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Havran DanieL-Koncz GABOR

Hitelbedolések egyiittes modellezese:
szamit-e a korrelacio?'

A banki haztartasi és nem pénziigyi vallalati hitelportf6lié-allomanyanak mingsége
egyiitt mozog (kiilonosen valsag idején), azonban ezt az egyiittmozgast sokszor figyel-
men kiviil hagyjak a mikro- és makromegkozelitésii elemzésekben. A tanulmanyban
azt vizsgaljuk, hogy érdemes-e figyelembe venni a bedd6lési valésziniiségek (probability
of default) egyiittmozgasat. Csodintenzitias-alapi modellekkel tobbféle Kkorrelacios
struktira mellett (Gauss, Gumbel és Frank-kopula) szimulaljuk a hitelportféliok be-
dolési ratajat és a forward csédvalésziniiségeket, amelyekre standard kockazati mér-
tékeket (VaR, expected shortfall — ES) szamolunk.

1. BEVEZETES

A pénziigyi valsaghoz kapcsolhat6 jelenség Magyarorszagon, hogy a banki hitelportfoliok
mindsége romlott. A késedelmes fizetések és a nemfizetések aranya az elmult idészakban
jelentdsen emelkedett, ezzel parhuzamosan a varhat6 csédratak — a bed6lési valosziniiségek
(probability of defaulf) — is néttek. Az MNB (Balas [2009]) stabilitasi jelentésébdl kideriil,
hogy a 90 napon tuli késedelmes fizetések aranya a nem pénziigyi vallalatok tartozasainal
korilbeliil 7 szazalékra, a haztartasi portfolional mintegy 6 szazalékra emelkedett a 3 sza-
zalék korili szintrél. A 90 napon feliili késedelmes fizetések mar gyakorlatilag hitelveszte-
séget jelentenek.’

Az [. abra szemlélteti a magyarorszagi bankrendszerben szerepld hitelek késedelmes
fizetéseinek allomanydinamikajat. Az itt megfigyelhetd hitelportfolio-romlas a korabbi
gyakorlathoz képest a bankoktol nagyobb mértéki tartalékolast is megkivan. Fontos azon-
ban megjegyezni, hogy mas a mikroszintli és mas a makroszintli kockazat jellege. Mig
mikroszinten az egyes bankok sajat hitelportfoliojukra a szabalyozasnak megfeleld tartalékot
képeznek, addig makroszinten — az egyes bankok és szektorok egyiittmozgasanak okan — a
hitelveszteségek kockazata nagyobb lehet, mint amekkorat a varhatd veszteségek Osszege
alapjan szamitanank. A portfoliészemlélettl hitelkockazati modellek ezt a kockazatot ké-
pesek szamszertsiteni, bar nem aggregalt szamitasokra, hanem az egyedi banki kockaza-
tok mérésére hasznalatosak. A legelterjedtebb megkozelitések, mint a Credit Risk+ (Credit
Suisse [1997]), a CreditMetrics vagy a CreditPortfolioView, figyelembe veszik a csédratak

1 Koszonettel tartozunk Kiraly Julidnak, aki a cikk egy kezdetleges valtozatahoz adott értékes megjegyzéseket
¢és tanacsokat. A cikkben taldlhato esetleges hibakért kizarolag a szerzok felelosek.

2 A 90 napos késedelmek aranya csak egy a bankrendszer hitelportfolidjanak minéségét jellemz6 mutatok koziil,
a mutatok 0sszehasonlitasat BALAs [2009] végzi el.
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kozotti egyiittmozgast. Ahogy Janecsko [2002] is felhivja ra a figyelmet, a hitelkockazati
események egylittmozgasa valdjaban a nemteljesitési valoszintiségek egyiittmozgasat jelen-
ti. A jelenlegi pénziigy valsag kovetkezménye az is, hogy a vallalati és a haztartasi szektor-
ban megemelkedtek a defaultrata-értékek, ezzel parhuzamosan a késedelmes fizetések és
nemteljesitések is. Bar példanak a késedelmes fizetési és nemfizetési ratak multba tekintd
iddsorat hoztuk, a tanulmanyban az eléretekintd nemteljesitési valdsziniiséggel foglalko-
zunk. (A két fogalom kiilonbségérdl és a csédrata becslésének problémairdl részletesen lasd

Madar [2008]).
1. abra

A bankrendszer késedelmesen teljesité hiteleinek aranya
a teljes allomanyhoz képest
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Jelen tanulmanyban egy gondolatkisérletet végziink el arra vonatkozéan, hogy miként
alakulhat két hitelportfolio-allomany egyiittesének kockazata, ha a két hitelportfolio kozotti
korrelaciot tobbféle modon is figyelembe vessziik. Ha a két hitelportfolio-allomany kozotti
iddszaki beddlési aranyok nagysaga egylitt mozog, krizis esetén az egyiittes veszteség is
nagyobb. A két hitelportfolio-allomanyt a gondolatkisérlet soran nem nevesitjiik, azonban
ugy gondolunk rajuk, mint a vallalati és a haztartasi hitelportfoliok allomanyaira. Ennek
az az oka, hogy a két allomany kozott lényeges korrelacié van, azonban az egyedi kocka-
zati hatasok is jellemzoek, s ezzel a tulajdonsaggal egy homogén elemekbdl allo, kételemi
portfolié nem jellemezhetd. Mivel az aggregalt csddratakat pontosan nem ismerjik, igy
pontos szamitasokat a két szektor kozotti kapcsolat vizsgalatara nem végziink. A tanul-
manyban kizarolag a defaultratak kozgazdasagi modellezésével foglalkozunk, nem vessziik
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figyelembe a visszaszerzési rata (recovery rate) és a biztositékok értékének lehetséges ala-
veszteséget tételeziink fel. A veszteség méretével sem foglalkozunk kiilon. Mivel modelliink
a defaultratak egyiittmozgasara koncentral, az ilyen folyamatokat adottnak tekintjiik, tehat
— a stressztesztekkel ellentétben — jelen esetben nem komplex makrogazdasagi faktorokkal
magyarazzuk a defaultfolyamatok alakulasat, hanem egy redukalt modell segitségével.

A cikk tovabbi részében az alapfogalmak és a kapcsolodd modellezési gyakorlat be-
mutatdsa utan roviden leirjuk, miként modellezheték a nemteljesitési ratak csédintenzi-
tas-folyamatok segitségével, €s hogyan jelenhet meg a korrelacié a mulasztasok kozott.
Nemteljesitési valoszintiségeket (probability of default — PD), forward nemteljesitési va-
l6szintiségeket® (forward probability of default), valamint egyiittes nemteljesitési valoszi-
niségeket szimulacio segitségével szamolunk, majd ezek utan ismertetjiik fobb eredmé-
nyeinket. Aggregalt szinten a korrelacio figyelembevétele valoban szamit, azonban komoly
trade-offot talaltunk a csodratak atlaghoz visszahtizé modellje és a korrelaciomodellezés
egylittes alkalmazasaban. A csddvaloszintiség-folyamatok generalasara gyakorta hasznalt,
atlaghoz valo6 visszahtizasi folyamatok (mint a Cox—Ingersoll-Ross-modell, vagy az alta-
lunk hasznalt lognormalis intenzitasok atlaghoz visszahtz6 modellje) a csédrata-eloszlaso-
kat ,,0sszehuzzak”, éppen a szélséségek vesznek el. A masik divatos iranyzat — a korrelacio
¢és a kopulamodellezés — pedig a sz€lsdségekre €s a vastag szélekre koncentral, igy nem ra-
gadja meg azt a jelenséget, hogy hosszu tavon a defaultratak egy ,.egyensulyi érték” (feltétel
nélkiili, atlagos PD) kozelében alakulnak. Erdemes lehet tehat kétféle modellt fejleszteni:
a stabil idészakokra az atlaghoz vald visszahizé modell javasolt, mig lehetséges valsag-,
illetve stresszhelyzetek idején a kopulamodszerek jellemezhetik jobban a lehetséges koc-
kazatokat.

2. A KORRELACIO SZEREPE A HITELKOCKAZAT MODELLEZESEBEN

A portfolioszemléletii hitelkockazati modellezést magyar nyelven Janecské [2002] tanulma-
nya mutatja be. A CreditRisk+ altal hasznalt eloszlasok és folyamatok matematikai alapjairol
magyar nyelven Medvegyev [2009] anyagaiban olvashatunk. Az angol nyelv{i szakirodalmi
publikaciok és konyvek koziil ki kell emelni Wilson [1997a], [1997b], Crouchy—Galai—Mark
[2001], Duffie és Singleton [2003], Schonbucher [2003], Lando [2004], valamint McNeil—-
Frey—Embrechts [2005] munkait.

A Bazel Il-es szabalyozasban a kiilonb6z6 tipust kockazati eseményekre altalaban to-
kéletes korrelaciot feltételeznek, azonban sem a standard, sem a bels6 modszer nem te-
lyozas mogott azonban mégis egy korrelaciés megfontolds all — irja Janecskd [2004]. A
modellben megkiilonboztetik a szisztematikus kockazatot (egy makrofaktor van, amelyet
konjunktiratényezének is hivhatunk), valamint az egyedi, idioszinkratikus kockazatot. A
szisztematikus kockazat 1ényegében a nemteljesitési valosziniiségek egyiittmozgasabdl (a
makrofaktorra egyszerre torténd reagalasabol ) fakad. A valdésagban az egyedi kockazatok

3 A fogalom pontos tartalmat a késdbbiekben megadjuk.
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nem diverzifikalhatok, emiatt az egyedi kockazatok hatasat is figyelembe kell venni. Kiilo-
ndsen igaz lehet ez a lakossagi ¢és a vallalati hitelportfoliok kozotti kapcesolatra.

A stressztesztekben ritkan jelenik meg a korrelacios modellezés. A kiilonféle kocka-
zatok szamszerisitésére és az egyes bankok kockazattird képességének értékelésére
hasznalt stressztesztek altalaban az un. ,,top-down” megkdzelitést alkalmazzak (az MNB
stressztesztjének eredményérdl lasd MNB [2009] 42—43. o.), azaz a makrokornyezet és az
addsok nemteljesitése kozott teremtenek kapcsolatot, €s szélsdséges makroszecenariok ese-
tén vizsgaljak a bankrendszer ellenalld képességét a nagyaranyu hitelbeddlésekkel szem-
ben. Az egyes szektoroknak (haztartasok, nem pénziigyi vallalatok) és a szektorokon beliil
majd a kapott eredményeket dsszegzik. A hitelportfoliok egyiittmozgasat a nemzetkozi gya-
korlatban is sokszor indoklas nélkiil figyelmen kiviil hagyjak.

