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KOPITS GYÖRGY

Infl ációs célkövetés stresszhelyzetben1

A pénzügyi turbulencia kibontakozásával a gazdaságpolitikai döntéshozók világszerte 
elsősorban arra törekszenek, hogy a gazdaság számára elegendő likviditást biztosítsa-
nak. A vezető jegybankok és kormányok kezdetben egyedi mentőműveletekre hagyat-
koztak. Majd október elejétől – hogy a pénzintézetek bizalmát helyreállítsák és az ela-
dósodás drasztikus leépítését (deleveraging) ellensúlyozzák – az Atlanti-óceán mindkét 
partján áttértek a már rendkívül szükségessé vált, átfogó együttműködésre, amelynek 
egyik megnyilvánulása az alapkamatok összehangolt csökkentése volt. A fokozódó 
hitelösszehúzódásból fakadó reálgazdasági károk minimálisra csökkentésében döntő 
szerepet tulajdonítottak a masszív likviditási injekcióknak (pl. a bankszektor konszoli-
dációja, a betétbiztosítás kiterjesztése, „fertőzött” eszközök felvásárlásával járó mentő-
csomagok, bankközi hitelgaranciák stb. révén). Ezenkívül, ilyen körülmények között, a 
fi skális politika válik a fenyegető recesszió csillapításának legkézenfekvőbb eszközévé. 
Elsősorban – a progresszív adóstruktúra és munkanélküli segélyrendszerek révén – az 
automatikus fi skális stabilizátorok lépnek működésbe. Másodsorban, amennyire azt a 
hosszú távú fenntarthatóságra vonatkozó megfontolások megengedik, a kormányok ha-
táridőhöz kötött, diszkrecionális fi skális intézkedésekhez is folyamodnak, aminek első 
példája az Egyesült Államokban a másodrendű jelzálogpiaci válság kezdetén bevezetett 
költségvetési élénkítő csomag. Harmadsorban pedig a fi skális expanzió megnyilvánulása 
az is, amikor a jegybankok a bajba jutott intézmények felvásárlásával, garanciavállalás-
sal és egyéb „kvázi” fi skális eszközökkel támogatják a pénzintézeteket. Az ilyen intézke-
dések fi nanszírozása nagyrészt jegybankpénzből történik.

AZ INFLÁCIÓS NYOMÁSOK KEZELÉSE 

Múlt nyár végéig a jegybanki döntéshozóknak nem csupán a bizalmi válsággal, de a felszö-
kő nyersanyagárakból – például az olajárak egy év alatt bekövetkezett megduplázódásából – 
fakadó infl ációs nyomással is meg kellett küzdeniük. Az ezzel kapcsolatos aggodalmak 
kinyil vánítása volt, amikor a Fed egyik kormányzója2 arra intette a jegybankokat, ne en-
ged jék, hogy a sorozatos nyersanyagársokkok infl ációs spirált gerjesszenek. A független 
monetáris politika mellett kiemelte a nagyobb árfolyam-rugalmasság szükségességét is. Bár 
hangsúlyozta a nemzetközi pénzügyi összefüggések fontosságát, üzenete odáig már nem 
terjedt, hogy összehangolt intézkedésre szólítson fel a világszerte elharapódzó infl áció le-
küzdése érdekében.

1   A cikk a Central Banking 2008. novemberi számában jelent meg angol nyelven. 
2  Lásd KOHN, D. L.: Global Economic Integration and Decoupling. International Research Forum on Monetary 

Policy, Frankfurt, 2008. június 26. (www.federalreserve.gov/newsevents/speech/kohn20080626a.htm). 
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A monetáris szigorításra buzdítást a jegybankok szívesen fogadták, és minden jel szerint 
meg is szívlelték. Az explicit infl ációs célkövetés ugyanis, amelyet jelenleg 25 országban 
alkalmaznak (ezek egyharmada fejlett, kétharmada pedig feltörekvő piacú gazdaság), már 
a kilencvenes évek eleje óta hasznos antiinfl ációs eszközként működik. Sok más ország 
ugyanakkor az implicit infl ációs célkövetés különféle formáit alkalmazza. Az infl áció elleni 
küzdelmet a globalizációs folyamat hátszele több mint egy évtizede mindenhol támogatja, 
elsősorban az Ázsiából kiinduló bérversenynek köszönhetően.3 Ezzel szemben tavaly, ami-
kor a nyersanyagársokkokból eredő ellenszéllel kellett szembenézni, a legtöbb jegybank 
monetáris szigorítással válaszolt. A feltörekvő európai és latin-amerikai országok mellett 
néhány fejlett gazdaság is sorozatos kamatemeléssel reagált. Azonban a feltörekvő ázsiai 
országok késésben voltak, nagy részükben  a reálkamatláb továbbra is negatív maradt.

Axiómaként kijelenthetük, hogy horgonyzott infl ációs várakozások mellett egysze-
ri exogén ársokkokat nem szükséges monetáris szigorítással ellensúlyozni. Más szóval, a 
nagyobb hitelességnek örvendő jegybankok egyszerűen „keresztülnézhetnek” az áremel-
kedésen, és az irányadó kamat meghatározásakor fi gyelmen kívül is hagyhatják. Annak 
a jegybanknak azonban, amely még nem bizonyította hitelességét egy infl ációs inerciával 
jellemzett környezetben, azaz tartósan túllőtt az infl ációs célon, mindenképpen erőteljesen 
kell fellépnie az esetleges második körös infl ációs hatások megakadályozása érdekében.4 

Különösen a feltörekvő piacú gazdaságok kormányait aggasztotta a nyersanyagárak me-
redek emelkedése, mégpedig nem csupán azért, mert attól féltek, hogy képtelenek lesznek 
kordában tartani az infl ációs várakozásokat. A szociális és destabilizáló politikai követ-
kezmények veszélye miatt az elsődleges hatásoktól is tartottak, hiszen az élelmiszerek és 
üzemanyagok részesedése a fogyasztói kosárban viszonylag nagy. Ezért a monetáris politi-
ka szigorítása mellett néhány országban alapvető fogyasztási cikkek árát befagyasztották, 
illetve – hatékonyabb megoldásként – célzott állami támogatással kompenzálták az alacsony 
jövedelmű háztartásokat.

NEMKÍVÁNATOS KÖVETKEZMÉNYEK 

Az infl ációs fenyegetés miatt kialakuló magas kamatlábak jelentős tőkebeáramlást eredményez-
tek, és erősítették a helyi valutákat, mialatt – amennyiben ez a reáleffektív árfolyam felértékelő-
désében is megnyilvánult – ez az az export versenyképességét is csökkenthette.5 Emiatt néhány 

3  Lásd ROGOFF, K.: Globalization and Global Disinfl ation. In Monetary Policy and Uncertainty: Adapting to a 
Changing Economy. Federal Reserve Bank of Kansas City, 2003.

4  Az irányadó kamatláb megállapításakor a jegybanknak mérlegelnie kell az infl ációs előrejelzés és az infl ációs 
cél közötti különbséget, tehát fi gyelembe kell vennie az előrejelzési ráta szokásos meghatározó tényezőit (be-
csült kibocsátási rés, árfolyam). Ráadásul a jegybanki alapkamatnak elég magasnak kell lennie az ország koc-
kázati prémiumának fedezéséhez is. Mindebből következik, hogy az egyes országok irányadó kamatlábait nem 
lehet tökéletesen összevetni egymással abban az értelemben, mintha azok a monetáris hatóságok reakciójának 
egyértelmű összefoglaló mutatói lennének.

5  Természetesen ez nem jelentett problémát az olyan magas kockázati besorolású országokban (pl. Izland, Romá-
nia, Törökország, Dél-Afrika), ahol a magas helyi kamatláb ellenére gyengült vagy alig erősödött az árfolyam. 
Hasonlóképpen, jellemzően stagnált az árfolyam azokban az országokban is, ahol a kamatláb változatlan ma-
radt vagy csökkent (főként Ázsiában).
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központi bank különböző érdekcsoportok nyomása miatt a túlzott valutafelértékelődés elleni 
fellépésre kényszerült,6 és fel kellett hagynia a monetáris politikai szigorítással. Néhány ország 
beavatkozott a devizapiacokon. Mások különféle tőkekorlátozásokat is bevezettek.

Bár néhány esetben előfordult ideiglenes intervenció vagy késleltetett gazdaságpolitikai 
reakció, minden infl ációs célt követő ország megmaradt a saját monetáris célkitűzéseinek 
keretei között. A központi bankok ellenálltak a cél feladására vagy felhígítására irányuló 
késztetéseknek. Sajnálatos kivételt jelent Törökország, ahol a 2009-től kezdődően érvényes 
infl ációs célt 4%-ról 7,5%-ra emelték, ami az ország kockázati prémiumának megugrásához 
és az infl ációs várakozások fokozódásához vezetett.7

Ezzel szemben a feltörekvő ázsiai és közép-keleti országokban, amelyekre a lebegtetéstől való 
félelem (fear of fl oating) a jellemző, gyakorta alakult ki ellenállás az aktív monetáris politikával, 
illetve a valuta felértékelődésével szemben. Különösen Kínáról tartják úgy, hogy a sterilizált inter-
venció és a fokozott tőkekorlátozások az erős exportvezérelt növekedés átfogó céljait szolgálják. 
Idővel azonban a piaci erők ezeket az országokat is arra kényszerítik, hogy vonakodva ugyan, de 
rugalmasabb árfolyamrezsimet és realisztikusabb fejlődési stratégiát alkalmazzanak majd. 

FORDULAT A NYERSANYAGÁRAKBAN ÉS A NÖVEKVŐ KOCKÁZATKERÜLÉS

A Lehman Brothers csődjét követő, gyorsan romló nemzetközi és belföldi likviditási hely-
zet, tetézve a súlyos gazdasági recesszióval kapcsolatos félelmekkel, a nyersanyagárak és a 
tőkeáramlás irányának megfordulását eredményezte. Ezt az infl ációs nyomás mérséklődése 
kísérte, ami lehetővé tette a vezető központi bankok számára – különösen a fejlettebb gaz-
daságokban –, hogy megkezdjék az alapkamat csökkentését. Néhány olyan feltörekvő piacú 
gazdaságban azonban, ahol a transzmissziós mechanizmusban az árfolyamcsatorna domi-
nál, a fokozott árfolyam-volatilitás megnehezítette a monetáris politika működését. 

Az, hogy a bizalmi válság – mindaddig ismeretlen kapcsolódásokon keresztül – átterjedt a 
fejlett gazdaságok pénzintézeteiből a feltörekvő piacú gazdaságokra, a befektetői hangulat megvál-
tozásával járt. A szélsőséges kockázatkerülés irányába történő elmozdulás végső soron a deviza-
likviditás akut hiányát eredményezte. Ezért a jegybankokat egyre inkább reakcióra kényszerítette 
a deviza- és a nemfi zetési kockázati prémium (CDS) emelkedése, valamint a potenciális tőkemene-
külés, amelyet elsősorban a pénzügyi közvetítők rohamosan csökkenő bizalma váltott ki.

MONETÁRIS POLITIKAI DILEMMÁK

Az infl ációs célt követő központi bankok – elsősorban a feltörekvő piacú gazdaságokban – 
jelentős dilemmával állnak szemben. Egyrészt amellett, hogy megfelelő hitelellátottság biz-
tosításával kell ellensúlyozniuk a pénzügyi szektor likviditási igényét, arra kényszerülnek, 
hogy a várható gazdasági visszaesésre való tekintettel lazító monetáris politikát folytassa-

6  Ilyen kényszerítő nyomást nem csupán a kormány gyakorolhatott (Thaiföld), hanem a törvényhozás (Chile) 
vagy az üzleti közösség is (Magyarország).

7  Az infl ációs cél megemeléséről szóló döntést követően június első hetében 200 bázisponttal emelkedtek Török-
ország hosszú lejáratú államkötvények szpredjei. 
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nak. Ez áll a legtöbb fejlett gazdaságban és néhány feltörekvő piacú gazdaságban (például 
Dél-Koreában) végrehajtott legutóbbi alapkamat-csökkentés hátterében. 

Másrészt – beleértve az infl ációs célkövető rendszereket – nem hagyhatók fi gyelmen 
kívül az emelkedő kockázati prémiumok sem. Ezért a nyersanyagársokkok által kiváltott 
hatást illető aggodalmakat felváltotta az az igény, hogy a kockázati megítélés beépüljön a 
hazai kamatlábakba. Ezt mutatják a feltörekvő piacú gazdaságokban végrehajtott alapka-
mat-emelések, amelyek különösen a potenciális valutaválsággal szembenéző országokban 
fi gyelhetők meg. Ezen kívül szükségessé vált az alapkamat agresszív emelése egy olyan 
fejlett gazdaságban is (Izland), ahol átfogó pénzügyi válság tört ki.

A FED SZEREPE 

A Fed már 2007 nyarától olyan hatalmas kihívással küzd, amilyenre még nem volt példa a modern 
monetáris történelemben. A súlyos hitelösszehúzódás és a várható recesszió kettős problémájának 
kezelése céljából a Fed gyors likviditási injekciók és agresszív kamatvágások sorozata mellett dön-
tött; e döntés helyességét azonban több oldalról is megkérdőjelezték. Egyfelől elhangzott az az érv, 
hogy a monetáris élénkítés nem a helyes módszer a lakáspiaci és pénzügyi szektorok strukturális 
változásainak kezelésére.8 A másik vád az volt, hogy az expanzív fi skális és monetáris politikák 
hozzájárulnak a globális infl áció felerősödéséhez.9 A legkeményebb kritika talán azért érte a Fedet, 
mert politikai nyomásra olyan túlzott mértékű kamatvágások mellett döntött, amelyekre a hivata-
los (kettős) küldetése szempontjából is nehéz ésszerű magyarázatot adni.10 

A Fed kétségkívül abban a nem túl irigylásre méltó helyzetben van, hogy többféle célra 
kell összpontosítania, miközben kevés eszköz áll rendelkezésére. És ha ez nem lenne elég 
nagy feladat, általában úgy tekintenek rá, mint a világ központi bankjára, amely jelentős 
szerepet játszik a globális pénzügyi stabilitás biztosításában is. A múlt év vége felé va-
lóban teljesítette is ilyen irányú kötelezettségét a világ több központi bankjának nyújtott 
dollárswapcsomag révén – beleértve Brazíliát, Dániát, Dél-Koreát, Mexikót, Szingapúrt.

Másfelől felmerülhet az a vád, hogy a válság korai szakaszában a Fed intézkedései járu-
lékos károkat idéztek elő más gazdaságokban azáltal, hogy a kezdeti infl ációs kockázatok 
ellensúlyozására kevesebb fi gyelmet fordított. Számos jel mutat arra, hogy a jelzálogpiaci 
válságra reagáló, elhamarkodott kamatcsökkentések szerepet játszottak a fejlődő piacgaz-
daságokba irányuló, nagyszabású tőkebeáramlásban (főképpen a „carry trade” befektető-
kön keresztül) és az alapvető nyersanyagárak drasztikus felszökésében (a lazán szabályozott 
indexalapokon keresztül történő befektetések ösztönzésével).11 A fenti fejlemények tanulsá-

 8  Lásd PHELPS, E. S.: U. S. Monetary Policy and the Prospective Structural Slump. BIS Conference on Monetary 
Policy, Luzern, 2008. június 26–27. (http://www.bis.org/events/conf080626/phelps.pdf). 

 9  Lásd ROGOFF, K.: The world cannot grow its way out of this slowdown. Financial Times, 2008. július 30. 
10  Lásd 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 beható elemzéséről lásd 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 monetáris lazítása felelős az olajárak emelkedésének egynegyedéért a 2007 augusztusa 
és 2008 áprilisa között eltelt időszakban. Erről lásd ANZUINI, A.–PAGANO, P.: Commodity Prices, Monetary 
Shocks, Speculative Bubbles: A Note. Banca d’Italia (kiadatlan kézirat), 2008. június 14.
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ga az, hogy – bár bizonyos járulékos károk elkerülhetetlenek – idővel, a recessziós félelmek 
elcsitulása után a Fednek nagyobb fi gyelmet kell majd fordítania tetteinek globális infl ációs 
következményeire.

VÁLASZRA VÁRÓ KÉRDÉSEK

Az előttünk álló időszakban két alapvető kérdést kell megválaszolnunk. Az első kérdés az 
infl ációs célt követő központi bankokra, a második pedig a világ vezető jegybankjaira vo-
natkozik. Az új realitásokhoz alkalmazkodva, megmarad-e a jövőben az infl ációs célkövetés 
rendszere, vagy más, a második világháború utáni monetáris rendszerekhez (hitelkeretek, 
monetáris célkövetés) hasonlóan, ez is eltűnik? A recessziós hullám elvonulásával vajon át-
váltanak-e a főbb jegybankok és a Fed egy összehangolt, antiinfl ációs üzemmódra, vagy győz 
a kísértés, hogy a fi skális expanzióval párhuzamosan a kelleténél tovább tartsák fenn a lazító 
monetáris politikát? A fenti kérdésekre adott válasz fogja meghatározni a világ árstabilitásra 
vonatkozó kilátásait az elkövetkező években. Tudniillik nemzetközi szinten is érvényes Milton 

Friedman állítása, amely szerint az infl áció végső soron monetáris jelenség.

Infl ációs célt követő országok: válogatott mutatók, 2008. október vége
(éves ráta, vagy százalékos változás az előző év azonos időszakához képest)

Infl ációs ráta Alapkamat Árfolyam-felértékelődés Szpred

Cél
(%)

Szept.
(%)

Szint
(%)

Változás
(bázispont)

Aug. vége
(% USD)

Okt. vége
(% USD)

Tízéves 
CDS

(bázis-
pont)

Fejlett gazdaságok

Ausztrália 2–3 5,0 6,00 –50 10,4 –28,0 78

Kanada 1–3 3,4 2,25 –225 1,0 –22,8 ...

Izland 2,5 15,9 18,00 470 –21,9 –49,7 745

Új-Zéland 1 –3 5,1 6,50 –175 –3,7 –24,0 42

Norvégia 2,5 5,3 4,75 –25 8,6 –19,7 37

Svédország 2 (+/–1) 4,4 3,75 –25 7,5 –17,2 72

Svájc <2 2,9 2,50 –25 9,1 1,8 ...

Egyesült 
Királyság

2 5,2 4,50 –125 –7,4 –21,3 64



HITELINTÉZETI SZEMLE110

Feltörekvő ázsiai gazdaságok

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

Fülöp-szigetek 4 (+/–1) 11,9 6,00 25 4,1 –11,2 511

Thaiföld 
(cél: mag  CPI)

0–3,5 6,0 3,75 50 0,6 –2,6 219

Feltörekvő európai gazdaságok

Cseh 
Köztársaság

3 (+/–1) 6,6 3,50 25 22,8 0,5 183

Magyarország 3 (+/–1) 5,7 11,50 400 18,1 –12,6 330

Lengyelország 2,5 (+/–1) 4,5 6,00 125 23,8 –9,1 185

Szlovákia 2 5,4 3,75 0 25,6 –3,0 134

Románia 4 7,3 10,25 275 –0,4 –19,8 475

Törökország 4 12,6 16,75 0 10,9 –23,0 446

Latin-Amerika

Brazília 4,5 (+/– 2,5) 6,3 13,75 250 22,8 –18,3 283

Chile 3 9,2 8,25 250 2,3 -26,0 263

Kolumbia 3,5–4,5 7,6 10,00 75 14,8 –16,2 350

Mexikó 3 5,5 8,25 75 10,0 –17,1 330

Peru 2 (+/–1) 6,2 6,50 150 12,5 –3,2 350

Egyéb feltörekvő piacú gazdaságok

Izrael  1 –3 5,5 3,50 –50 15,4 4,2 216

Dél-Afrika 
(cél: CPIX)

 3–6 13,1 12,00 150 –6,6 –34,6 337

Referenciaországok

Euroövezet 3,6 3,75 –25 7,4 –11,5

Egyesült 
Államok

4,9 1,00 –350 – – 42

Források: nemzeti hatóságok, IMF, Thomson Datastream

Infl ációs ráta Alapkamat Árfolyam-felértékelődés Szpred

Cél
(%)

Szept.
(%)

Szint
(%)

Változás
(bázispont)

Aug. vége
(% USD)

Okt. vége
(% USD)
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GÁBOR TAMÁS

Kína árfolyam-politikája 
és a globális egyensúlytalanságok

A cikk a rekordmagasságú kínai gazdasági expanziót megalapozó, alacsony árfolya-
mon tartott kínai fi zetőeszköz hatásaival foglalkozik, párhuzamot von az árfolyam 
alakulása és az ennek következtében egyre növekvő globális pénzügyi egyensúlyta-
lanságok között. Kína fi gyelemre méltó gazdasági növekedésével és kereskedelmi tel-
jesítményével párhuzamosan bemutatja az árfolyam-politika következményeit mind 
Kínára, mind a kereskedelmi partnereire nézve. Számba veszi, hogy a rugalmatlan 
jüanárfolyam milyen mértékű egyensúlytalanságot eredményezett egy olyan környe-
zetben, ahol a kínai gazdaság a többi ország növekedésének többszörösével nő, és a ma-
gántőke mobilitása igen szűk határok között mozog. Megvizsgálja, hogy a monetáris 
politika miként hatástalanította a reáleffektív árfolyam automatikus korrekcióját és a 
kereskedelmi egyensúly irányába ható erőket a kiadás növekedésének visszaszorításán 
és az infl áció leszorításán keresztül. Bemutatja Kína jelenlegi árfolyam-politikájának 
káros monetáris következményeit, valamint az alacsony árfolyamon tartott kínai fi ze-
tőeszköznek a fejlett kereskedelmi partnerek összeszerelő iparágára gyakorolt hatását. 
Az írás Fred C. Bergsten munkája alapján elemzi, hogy nemzetközi szinten milyen 
eszközök állnak rendelkezésre az alacsony árfolyamon tartott jüan okozta feszültségek 
feloldására. Végezetül rövid kitekintést ad a kínai gazdaság jelenlegi helyzetéről és a 
jüan árfolyamának alakulásáról; ezek korunk pénzügyi válságának hatására alaposan 
átalakulni látszanak.

BEVEZETÉS

Kína villámgyors világkereskedelmi felzárkózása az elmúlt negyed évszázad során tapasz-
talt nemzetközi kereskedelmi expanzió eredménye, ami kétszer olyan gyors növekedést pro-
dukált – évi 15%-ot –, mint a világgazdaság többi része. Mindezen idő alatt az ország gaz-
dasága szintén rekord méretekben, évi 10%-al növekedett, ami az 1978-as Deng Xiaoping 
által vezetett gazdasági reformok és a „nyitott kapuk politikájának” egyenes következmé-
nye volt.

Az ezredfordulót követő kínai exportnövekedés jóval felülmúlta az import növekedésé-
nek arányát; ez a napjainkra kialakult, hatalmas kereskedelmi és folyó fi zetésimérleg-több-
let első jele volt. A rekordnagyságban felhalmozódott folyó fi zetési aktívum, amely 2007-re 
az ország GDP-jének 11,4 %-ára, 371 milliárd dollárra gyarapodott1, a globális egyensúly-
tanságok egyik alappillérének számít. Ennek ellenpárjaként ugyanis Kína legnagyobb 

1  International Monetary Fund, World Economic Outlook Database, 2008. október
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kereskedelmi partnereinél, legfőképpen az Egyesült Államokban, hatalmas folyó fi zetési-
mérleg-hiányok alakultak ki. Ennek következtében az elmúlt években egyre növekvő tu-
dományos vita bontakozott ki a nemzetközi gazdaságtan akadémikusai körében, amelyben 
arra keresik a választ, hogy Kína árfolyam-politikája mennyiben okolható a globális egyen-
súlytalanságok kialakulásáért.

E szakmai vitában Tatom [2007] azon kevesek közé tartozik, akik derűlátóan azt állít-
ják, hogy a jüan nominális értelemben vett árfolyamának alulértékeltsége nem adhat okot 
aggodalomra, ugyanis a reálárfolyam mindenképpen visszatér a hosszú távú átlaghoz a vá-
sárlóerő-paritás mechanizmusán keresztül. Válaszul erre Oberpriller, Sauer és Sell [2008] 
azt állapította meg, hogy a jüan szignifi káns leértékelése kétségtelenül a masszív jegybanki 
tartalékok felgyülemlésének a következménye, továbbá hozzátette, hogy a valuta nominális 
felértékelődése mindenképpen be fog következni.

A cikk során a globális egyensúlytalanság témakörén belül a kínai árfolyam-politika 
következtében kialakult kereskedelmi egyensúlytalanságokat kívánom számba venni. Azt 
állítom, hogy Kína tartós folyó fi zetésimérleg-többlete és kereskedelmi partnereinek nö-
vekvő hiánya a kínai valuta alacsonyan tartott árfolyamának következménye. Tatommal 
[2007] ellentétben úgy vélem, hogy a nominálisan leértékelt jüan igenis probléma, és a reál-
ár folyam felértékelése nem következik be automatikusan. A globális egyensúlytalanság 
fenntarthatóságának kérdésével foglalkozó számos tudós – köztük 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 túlzottan alulértékelt 
jüant a globális gazdaság egésze szempontjából károsnak és nemkívánatosnak tartja.

Fontos azonban kiemelni, hogy a globális egyensúlytalanságok kialakulásáért nem csu-
pán a sokak által manipuláltnak tartott kínai árfolyam-politika a felelős. E világgazdasági 
feszültség kialakulásához épp úgy hozzájárult az USA gazdaságpolitikája is, amely lehetővé 
tette az amerikai lakosság mértéktelen és felelőtlen túlfogyasztását és a hitelből élést. Ez pedig 
kétségtelenül visszahatott Kína exportpiacára, azon keresztül pedig a jüan árfolyamára. A nö-
vekvő exportbevételek következtében a Kínába áramló dollármilliárdokat a piac szereplőinek 
kötelezően át kellett váltaniuk hazai valutára.2 A folyamatos dollár-jüan konverzió eredménye-
ként pedig egyrészről a jegybank dollártartalékai soha nem látott magasságokba emelkedett, 
másrészről pedig lehetővé vált, hogy a jüant a dollárral szemben alulértékelten tartsák.

