseményhez csak egy veszteség tartozik. Ez nem
jelent megszoritast, csupan lehetdvé teszi szamunkra, hogy az esemény és veszteség szava-
kat szinonimaként hasznaljuk. Ezeket egyedi veszteségeknek is fogjuk a késdbbiekben ne-
vezni, hangstlyozva a teljes veszteségtdl valo kiilonbseget. Ekkor X, egy nemnegativ értékii
valoszinliségi valtozo. Feltételezziik, hogy (X, X, X, ...) fliggetlenek €s azonos eloszlasu-
ak. Ezek nem tulzottan sziikitd feltételezések, hiszen igy a vizsgalt idészakban bekovetkezo
veszteségek egymastol fiiggetlenek, és azonos eloszlasukat azért indokolt feltételezniink,
mert ugyanazon rogzitett veszteségkategoria és tizletag veszteségei, tehat azonos tipusuak.
Jegyezziik meg azt is, hogy egyes események akar negativ veszteséggel is jarhatnak, ami
jelen tanulmanyunknak nem targya.’

Jelolje tovabba #n az adott id6szakban az adott kockazati osztilyban bekovetkezd
veszteségek szamat. Ennélfogva 5 is egy valosziniiségi valtozd — hiszen nem ismerjiik
elére a veszteségek szamat egy adott idotavon —, amely nemnegativ egész értékeket ve-
het fel. A tovabbiakban #-t egyszerlien gyakorisagnak fogjuk nevezni, n eloszlasat pedig
gyakorisageloszlasnak. Feltessziik, hogy az X, valtozok az # valtozotol is fliggetlenek. Je-
16lje végiil S az adott idészakban az adott kockazati osztalyban bekdvetkezett dsszes (vagy
teljes) veszteseg értékét. Nyilvanvaldan

6 GALL és NaGy [2007] alapjan.

7 Ez valdjaban csak egy részét jelenti a tokének, igy valdjaban tokekdvetelmény hozzajarulasrol van szo.

8 Tovabbi referenciaként szolgalnak a kormanyrendelet alapjat képez6 2006/48/EC és 2006/49/EC EU-direktivak,
illetve a szamos iranyelvet tartalmazo bazeli tanulmanyok. Ezek koziil néhany jelentésebb: Basel Committee
on Banking Supervision [2001], Basel Committee on Banking Supervision [2003], Committee of European
Banking Supervisors [2006.].

9 Megjegyezziik, hogy ilyen mdodon is bévithetjiik a jelen irasban leirt modelleket (példaul alkalmas feltevésekkel
a feltételes veszteségeloszlasokrol). Itt emlithetd az a rokon probléma is, hogy a szabalyozo a belsé adatokra
vonatkozdan veszteségkiiszob hasznalatat is lehetdvé teszi. Tovabba fontos, hogy az adatbazisbol csak azok a
veszteségadatok hagyhatok ki, amelyek bizonyithatdéan nem befolyasoljak jelentdsen sem egyedileg, sem pedig
Gsszességében a teljes kockazatot (Validacios Kézikonyv, Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyelete [2006]).
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Ahogy hangsulyoztuk, a fentiekben leirt modell nem a pénzintézet teljes operacios koc-
kazatara, hanem csak egy rogzitett (veszteségkategoriak és lizletagak vagy mas szempontok
alapjan kialakitott) osztaly kockazatara és az ahhoz tartozoé tdkekovetelmény meghataroza-
sara vonatkozik.

Az Osszes veszteséghez (S) tartozo tokekdvetelmény-hozzdjarulas alatt annak egy adott
biztonsagi szinthez tartozo Value at Risk értékét (kockaztatott érték — VaR) tekintjiik.

Legyen 0 < o < 1 ¢és tekintsiik az 1—-a biztonsagi szinthez tartozé Value at Risk (VaR)
értéket, amely megadja az LDA alapjan az adott kockazati osztalyhoz tartozo tékekdvetel-
ményt. Itt eltekintiink attol a szabalyozé adta lehetdségtdl, hogy bizonyos esetekben toke-
kovetelmény alatt a varhato értékkel csokkentett kockaztatott értéket értsiik. Az 1—a rendii
VaR megmutatja azt az 0sszeget, amelynél nagyobb veszteség bekovetkezésének valdszi-
niisége a , azaz 1-a biztonsaggal mondhatjuk, hogy a vizsgalt iddszakban a veszteség nem
fogja meghaladni a VaR altal megadott értéket."

A magyar szabalyozas 0=0,001 mellett irja el6 a tokekovetelmény meghatarozasat egyéves
iddszak soran bekovetkezé miikddési kockazati veszteségekre vonatkozoan (200/2007. [VII.
30.] Korm. r.), azaz 99,9 szazalékos biztonsag mellett kell majd meghatarozni a tékekovetel-
ményt operacios kockazatok esetén az AMA- (igy az LDA-) mddszertant valasztoknak.

Amint lattuk, az LDA hasznalata feltételezi a veszteségeloszlas és a gyakorisageloszlas
ismeretét. Ezek egyiittesen mar meghatarozzak a teljes veszteség eloszlasat, amely pedig
nyilvanvaléan meghatarozza a kérdéses VaR-értékeket is. A gyakorlatban természetesen
nem ismertek az emlitett (elméleti) eloszlasok, igy a VaR-értékeket becsiilni sziikséges va-
lamilyen statisztikai modszerrel. A VaR becslése nmagaban egyszer(i feladatnak tlinhet,
hiszen egy kvantilis becslésér6l van szo. Természetesen adodik egy kdzvetlen modszer:
tekintsiik a kvantilisnak a statisztikaban jol ismert becslését, ugy is mondhatnank, hogy az
empirikus kvantilist. Ezt nevezhetjiik egy nemparaméteres modszernek is, hiszen valdjaban
nem feltételezi az eloszlasok €s azok paramétereinek ismeretét, becslését. Enhez mindossze
a teljes veszteségeket tartalmazo mintara lenne sziikkség minél tobb megfigyelt id6szakra,
azaz minél nagyobb mintaelemszamra.