3. A NEMTELJESITESI VALOSZINUSEG ES A DEFAULTRATAK ELOSZLASA

Hitelkockazat alatt azt a lehetséges veszteséget értjiik, amelyet a partner nemteljesitése ese-
tén a masik fél elszenvedhet. A varhatd veszteséget (expected loss — EL) az closzlas isme-
retében szamithatjuk ki, a nemteljesités valdszinliségének (probability of default — PD), a
nemteljesités esetén bekovetkezd veszteségnek (loss given default — LGD) és a kitettségnek
(exposure at default — EAD) a szorzataként:

EL = PD - LGD - EAD 1)

A képlet szamszertsitésével a hitelintézetek felkésziilhetnek varhatd veszteségeikre.
Nagyobb problémat jelenthet a nem vart veszteség (unexpected loss — UL), amelynek a becs-
Iéséhez a nemteljesités teljes valdszinliség-closzlasa sziikséges. Tegyiik fel példaul, hogy
a vallalati ¢és a lakossagi hitelek veszteségrataja (LGD), valamint a kitettségek (EAD) is-
mertek. (Az LGD modellezésérél magyar nyelven lasd Paulovics [2005].) Ekkor elegendd a
nemteljesitési valosziniséget (PD) modellezni a veszteségeloszlas (loss) generalasahoz.

A nemteljesitési valoszinliségeket a szimulacidé soran ugy kapjuk, hogy a lehetséges
nemteljesitési eseményeket eldallitva, a defaultok aranyanak nagymintas atlagat szamitjuk.
A veszteségeloszlas alatt a lehetséges defaultratak eloszlasat értjiik.

4. INTENZITASALAPU MODELLEK

A nemteljesitések modellezéséhez az intenzitasalapti csédmodelleket hivjuk segitségiil (a
témahoz kapcsol6do kurzust tartott 2008-ban Armai Zsolt €s Ostoroczky Tiinde az MNB-
ben Klein és Moeschberger [2003] alapjan, bévebben lasd még Duffie és Singleton [2003]).
Ilyenkor a vizsgalt portfolidalloméanyban 1év6 elemek (hitelek) egy id6szaki tulélését, meg-

rrrrrr

nevezzik €s p(1)-vel jeldljiik a #-ik iddpontig nem beddlo (taléld) hitelek aranyat.
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A feltételes valoszintiségre vonatkozo 0sszefiiggés (Bayes-szabaly) alapjan
p()
p(s)

kiszamitasaval az adott id6intervallumra vonatkozo talélési ratakat kapjuk meg. A beddlési
valoszintiség (probability of defaulf), valamint forward cs6dvaloszintiség fogalmat a talélési
ratakbol szarmaztathatjuk. A csédvaldsziniiség a ¢ idépontig csédbe juto hitelek aranyat (il-
letve valoszinliségét) jelenti:

pls)= @)

PD(t) = 1=p(1), 3)

aforward nemteljesitési valdszintiség pedig egy adott /s, ¢/ intervallumon lezajlo nemteljesitési

rrrrrr

PD(t)=1-p(t), “)

A nemteljesitési valdsziniiséget mint az dllomanyban varhato, bed6ld hitelek szamanak
vagy értékének varhatd aranyat értelmezziik. A gyakorlatban a intenzitast (default intensity)
modellezik. Az intenzitast a kovetkezéképpen szoktak szarmaztatni:

Legyen p(?) folytonosan derivalhaté fiiggvény, ekkor az f(#) csddintenzitas alakja

p'()
f)=- , ®)
p()
amelybdl a talélési ratdk kdnnyen visszakaphatok:
7jrf(u )du
p(y=e" . (©)
A csddintenzitast diszkrét modellekben A-val jelolik. Ezek alapjan a csddrata varhatod
értéke, vagyis a beddlési valoszinliség
PD (1) =1-p()=E(l-e " "11) (7
modon szarmaztathato, a forward nemteljesitési valoszintiséget pedig
t
20 0=1-20 g (8)
p(s)
alapjan kapjuk meg.

A forward nemteljesitési valoszinliség matematikai modellezése a forward kamatlaba-
kéhoz hasonlit. Amint a fenti képletbdl is latszik, a PD a csédintenzitasok alapjan szamitott
varhato érték, varhato beddlési rata. A késébbiekben a beddlési rata valosziniiség-eloszlasara
is sziikségiink lesz a varhato értéken kiviil. Ekkor a véarhatoérték-operator elhagyasaval a
realizaciokra fokuszalunk.
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5. KORRELALT LOGNORMALIS CSODINTENZITASOK MODELLEZESE

Célunk a 4 csédintenzitas idébeli modellezése. A legtobb dinamikus modell a hozamgor-
be-modellezés teriiletérdl ismert, ismerhetd. Ilyen az atlaghoz visszahuzé modellek vagy
a CIR (Cox—Ingersoll-Ross-modell). Mi azt a modot valasztjuk, amikor a csédintenzitas
logaritmusa atlaghoz visszahuzo (mean-reverting) folyamatot kovet (1. Duffie és Singleton
[2003], 236. 0.):

log A, —log &, =y (logh — logh, )+og,, , ©)

i,t+1

ahol az i az egyes modellezni kivant eszkdz indexe (i=1, 2), € pedig fiiggetlen, standard
normalis eloszlast véletlen valtozo.

A kovetkezokben néhany jellegzetes, a szakirodalom altal ajanlott korrelacios mintazat-
tal generaljuk a 4 paramétereket. A filiggetlen esetet, a Gauss-, a Gumbel- és a Frank-kopula
esetét vizsgaljuk. A korrelacio altalanositasanak tekinthetd kopuldkat tobb, egymassal va-
lamilyen fiiggdségi strukturaban 1évd valoszintliségi valtozok kozos eloszlasainak genera-
lasara hasznaljak.

A Gauss-kopulaval két korrelalt normalis eloszlasu valdszintiségi valtozo egyiittes el-
oszlasat lehet eléallitani.

A Gumbel- és a Frank-kopula az igynevezett archimédeszi kopulaosztalyba tartozik. Az
archimédeszi kopulak az extrém értékek egyiittmozgasat jol modellezik, a Gumbel csaladra
a fels6 extremitasokban valo Osszefiiggés a jellemz6, igy ennek hasznalata tulajdonképpen
azt az eldfeltevést testesiti meg, hogy a két szektor esetében a nagyaranytl nemteljesitések
altalaban egyszerre fordulnak eld.

A Frank csaladot pedig szimmetrikusan a felsé és az alsé extremitasok dsszefiiggése
jellemzi. Ma mar a szamitogépes szoftvercsomagokban a fenti kopulédk generalasa egy be-
¢épitett paranccsal torténik, amelyek a fenti Iépéseket tartalmazzak. Tovabbi ismertetést ad
a kopulak alkalmazasara magyar nyelven Benedek—Kobor—Pataki [2002], Kobor [2003],
Kovacs [2005] és Barra [2007] dolgozata, Tulassay [2008] eldadasvazlata, illetve angolul
McNeil-Frey—Embrechts [2005] kvantitativ kockazatkezelésrél szol6 konyve.

5.1. Fiiggetlen esetek

Ha a két hitelportfolio fiiggetlen egymastol, akkor a két intenzitasfolyamatot kiilon model-
lezziik:

10g7‘1,z+1 _logkl,t :Wl(log}; _logkl‘t)-l-clgl,tﬂ (10)
log kz,m —log kz,z =Y, (logxz —log 7“2,;)"'6282,”1 > an

ahol ¢, és ¢, fliggetlen, normalis eloszlastu valosziniiségi valtozok. A realizaciok generalasa
utdn a 7 id6pontra vonatkozé PD-ket és az fPD-ket, valamint az eloszlasokat allitjuk elo.
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5.2. Gauss-kopula

Ha a két hitelportfolio korrelal egymassal, akkor a (10) és (11) egyenletparban az ¢, €s ¢,
korrelalt normalis eloszlasu valoszintiségi valtozok. A Gauss-kopula alakja:

Cu,v)=P(N(X)Su,N¥)<v), 12)

ahol X és Y standard normalis eloszlasu valtozok, p korrelacioval.

5.3. Gumbel-kopula

A Gumbel-kopula az el6z6hoz képest eltérd korrelacios szerkezetet ir le. A kopulafiiggvény
alakja:

“[cmuyp cnn)?]
Clu,v)= e[ [ | ], (13)
ahol u és v a két Osszefliggd valtozo (jelen esetben az ¢, €s az ¢,), C pedig a kozos eloszlas-

fliggvény értéke.

5.4. Frank-kopula
A Frank-kopula alakja:

)= Lo €7D 1)) "

ahol u és v szintén a két dsszefiiggd valtozo.

6. KETELEMU HITELPORTFOLIOK SZIMULALT VESZTESEGELOSZLASA

A kételemii (x, és x, allomanybol al16) hitelportfolié alakuldsat 12 periodusra (hénapra) szi-
mulaljuk. A varhat6 veszteségeket (i=1, 2-re) az

yi(0)=PD{(1) x;(0) =[1-p(£)] x;(0) (15)
képlet adja meg. Ekkor az Y(?) egyiittes veszteségek varhato értéke az

E[r0]=E[n O]+ ED, 0] (16)
alakot olti. A veszteségeloszlasokat pedig

Y(6) =(1 3 e-[x,_,l T ]) %,(0) + (1_ e_[M"‘ Py bt ])x2 0) a7

moddon kapjuk.
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Eltérd korrelacios nagysag mellett tobb korrelacios strukturat is vizsgalunk. A paramé-
tereket Gigy valasztottuk, hogy a megfigyelt tényekhez kozeliek legyenek, elérhetd adatbazis
hianyaban nem becsiiltitk modelliinket.