KÍNA GAZDASÁGÁNAK HAJTÓELEME: A KERESKEDELEM

Az elmúlt negyed évszázad növekedését fi gyelembe véve, Kína gazdasága háromszor na-
gyobb, évi 9-10%-os növekedést produkált, mint a kereskedelmi partnerei, ami a világgaz-
daságban kimagaslóan a legjobb teljesítmény (lásd 1. ábra). Habár Kelet-Ázsia országai 
– Japán, Dél-Korea, Malajzia, Thaiföld – is jókora fi zetési többleteket halmoztak fel az 

2  Annak ellenére, hogy 2007 óta Kína számos engedményt tett a tőkemérleg-tranzakcióira vonatkozóan, a dollár-
eszközök tartásától továbbra is vonakodnak a piac szereplői. Mivel a bankoknak, biztosítási vállalatoknak és a 
nyugdíjalapoknak a kötelezettségei hazai valutában állnak fenn – továbbá a forwardpiacon a valutakockázatot 
lefedező magánügyletek lebonyolítása továbbra is nehézkes és költséges –, az árfolyamkockázatból eredő kitett-
séget a hazai szereplők nem vállalják, így mindinkább szabadulni kívánnak a dolláreszközeiktől (GÁBOR [2009b]).
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ezredfordulót követően, a kínai többlet azonban sokkal nagyobb fi gyelmet kapott az ex-
portszektorának kimagasló növekedése és a szigorú árfolyam-politika következtében. Kína 
gazdaságának expanzív növekedése az 1980-as évek óta egészen napjainkig tartó reformfo-
lyamatok eredménye. A külföldi működő tőke (továbbiakban: FDI) számára megteremtett 
vonzó feltételek, a növekvő munkaerő-mobilitás, a javuló befektetési klíma és a csökkenő 
korrupció teremti meg Kína expanziójának a kulcsát (Makin [2008]).

1. ábra

Kína gazdaságának éves reálnövekedése az elmúlt tíz évben (%)

Forrás: National Bureau of Statistics, China

A magas megtakarítási és beruházási ráta, a kedvezőbb tőkepiaci szabályozások, to-
vábbá a 90-es évek óta egyre nagyobb arányban engedélyezett, országon belüli (vidékről a 
városokba irányuló) migráció egyaránt hozzájárult mind a belföldi, mind pedig a külföldi 
részvénytőke kiszélesedéséhez. Az ezredforduló előtt megjelenő menedzseri réteg teljesen 
új vállalatirányítási módszert honosított meg az újonnan alakult összeszerelő vállalatok és a 
korábban privatizált állami vállalatok élén, ami az egyre magasabban kvalifi kált munkaerő 
mellett mindenképpen a teljesítmény növekedésének irányába hatott. 

A világgazdaság globalizációval Kína a 21. század elejére a világ működőtőke -befek-
tetéseinek az első számú célpontjává vált, letaszítva az USA-t az első helyről 2002-ben. 
Csak a tavalyi évben 82 milliárd dollár FDI3 áramlott a kínai gazdaságba – és azon belül is a 
keleti, part menti régiókba.4 Ennek elsődlegesen az áll a hátterében, hogy Kínában az utób-
bi pár évben rendkívül módon felgyorsult a „nyugatiasodás”. Mindezek következtében az 
országba települő, globális nagyvállalatok teljes vállalatirányítási rendszereket építettek ki 
maguknak. Számos hazai vállalat pedig a külföldi tőke számára úgy próbál vonzó „terepet” 
teremteni, hogy megpróbál alkalmazkodni a nyugati, magas színvonalú vállalatirányítási 
módszerekhez (Rajagopalan et al. [2008]).

3  L. JIANG WEI: Nation top draw for FDI in 2007, China Daily, 2008. január 22.
4  A keleti, ún. „part menti provinciákba” áramlott az országba érkező FDI több mint 83%-a 1999-ben. A legvon-

zóbb provincia Guangdong (28%), Jiangsu (12%), Fujian (12%), Shanghai(5%), Beijing (4%) és Tianjin (4%) 
volt (FU [2004]).
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Kína exportorientált szektora a fejlett nyugati gazdaságokhoz viszonyítva sokkal na-
gyobb méretű, mint a nem exportorientált szektora. Az export és import arányát fi gyelembe 
véve – amelynek együttes összege a GDP 75%-a körül mozog – azt állíthatjuk, hogy Kína 
gazdasága sokkal nyitottabb, mint nagy versenytársai, az USA, Németország és Japán gaz-
dasága. A kereskedelmi szektorának dominanciája még akkor is szignifi kánsan érezhető, 
ha a hasonló fejlődési periódusban lévő feltörekvő országgal, Brazíliával hasonlítjuk össze. 

Miután az ország 2001-ben csatlakozott a Kereskedelmi Világszervezethez (WTO), az 
ezt követő kereskedelmi liberalizációs lépések következtében az export növekedése lénye-
gesen felülmúlta az import növekedését – habár a csatlakozás előtt is az exportszektor telje-
sítménye volt túlsúlyban. 

Kína folyamatosan növekvő folyó fi zetésimérleg-többlete (lásd 2. ábra) és az országba 
beáramló külföldi tőke – mind a működő tőke, mind pedig a portfóliótőke – lehetőséget ad 
a jegybanknak arra, hogy roppant mértékű tartalékokat halmozzon fel, többségét amerikai 
állampapírok formájában. Mindezzel egy időben a magántőke kiáramlását kormányzati tő-
keszabályozások akadályozzák, amit mi sem támaszt alá jobban, mint az, hogy a kínai nem 
kormányzati tőkekiáramlások mértéke mind a mai napig elhanyagolható (Makin [2008]). 
A jüan árfolyama az 1980-as évek világgazdasági nyitását megelőzően fi x 2,5 jüan/dol-
láros szinten volt az amerikai dollárhoz rögzítve. Ez az árfolyam nem tükrözte a valuta 
vásárlóerő-paritását, de akkoriban a külkereskedelemnek még igen csekély szerepe volt a 
gazdaságban. A külgazdasági nyitást és a gazdasági reformok elindítását követően a kí-
nai fi zetőeszközre lefelé irányuló nyomás érvényesült (egészen 1,5 jüan/USD-ig süllyedt 
a kurzusa), ennek következtében enyhe folyó fi zetésimérleg-hiány alakult ki. A feketepiac 
visszaszorításának érdekében – ahol a jüan jóval gyöngébb volt – 1984-től elengedhetetlen-
né vált a jüan fokozatosan leértékelése. Ezzel párhuzamosan a külföldi kereskedelmi part-
nerek rendelkezésére jóval erősebb, ún. „külföldideviza-certifi kátokat” (foreign exchange 
certifi cates – FECs) bocsátottak ki elszámolás céljából, amelyeket azonban csak korlátozot-
tan lehetett felhasználni. Kizárólag a külfölddel gazdasági kapcsolatban álló szerveztek és 
külföldi multinacionális vállalatok kereskedhettek ezekkel a certifi kátokkal külön e célból 
létrehozott „swapközpontokban”, ahol az átváltási arány alacsonyabb volt a hivatalosnál. 
1994-ben a jüant végül ténylegesen leértékelték a hivatalos és a swapárfolyam egyesítésé-
vel. Ez az új, gyöngébb árfolyam segítette az exportszektor még jobb teljesítményét, ami az 
ország növekedésének első számú forrásává vált. A rugalmatlan árfolyam-politika követ-
keztében a jüan értéke a dollárral szemben mind nominálisan, mind pedig reálértelemben 
az elmúlt években igen kevéssé értékelődött fel – 2008 októberére csupán 6,8 jüan/USD 
árfolyamra erősödött (lásd 2. ábra). 
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2. ábra

Kína folyó fi zetési mérlegének
és jüan/USD árfolyamának alakulása napjainkig

Forrás: State Administration of Foreign Exchange of the People’s Republic of China

A mesterségesen alacsonyan tartott valutaárfolyam eredményeként 2008-ra a jegyban-
ki tartalékok mértéke meghaladta az 1900 milliárd dollárt, amely messze a legmagasabb 
a világgazdaságban (IMF [2008]). Ez az árfolyam-befolyásolás pedig ellenkezik a fejlett 
és a többi fejlődő országokban alkalmazott politikától, és ellentétes a liberális szabadpiaci 
eszmékkel.

Az alulértékelt jüan, amely csupán minimális árfolyam-bizonytalanságot és erős ver-
senyelőnyt jelent a nemzetközi piacokra termelő összeszerelő iparágak számára, az export 
növekedését nagyban elősegíti. Reáleffektív árfolyamon a jüan a WTO-csatlakozást követő-
en vált különösen alulértékeltté, s ezzel egy időben a folyó fi zetésimérleg-többlete is látvá-
nyosan megsokszorozódott. Mindezeken felül a 3. ábrán látható reál és nominális árfolyam 
együttes mozgása nyilvánvalóvá teszi, hogy a nominális árfolyam fl uktuációja a reális ár-
szintek fölött helyezkedjen el, ami Kína nemzetközi versenyképességének kulcstényezője 
(Makin [2008]).
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3. ábra

A jüan reál és nominális árfolyamának százalékos változása
(2000=100%)

Forrás: BIS (2008)

A LEÉRTÉKELT ÁRFOLYAM

ÉS A FOLYÓ FIZETÉSIMÉRLEG-TÖBBLET KAPCSOLATA

A kínai összeszerelő iparág kimagasló teljesítményének köszönhetően a hazai termelés 
növekedése jóval meghaladja a hazai kiadások növekedését, azaz az export az importot. 
Az export nagyobb arányú növekedése jókora kereskedelmi és folyó fi zetésimérleg-több-
let kialakulásáért felelős, ami a piac törvényei szerint azzal jár, hogy az exportáló ország 
valutája felértékelődik, a kereskedelmi partnereinek valutái pedig vele szemben leértéke-
lődnek. Mindazonáltal Kína esetében erről a piaci automatizmusról nem beszélhetünk. 
Annak érdekében, hogy az exportszektor versenyképessége fenntartható legyen, Kína 
jegybankja, a People’s Bank of China (továbbiakban PBC) valutapiaci intervenciót alkal-
mazva dollármilliárdokat vásárol fel, és ezek nagy részét amerikai állampapírok vásárlá-
sára fordítja. Az intervenció mértéke 2007-ben elérte a havi 40-45 milliárd dollárt, ami az 
így is rekordmagas jegybanki tartalékok összegét növelte tovább (Ahearne et al. [2007]). 
Az elmúlt két évben Kína gazdasági növekedésének egynegyede a folyamatosan növekvő 
kereskedelmi többletéből származott, így nem meglepő, ha eddig nem kívánt változtatni a 
kereskedelmi- és árfolyam-politikáján. Az alulértékelt árfolyamra úgy tekintenek, mint az 
ország gazdasági növekedésének forrására, illetve valamiféle „állásteremtő szubvencióra”. 
Ezzel azonban nyíltan és folyamatosan munkanélküliséget exportálnak a világba. Abban az 
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esetben, ha csak Kína tartaná a valutáját a dollárral szemben alulértékelten, az nem jelentene 
az amerikai gazdaságnak leküzdhetetlen problémát. Mivel azonban Kína az ázsiai gazdasá-
gi régió zászlóshajója, ezért a többi ország nem tud élni a valutafelértékelés lehetőségével, 
ez ugyanis Kínával szemben súlyos versenyképesség-veszteséget okozna. Ez az oka tehát 
annak, hogy Kína árfolyam-politikája nagyban befolyásolja a nemzetközi kiigazítási folya-
matokat. Ázsia rendelkezik ugyanis az USA gazdaságával szemben álló többletek több mint 
50%-val (Bergsten [2007a]). A jegybanki intervenció azért nem csökkenti a kereskedelmi 
partnerek valutájának, így a dollárnak a pénzkínálatát, mert a tartalékokban felhalmozódott 
dollárokat Kína amerikai állampapírok vásárlására fordítja, tovább fi nanszírozva ezzel a 
világ legjobban eladósodott gazdaságát, az Amerikai Egyesült Államokat.

Dooley és társai [2003] ezt a napjainkra jellemző, a klasszikus tőkeáramlási folyamattal 
ellentétes, paradox folyamatot az „újjáélesztett Bretton Woods-i rendszer” teóriájával ma-
gyarázzák. Ezen elmélet szerint az ázsiai országok az árfolyamukat tudatosan alulértékelten 
tartják a dollárral szemben, hogy ezzel pótlólagos hazai és külföldi működő tőkét csalo-
gassanak az exportorientált ágazatokba. Ennek eredményeképp tartós folyó fi zetésimérleg-
többlet alakul ki, és további dollármilliárdok halmozódnak fel az ázsiai központi bankok 
tartalékaiban – amelyek megmagyarázzák Bernanke „megtakarítási bőség”-elméletét5. En-
nek okán az ázsiai országoknak – és nem csupán a befektetőiknek – megéri a felhalmo-
zás nagy részét Amerikába „kivinni” és ott állampapírokat vásárolni rajta, mivel a hazai 
pénz és tőkepiac közel sem tud hasonló biztos és kiegyensúlyozott hozamokat biztosítani, 
mint az amerikai társuk. Látható tehát, hogy ez a tőkeáramlási folyamat egy ördögi körré 
alakult át, amelynek eddig a legnagyobb nyertese az Egyesült Államok volt. A kereske-
delmi partnerek állampapírjai iránt növekvő kínai kereslet – amely különösen az amerikai 
államkötvények esetén érvényesül – az árfolyamok emelkedését eredményezi, ennek követ-
keztében csökkennek a hozamok, így közvetetten a hosszú távú kamatláb is. A jegybanki 
intervenció hatására a kereskedelmi partnerek irányába visszaáramló tőke biztosíték arra, 
hogy Kína kereskedelemi többlete megegyezzen a többi országba beáramló tőke és a külső 
hiányok mértékével. Amikor tehát a PBC az árfolyam-mechanizmus keretein belül vásárol 
a külföldi partnetek állampapírjaiból, akkor ezzel egyidejűleg a hazai beruházást jócskán 
meghaladó hazai megtakarítást generál, amellyel a partnerországok megtakarításon felü-
li beruházását és fogyasztását fi nanszírozza. Ezen országokban a Kínából beáramló tőke 
csökkenti a hosszú távú kamatlábakat, ami lehetővé teszi számukra a termelés mértéke 
fölötti kiadásokat. Kína nemzeti jövedelme következésképpen tovább gyarapodik a kül-
földi államkötvények hozamaival, ami csökkenti partnereinek nemzeti jövedelmét (Makin 
[2008]). A jüan árfolyamának rögzítésével az egyre növekvő folyó fi zetésimérleg-többlet 
hatalmas jegybanki tartalékok felépülését tette lehetővé, amely a „másik oldalon” tetemes 
kereskedelmi hiány kialakulásával járt. Ha a jüant lebegtetni hagynák, és árfolyama szaba-

5  BEN BERNANKE [2005], a FED jelenlegi elnöke arra kereste a választ, hogy mik azok a faktorkombinációk, ame-
lyek az USA-n kívüli „világot” megtakarításra ösztönzik. Érvelése három részből áll. Az első szerint az idősödő 
ázsiai lakosság előtakarékossági megtakarítása áll a háttérben. Másodszor az 1997–98-as válságsorozatot kö-
vetően felépült ázsiai gazdaságokban a befektetési lehetőségek hiánya okozta a nagy megtakarítási hányadot, 
végül pedig az elmúlt években többszörös csúcsokat megdöntő, növekedő olajár és ennek köszönhetően az 
olajexportőr országokban kialakult folyó fi zetési többlet vezetett az amerikai dollárok felhalmozásához. Ezt a 
folyamatot nevezte el a „globális megtakarítás bőségének” (Global Savings Glut).
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don mozoghatna a kereskedelmi partnerek valutáival szemben, akkor a piaci erők hatására 
felértékelődne, ami a bilaterális egyensúly irányába hatna. Ennek fényében láthatjuk, hogy 
a jegybanki intervenciók tulajdonképpen úgy értelmezhetők, mint a nemzetközi versenynek 
kitett, hazai kereskedelmi szektorokat védő intézkedések sorozata, ami nem más, mint egy 
„burkolt, költségvetésen kívüli eszközökkel megvalósított exporttámogatás és importkorlá-

tozás, ami ellentétes azokkal a szabad kereskedelmi eszmékkel, amelyen az elmúlt fél évszá-

zad fejlődése alapult” (Botos [2007], 79. o.). Az egyre növekvő kínai kibocsátás6 ellenére 
kifejezetten alacsony a belföldi fogyasztás aránya, ami részben a leértékelt jüan, részben 
pedig az időskori bizonytalanság és a szociális háló hiánya miatti kényszermegtakarítások 
következménye. A gyönge fi zetőeszköz tudniillik erősen fékezőleg hat a fogyasztói cikkek 
importjára, ez pedig alacsonyabb életszínvonalat eredményez a háztartási szektorban. Az 
alacsony árfolyamon tartott jüan miatt Kína külkereskedelmi partnereinél mind a kereske-
delmi szektor kibocsátása, mind pedig a foglalkoztatás – különösen az összeszerelő ipar-
ágakban – sokkal alacsonyabb szintet ér el, mint a hasonlóan fejlett, iparosodott társaiké. 
Belátható ezek után, hogy egy számottevő jüanfelértékelődés komoly reálgazdasági kiigazí-
tást indítana el mind Kínában, mind pedig a kereskedelmi partnereinél.

A RÖGZÍTÉS MONETÁRIS KÖVETKEZMÉNYEI

A rögzített árfolyam okozta exportelőnyökön és importkorlátozásokon túl számos gazda-
sági előnnyel jár ez a fajta árfolyam-politika. Példának okáért a PBC hatalmas jegybanki 
tartaléka biztosítékként szolgál a gazdasági turbulenciák ellen7 a jüan védelmének az érde-
kében, továbbá a bankrendszer és pénzügyi rendszer stabilitását is szavatolja. Ázsiában több 
ország is a hazai valuta leértékelésével próbálja ezen előnyöket Kína mintájára kiaknázni 
(Hausmann et al. [2000], Calvo et al., [2002]). Mindazonáltal a mértéktelen intervenciónak 
komoly következményei is vannak. A nominális árfolyam felértékelődését megakadályozó 
dollárfelvásárlás következtében folyamatosan növekszik Kína pénzkínálata, ami a sterili-
záló monetáris lépések hiányában komoly infl ációt gerjeszthet, és megnövelheti az aggregált 
kiadások mértékét – beleértve az importra való költekezést.8 Elméletben ez a magasabb inf-
láció az árfolyam automatikus korrekcióját és az export-import arány javulását eredményez-
né, az árfolyam kiigazításán keresztül pedig a kereskedelmi egyensúly irányába hatna. 

Amíg a reálárfolyam hosszú távon a mindenkori átlaghoz tendál, mint ahogyan azt 
Tatom [2007] is állította, a vásárlóerő-paritáson számolt egyensúlytól való eltérés tartós 

6  A 2008 nyara óta kiteljesedő gazdasági világválság okozta kényszerű globális keresletbeszűkülés következté-
ben a kínai gazdasági növekedés is megtorpant. Kína GDP-növekedése 2008-ban régóta nem látott egyszámje-
gyűre, 9%-ra csökkent, és 2009-ben a Világbank előrejelzése szerint 7,5%-ra esik majd vissza.

7  A Kína gazdaságirányításának elsődleges preferenciái között szereplő nemzetközi tartalékfelhalmozásnak az a 
célja, hogy megelőzzék az olyan külgazdasági sokkokat – és bebiztosítsák az ország gazdaságát –, mint amilyen 
a 90-es évek végén Ázsián végigsöpört.

8  Jelenleg a monetáris bázis a PBC masszív sterilizációs lépéseinek ellenére is a GDP-t meghaladó mértékben nö-
vekszik, ami az infl áció elszabadulásának veszélyével jár. Míg a GDP folyó áron számított értéke 2002 és 2007 
között 205%-kal növekedett, addig az M2 monetáris aggregátum ugyan ezen időszak alatt 256%-os növekedést 
mutatott. (Forrás: National Bureau of Statistics, China)
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reálgazdasági sokkok esetén fi gyelhető meg. Kína esetében ezt a reálsokkot a munkaerő 
mobilitása váltotta ki, ami az összeszerelő iparág kibocsátásának szignifi káns növekedé-
sét eredményezte.9 Az aggregált termelésben bekövetkezett növekedés jóval meghaladta a 
háztartások, a vállalatok és a kormányzat kiadásait, ami lehetővé tette az export gyorsabb 
növekedését az importtal szemben. 

A klasszikus monetáris kiigazítási mechanizmus azonban Kína és kereskedelmi partne-
rei esetében nem tud érvényesülni, mert a PBC folyamatos sterilizációt hajt végre a helyi va-
lutában denominált adósságeszközök kibocsátásával, hogy ellensúlyozza a likviditásbővü-
lés hatásait. Mindezen idő alatt 2008 elején a PBC a bankok kötelező tartalékrátáját 7,5-ről 
15%-ra növelte, ezzel tovább korlátozta a banki hitelezés, ezáltal a pénzkínálat növekedését 
(Asian Development Bank [2008]).

Bár a monetáris pénzkínálat bővülése 2000 és 2007 között nem okozott különösebb inf-
lációs nyomást, a világ pénzügyi rendszerére kiterjedő válság azonban 2007-től az infl ációs 
várakozások emelkedését vonta maga után. 2008-ban a kínai árszínvonal emelkedésének a 
mértéke – a nyersanyag- és élelmiszerár-zuhanás és a világgazdasági keresletcsökkenés elle-
nére is – éves szinten 6,3%-ra emelkedett, ami aggodalomra adhat okot. Habár az elszabadult 
infl áció és reálárfolyam-felértékelődés a külső egyensúly irányába hat az import növekedésén 
és az export csökkenésén keresztül, az infl áció ellen felhajtott magas kamatok mégis eltor-
zíthatják Kína bankrendszerét a rossz minősítésű hitelek elburjánzásával (Hale [2006]). Kína 
bankrendszerének sebezhetőségéből, az alulfejlett devizapiacából és az árfolyamkockázatot 
kezelő instrumentumok hiányából arra lehet következtetni, hogy a rugalmasabb árfolyamrend-
szer csakis lépésenként vezethető be, kezdve például az árfolyamsáv kiszélesítésével, amelyen 
belül a jüan napi értékét előre rögzíthetnék. Az árfolyam lebegtetése súlyos zavarokat okozna 
a kínai gazdaságban, így érthető, hogy a kínai monetáris politika annyira ódzkodik a rugalmas 
árfolyamrendszer bevezetésétől. Egy olyan esetben, ha a jegybank a fi zetőeszköz lebegtetését 
az egyik pillanatról a másikra – az országból kiáramló magántőke kontrolljának az eltörlése 
mellett – megengedné, akkor az a tőke menekülését idézné elő, ami aláásná az amúgy is insta-
bil lábakon álló bankrendszert.10 Éppen ezért a jüan árfolyamának teljes körű reformjára még 
várni kell mindaddig, amíg a bankrendszer reformját végre nem hajtják. Erre Bergsten [2007b] 
szerint még éveket kell várni. Láthatjuk, hogy a rugalmas kínai árfolyamrendszer tehát csak a 
második fázisban valósulhat meg, éppen ezért a monetáris politikának a jüan felértékelésével 
kell a globális egyensúlytalanság megoldása érdekében lépnie. McKinnon és Schnabl [2008] 
véleménye eltér az előzőktől. Bár ők sem tartják kívánatosnak a fi x árfolyamot, hiszen napjaink 
liberalizált világgazdaságában az árfolyamok rögzítése – főleg a világ negyedik legnagyobb 
gazdasági hatalma esetén – nem elfogadott, szerintük az árfolyamreform első lépése egy szűk 
(kezdetben ± 0,3%-os) árfolyamsáv kialakításával kezdődhetne. Ezt megelőzően ki kellene je-
lölni egy olyan dollár/jüan árfolyamot, amelyen a kínai monetáris politika stabilan tudná tartani 
a valutát. Szerintük az árfolyam pontos kijelölésének a kérdése nem olyan lényeges, mint az, 
hogy a monetáris vezetés képes legyen azt hitelesen megtartani hosszú távon. 

A nagyobb árfolyammozgás nagyobb függetlenséget garantálna Kína monetáris politi-
kájának, amelynek segítségével a jegybank hatékonyabban tudná – az árfolyamrögzítés mi-

 9  A vidéki lakosság egyre nagyobb hányada költözik a keleti, iparosodott régiókba.
10  Kína bankrendszerének instabilitásáról bővebben l. LIN X., ZHANG [2006].
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att egyre nehezebben kezelhető – infl áció ellen felvenni a küzdelmet. Ráadásul a rugalmas 
árfolyamrendszer Kínát a külső sokkokra jóval ellenállóbbá tenné (Makin [2008]).

Fel kell hívnunk a fi gyelmet azonban arra is, hogy az árfolyam szabad(abb) lebegteté-
se esetén a piaci erők nem feltétlenül eredményeznek egyensúlyi árfolyamot. Fennállhat 
ugyanis annak az esélye – a gyorsabb gazdasági növekedésre számítva –, hogy a jüannak a 
dollárhoz viszonyított árfolyama túllő az egyensúlyi árfolyamon, visszafogva a kínai gaz-
daság motorját jelentő exportszektor teljesítményét. Ez pedig a gazdasági növekedés túlzott 
visszaszorulásával járna, ami pedig a jüan gyengülését indítaná meg. Véleményem szerint 
tehát egy olyan multilaterális megállapodásra van szükség, amely egy minden fél által el-
fogadható dollár/jüan árfolyamot határozna meg – ami azt követően az árfolyamsáv közepe 
lenne. Ez esetben az árfolyam „túllövése” elkerülhetővé válna.

ÁRFOLYAM-POLITIKA VAGY EXPORTTÁMOGATÁS?