Ez azonban nem jarhato ut miikddési kockazatok esetén, hiszen a teljes veszteségadatok
szama, azaz a megfigyelt iddszakok szama nagyon kevés a magyar pénzintézeteknél, altala-
ban néhany év. Ehhez jegyezziik meg, hogy a legtdbb pénzintézetnél az operacios kockaza-
tok szamitasahoz sziikséges adatbazisok kovetkezetes kialakitasa is csak néhany, esetenként
2-3 évre nyulik vissza. Eljatszva azonban a gondolattal, hogy sok megfigyelt évet (id6sza-
kot) tartalmazé mintank van — esetleg tobb évtizednyi minta —, akkor is lathatnank, hogy
ez a kozvetlen kvantilisbecslés statisztikailag nem igazan adna megbizhaté eredményt. Az
egyik probléma, hogy tobb év adatainak hasznalata soran egyaltalan nem lehetiink biztosak
abban, hogy a teljes veszteséget leird eloszlasok nem modosultak, igy nem garantalt, hogy
a minta azonos eloszlasu marad, ami szamos problémat vetne fel. Masrészt jegyezziik meg,

10 A VaR preciz definicigjat lasd Acersi, C. [2004], DELBAEN, F. [2000] miiveiben. Ezen tul a www.gloriamundi.
org szamos publikaciot tartalmaz a VaR-ral kapcsolatban.
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hogy tipikusan 99,9%-os biztonsagi szinthez, tehat igen magas szinthez akarunk VaR-t be-
csiilni, ezért nem megengedhetd az, hogy csak a teljes veszteségeloszlasokat tartalmazo
mintat hasznaljuk, hiszen igy rengeteg informaciot elveszitenénk az egyedi veszteségek és
a gyakorisag eloszlasarol. Masképpen ugy is megfogalmazhatjuk ezt a problémat, hogy az
intézmény rendelkezésére all6 minta (teljes veszteségadatok szama) idészakonként (évente)
csupan egy elemmel boviil, igy tobb évtizednyi adatgytijtés utan is csupan néhany tucatnyi
elemet tartalmazé mintabol kellene meghatarozni egy nagyon magas konfidenciaszinthez
tartoz6 empirikus kvantilist.

A tékekovetelmény becsléséhez igy a szakirodalom inkabb egy paraméteres, kozvetett
utat (LDA) javasol. Ennek 1ényege az, hogy a teljes veszteségeket felépitd egyedi vesztesé-
gek eloszlasat és a gyakorisag eloszlasat probaljuk meghatarozni. Ez esetben adott elosz-
lascsaladok paramétereinek becslését kell elvégezniink, majd abbdl kovetkeztetni a teljes
veszteség eloszlasara és annak kvantiliseire

3. ELOSZLAS KOZELITESE

Ennél a kdnnyen alkalmazhaté modszernél az aggregalt kareloszlast (S) kdzvetleniil kdze-
litjiikk egy elore valasztott eloszlassal. A korabbiakkal ellentétben, ezen modszer hasznalata
esetén még a gyakorisag- és egyedi veszteségeloszlasok paramétereit sem kell megbecsiil-
niink, csupan azok néhany jellemz6jét, amelyeket az Osszetett eloszlas varhatd értékének
¢és variancidjanak a meghatarozasahoz hasznalunk fel. Az aggregalt eloszlas kozelitésére
alkalmazott tipikus eloszlasok a normalis és a lognormalis eloszlas.

Jelolje tovabbra is S az Osszetett eloszlast: § = X, + X, + ... + X, ahol X jeloli az egyedi
veszteségeket, 7 pedig az események bekovetkezési gyakorlsagat Az S aggregalt veszteség-
eloszlas centralis momentumai felirhatok az egyedi veszteségeloszlas €s gyakorisageloszlas
momentumainak segitségével:

E(S) =E(n) E(X) O
Var(S) = E(n) Var(X) + Var(m)[E(X)]%, (@)

ahol E a varhat6 értéket, Var pedig a varianciat jeloli.

Miutan a gyakorisag €s a veszteségeloszlas sziikséges jellemz6it megbecsiiltiik, azokat
(1) és (2) jobb oldalaba behelyettesitettiik, mikdzben az egyenletek bal oldalan az illeszteni
kivant kétparaméteres Osszetett eloszlas (esetiinkben normalis vagy lognormalis) elméleti
jellemzéi allnak, az egyenletrendszer megoldasaval mar szamithatjuk is a valasztott elosz-
las paramétereit (Klugman, Panjer és Willmot [2004]).

A centralis hatareloszlas tétele alapjan a gyakorisageloszlas nagy varhatd értékére az
Osszkar eloszlasanak jo kdzelitése a normalis eloszlas. Panjer (2006) alapjan ez els6dlegesen
a Poisson-, binomialis vagy negativ binomialis gyakorisageloszlasok esetén teljesiil. A kar-
gyakorisag kicsi varhato értéke esetén viszont az dsszetett kareloszlasra az aszimmetrikus
eloszlasok adhatnak jo kozelitést, ilyenkor alkalmazhatjuk pl. a lognormalis eloszlast.

Ha tehat az események éves bekovetkezési gyakorisaga nagy, akkor a korabbiaknak
megfeleléen az aggregalt eloszlast kozelithetjiik a normalis eloszlassal. Ebben az esetben a
normalis eloszlas paramétereit a kovetkezéképpen kapjuk:
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u =E(S), 3
0 =4/ Var(S). )

Lognormalis eloszlas esetén a kovetkezd teljestil:

2
_ o’
u =In(ES) =7

Var(S)
o= In|——=[+I.
E(S)
1. abra
Normalis és lognormalis eloszlasok illesztése
0.1 0.01
—normalis —normélis
----- lognormalis . ====lognormalis
0.08 =1 - 0.008 i r=10

55X 10
—normalis
----- lognormalis
2 =100 -

0 500 1000 1500 2000 2500

Megjegyzés: Normalis és lognormalis eloszlasok illesztése a 4 = 1, A = 10 és 4 = 100 paraméter(i Poisson-

gyakorisagokbol és a a=4,8 és p=46 paraméter(i Pareto egyedi veszteségeloszlasbol generalt aggregalt veszte-
ségekre.!