1. tabldzat
Paraméterek dsszefoglalo tablizata

1. 2.
0,0034 0,0043

0,4000 0,4000
50 50

= |a | >l

A szimulaciot T=12 periodusra (12 honap), N=10 000 futtatas mellett végeztiik el. Az
indulo x, és x, hitelallomanyok értéke tehat 50-50 Ft, vagyis a kételemfi portf6li6 kiindulo
értéke 100 Ft, erre vetitjiik a szimulaci6 soran a veszteségeloszlast.

6.1. Atlaghoz valé visszahiizds versus kopulamodellezés

A modellben két tényezd jatszik szerepet a kockazatossag meghatarozasaban. Az atlag-
hoz valo visszahuzast jelenté paraméter a forward PD-k eloszlasat elemenként 6sszehuzza,
valamint az egyiittes eloszlast is, mig a kiilonbdz6 korrelaciok modellezése az egyiittes
eloszlas szélét vastagitja meg. Véleményiink szerint stabil idészakban a magasabb atlaghoz
valo visszahuzasi paraméter irja le jol a nemteljesitési valoszintiségek (PD-k) viselkedését,
mig valsag idején a PD-ket alacsony visszahtzasi paraméter mellett érdemes szamolni. A
kopulaknak is ebben az esetben van igazi jelent6ségiik.

A 2. dbra illusztralja a visszahuzo tag szerepének jelentsségét. A nemteljesitési ara-
nyok (PD) iddbeli alakulasat szimulaltuk (Gauss-kopula szerinti fliggdségi strukturaval,
p=0,5) kis és kdzepes visszahtizasi paraméter mellett, majd abrazoltunk 10-10 realizaciot és
a varhato értékiiket. Az abran jol lathato, hogy kis visszahuzasi paraméter esetén a hosszl
tavl egyensulyi szinttdl hajlamos a nemteljesitési arany pozitiv iranyba elszakadni, és igy
a varhato értéke is n6, ha az eldrevetitett idétavot noveljiik. Ha a visszahtzasi paramétert
megnoveljiik, az a defaultintenzitas folyamataban — (9) egyenlet — a masodik (sztochaszti-
kus) tag relativ stilyat csokkenti, ezaltal kisebb eséllyel fog extrém nemteljesitési valoszinliség-
értékeket visszaadni.
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2. abra
A két korrelalt nemteljesitési valésziniiség realizacioi,
illetve a nemteljesitési aranyok varhaté értékének alakulidsa az idében

a) Realizaciok Kkis visszahtizasi paraméter mellett

(y =0,01)
4 I T T

b) Realizaciok kozepes visszahuzasi paraméter mellett
(y=0,40)
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¢) PD Kkis visszahuzasi paraméter mellett

(w =0,01)

d) PD kozepes visszahuzasi paraméter mellett

(y=0,40)

— — —E(FD)
—+— E(PD2)

12
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Monte—Carlo-szimulacioval megvizsgaltuk (N=10 000-es futtatdsszam mellett), hogy
T=12 periodus végére (azaz T-ben) hogyan alakul a veszteségeloszlas alakja, 100%-os vesz-
teségratat feltételezve. Az eredményeinket a 3. dbra és a 2. tablazat tartalmazza. A Gauss-
kopula esetén a linearis korrelacios egyiitthato értéke 0,5 volt, a Gumbel- és Frank-kopula-
kat pedig a linearis korrelacio szerinti mértékkel egyenértékii paraméterrel lattuk el.

3. abra
PD eloszlasa Kis és kozepes visszahtizasi paraméter mellett

a) PD eloszlasa Kis visszahuzasi paraméter mellett

(w=0,01)
0.5 .
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b) PD eloszlasa kozepes visszahtizasi paraméter mellett

(w =0,40)
05 T T T
i — — — Flggeten
045F ) —*— Gauss
I GLm el
04+ % —— " Frank
o0& §
:
03t Tar
0251 :; if
o2 4 ]L
4 %
05 ¥ T
¥
01r T %
13
Q05| & i
U j % — | 1 1 1
] 0 20 a0 40 50
Loss

¢) Az eloszlas széle Kis visszahuzasi paraméter mellett
(w=0,01)




14 HITELINTEZETI SZEMLE

d) Az eloszlasa széle kozepes visszahiizasi paraméter mellett
(v =0,40)

0.025 : :

0.02 .
0.015
0.071

0.00%

S

10

12 14

Loss

A 3. abra a) és b) részén — bar a négy fliggdségi struktura grafikonja nagymértékben fedi
egymast — lathatd, hogy a visszahtizasi paraméter ndvelésével az eloszlas kevésbé lesz ferde.
A c¢) és d) abrarésznél pedig az is kitlinik, hogy a fiiggetlen esetnél az eloszlas széle kevésbé
vastag, mint barmely kopula esetén.

Az abrak szembetindbb eredményeit a 2. tablazatban mutatjuk be. A tablazatban a 100
Ft-os kiindulé kételemt hitelportfoliora szamitott 12 havi varhato értékeket €s kockazati
mértékeket ismertetjiik. El6szor tekintsiik a két visszahuizasi paraméter esetén kapott ered-
mények kiilonbozéségét! Visszakaptuk azt az eldre is sejtheté eredményt, amely szerint
mig a varhato értékek a paraméter valtoztatasaval nem valtoznak sokat, a percentilisek akar
két-haromszorosukra nének, ha csokkentjiik a visszahtizas mértékét.
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2. tablazat
Szamitott kockazati mértékek
Kkis és kozepes visszahlizo paraméter mellett*

?=0,01 ?=0,40
Fiiggetlen | Gauss | Gumbel [ Frank | Fiiggetlen | Gauss | Gumbel | Frank
E[Y] 6,76 6,74 6,72 6,67 4,99 5,00 4,99 5,00
VaR,, 14,89 16,15 16,36 | 15,94 6,59 6,94 7,01 6,90
VaR,, 22,39 25,63 27,70 | 24,62 7,51 8,05 8,20 8,04
ES,, 19,55 22,16 | 23,11 | 21,45 7,16 7,65 7,77 7,59
ES,, 27,35 32,44 | 34,99 | 31,01 8,05 8,74 8,97 8,57

Egy-egy visszahtizasi paraméter esetén pedig a fiiggdségi strukturak kozotti kiillonbség
is szembetling, ha az eloszlasokat jellemz6é mutatdoszamokat tekintjiik. A varhato érték a
fliggdségi struktura valtoztatasaval szinte alig valtozik — ez az a része a hitelkockazatnak,
amelyre a kamatszpredek utjan késziilnek a bankok —, am a VaR-értékek mar nagyobb kii-
lonbséget mutatnak, amelynek az a jelentsége, hogy erre kell a bankoknak toketartalékkal
késziilniiik. A Gumbel-kopula esetén — amelyre a fels extremitasokban vald Osszefiiggés
jellemz6 — alacsony visszahuzasi paraméternél a 99. percentilishez tartozo VaR 5,31 szaza-

Iékponttal nd a fiiggetlen esethez képest.
3. tablazat

A Korrelacios struktira valtozasanak hatasai
a fiiggetlen esethez képest

7=0,01 7=0,40

Fiiggetlen | Gauss | Gumbel | Frank | Fiiggetlen | Gauss | Gumbel | Frank

E[Y] 1,000 0,997 | 0,994 | 0,987 1,000 1,002 1,000 | 1,002

VaR,, 1,000 1,085 1,099 | 1,071 1,000 1,053 1,064 | 1,047
VaR, 1,000 1,145 1,237 | 1,100 1,000 1,072 1,092 | 1,071
ES,, 1,000 1,134 1,182 | 1,097 1,000 1,068 1,085 | 1,060
ES 1,000 1,186 1,279 | 1,134 1,000 1,086 1,114 1,065

99

4 A tablazatban talalhato értékek a hitelezési veszteséget mutatjak a kezdetben 50-50 értékii (azaz dsszesen 100
értékin) hitelportfoliokbol. Tehat példaul 0,01-es visszahtizasi paraméter esetén, Gauss-kopula szerinti fligg6-
ségi strukturat feltételezve, 1% a valoszintisége annak, hogy a kezdetben 100 értéki allomany 25,63-mal csok-
kenjen hitelbeddlés miatt.
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A korrelacios és a visszahzasi paraméterek hatasat vizsgaljuk a 3. és 4. tablazat segit-
ségével. A 3. tablazat azt mutatja, hogy alacsony és kdzepes visszahuzasi paraméter mellett
(és rogzitett, 0,5-es korrelacié esetén) a fiiggetlen esethez képest hanyszorosara nének az
eloszlasokat jellemz6 mutatok. A fiiggetlen esetet 1-re (100%) normaltuk, majd ehhez viszo-
nyitottuk a Gauss-, Gumbel- és Frank-kopulakkal végzett szamitasok eredményét. Példaul a
Gumbel-kopula esetén alacsony visszahtizasi paraméternél a 99. percentilishez tartozo VaR
23,7%-kal nagyobb a fiiggetlen esethez képest. A Gumbel-kopula modellezte legintenziveb-
ben a sz¢élséségekben az egylittmozgas hatasat.

A 4. tablazatban a 0,40-es visszahtzasi paramétert normaltuk, majd ezzel hasonlitottuk
ossze az alacsony visszahtlizasi paraméter hatésait. igy példdul a Gumbel-kopula esetén a
99. percentilishez tartozé VaR 337,8%-kal nd, ha a visszahtizasi paramétert 0,4-r6l 0,01-re
csokkentjiik.