A jüan árfolyamának mesterséges alacsonyan tartása az előző fejezetben bemutatott káros 
hatások mellett felvet egy másik problémakört is: a Kína által folytatott árfolyam-politika 
ugyanis olyan burkolt kereskedelmi ösztönző eszköz, amely a WTO alapelveivel ellentétes. 
Ha a kínai monetáris politika továbbra is ellenáll a nemzetközi szakirodalom java részében 
javasoltaknak – azaz, hogy lebegtesse a valutát –, akkor az a kereskedelmi partnerek, de 
legfőképpen az Egyesült Államok részéről restrikciók bevezetését fogja maga után vonni. A 
Peterson Institute munkatársai, és velük együtt a globális egyensúlytalanság fenntartható-
ságával foglalkozó tradicionális iskola a nemzetközi feszültségek feloldása érdekében azon-
nali, több lépésben végrehajtandó jüanfelértékelést ajánl (Gábor [2009]). Fred C. Bergsten 
[2007b], a Peterson Institute for International Economics vezetője egy öt részből álló ár-
folyam-stratégiát javasol, amelyet 2007 során mind az amerikai képviselőházban, mind a 
szenátus különböző bizottságainak meghallgatása során felvázolt. Az első lépés szerint az 
USA pénzügyminisztériumának stratégiája változtatást igényel, ugyanis az elmúlt évek so-
rán hitelességvesztést szenvedett el a hivatal. Az eddigi fenyegetések és az esetleges szank-
ciók kilátásba helyezése ellenére, mind a mai napig nem sikerült Kínát „valutamanipulátor” 
jelzővel megbélyegezni. Egy 2005. májusi pénzügyminisztériumi jelentés szerint „ha a 

trend tovább folytatódik lényeges változás nélkül, akkor Kína kiharcolja magának, hogy 

törvényesen is manipulátornak legyen bélyegezve”. A rákövetkező évben készült jelentés is 
erősen kritizálja Kína árfolyam-politikáját, továbbá megjegyzi, hogy még mindig nem tör-
tént „lényeges változás”. Végül a tavalyi év végén napvilágot látott jelentésben még puháb-
ban nyilatkoztak Kína árfolyam-mechanizmusáról. Az USA pénzügymnisztériuma tehát 
láthatóan egyre kevésbé lép fel támadó jelleggel Kínával szemben.11 

Bergsten ([2007a], [2007b]) szerint azonnali nézetmódváltásra van szükség az amerikai 
kongresszusban. A javaslat szerint fi gyelmeztetni kell Kínát, hogy abban az esetben, ha 
tovább folytatja manipulatív árfolyam-politikáját, és nem hajt végre a dollárral szemben 

11   2004–2005-ben az amerikai kormányzat folyamatosan szankciók – importtarifák – életbe léptetésével „fenye-
gette” Kínát, aminek következtében végül 2005. július 21-től a renminbit fokozatosan felértékelődni hagyja 
Kína monetáris vezetése.  2005. július 21-én diszkrét 2,5%-al értékelődött fel a jüan. 2006–2007-ben körülbe-
lül 6%-al erősödött a dollárral szemben a kínai fi zetőeszköz.
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legalább 10%-os jüanfelértékelést, akkor az USA minden eszközt be fog vetni, hogy „ma-
nipulátor” jelzőt aggasson Kínára. Másodszor, az USA adminisztrációjának értesítenie kel-
lene a G7 és az IMF országait arról a szándékáról, hogy Kínával szemben a javaslat el nem 
fogadása esetén fel kíván lépni. Ezzel azt a célt lehetne elérni, hogy multilaterális szinten 
induljanak meg a globális kiigazítást elősegítő tárgyalások.

Hasonló javaslatot fogalmazott meg William R. Cline [2005], aki szerint egy ún. „Új Plaza 
Egyezmény” életre hívására lenne most szükség, hogy nemzetközi összefogással tegye lehetővé 
az ázsiai országok valutájának együttes felértékelését. Harmadsorban, Amerikának kereskedel-
mi oldalról – a WTO-n keresztül – is kezdeményezni kellene a Kínával szembeni eljárás meg-
indítását, hiszen az nem tartja be a Kereskedelmi Világszervezetben rögzített kötelezettségeit, 
amelynek értelmében az exportösztönzők használata nem engedélyezett.  Ezt támasztja alá Ben 
Bernanke FED-elnök sokszor idézett nyilatkozata is, amely szerint „a kínai árfolyam-mechaniz-

musba történő beavatkozás közgazdaságtani értelemben nem más, mint egyfajta állami támo-

gatás”. Ha az előbb említett multilaterális kezdeményezések nem hoznák meg a várt eredményt, 
akkor az USA kénytelen lesz egyoldalúan fellépni Kínával szemben. Az Egyesült Államok ál-
lamkincstára közvetett vevőként jelenhetne meg a kínai devizapiacon.12 Ebben az esetben Ame-
rika üzenete egyértelmű lenne. Ez a fajta külső, agresszív devizapiaci intervenció spekulatív 
tőkebeáramlást idézne elő Kínában, ami megnehezítené a felértékelődés megakadályozására és 
az infl ációs nyomás visszaszorítása irányuló monetáris lépéseket. Végezetül Bergsten [2007b] 
ötödik javaslata szerint az amerikai adminisztrációnak fi gyelmeztetnie kellene Kínát, hogy a 
fenti lépések be nem tartása esetén többé nem fog a kongresszussal ellentétesen állást foglalni 
a probléma kezelése érdekében. Tehát előbb vagy utóbb a két intézmény törvényerejű szankci-
ókkal fog fellépni Kínával szemben, hogy betartassák a nemzetközi devizapiaci szabályokat. A 
negyedik és az ötödik javaslat protekcionistának tűnhet, hisz az USA közvetlenül beavatkozna 
egy szuverén állam belügyeibe. Ha azonban fi gyelembe vesszük: Kína tudatában van annak, 
hogy rugalmatlan árfolyam-politikájával és a jüan árfolyamának alacsonyan tartásával a globális 
egyensúlytalanság következtében kialakult feszültséget tovább növeli, akkor véleményem sze-
rint Bergsten [2007b] javaslata megalapozott és szükséges lehet.

A JÜANÁRFOLYAM JÖVŐJE

A 2007-ben kirobbant amerikai másodlagos jelzálogpiaci válság napjainkra az egész világ 
pénzügyi rendszerét megrengette; a jelenlegi krízist az 1929–31–es világgazdasági válsá-
got követően a legsúlyosabbnak tartják korunk neves közgazdászai. A világgazdaságnak az 
évezredforduló óta tartó rekordgyorsaságú, 5%-ot meghaladó növekedése és rekordstabil 
makrogazdasági feltételrendszere már a múlté. A Világbank elemzése szerint a világgaz-
daság aggregált növekedése 2009-ben – a 2008 nyarán kalkulált 3%-ról – 0,9%-ra süllyed, 
amire nem volt példa világháborúk óta. A pénzügyi szektor nehézségeit mára a reálszféra is 
megérezte; a globális kereslet olyan szintekre esett, hogy példának okáért a nyáron még 147 
dolláros árcsúcsokat döntő olaj ára napjainkra a 40 dolláros szint közelébe ereszkedett.

12  A devizapiac inkonvertibilitása miatt jüan vásárlására közvetlen módon nincs lehetőség, ezért meg kell majd 
találni a megfelelő pénzügyi közvetítőt.
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Mindezek természetesen Kína gazdasági szereplőit is cselekvésre késztetik. A gazdaság 
növekedése tavaly egyszámjegyűre csökkent, a következő években pedig évtizedek óta nem 
látott szintekre fog lelassulni. Mindezen folyamatok eredményeként elkezdődött egy reálgaz-
dasági kiigazítás, amelyet a globális kereslet kényszerű beszűkülése okoz. Ezt a korrekciót a 
globális egyensúlytalanság kialakulásáért rövid távon felelős ciklikus tényezőkben bekövet-
kezett változások indokolják (Gábor [2009]). Kína részéről pozitív eseményeknek lehettünk 
az utóbbi időben szemtanúi. A jüan 2005 közepe óta lassú, de fokozatos felértékelődést mutat 
a dollárral szemben (lásd 2. ábra) – habár még így is alulértékelt maradt reáleffektív értelem-
ben a 2002-es dollárcsúcshoz képest.13 A kínai többlet felére csökkentéséhez Bergsten [2008] 
véleménye szerint a jüannak a dollárral szembeni 30%-os felértékelésére van szükség, ami 
effektív árfolyamon14 12%-os felértékelődést jelent.15 Mindehhez arra van szükség, hogy Kína 
tovább lazítson a folyamatos intervenciókat alkalmazó árfolyam-poltikáján. 

Az amerikai belföldi kereslet visszaesése következtében az USA-ba irányuló kínai export 
érezhető mértékben csökkent, aminek a hatására javulhat a két ország fi zetési pozíciója. A 
nemrégiben bejelentett 586 milliárd dolláros kínai gazdaságélénkítő csomag16 – amelynek cél-
ja a gazdasági visszaesés megelőzése – infrastrukturális beruházásokat tartalmaz, növeli az 
eddig szegényesnek mondható szociális kiadások mértékét, és a belföldi kereslet fokozására 
keresletélénkítő intézkedéseket javasol. Mindezek végre elindíthatják Kínát az exportorientált 
növekedés helyett a belsőkereslet-orientált növekedés útján, amely mindenképpen a globális 
egyensúly elősegítését teszi lehetővé. Kína 2007-es rekordnagyságú, 11,4%-os GDP-bővülé-
se tavaly 9%-ra csökkent, idén pedig a Világbank előrejelzése szerint 7,5%-ra esik vissza a 
globális keresletcsökkenés következtében.17 Az Economist című, neves gazdasági lap elemzői 
szerint Kína folyó fi zetésimérleg-többlete továbbra is meghatározó marad, azonban annak a 
mértéke 2009-re 7,5%-ra, 2010-re pedig 5,8%-ra fog apadni. Láthatjuk, hogy Kína gazdasá-
gának növekedése az exportszektor teljesítményének visszaesése miatt lefékeződött. A gazda-
ságélénkítő csomagoktól azt várhatjuk, hogy Kína lassan a belsőkereslet-orientált növekedés 
irányába fordul. Ha pedig ez bekövetkezik, akkor nem lesz oka a kínai monetáris politikának 
arra, hogy a jüan árfolyamát ilyen alacsony szinteken tartsa. Véleményem szerint így az elmúlt 
három évben tapasztalható jüanerősödés a következő időkben a válság hatására felgyorsulhat, 
s ez a globális egyensúlytalanságban rejlő feszültségek csökkenését idézheti majd elő.

13  Kína gazdasági internetes honlapja szerint a jüan/dollár kurzus a 2004-es 8,3 jüanról 2008 májusáig 6,8 jüanra 
erősödött (www.chinability.com).

14  Az effektív árfolyammozgás százalékban azt fejezi ki, hogy az adott valuta (dollár) árfolyama egy bizonyos 
időszak óta az összes fontos valutával szemben átlagosan hány százalékban változott. 

15  Abban az esetben, ha a többi ázsiai gazdaság is hasonlóan engedné felértékelődni nemzeti valutáit. 
16  BusinessWeek, 2008. november 9.
17  World Bank cuts China growth forecast for 2009, Herald Tribune, 2008. november 25.



2009. NYOLCADIK ÉVFOLYAM 2. SZÁM 123

ÖSSZEGZÉS

Az előzőekben láthattuk, hogy a rugalmatlan és rögzített árfolyamrendszer, továbbá a ma-
gántőke mobilitásának szűk mozgástere következtében alacsony árfolyamon lévő jüan a fe-
lelős a folyó fi zetési többlet nagyságáért és a folyamatosan felhalmozódó jegybanki tartalé-
kokért. Ha a kínai fi zetőeszköz rugalmasabb lenne, akkor az export és az import arányának 
a javulása a külső egyensúly irányába hatna, ami a jüan felértékelődésével és a partneror-
szágok valutáinak leértékelődésével történne meg. Ugyanakkor a rugalmasabb árfolyam 
alatt nem feltétlenül a teljesen lebegtetett árfolyamot tartják kívánatosnak, sokkal inkább 
egy stabil – a mostaninál erősebb – árfolyamsáv meghatározására lenne szükség.

Részben az alulértékelt árfolyam okolható a kínai háztartások alacsony életszínvona-
láért is. A gyönge valuta ugyanis gátolja a minőségi fogyasztási cikkek importját, noha 
azoknak sok esetben nincs a belföldi piacon helyettesítő terméke, alternatívája. Mindezek 
tükörképeként a világot elárasztó, olcsó kínai termékek hatására a kereskedelmi partnerek 
háztartási szektorának fogyasztási kereslete szignifi kánsan megnövekedett, kibocsátása 
és foglalkoztatása pedig csökkent. E folyamatok pedig olyan nagyra növelték az említett 
gazdaságok között kialakult fi zetési pozíciók nagyságát, hogy a globális egyensúlytalanság 
okozta feszültségeket még tovább fokozták. Ha a javasolt, dollárral szembeni 10%-os jüan-
felértékelés a közeljövőben sem történik meg, akkor arra az amerikai jogalkotók előbb vagy 
utóbb szankciókkal, például a kínai import korlátozásával fognak válaszolni.

Az IMF [2007] is többször kifejezte aggodalmát a növekvő globális egyensúlytalan-
sággal, azon belül is az USA és a Kína között fennálló, külső egyensúlytalansággal kap-
csolatban, és a jüan felértékelését sürgette. A szervezet multilaterális szinten tárgyalásokat 
indított Kínával annak érdekében, hogy a kereskedelmi partnereivel szemben fennálló fe-
szültségek bilaterális szinten feloldásra kerüljenek.

A jüan árfolyamának felértékelődése vélhetőleg csökkentené a külső egyensúlytalan-
ságokat, enyhítené a kereskedelmi feszültségeket,  és gátat vetne az eseteges kereskedel-
mi restrikciók törvénybe iktatásának. Az utóbbi eset bekövetkezte esetén ugyanis Kína 
hosszú távú teljesítménye visszaesne, ami a kereskedelmi partnerek fogyasztóinak élet-
színvonalát csökkentené, és károkat okozna a nemzetközi kereskedelem rendszerének az 
integritásában.

Végezetül láthattuk, hogy napjaink világgazdasági recessziója egy reálgazdasági kor-
rekciót indított el, ami Kína gazdasági növekedésének a lelassulását eredményezte. E lassu-
lás lehetőséget ad arra, hogy egy belső, keresletorientált növekedés útjára álljon az ország 
gazdasága. Ha ez bekövetkezik, nagyobb lesz a valószínűsége annak, hogy a jüan árfolya-
mát felértékelni engedik, és a globális kereskedelmi folyamatok az egyensúlyi szint felé 
tartsanak.
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KÓNYA JUDIT

A projektfi nanszírozás jogi aspektusai1
A témaválasztást az indokolja, hogy a hazai szakirodalom átfogó módon nem foglal-
kozik ezzel a Magyarországon is virágkorát élő fi nanszírozási formával. Amint azt a 
későbbiekben kifejtjük, jogi szempontból biztosítékrendszerében tér el ez a hiteltípus a 
hagyományos vállalati hitelformáktól, hiszen itt a biztosíték maga a projekt, az ahhoz 
kapcsolódó szerződések és eszközök összessége. Ezen fi nanszírozási formát használják 
az EU által támogatott beruházásoknál és a köz- és magánszféra összekapcsolódásával 
megvalósuló (PPP) projekteknél is. Széleskörű alkalmazáshoz szükséges a makrogaz-
dasági mutatók kedvező alakulása, a 10% alatti infl áció és a stabil árfolyamok. Tekin-
tettel arra, hogy a projektfi nanszírozás számos specifi kummal rendelkezik, amelyeket 
a jogi szakirodalom csak igen szórványosan dolgoz fel, így a cikk megkísérli legfonto-
sabb elemeit összegezni és az esetleges problémagócokat feltárni.

1. FOGALMA, SAJÁTOSSÁGAI

A projekt szó – Koltai József projektszakértő szerint2 – két latin szó egyesítéséből szár-
mazik: „pro”, azaz „előre”, és „jaceo”, azaz „dobni” szavakból. A projekt lényegét tehát 
a projekció/vetítés, illetve a projektum/tervezet szavak adják vissza, hiszen a projekt egy 
jövőbeni helyzet előrevetítésén, illetve tervezésén alapul.

A magyar nyelvben szinonimájaként a nagyberuházás kifejezést is használják, de ez 
helytelen, mert e fi nanszírozás a specifi kumai miatt egyedi jellemzőkkel bíró, önálló fi nan-
szírozási forma.

Peter K. Nevitt–Frank Fabozzi Projektfi nanszírozás című művének3 kiadói előszava 
szerint a projektfi nanszírozás több egy fi nanszírozási formánál: „a projektfi nanszírozás 
egyesek szerint lassan önálló résztudománnyá növi ki magát, mások szerint nem egysze-
rűen tudomány, hanem egyenesen művészet, mert a szaktudáson kívül intuíció, rendkívüli 
képzelőerő és kitűnő ötletek szükségesek sikeres műveléséhez.”

A projektfi nanszírozás egyik legelterjedtebb defi nícióját teszi közzé Peter K. Nevitt–Frank 
Fabozzi említett könyvében4, amely szerint az „egy adott gazdasági egység fi nanszírozása, 
melyre a hitelező úgy tekint, hogy elsősorban annak pénzáramlása és jövedelme szolgál a 
kölcsön visszafi zetésének forrásául, vagyontárgyai pedig a kölcsön biztosítékául”.

Számtalan változata létezik a hagyományos, hitellel történő fi nanszírozáson kívül, 
úgymint lízinggel, kötvénnyel, vezetői kivásárlással, munkavállalói részvénytulajdonosi 
programmal, tőkeáttételes kivásárlással kombinált formák, valamint a nemzetközileg igen 

1 A cikk a szerző PhD-dolgozatának egyik fejezete alapján készült.
2  K&K Pro Bt. projektfi nanszírozási tanfolyami jegyzet
3 NEVITT, PETER K.–FABOZZI, FRANK: Projektfi nanszírozás. Co-Nex Könyvkiadó Kft, Budapest 1997., 7. o.
4  Id. mű 11. o.
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kedvelt, nagy infrastrukturális állami beruházások fi nanszírozását célzó, úgynevezett BOT 
(„build, own and transfer” – „építsd meg, vedd tulajdonba, majd add át”), illetőleg BOOT 
(„build, own, operate and transfer”, azaz „építsd meg, vedd tulajdonba, üzemeltesd és add 
át”) módozatok.5 A könyv első kiadásában a szerzők a „projektfi nanszírozás” kifejezéssel 
olyan sajátos pénzügyi eszközökre és ügyletekre kívántak utalni, amelyek lehetővé tették a 
projektfi nanszírozási ügylet szervezői számára, hogy „az adósságterhet, a működési koc-
kázatot és a számviteli felelősséget harmadik felekkel megosszák, de a projekt bizonyos 
előnyeit azért megtartsák maguknak.”

Jelen cikkben – részint azért, mert Magyarországon ez a legelterjedtebb, részint azért, 
mert a szerző is e projektfi nanszírozási forma gyakorlati alkalmazása során szerzett speci-
ális ismereteket6 – az építési beruházásokkal (pl. bevásárló- és szórakoztatóközpont, iroda) 
kapcsolatos fi nanszírozásra koncentrálunk.

A defi nícióból következően ez a fi nanszírozási forma eszközfi nanszírozás, hiszen a visszafi -
zetés forrásait elsősorban a projekt termeli ki, de a tipikus projektfi nanszírozásnál szükség van 
arra is, hogy a projekt bevételein kívül a „szponzorok” (befektetők) is garantálják a visszafi zetést.

Igen lényeges különbség a „normál” fi nanszírozáshoz képest, hogy az adós, a projekt-
vállalat legtöbbször a projekt céljára „frissen” életre hívott társaság, így múltbéli viselkedé-
sét, renoméját, referenciáit nem vagy nem kielégítően lehet megítélni. Ezért döntő módon 
a projekt életképessége és a projektet megvalósítani kívánó befektetők személyében rejlő 
kockázatokat kell a hitelezőnek helyesen felmérnie.

A projektfi nanszírozási mód alkalmazásának célja, hogy a projekt annak jövedelem-
termeléséig ne jelenjen meg tartozásként a befektető mérlegében, és kikerüljön a kölcsön-
szerződések megszorító kötelezettségvállalásainak hatálya alól (például a projekttársaság 
vehessen igénybe rövid lejáratú hiteleket más pénzintézettől).

Előnye, hogy olyan hosszú futamidejű hitelezés is megvalósulhat, amely kis múltú vagy 
induló vállalatoknál egyébként elképzelhetetlen. A tulajdonosi garanciák csak átmenetiek, 
viszont a magasabb kamatok ellentételezik a hitelező oldalán a nagyobb kockázatot. 

A sikeres projektfi nanszírozás fokmérője, hogy mennyiben sikerül megcáfolni az alábbi 
kijelentés igazságát: „A projektfi nanszírozás elején a hitelfelvevőnek van tapasztalata, a 
hitelezőnek pénze, a projektfi nanszírozás végén a hitelezőnek lesz tapasztalata és a hitelfel-
vevőnek meg pénze.”.

2. JELLEMZŐI

Általános jellemzőiként összefoglalva az előbbiekben mondottakat, részben alapozva az idé-
zett műre, részben konkrét tapasztalatokra az alábbiakat említhetjük:

–  nagy tőkekoncentráció, magas hiteligény;
–  magas tőkeáttétel, a hitel részaránya általában magasabb, mint a saját tőke (min. 50–

50%, max. 80–20%);

5  Id. mű 9. o.
6  A szerző egy nemzetközi ügyvédi iroda magyar partnerirodájának tagjaként több nagy bank építési projektje – 

irodaház, bevásárló- és szórakoztatóközpont – megvalósításának a jogi feladatait látta el.
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– a jövőbeni cash fl ow dominál;
–  speciális biztosítékrendszere van (általában a biztosíték maga a projekt, illetve az ahhoz 

kapcsolódó eszközök és szerződések, de bizonyos egyéb garanciák is lehetségesek);
–  hagyományos reorganizációra nincs mód (a megvalósult beruházás hasznosítás szem-

pontjából nem bontható elemeire);
–  külső szakértők alkalmazása nélkülözhetetlen (műszaki, jogi, pénzügyi);
–  részletes szerződéses rendszerben valósul meg, ahol a projektszerződések nagy részét 

már a hitelszerződés megkötése előtt aláírják;
–  a kockázatok kezelése a szerződéses kapcsolatokon keresztül történik;
–  a fi nanszírozás általában kis tőkeigényű, új társaság létrehozásával történik, vagy 

meglévő társaság elkülönített projektjeként;
–  a „normál” hitelezésnél nagyobb kockázatú, korlátozottabbak a garanciák, hosszabb a 

megtérülési- és futamidő;
–  munkaigényesebb a projekt előkészítése és monitorálása;
–  költségesebb a hagyományos fi nanszírozásnál az alkalmazott szakértők költségei és a 

banki költségek miatt.

Amiért mégis ezt a fi nanszírozási módot választják a befektetők, az az a szempont, hogy 
nem érinti a befektető (szponzor) mérlegét (off balance sheet) és hitelképességét a fi nan-
szírozás. A hitelezők számára pedig azért vonzó fi nanszírozási forma, mert magasabbak a 
banki díjak (nem kamatjellegű bevételek).

A projektfi nanszírozás Koltai József projektszakértő meghatározása szerint (klasszikus 
defi níció ugyanis nem létezik) „elsősorban a jövőbeni cash fl ow-ra épülő, általában mi-
nimum 0,5–1 Mrd projektköltséggel járó ügylet, mely egy speciális fi nanszírozási forma 
(hitelezői szempontból banki szolgáltatásforma), technika alapján valósul meg.”

A banki fi nanszírozásban önálló üzletág, a strukturált fi nanszírozás egyik területe. 
Szektorális alkalmazási területeként említhetjük az energiaszektort (erőműfejlesztés, kő-
olaj- és gáztávvezeték, tárolók, fúrótornyok építése); közlekedés (autópályák, vasút, kikö-
tők, repülőtér, logisztikai központok építése); telekommunikáció (telefonhálózat fejlesztése, 
adatátviteli hálózatok fejlesztése); ingatlanszektor (szállodák, bevásárlóközpontok, ipari 
parkok létesítése); önkormányzati infrastrukturális projektek (ivóvízellátás, szennyvízellá-
tás, környezetvédelmi beruházások). 

Ez a technika azonban nem alkalmazható a 0,5 Mrd projektköltség alatti ügyleteknél, 
tőkehiányos szponzorok esetében, innováció, fejlesztés, azaz kockázati tőkét igénylő ügy-
leteknél.

3. A PROJEKTFINANSZÍROZÁS MENETE

A projektfi nanszírozási ügylet megvalósításának menete úgyszólván minden projekt eseté-
ben azonos lépésekben játszódik le: 

Az első lépés (i) a tervezés, előzetes megvalósíthatósági tanulmány alapján befektetői 
döntés a projektre. 



HITELINTÉZETI SZEMLE128

A második lépés (ii) a pénzügyi tanácsadó, a jogi szakértő és a független mérnök kivá-
lasztása. 

A harmadik lépés (iii) a bank(ok) kiválasztása, aminek a módja ajánlatkérés, részle-
tes hitelfeltétel-rendszer (term sheet) kidolgozása árazással. A bank kiválasztásánál döntő 
szempont a befektetői hozam kalkulálása, ami függ a megkívánt saját erő nagyságától, a 
hitel árazásától (kamatok, költségek), a törlesztési ütemezéstől és a pénzkivételi lehető-
ségtől. Emellett fontos a szakmai felkészültség, elérhetőség, jó munkakapcsolat és a term 
sheet egyéb elemei is. Összefoglalóan tehát Koltai József idézett művének megfogalmazása 
szerint „a hitelfelvevőnek biztosnak kell lennie abban, hogy a hitelező reális, rugalmas és 
pozitív módon fog megoldást keresni, ha a szerződéssel kapcsolatban esetleg problémák 
merülnének fel.”

A negyedik lépés (iv) a projekt bevizsgálása a bank által választott külső szakértők rész-
vételével (due diligence), a pénzügyi banki modell (base case) véglegesítése. E fázisban kell 
elkészíteni a bevételre vonatkozó tanulmányokat (pl. forgalmi tanulmány, piaci tanulmány 
a vásárlóerőre nézve). Az elkészített pénzügyi modell a hitelszerződés melléklete. 

Az  ötödik lépés (v) a hitelszerződés és egyéb projekt szerződések megkötése.

4.A FINANSZÍROZÁS PÉNZÜGYI VETÜLETEI

4.1. Pénzügyi modell

A projektfi nanszírozás egyik lényeges ismérve, hogy az a jövőbeni cash fl ow-ra épül, ezért 
a pénzügyi tervezés (pénzügyi modell) az ügylet egyik legfontosabb eleme.

A jó pénzügyi modell áttekinthető, kellőképpen részletes, makrogazdasági és 
mikrogazdasági előrejelzéseket tartalmaz, és nem reálforintban (devizában) kifejezett, fo-
rintra mindig átszámolt, ha devizában történik a fi nanszírozás, lefedi a hitel teljes futamide-
jét, a projektszerződésekben rögzített értékekre, illetve indexálásra épül.

A pénzügyi modell készítésénél tehát a cash fl ow tervezése a döntő szempont, bár a 
tulajdonosi pénzkivétel osztalékágon történik, és az a mérleg szerinti eredménytől függ, 
azaz a mérleg és eredménykimutatás adatai is fontosak. A projekt életképessége az adott 
ágazati átlagprofi t függvénye, a projekt az adott ágazatban jellemző megtérülést produ-
kálja. A modell kiindulópontja hipotézis, amely nem a kormányzati prognózison alapul. 
A költségek tekintetében nem az átlagos infl ációs kulccsal kalkulál. Befektetőszempontú 
prognózist (hitel-ár iránti elképzeléseket, úgymint tőkemegtérülés, osztalékpolitika) is tar-
talmaz a modell.