11 Cikkiink soran elsddlegesen a lognormalis, Pareto- és exponencialis eloszlasokat hasznaltuk az egyedi
veszteségek modellezésére, mig a gyakorisag eloszlast minden esetben Poissonnak feltételeztiik. Az egye-
di veszteségeloszlasok koziil a Pareto-eloszlas rendelkezik leginkabb fat tail (vastag farku, vastag szélii — a
nagy veszteségek bekovetkezési valoszintisége ,,szignifikdnsan” kiilonbozik nullatol) tulajdonsaggal, mig az
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Szemmel lathatolag A =1 és A = 10 esetén a lognormalis eloszlas illeszkedik jobban, mig
A =100 esetén a két kozelités kozott csekély a kiilonbség. Az illesztett eloszlasokhoz tartozd
VaR-értékeket a kovetkez6 tablazat foglalja 6ssze.
1. tablazat
Normalis és lognormalis illesztés Value at Risk értékei
kiilonb6z6 konfidenciaszintek mellett

Eloszlas illesztése Fourier

Normalis Lognormalis
A=10 [ A=100 [ A=l A=1 A=10 [ A=100 [ A=l A=10 | A=100
VaR 90 38 203 1476 28 203 1483 36 206 1481
VaR 95 45 226 1549 42 242 1574 51 240 1567
VaR 99 59 270 1686 91 338 1760 92 318 1742
VaR 99,5| 64 286 1736 121 382 1833 112 353 1811
VaR 999 | 74 318 1839 217 492 1994 170 443 1969

Megjegyzés: Az utolso6 oszlop tartalmazza a Fourier-transzformacioval kapott értékeket, amelyeket — mint a VaR
»igazi” értékét — viszonyitasképpen hasznalhatunk.'

A tablazatbol kiolvashato, hogy magasabb konfidenciaszintek mellett a normalis elosz-
lassal torténd kozelités tipikusan alulbecsli a VaR-t, mig lognormalis eloszlas hasznalataval
tulbecsiiljiik azt.

A modszer legnagyobb hatranya, hogy a modellezés pontossaga nem tarthato ellenérzés
alatt’®, tovabba a biztositasok hatasa nem épitheté be a modellbe, illetve az egyes tizletagak,
veszteségtipusok kozotti kapcsolatokat sem tudja kezelni. Ugyanakkor egy meglehetdsen
egyszerit moédszerrdl van szo6, ami lehetove teszi a gyors eldzetes szamitasokat.

exponencialis eloszlasrol ezt egyaltalan nem éllithatjuk. A centralis hatareloszlas tételének gyakorlati alkal-
mazasakor figyelniink kell arra, hogy kiilonb6z6 eloszlasok esetén S (az egyedi veszteségek Osszege) kiilon-
b6z6 gyorsasaggal konvergal a normalis eloszlashoz. Mivel az alkalmazott eloszlasok koziil a Pareto-eloszlas
rendelkezik a leginkabb vastag szélekkel, igy a konvergencia véarhatoan itt a leglassabb (azaz csak A nagy
értéke esetén szamitunk elfogadhatd kozelitésre). Ebbdl az is kovetkezik, hogy a normalis eloszlassal torténd
kozelités ebben az esetben kevésbé megbizhatd. Fontos megjegyezniink, hogy a modszer josaga a valasztott
gyakorisageloszlastol és az egyedi veszteségeloszlastol egyarant fiigg. Az illesztést elvégeztiik lognormalis
eloszlasu egyedi veszteségekre is, ahol a fentiekhez hasonl6 eredményt kaptunk.

12 A késobbiekben adunk valaszt arra, hogy a Fourier-transzformacioval kapott eredményeket adott esetben
miért tekinthetjiik benchmarknak.

13 Megjegyezziik, hogy amennyiben a modellezés alapjat olyan kockéazati osztaly adja, amelyben mind nagy gya-
korisagu, ugyanakkor kis hatasu, mind kis gyakorisagt, de nagy hatasi események is vannak, az a modszer
megbizhatdsagat negativ iranyban befolyasolja.
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4. MONTE-CARLO-MODSZER

A masik leginkabb kézenfekvo és gyakran javasolt mddszer a felmeriild matematikai nehéz-
ségek miatt a Monte-Carlo-modszer, amelynek a segitségével kozvetleniil adhatunk becslést
adott biztonsagi szint mellett a keresett kvantilisre, azaz a Value at Risk értékre. Ehhez
minddssze egy nagyméretll (azaz nagy szimulaciészamu) mintat kell generdlnunk a teljes
veszteségeloszlasra (nyilvanvaléan gyakorisagok és veszteségadatok generalasaval); ehhez
ismerniink kell az egyedi veszteség- és gyakorisageloszlasokat. Majd a generalt mintabol
becsiilhetjiik a keresett kvantilist, amely a tokekovetelményiink becslése lesz.

Az aggregalt veszteségeloszlas meghatarozasanak 1épései szimulacioval, feltéve, hogy a
gyakorisag és egyedi veszteségeloszlas paramétereit mar megbecsiiltiik:

1. Generaljunk egy véletlen szamot () az eseményszam eloszlasbol.

2. Generaljunk n, db véletlen szamot (X,...X ) az egyedi vesztesegeloszlasbol.

3. Képezziik az §=X +...+X  0Osszeget.

4. 1-3 Iépéseket hajtsuk végre R-szer, ahol R egy kell6en nagy pozitiv valds szam.

5. Az R elemli mintabol (S,...S,) hatdrozzuk meg az S eloszlas jellemzdit, koztiik annak

VaR-jat.
2. abra
Aggregalt eloszlas (R=10000)
1500 T T T
1000 —
— VaR

500 —

0 - 1

0 5 10 15
Aggregalt veszteség x10°

Megjegyzés: A = 10 paraméterli Poisson és x4 = 10, ¢ = 1 paraméterii lognormalis eloszlasokbol szimulacioval
eléallitott aggregalt eloszlas (R=10 000).