4. tabldzat
A visszahuzasi paraméter valtozasanak hatasa
a 0,40-es paraméterezéshez képest

7=0,01 7=0,40

Fiiggetlen | Gauss | Gumbel | Frank | Fiiggetlen | Gauss | Gumbel | Frank

E[Y] 1,355 1,348 1,347 | 1,334 1,000 1,000 1,000 | 1,000

VaR, 2,259 2,327 | 2,334 | 2,310 1,000 1,000 | 1,000 | 1,000
VaR 2,981 3,184 3,378 | 3,062 1,000 1,000 | 1,000 | 1,000
ES,, 2,730 2,897 | 2,974 | 2,826 1,000 1,000 1,000 | 1,000
ES 3,398 3,712 3,901 | 3,618 1,000 1,000 | 1,000 | 1,000

99

6.2. Mikor jatszik szerepet a csodvalosziniiségek eloszlasaban a korreldcio?

A cs6dratak szimulacidja soran a kapott eloszlasokra vagyunk kivancsiak. Az egyedi (illet-
ve, itt egy szektorra vonatkozo) csédratak closzlasa a lognormalis. Az egyiittes eloszlas két
korrelalt lognormalis eloszlast valdszinliségi valtozd 0sszegébdl szarmazik. A szektorok
kozotti korrelaciot gyakran szakértdi becsléssel adjak meg, Janecskd [2002] 0, 7-es korrela-
cidt javasol, jelen tanulmanyban 0,1, 0,5 és 0,9-es korrelacios egylitthatok mellett vizsgaljuk
az egyiittes closzlas alakulasat. Annak érdekében, hogy a korrelacios szerkezetnek legyen
relevancidja, a kovetkez6kben az alacsony (0,01-es) visszahtizasi paramétert alkalmazzuk.
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4. abra
PD eloszlasa alacsony és magas korrelacios egyiitthaté mellett
a) PD eloszlasa alacsony korrelaciés egyiitthato mellett
(p=0,1)
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b) PD eloszlasa magas korrelaciosegyiitthaté mellett
(p=0,9)
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¢) Az eloszlas széle alacsony korrelacids egyiitthatéo mellett

(p=0,1)
-3

10
. X
4 X -
o k%&
0 %me T
=0 A0 40 £0 &0

Loss

d) Az eloszlasa széle magas korrelacidsegyiitthaté mellett
(p=0,9)
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A 3. abra a) ¢és c) részén bemutattuk a 0,5-es korrelacio mellett kapott eredményeket; a 0,1
¢és 0,9-es korrelacio esetén a 4. abra mutatja az eloszlasok alakjat. A teljes eloszlast tekintve, itt
is nagymértékben fedik egymast a grafikonok, bar az lathato, hogy a korrelacio novelésével kis-
mértékben eltavolodnak egymastol. Itt még inkabb latszik az eloszlasok szélének abrazolasanal,
hogy a korrelacio novelésével mindharom kopula esetén az eloszlas eltavolodik a fiiggetlen esettdl.

Az 5. tabldzat az eloszlasokat leird mutatok valtozasat szamszerisiti, az 6sszehasonli-
tast pedig a 6. és 7. tablazat segitségével végeztiik el.

5. tablazat
A Korrelacio mértéke és az egyiittes portfolié kockazata
Fiiggetlen Gauss Gumbel Frank
VaR,, 14,89 15,35 14,91 14,90
VaR,, 22,39 23,70 23,28 23,26
p=0,1
ES,, 19,55 20,62 19,85 20,05
ES,, 27,35 29,50 28,70 28,95
VaR, 14,89 16,15 16,36 15,94
VaR,, 22,39 25,63 27,70 24,62
p=0,5
ES,, 19,55 22,16 23,11 21,45
ES,, 27,35 32,44 34,99 31,01
VaR,, 14,89 17,65 17,47 17,22
VaR,, 22,39 29,39 30,45 27,60
p=0,9
ES,, 19,55 25,40 25,58 24,18
ES, 27,35 39,05 40,69 36,68

A 6. tablazat tulajdonképpen a 3. tablazat kiegészitése a 0,1-es és 0,9-es korrelacio ese-
tével (a kevésbé relevans varhato érték kivételével). Itt is megfigyelhetd, hogy adott linea-
ris korrelacios egyiitthatd esetén a fliggdségi struktura valtoztatasaval a fliggetlen esethez
képest megnének a kockazati mutatok. Lathatd, hogy a 0,1-es korrelacié ugyan nagyon
alacsony, a 99. percenilishez tartozé VaR mar ekkor is sokat n6 — minddssze azért, mert
a fliggdségi strukturat valtoztatjuk. A 0,9-es korrelacio feltevésével viszont még nagyobb
valtozason megy keresztiil az eloszlas: Gumbel-kopula esetén a 99-es VaR 36%-kal nd, az
ES pedig 48,8%-kal.
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6. tablazat
A Korrelacios struktura valtozasanak hatasa
Fiiggetlen Gauss Gumbel Frank
VaR,, 1,000 1,031 1,001 1,001
VaR,, 1,000 1,059 1,040 1,039
p=0,1
ES,, 1,000 1,055 1,015 1,026
ES,, 1,000 1,079 1,049 1,059
VaR,, 1,000 1,085 1,099 1,071
VaR,, 1,000 1,145 1,237 1,100
p=0,5
ES,, 1,000 1,134 1,182 1,097
ES,, 1,000 1,186 1,279 1,134
VaR,, 1,000 1,185 1,173 1,156
VaR,, 1,000 1,313 1,360 1,233
p=0,9
ES,, 1,000 1,299 1,308 1,237
ES,, 1,000 1,428 1,488 1,341
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7. tablazat
A linearis korrelacio valtozasanak hatasa
adott fiiggoségi struktira mellett
Fiiggetlen Gauss Gumbel Frank
VaR,, 1,000 1,000 1,000 1,000
VaR,, 1,000 1,000 1,000 1,000
p=0,1
ES,, 1,000 1,000 1,000 1,000
ES,, 1,000 1,000 1,000 1,000
VaR,, 1,000 1,052 1,097 1,070
VaR,, 1,000 1,081 1,190 1,058
p=0,5
ES,, 1,000 1,075 1,164 1,070
ES,, 1,000 1,100 1,219 1,071
VaR,, 1,000 1,150 1,172 1,156
VaR,, 1,000 1,240 1,308 1,187
p=0,9
ES,, 1,000 1,232 1,289 1,206
ES,, 1,000 1,324 1,418 1,267

A 7. tablazat pedig azt mutatja meg, hogy adott fliggdségi struktira esetén csupan a
linearis korrelacids egyiitthaté novelése (illetve a Gumbel- és Frank-kopula paraméterének
az ennek megfeleld valtoztatdsa) hanyszorosara noveli az eloszlasokat leir6 mutatokat. Mig
természetesen a fliggetlen eseten nem valtoztat a korrelacioé novelése, a tobbi esetben igen
érzékenyen reagalnak (pl. a Gumbel-kopula esetén a 99-es percentilis 30,8%-kal nd, ha a
paraméterét ugy valtoztatjuk, ami a linedris korrelacio 0,1-r6l 0,9-re ndvelésének megfelel).
Ez felhivja a figyelmet arra, hogy ha a hitelkockdzat modellezéshez ezt a megkozelitést
hasznaljuk, akkor a visszahtizasi paraméter és a fiiggdségi szerkezet kivalasztasa mellett a
megfeleld korreldcios egytitthatd megadasa is fontos feladat.

7. OSSZEGZES

A tanulmdnyban a hitelallomany-romlasok kdzotti korrelacio szerepét vizsgaltuk egy redu-
kalt hitelkockazati modell segitségével. A redukalt modellekkel a gyakorlatban a kamatlab
és a csodintenzitas k6zotti, valamint a csodintenzitas és a visszaszerzési rata kozotti korrela-
ciot modellezik. Mi azt vizsgaltuk, hogy két, egymassal szorosan &sszefiiggd hitelportfolio
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egyiittes kockazatat hogyan befolyasolja az eltérd korrelacios szerkezet. A Bazel 11.-es sza-
balyozas mogott allo modell azt tételezi fel, hogy egy k6z6s makrofaktor hatdrozza meg a
kiilonallo hitelallomanyok kockazatat, ezen kiviil vannak még egyedi kockazatok, amelyek
ha diverzifikalhatok, eltiinik a k6zos kockazat; amennyiben nem, akkor ezt is szamszertisi-
teni és mérni kell.

Modelliinkben két kiilonallé hitelallomanyt vizsgaltunk, amelyek nem egy kozos
makrofaktortol, hanem els6sorban egymastol fiiggtek, a korrelacié azonban nem teljes,
hanem 1-nél kevesebb. Az intenzitason alapulé modellek azon jellegzetessége, hogy egy
hosszu tavu atlaghoz (feltétel nélkiili PD) visszahtiznak, jelent6s trade-off elé allitja a hi-
telkockazatot modellezdket. Az atlaghoz vald visszahtizasi folyamatok ugyanis elveszik a
korrelacio ,.élét”, a kopulamodellezés erejét. Atlaghoz vald visszahtizassal inkabb hosszi
tavra, kopulakkal inkabb rovid tavra (1 évre) érdemes modellezni.
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BopzAst BALAZS

Az altalanos szerzodesi feltételek
egyoldalu modositasanak joga
(elemzés a német és az osztrak jog alapjan)’

A pénziigyi kozvetitorendszer feliigyeletét érinté egyes téorvények modositasarél sz6lo
2009. évi XIII. torvény modositotta a hitelintézetekrol és a pénziigyi vallalkozasokrol
sz6l6 1996. évi CXII. torvény 210. §-at. Ez érzékenyen érinti a hitelintézetek altal
alkalmazott altalanos szerzodési feltételek alapjan megkotott kolesonszerzodések,
valamint pénziigyi lizingszerzodések egyoldali modositisanak a lehetéségét. A
hitelintézetek egyoldalu szerzodésmédositasi lehetéségének jogszabalyi hatterét ugyanis
mindezidaig a Hpt.-mo6dositassal érintett 210. § (3) és (4) bekezdései jelentették. A Hpt.
idézett szabalyai rendkiviil fontos szerepet toltenek be a hazai banki gyakorlatban,
ugyanis ezek alapjan a magyar hitelintézetek képesek voltak biztositani szerzédéses
allomanyuk atlathatésagat. A banki 6nszabalyozas eredményeit is figyelembe véve, a
jogalkoté 2010. januar 1-jei hatallyal djra modositotta a Hpt. idézett 210. §-at. Ez a
cikk azt vizsgalja, hogy milyen lehetdségei lesznek a magyar pénziigyi intézményeknek
a tobbszori torvénymédositas hatalybalépése utan az egyoldalu szerzédésmodositasra.
Ehhez ny1ijt segitséget a német és az osztrak jog és banki gyakorlat ismerete.