Pénzügyi modellt a befektetők illetve a nekik dolgozó pénzügyi tanácsadók is készíte-
nek. A hitelező bankok ugyancsak összeállítanak egy konzervatívabb saját modellt – ügylet-
től függően modellauditor részvételével –, a saját vagy a meglévő modellt fi nomíthatják az 
érzékenységvizsgálat (lásd később) eredményeivel. A pénzügyi modellt, amely a hitelszer-
ződés szerves része, a szerződő feleknek el kell fogadniuk.

A modell háttértáblázatokból és alaptáblázatokból tevődik össze. A háttértáblázatok 
makrogazdasági előrejelzéseket tartalmaznak az infl áció és a modellben használt devizák 
árfolyamaira is. Emellett kellően részletezett bevételi tervet és forgalomtervet, valamint 
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költségnemenkénti bontásban költségtervet is mellékelni kell. Külön táblázatban szerepel 
a hitel lehívása, a kamat fi zetése, törlesztése; az amortizáció számítása is külön táblázatban 
részletezendő.

Az alaptáblázatok öt kimutatást ölelnek fel: a beruházási cash fl ow-t; az ered mény-
kimutatást; a cash fl ow-tervet; a mérlegtervet és a pénzügyi mutatók számítását.

A pénzügyi modellt a beruházás időszakára havi bontásban, az üzemeltetés periódusára 
éves (féléves) kimutatással kell általában elkészíteni; ez a bevételszerzéshez idomul, ami 
szezonális is lehet.

4.2. A saját erő biztosítása

Lényeges megemlíteni a saját erő biztosításának különböző formáit, mivel az a tulajdonosi 
garancia alapja, hiszen a tulajdonosi garancia általában nem a hitel visszafi zetésére, hanem 
a saját erő készpénzben való biztosítására vonatkozik. 

Így az első sajáterő-kategória a projekttársaság jegyzett tőkéje (alaptőke, törzstőke), a 
második típusú sajáterő-forma a tulajdonosi vagy egyéb alárendelt hitel. Megjegyzendő, 
hogy az alárendelt hitel nem azonos a hátrasorolt kötelezettséggel. A magyar jogban nincs 
rá jogi fogalom. Az alárendelt hitel a projekthitellel azonos módon van nyilvántartva a pro-
jekttársaság könyveiben (tehát nincs hátrább sorolva); az, hogy alá van rendelve a projekt-
hitelnek, csupán hitelszerződésben vállalt kötelezettség.

A harmadik sajáterő-biztosítási mód a projektből származó, beruházás alatti szabad 
cash fl ow, míg a negyedik kategória a tulajdonosi garancia, amely bizonyos, az adós által a 
hitelszerződésben vállalt pénzügyi feltételek nemteljesülése esetén áll be.

Állami támogatás csak bankgarancia mellett fogadható el saját erőnek. A pénzügyi koc-
kázatok megosztása miatt a saját forrásszint az iparági kockázatokat tükrözi, így pl. szál-
loda, távközlés terén 40–50% saját erő az ideális, az iparban 30%, energetikai projektnél 
20–25%, bevásárlóközpont létesítése esetén 15%.

4.3. A pénzügyi mutatók

A pénzügyi modell legfontosabb elemei a pénzügyi mutató(k), amely(ek) a hitelmonitoring 
alapeszközei közé tartoznak. A pénzügyi mutatók közvetlenül vagy közvetett módon az 
adósságszolgálati képességéről adnak információt egy adott évben vagy a hitel teljes fu-
tamideje alatt.

A hitelszerződésben általában 2-3 pénzügyi mutató szerepel. A mutatókra a hitelszer-
ződés határértékeket állapít meg, amelyet a hitelfelvevőnek teljesítenie kell (pénzügyi köte-
lezettségvállalások).

A pénzügyi mutatókat lehet tényadatokra (pl. mérlegadatok) vagy tervezett számokra 
építve (aktualizált pénzügyi modell értékei) meghatározni.

Az összhitel/EBITDA mutató
Az egyik használt alapmutató az összhitel/EBITDA (különösen a távközlési koncessziós 

projekteknél használják). Az EBITDA (bruttó cash fl ow) az alábbi angol szavak rövidítéséből 
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származik: E – earnings (bevétel), B – before (előtt), I – interest (kamat), T – taxes (adók), D – 
depreciation (értékcsökkenés tárgyi eszközökre), A – amortization (értékcsökkenés).

A vállalkozás üzemi eredményét jelöli adó-, kamat-, értékcsökkenés- és amortizáció 
levonása előtt.

Az összhitel/EBITDA egy adott évre mutatja a hitel terhét a projekttársaság jövedelem-
termelő képességére vetítve. Induló értékét a hitel/saját erő arány befolyásolja, az üzemel-
tetési szakasz kezdetén a mutató a banki gyakorlat szerint kb. 5-6 körül van. A türelmi idő 
lejárta után a futamidő első harmadában a mutató jelentősen csökken.

A kamatfedezeti mutató
A másik mutató a kamatfedezeti mutató (interest coverage ratio – EBITDA/kamatkölt-

ség). A mutató értéke azt fejezi ki, hogy a társaság éves üzemi eredménye az adott évi 
kamatköltség hányszorosát fedezi. Induló értéke általában a banki gyakorlat szerint 1,2–2,5 
között van, várható értékét befolyásolja a hitel pénzneme (HUF vagy devizahitel), de a mu-
tatóban az árfolyamveszteség nem jelenik meg.

A hitel/saját erő aránymutató
A harmadik, lényeges pénzügyi mutató a hitel/saját erő arány (debt/equity ratio).
Ez a mutató nem egy adott időpontban, hanem egy adott időszakban – általában a be-

ruházási időszakban – dinamikusan mutatja a hitel és saját tőke arányát. Számításánál a 
bankhiteleken kívül a szállítói hiteleket és a hiteljogviszonyt megtestesítő értékpapírokat vi-
szonyítjuk a saját erőhöz. Az elvárt arány függ az ágazattól, illetve a projektszerződésektől. 
A hitel/saját tőke arány is lehet pénzügyi kötelezettségvállalás tárgya. A hitellel kapcsolatos 
probléma esetén az átstrukturálás alapvető eszköze a hitel/saját erő csökkentése a saját erő 
(elsősorban tulajdonosi hozzájárulás) növelésével. Ezért kockázati szempontból rendkívül 
fontos a fő tulajdonosok pénzügyi ereje (jövőbeli is), rugalmasságuk és együttműködési 
készségük. Ha egy meglévő társaság valósít meg új projektet, úgy a jegyzett tőke és tőke-
tartalék helyett azt az összeget kell feltüntetni, amelyet a társaság az elkülönített projekt 
részére saját forrásként biztosít.

A saját tőke összetétele is fontos a hitelezőknek: a tulajdonosok tegyenek be jelentős 
pénzt a projektbe a hosszú távú elkötelezettség érdekében. A számviteli törvény szempont-
jából lényeges az alaptőke/tulajdonosi hitel aránya (1:4 arány alatt szankcionált). Kifejezet-
ten magas hitel/saját erő aránynál a hitelszerződésben azt is ki lehet kötni, hogy a hitelező 
további saját erő biztosítását írja elő, ha a projekt az előírt pénzügyi paramétereknek nem 
felel meg, pl. adósságszolgálatot veszélyeztető projektköltség-túllépésnél.

Az ADSCR mutató
A legfontosabb projektfi nanszírozási pénzügyi mutató az ADSCR (Annual Debt Service 

Coverage Ratio – éves adósságszolgálati fedezeti mutató). Az adós szabad rendelkezésű 
pénzállományát mutatja az adókötelezettség fi gyelembevételével; azaz, hogy a rendelkezés-
re álló szabad pénzmennyiség hogyan viszonyul az aktuális időszak tőke- és kamatfi zetési 
kötelezettségeihez.

Az ADSCR minimálisan elvárt értéke a banki gyakorlat szerint 1,2–1,3 között van tu-
lajdonosi pénzkivétel után is. Az 1 fölötti rész igen lényeges elem a kamatmarzs megálla-
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pításához, a bankok tartalékot képeznek, ezért a defaultszint az 1,1. Ennél a szintnél a bank 
beavatkozik a kifi zetésekbe, pl. letiltja a tulajdonos menedzsmentdíját. Az 1,3 szint esetében 
30%-kal több cash van az adóstársaságnál, mint amennyi az adósságszolgálathoz szüksé-
ges. Ez biztonságossá teszi a bank számára a hitelezést. 1,3 felett a bank a kamatmarzs egy 
részéről lemond a projektkockázatok csökkentése érdekében, és engedélyezi a tulajdonosi 
pénzkivétet.

Lényeges megjegyezni, hogy a valóságban nem a pénzügyi modellnek kell megfelelni, 
mert az terv csupán, hanem az adósságszolgálati mutatónak.

A múltra vonatkoztatott adósságszolgálati mutatószámítás a tulajdonos általi pénzkivét 
alapja, a jövőre vonatkozó mutató szerepe a monitoringnál van, az esetleges újra modelle-
zésnél, illetve a pénzügyi csődhelyzetben.

A projektfi nanszírozás specifi kuma, hogy a bankon belül a projektfi nanszírozó szakem-
bert a kockázat megítélésénél mindig a vállalkozás pénztermelő képessége érdekli, nem a 
mérleg, mert a projekt mindig mérleg szerinti veszteséggel (tőkevesztés) indul, később ad 
csak a mérlegben nyereséget.

4.4. Az érzékenységvizsgálatok

A hitelszerződés aláírását megelőzik a hitelnyújtó által végzett, a pénzügyi modellre vonat-
kozó érzékenységvizsgálatok, amelyek az információs memorandum fontos részei. Először 
a pénzügyi alapesetre készítik el, lényeges változás bekövetkezésekor a projekt élettarta-
ma alatt újra elvégzendő. Az érzékenységvizsgálat az egyes kockázati tényezők súlyát és 
projektre gyakorolt hatását mutatja be, egyben felhívja a befektetők és hitelezők fi gyel-
mét azokra a veszélyekre, amelyek elkerüléséhez a projekt sikere érdekében a legnagyobb 
odafi gyelés szükséges. Módszerét tekintve a vizsgálat bizonyos tényezők módosító hatását 
egyenként vizsgálhatja, illetve néhány tényező módosító hatását egyidejűleg is elemezheti, 
ez utóbbi alapján készül a „worst case scenario” (legrosszabb eset forgatókönyve).

A minden egyes érzékenységvizsgálatban kiszámított pénzügyi mutató, illetve a befek-
tetés-jelenérték számítása (Net Present Value – NPV) ad információt az adott kockázati 
tényező hatásairól.

Az érzékenységvizsgálat kiterjed annak a megállapítására, hogy az árbevétel milyen 
maximális mértékű csökkenése mellett képes a projekt kitermelni az adósságszolgálathoz 
szükséges bevételeket. (A törlesztő részletek változtatása nem annyira az érzékenységvizs-
gálathoz, mint inkább a projekt átstrukturálásához tapad.)

A legfontosabb érzékenységvizsgálati szempont a tervezett bevételek csökkenésére vo-
natkozik, mert ez okozhatja a projekt bukását, illetve átstrukturálásának szükségességét.

A hozamot leginkább az adósságszámlán tartandó 3-6 havi összeg, a kamat, a törlesz-
tési ütemterv és a pénzkivételi lehetőség szabályozása befolyásolja. Az adósságszolgálati 
számlán tartandó összeg, illetve a feltöltés időpontja hatást gyakorol a hitel összegére és a 
kifi zethető osztalékra is.
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5. A FINANSZÍROZÁS JOGI ALAPJAI

A jogi alapok taglalásánál vissza kell kanyarodnunk az e fi nanszírozás egyik sajátossága-
ként említett jogi tanácsadói szerepkörre. A jogi tanácsadó szerepe – eltérően a „normál” 
hitelszerződésnél betöltött szerepétől – sokkal árnyaltabb, összetettebb, és megelőzi a hitel-
dokumentumok elkészítésében játszott szerepét. 

A projektrészvétel elkezdődik (i) a megfelelő pénzügyi struktúra kiválasztásában; (ii) 
a szponzori részvétel terjedelmének és rendelkezésre állásának megfogalmazásában; (iii) a 
hitelezők közötti kapcsolatot illető jogi felépítés kialakításában; (iv) a projektszámlák rend-
szerének és a fi zetés menetének kiépítésében, koncentrálva a legnagyobb biztonságot nyújtó 
számla meghatározására. Általában a jogi tanácsadó világítja át a projekttársaságot – a pro-
jektben fejlesztésre szánt ingatlan jogi helyzetének elemzésével együtt (legal due diligence). 
Cross boarder fi nanszírozás esetében segítenie kell a külföldi jog alapján kikötött jogi biz-
tosítékok megítélésében, az adó- és devizakérdésekben is. 

A hitelezés kulcskérdése a megfelelő biztosítéki rendszer. Itt a biztosítékok jogi helyzetét 
(ide értve a prioritási szabályokat), érvényesíthetőségét illetően kell tanácsokat adnia, akár 
jogi szakvélemény keretében. Klasszikus jogi tanácsadói feladat (i) a szerződéses rendszer 
kialakítása, ide értve annak a meghatározását, hogy milyen szerződések megalkotására van 
szükség; (ii) milyen engedélyek szükségesek a megvalósításhoz (azok hogyan ruházhatók át 
szükség esetén a fi nanszírozóra); (iii) a felmondási rendnek és időzítésének a meghatározá-
sa; (iv) a projektbe történő belépési (step-in) és kilépési (step-out) jogok megfogalmazása.

A projektdokumentumok elkészítése előtt tüzetesen fel kell mérni a jogi kockázatokat. 
Ezek közül ehelyütt csak a legfontosabbakra irányítjuk rá a fi gyelmet:

– a projekt megvalósítási helyszínének jogi infrastruktúrájában rejlő problémák;
– a jogi biztosítékokra (pl. zálogjog, opció, engedményezés) vonatkozó jogszabályok;
–  a biztosítékok érvényesíthetőségére vonatkozó jogszabályok, pl. közjegyzői okiratba 

foglalás szükségessége, prioritás az egyes biztosítékok között a végrehajtásban;
–  ingatlantulajdonra vonatkozó speciális előírások, pl. bejegyeztetés, széljegy hatálya, 

kisajátítás, elbirtoklás;
–  vitarendezés, külföldi ítéletek végrehajthatósága;
– a választott jog kötelezően alkalmazandó előírásai;
– a szellemi alkotásokhoz fűződő jogok védelme;
– a versenyjogszabályok korlátozó rendelkezései;
–  a biztosítékok megoszthatósága, biztosítéki ügynök használatának jogi lehetősége a 

konzorciális formában nyújtott fi nanszírozásnál.

5.1. A projektdokumentáció

A fi nanszírozás komplexebb, nagyobb költségekkel és nagyobb adminisztrációval jár, mint 
a „normál” hitelezés, ezáltal a jogászok munkája is jóval összetettebb, mint ahogy azt az 
egyéb fi nanszírozási formáknál megszoktuk. Így sokkal több dokumentumot kell készíteni 
és véleményezni, mint a nem projektfi nanszírozást szolgáló hitelezésnél.
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A projektdokumentáció áll:
(i) megvalósíthatósági tanulmányból,

(ii) szerződésvázlatból,
(iii) a hitelszerződésből és a projektszerződésből.

5.1.1. A megvalósíthatósági tanulmány (Feasibility Study)
A projektfi nanszírozás megvalósíthatósági tanulmány készítésével indul, amelyben fel kell 
mérni: (i) a projektkockázatokat (jogi kockázatok, jóváhagyások, jogszabályváltozás); (ii) a 
megvalósítási költségeket (építési költség, késedelem); (iii) a szerződők gyakorlottságát és 
hitelképességét; (iv) a beszállítók megbízhatóságát; (v) a minőségi és árkérdéseket; (vi) a 
technológiai megvalósíthatóságot; (vii) a projekt értékesíthetőségét; (viii) az üzemeltető ta-
pasztalatát; (ix) a kamat és hozamkockázatokat; (x) a környezetvédelmi kockázatokat stb. 

Az előbb részletezett kockázatok értékelése érdekében a nevezett dokumentum első-
sorban azt a kérdést vizsgálja, hogy a projekt cash fl ow-jának fedeznie kell a fi nanszíro-
zás törlesztőrészletein és kamatain túl a projekt cash-szükségletét, működési költségeit és a 
vésztartalékokat is, a jövőben várható pénzáramlás elemzése rendkívül fontos.

5.1.2. Szerződésvázlat (term sheet)
A specifi kumok érzékeltetése végett a szerződéses kikötések összefoglalójának (szerződés-
vázlat), úgynevezett term sheetnek a bemutatásán keresztül teszünk kísérletet arra, hogy vá-
zoljuk e fi nanszírozási mód sajátosságait. A szerződésvázlatban az ennek alapján készítendő 
szerződésben szabályozandó minden kérdéskört részletesen rendeznek a felek, de néhány 
csak jelzésszerűen jelenik meg (pl. a szavatossági nyilatkozatok nem pontról pontra szere-
pelnek, csak a „szokásos szavatossági nyilatkozatok” elnevezéssel).

Terjedelmi okokból jelen cikkben csak a legjellemzőbb kérdéskörökre térünk ki.
Először néhány csokorba szedett, jellemző kikötést kívánok megemlíteni.

–  Az általában gazdaságilag gyenge adóson kívül a szponzorok szerepvállalása miatt 
azok gazdasági státuszára vonatkozó adatoknak kiemelt szerepük van, ugyanis erre 
épül kötelezettségvállalásuk az adós nemteljesítése, illetve a projektköltségek túllépé-
se esetén.

–  A kamatmeghatározás eltér a „normál” hitelezésben érvényes kamatmeghatározástól, 
minthogy a projekt megvalósulása után az előre kalkulált módon csökkenhet.

–  A hitel lejárati időpontja sem egyszerűen egy fi x dátumhoz kötött, minthogy – al-
ternatív módon – a projekt befejezése és a dátumszerű véghatáridő közül a korábban 
bekövetkező tekintendő a végső lejárati időpontnak.

–  Nem szokásos a „normál” hitelszerződésben, hogy az adós kötelező előtörlesztést vál-
lal, a projektfi nanszírozásban legtöbbször a cash fl ow-többlet előtörlesztésre haszná-
landó fel, ugyanígy a megengedett eszközértékesítések árbevétele is a hiteladósság 
csökkentésére fordítandó.

–  A projekthitel-szerződés előírja kötelező tartalékalapok létesítését is, úgymint: adós-
ságszolgálati, készpénzfedezeti, tőkevisszapótlási alapok, amelyek mind a hitelező 
projektkockázatát hivatottak csökkenteni.
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–  A projekt csak hosszú távon képes kitermelni a fi nanszírozás költségeit, ezért a hitele-
ző elemi érdeke, hogy biztosítva lássa hosszú távú szerződésekkel a projekt rentábilis 
működéséhez szükséges termékek, nyersanyagok és energia ellátását. Az erre vonat-
kozó szerződések a hitelszerződések mellékleteit képezik.

–  A projekt stabilitását szolgálják a projektszerződések lényegi módosításának, a meg-
rendelések megváltoztatásának és a projekt üzemeltetését végző társaság elmozdításá-
nak tilalmára vonatkozó kötelezettségvállalások.

–  A hitelszerződést kísérő speciális jogvélemény – akár külön jogvélemény formájában – 
szavatolja, hogy a projektingatlan tulajdonjogi helyzete a projekt megvalósulásához 
rendezett.

A term sheetben olykor csak megemlített, speciális klauzulákat a hitelszerződés részle-
tesen kifejti. Ehelyütt néhányat kicsit részletesebben szeretnék az olvasó elé tárni.

A hitelszerződés kikötései
(i) Kötelező előtörlesztés
A projektfi nanszírozás sajátossága – éppen azért, mert a visszafi zetés legfőbb biztosítékai 
a projektbevételek – az, hogy bizonyos cash fl ow-elemek és rendkívüli árbevételek kötelező 
előtörlesztésre fordítandók. Így – a kamatperiódusonként meghatározott összegekben tör-
ténő előtörlesztési lehetőség mellett – előtörlesztésre kell használni a cash fl ow-terv alapján 
a működéshez nem szükséges készpénzhányadot és a megengedett eszközértékesítésbő1 
származó bevételeket.

(ii) Újabb pénzügyi adósságok vállalása
Már említettük, a projektfi nanszírozás egyik előnye – a projekt megvalósítása miatt –, hogy 
módot ad az adósnak arra, hogy bizonyos tiltó kötelezettségvállalásait enyhítse, így bizonyos 
engedmények érhetők el az újabb adósságok létesítése, illetve további biztosítékok terén.

Az alapeset változatlanul az, hogy újabb pénzügyi adósságot a hitelező előzetes, írás-
beli hozzájárulása nélkül nem lehet vállalni; ez a hozzájárulás azonban ésszerűtlenül nem 
tagadható meg, és a hozzájárulásról a kézhezvételétől számított 30 napon belül határozni 
kell. Mindezen tiltás a cash fl ow-modellben7 kifejezetten meghatározott adósságokon kívüli 
esetekre vonatkozik. 

Ilyen kivételek tehát: a kamat- és árfolyamkockázat mérséklésére kidolgozott stratégia 
megvalósítása; más hitelintézet által nyújtott, rövid lejáratú forgóeszköz-fi nanszírozások 
egy bizonyos összeghatárig, amennyiben az (azok) mindenkor, minden szempontból telje-
sen alárendeltek a projektfi nanszírozási hitelszerződésnek.

(iii) Speciális kikötések
Az alább tárgyalandó klauzulák annyiban speciálisak, hogy projektfi nanszírozásban betöl-
tött jelentőségüket tekintve, részletesebb kifejtést igényelnek, illetve a „normál” hitelszer-
ződésekben tipikusan nem fordulnak elő.

7  A cash fl ow-modell a hitelfelvevő által számítógépes módszerrel elkészített, az adós cég aktuális és bizonyos 
időszakra tervezett készpénzáramlását bemutató modell, amelyet a hitelező hagy jóvá. A cash fl ow-modellt a 
hitelfelvevő általában negyedévenként felülvizsgálja.



2009. NYOLCADIK ÉVFOLYAM 2. SZÁM 135

Környezetvédelmi klauzula 
A környezetvédelmi polgári jogi felelősségnek – amelynek keretében okozott kárért a 

fokozott veszéllyel járó tevékenységre vonatkozó szabályok [vétkességre tekintet nélküli 
felelősség Ptk. 345.§ (1) bek.] az irányadóak – azért van kiemelkedő jelentősége, mert a 
környezetet veszélyeztető, szennyező vagy károsító, valamint a környezetvédelmi előírá-
sokat megszegő tevékenységért annak az ingatlannak a tulajdonosát és használóját terheli 
egyetemleges felelősség, amelyen a tevékenységet folytatják, illetve folytatták.

Ez annyit jelent, hogy környezeti kárért való felelősség, az általános elévülési időn belül, 
a hitelszerződés megkötése előtti öt évben is felmerülhet, amelyért a hitelszerződés futam-
ideje alatt kell helytállni.

Ugyancsak lényeges Ptk.-beli szabály, hogy a 341.§ (1) bekezdése szerint a bíróság még 
a károsodás bekövetkezése előtt, annak veszélye esetén, nemcsak eltilthatja a veszélyeztetőt 
cselekményétől, hanem kötelezheti a „kár megelőzéséhez szükséges intézkedések megté-
telére és – szükség szerint biztosíték adására”. Ez a szabály „a polgári jogi felelősségtől 
idegenszerű objektív megoldás” (Ptk.-kommentár), amely azonban súlyos, a hitelező érdek-
lődésére is számot tartó következményekkel járhat az adósra nézve.

A kiemelt jelentőségű adósi megerősítő kötelezettségvállalások közé tartozik, hogy kö-
teles haladéktalanul értesíteni a hitelezőt, ha

(i)  a környezetvédelmi jogszabályok megfeleltetése érdekében hatósági felszólítást 
kap, valamint 

(ii)  az olyan tényállásról, amely ésszerűen alapot adhat arra, hogy jövőbeni környezet-
védelmi kötelezettséggel és költséggel járjon; 

(iii)  környezetvédelmi jogszabályok bírsággal szankcionált megszegéséről akkor is, ha 
a bírságot még nem szabták ki, de annak kiszabása – a tényállás alapján vagy a 
hatóság közlése szerint – várható; 

(iv)  olyan hatósági ideiglenes intézkedés következett be, amely a projekt leállításával jár.

Emellett az adós köteles egyéb olyan lényeges eseményt is haladéktalanul hitelezője tu-
domására hozni, amelynek következtében felelőssé válhat veszélyes anyagoknak a környe-
zetbe áramlásáért, vagy értesítést kap olyan állapotról, amely környezetvédelmi jogszabály 
megszegéséről szóló hatósági értesítéshez vezethet, illetve olyan környezetvédelmi jogsza-
bály változása várható, amely az adósra nézve lényegesen kedvezőtlen hatással lehet.

Amennyiben a hitelező megalapozott véleménye szerint a környezetvédelmi jogszabá-
lyok szerinti adósi felelősség áll fenn, az adós köteles környezetvédelmi vizsgálatot indítani 
a hitelező által jóváhagyott környezetvédelmi szakértő bevonásával, és a vizsgálat által fel-
tárt hiányosságokat saját költségén orvosolni.

Vis maior 
A projektfi nanszírozásban a hitelezői kockázatok körében nem elhanyagolható a „vis 

maior”, magyar jogi terminológiára lefordítva: az érdekbeli lehetetlenülés kockázata. 
Eörsi Gyula szerint „érdekbeli lehetetlenülés áll fenn, ha a szerződéskötés után beállott 

körülmények olyan helyzetet hoznak létre, hogy a szerződést csak előre nem látott, rendkí-
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vüli nehézségek, aránytalan áldozatok árán lehetne teljesíteni, és ezt a kötelezettől elvárni 
nem lehet”.8 

Eörsi professzor egy igen lényeges gondolattal egészíti ki az érdekbeli lehetetlenülés-
nek a szerződés teljesítésére gyakorolt hatását9: „Jogunk... általában nem ismeri el, külön 
szerződési megállapodás hiányában, a clausula rebus sic stantibus elvét (a körülmények 
lényeges megváltozására hivatkozás elvét). Az elv alkalmazásának a Ptk.-ban biztosított 
lehetőségei között van az ajándékozási szerződés” (illetve a hitelszerződés – a szerző meg-
jegyzése).

„Ezért a szerződéskötéskor fennállott körülmények megváltozása – ha annak ellenkező-
jét ki nem kötötték – a szolgáltatási kötelezettséget nem befolyásolja, legfeljebb bírói szer-
ződésmódosításra vezethet a Ptk. 241.§ alapján.”