Az eljaras hasznalatakor kritikus a szimulaciészam nagysaga. Ujra hangstilyozzuk,
hogy a kozelitéses modszernél nem kellett ismerniink a gyakorisadgeloszlast és az egyedi
veszteségeloszlast, csupan azok momentumait kellett becsiilniink. A Monte-Carlo-modszer
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esetében tehat pontosabb eredményt varunk, hiszen nemcsak a momentumokat ismerjiik/
becsiiljiik, hanem a teljes veszteséget generald folyamatot (a gyakorisageloszlast és az egye-
di veszteségeloszlast) is, azaz tobb informaciot visziink a modellbe. Ugyanakkor szamol-
nunk kell a modellezési, azaz eloszlasvalasztasi hibaval.

A Monte-Carlo-szimulacios eljaras egy régi, jol ismert modszer, ami nagy rugalmas-
sagot biztosit a modellezés soran. Bevezetése kdnnyli, szamos analitikusan nem kezelhet6
probléma megoldhat6 vele. Fontos, hogy mind a biztositasok hatasat, mind az események,
eseménytipusok, iizletdgak kdzotti kapesolatokat képes kezelni. Hatranya, hogy id6- és me-
moriarabl6 lehet —a megfelel6 pontossag eléréséhez millids nagysagrendil szimulaciészamra
lehet sziikség, noha néhany egyszerli varianciacsokkentd eljarassal (pl. Latin Hypercube
mintak) csokkenthetjiik azt (McKay, Beckman és Conover [1979]). Tovabbi irodalomként
ajanljuk Ross [1997] miivét a mélyebben érdekl6d6 olvasdknak.

3. abra
A 99.9%-0s konfidenciaszinthez tartozo VaR eloszlasa
kiilonb6z6 szimulaciészam (mc) esetén
450 T T T T T 40 |
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5 5
s 5, 2500— -
2 )
3 3 200f= -
= N =
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tE tE
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S0fp— —
|
2 6 8 12
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I i<
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12l O
tE :g
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Megjegyzés. JoOl lathato, hogy a szimulacidoszam novelésével az ilyen tipust hiba konnyen kézben tarthato.



5. PANJER-REKURZIO

5.1. A rekurzio ismertetése
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Az Osszetett veszteségeloszlas Panjer-rekurzidval is meghatarozhatd. A modszer 1ényege,
hogy a diszkrét gyakorisadg- és az egyedi veszteségeloszlasokbol rekurzioval hatarozzuk
meg az Osszetett eloszlast. Mindenekeldtt rogzitsiink néhany feltételt Panjer [2006] alapjan.
Tegylik fel, hogy az egyedi veszteségek eloszlasa — jeldlje ezt p (x) —a 0, I, 2, ..., m pon-
tokban van értelmezve. Az m-edik pont a legnagyobb veszteséget jelenti, feltételezve, hogy
az tetszdlegesen nagy lehet. A gyakorisagra pedig azt a megkotést alkalmazzuk, hogy a
gyakorisageloszlas, amit p, jeldl, az (a, b, 0) csaladbol' szarmazik, azaz Poisson, binomia-
lis vagy negativ binomialis lehet.

(a, b, 0) tipusi eloszlasok

2.tablazat

Eloszlas | Paraméterek Pin=k) Em) D’(n) a, b értékek
n _ b
n: pozitiv pta-p)y* =7 —p
Binomialis egeész, k np np(1-p)
0<p<l |} —0 1. .n p=(nthp
, 1, n. —p
Are™
Poisson A=0 k! A A Z:a
k =0,1,... .
I'(r +k .
Negativ r: pozitiv, I(‘—k‘)(l —49)"q ‘ | "9 a=q
binomialis [0<g<1 . (7;)) 1' 1—q | A—¢q)* | b=(—1)q

Ezen feltételek fennalldsa mellett Panjer-rekurzidval a kovetkez6képpen hatarozhatjuk
meg S eloszlasat (Panjer [1981]):

P(S=n) =§":(a + by)P(Xzy)P(S =n—y),aholn=12,.,
=l n

©)

14 Az (a, b, 0) tipusu eloszlasok esetén léteznek olyan valds a, b paraméterek, hogy az n gyakorisag eloszlasara

teljesiil az alabbi rekurzio:

Pm=n)= (a +%)P(n=n—l),

minden pozitiv egész n esetén. A 2. tablazat megfeleld a, b értékeit a fenti rekurzidba behelyettesitve, rendre a

binomialis, Poisson- és negativ binomialis eloszlasokra teljesiil6 rekurziot kapjuk vissza.
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¢és a rekurziot a P(S=0)=P(X=0) kezddlépéssel indithatjuk, ahol X egy egyedi veszteséget
jelol. Specialisan, A paraméter(i Poisson gyakorisageloszlas esetén P(S=0)=e ", tovabba

P(S = n) =%§n:yP(X=y) P(S =n —y), ahol n=12,... ©)

y=1

Itt is annak a vizsgalata a legfontosabb, hogy a rekurziv modszerrel kapott tékekove-
telmény-érték mennyire pontos, illetve mekkora hiba adédhat a médszer hasznalata soran.
Rekurzios szamitasok soran a kerekitésbdl, szamabrazolasbdl szarmaz6 hibak felhalmozod-
hatnak, és jelentds mértékiivé valhatnak. A rekurzi6 soran minden 1épésben valamennyire
pontatlan eredményt kapunk, hiszen a végtelen tizedesjegyti szamokat is csak végesként
tudjuk kezelni. fgy azt a kérdést kell megvizsgalni, hogy a szamitasok soran milyen gyor-
san novekednek ezek a hibak az ilyen egymasra épiild eljarasoknal. Panjer és Wang [1993]
megmutatta, hogy Poisson- és negativ binomialis eloszlasok esetén a rekurziv formula stabil
marad, viszonylag lassan noveked6 hibakkal.