1. ELOZMENYEK

A hazai hitelintézetek jogdszait mar csaknem négy éve foglalkoztatja az egyoldal
szerz6désmodositasi jog szabalyozasanak a kérdése. Ez elsé pillantdsra meglepdnek
tlinhet, hiszen az egyoldalt szerzédésmodositasi jog egyaltalan nem 1j jelensége a magyar
bankjognak, ezt ugyanis mar a pénzintézetekr6l és a pénzintézeti tevékenységrol szolo
1991. évi LXIX. torvény is ismerte. Nem is meriiltek fel kiilondsebb problémak ezzel a
jogintézménnyel kapcsolatban addig, amig a Lakossagi Pénziigyi Szolgaltatasokat Vizsgalod
Szakért6i Bizottsag® 2006 decemberében elkészitett jelentésének® 5.3. pontja ki nem emelte
az egyoldali szerz6désmodositas kérdését. A jelentés arra a megallapitasra jutott, hogy
az egyoldali szerzédésmodositas lehetGsége jelentds piaci hatalmat teremt a pénziigyi
szolgaltatok oldalan, ezért indokolt ennek a jognak a szabalyozasi szintli korlatozasa.

A Varhegyi-bizottsag jelentése nyoman a Magyar Bankszovetség 2008-ban kidolgozott
egy ajanlastervezetet a kolcsonszerzédések egyoldalu modositasi joganak méltanyos

1 A szerz6 koszonetet mond dr. Landgraf Eriknek, az FHB Nyrt. vezetd jogtanacsosanak, valamint dr. Korba
Szabolcsnak, az OTP Bank Nyrt. jogi féosztalyvezetdjének a cikk elkészitésé¢hez nyujtott segitségéért.

2 A bizottsagot elnokérél, Varhegyi Evarol Varhegyi-bizottsagnak is nevezték.

3 A Varhegyi-bizottsag jelentésének cime: ,,Javaslatok a lakossagi bankszolgaltatasok problémdinak kezelésére”
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gyakorlasarol. Ezt azonban a Bankszovetség elndksége nem fogadta el; ennek kovetkeztében
a banki 6nszabalyozas lehetdsége egy idore megsziint. Fontos lett volna ez az ajanlas amiatt is,
mert szorosan kapcsolodhatott volna a Magyar Bankszovetség Elndkségének 2/2008. szamu
ajanlasahoz, amely a hitelkivaltas megkdnnyitése érdekében kdvetendd gyakorlatrol szolt. Az
eredeti elképzelések szerint ugyanis a hitelkivaltast és az egyoldalt szerz6désmodositas jogat
egyiitt kellett volna szabalyozni. Ennek hatterében az a felismerés allt, hogy az egyoldalt
szerzodésmoddositasi joggal kapcsolatos visszaélésekhez az vezethetett, hogy nem volt
lehetéség a hitelkivaltasra. Miutan késébb kialakult a hitelkivaltas piaca, €s ott erés verseny
keletkezett, egyetlen bank sem engedhette meg magéanak, hogy ezt a kockazatkezelési eszkozt
profitndvelésre hasznalja fel.

Miutan a tervezett banki 6nszabalyozas nem valosult meg, a torvényalkotd 1épett, és
az Orszaggytlés 2009. marcius 23-an elfogadta a pénziigyi kozvetitérendszer feliigyeletét
érintd egyes torvények modositasardl szold 2009. évi XIII. torvényt, amely a kihirdetését
(2009. aprilis 3.)* koveté 120. napon Iépett hatalyba. Az emlitett torvény tobbek kozott
megvaltoztatta a hitelintézetekr6l ¢és a pénziigyi vallalkozasokrol szold 1996. évi
CXII. torvény (a tovabbiakban: Hpt.) 210. §-at is. A modositas érzékenyen érintette a
hitelintézeteket, hiszen jelents mértékben sziikitette az altaluk hasznalt altalanos szerzédési
feltételek alapjan megkdtott kolesonszerzodések, valamint pénziigyi lizingszerzédések
egyoldali modositasanak a lehet6ségét. A hitelintézetek altal gyakorolhato, egyoldalt
szerz6désmodositas lehetdségének jogszabalyi hatterét ugyanis mindezidaig a Hpt. —
modositassal érintett — 210. § (3) és (4) bekezdései jelentették. A fenti szabalyok rendkiviil
fontos szerepet toltdttek be a hazai banki gyakorlatban, ugyanis a hitelintézetek ezek alapjan
voltak képesek szerzodésallomanyuk atlathatosagat biztositani. Mindemellett az egyoldala
szerz6désmoddositasi jog — mindenekeldtt a kamatvaltozasok kezelhetésége miatt — fontos
kockazatkezelési eszkoz is. Azt mondhatjuk tehat, hogy a hitelintézeti tevékenység sajatos
jellege miatt az egyoldalil szerzédésmodositasi jog létfontossagi eszkoz a hitelezok
szamara.

2009. julius 17-t61 a jogalkoto szélesebb teret engedett a hitelintézetek onszabalyozasanak.
A Magyar Bankszovetség ezt kovetden alkotta meg a lakossag részére hitelt nyujtd pénziigyi
szervezeteknek az ligyfelekkel szembeni tisztességes magatartasarél szold magatartasi
kodexet (a tovabbiakban: magatartasi kodex). A jogalkotod egyuttal kezdeményezte a Hpt.
210. §-anak ujabb modositasat. Ennek eredményeként sziiletett meg az egyes pénziigyi
targyt torvények modositasarol szolo 2009. évi CL. torvény, amelyet az Orszaggytlés 2009.
december 14-én fogadott el, és amelynek a Hpt. 210. §-at érintd rendelkezései 2010. januar
1-én léptek hatalyba.

Az aladbbiakban megvizsgaljuk, milyen Ilehet6ségei lesznek a magyar pénziigyi
intézményeknek a tobbszori torvénymodositasra, tekintettel az egyoldalu szerzé6désmodosi-
tasra, értve ezalatt az altalanos szerzodési feltételek egyoldalti modositasat is. Ehhez nyujthat
segitséget a német és az osztrak jog vazlatos ismerete.

4 Magyar Kozlony 2009. 43. sz., 13720-13723. o.
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2. A BANKI ALTALANOS SZERZODESI FELTETELEK
MODOSITASANAK LEHETOSEGE A NEMET JOGBAN

A német bankok altalanos szerzGdési feltételei (a tovabbiakban: ASZF) a Német Bank-
egyesiilet altal kidolgozott és tagjainak alkalmazasra ajanlott ASZF-ekre épiilnek.’ Ezek az
altalanos szerz6dési feltételek (németiil: AGB-Banken) a bank és az tigyfél kozotti kapcsolat
alapszabalyait foglaljak ssze.

Az AGB-Banken 1. § (2) bekezdése szol a mddositas lehetdségérdl, vagyis arrdl, hogy a
szoban forgd banki ASZF-eket mikor modosithatja a bank. Eszerint az ASZF-eknek, valamint
az azokhoz tartozé un. kiegészit6 feltételeknek a modositasarol irasban kell tajékoztatni az
tigyfelet. Amennyiben a bank és az iigyfél egy elektronikus kommunikéacioés modban allapodott
meg (pl. home banking), akkor a modositasok ilyen formaban is kozolheték az tigyféllel.®
Ennek azonban tovabbi feltétele: a kozlés modjanak lehetévé kell tennie, hogy az ligyfél a
modositast olvashatd formaban menthesse vagy nyomtathassa. A modositasokhoz az tigyfél
hozzajarulasa megadottnak tekintendd, ha irasban vagy az elére meghatarozott elektronikus
moddon nem emel kifogast. Erre a jogkdvetkezményre azonban a banknak az tigyfél figyelmét
— a mddositasrol szold tajékoztatas soran — kiilon is fel kell hivnia. Az tigyfél a mdodositassal
szemben kifogast annak ismertté valasatol szamitott 6 héten beliil emelhet.

A német bankok éltal hasznalt ASZF-ek alapjan lathatd, hogy fészabaly szerint nincs
lehetdség a szerzodési feltételek egyoldalt modositasara. A német jogban ugyanis az
ASZF-ek modositasat szerzédésmodositasnak tekintik, amelyre ugyanazok a rendelkezések
iranyadok, mint a szerzddéskotésre.” Az ASZF-ek modositisa soran tehat eleget kell tenni
azoknak a torvényi feltételeknek, amelyek a szerzédéskotésnél az ASZF-eknek a szerzédés
részévé valasat meghatarozzak.® A német jogban a Biirgerliches Gesetzbuch (BGB) 305. §
(2) bekezdése sz6l arrol, hogy egy ASZF mikor valhat a szerzédéses jogviszony részévé.
Eszerint az altalanos szerzOdéses feltételek csak akkor valhatnak egy szerzdés részévé,
ha azok alkalmazdja a szerz6déskotés soran a masik szerz6déskotd fél figyelmét azokra
kifejezetten felhivja. Emellett a mésik szerz6déskotd fél szamara lehetévé kell tenni az ASZF
tartalmanak megismerését. Utolso feltételként a BGB azt irja eld, hogy a masik szerzddo fél
értsen egyet az ASZF-ek alkalmazasaval. Ebbdl kovetkezik, hogy a modositasokat is kozolni
kell az tigyféllel, a modositasok tartalmat az igyfél szamara megismerhetévé kell tenni, és a
modositasok hatalyba 1épéséhez sziikség van az ligyfél beleegyezésére is.

A modositas tartalmanak a megismerése kiilondsen akkor fontos, ha a mddositassal
érintett kikotés hatranyos az tigyfélre nézve, vagyis a korabbi szerzddéses tartalomtol az
tigyfél hatranyara tér el. Ebben az esetben a tartalmi megismerés kovetelménye kiemelkedd
jelent6ségii, ami azt jelenti, hogy a figyelemfelhivasnak ebben az esetben még inkabb
szemmel lathatonak kell lennie.’