A Ptk. 241. §-a csak mérlegelési lehetőséget biztosít a bíróságnak, hogy módosítsa a szer-
ződést, ha (i) a felek tartós jogviszonyában (ilyennek minősül a szállítási szerződés, vál-
lalkozási szerződés, hitelszerződés); (ii) a szerződéskötés után olyan kedvezőtlen változás 
történik; (iii) amelynek következtében a szerződés teljesítése valamely fél jogos érdekét sérti.

A fentiekből az a következtetés vonható le, hogy a bírói szerződésmódosítás még az 
(i)–(iii)-ig terjedő konjunktív feltételek fennforgása esetén is a bíróság diszkrecionális joga. 
Ezért a feleknek olyan jogviszonyban, mint a projektfi nanszírozás, részletesen szabályozni 
kell azon esetek körét, amelyek kiválthatják az érdekbeli lehetetlenülésre való hivatkozást, 
valamint rendelkezni kell arról is, hogy az milyen feltételek mellett, mennyi idő elteltével 
szünteti az meg a szerződést.

A „vis maior” nemzetközileg elfogadott doktrína, amely a nemteljesítés jogi következ-
ményei alóli mentesség eseteit taglalja. A klauzula „mélysége”, az alkalmazásának körébe 
eső események felsorolása – mint látni fogjuk – különböző. Közös bennük az, hogy a felek 
akaratán kívül bekövetkező, előre nem látható vagy bár előre látható, de el nem kerülhető 
vagy emberi erővel meg nem változtatható eseményeket jelöl. 

Az UNIDROIT (a magánjog egységesítésére alakult nemzetközi intézet) 1994-ben fe-
jezte be a „Nemzetközi Kereskedelmi Szerződések Alapelveinek” („Alapelvek”) megszöve-
gezését. Az Alapelvek 7.1.7. cikke „Erőhatalom” elnevezéssel alkotta meg a jelen kötetben 
„vis maior”-ként aposztrofált klauzulát az alábbiak szerint:

„A fél nem felelős a nemteljesítésért, ha bizonyítja, hogy a nemteljesítést olyan akadály 
okozta, amely ellenőrzési körén kívül esett, és ésszerűen nem lehetett tőle elvárni, hogy a 
szerződés megkötésének idejében az akadályt számításba vegye vagy elkerülje, vagy annak 
következményeit elhárítsa.”

Az erőhatalom körébe tartozik a nemzetközi szerződésekben szinte minden esetben

(i) a háború (hadüzenettel vagy anélkül) vagy egyéb katonai tevékenység; 
(ii) sztrájkok, munkások kizárása és egyéb munkaügyi zavargások; 

(iii) felkelések és zavargások; 
(iv) kisajátítás, rekvirálás, elkobzás vagy államosítás; 
(v) törvények, szabályok vagy előírások megváltozása; 

(vi) blokádok, illetve kikötők vagy dokkok egyéb okból történő lezárása; 

8  EÖRSI GYULA: Kötelmi jog, Általános rész, egységes jegyzet. Tankönyvkiadó 1987., 173–174. o.
9  EÖRSI GYULA: id. mű 174. o.
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(vii) természeti katasztrófák; 
(viii) járványok, karantén; 

(ix) ionsugárzás, nukleáris vagy radioaktív sugárszennyezés. 

Emellett a nyersanyag vagy egyéb, a projekt működtetéséhez szükséges anyagok szállí-
tói oldalán fennálló kockázatok is lehetnek vis maior kockázatok. Egyrészről a hitelszerző-
dés igyekszik e kockázatok egy részét az adós által kötendő biztosítással kivédeni (ezekre a 
vis maior klauzula nem vonatkozik!), másrészről a tranzakciós dokumentumokban, például 
fővállalkozási szerződés, körültekintően rendeztetni e kérdést (bár a szerződés az adós és a 
fővállalkozó között jön létre, a hitelező – az engedményezés miatt – aláírás előtt felülvizs-
gálja azt).

A legnagyobb biztosítékot a hitelező számára az jelenti, ha a vis maior kockázatot a 
szponzorokkal vállaltatja fel. 

A klauzula megfogalmazásánál tekintettel kell lenni arra, hogy a teljesítést elmulasz-
tó félnek értesítenie kell a másik felet az akadályról és annak teljesítési képességére ki-
fejtett hatásáról. Amennyiben az akadály csak átmeneti (a szerződésnek rendelkezni kell 
ennek időtartamáról), annak megszűnte után – meghatározott póthatáridőben – a teljesítést 
pótolni kell. Természetesen az akadály fennállásának idején (a kimentés időszakában) a 
nemteljesítés jogkövetkezményei nem állnak be.

Pénzügyi kötelezettségvállalások
A pénzügyi kötelezettségvállalás bármelyik, a hitelszerződésben előírt pénzügyi mutató 

teljesítésére vonatkozhat (így hitel/saját erő; összhitel/EBITDA; kamatfedezeti mutató, éves 
adósságszolgálati mutató – ADSCR).

A mutatók számíthatók múltbeli mérlegadatok alapján, pl. a számítást megelőző 6–12 
hónap vagy megelőző naptári év. Néhány mutató esetében a hitelezők azok futamidő alatti 
erősödését írják elő (az idő függvényében sávosan).

A hitelszerződés a mutatók számítását jövőbeni adatok alapján (aktualizált pénzügyi 
modell) is előírhatja, így pl. a számítást követő 12 hónap, naptári év vagy bármelyik naptári 
év alapján.

A fedezeti mutatók nem teljesülése szankciók alkalmazását vonja maga után, így
– további lehívás megtagadásra kerül (draw stop);
– nincs osztalék- vagy egyéb pénzkivét;
– teljesítési garanciák lehívása;
– szerződésszegési eseménynek minősül, a hitelszerződés azonnali hatállyal felmondha-

tó, és ezáltal a teljes tartozás esedékessé tehető.

Törlesztési alternatívák
A törlesztési ütemtervet három tényező befolyásolja:
– projekttársaság cash fl ow-ja;
– pénzkivételi lehetőségek meghatározása a hitelszerződésben;
– biztosítékok értékének változása.
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A törlesztésnél az alábbi kérdések merülnek fel:
– az első törlesztésnek biztonságosan teljesíthetőnek kell lennie;
– a törlesztési ütemezés négy módon történhet:
– egyenletesen növekedő ütemű törlesztés;
– annuitáshoz közelítő (induláskor);
– változó (pl. üzemeltetés elején nagy);
– futamidő végén jelentős törlesztéssel (baloon vagy bullet). A balloon befektetőbarát 

megoldás, mert a hitelszerződés utolsó szakaszában kb. 50% a törlesztés, míg bullet törlesz-
tés esetében egyösszegű végtörlesztésre kerül sor.

A törlesztésnél mások a szempontjai a hitelfelvevőnek és a hitelezőnek. A hitelfelvevő 
mihamarabbi pénzkivételt és a pénzügyi terhek ésszerű csökkentését akarja. A hitelező el-
képzelései szerint a törlesztési ütemtervnek fi gyelembe kell vennie a kockázatokat, és iga-
zodnia kell a projekt pénzügyi teljesítőképességéhez. Alacsony kockázatú projekt esetében 
a halasztott törlesztés a bevétel szempontjából előnyös.

A tulajdonosok pénzkivételi lehetőségei
A pénzkivételi lehetőséget befolyásolja, hogy a saját erőt milyen formában bocsátották a 

projekttársaság rendelkezésére. (Megjegyzés: a tulajdonosi garancia is a saját erő részének 
számít.)

Általános pénzkivételi előfeltétel: a pénzkivét legkorábbi időpontjának meghatározása. 
Az első törlesztés időpontja előtt nem kerülhet sor pénzkivétre. Lehet pl. az üzemeltetés 
első évéhez vagy megfelelő mértékű (1,3-t meghaladó) ADSCR-mutatóhoz kötni. Célszerű 
fi gyelembe venni, hogy ha a mutató számításánál múltbeli adatokra támaszkodnak, úgy a 
pénzkivétre a várási időszak hosszú lehet.

A pénzkivét egy adott értéknek megfelelő pénzügyi mutató mellett történhet, amely 
szigorúbb, mint a pénzügyi kötelezettségvállalásnál meghatározott érték. További feltétel az 
adósságszolgálati számla megfelelő feltöltöttsége, valamint – ha a saját erő jegyzett tőke – 
bizonyos mérleg szerinti eredmény elérése. 

Fontos a pénzkivét konkrét időpontjait is meghatározni, így törlesztési vagy kamatfi -
zetési időpontokban, mert a pénzkivételre is felhasználható szabad cash fl ow mennyisége 
legjobban a törlesztési időpontokban látszik, és ez nyújtja a hitelező részére a legnagyobb 
biztonságot. A pénzkivétet lehet ADSCR-hez kötni oly módon, hogy az még a kivét után is 
megfelelő mértékű legyen (pl. 1,5 felett).

A banki gyakorlatban a pénzkivétre akkor kerülhet sor a rendelkezésére álló szabad 
cash fl ow terhére, ha az adósságszolgálati számla megfelelően fel van töltve, a törlesztések 
szerződésszerűen zajlottak le, és megfelelő működő tőkemennyiséggel rendelkezik a pro-
jekttársaság.

(iv) A lehívások feltételéül szolgáló speciális nyilatkozatok
A projektfi nanszírozás – természeténél fogva – a lehívásban a „normál” hitelezésnél nem 
használt dokumentumok adós általi rendelkezésre bocsátását követeli meg. Így

–  az adós köteles nyilatkozni arról, hogy (i) a projektbe a tervezett költségvetés sze-
rinti összeget fektették be; (ii) a projekt készültsége a tervezettnek megfelel; (iii) 
költségtúllépés nem várható. Természetesen az adósnak valósághű nyilatkozatot kell 
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adnia mindezekről, amelyet a független mérnöknek saját nyilatkozatában meg kell 
erősítenie;

–  a független mérnök nyilatkozata az adósi nyilatkozat megerősítésén túlmenően tar-
talmazza, hogy (i) a projekt építési költségének összege az előirányzatot nem lépi 
túl; (ii) az építési ütemterv idő és költségszempontból is tartható; (iii) az építés a 
rögzített mérföldkő-előírásoknak megfelelően halad; (A mérföldkövek az építési 
ütemterv fő szakaszait, a meghatározott határidőre elvégzendő munkák „csomó-
pontjait” jelölik.)

–  jogerős építési engedély megléte;
–  igazolás az adós megfelelő feltőkésítéséről, amennyiben az adós csupán a projekt 

megvalósítására létesült, nem megfelelő tőkeháttérrel rendelkező társaság;
–  érvényes bérleti szerződések legalább a projekt befejezésétől számított 5 (öt) éves 

periódusra, a hitelező által jóváhagyott mintaszerződés szerint, az első lehívásnál 
legalább a projektterület 50 (ötven) százalékára (a teljes területre nézve a felek által 
megállapodott további lehívásoknál) aláírásra kerültek, amelyek bérleti díjából szár-
mazó bevételek elérik a hitelezővel megállapodott összeghatárt;

–  igazolás az adó- és vámhatóságoktól, az illetékes önkormányzattól, a társadalombiz-
tosítástól arra nézve, hogy az adósnak nincs feléjük fennálló tartozása;

–  az adós lényeges tényeket, illetve azok nemlétét megerősítő nyilatkozata (Bring 
Down Certifi cate).

Az adós az említett nyilatkozatában köteles megerősíteni, hogy
–  a hitelszerződésben vállalt felelősségvállaló nyilatkozatai a lehívás időpontjában is 

teljes mértékben valósak és hatályban vannak épp úgy, mint a hitelszerződés megkö-
tésekor; 

–  az adós minden kötelezettségvállalásnak eleget tett, amelynek a hitelszerződés sze-
rint eleget kellett volna tennie; 

–  nem következett be szerződésszegés; 
–  nem következett be semmiféle kedvezőtlen változás, amely a projektre, az adós mű-

ködésére, kilátásaira nézve lényegesen negatív hatású; 
–  semmiféle olyan jogszabályváltozás nem következett be (beleértve az adó- és kör-

nyezetvédelmi jogszabályokat is), amely a hitelező számára megtiltaná a kölcsönök 
folyósítását vagy annak költségeit lényegesen növelné;

–  az adós ügyvédjének jogvéleménye.
Az adós ügyvédjének nem csupán a hitelszerződésnek az adóst kötelező voltával, érvénye-

síthetőségével, az adós létével és felhatalmazottságával kell foglalkoznia, hanem a projektin-
gatlan jogi helyzetére nézve külön jogvéleményben kell megerősítenie az adós tulajdonjogát, 
az ingatlan tehermentességét, és a hitelező javára létesített jelzálogjog bejegyzését.

Biztosítékok
A hitelfedezetként használt biztosítékok – a hagyományosan használt zálogjogok, óva-

dékok mellett – speciális biztosítékokkal is bővülnek, például a projekttel kapcsolatos szám-
laszerződésekkel. Emellett nagyobb jelentősége van a szerződések és a biztosítások enged-
ményezésének és a különféle bankgaranciáknak.
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(i) Engedményezés 
Az engedményezést – a jogosult követelésének másra történő átruházását – a Ptk. XXVII. 
fejezete tartalmazza. A Ptk. az engedményezést nem biztosítékként fogalmazza meg, és 
ezért nem említi a XXIII. fejezetében a szerződést biztosító mellékkötelezettségek között, 
amelyek a klasszikus hitelbiztosítékok körébe tartoznak.

A „klasszikus” engedményezés ugyanis olyan követelés átruházását jelenti, amellyel a 
szolgáltatás teljesítésének eredeti jogosultja felcserélődik egy új jogosulttal. Tehát nem a tel-
jesítés mellett, annak biztosítékául szolgáló, feltételhez kötött alanyváltozást valósít meg. 

A Ptk. diszpozivitása azonban nem zárja ki, hogy érvényesen létrejöjjön – Salamonné 
Solymosi Ibolya10 szóhasználata szerint – az úgynevezett „fi duciárius engedményezés”, 
amely lehetővé teszi, „hogy a hitelező az eredeti követelését is érvényesítse” az adóssal 
szemben.

A biztosítéki célú engedményezésnél a felek biztosítéki megállapodásban rendezik jog-
viszonyukat. Az engedményezés nem teljesítési, hanem biztosítéki célú, az engedményező 
tartozása mellé és nem helyébe lép az engedményes – az engedményező hitelszerződésbeni 
kötelezettségének nemteljesítése esetén közvetlenül léphet fel az engedményezett követelés 
kötelezettjével szemben.

Leszkoven László11 szerint az engedményes kifelé korlátlan rendelkezési joggal bír a 
követelés tekintetében, az engedményezővel szembeni jogviszonyát viszont a biztosítéki 
megállapodás határozza meg. Bacsa György12 szerint a Legfelsőbb Bíróság irányadó dönté-
sei alapján a biztosítéki engedményezővel szembeni felszámolási eljárásban, annak megin-
dításától kezdve az engedményes a követelésről nem rendelkezhet, az a csődvagyon részét 
képezi. A Cstv. szerint a biztosítéki engedményes hitelező nem minősül privilegizált hitele-
zőnek, a biztosítéki engedményezést ugyanis a Ptk. nem ismeri el hitelbiztosítékként, így a 
Cstv. sem ad védelmet az ilyen hitelezőnek. Bacsa György megállapítja13, hogy a biztosítéki 
engedményezés és a követelésen fennálló zálog között két fontos eltérés állapítható meg:

(i)  követelés zálogjogosultja nem válik hitelezővé, szemben a biztosítéki engedménye-
zéssel;

(ii)  a zálogjog egy feltételekhez kötött értékesítési pozíciót tesz lehetővé, míg a biztosí-
téki engedményes mozgásterét a biztosítéki megállapodás szabja meg. 

A végrehajtási eljárásban a biztosítéki engedményezés jelenleg – a jogintézmény nem 
szabályozottsága miatt – nem tisztázott. „Leszkoven szerint az engedményes a végrehajtási 
eljárásban, még ha csak biztosítéki célból került is sor az engedményezésre, a követelésen 
fennálló jogát biztosíthatja a jelenlegi szabályozás alapján a foglalás feloldása iránti igény-
perrel.” Szükséges volna az igényper mellett a zálogjogosulthoz hasonlóan a végrehajtási 
eljárásba való bekapcsolódás jogát is biztosítani a biztosítéki engedményesnek.

Az engedményezésnek a projektfi nanszírozásban kiemelt jelentősége van, mert a projekt 
mint elsődleges biztosíték csak úgy töltheti be szerepét, ha az adós szerződésszegése esetén 
a hitelező hozzájuthat az adós valamennyi harmadik személytől járó, a projekttel kapcso-
latos bevételéhez, illetve végső esetben az engedményezett szerződésekbe való belépéssel 

10  SALAMONNÉ DR. SOLYMOSI IBOLYA: A szerződések biztosítékai. Agrocent Kiadó 1999., 221. o.
11  LESZKOVEN LÁSZLÓ: A fi duciárius engedményezés jogi természetéről, Gazdaság és Jog 2002/3., 13–17 o.
12  BACSA GYÖRGY: Engedményezés biztosítéki célból. 2003. OTDK, www.ajk.elte.hu
13  BACSA GYÖRGY: id. mű 



2009. NYOLCADIK ÉVFOLYAM 2. SZÁM 141

(erről az engedményezés körén túlmutató jogi megoldásról még később szót ejtünk) meg-
mentheti a projekt sorsát. (Pl. ha a projekt megvalósítása közben merül fel a súlyos adósi 
szerződésszegés.)

Ilyen szerződés a projekt megvalósításával kapcsolatos fővállalkozói (építési) szerződés, 
a bérleti szerződés, az üzemeltetési szerződés stb.

Az ítélkezési gyakorlat a biztosítéki típusú engedményezést ab ovo nem utasítja el, 
ugyanakkor több azonos tényállású ítéletében ellentmondóan ítélte meg a Legfelsőbb Bíró-
ság azt a kérdést, hogy a jövőbeni követelés engedményezhető-e.

A Ptk. az engedményezést kizáró esetek körében nem sorolja fel a jövőben keletkező 
követelések engedményezését, de a biztosítékok között a jövőbeni és feltételes követelés 
zálogjoggal [251.§ (2) bekezdés] való biztosítását kifejezetten említi. A Ptk. kommentár 883. 
oldalon közölt álláspontja szerint a jövőben lejáró és feltételhez kötött követelés is enged-
ményezhető.

A bankgyakorlat – véleményünk szerint helyesen – arra a jogi álláspontra alapítva létesít 
engedményezési szerződéseket, hogy jogszabályi tiltás hiányában a szerződéses szabadság 
elve lehetővé teszi olyan szerződésekben foglalt követelések engedményezését, amelyeknél 
a követelések pontosan meghatározhatók.

Salamonné Solymosi Ibolya több, a gyakorlatban meghonosodott engedményezési mód-
szert említ, amelyek közül az egyik leggyakoribb a felfüggesztő feltételhez (adós szerző-
désszegéséhez) kötött engedményezés, amikor az engedményezett szerződés kötelezettjét 
az engedményező által „előre aláírt okirattal” az engedményes csak akkor értesíti, ha az 
engedményező (adós) nem teljesíti a hitelszerződésben vállalt kötelezettségeit.

A gyakorlatban ismert olyan konstrukció is, hogy az engedményezési szerződés alá-
írásával a kötelezettet a „biztosítéki” engedményezésről a felek közösen értesítik, de az 
engedményezés folytán az engedményes kezéhez történő teljesítés csak az engedményes kü-
lön értesítésével áll be. Az értesítés kifejezetten felhatalmazza a kötelezettet, hogy a külön 
értesítés (adós szerződésszegése a hitelszerződésben) megküldéséig az adósnak mint eredeti 
jogosultnak teljesítsen fi zetést.

Ez annyit jelent, hogy a kötelezett tudomást szerez arról – és ezt az értesítés aláírásával 
el is ismeri –, hogy biztosítéki engedményezés létesült, ténylegesen már a kötelezett új jogo-
sulthoz történő teljesítési kötelezettségének a keletkezése előtt. Az adós hitelszerződésbeni 
szerződésszegése nyomán a hitelező egyszerű értesítése lépteti életbe az engedményezett 
szerződés kötelezettjének kizárólag az engedményes felé történő joghatályos teljesítését. Ne 
felejtsük el, hogy a hitelszerződésben a cross default kikötés miatt az is szerződésszegés, 
ha az adós valamely lényegi szerződésben – ez lehet engedményezett szerződés is – vállalt 
kötelezettségeit nem teljesíti.

Salamonné Solymosi Ibolya szerint14 „nem ritka az olyan szerződés sem, amelyben az 
engedményezés bontó feltételeként az a kikötés szerepel, hogy a biztosított követelést az 
engedményező kielégíti. Ebben az esetben az engedményezés hatályát veszti.”

Az értesítés fenti funkcióján kívül betölt egy feltételtől függő tartozásátvállalási szere-
pet is. A projektfi nanszírozás esetén ugyanis gyakorlati jelentősége van annak, hogy ha az 
adós szerződésszegése esetén a projekt az adós közreműködésével már nem fejezhető be, 

14  SALAMONNÉ DR. SOLYMOSI IBOLYA: id. mű 221. o.
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a hitelezőnek lehetősége legyen a projektszerződésekbe az adós mint kötelezett helyébe lép-
ni (step-in).

A Ptk. a kötelezett személyének megváltozására a tartozásátvállalás szabályait alkal-
mazza. A tartozásátvállaláshoz szükséges viszont a jogosult hozzájárulása. Ezért az értesítés 
az engedményezés viszonylatában a kötelezett (a tartozásátvállalás viszonylatában jogosult) 
általi aláírással létesít olyan lehetőséget a hitelező számára, hogy a tartozásátvállalás jogo-
sultjának küldött értesítéssel (az adós szerződésszegése esetén) beléphessen a szerződésbe 
az adós helyébe mint kötelezett.

Az engedményezés külön szerződéssel történik, amelyben – amellett, hogy a felek sza-
bályozzák, hogy az adós (engedményező) jogosult a hitelszerződésben nevesített bármely 
szerződésszegés elkövetéséig minden, az engedményezett szerződésből eredő jogra és kö-
vetelésre – további, az engedményezett szerződéssel összefüggő kötelezettségátvállalások 
is szerepelnek.

Így az engedményező köteles az engedményezett szerződésbeni kötelezettségeit ma-
radéktalanul teljesíteni, köteles az engedményest (hitelezőt) értesíteni az engedményezett 
szerződésből eredő szerződésszegésekről, akár az engedményező, akár az alapügyleti köte-
lezett (vagy más fél) követte el azt. Köteles továbbá értesítést küldeni – általában havonta – a 
projekt megvalósításával közvetlenül összefüggő – például fővállalkozási építési szerződés 
szerinti – teljesítések állásáról.

Az engedményező kötelezettséget vállal arra, hogy az engedményezett szerződést nem 
mondja fel, nem engedményezi, nem ruházza át, nem módosítja, nem mond le az abból eredő 
jogairól vagy nem hagy fel azok gyakorlásával, továbbá mindent megtesz annak érdekében, 
hogy az a hitelszerződésből eredő összes kötelezettsége teljesítéséig hatályban maradjon.

Az építésre vonatkozó fővállalkozói szerződés engedményezéséről szóló értesítés visz-
szaigazolása sok esetben kiegészül annak a szabályozásával, hogy mi a következménye, ha a 
hitelező életbe lépteti az építési megállapodásból eredő kötelezettségek őfelé történő teljesí-
tését (operatívvá teszi az engedményezést), de nem hoz döntést 15 vagy 30 napon belül arról, 
hogy átvállalja-e az adósnak az építési megállapodásból származó kötelezettségeit. Erre 
az esetre nézve a fővállalkozó joggal kérheti, hogy a hitelező a szabott határidő lejártakor 
pénzügyileg számoljon el vele.

Az előbb említett 15 vagy 30 nap alatti időszakra a hitelező lemondatja a fővállalkozót 
az építési megállapodás megszegése miatti következmények alkalmazásáról, így az ezen 
időszak alatt nem szüntetheti be a munkák végzését, és nem mondhatja fel az építési meg-
állapodást.

A hitelező viszont hozzájárul ahhoz, hogy köteles az adós építési megállapodásból szár-
mazó szerződésszegéseit orvosolni, ha úgy dönt, hogy kötelezettként belép a szerződésbe.

A biztosítéki célú engedményezésre azért szántunk viszonylag részletes kifejtést, mert 
ez a biztosíték igen jelentős szerepet tölt be e fi nanszírozási formánál, különösen a szer-
ződésbe történő hitelezői belépés lehetősége miatt. Emellett említést érdemes az új Ptk. 
megalkotása kapcsán a jogintézmény létét megkérdőjelező nézet, amelyet egy hónapokkal 
ezelőtti kodifi kációs javaslat tartalmazott:

„A javaslat dologi biztosítékként kizárólag a zálogjogot ismeri el, ezért a gyakorlat-
ban kialakult – és a jogirodalomban számos problémát generáló fi duciárius konstrukciókat 
megszünteti. Nincs lehetősége a feleknek tehát biztosítéki engedményezésben való megálla-
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podásra, azaz arra, hogy az engedményező követelését úgy engedményezze, hogy attól az 
engedményes az engedményezővel szemben fennálló követelését nemteljesítés esetén kielé-
gíthesse, ha azonban az engedményező teljesít, az engedményezett követelés már nem illeti 
meg, azt vissza kell szolgáltatnia.”

Ez szemben áll a Ptk. koncepciójában azzal a nézettel, amelyet dr. Verebics János kép-
visel Az új Polgári Törvénykönyv koncepciója című írásban: „Az új Ptk.-ban az engedmé-
nyezést alkalmassá kell tenni arra az esetre is, amikor a jogosultság átengedése biztosítékul 
szolgál.” (id. mű 68. o.)

Dr. Verebics az I. pl. Gfv. X 31608/1999, BH 2001/489 számú ítélet alapján leszögezi, 
hogy az üzleti életben használják e hitelbiztosítékot, „a szabályozásnak csupán azon bi-
zonytalanságokat kell kiküszöbölnie: mi legyen a jogosultság átszállásának időpontja, mi a 
sorsa a kötelezettségeknek, stb.”

Egyetértek dr. Bacsa György álláspontjával, amely szerint a „fi duciárius engedménye-
zés nem egyszerűen zálogpótló intézmény, itt nem a követelés megterheléséről van szó, ha-
nem annak átruházásáról. A fi duciárius engedményezés lényege nem a zálogjogi szabályok 
megkerülése, hanem a rendelkezési jog megszerzésével (fi ducia) történő erősebb hitelezői 
pozíciók kialakítása”.