A rekurziv formula hasznélatanak feltétele, hogy mind a gyakorisag, mind a veszteség
diszkrét eloszlasu legyen. Az események gyakorisaganak modellezésére az (a, b, 0) elosz-
lascsalad meg is felel ennek, azonban a veszteség modellezésére alkalmazott eloszlasok,
mint pl. lognormalis, Pareto, Burr, lognormalis-gamma stb. folytonos voltuk miatt nem
tesznek eleget a feltételnek. Panjer és Willmot [1992] folytonos veszteségeloszlas mellett a
teljes eloszlas stirtségfiiggvényére az tn. Volterra-tipusu integralegyenlet alkalmaztak. Ez
azonban meglehetdsen bonyolult eljaras, egyszeriibben jarhatunk el, ha a folytonos veszte-
ségeloszlasokat diszkrétté alakitjuk. Erre tobb modszer is rendelkezésre all. A kovetkezok-
ben Panjer [2006] alapjan a kerekitéses és lokalis momentumok illesztésének modszereit
mutatjuk be az eloszlasok diszkretizalasara.

5.2. Diszkretizdlasi feladat

A diszkretizalas soran a folytonos veszteségeloszlas értelmezési tartomanyan diszkrét
pontokat hatarozunk meg, és azokhoz valdszinliségeket rendeliink. A diszkretizalas so-
ran azt a célt kell kielégiteniink, hogy a diszkrét eloszlas minél jobban reprezentalhassa
az eredeti folytonos eloszlast. Természetesen nem mindegy, hogy milyen értelemben kell
jol reprenzentalni az eredeti eloszlast. Legyen a diszkrét eloszlas alakja a folytonoshoz ha-
sonld, vagy rendelkezzen ugyanazokkal a momentumokkal, kvantilisokkal? Onmagukban
ezek mind 1ényegtelenek lehetnek, hiszen esetiinkben a cél az, hogy az aggregalt eloszlas
VaR-ja pontos és stabil legyen. A kiilonbozé diszkretizalasi eljarasok segitségével eloal-
litott diszkrét egyedi veszteségeloszlasok tehat nem tokéletesen reprodukaljak az eredeti
folytonos eloszlast, a kérdés csupan, hogy amennyiben egy diszkretizalt veszteségelosz-
last hasznalunk, mekkora hibat ejtiink a tékekdvetelmény megallapitasa soran. A kdvetkezd
pontokban bemutatunk néhany diszkretizalasi modszert, illetve megvizsgaljuk a modszerek
kozotti kiilonbségeket is.
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5.2.1. Kerekitéses modszer

A moddszer alkalmazasa soran az eloszlas értelmezési tartomanyan k darab pontot jeldliink
kiugy, hogy azok egyenld 4 tavolsagra legyenek egymastol. Ezekhez a pontokhoz rendeljiik
a valdszintliségeket. Legyen j = 0, 1, 2, ..., és az értelmezési tartomany megfeleld pontjai:
Jj*h. Az eloszlas j*h pontban felvett valoszintiségét (fj) a kovetkezo formulaval hatarozhatjuk
meg:

h
f,=P (X <2) (7

fj=P(jh—}215X<jh+}21),j=1,2,... ®

Ez azt jelenti, hogy a mddszerrel a j*h és a (j+1)*h pontok kozotti valosziniiséget szét-
osztjuk ezen pontok kozott. Innen ered a modszer neve is, hiszen barmely szomszédos két
pont k6z6tti valoszintiséget ahhoz a ponthoz rendeli, amelyikhez kozelebb esik. A kerekité-
ses modszerrel kapott valoszinliségek nemnegativak, és 6sszegiik 1-et ad ki.

5.2.2. Lokalis momentumillesztés modszere
A kovetkezé diszkretizalasi modszernél az eloszlasok momentumaira fokuszalunk, azaz
ugy hatarozzuk meg a valosziniségeket, hogy a diszkrét eloszlas els6 p momentuma meg-
egyezzen a tényleges eloszlas elsé p momentumaval.

Ehhez vegyiink fel p - & hosszlisagu intervallumokat [x,, x, +ph] az értelmezési tartoma-
nyon. Az intervallum x,, x, +h,..., x,+ph pontjaihoz az mg, mj,..., m; sulyokat rendeljiik ugy,
hogy az elsé p momentumot megérizziik. Az mJ" sulyokra Panjer [2006] alapjan a kovetkezd

Osszefiiggést adhatjuk:
Xk+ph
pﬂ P aFe0, 0.1 o
X =

A diszkrét eloszlas keresett valoszinliségei pedig a kdvetkezok lesznek:

f() =mga fl :m?, (10)

] 1 _ 1
fID =m, +m,, pr =m,, ...

Az intervallumokat ugy hatarozzuk meg, hogy az x , =x, +ph egyenldség teljesiiljon, és
a végpontok egybeessenck. Ekkor a végpontokban meghatarozott m, ksulyok osszeadddnak.
A kezd6 értékre feltételezziik, hogy x,=0. Az igy kapott valészinliscgekkel megérizziik az
eloszlas egészének az elsé p momentumat. Valamint az is teljesiil, hogy ezeknek a valoszi-
niiségeknek az 6sszege 1-et ad ki.

Panjer és Lutek [1983] megmutatta, hogy a folytonos eloszlas megfeleld kozelitéséhez az
elsé két momentum illesztése altalaban elegendd. A diszkretizalasbol eredd hiba mar alig
csokken, ha a modellt tovabbi momentumok illesztésével bovitjiik. A kerekitéses elsd, illetve
elsé két momentum illesztésének modszere kozotti valasztasnal néhany szempontot azon-
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ban figyelembe kell venni. Igy, mig a kerekitéses és az egy momentum illesztésénél kapott
valdszintiségek mindig pozitivak lesznek, addig a ketté vagy tobb momentum figyelembe
vételénél elofordulhat, hogy negativ valoszintiségeket kapunk. Azt is fontos megjegyezni,
hogy a kerekitéses és az egy momentum illesztésének modszerébdl hasonld nagysagren-
dii hibak adédhatnak, azonban a masodik momentum illesztésénél ezek a hibak jelentdsen
csokkennek. fgy ezeket a szempontokat mérlegelni kell, amikor azt vizsgaljuk, hogy melyik
a leginkabb megfelel6 modszer a folytonos eloszlas diszkretizalasahoz.