5 Ezek elérheték a Német Bankegyesiilet honlapjan (www.bankverband.de).

6 Az elektronikus kommunikacios formak névekvd jelentéségérdl lasd Fucns: Banken, In: ULMER—BRANDNER—
HENSEN, 1276. o.

7 BuntE: Die allgemeinen Geschiftsbedingungen, in: ScHIMANSKY—BUNTE-Lwowskl, 137. o.

8 BunTtE: Die allgemeinen Geschiftsbedingungen, in: ScHIMANSKY—BUNTE-Lwowskl, 137. o.

9 Bunte: Die allgemeinen Geschiftsbedingungen, in: ScHIMANSKY—BUNTE-Lwowsk1, 139. o.
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Az irasbeli kozlést6l — mint lattuk — csak abban az esetben lehet eltérni, ha a felek mas
tipust, elektronikus kommunikacios modban allapodtak meg. Ekkor ebben a formaban
is tajékoztatni lehet az tigyfelet, igy is ismertethetik vele a modositas tartalmat. Ilyen
kikotés hidnyaban a banknak minden esetben irasban kell értesitenie az tigyfelet az ASZF-
ek modositasarol. Nem megfeleld a tajékoztatas, ha a bank a honlapjan utal az ASZF-ek
modositasanak tényére, még akkor sem, ha ezt a napi sajtoban nyilvanossagra hozzak.'
Ebben az esetben ugyanis az tigyfél kozvetlen megszolitasanak a kdvetelménye nem teljesiil,
és igy hianyzik a megfeleld tudomasszerzés lehetdsége is az ligyfél oldalan." Ez a kivanalom
akkor sem tekinthetd teljesitettnek, ha a bank az tigyfélnek kiildott e-mailben utal arra, hogy
az ASZF-ek modosultak; még akkor sem, ha a modositott ASZF-ek az e-mailben feltiintetett
linken keresztiil elérhetok.'?

Mindezek alapjan a német jogban egyoldalt jogosultsag a szerzédéses feltételek mo-
dositasara a német Legfelsobb Birosag (Bundesgerichtshof — BGH) gyakorlata szerint
a banki ASZF-ekben nem kotheté ki.'® Az ASZF-ek modositasa csak egybehangzo aka-
ratnyilatkozatokon nyugvoé szerzodésmodositas formajaban torténhet.

A német biroi gyakorlat szerint arra sincs lehet6ség, hogy a felek mar elézetesen az 1ij
ASZF alkalmazhatosagaban allapodjanak meg, vagyis az a megallapodas sem érvényes, amely
szerint a mindenkori hatalyos ASZF-eket alkalmazzak a felek kozotti jogviszonyban.'

A biroi gyakorlattal megegyezik a német jogirodalom egységes allaspontja is; eszerint a
német bankok éltal jelenleg hasznalt ASZF-ekbél nem szarmazik olyan jogosultsag, amelynek
az alapjan a bank az altalanos szerzddési feltételeit egyoldaltan, a fennallo szerzodésekre
kiterjedd hatallyal modosithatna.'s

Az ASZF-ek egyoldaliimodositasahoz valo jog kizarasa mellett azt anémetjogirodalomban
is elismerik, hogy kozepes és hosszabb futamideji hitelszerzdéseknél elkeriilhetetlen
olyan kikdtéseknek az alkalmazéasa, amelyek a kamatok és mas szerzddéses kondiciok
utélagos megvaltoztatasat lehetévé teszik. Ennek hatterében az a felismerés all: nem lehet
azzal szamolni, hogy a kolcson teljes futamideje alatt a hitelny(jtd bank refinanszirozasi
koltségei valtozatlanok maradnak. Ha pedig a refinanszirozasi koltségek megvaltozasabol
szarmazo6 kockazatot teljes egészében a hitelintézetre telepitenék, az nem vezetne méltanyos
megoldashoz.' A német banki gyakorlatban a kereskedelmi bankok refinanszirozasat
részben biztositd kotvényeket legfeljebb 10 éves futamiddre bocsatjak ki, igy a bank altal
ennél hosszabb iddre nyujtott kdlcson esetén a szerzodéses feltételeknek a megvaltozott
refinanszirozasi feltételekhez igazitasa elismert igény."” Ennek a kiigazitasnak az eszkoze
az un. teljesitésmeghatarozasi jog (Leistungsbestimmungsrecht), amelyet a német jogban a
BGB 315-319. §-ai szabalyoznak.

10 Fucns: Banken, in: ULMER—BRANDNER—HENSEN, 1277. 0.

11 Bunte: Die allgemeinen Geschéftsbedingungen, i: ScHIMANSKY—BUNTE-Lwowsk1, 140. o.
12 Fucus: Banken, in: ULMER—BRANDNER—HENSEN, 1277. 0.

13 BGH NJW 1998, 454. o.

14 BGH WM 1983, 926. o.

15 SonNENHOL, WM 2002, 1262. o.

16 Fuchs: Darlehensvertrage, in: ULMER—BRANDNER—HENSEN, 1364. 0.

17 Fuchs: Darlehensvertriage, in: ULMER—BRANDNER—HENSEN, 1364. 0.
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A teljesitésmeghatarozasi jog érvényességét a német jogirodalomban nem vitatjak.'® Azt
azonban feltételként szabjak, hogy egy ilyen jogosultsagot magaban foglald szerzédéses
kikotés — egy Un. valtoztatasi vagy kiigazitasi klauzula — nem vezethet egyoldalt alakito
joghoz a bank oldalan. Ennek a teljesitésmeghatarozasi jognak tehat szimmetrikusnak kell
lennie, ami azt is jelenti, hogy a refinanszirozasi koltségek csokkenése esetén ennek a jognak
a gyakorlasa, vagyis a kdlcson terheinek a csokkentése nem mulhat a bank szabad belatasan."
Egy ilyen teljesitésmeghatarozasi jog kikotése tehat csak akkor tekinthetd érvényesnek, ha
a joggyakorlas feltételeit — vagyis a kiigazitas eléfeltételeit és mértékét — egyértelmiien és
kielégitd modon meghatarozzak. Emellett a jogirodalomban azt is feltételként szabjak, hogy
ezt a kiigazitasi klauzulat az tigyfél oldalan egy szerzodésmegsziintetési jog (gyakorlatilag
felmondasi jog) ellensulyozza.”® Egy olyan kikotést tehat nem lehet érvényesnek elismerni,
amelynek az alapjan a bank a pénzpiaci kamatszint névekedése esetén ,,megfelel6” modon
novelheti a kamatokat, a kamatszint csokkenése esetén pedig ,,megfelelden” csokkentheti
azokat. Erre még fogyasztoinak nem mindsiil6 tigyletek esetén sincs lehetdség. Ezek alapjan
tehat egy olyan szerzddéses kikdtés, amely a bank szamara tartalmilag korlatozas nélkiil
gyakorolhato kamatmodositasi jogosultsagot biztosit, érvénytelen.!

A szerzodés megsziintetéséhez, vagyis a felmondashoz vald jog az tigyfelet nem illeti meg
azokban az esetekben, amikor a teljesités meghatarozasa — vagyis a szerzodéses feltételek
modositasa — a tokepiacok valtozasa, ennek kovetkeztében a refinanszirozasi koltségek
moédosulasa miatt tortént. Abban az esetben sem indokolt az tigyfélnek felmondasi jogot
biztositani, ha a szerz6dés megsziintetése az ligyfél részérdl azért nem lenne méltanyos és
aranyos, mert a bank mar Iényeges befektetéseket hajtott végre, és ennek az alapjan a szerzédés
tovabbi fennallasahoz Iényeges érdeke fiizddik.”? Mas esetekben azonban a felmondasi jog
kikotése megfelelé kompenzaciot jelent az iigyfél szamara a teljesitésmeghatarozasi jog
gyakorlasa altal elszenvedett hatranyokért.? Egy teljesitésmeghatarozasi jogot tehat a bank
csakis fontos ok esetére és az ligyfél aranyos kielégitése mellett kothet ki maganak.** Egy
teljesen korlatlan és kotottségektdl mentesen gyakorolhato jog kikotése a bank javara — még
az lzleti szerzédések korében is — érvénytelennek mindsiil.”* Csak nagyon szik korben,
egészen kivételesen ismerik el a német jogban egy kdzelebbrdl nem konkretizalt, egyoldala
kiigazitasi jog érvényességét, amely csak kiilonleges jogszabalyi feltételek alapjan Iéphet
¢letbe.?

Ezen tal a bank csakis méltanyossagi alapon ¢és méltanyos mérlegelés alapjan élhet a
szerzédéses teljesités meghatarozasara iranyuld jogaval. Ha ennek a bank nem tesz eleget,
vagy ennek a jognak a gyakorlasaval késlekedik, akkor a masik fél kérelmére a szerzédéses
nyilatkozatot a BGB 315. § (3) bekezdése alapjan a birdsag potolja.

18 FucHs: Darlehensvertriage, in: ULMER—BRANDNER—HENSEN, 1365. o.
19 Fuchs: Darlehensvertrage, in: ULMER—BRANDNER—HENSEN, 1365. o.
20 Fucns: Darlehensvertrige, in: ULMER—BRANDNER—HENSEN, 1365. o.
21 BGH NJW 2004, 1588. o.

22 Fucss: Inhaltskontrolle, in: ULMER—BRANDNER—HENSEN, 660. 0.

23 Fucns: Darlehensvertrige, in: ULMER—BRANDNER—HENSEN, 1366. 0.
24 Fucss: Inhaltskontrolle, in: ULMER—BRANDNER—HENSEN, 659. 0.

25 Fucss: Inhaltskontrolle, in: ULMER—BRANDNER—HENSEN, 660. 0.

26 Fucwus: Inhaltskontrolle, in: ULMER—BRANDNER—HENSEN, 661. o.
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Azt is ki kell emelni, hogy amennyiben az ASZF-ek alkalmazéja, vagyis a bank egy
ilyen egyoldalu jogosultsagot kot ki a maga szamara, akkor az természetesen a BGB-nek az
altalanos szerz4dési feltételek tartalmi kontrolljat kimondo rendelkezései ala esik.”