Véleményem szerint a két jogintézmény fenti különbsége indokolttá teszi a biztosíté-
ki engedményezés mint jogintézmény bevezetését megfelelő garanciákkal, és a zálogjoggá 
történő átminősítés elvetését. Az IMR által kormány-előterjesztésre szánt szövegtervezet 
egyszerűen hallgat az V. könyv 7. címében az engedményezés biztosítéki célra történő hasz-
nálhatóságáról, és a III. fejezetben sem említi a biztosítékok között.

(ii) A projekttel kapcsolatos számlaszerződések
A számlaszerződések az adós cash fl ow-jának ellenőrzésére, bevételeinek a hitelszerződés-
ben meghatározott célra történő fordítására szolgálnak. Kiemelt jelentőségük a projektfi -
nanszírozás lényegi elemében fogalmazható meg, nevezetesen abban, hogy a projekt bevé-
telei képezik a hitelező legfontosabb biztosítékát a hitelösszeg visszafi zetésére.

Elszámolási számlaszerződés 
Az építési (például üzletközpont, szórakoztató- és bevásárlóközpont, hotel) projekteknél 

jellemző biztosíték az elszámolási bankszámla (meghatározott célra létesített pénzforgal-
mi számla) megnyitása és fenntartása. Erre köteles az adós a projekttel kapcsolatos bérleti 
szerződések működési költségéből származó összes bevételét elhelyezni. Az adós jogosult 
az elszámolási számlán lévő ősszegeket – mindaddig, amíg a hitelszerződésben szerződés-
szegést nem követ el – a működési költségek megfi zetésére, valamint a hitelszerződésben 
meghatározott fi zetések teljesítésére fordítani.

A hitelező vállalja, hogy – a hitelszerződés rendelkezéseivel összhangban – a szükséges 
fedezet rendelkezésre állása esetén az adós elszámolási számlával kapcsolatos megbízásait 
teljesíti.

Elképzelhető olyan megoldás is, hogy a felek bérleti szerződések összes bevételére az 
adósságszolgálati fedezeti számlát létesítenek, azaz nincs külön elszámolási számla.
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Építési számlaszerződés
Az építési számla az adósnak a hitelszerződés életben léte alatti összes bevételének keze-

lésére szolgál. E számlán írja jóvá a hitelező az adós mint számlatulajdonos javára a szerző-
dések alapján befolyó bevételeket, a projekt befejezése előtti időszakban és a hitelszerződés 
alapján az adós részére teljesített folyósításokat Az építési számlán levő összegeket kizárólag 
a projektköltségek megfi zetésére, illetve a hiteltartozások kiegyenlítésére lehet fordítani.

A projektköltségek megfi zetésére történő felhasználáshoz be kell csatolnia az adósnak 
az esedékes projektköltségekre vonatkozó számlákat és a hitelező által a projekt ellenőrzé-
sével megbízott független mérnök írásbeli jóváhagyását.

Adósságszolgálati fedezeti számlaszerződés
A számla nevéből adódóan a hitelszerződésből származó adósságszolgálat (tőke-, ka-

matfi zetések) teljesítésének fedezetére szolgál. A törlesztési időpontok szerint töltendő fel. E 
számlán kell elhelyezni az adósnak a bérleti szerződésekből eredő összes bevételét (kivéve a 
működési költségeket, amelyeket az elszámolási számlán helyez el, ha a szerződés külön lé-
tesít elszámolási számlát), legalább az adósságszolgálati számláról való kifi zetés teljesítésétől 
számított következő 6 (hat) hónap alatt az adós által fi zetendő valamennyi tőke- és előre jelzett 
kamatösszeg, illetve fi zetendő költség vagy jutalék összegének (ha van ilyen) erejéig.

A hitelező a számlán elhelyezendő minimumösszeg meghatározásához számítógépes 
programot bocsát az adós rendelkezésére. A számlára befolyt, a minimális feltöltési köte-
lezettséget meghaladó többletösszeget az adós az adósságszolgálat teljesítésén kívüli más 
célra is felhasználhatja, arra nézve pénzforgalmi megbízásokat nyújthat be.

Az adósságszolgálati számlán keletkező kamat hozzáadandó a számla összegéhez, oszt-
ja annak sorsát, azaz csak a hitelszerződés szerinti célra használható fel.

(iii) Teljesítési garanciák
A projektfi nanszírozásban – minthogy a projektmegvalósítás különböző vállalkozási szer-
ződésekben megtestesülő szerződéses kötelezettségek teljesítésére épül – nagy szerepet 
kapnak a vállalkozó, illetve annak bankja által nyújtott garanciák, amelyek az említett szer-
ződéses kötelezettségek teljesítését szavatolják az adós mint „projekttulajdonos”, illetve a 
garanciák engedményezésével a fi nanszírozó bankja számára.

A hazai gyakorlatban a projektfi nanszírozásban használt bankgaranciák feltétel nélküli, 
visszavonhatatlan fi zetési ígéretei az építési vállalkozó által megbízott banknak, azaz úgy-
nevezett „akasztófa-garanciák”.

A garantőr kedvezményezett, az adós (a bankgarancia engedményezése alapján a fi nan-
szírozó bank) első írásbeli felszólítására, az alapjogviszony vizsgálata nélkül, a kötelezett 
vagy bármely más fél által támasztott jogi kifogás vagy vita ellenére ígér fi zetést.

A fi zetés teljesítésének feltétele mindössze egy lehívási értesítés, amelyben a kedvezmé-
nyezett nyilatkozik, hogy az építési vállalkozó mint alapügyleti kötelezett nem szerződés-
szerűen teljesítette kötelezettségeit, a garancia kedvezményezettje (az adós mint beruházó) 
által megjelölt hiányosságokat pedig nem, vagy csak részben orvosolta a szerződés szerinti 
póthatáridőn belül.

A garancialehívás tehát általában nem igényli dokumentumok becsatolását a lehívási 
értesítőn felül.



2009. NYOLCADIK ÉVFOLYAM 2. SZÁM 145

Fajtái
Előleg-visszafi zetési garancia: a fővállalkozó nem szerződésszerű teljesítése – a beruhá-

zó (adós) elállási jogának gyakorlása nélkül – kiváltja a garancia igénybevételét, azaz a tel-
jesítés nélkül maradt, megfi zetett előleg visszaadását. E garancia specifi kuma, hogy akkor 
lép hatályba, ha a beruházó az előleget átutalta a fővállalkozó számlájára.

Teljesítési/megvalósulási garancia, amely biztosítja a projekt létrejöttét a szerződés ki-
kötései szerint.

Jó teljesítési garancia: a projekt átvételét követő garanciális időszakban biztosítja a fő-
vállalkozó szerződésszerű teljesítését, és így általában kiváltja a garanciális kötelezettségek 
teljesítését biztosító vállalkozási díj visszatartását. A garancia igénybevételéhez – amint 
fent említettük – nem szükséges bizonyítani a garancia igénybevételének okát, elég a nem 
szerződésszerű teljesítés tényének megjelölése (akár konkrétumok nélkül is).

A garanciák részleteinek ismertetése már egy külön cikk tárgya lehetne.
Amint az Építési Vállalkozók Országos Szakszövetsége megállapította 2005. december 

20-i tényfeltáró elemzésében, a megrendelők „likviditási problémák rendezése céljából le-
hívják a vállalkozó megbízásából kiállított feltétel nélküli bankgaranciákat. A bank fi zet, de 
azonnal behajtja a vállalkozón a kifi zetett összeget, a vállalkozó perelhet, mire igaza lesz, 
a pénz eltűnik.”

Fentiek rámutatnak a megrendelők joggal való visszaéléseire a lehívás kapcsán (a lehí-
vást sok esetben a szerződés felmondása kíséri), amit tetéz az a tény is, hogy nem számolnak 
el a vállalkozóval arról, mire fordítják a lehívott bankgaranciákat. Sok esetben ezek a lehí-
vások hozzájárulnak ahhoz, hogy a vállalkozók felszámolási helyzetbe kerülnek.

5.1.3. A projektszerződések

(i) Építési szerződés
A projekt megvalósításával összefüggő legfontosabb szerződés. Általában fővállalkozói tí-
pusú, a projekt kulcsrakész átadását biztosító építési szerződés, amely a Ptk. 401. §-nak 
megfelelően jön létre. Az „általában” arra utal: elképzelhető, hogy a tervezés nem a fővál-
lalkozó felelőssége alá tartozik, ilyenkor generálkivitelezésről beszélhetünk, amennyiben 
a tervezésen kívüli munkák elvégzéséért, azaz a teljes kivitelezésért egy vállalkozó felel a 
megrendelő felé.

A projekt megvalósításának komplexitása azt igényli, hogy az építtető megbízzon egy 
szakértelemmel rendelkező szervezetet, amely projektmenedzserként irányítja a fővállal-
kozót. A projektmenedzser utasíthatja a legfontosabb kérdésekben a fővállalkozót bármely 
munka végrehajtatása, átvétele, a munka felfüggesztése, újra elvégeztetése, alvállalkozók 
bevonásának jóváhagyása, havi elszámolások ellenőrzése, jóváhagyása tekintetében. A fő-
vállalkozó köteles a projektmenedzser utasításait betartani, különben súlyos szerződéssze-
gést követ el.

A projektmenedzser által jóváhagyott havi elszámolásokat (teljesítési igazolásokat) a 
fi nanszírozó bank által (külön szerződés keretében) megbízott, független mérnök ellenőr-
zi és hagyja jóvá, csak az ő jóváhagyása után lehet kifi zetéseket teljesíteni a fővállalkozó 
részére.
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Az építési szerződésnek mint a projekt létrehozása alapvető szerződésének összhangban 
kell állnia a hitelszerződés kritériumaival. Három kockázatot kell biztonságosan szabályoz-
nia: a költségeket, a projekt megvalósulásának idejét és a minőséget.

A szerződés a munka/feladat leírásával indul. Amennyiben az eredeti tervektől el kell 
térni, annak módját részletesen szabályozni kell. Ha az eltérés költségnöveléssel jár, vagy 
az építési idő (critical path – kritikus út) növekedést jelent, a módosításhoz a hitelező hoz-
zájárulása is szükséges. A költségnövekedés viselése, pl. szponzorok által, szintén részle-
tesen szabályozandó. Ennek speciális esetei: a vis maior, a jogszabályi változás, a műszaki 
standard változása. A szerződésben a teljesítést garanciák (előleg-visszafi zetési, befejezési/
jóteljesítési, szavatossági [jótállási]), valamint kötbér (késedelmi) szavatolja. A fővállalko-
zási szerződés esetén a szerződés rendelkezik tartalékkeret előírásokról, a soft cost-ot is ma-
gában foglaló részletes költségvetésről, biztosításról, a jelentési kötelezettség szabályairól, 
megfelelő munkaerő (beleértve a művezetés/ellenőrzés) biztosításáról, a számla-benyújtás 
módjáról.

A „befejezés” meghatározása
A szerződés egyik sarokköve – ezért célszerű erről több szót ejteni – a befejezés 

(completion) meghatározása.
Befejezésről akkor beszélhetünk, ha
–  az építési-technológiai szerelési munka (a kisebb hiányoktól eltekintve) lényegileg 

befejezettnek tekinthető;
–  minden működéshez szükséges engedély rendelkezésre áll;
–  a még elvégzendő munkákról (hiánypótlás) a műszaki átadás-átvételi jegyzőkönyv 

rendelkezik, illetve a mellékletét képező átadási dokumentáció rendelkezésre áll;
– a hiánypótlási jegyzőkönyvet a független mérnök igazolta;
–  a független mérnök havi jelentésében szereplő lényeges minőségi hibákat a projekt-

társaság kijavította.
A befejezés teljesüléséről a projekttársaságnak nyilatkoznia és azt a független mérnök-

nek igazolnia kell. A független mérnök által a korábbi előfeltételek teljesülése esetén kiadott 
igazolás dátuma a szerződés szerinti befejezés napja.

Az erre vonatkozó határidő betartása a hitelszerződésben rögzített kötelezettségvállalás. 
A „végső befejezés” (fi nal completion) kritériuma, hogy a hiányosságok pótlását a független 
mérnök igazolja, valamint a jogerős végleges használatba vételi engedélynek is rendelke-
zésre kell állnia.

A független mérnök
Már eddig is említettük a projektfi nanszírozás egyik hitelezői garanciájaként a független 

mérnök alkalmazását. Függetlensége a kivitelezőtől való függetlenséget takar. Nagy szere-
pe van a projektfi nanszírozás hármas alappillére, a költség-idő-minőség optimalizálásában, 
a megállapodott projektbudgeten belül tartásában. Alkalmazására már a hitelszerződés alá-
írása előtt megkezdődik, és általában a végleges befejezésig tart, bár a szavatossági kötele-
zettségek miatt azon is túlnyúlhat.

Legfontosabb feladatai közé tartozik:
–  az építési tervek műszaki szempontból, valamint költségszempontból történő ellen-

őrzése;
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–  az építéssel kapcsolatos – elsősorban a kivitelezésre vonatkozó – szerződések ellen-
őrzése;

– az építési ütemterv, kritikus út vizsgálata;
– ún. zero report kibocsátása:

– projektaudit végzése;
– építési engedélyek vizsgálata;
– projektteam megfelelőségének vizsgálata;

– equity megnézése:
– lobbiköltségek (kijárás – ingatlanfejlesztés előzetes költségei);

– kivitelező érdekeltségének vizsgálata;
–  cash fl ow-elemzés (megvalósítható-e a feltüntetett építési költségből a projekt, piaci 

színvonalon vállalkoztak-e a kivitelezők, mert ha túl alacsony színvonalon vállal-
koztak, úgy a bank a saját erőt ehhez állapítja meg, és a megvalósításhoz pótlólagos 
befektetés kell);

– soft cost mértéke a beruházási költségek százalékában megfelelő-e;
– tartalékkeret megfelelő mértékű-e;
– biztosítékok, biztosítás megfelelőségéről véleményadás;
– rendszeres helyszíni vizsgálat;
– minőségellenőrzés;
– a beruházási költségtervezet szerinti felhasználás ellenőrzése;
– az engedélyezett terveknek való megfelelés ellenőrzése;
– a kiviteli/fővállalkozói számlák igazolása;
– havi jelentés a hitelnyújtó, illetve a hitelfelvevő részére;
–  beruházás befejezésének igazolása (hibalista határidő és a visszatartandó összeg 

megjelölésével).
A független mérnökkel kötendő szerződést a hitelezőn kívül a hitelfelvevőnek is alá 

kell írnia, mert a független mérnökkel szemben számos kötelezettség terheli, és a független 
mérnök alkalmazásának költségei is a hitelfelvevőt terhelik.

(ii) A bérleti szerződések
A vizsgálatunk tárgyát képező építési projekteknél igen nagy jelentősége van annak, hogy a 
felépített szálloda, bevásárlóközpont stb. már előre rendelkezzen olyan bérlőkkel, amelyek 
a beruházás életképességét, sikerét és a megvalósítással kapcsolatos fi nanszírozás megtérü-
lését biztosítják a hitelező számára. Mint láttuk a speciális lehívási előfeltételként funkcio-
náló nyilatkozatok ismertetésénél, a bérleti szerződések tartalmi elemeit egy hitelező által 
jóváhagyott mintaszerződés rögzíti. A már a hitelszerződés aláírása előtt létrejött bérleti 
megállapodásokat az adós köteles a hitelezőnek átadni, és szavatolni a hitelszerződésben, 
hogy a bérleti szerződések módosítások nélkül érvényben és hatályban vannak, azok te-
kintetében nem áll fenn szerződésszegés vagy olyan esemény, cselekmény vagy mulasztás, 
amely szerződésszegéssé válhat.

A bérleti szerződés igen részletes dokumentum, amely magában foglalja az adós mint 
bérbeadó általános szerződési feltételeit is. A bérleti szerződés bérbeadópárti dokumentum, 
sok részletszabálya közül néhány szót érdemes ejteni a bérlettel kapcsolatos fi zetésekről, 
illetve a bérleményhasználattal kapcsolatos néhány jellemző szabályról.
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Bérleti díjak
A bérleti díjakat, az üzemeltetési költségeket és a 3 (három) havi kauciót engedményezni 

kell a hitelezőre, és azokat a hitelezőnél vezetett projektszámlákra kell utalni és ott kezelni.
Megfi zetésük elmulasztását súlyos szerződésszegésnek tekintik a felek.

Célhoz kötött bérleményhasználat
A bérleti szerződés igen lényeges eleme a bérlő célhoz kötött használati jogának hangsú-

lyozása, amely kiterjed a bérlő bejelentett üzleti név alatt folytatott tevékenységére, amelyet 
a bérlet célját illetően nem lehet kiterjesztően értelmezni. Bármilyen eltérés a bérlő részé-
ről súlyos szerződésszegésnek minősül, amely kiváltja a bérbeadó jogát az engedély nélkül 
folytatott tevékenység megakadályozására, akár előzetes intézkedések foganatosításával is. 
A szerződés sokszor még azt is rögzíti, hogy az üzleti tevékenység folytatásához szükséges 
adminisztrációs tevékenység hány százalékát teheti ki a bérleményhasználatnak.

A Ptk. 425. §-a is szankcionálja a rendeltetésellenes vagy szerződésellenes használatot, 
viszont a Ptk.-kommentár – a bírói gyakorlattal egyezően – kimondja, hogy „ezt a rendel-
kezést nem lehet túlságosan megszorítóan értelmezni”. A megállapítás azt jelenti, hogy mi-
előtt a bérbeadó „fi zikailag” közbelép, azaz előzetes intézkedéseket foganatosít (ami általa 
birtokháborításnak minősített helyzet önhatalommal való megszüntetését jelzi), a 425. § (2) 
b) pontjában felsorolt felszólításának eredménytelennek kell lennie.

A bérbeadótól elvárható az is, hogy a Ptk. 4. § (4) bekezdésben foglalt „adott helyzetben 
általában elvárható magatartás” tanúsításával ne szankcionáljon azonnali hatályú felmon-
dással „bármi eltérést”, például azt a bérlői magatartást, ha az üzleti tevékenységgel össze-
függő adminisztratív célú felhasználás az előírt 5%-ot néhány százalékkal meghaladja.

A bérlőnek nincs joga a bérleményt kiüríteni, az ott folytatott tevékenységet a bérleti 
időszak lejárta előtt megszüntetni; ennek megszegése a teljes bérleti időszakra vonatkozó 
valamennyi fi zetési kötelezettségével megegyező mértékű kötbér megfi zetését vonja maga 
után. 

Érdekes jogi kérdés, hogy ha a felek a fel nem róható lehetetlenülés (vis maior) körében 
nem rendezték azt az esetet, amikor a bérlő üzleti tevékenységének továbbfolytatását jog-
szabályváltozás indokolja, hivatkozhat-e erre mint a szerződésszegés jogkövetkezményeit 
elhárító mentesítő okra? Véleményem szerint igen, ez esetben ugyanis jogi lehetetlenülés 
következik be. A bérbeadó teljesítését megakadályozó jogszabályváltozások egyébként a 
bérleti szerződések nagy részében vis maiorként minősítettek.

Az említett szigorú rendelkezések inkább bérbeadó-centrikusak, amelyek a projekt 
eredeti céljának megfelelő megvalósítását célozzák, és mint ilyenek, szavatolják a hitelező 
számára, hogy nemcsak a felépítés ideje alatt, hanem remélhetőleg a hitelösszeg teljes visz-
szafi zetéséig szerződésileg előre rendezett módon, stabil bázison teremtődnek meg a hitel 
visszafi zetésének legfontosabb forrásai.

(iii) Szponzori kötelezettségvállalás
A projektfi nanszírozás egyik legfontosabb sajátossága, hogy a projekt befektetőit – általá-
ban a projekttársaság (adós) anyacégét vagy a cégcsoport más, szolvens tagjait – a hitelező 
biztosítéknyújtó kötelezettként bevonja a hitelszerződés részes feleként. Az anyacég általi 
fi nanszírozási kötelezettségvállalás az alábbiakat öleli fel: (i) a költségtúllépés fi nanszíro-
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zása; (ii) az adós fi zetési kötelezettségvállalása megszegésének elhárítása; (iii) az adós fel-
tőkésítése.

Az (i) alatti költségtúllépés fi nanszírozása annyit jelent, hogy a szponzor köteles a pro-
jekt megvalósításához szükséges tényleges költségeket – amennyiben azok meghaladják 
a tervezett, hitelező által jóváhagyott projekt költségeket – hitellel vagy anyacég esetén 
tőkehozzájárulással (alaptőke-emelés vagy eredménytartalék) megfi nanszírozni. A szpon-
zori hozzájárulást oly módon kell teljesíteni, hogy az – a független mérnök által megha-
tározott időtartamon belül – rendelkezésre álljon a projekt határidőre történő befejezése 
érdekében.

A (ii) alatti adósi kötelezettségvállalások miatti helytállás olyan áthidaló kölcsön ren-
delkezésre bocsátását jelenti, amellyel az adós helyett a szponzor fi nanszírozza a – megha-
tározott éves bérleti díjat biztosító – bérleti szerződések megkötésének hiányából származó 
bevételkiesést. Mint említettük, a bérletidíj-bevételek engedményezés tárgyát képezik, és a 
kölcsönösszegek visszafi zetésének jelentős biztosítékául szolgálnak.

A (iii) alatti feltőkésítési kötelezettség az anyacég mint szponzor közvetlen kötelezett-
ségvállalása annak érdekében, hogy az adós jegyzett tőkéje a felvett hitel nagyságához ké-
pest megfelelő mértékű legyen.

A szponzor által nyújtott összes hitel a projekthitel-szerződésnek alárendelt.
A projektfi nanszírozás sajátossága, hogy a szponzor valamilyen pénzügyi segítség for-

májában elősegíti az adós társaság hitelszerződésben vállalt kötelezettségeinek teljesítését. 
Ilyen módszer lehet az adós társaság tőkéjének megemelése, illetve az ún. alárendelt köl-
csön nyújtása. 

A projektfi nanszírozásnál a projekttársaság általában külföldi anyacége (a szponzor) az 
általa nyújtott kölcsönt csak az adós által felvett hitelnek rendeli alá.

Az alárendelt hitelező pozícióját is biztosítani kell szerződéses kikötésekkel annak ér-
dekében, hogy az elsőbbségi hitelező követelésének kielégítése után teljes terjedelemben 
annak helyébe léphessen. Ennek módja a törvényi engedmény, amelynek alapján a biztosí-
tékok is átszállnak az alárendelt hitelezőre. Ugyanakkor az alárendelt hitelező nem köteles 
helytállni az adós teljesítéséért.

Határozatlan időre szóló kötelezettségvállalás esetében biztosítani kell az alárendelt hi-
telező javára a szerződés alárendelt jellegének megszűntetését, felmondhatósággal.

Ez természetesen nem érintheti a felmondás hatályba lépésekor fennálló elsőbbségi köl-
csönök elsőbbségi jellegét. A felmondás esetére az elsőbbségi hitelező ki szokta kötni a 
további hitelnyújtás megszűntetését.

Az elsőbbségi hitelező pozícióját védi az a szerződéses kikötés, amely szerint az elsőbb-
ségi jelleg nem változik azzal, ha az elsőbbségi hitelező nem gyakorolja valamely, a szerző-
désben biztosított jogát, pl. nem érvényesíti valamely esedékes követelését. Az elsőbbségi 
hitelezőnek joga van továbbá ahhoz, hogy – ha az adóssal szemben több követelése áll fenn 
– akkor azt annak a követelésnek a javára számolja el, amelyik számára a legelőnyösebb. 
Az elsőbbségi hitelező nem köteles védeni az alárendelt hitelező pozícióját azzal, hogy a 
biztosítékok értékét gondosan megőrizze.

Az alárendelt hitelező követelése az adós elleni felszámolási eljárás esetén is mutatja 
annak alárendelt voltát. A 2006. évi VI. törvény a Cstv. (csődtörvény) módosításáról egyér-
telművé teszi az alárendelt hitelező kielégítési pozícióját azzal, hogy az 57. § (1) bekezdését 
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h) ponttal egészítette ki, amelybe sorolandók – többek között – azok a követelések, amelyek 
jogosultja a gazdálkodó szervezet tagja. Tekintettel arra, hogy az alárendelt kölcsönök az 
esetek többségében tagi kölcsönök, így azok – legyenek bár zálogjoggal biztosítottak – csak 
utolsó helyen kaphatnak kielégítést.

Az alárendeltség a következő kötelezettségvállalásokat takarja:
A szponzor az általa nyújtott kölcsönnel összefüggésben, a hitelező előzetes írásbeli 

hozzájárulása nélkül
– nem követelhet fi zetést;
– nem élhet beszámítási jogával; 
– nem változtathatja meg a nyújtott hitel lejáratát; 
– nem vezethet végrehajtást az adós ellen; 
–  nem kezdeményezhet vagy támogathat csőd-, felszámolási, átstrukturálási eljárást az 

adóssal szemben; 
– nem ruházhatja át, terhelheti meg az általa nyújtott kölcsön biztosítékait; 
–  nem rendelheti alá az általa nyújtott kölcsönt a projekthitelezőn kívül más hitelező-

nek; 
– nem ruházhatja át jogait és/vagy kötelezettségeit; 
– nem tehet semmit, ami az alárendelést veszélyezteti.
Az alárendelt szponzori hitelek a projekt bevételeiből fi zetendők vissza, de ennek az 

alábbi feltételei vannak: (i) a szponzori hiteleket a szponzor, számlákkal dokumentálva, a 
projekt költségeire fordította; (ii) a projekt-hitelszerződésben nem következett be szerződés-
szegés; (iii) az adósságszolgálati fedezeti számla fel van töltve a szükséges mértékig.

A projekt költségtúllépésére nyújtott szponzori hitel alárendelése a projekthitel teljes 
visszafi zetéséig fennmarad.

A szponzornak fi nanszírozásra vonatkozó kötelezettségvállalásain kívül egyéb (i) tiltó 
és (ii) megerősítő kötelezettségvállalásai is vannak.

Tiltó kötelezettségvállalások:
–  nem ruházhatja át, nem idegenítheti el, nem terhelheti meg az adós társaságban fenn-

álló érdekeltségét;
–  nem szavazhat meg semmiféle osztalék- vagy más kifi zetést az adós társaságban a 

hitelező hozzájárulása nélkül;
–  nem deklarálhat szerződésszegést az alárendelt kölcsönszerződésben, amíg a projekt-

hitel-szerződésből származó kötelezettségeit az adós teljes mértékben nem teljesíti;
–  nem kezdeményezhet csőd- vagy felszámolási eljárást az adós vagy önmaga ellen; 

illetve nem adhat okot arra a törvényes előfeltételek teljesítésével, hogy harmadik 
fél ilyen eljárásokat kezdeményezzen a szponzor ellen, illetve ha harmadik fél mégis 
ilyen eljárást kezdeményezne, azt a kellő határidőben, jóhiszeműen vitatni köteles.