5.3. Az aggregalt veszteségeloszlas tulajdonsagai

Az aggregalt veszteségeloszlas VaR-janak viselkedését mind a kerekitéses, mind a momen-
tumillesztéses modszerrel teszteltiik. Arra kerestiik a valaszt, hogy van-e érdemi kiilonb-
ség az egyes modszerek kozott. Vizsgalatunk soran lognormalis, Pareto- és exponencialis
eloszlasokat hasznaltunk.

A moddszerek alkalmazasakor az intervallumok hosszat kezdetben egy egységnek valasz-
tottuk. Habar tudjuk Panjer [2006] alapjan, hogy az egyes diszkretizalasi modszerek kozotti
kiilonbség elsédlegesen akkor jelentds, ha a folytonos eloszlast néhany diszkrét pontbdl allo
eloszlassal akarjuk kozeliteni, vizsgalataink kezdetén az ebbdl ad6dé eltérések minimali-
zélasara torekedtiink. Ennek az az oka, hogy az ilyen tipusu hiba jol csdkkentheto a kelléen
kicsi & intervallum valasztasaval. Minél siirtibben helyezkednek el az eloszlas diszkretizalt
pontjai, annal pontosabb eredményt kapunk, azaz annal jobban tudjuk a diszkretizalt valo-
szintiségekkel kozeliteni az eredeti folytonos eloszlast. Ugyanakkor megjegyezziik, hogy
a szamitogépek memoriakapacitidsa gatat szabhat az egyedi veszteségeloszlas végteleniil
finom diszkretizalasanak. A kerekitéses modszerrel kapott diszkretizalt eloszlas valdszi-
nliségeit 0sszegezve, az elvartaknak megfelelden 1-et kaptunk eredményiil, és teljesiilt a
kapott értékekre elvart pozitivitasi tulajdonsag.

Az els6 momentum illesztésének modszere esetén a (9) egyenlet leegyszertisodik, hi-
szen a produktum részben csak egyetlen tényezd szerepel. Mivel ennél a modszernél az
els6 momentumot illesztjiik az eloszlasra, azaz p=1, e;zért az [x,, x,tph] intervallumoknak a
végpontjaikra keriilnek a megfeleld mf, és m! sulyok. Igy minden pontban a keresett valoszi-
niiségek a megfelelden 6sszeadott mf, és mf, silyok dsszegével egyenlSk. A diszkretizalas
soran kapott valoszinliségek ismét mind pozitivak lettek és dsszegiik itt is kiadta az egyet.

Az els6 két momentum illesztésének moddszerét hasznalva, (9)-nek megfeleléen egy
szorzatot kell kiintegralni, hogy a megfeleld m{, m! silyokat megkapjuk (p = 2 esetben mar
harom ilyen integraland6 tag van). Ez az eljaras abban is kiillonbozik az el6z6tol, hogy az
[x,, x,tph] intervallumban van egy bels6 pont, amelyhez valészinliséget rendeliink. Azaz az
intervallum végpontjain két suly dsszege adja a keresett valosziniiséget, mig a belsé pontban
csak mf megfelelé eleme. Emiatt a diszkretizalt valoszintiségek ugralnak, de a kapott diszk-
rét eloszlas dsszességében nagyon jol viselkedik az aggregalt kareloszlas meghatarozasakor.
A két momentum illesztésével kapott valoszintiségekre az els6 értéktdl eltekintve mindig
pozitiv értékeket kaptunk.
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4. dbra
Lognormalis eloszlas (u=2 és o =1) diszkretizalasa kerekitéses
és momentumillesztéses modszerekkel
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Az abrarol jol latszik, hogy a kerekitéses és az elsé momentum illesztésének modszeré-
vel kapott értékek szinte teljesen egybeesnek. Az elsé két momentum illesztésének modsze-
rénél pedig az ugrald valosziniségeket lehet jol megfigyelni.

Megnéztiik azt is, hogy a rekurzidval eldallitott aggregalt eloszlas (Poisson A=10 —
lognormalis =2, 0=1) varhato értéke és szorasa mennyiben kiilonbozik az elméleti, valamint
a Monte-Carlo-szimulacidval kapott értékektdl. Az dsszetett eloszlas elméleti varhato értékét
¢s variancigjat (1)—(2) alapjan hataroztuk meg. A Monte-Carlo-szimulacios esetben 100 000-
es szimulacioszam mellett 1000-szer hataroztuk meg az aggregalt eloszlast, és azokbdl atla-
goltuk ki az eloszlas jellemzdit. A kapott eredményeket a 3. tablazat foglalja dssze.

3. tablazat

A kiilonb6z6 médszerekkel meghatiarozott aggregalt kareloszlasok
els6é két momentumai

Kerekité Elso Elso két
Elméleti | Monte-Carlo erfa teeses momentum momentum
modszer . , . .
illesztése illesztése
Varhato érték | 121,8249 121,8306 121,8306 121,8262 121,8249

Szoras 63,5160 63,5226 63,5218 63,5283 63,5156
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A tablazatbdl 1athato, hogy a kiillonb6z6 mddszerekkel végzett diszkretizalasok soran az
eloszlasok mind varhato értékiiket, mind szorasukat rendkiviil pontosan megérizték. Mar a
kerekitéses modszer is nagyon jol kozelitette az elméleti varhatd értéket és szorast (itt ujra
megjegyezziik, hogy a diszkrét pontok kellden siiriin helyezkedtek el). Az elsé két momen-
tum megorzésével kapott eredmények pedig mar szinte minden tizedesre megegyeznek a
vart értékekkel. Ezek utan megvaltoztattuk a lognormalis és Poisson-eloszlasok paramé-
tereit (u=[0,5 1 2 5]; o =[1 2]; 2=[0.05 1 10 100]). Az igy kapott eredményekre ugyanugy
teljestiltek a fenti megallapitasok, azaz a kiilonb6zo diszkretizaldsi modszerek segitségével
meghatarozott aggregalt eloszlasok meglehetdsen pontosan visszaadjak az elméleti eloszlas
megfelel6 momentumait. Ezek koziil is az els6 két momentum meg6rzésével kapott ered-
mények voltak legkozelebb az elméleti értékekhez, de a kiilonbség minden esetben elhanya-
golhatd volt.