A pénz- és tokepiacok valtozékonysaga miatt a teljesitésmeghatarozasi jognak a német
banki gyakorlatban kiemelked6 a jelentésége. A kamatszintnek és a refinanszirozasi
kondicioknak a mindenkori t6kepiaci feltételekhez igazitasa iranti igény elismeréseként a
német birdi gyakorlat mindezidaig alapvetéen nagyvonaltian kezelte a hitelintézeteket; ezt az
is jelzi, hogy eltekintettek azoknak a feltételeknek az elézetes konkretizalasatol, amelyeket
épp a piaci valtozasok miatt nem lehet meghatarozni.?® Ezzel szemben az un. passziv
iigyleteknél a BGH szigorubban kezeli a kamat megvaltoztatasat lehetové tevé szerzédéses
kikotéseket. Ezeknél az tigyleteknél egy tartalmilag korlatlan teljesitésmeghatarozasi jogot
érvénytelennek tekint. Ennek az a magyarazata, hogy egy ilyen kikotés az tigyfélre egy eldre
nem lathat6 kamatvaltoztatasi kockazatot r6.%

A bank altal — egy fennalld6 bankszerzddés keretében — nyujtott szolgaltatasért jaro
ellenszolgaltatds mértékét a bank modosithatja. Ezt a jogot az AGB-Banken 12. § (3)
bekezdése biztositja a bank szamara. Az ellenszolgaltatds mértékének modositasa ennek
alapjan csak a tartés jogviszonyok esetén lehetséges, az egyedi ligyletek esetében erre
nincs mod. Az AGB-Banken 12. § (4) bekezdése szerint a kamatok és egyéb dijak emelése
esetén az ligyfelet felmondasi jog illeti meg. Az ligyfelet megilleté felmondasi jog a BGH
gyakorlataban fejlodott ki. Ennek alapjan a bank a kamatokat és egyéb dijakat csak akkor
modosithatja, ha az ados szamara biztositott az a jog, hogy a modositas kdzzétételét kovetden
a szerz6dést felmondas utjan sziintesse meg.*°

Osszegzésként megallapithatjuk, hogy a német jogban a bank jogat az ASZF-ek egyoldala
modositasara nem ismerik el, annak jogszabalyi alapja nincs. A felmeriil6 piaci igények
kozvetitésére azonban egy masik jogintézmény, a teljesitésmeghatarozasi jog szolgal. Ennek
az alkalmazasa azonban szigoru feltételekhez kotott. Mindenekeldtt a bank csak 1ényeges
ok esetére kotheti ki maganak ezt a jogot, és az esetek tobbségében az iigyfél oldalan a
felmondasi jog biztositasa jelenti a megfeleld kompenzaciot. Csak az esetek egészen sziik
korében van arra lehetdség, hogy kompenzacio és gyakorlatilag tartalmi korlatozas nélkiili
szerz6déskiigazitasi jogot kdsson ki maganak egy hitelintézet. Ez elsésorban akkor képzelhetd
el, ha a pénz- és tbkepiaci viszonyok megvaltozasa miatt a refinanszirozasi kondiciok
modosulnak. Ebben az esetben azonban mas eszk6zok biztositjak az iigyfelek érdekvédelmét;
mindenekelott a bankfeliigyeleti engedélyezés intézménye. Ebben a szilk korben van tehat
lehetdség arra, hogy a bankok egyoldaluan, az iigyfél beleegyezése nélkiil is modosithassak
a szerzodéses feltételeket, mégpedig olyan modon, hogy az a fennallo szerzédésallomanyra
is vonatkozzon.

27 Fucns: Inhaltskontrolle, in: ULMER—BRANDNER—HENSEN, 658. 0., tovabba BGH NJW 2004, 1588. o.
28 Fucws: Inhaltskontrolle, in: ULMER—BRANDNER—HENSEN, 665. 0.

29 Fucns: Inhaltskontrolle, in: ULMER—BRANDNER—HENSEN, 665. 0.

30 BGHZ 90, 69. 0., BGH WM 1980, 1120. 0., BGH WM 1986, 1059. o.
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3. AZ ALTALANOS SZERZODESI FELTETELEK MODOSITASA
AZ OSZTRAK BANKI GYAKORLATBAN

A német gyakorlathoz hasonléan, az osztrak banki gyakorlatban is egy kozponti ASZF-
mintat hasznalnak a hitelintézetek. Ezt a mintat az Osztrak Gazdasagi Kamara Bank- és
Biztositasi Szekcidja készitette (Allgemeine Bedingungen fiir Bankgeschdfte — ABB),
legutobbi moédositasa pedig 2003-ban tortént az osztrak legfelsébb birdsag (Oberster
Gerichtshof— OGH) egyik itélete alapjan, amely egy konkrét esetben az ABB egyik feltételét
érvénytelennek mindsitette.! Az ASZF-ek mellett az osztrak gyakorlatban is alkalmaznak
un. kiegészitd feltételeket, amelyeket olyan specialis ligyleteknél érvényesitenek, mint pl.
az értékpapir-, deviza-, inkasszo- és diszkontiigyletek. Ezek elsGbbséget élveznek az ASZF-
ekkel szemben.

Az osztrik ABB a német AGB-Bankennel teljesen egyezé modon szabalyozza az ASZF-
ek modositasanak a kérdését. Ennek megfelelden ez csakis az ligyfél beleegyezése alapjan
torténhet. Az ligyfél beleegyezésének sziikségessége miatt a modositast az osztrak jog alapjan
is szerzOdésnek kell tekinteni, amibdl az is kdvetkezik, hogy ennek soran a szerzodéskotésre
iranyado szabalyok szerint kell eljarni. Ennek megfeleléen az osztrak jogirodalomban a bank
altal kozolt, tervezett ASZF-modositasokat szerzGdéses ajanlatnak tekintik. Ezt az ajanlatot
az ugyfél kifejezetten, hallgatdlagosan vagy rautalé magatartas utjan is elfogadhatja.

Az ligyfél természetesen meg is tagadhatja a beleegyezést, de ebben az esetben kifogassal
kell élnie. Az erre vonatkozod szabalyok azonosak az osztrak és a német jogban. A kifogasolas
hataridejét az osztrak ABB bonyolultabban hatarozza meg, mint a német AGB-Banken. Az
osztrak jogban ugyanis a modositasokrdl valé tudomasszerzés honapjat kdvetd masodik
hénap végén jar le ez a hataridé. Ez azonban a gyakorlatban altalaban 6 hetet jelent, amely
megegyezik a német szabalyozassal. Az osztrak jogirodalomban utalnak arra: a hitelintézetnek
1ényeges érdeke fiizédik ahhoz, hogy az ASZF-ek modositasa valamennyi iigyféllel szemben
ugyanabban az idépontban 1épjen hatalyba.?

Ugyancsak az osztrak jogirodalomban meriilt fel a kérdés: elégséges-e az, ha az ASZF-ek
modositasarol az tigyfelet a bank egy szamlakivonaton értesiti? Ezt nem tekintik elégséges
és kielégito értesitésnek, arra hivatkozva: egy szamlakivonat esetén az ligyfél nem szamolhat
azzal, hogy egy olyan szerzddéses ajanlatot kap a banktol, amelynek az elfogadasa az ¢
rész¢érdl is akaratnyilatkozatot feltételez. Mas a helyzet, ha a bank kifejezett utal arra, hogy
a szamlakivonat egy ilyen jellegii ajanlatot tartalmaz. Ebben az esetben ugyanis az ASZF-
ek modositasara vonatkozo banki ajanlatot az tigyfélhez jogszeriien megérkezettnek kell
tekinteni.*

Bizonyos esetekben — ha az ligyfél a bank szamara ismeretlen — lehetdség van nyilvanos
uton, a modositasoknak a bankfiokokban torténd kifiiggesztésével is eleget tenni a bankot
terheld tajékoztatasi kotelezettségnek.** Ennek azonban a banki gyakorlatban csekély a
jelentdsége.

31 OGH 40b 179-02f, OBA 2003, 141. o.

32 Iro: Die Allgemeinen Geschiftsbedingungen, in: Apatny—IrR0—KozIOL, 31. 0.
33 Iro: Die Allgemeinen Geschiftsbedingungen, in: ApatHy—Ir0—KozIOL, 32. 0.
34 Iro: Die Allgemeinen Geschéftsbedingungen, in: Apatny—IrRo—KozioL, 33. o.
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Egy masik kérdés: az iigyfél beleegyezését, vagyis elfogadd nyilatkozatat mikor lehet a
bankhoz megérkezettnek tekinteni? Ettdl fligg ugyanis, hogy a kifogasolasra rendelkezésre
allé hatarid6é mikor sziinik meg. Mivel erre az ABB kifejezett rendelkezést nem tartalmaz,
ezért az altalanos kotelmi jogi szabalyokat tekintik iranyadonak; vagyis az tigyfél nyilatkozata
akkor tekintheté megérkezettnek, ha az mar a bank érdekkdrébe keriilt, és annak tartalmarol
a bank tudomast képes szerezni.*

A kifogasemelés soran figyelni kell arra, hogy az hataridén beliil megérkezzen a bankhoz.
Onmagéban az a tény, hogy az iigyfél a kifogast tartalmazé nyilatkozatit postara adta, még
nem jelenti azt, hogy az hataridén belil megtettnek mindsiilne. A postai kézbesités ideje
ugyanis ebben az esetben az tigyfél terhére esik.*

Az osztrak jogirodalomban egyértelmiinek tekintik, hogy a modositasok azonnal hatalyba
Iépnek, vagyis a jovoben létrejovo szerzodések mellett a mar fennallo szerzédésekre is
kiterjednek.*

Mivel a bankok altali egyoldaltl szerz6désmodositas joga az osztrak jogban sem elismert,
ezért a gyakorlat mas megoldasokat keres annak érdekében, hogy a piaci valtozasokat a
szerzédésallomanyhoz kozvetiteni legyen képes. Ennek megfeleléen az osztrak jogban is
széles korben alkalmazzak azokat a kiigazitasi klauzulakat, amelyeket a német jog kapcsan
mar emlitettiink.