A megerősítő kötelezettségvállalások
A szponzor negyedéves mérleg- és eredménykimutatásainak, cash fl ow-modelljének a 

negyedév eltelte utáni 45 (negyvenöt) napon belül a hitelező részére történő rendelkezésre 
bocsátására, valamint auditált éves pénzügyi beszámolójának a pénzügyi év lezárásától szá-
mított 120 (százhúsz) napon belüli megküldésére vonatkoznak.
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Felelősségvállaló nyilatkozatok
A szponzor felelősségvállaló nyilatkozatokat is köteles tenni, amelyekben nyilatkozik 

arról, hogy (i) a szükséges társasági felhatalmazásokkal rendelkezik a szponzori kötele-
zettségvállaláshoz; (ii) a kötelezettségvállalás nem ütközik jogszabályba, társasági alapdo-
kumentumba, illetve a szponzorra nézve kötelezettségekkel járó szerződésekbe vagy olyan 
megállapodásokba, amelyekben a szponzor a szerződő fél; (iii) a kötelezettségvállalás a 
szponzor érvényes, kötelező és kikényszeríthető nyilatkozata. A szponzor köteles továbbá 
szavatolni tulajdoni részesedését és annak fennmaradását is az adóstársaságban.

A szponzori kötelezettségvállalás pénzügyi biztosítéki súlyát a szponzor gazdasági sta-
bilitása adja, amelyet a hitelező bizonyos keretek között meg tud vizsgálni. Erre szolgálhat 
az átvilágítási eljárás keretében bekért dokumentumok felülvizsgálata. 

A szponzori kötelezettség jogi biztosítéki súlyát pedig a szponzor ügyvédjének jogvé-
leménye szolgálja, amelyben a szponzor ügyvédje nyilatkozik a szponzor országának joga 
alapján megítélendő kérdésekről, úgymint

– a szponzortársaság jogi státuszáról;
– a szponzori kötelezettségvállalás aláírásakor szükséges felhatalmazásról; 
– a kötelezettségvállalás érvényes, kikényszeríthető és kötelező voltáról;
–  arról, hogy a kötelezettségvállalás nem vezet jogszabály, alapító dokumentumok, il-

letve szponzor által aláírt szerződések megsértéséhez; 
–  a jogválasztás és a joghatósági alávetés érvényességéről, az ítéletek (választottbírósági 

döntések) végrehajthatóságáról.
A szponzor kötelezettségvállalásainak megsértése a projekthitel-szerződésben azonnali 

hatályú felmondási ok.

ÖSSZEFOGLALÁS

A cikkben igyekeztem kitérni a projektfi nanszírozás leglényegesebb elemeinek a tárgyalá-
sára. Természetesen – már csak terjedelmi okok miatt is – lehetetlen minden fontos ismérvet 
kellő mélységben elemezni, de úgy gondolom, hogy első lépésként értékelhető az igyekezet, 
amelyet e speciális fi nanszírozási forma megismertetésének szenteltünk.

A jogi kérdések közül a biztosítéki engedményezés szabályozása jelenti a projektfi nan-
szírozás sarkalatos kérdését. Esetleges tiltása, zálogjoggá való átminősítése helyett fontos 
volna megfelelő garanciák bevezetése mellett szabályozni, érintve – egyebek mellett – a 
Cstv. hitelezői kielégítéséről szóló rendelkezéseit is. 
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NAGY GÁBOR–POVILAITIS KATALIN

A működési kockázatok veszteségeloszlás-
alapú modellezésének lehetőségei

Jelen írásunkban összefoglaljuk a működési kockázat veszteségeloszlás-alapú megkö-
zelítésének (Loss Distribution Approach – LDA) elméleti alapjait és azokat a lehető-
ségeket, amelyekkel az éves működési kockázati veszteségeket leíró aggregált veszte-
ségeloszlás meghatározható. Nagyobb fi gyelmet a közelítéses és a Panjer-féle rekurziós 
módszernek szenteltünk. A módszerek bemutatása mellett hangsúlyozzuk előnyeiket 
és hátrányaikat is, ezek átgondolása nagyban hozzájárul sikeres alkalmazásukhoz.

1. BEVEZETÉS

A banki kockázatkezelés egyik új területe a működési kockázatok kezelése. A piaci- és a 
hitelkockázat-kezelési módszerekhez képest a működési kockázatkezelés módszertana még 
kevéssé kiforrott, több a nyitott kérdés. Számos olyan részterület van, ahol módszertani 
szempontból az elméleti és gyakorlati szakemberek álláspontja nem egységes, illetve álta-
lánosan elfogadott megoldások sem léteznek. Emiatt a tőkekövetelmény fejlett módszerrel 
történő meghatározása a működési kockázatkezelés egyik központi problémája.

A Bázeli Bankfelügyeleti Bizottság 2004. június 26-án tette közzé az International 

Convergence of Capital Measurement and Capital Standards című ajánlását (Basel 
Committee on Banking Supervision [2004]), amely már a felülvizsgált tőkekövetelmény 
számítási módszereket tartalmazza. Ebben az ajánlásban jelent meg az AMA-módszer 
(Advanced Measurement Approach – fejlett mérési módszer) alkalmazásának lehetősége is 
a működési kockázatra meghatározott minimálisan szükséges tőke számítására.1 Az AMA 
által biztosított módszertani keret a korábban megfogalmazott belső mérési módszernél 
(Internal Measurement Approach – IMA) összetettebb, kevesebb megkötést tartalmazó 
modell felépítését teszi lehetővé, és sokkal inkább képes lehet tükrözni a bank valódi koc-
kázatát, hiszen az intézmény által felépített belső modellen alapul. Ahhoz, hogy a hitelin-
tézetek a fejlett módszertant alkalmazhassák, számos előírásnak kell eleget tenniük (Basel 
Committee on Banking Supervision [2004], 200/2007. [VII. 30.] Korm. r.). Ezeket nem so-
roljuk fel tételesen, csupán azokat, amelyek a modellépítés szempontjából relevánsak.

1   Fontos megjegyezni, hogy a Bázeli Bankfelügyeleti Bizottság már korábban is adott ki ajánlásokat a működési 
kockázatokkal kapcsolatban, azonban az AMA-módszer helyett azokban még a bankoknak modellezés szem-
pontjából kevesebb teret engedő, belső mérési módszer (Internal Measurement Approach – IMA) jelent meg.
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1.  A belső modellnek mind a várható, mind a nem várt veszteségeket meg kell ragadniuk. 
2.  A kis valószínűséggel bekövetkező, ugyanakkor potenciálisan nagy hatást okozó ese-

ményekre is fedezetet kell nyújtania a tőkének 99,9 százalékos valószínűséggel, 1 éves 
időtávon.

3.  A belső modellnek fi gyelembe kell vennie
az intézmény saját belső adatait,  
a külső adatokat,  
az üzleti környezetet tükröző tényezőket,  
a forgatókönyv-elemzést (scenario analysis). 

Az intézményeknek legalább 5 éves idősort kell fi gyelembe venniük a tőkekövetelmény-
számításhoz.2 Továbbá a hitelintézet belső veszteségadatainak átfogóaknak3 kell lenniük.

A hitelintézeteknek a veszteség adatokat üzletágaknak és veszteség kategóriáknak kell 
megfeleltetnie.

A belső adatok gyűjtésének alsó határértékét az intézménynek meg kell határoznia.
A hitelintézet modelljébe beépíthet és alkalmazhat a veszteségadatok között korrelációs 

feltételezéseket.4 

Cikkünkben a historikus adatokra épülő veszteségeloszlás-alapú (Loss Distribution 
Approach – LDA) tőkeképzés lehetőségeit mutatjuk be, illetve röviden kitérünk arra is, 
hogy a különböző LDA-eljárásokat hol és milyen körülmények között érdemes használni.5 
Négy különböző módszert mutatunk be az aggregált káreloszlás meghatározására:

1. közelítéses módszer,
2. Monte-Carlo-szimuláció,
3. Panjer-rekurzió,
4. Fourier-transzformáció.

Ezek közül részletesebben foglalkozunk a közelítéses és a Panjer-féle rekurziós mód-
szerrel. A másik két módszerbe korábban már betekintést nyerhettek a Hitelintézeti Szemle 
olvasói Armai [2007], valamint Gáll és Nagy [2007] munkái nyomán, így azoknak csupán 
a kulcselemeit összegezzük. A mélyebben érdeklődő olvasóknak kiváló referenciát jelen-
tenek Klugman, Panjer és Willmot [2004], Panjer [1981], Panjer [2006], valamint Panjer és 
Willmot [1986] művei.

2  A fejlett mérési módszer bevezetésekor elegendő 3 évnyi adattal rendelkeznie a hitelintézetnek.
3  Átfogóaknak kell a belső veszteségadatoknak lenniük abban az értelemben, hogy meg kell ragadniuk a vonat-

kozó alrendszerek és földrajzi régiók összes főbb tevékenységét és a kitettségeit. A hitelintézeteknek bizonyí-
taniuk kell, hogy a kizárt tevékenységek vagy kitettségek sem egyénenként, sem együttesen nem befolyásolják 
lényegesen az átfogó kockázati becsléseket.

4  Amennyiben a hitelintézet igazolni képes, hogy a korreláció mérésére alkalmazott módszerei megbízhatóak 
(azaz mennyiségi és minőségi módszerekkel alá vannak támasztva), továbbá azt, hogy fi gyelembe veszi a kor-
relációs becslések ismert hiányosságaiból adódó hibákat (200/2007. [VII. 30.] Korm. r.).

5  Jelen tanulmány alapja POVILAITIS [2008] cikke.
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2. TŐKEKÖVETELMÉNY LDA ESETÉN6

Amikor a működési kockázatokat (tőkekövetelményt7) historikus adatokból számítják, a 
hitelintézet által gyűjtött (illetve külső adatbázisból felhasznált) eseményeket kategorizálni 
kell a szabályozói előírásoknak megfelelően (200/2007. [VII. 30.] Korm. rendelet, Validációs 
Kézikönyv, Pénzügyi Szervezetek Állami Felügyelete [2006]).8 Ez elsősorban a veszteség-

kategóriák és üzletágak szerinti kategorizálást jelent. Amennyiben az intézmény nem kí-
vánja az adatait valamely kategória mentén összevonni, akkor létrejön egy 7 × 8-as méretű 
mátrix – nevezzük ezt operációs kockázatok mátrixának –, amely egy csoportosítását adja 
a működési kockázati eseményeknek. Ezeket a csoportokat az operációs kockázat osztálya-

inak fogjuk nevezni, és a továbbiakban jelölje M a létrehozott osztályok számát.
Az egyszerűség kedvéért feltételezzük, hogy adott egy operációs kockázati osztály, s az 

operációs kockázatot erre az osztályra kívánjuk meghatározni. Továbbá feltételezzük, hogy 
rögzített egy időintervallum (1 év), amelyre meghatározzuk a tőkekövetelményt.

Az LDA módszertana szerint a következőt feltételezzük az operációs veszteségekről. Je-
lölje X

i
 a vizsgált időszakban az adott kockázati osztályban bekövetkező i-edik eseményhez 

tartozó (egyedi) veszteség értékét (ahol i pozitív egész). Az egyszerűség kedvéért a későbbi-
ekben azonban azt feltételezzük, hogy egy eseményhez csak egy veszteség tartozik. Ez nem 
jelent megszorítást, csupán lehetővé teszi számunkra, hogy az esemény és veszteség szava-
kat szinonimaként használjuk. Ezeket egyedi veszteségeknek is fogjuk a későbbiekben ne-
vezni, hangsúlyozva a teljes veszteségtől való különbséget. Ekkor X

i
 egy nemnegatív értékű 

valószínűségi változó. Feltételezzük, hogy (X
1
, X

2
, X

3
, …) függetlenek és azonos eloszlású-

ak. Ezek nem túlzottan szűkítő feltételezések, hiszen így a vizsgált időszakban bekövetkező 
veszteségek egymástól függetlenek, és azonos eloszlásukat azért indokolt feltételeznünk, 
mert ugyanazon rögzített veszteségkategória és üzletág veszteségei, tehát azonos típusúak. 
Jegyezzük meg azt is, hogy egyes események akár negatív veszteséggel is járhatnak, ami 
jelen tanulmányunknak nem tárgya.9

Jelölje továbbá η az adott időszakban az adott kockázati osztályban bekövetkező 
veszteségek számát. Ennélfogva η is egy valószínűségi változó – hiszen nem ismerjük 
előre a veszteségek számát egy adott időtávon –, amely nemnegatív egész értékeket ve-
het fel. A továbbiakban η-t egyszerűen gyakoriságnak fogjuk nevezni, η eloszlását pedig 
gyakoriságeloszlásnak. Feltesszük, hogy az X

i
 változók az η változótól is függetlenek. Je-

lölje végül S az adott időszakban az adott kockázati osztályban bekövetkezett összes (vagy 

teljes) veszteség értékét. Nyilvánvalóan 

6  GÁLL és NAGY [2007] alapján.
7  Ez valójában csak egy részét jelenti a tőkének, így valójában tőkekövetelmény hozzájárulásról van szó.
8  További referenciaként szolgálnak a kormányrendelet alapját képező 2006/48/EC és 2006/49/EC EU-direktívák, 

illetve a számos irányelvet tartalmazó bázeli tanulmányok. Ezek közül néhány jelentősebb: Basel Committee 
on Banking Supervision [2001], Basel Committee on Banking Supervision [2003], Committee of European 
Banking Supervisors [2006.].

9  Megjegyezzük, hogy ilyen módon is bővíthetjük a jelen írásban leírt modelleket (például alkalmas feltevésekkel 
a feltételes veszteségeloszlásokról). Itt említhető az a rokon probléma is, hogy a szabályozó a belső adatokra 
vonatkozóan veszteségküszöb használatát is lehetővé teszi. Továbbá fontos, hogy az adatbázisból csak azok a 
veszteségadatok hagyhatók ki, amelyek bizonyíthatóan nem befolyásolják jelentősen sem egyedileg, sem pedig 
összességében a teljes kockázatot (Validációs Kézikönyv, Pénzügyi Szervezetek Állami Felügyelete [2006]).



2009. NYOLCADIK ÉVFOLYAM 2. SZÁM 155

Ahogy hangsúlyoztuk, a fentiekben leírt modell nem a pénzintézet teljes operációs koc-
kázatára, hanem csak egy rögzített (veszteségkategóriák és üzletágak vagy más szempontok 
alapján kialakított) osztály kockázatára és az ahhoz tartozó tőkekövetelmény meghatározá-
sára vonatkozik. 

Az összes veszteséghez (S) tartozó tőkekövetelmény-hozzájárulás alatt annak egy adott 
biztonsági szinthez tartozó Value at Risk értékét (kockáztatott érték – VaR) tekintjük.

Legyen 0 < α < 1 és tekintsük az 1–α biztonsági szinthez tartozó Value at Risk (VaR) 
értéket, amely megadja az LDA alapján az adott kockázati osztályhoz tartozó tőkekövetel-
ményt. Itt eltekintünk attól a szabályozó adta lehetőségtől, hogy bizonyos esetekben tőke-
követelmény alatt a várható értékkel csökkentett kockáztatott értéket értsük. Az 1–α rendű 
VaR megmutatja azt az összeget, amelynél nagyobb veszteség bekövetkezésének valószí-
nűsége α , azaz 1–α biztonsággal mondhatjuk, hogy a vizsgált időszakban a veszteség nem 
fogja meghaladni a VaR által megadott értéket.10

A magyar szabályozás α=0,001 mellett írja elő a tőkekövetelmény meghatározását egyéves 
időszak során bekövetkező működési kockázati veszteségekre vonatkozóan (200/2007. [VII. 
30.] Korm. r.), azaz 99,9 százalékos biztonság mellett kell majd meghatározni a tőkekövetel-
ményt operációs kockázatok esetén az AMA- (így az LDA-) módszertant választóknak. 

Amint láttuk, az LDA használata feltételezi a veszteségeloszlás és a gyakoriságeloszlás 
ismeretét. Ezek együttesen már meghatározzák a teljes veszteség eloszlását, amely pedig 
nyilvánvalóan meghatározza a kérdéses VaR-értékeket is. A gyakorlatban természetesen 
nem ismertek az említett (elméleti) eloszlások, így a VaR-értékeket becsülni szükséges va-
lamilyen statisztikai módszerrel. A VaR becslése önmagában egyszerű feladatnak tűnhet, 
hiszen egy kvantilis becsléséről van szó. Természetesen adódik egy közvetlen módszer: 
tekintsük a kvantilisnak a statisztikában jól ismert becslését, úgy is mondhatnánk, hogy az 
empirikus kvantilist. Ezt nevezhetjük egy nemparaméteres módszernek is, hiszen valójában 
nem feltételezi az eloszlások és azok paramétereinek ismeretét, becslését. Ehhez mindössze 
a teljes veszteségeket tartalmazó mintára lenne szükség minél több megfi gyelt időszakra, 
azaz minél nagyobb mintaelemszámra. 

Ez azonban nem járható út működési kockázatok esetén, hiszen a teljes veszteségadatok 
száma, azaz a megfi gyelt időszakok száma nagyon kevés a magyar pénzintézeteknél, általá-
ban néhány év. Ehhez jegyezzük meg, hogy a legtöbb pénzintézetnél az operációs kockáza-
tok számításához szükséges adatbázisok következetes kialakítása is csak néhány, esetenként 
2-3 évre nyúlik vissza. Eljátszva azonban a gondolattal, hogy sok megfi gyelt évet (idősza-
kot) tartalmazó mintánk van – esetleg több évtizednyi minta –, akkor is láthatnánk, hogy 
ez a közvetlen kvantilisbecslés statisztikailag nem igazán adna megbízható eredményt. Az 
egyik probléma, hogy több év adatainak használata során egyáltalán nem lehetünk biztosak 
abban, hogy a teljes veszteséget leíró eloszlások nem módosultak, így nem garantált, hogy 
a minta azonos eloszlású marad, ami számos problémát vetne fel. Másrészt jegyezzük meg, 

10  A VaR precíz defi nícióját lásd ACERBI, C. [2004], DELBAEN, F. [2000] műveiben. Ezen túl a www.gloriamundi.
org számos publikációt tartalmaz a VaR-ral kapcsolatban.
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hogy tipikusan 99,9%-os biztonsági szinthez, tehát igen magas szinthez akarunk VaR-t be-
csülni, ezért nem megengedhető az, hogy csak a teljes veszteségeloszlásokat tartalmazó 
mintát használjuk, hiszen így rengeteg információt elveszítenénk az egyedi veszteségek és 
a gyakoriság eloszlásáról. Másképpen úgy is megfogalmazhatjuk ezt a problémát, hogy az 
intézmény rendelkezésére álló minta (teljes veszteségadatok száma) időszakonként (évente) 
csupán egy elemmel bővül, így több évtizednyi adatgyűjtés után is csupán néhány tucatnyi 
elemet tartalmazó mintából kellene meghatározni egy nagyon magas konfi denciaszinthez 
tartozó empirikus kvantilist.

A tőkekövetelmény becsléséhez így a szakirodalom inkább egy paraméteres, közvetett 
utat (LDA) javasol. Ennek lényege az, hogy a teljes veszteségeket felépítő egyedi vesztesé-
gek eloszlását és a gyakoriság eloszlását próbáljuk meghatározni. Ez esetben adott elosz-
láscsaládok paramétereinek becslését kell elvégeznünk, majd abból következtetni a teljes 
veszteség eloszlására és annak kvantiliseire

3. ELOSZLÁS KÖZELÍTÉSE

Ennél a könnyen alkalmazható módszernél az aggregált káreloszlást (S) közvetlenül köze-
lítjük egy előre választott eloszlással. A korábbiakkal ellentétben, ezen módszer használata 
esetén még a gyakoriság- és egyedi veszteségeloszlások paramétereit sem kell megbecsül-
nünk, csupán azok néhány jellemzőjét, amelyeket az összetett eloszlás várható értékének 
és varianciájának a meghatározásához használunk fel. Az aggregált eloszlás közelítésére 
alkalmazott tipikus eloszlások a normális és a lognormális eloszlás.

Jelölje továbbra is S az összetett eloszlást: S = X
1
 + X

2
 + … + Xη, ahol X

i 
jelöli az egyedi 

veszteségeket, η pedig az események bekövetkezési gyakoriságát. Az S aggregált veszteség-
eloszlás centrális momentumai felírhatók az egyedi veszteségeloszlás és gyakoriságeloszlás 
momentumainak segítségével:

ahol E a várható értéket, Var pedig a varianciát jelöli. 
Miután a gyakoriság és a veszteségeloszlás szükséges jellemzőit megbecsültük, azokat 

(1) és (2) jobb oldalába behelyettesítettük, miközben az egyenletek bal oldalán az illeszteni 
kívánt kétparaméteres összetett eloszlás (esetünkben normális vagy lognormális) elméleti 
jellemzői állnak, az egyenletrendszer megoldásával már számíthatjuk is a választott elosz-
lás paramétereit (Klugman, Panjer és Willmot [2004]). 

A centrális határeloszlás tétele alapján a gyakoriságeloszlás nagy várható értékére az 
összkár eloszlásának jó közelítése a normális eloszlás. Panjer (2006) alapján ez elsődlegesen 
a Poisson-, binomiális vagy negatív binomiális gyakoriságeloszlások esetén teljesül. A kár-
gyakoriság kicsi várható értéke esetén viszont az összetett káreloszlásra az aszimmetrikus 
eloszlások adhatnak jó közelítést, ilyenkor alkalmazhatjuk pl. a lognormális eloszlást.

Ha tehát az események éves bekövetkezési gyakorisága nagy, akkor a korábbiaknak 
megfelelően az aggregált eloszlást közelíthetjük a normális eloszlással. Ebben az esetben a 
normális eloszlás paramétereit a következőképpen kapjuk:

(1)

(2)
(E)S(E =

2  ,
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Lognormális eloszlás esetén a következő teljesül: 

1. ábra

Normális és lognormális eloszlások illesztése

Megjegyzés: Normális és lognormális eloszlások illesztése a λ = 1, λ = 10 és λ = 100 paraméterű Poisson-
gyakoriságokból és a α=4,8 és β=46 paraméterű Pareto egyedi veszteségeloszlásból generált aggregált veszte-
ségekre.11

11  Cikkünk során elsődlegesen a lognormális, Pareto- és exponenciális eloszlásokat használtuk az egyedi 
veszteségek modellezésére, míg a gyakoriság eloszlást minden esetben Poissonnak feltételeztük. Az egye-
di veszteségeloszlások közül a Pareto-eloszlás rendelkezik leginkább fat tail (vastag farkú, vastag szélű – a 
nagy veszteségek bekövetkezési valószínűsége „szignifi kánsan” különbözik nullától) tulajdonsággal, míg az 

(3)

(4)

)S(E=m ,       

)S(Var=s .      
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Szemmel láthatólag λ = 1 és λ = 10 esetén a lognormális eloszlás illeszkedik jobban, míg 
λ = 100 esetén a két közelítés között csekély a különbség. Az illesztett eloszlásokhoz tartozó 
VaR-értékeket a következő táblázat foglalja össze.

1. táblázat

Normális és lognormális illesztés Value at Risk értékei
különböző konfi denciaszintek mellett

Eloszlás illesztése Fourier

Normális Lognormális

λ=10 λ=100 λ=1 λ=1 λ=10 λ=100 λ=1 λ=10 λ=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 99,9 74 318 1839 217 492 1994 170 443 1969

Megjegyzés: Az utolsó oszlop tartalmazza a Fourier-transzformációval kapott értékeket, amelyeket – mint a VaR 
„igazi” értékét – viszonyításképpen használhatunk.12

A táblázatból kiolvasható, hogy magasabb konfi denciaszintek mellett a normális elosz-
lással történő közelítés tipikusan alulbecsli a VaR-t, míg lognormális eloszlás használatával 
túlbecsüljük azt. 

A módszer legnagyobb hátránya, hogy a modellezés pontossága nem tartható ellenőrzés 
alatt13, továbbá a biztosítások hatása nem építhető be a modellbe, illetve az egyes üzletágak, 
veszteségtípusok közötti kapcsolatokat sem tudja kezelni. Ugyanakkor egy meglehetősen 
egyszerű módszerről van szó, ami lehetővé teszi a gyors előzetes számításokat.

exponenciális eloszlásról ezt egyáltalán nem állíthatjuk. A centrális határeloszlás tételének gyakorlati alkal-
mazásakor fi gyelnünk kell arra, hogy különböző eloszlások esetén S (az egyedi veszteségek összege) külön-
böző gyorsasággal konvergál a normális eloszláshoz. Mivel az alkalmazott eloszlások közül a Pareto-eloszlás 
rendelkezik a leginkább vastag szélekkel, így a konvergencia várhatóan itt a leglassabb (azaz csak λ nagy 
értéke esetén számítunk elfogadható közelítésre). Ebből az is következik, hogy a normális eloszlással történő 
közelítés ebben az esetben kevésbé megbízható. Fontos megjegyeznünk, hogy a módszer jósága a választott 
gyakoriságeloszlástól és az egyedi veszteségeloszlástól egyaránt függ. Az illesztést elvégeztük lognormális 
eloszlású egyedi veszteségekre is, ahol a fentiekhez hasonló eredményt kaptunk.

12  A későbbiekben adunk választ arra, hogy a Fourier-transzformációval kapott eredményeket adott esetben 
miért tekinthetjük benchmarknak.

13  Megjegyezzük, hogy amennyiben a modellezés alapját olyan kockázati osztály adja, amelyben mind nagy gya-
koriságú, ugyanakkor kis hatású, mind kis gyakoriságú, de nagy hatású események is vannak, az a módszer 
megbízhatóságát negatív irányban befolyásolja.
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4. MONTE-CARLO-MÓDSZER

A másik leginkább kézenfekvő és gyakran javasolt módszer a felmerülő matematikai nehéz-
ségek miatt a Monte-Carlo-módszer, amelynek a segítségével közvetlenül adhatunk becslést 
adott biztonsági szint mellett a keresett kvantilisre, azaz a Value at Risk értékre. Ehhez 
mindössze egy nagyméretű (azaz nagy szimulációszámú) mintát kell generálnunk a teljes 
veszteségeloszlásra (nyilvánvalóan gyakoriságok és veszteségadatok generálásával); ehhez 
ismernünk kell az egyedi veszteség- és gyakoriságeloszlásokat. Majd a generált mintából 
becsülhetjük a keresett kvantilist, amely a tőkekövetelményünk becslése lesz. 