Az aggregilt eloszlasokbol meghataroztuk az kockazatott értéket is kiilonb6zo konfi-
denciaszintek mellett, ezeket a kdvetkezo tablazat foglalja dssze.

4. tablazat
A kiilonb6z6 diszkretizalasi médszerekkel meghatarozott
aggregalt kareloszlasok VaR értékei

Kerekitéses |Elso momentum | Elso két momentum
Monte-Carlo , . p . .
modszer illesztése illesztése
VaR 90 203.2 204 204 204
VaR 95 238.5 240 240 240
VaR 99 322.8 324 324 324
VaR 99.5 362.2 363 363 363
VaR 99.9 467.5 468 468 468

Megjegyzés: viszonyitasképpen a Monte-Carlo-szimulacioval kapott értékeket is feltiintetjiik.

A tablazatbol lathato, hogy a harom (kerekitéses, elsd6 momentum illesztése, elsé két
momentum illesztése) modszer egész szamra kerekitve azonos eredményre vezetett, a koc-
kaztatott értékek egymassal teljesen megegyeznek. A korabban leirt moédon modositott x4, o
és A paraméterekkel meghatarozott aggregalt eloszlasoknal is teljesiilt a fenti allitas. Azaz a
kiilonbo6z6 diszkretizalasi modszerekkel kiszamitott VaR-értékek nem kiilonboztek 1énye-
gesen egymastol.

A fenti tesztet (diszkretizalaskozelitéssel és lokalis momentumillesztéssel, majd a re-
kurzié alkalmazasaval és VaR-szamitdssal) megismételtiik Pareto- és exponencialis egye-
di veszteségeloszlasokkal is, és a korabban vazoltakkal megegyez6 eredményre jutottunk.
Osszességében a kockéztatott érték szempontjabol a harom diszkretizalasi médszer ugyan-
arra az eredményre vezetett, ugyanakkor nem szabad arrol megfeledkezniink, hogy ez egy
olyan modellezési kornyezetben tortént, ahol a folytonos eloszlas diszkretizalasa egy egy-
ségnyi intervallumonként tortént. Természetesen a diszkretizalasi intervallum novelésével
a momentumillesztéses modszerek jobb eredményt adnak.
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6. FOURIER-TRANSZFORMACIO

Az bsszetett eloszlas kozelitésére egy tovabbi, szintén nem trivialis mdd vezet az eloszlas
momentumgenerald és karakterisztikus fiiggvényének meghatarozasan keresztiil. Ehhez
tudnunk kell, hogy a teljes eloszlas momentumgenerald fiiggvénye meghatarozhaté a gya-
korisag generatorfiiggvénye és az egyedi veszteségek momentumgeneralé fiiggvénye segit-
ségével (amennyiben 1éteznek):

Gy(») =g, (G, (1)), vER, (11)

ahol G, és G, az egyedi illetve a teljes veszteség eloszlasainak momentumgeneralo fiiggvé-
nyét jeldli, mig g,a gyakorisageloszlas generatorfiiggvénye. Ugyanilyen Osszefiiggés ado-
dik karakterisztikus fiiggvények esetére is. Utobbi elénye, hogy mindig létezik, tovabba
mindig egyértelmii. Ha a fenti médon meghataroztuk a teljes veszteség karakterisztikus
fiiggvényét, akkor példaul a gyors Fourier-transzformacio (Fast Fourier Transform — FFT)
modszerét hasznalhatjuk annak érdekében, hogy a karakterisztikus fiiggvénybdl megkap-
juk (becstiljiik) a szoban forgo eloszlast (stirtiségfiiggvényt).

Az aggregélt veszteségeloszlas meghatarozasanak lépései:

1. A veszteség eloszlas diszkretizalasa a Panjer-rekurzid esetében is hasznalt modszerek
valamelyikével.

2. A gyors Fourier-transzformacié alkalmazasa a diszkrét veszteségeloszlasra. Ezt a
legtobb numerikus matematikai programcsomag ismeri, igy ez a 1épés is egyszertien
elvégezhetd.

3. Az Osszetett eloszlas karakterisztikus fiiggvényénekmeghatarozasa: (11) alapjan al-
kalmazzuk a gyakorisadgeloszlas generatorfiiggvényét a mar diszkrét veszteségelosz-
las karakterisztikus fiiggvényére. Ez adja meg az aggregalt eloszlas karakterisztikus

4. Az aggregélt eloszlas karakterisztikus fiiggvényre az inverz gyors Fourier transzfor-
maciot alkalmazva, megkapjuk a keresett dsszetett eloszlast diszkrét alakban. Nume-
rikus matematikai programcsomagok segitségével ez a 1épés is konnyen elvégezhetd.

5. Az aggregalt eloszlasbol hatarozzuk meg a kiilénb6z6 konfidenciaszintekhez tartozé
kockaztatott értékeket és az eloszlas egyéb jellemzait.