Az aggregált veszteségeloszlás meghatározásának lépései szimulációval, feltéve, hogy a 
gyakoriság és egyedi veszteségeloszlás paramétereit már megbecsültük:

1. Generáljunk egy véletlen számot (n
i
) az eseményszám eloszlásból.

2. Generáljunk n
i
 db véletlen számot (X

1
,…X

ni
) az egyedi veszteségeloszlásból.

3. Képezzük az S
i
=X

1
+…+X

ni
 összeget.

4. 1-3 lépéseket hajtsuk végre R-szer, ahol R egy kellően nagy pozitív valós szám.
5.  Az R elemű mintából (S

1
,…S

R
) határozzuk meg az S eloszlás jellemzőit, köztük annak 

VaR-ját.

2. ábra

Aggregált eloszlás (R=10000)

Megjegyzés: λ = 10 paraméterű Poisson és μ = 10, σ = 1 paraméterű lognormális eloszlásokból szimulációval 
előállított aggregált eloszlás (R=10 000).

Az eljárás használatakor kritikus a szimulációszám nagysága. Újra hangsúlyozzuk, 
hogy a közelítéses módszernél nem kellett ismernünk a gyakoriságeloszlást és az egyedi 
veszteségeloszlást, csupán azok momentumait kellett becsülnünk. A Monte-Carlo-módszer 
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esetében tehát pontosabb eredményt várunk, hiszen nemcsak a momentumokat ismerjük/
becsüljük, hanem a teljes veszteséget generáló folyamatot (a gyakoriságeloszlást és az egye-
di veszteségeloszlást) is, azaz több információt viszünk a modellbe. Ugyanakkor számol-
nunk kell a modellezési, azaz eloszlásválasztási hibával. 

A Monte-Carlo-szimulációs eljárás egy régi, jól ismert módszer, ami nagy rugalmas-
ságot biztosít a modellezés során. Bevezetése könnyű, számos analitikusan nem kezelhető 
probléma megoldható vele. Fontos, hogy mind a biztosítások hatását, mind az események, 
eseménytípusok, üzletágak közötti kapcsolatokat képes kezelni. Hátránya, hogy idő- és me-
móriarabló lehet – a megfelelő pontosság eléréséhez milliós nagyságrendű szimulációszámra 
lehet szükség, noha néhány egyszerű varianciacsökkentő eljárással (pl. Latin Hypercube 
minták) csökkenthetjük azt (McKay, Beckman és Conover [1979]). További irodalomként  
ajánljuk Ross [1997] művét a mélyebben érdeklődő olvasóknak.

3. ábra

A 99.9%-os konfi denciaszinthez tartozó VaR eloszlása
különböző szimulációszám (mc) esetén

Megjegyzés: Jól látható, hogy a szimulációszám növelésével az ilyen típusú hiba könnyen kézben tartható.
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5. PANJER-REKURZIÓ

5.1. A rekurzió ismertetése

Az összetett veszteségeloszlás Panjer-rekurzióval is meghatározható. A módszer lényege, 
hogy a diszkrét gyakoriság- és az egyedi veszteségeloszlásokból rekurzióval határozzuk 
meg az összetett eloszlást. Mindenekelőtt rögzítsünk néhány feltételt Panjer [2006] alapján. 
Tegyük fel, hogy az egyedi veszteségek eloszlása – jelölje ezt p

x
(x) – a 0, 1, 2, …, m pon-

tokban van értelmezve. Az m-edik pont a legnagyobb veszteséget jelenti, feltételezve, hogy 
az tetszőlegesen nagy lehet. A gyakoriságra pedig azt a megkötést alkalmazzuk, hogy a 
gyakoriságeloszlás, amit p

N
  jelöl, az (a, b, 0) családból14 származik, azaz Poisson, binomiá-

lis vagy negatív binomiális lehet. 

2.táblázat

(a, b, 0) típusú eloszlások

Eloszlás Paraméterek P(η=k) E(η) D2(η) a, b értékek

Binomiális
n:  pozitív 

egész,
0 ≤ p ≤ 1

np np(1–p)

Poisson λ ≥ 0 λ λ a=0

a= λ

Negatív 
binomiális

r: pozitív,
0 ≤ q < 1

a=q

b=(r–1)q

Ezen feltételek fennállása mellett Panjer-rekurzióval a következőképpen határozhatjuk 
meg S eloszlását (Panjer [1981]):

(5)

14  Az (a, b, 0) típusú eloszlások esetén léteznek olyan valós a, b paraméterek, hogy az η gyakoriság eloszlására 
teljesül az alábbi rekurzió: 

minden pozitív egész n esetén. A 2. táblázat megfelelő a, b értékeit a fenti rekurzióba behelyettesítve, rendre a 
binomiális, Poisson- és negatív binomiális eloszlásokra teljesülő rekurziót kapjuk vissza.
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és a rekurziót a P(S=0)=P(X=0)  kezdőlépéssel indíthatjuk, ahol X egy egyedi veszteséget 
jelöl. Speciálisan, λ paraméterű Poisson gyakoriságeloszlás esetén P(S=0)=e– λ , továbbá 

(6)

Itt is annak a vizsgálata a legfontosabb, hogy a rekurzív módszerrel kapott tőkeköve-
telmény-érték mennyire pontos, illetve mekkora hiba adódhat a módszer használata során. 
Rekurziós számítások során a kerekítésből, számábrázolásból származó hibák felhalmozód-
hatnak, és jelentős mértékűvé válhatnak. A rekurzió során minden lépésben valamennyire 
pontatlan eredményt kapunk, hiszen a végtelen tizedesjegyű számokat is csak végesként 
tudjuk kezelni. Így azt a kérdést kell megvizsgálni, hogy a számítások során milyen gyor-
san növekednek ezek a hibák az ilyen egymásra épülő eljárásoknál. Panjer és Wang [1993] 
megmutatta, hogy Poisson- és negatív binomiális eloszlások esetén a rekurzív formula stabil 
marad, viszonylag lassan növekedő hibákkal. 

A rekurzív formula használatának feltétele, hogy mind a gyakoriság, mind a veszteség 
diszkrét eloszlású legyen. Az események gyakoriságának modellezésére az (a, b, 0) elosz-
láscsalád meg is felel ennek, azonban a veszteség modellezésére alkalmazott eloszlások, 
mint pl. lognormális, Pareto, Burr, lognormális-gamma stb. folytonos voltuk miatt nem 
tesznek eleget a feltételnek. Panjer és Willmot [1992] folytonos veszteségeloszlás mellett a 
teljes eloszlás sűrűségfüggvényére az ún. Volterra-típusú integrálegyenlet alkalmazták. Ez 
azonban meglehetősen bonyolult eljárás, egyszerűbben járhatunk el, ha a folytonos veszte-
ségeloszlásokat diszkrétté alakítjuk. Erre több módszer is rendelkezésre áll. A következők-
ben Panjer [2006] alapján a kerekítéses és lokális momentumok illesztésének módszereit 
mutatjuk be az eloszlások diszkretizálására.

5.2. Diszkretizálási feladat

A diszkretizálás során a folytonos veszteségeloszlás értelmezési tartományán diszkrét 
pontokat határozunk meg, és azokhoz valószínűségeket rendelünk. A diszkretizálás so-
rán azt a célt kell kielégítenünk, hogy a diszkrét eloszlás minél jobban reprezentálhassa 
az eredeti folytonos eloszlást. Természetesen nem mindegy, hogy milyen értelemben kell 
jól reprenzentálni az eredeti eloszlást. Legyen a diszkrét eloszlás alakja a folytonoshoz ha-
sonló, vagy rendelkezzen ugyanazokkal a momentumokkal, kvantilisokkal? Önmagukban 
ezek mind lényegtelenek lehetnek, hiszen esetünkben a cél az, hogy az aggregált eloszlás 
VaR-ja pontos és stabil legyen. A különböző diszkretizálási eljárások segítségével előál-
lított diszkrét egyedi veszteségeloszlások tehát nem tökéletesen reprodukálják az eredeti 
folytonos eloszlást, a kérdés csupán, hogy amennyiben egy diszkretizált veszteségelosz-
lást használunk, mekkora hibát ejtünk a tőkekövetelmény megállapítása során. A következő 
pontokban bemutatunk néhány diszkretizálási módszert, illetve megvizsgáljuk a módszerek 
közötti különbségeket is.
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5.2.1. Kerekítéses módszer
A módszer alkalmazása során az eloszlás értelmezési tartományán k darab pontot jelölünk 
ki úgy, hogy azok egyenlő h távolságra legyenek egymástól. Ezekhez a pontokhoz rendeljük 
a valószínűségeket. Legyen j = 0, 1, 2, …, és az értelmezési tartomány megfelelő pontjai: 
j*h. Az eloszlás j*h pontban felvett valószínűségét (f

j
) a következő formulával határozhatjuk 

meg:

(7)
 

(8)

Ez azt jelenti, hogy a módszerrel a j*h és a (j+1)*h pontok közötti valószínűséget szét-
osztjuk ezen pontok között. Innen ered a módszer neve is, hiszen bármely szomszédos két 
pont közötti valószínűséget ahhoz a ponthoz rendeli, amelyikhez közelebb esik. A kerekíté-
ses módszerrel kapott valószínűségek nemnegatívak, és összegük 1-et ad ki.

5.2.2. Lokális momentumillesztés módszere
A következő diszkretizálási módszernél az eloszlások momentumaira fókuszálunk, azaz 
úgy határozzuk meg a valószínűségeket, hogy a diszkrét eloszlás első p momentuma meg-
egyezzen a tényleges eloszlás első p momentumával. 

Ehhez vegyünk fel p · h hosszúságú intervallumokat [x
k
, x

k
+ph] az értelmezési tartomá-

nyon. Az intervallum x
k
, x

k
+h,..., x

k
+ph pontjaihoz az mk

0
, mk

1
,..., mk

p
 súlyokat rendeljük úgy, 

hogy az első p momentumot megőrizzük. Az mk

j
 súlyokra Panjer [2006] alapján a következő 

összefüggést adhatjuk:

(9)

A diszkrét eloszlás keresett valószínűségei pedig a következők lesznek:

(10)

Az intervallumokat úgy határozzuk meg, hogy az x
k+1

=x
k
+ph egyenlőség teljesüljön, és 

a végpontok egybeessenek. Ekkor a végpontokban meghatározott  mk

j
 súlyok összeadódnak. 

A kezdő értékre feltételezzük, hogy x
0
=0. Az így kapott valószínűségekkel megőrizzük az 

eloszlás egészének az első p momentumát. Valamint az is teljesül, hogy ezeknek a valószí-
nűségeknek az összege 1-et ad ki.

Panjer és Lutek [1983] megmutatta, hogy a folytonos eloszlás megfelelő közelítéséhez az 
első két momentum illesztése általában elegendő. A diszkretizálásból eredő hiba már alig 
csökken, ha a modellt további momentumok illesztésével bővítjük. A kerekítéses első, illetve 
első két momentum illesztésének módszere közötti választásnál néhány szempontot azon-
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ban fi gyelembe kell venni. Így, míg a kerekítéses és az egy momentum illesztésénél kapott 
valószínűségek mindig pozitívak lesznek, addig a kettő vagy több momentum fi gyelembe 
vételénél előfordulhat, hogy negatív valószínűségeket kapunk. Azt is fontos megjegyezni, 
hogy a kerekítéses és az egy momentum illesztésének módszeréből hasonló nagyságren-
dű hibák adódhatnak, azonban a második momentum illesztésénél ezek a hibák jelentősen 
csökkennek. Így ezeket a szempontokat mérlegelni kell, amikor azt vizsgáljuk, hogy melyik 
a leginkább megfelelő módszer a folytonos eloszlás diszkretizálásához.

5.3. Az aggregált veszteségeloszlás tulajdonságai

Az aggregált veszteségeloszlás VaR-jának viselkedését mind a kerekítéses, mind a momen-
tumillesztéses módszerrel teszteltük. Arra kerestük a választ, hogy van-e érdemi különb-
ség az egyes módszerek között. Vizsgálatunk során lognormális, Pareto- és exponenciális 
eloszlásokat használtunk.

A módszerek alkalmazásakor az intervallumok hosszát kezdetben egy egységnek válasz-
tottuk. Habár tudjuk Panjer [2006] alapján, hogy az egyes diszkretizálási módszerek közötti 
különbség elsődlegesen akkor jelentős, ha a folytonos eloszlást néhány diszkrét pontból álló 
eloszlással akarjuk közelíteni, vizsgálataink kezdetén az ebből adódó eltérések minimali-
zálására törekedtünk. Ennek az az oka, hogy az ilyen tipusú hiba jól csökkenthető a kellően 
kicsi h intervallum választásával. Minél sűrűbben helyezkednek el az eloszlás diszkretizált 
pontjai, annál pontosabb eredményt kapunk, azaz annál jobban tudjuk a diszkretizált való-
színűségekkel közelíteni az eredeti folytonos eloszlást. Ugyanakkor megjegyezzük, hogy 
a számítógépek memóriakapacitása gátat szabhat az egyedi veszteségeloszlás végtelenül 
fi nom diszkretizálásának. A kerekítéses módszerrel kapott diszkretizált eloszlás valószí-
nűségeit összegezve, az elvártaknak megfelelően 1-et kaptunk eredményül, és teljesült a 
kapott értékekre elvárt pozitivitási tulajdonság. 

Az első momentum illesztésének módszere esetén a (9) egyenlet leegyszerűsödik, hi-
szen a produktum részben csak egyetlen tényező szerepel. Mivel ennél a módszernél az 
első momentumot illesztjük az eloszlásra, azaz p=1, ezért az [x

k
, x

k
+ph] intervallumoknak a 

végpontjaikra kerülnek a megfelelő mk

0
, és mk

1
 súlyok. Így minden pontban a keresett valószí-

nűségek a megfelelően összeadott mk

0
, és mk

1
, súlyok összegével egyenlők. A diszkretizálás 

során kapott valószínűségek ismét mind pozitívak lettek és összegük itt is kiadta az egyet. 
Az első két momentum illesztésének módszerét használva, (9)-nek megfelelően egy 

szorzatot kell kiintegrálni, hogy a megfelelő mk

0
, mk

1
 súlyokat megkapjuk (p = 2 esetben már 

három ilyen integrálandó tag van). Ez az eljárás abban is különbözik az előzőtől, hogy az 
[x

k
, x

k
+ph] intervallumban van egy belső pont, amelyhez valószínűséget rendelünk. Azaz az 

intervallum végpontjain két súly összege adja a keresett valószínűséget, míg a belső pontban 
csak mk

1
  megfelelő eleme. Emiatt a diszkretizált valószínűségek ugrálnak, de a kapott diszk-

rét eloszlás összességében nagyon jól viselkedik az aggregált káreloszlás meghatározásakor. 
A két momentum illesztésével kapott valószínűségekre az első értéktől eltekintve mindig 
pozitív értékeket kaptunk. 
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4. ábra

Lognormális eloszlás (μ=2 és σ =1) diszkretizálása kerekítéses 
és momentumillesztéses módszerekkel

Az ábráról jól látszik, hogy a kerekítéses és az első momentum illesztésének módszeré-
vel kapott értékek szinte teljesen egybeesnek. Az első két momentum illesztésének módsze-
rénél pedig az ugráló valószínűségeket lehet jól megfi gyelni.

Megnéztük azt is, hogy a rekurzióval előállított aggregált eloszlás (Poisson λ=10 – 
lognormális μ=2, σ=1) várható értéke és szórása mennyiben különbözik az elméleti, valamint 
a Monte-Carlo-szimulációval kapott értékektől. Az összetett eloszlás elméleti várható értékét 
és varianciáját (1)–(2) alapján határoztuk meg. A Monte-Carlo-szimulációs esetben 100 000-
es szimulációszám mellett 1000-szer határoztuk meg az aggregált eloszlást, és azokból átla-
goltuk ki az eloszlás jellemzőit. A kapott eredményeket a 3. táblázat foglalja össze.

3. táblázat

A különböző módszerekkel meghatározott aggregált káreloszlások
első két momentumai

 Elméleti Monte-Carlo
Kerekítéses 

módszer

Első 
momentum 

illesztése

Első két 
momentum 

illesztése

Várható érték 121,8249 121,8306 121,8306 121,8262 121,8249

Szórás 63,5160 63,5226 63,5218 63,5283 63,5156
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A táblázatból látható, hogy a különböző módszerekkel végzett diszkretizálások során az 
eloszlások mind várható értéküket, mind szórásukat rendkívül pontosan megőrizték. Már a 
kerekítéses módszer is nagyon jól közelítette az elméleti várható értéket és szórást (itt újra 
megjegyezzük, hogy a diszkrét pontok kellően sűrűn helyezkedtek el). Az első két momen-
tum megőrzésével kapott eredmények pedig már szinte minden tizedesre megegyeznek a 
várt értékekkel. Ezek után megváltoztattuk a lognormális és Poisson-eloszlások paramé-
tereit (μ= [0,5 1 2 5]; σ =[1 2]; λ=[0.05 1 10 100]). Az így kapott eredményekre ugyanúgy 
teljesültek a fenti megállapítások, azaz a különböző diszkretizálási módszerek segítségével 
meghatározott aggregált eloszlások meglehetősen pontosan visszaadják az elméleti eloszlás 
megfelelő momentumait. Ezek közül is az első két momentum megőrzésével kapott ered-
mények voltak legközelebb az elméleti értékekhez, de a különbség minden esetben elhanya-
golható volt.

Az aggregált eloszlásokból meghatároztuk az kockázatott értéket is különböző konfi -
denciaszintek mellett, ezeket a következő táblázat foglalja össze.

4. táblázat

A különböző diszkretizálási módszerekkel meghatározott
aggregált káreloszlások VaR értékei

Monte-Carlo
Kerekítéses 

módszer
Első momentum 

illesztése
Első két momentum 

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: viszonyításképpen a Monte-Carlo-szimulációval kapott értékeket is feltüntetjük.

A táblázatból látható, hogy a három (kerekítéses, első momentum illesztése, első két 
momentum illesztése) módszer egész számra kerekítve azonos eredményre vezetett, a koc-
káztatott értékek egymással teljesen megegyeznek. A korábban leírt módon módosított μ, σ 
és λ paraméterekkel meghatározott aggregált eloszlásoknál is teljesült a fenti állítás. Azaz a 
különböző diszkretizálási módszerekkel kiszámított VaR-értékek nem különböztek lénye-
gesen egymástól.

A fenti tesztet (diszkretizálásközelítéssel és lokális momentumillesztéssel, majd a re-
kurzió alkalmazásával és VaR-számítással) megismételtük Pareto- és exponenciális egye-
di veszteségeloszlásokkal is, és a korábban vázoltakkal megegyező eredményre jutottunk. 
Összességében a kockáztatott érték szempontjából a három diszkretizálási módszer ugyan-
arra az eredményre vezetett, ugyanakkor nem szabad arról megfeledkeznünk, hogy ez egy 
olyan modellezési környezetben történt, ahol a folytonos eloszlás diszkretizálása egy egy-
ségnyi intervallumonként történt. Természetesen a diszkretizálási intervallum növelésével 
a momentumillesztéses módszerek jobb eredményt adnak. 
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6. FOURIER-TRANSZFORMÁCIÓ

Az összetett eloszlás közelítésére egy további, szintén nem triviális mód vezet az eloszlás 
momentumgeneráló és karakterisztikus függvényének meghatározásán keresztül. Ehhez 
tudnunk kell, hogy a teljes eloszlás momentumgeneráló függvénye meghatározható a gya-
koriság generátorfüggvénye és az egyedi veszteségek momentumgeneráló függvénye segít-
ségével (amennyiben léteznek): 

(11)

ahol G
X
 és G

S
 az egyedi illetve a teljes veszteség eloszlásainak momentumgeneráló függvé-

nyét jelöli, míg gη a gyakoriságeloszlás generátorfüggvénye. Ugyanilyen összefüggés adó-
dik karakterisztikus függvények esetére is. Utóbbi előnye, hogy mindig létezik, továbbá 
mindig egyértelmű. Ha a fenti módon meghatároztuk a teljes veszteség karakterisztikus 
függvényét, akkor például a gyors Fourier-transzformáció (Fast Fourier Transform – FFT) 
módszerét használhatjuk annak érdekében, hogy a karakterisztikus függvényből megkap-
juk (becsüljük) a szóban forgó eloszlást (sűrűségfüggvényt). 

Az aggregált veszteségeloszlás meghatározásának lépései:

1.  A veszteség eloszlás diszkretizálása a Panjer-rekurzió esetében is használt módszerek 
valamelyikével.

2.  A gyors Fourier-transzformáció alkalmazása a diszkrét veszteségeloszlásra. Ezt a 
legtöbb numerikus matematikai programcsomag ismeri, így ez a lépés is egyszerűen 
elvégezhető.

3.  Az összetett eloszlás karakterisztikus függvényénekmeghatározása: (11) alapján al-
kalmazzuk a gyakoriságeloszlás generátorfüggvényét a már diszkrét veszteségelosz-
lás karakterisztikus függvényére. Ez adja meg az aggregált eloszlás karakterisztikus 
függvényét, ami az összetett eloszlás diszkrét Fourier-transzformációjának felel meg. 

4.  Az aggregált eloszlás karakterisztikus függvényre az inverz gyors Fourier transzfor-
mációt alkalmazva, megkapjuk a keresett összetett eloszlást diszkrét alakban. Nume-
rikus matematikai programcsomagok segítségével ez a lépés is könnyen elvégezhető.

5.  Az aggregált eloszlásból határozzuk meg a különböző konfi denciaszintekhez tartozó 
kockáztatott értékeket és az eloszlás egyéb jellemzőit.

A Fourier-transzformációs eljárás kritikus eleme az egyedi veszteségeloszlás diszkre ti-
zálása lehet. Ugyanakkor itt is igaz, hogy amennyiben a diszkretizálást kellően kis lépéskö-
zönként végezzük, akkor még a kerekítéses módszer is megállja a helyét, és az eljárás pontos 
eredményt ad. Természetesen ezt fokozhatjuk a momentumillesztéses módszerekkel. A na-
gyon fi nom lépésköz használatának ebben az esetben is a memória szabhat gátat, a köztes 
pontok száma legyen kisebb, mint 224. Ebben az esetben ez kiváló eszköz az aggregált elosz-
lásnak és jellemzőinek a meghatározására. További előnye, hogy gyors; ugyanakkor itt sem 
egyértelmű, hogyan lehetne bevonni a biztosítások hatását a modellbe. Mivel egydimenziós 
eljárásról van szó, ezért a dimenziók ex-post aggregációja is szükséges.

( ))()( yGgyG XS h= ,   RyÎ ,
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7. KÖVETKEZTETÉSEK

A cikkben bemutatott módszerek a működési kockázati tőkekövetelmény (VaR) megha-
tározását szolgálják az LDA keretein belül. Célunk az volt, hogy összefoglaljuk azokat a 
lehetőségeket, amelyekkel az éves működési kockázati veszteségeket leíró aggregált vesz-
teségeloszlás meghatározható. Nagyobb fi gyelmet szenteltünk a közelítéses és a Panjer-féle 
rekurziós módszernek, mivel a Fourier-transzformációs és Monte-Carlo-szimulációs eljárá-
sokat Armai [2007], valamint Gáll és Nagy [2007] cikkei korábban már taglalták. Tapaszta-
lataink alapján a közelítéses módszer kivételével nagy pontossággal becsülhető a tőkeköve-
telmény (feltéve, hogy a gyakoriság és az egyedi veszteségeloszlás paramétereit ismerjük15), 
numerikus buktatókkal nem találkoztunk sem a rekurziós, sem a Fourier-transzformációs 
esetben. Ez nem azt jelenti, hogy a lehetséges numerikus problémákkal nem kell foglalkoz-
nunk, csupán hogy az általunk használt eloszlások és paraméterek használata mellett az 
eljárás stabil volt.16

A módszerek tekintetében a legkönnyebben járható út az aggregált eloszlás közelíté-
se, ennek azonban komoly hátránya, hogy a modellezés pontossága nem tartható ellen-
őrzés alatt. 

Ebből adódóan az eredményül kapott Value at Risk pontosságáról nem tudunk sem-
mit állítani. A másik három eljárás (Monte-Carlo-szimuláció, Panjer-rekurzió, Fourier-
transzformáció) esetében a pontosság szintje ellenőrzés alatt tartható a szimulációszámnak 
vagy a diszkretizálás fi nomságának a meghatározásával. A Monte-Carlo-szimuláció nagy 
előnye, hogy könnyű implementálni, a biztosítások hatása fi gyelembe vehető, és az egyes 
események, eseménytípusok, üzletágak közötti kapcsolat modellezhető. Mindezen előnyök 
mellett számolnunk kell azzal, hogy igen idő- és memóriaigényes eljárásról van szó. Ezzel 
szemben a rekurziós és Fourier-transzformációs módszerek lényeges gyorsabbak, ugyanak-
kor nem egyértelmű, hogyan vonható be a biztosítások hatása a modellbe, illetve az ered-
mények ex-post aggregációja szükséges.
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Abstract of the articles
INFLATION TARGETING UNDER STRESS

GYÖRGY KOPITS

As the fi nancial turmoil unfolds, policymakers are striving to secure adequate liquidity for 
their economies and to mitigate the looming recession, through aggressive monetary and fi scal 
expansion. However, until the end of the summer of 2008, in order to contain infl ationary 
pressures unleashed by surging commodity prices, most central banks (in 25 countries, in the 
context of an explicit infl ation-targeting regime) tightened their monetary stance which, in 
turn, led to exchange rate appreciation. But as recessionary fears intensifi ed, 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 outfl ows. Two pending questions remain to be 
addressed in the future. Will the infl ation-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

TAMÁS GÁBOR

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 fi nancial 
and trading system. This misalignment artifi cially assist China’s output growth and limits its 
household consumption, meanwhile the rate of saving constantly grow further more. Due to 
the undervalued yüan, China’s trading partners, especially the United States and European 
Union, simultaneously experience larger bilateral account defi cits with China, lower output, 
lower saving and higher investment than otherwise. A further appreciation of the yüan would 
reduce China’s huge trade surplus and the bilateral defi cits of its trading partner.

PROJECT FINANCING

JUDIT KÓNYA

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

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

One of the main features of this fi nancing can be summarised that the source of repayment 
concentrates mainly to the cash fl ow of the projects. The collaterals which are used by the 



2009. NYOLCADIK ÉVFOLYAM 2. SZÁM 171

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 fi nancing.

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

MODELLING OPERATIONAL RISK

USING LOSS DISTRIBUTION APPROACH (LDA)

GÁBOR 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.