A Fourier-transzformacios eljaras kritikus eleme az egyedi veszteségeloszlas diszkreti-
zalasa lehet. Ugyanakkor itt is igaz, hogy amennyiben a diszkretizalast kellden kis 1épésko-
zonként végezziik, akkor még a kerekitéses modszer is megallja a helyét, és az eljaras pontos
eredményt ad. Természetesen ezt fokozhatjuk a momentumillesztéses modszerekkel. A na-
gyon finom 1épéskdz hasznalatanak ebben az esetben is a memdoria szabhat gatat, a koztes
pontok szama legyen kisebb, mint 224, Ebben az esetben ez kivalo eszkoz az aggregalt elosz-
lasnak és jellemzdinek a meghatarozasara. Tovabbi elénye, hogy gyors; ugyanakkor itt sem
egyértelmii, hogyan lehetne bevonni a biztositdsok hatasat a modellbe. Mivel egydimenzios
eljarasrol van szo, ezért a dimenzidk ex-post aggregacioja is sziikséges.
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7. KOVETKEZTETESEK

A cikkben bemutatott modszerek a miikodési kockazati tokekovetelmény (VaR) megha-
tarozasat szolgaljak az LDA keretein beliil. Célunk az volt, hogy 6sszefoglaljuk azokat a
lehetdségeket, amelyekkel az éves miikodési kockazati veszteségeket leird aggregalt vesz-
teségeloszlas meghatarozhat6. Nagyobb figyelmet szenteltiink a kozelitéses és a Panjer-féle
rekurziés modszernek, mivel a Fourier-transzformacios és Monte-Carlo-szimulécios eljara-
sokat Armai [2007], valamint Gall és Nagy [2007] cikkei korabban mar taglaltak. Tapaszta-
lataink alapjan a kozelitéses modszer kivételével nagy pontossaggal becsiilhetd a tokekove-
telmény (feltéve, hogy a gyakorisag és az egyedi veszteségeloszlas paramétereit ismerjiik'®),
numerikus buktatokkal nem taladlkoztunk sem a rekurzids, sem a Fourier-transzformacios
esetben. Ez nem azt jelenti, hogy a lehetséges numerikus problémakkal nem kell foglalkoz-
nunk, csupan hogy az altalunk hasznalt eloszlasok és paraméterek hasznalata mellett az
eljaras stabil volt.'s

A moédszerek tekintetében a legkdonnyebben jarhato it az aggregalt eloszlas kozelité-
se, ennek azonban komoly hatranya, hogy a modellezés pontossaga nem tarthaté ellen-
Orzés alatt.

Ebbol adoéddan az eredményiil kapott Value at Risk pontossagarol nem tudunk sem-
mit allitani. A masik harom eljards (Monte-Carlo-szimulacid, Panjer-rekurzid, Fourier-
transzformacio) esetében a pontossag szintje ellenérzés alatt tarthatod a szimulacioszamnak
vagy a diszkretizalas finomsaganak a meghatarozasaval. A Monte-Carlo-szimulacid nagy
elénye, hogy konnyli implementalni, a biztositasok hatdsa figyelembe veheto, és az egyes
események, eseménytipusok, iizletdgak kozotti kapesolat modellezhetd. Mindezen elénydk
mellett szamolnunk kell azzal, hogy igen id6- és memoriaigényes eljarasrol van szo. Ezzel
szemben a rekurzios és Fourier-transzformacids modszerek lényeges gyorsabbak, ugyanak-
kor nem egyértelmii, hogyan vonhat6 be a biztositasok hatdsa a modellbe, illetve az ered-
mények ex-post aggregacidja sziikséges.
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Abstract of the articles

INFLATION TARGETING UNDER STRESS
GYORGY KopiTs

As the financial turmoil unfolds, policymakers are striving to secure adequate liquidity for
their economies and to mitigate the looming recession, through aggressive monetary and fiscal
expansion. However, until the end of the summer of 2008, in order to contain inflationary
pressures unleashed by surging commodity prices, most central banks (in 25 countries, in the
context of an explicit inflation-targeting regime) tightened their monetary stance which, in
turn, led to exchange rate appreciation. But as recessionary fears intensified, many central
banks shifted to monetary ease. By contrast, faced with deteriorating liquidity conditions
and rising risk premia, central banks in the emerging markets felt compelled to maintain
relatively high interest rates to prevent capital outflows. Two pending questions remain to be
addressed in the future. Will the inflation-targeting framework be adhered to in the future?
Will major central banks be capable to end the current accommodative stance as soon as the
recession bottoms out?

THE EXCHANGE RATE OF CHINA AND THE GLOBAL IMBALANCES
TamAs GABOR

This paper evaluates China’s exchange rate policy and current account surplus in the context
of its rapid development. As the undervalued exchange rate of the yuan is one of the central
explanation of the global imbalances, it is dealing with its harmful effect to the global financial
and trading system. This misalignment artificially assist China’s output growth and limits its
household consumption, meanwhile the rate of saving constantly grow further more. Due to
the undervalued yiian, China’s trading partners, especially the United States and European
Union, simultaneously experience larger bilateral account deficits with China, lower output,
lower saving and higher investment than otherwise. A further appreciation of the yiian would
reduce China’s huge trade surplus and the bilateral deficits of its trading partner.

PROJECT FINANCING
JupiT KOnya

The article can be considered as a pioneer attempt for highlighting the main legal aspects of
this special field of the asset-based banking financing.

This type of financing is characteristic for those investments which represent at least one
billion HUF amount of financial needs in different industrial segments such as building of
hotels, offices, supermarkets, highways, underground, telecommunicational projects, etc.

One of the main features of this financing can be summarised that the source of repayment
concentrates mainly to the cash flow of the projects. The collaterals which are used by the
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banks also have special nature as the assignment of the revenues, pledge on the project assets,
sponsor’s undertaking are almost exclusively used in this type of financing.

The article puts its focus on the analysation of the special financial clauses and the legal
structure of this way of financing laying emphasis on the different provisions of the legal
documentation.

MODELLING OPERATIONAL RISK
USING LOSS DISTRIBUTION APPROACH (LDA)
GABOR NAGY—KATALIN POVILAITIS

In our recent study we summarise the theoretical background of the Loss Distribution
Approach (LDA) for modelling operational risk. Furthermore we review the possibilities
of determining the annual aggregate loss distribution. We go into more details about the
approximation method and the Panjer recursive method. Besides introducing the different
methods, we lay emphasis on their advantages and disadvantages, which contribute to the
successful application of the appropriate method.