Az osztrak jogi helyzet azonban ebbdl a szempontbol Osszetettebb. A német BGB
315-319. §-ai ugyanis kifejezetten rendelkeznek az egyoldalti szolgaltatismeghatarozasi
jogrol, igy a gyakorlas feltételeirdl is. Ilyen jogintézményt azonban az osztrdk jog nem
ismer. Az osztrak jogirodalomban azonban egyetértés mutatkozik abban: a kotelmi jog
diszpozitivitasa miatt nincs akadalya annak, hogy a némethez hasonl6 jogintézményt az
osztrak szerzédéses gyakorlat is alkalmazza. Ennek indokolasakor hivatkozni szoktak
az osztrak Ptk. (Allgemeines Biirgerliches Gesetzbuch — ABGB) 1056. §-ara, amely az
adasvételi szerzodés szabalyai kozott mondja ki azt, hogy a felek a vételar meghatarozasat
harmadik személyre bizhatjak. Ebbdl vonjak le azt a kovetkeztetést, hogy a felek abban is
megallapodhatnak: az 4rat nem egy harmadik személy, hanem kizarolag az egyik szerz6do
fél hatarozhatja meg. Ebbdl pedig az is kovetkezik, hogy a felek a szerzédéskotéskor egy
olyan arvaltoztatasi klauzulat is beiktathatnak a szerzédésiikbe, amely az egyik fél szamara
biztositja az utdlagos arvaltoztatas jogat.*®

Az osztrak banki gyakorlatban tehat alkalmazzak az ilyen jellegli, egyoldalt szol-
galtatasmeghatarozasi jogosultsagot magaban foglald klauzuldkat. Azt mar az osztrak
jogalkalmazoi gyakorlat alakitotta ki, hogy ezt a jogot a bank csakis aranyos és méltanyos
mérlegelés alapjan gyakorolhatja. Ezen jog tehat csak bizonyos tartalmi korlatok kozott
érvényesithet6.* Ezeket a tartalmi korlatokat azonban — amint arra az osztrak jogirodalomban
is utalnak — a birdi gyakorlat nem kezeli szigoruan, hanem relative nagy mozgasteret enged
a jogosult, vagyis a bank szamara annak gyakorlasa soran.*’

35 Iro: Die Allgemeinen Geschiftsbedingungen, in: Apatny—Iro—KozioL, 32. o.
36 Iro: Die Allgemeinen Geschéftsbedingungen, in: Apatny—IrRo—KozioL, 31. o.
37 Iro: Die Allgemeinen Geschiftsbedingungen, in: Apatny—IrRo—KozioL, 36. o.
38 FEnyves—RuBIN, OBA 2004, 349. o.
39 Fenyves—RuBiN, OBA 2004, 350. o.
40 Fenyves—Rusin, OBA 2004, 350. o.
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4. A 2009. £vi XIII. TORVENY

A német és az osztrak jogi szabalyozas vazlatos bemutatdsa utan vizsgalhatjuk meg a magyar
jogi helyzetet, amelyet jelenleg az jellemez, hogy a 2009. augusztus 1. és 2009. december
31. kozotti idészakra nézve a 2009. évi XIII. torvény rendelkezéseit kellett alkalmazni, 2010.
januar 1-je 6ta azonban a 2009. évi CL. torvény el6iréasait.

A 2009. évi XIII. torvény részletesebb bemutatasatol két ok miatt sem lehet eltekinteni.
Egyrészt a 2010. januar 1-jét6l hatalyos szabalyok tulnyomorészt a korabbi rendelkezésekre
éptilnek, masrészt a 2009. évi CL. térvény nem tartalmaz egyértelmii rendelkezéseket arra
nézve, hogy a 2010. januar 1-je eldtt kotott szerzédések modositasara mely torvényt kell
alkalmazni. Ezzel a problémaval az 5.4. pontban foglalkozunk részletesebben.

4.1. Valamennyi szerzédésre iranyado rendelkezések

A 2009. évi XIII. torvény 8. §-a két csoportra osztja a pénziigyi intézmény ¢és az ligyfelek
kozott 1étrejott szerzodéseket. Az elsd csoportba a fogyasztoval vagy mikrovallalkozassal
kotott kolesonszerzodések és pénziigyi lizingszerzédések tartoznak, a masodik csoportba a
hitelez6 altal kotott 6sszes tobbi szerzodés.

Mindkét szerzodéstipusra iranyadd azonban, hogy a szerzddés egyoldaluan nem
modosithato 0j dij vagy koltség bevezetésével. Az egyes dijak szamitasi modja, konkrét
Osszege vagy felsd hatara egyoldaluan, az ligyfél szamara kedvezétleniil nem modosithato.

4.2. Fogyasztoval vagy mikrovallalkozdssal kotott kélesonszerzodés
és pénziigyi lizingszerzodés modositdsa

4.2.1. Az egyoldalian modosithato szerzodéses feltételek kore

Az els6 csoportba tartozo, vagyis a fogyasztoval vagy mikrovallalkozassal kotott koleson-
szerz6déseknél és pénziigyi lizingszerzédéseknél kizarolag kamatot, dijat vagy koltséget lehet
egyoldalian — az iigyfél szamara kedvezdtleniil — modositani. A szerzodés mas feltételeit
tehat nem modosithatja egyoldaltan a pénziigyi intézmény. Ebbol kovetkezik, hogy mas
feltétel modositasahoz sziikség van az ligyfél beleegyezésére.

Akamat, dij, vagy koltség egyoldali modositasanak feltétele, hogy a modositas lehetoségét
az tigyféllel kotott szerz6dés tartalmazza. Ez azonban csak akkor torténhet, ha a kamat-, dij-
vagy koltségelemre hato ok-okozati feltételek megvaltoztak. A szerzddés tehat kizarolag erre
az esetre biztosithatja a pénziigyi intézmény szamara az egyoldalt szerz6désmodositas jogat.
Annak bizonyitdsa, hogy a modositast a szerzédés lehetdvé teszi, a pénziigyi intézményt
terheli. Ha a feltétel valtozasa a kamat-, dij- vagy koltségelem csokkentését teszi indokoltta,
azt is érvényesiteni kell. Ugyanazon feltétel valtozasa csak egy kamat-, dij- vagy koltségelem
valtozasat indokolhatja.
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4.2.2. A modositasra eldirt 60 napos hatarido

A modositas tovabbi feltétele, hogy azt a hatalybalépését megelézden legalabb 60 nappal
hirdetményben k6zz¢ kell tenni. Emellett a modositasrol és a torlesztérészlet ebbdl adodo
valtozasardl az érintett ligyfeleket legkésobb a modositas hatalybalépése eldtt 60 nappal
postai Uton vagy mas, a szerzodésben meghatarozott, kdzvetlen modon — igy adott esetben
elektronikus uton —is értesiteni kell. A hirdetményi kdzzététel tehat 5Snmagaban nem elegendo,
a torvény eldirja az tigyfelek személyes értesitését is.

4.2.3. Az egyoldalu szerzédésmaodositas torvényi feltételei

A 2009. évi XIII. torvény alapjan tehat a fogyasztoval vagy mikrovallalkozassal kotott
kdolesonszerzodéseknek, illetve pénziigyi lizingszerzédéseknek a pénziigyi intézmény altal
egyoldaluan gyakorolhato, az ligyfél szamara kedvezotlen modositasa a kovetkezo torvényi
feltételek fennallasa esetén torténhet:

e tartalmilag csak kamatot, dijat vagy koltséget lehet egyoldalian moédositani, a szerzo-
dés mas kikotését, feltételét azonban nem;

e az cgyoldalu szerz6désmodositas lehetdségét az tigyféllel kotott szerzédésnek tartal-
maznia kell — kétség esetén a bizonyitasi teher a pénziigyi intézményt terheli;

e az egyoldall szerz6désmodositas joga — a szerz6dés ilyen iranyt rendelkezése esetén
is — csak akkor gyakorolhato, ha a kamat-, dij- vagy koltségelemre hatd ok-okozati
feltételek valtoztak meg;

e ha az emlitett ok-okozati feltételek valtozasa a kamat-, dij- vagy koltségelem csokken-
tését teszik indokoltta, azt is érvényesiteni kell;

e a szerzddésmodositast a hatalybalépés elott legalabb 60 nappal hirdetményben k6zzé
kell tenni;

o cmellett errdl az ligyfeleket legkésobb a modositas hatalybalépése elott 60 nappal
postai Gton vagy mas kdzvetlen modon is értesiteni kell;

o végiil az elsé csoportba tartozo szerzodések altalanos szerzodési feltételeinek modo-
sitasarol legkésébb a modositas hatalybalépésekor a PSZAF-et tajékoztatni kell.

4.2.4. Az egyoldalu szerz6désmaodositastol nem érintett

szerzodéses feltételek

A fentiekbdl kovetkezik, hogy a kamatot, dijat, kdltséget nem érintd szerzédésmodositashoz
minden esetben sziikség van az ligyfél beleegyezésére. Ez Osszefiigg azzal, hogy a szerzd-
désmoddositasra a magyar polgari jog szerint is a szerz6déskotés szabalyait kell megfelelden
alkalmazni [Ptk. 240. § (1) bekezdése: a szerz6désmodositas is szerzédésnek tekintendd].
Ebbdl a szempontbdl tehat a pénziigyi intézménynek a szerzédés modositidsara vonatkozo
irasbeli kozlése szerzddéses ajanlattételnek mindsiil, az ligyfél beleegyezése pedig elfogadod
nyilatkozat. Ezekre a szerzddéses akaratnyilatkozatokra alkalmazni kell a Ptk. 211-214. §-ait.

Mivel a pénziigyi intézmény ajanlattétele irasbeli alakot 6lt, ezért kérdéses, hogy az
igyfélnek a sajat elfogadd nyilatkozatadt, vagyis a beleegyezést irasban kell-e megadnia.
Az irasbeli beleegyezés egyrészt az ligyféltél nem varhatd el, masrészt a normdl banki
iizletmenetben nem is igazan bonyolithato le. igy figyelembe kell venni a Ptk. 216. §-at,
amely szerint a szerzddési akaratot akar szdban, akar irdsban, akdr rautaldé magatartassal
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is kifejezésre lehet juttatni. A nyilatkozattétel elmulasztdsa — ha az nem rautald magatartas
— csak akkor mindsiil elfogadasnak, ha ezt jogszabaly rendeli, vagy ha a felek ebben
megallapodtak. A Ptk. 216. § (2) bekezdése alapjan tehat a pénziigyi intézmény kikotheti azt
az iigyféllel kotott szerzodésben, hogy az ligyfél hallgatasa a szerzddésmodositasra tett ajanlat
elfogadasanak mindsiil. Ennek alapjan tehat az tigyfél beleegyezése — vagyis hozzdjarulasa
a szerzodésmodositashoz — megadottnak tekinthetd rautald magatartassal megtett elfogadas,
de akar hallgatas esetén is.

Ebbdl kovetkezik, hogy ha az ligyfél a szerzédésmodositasra irasban tett ajanlatot nem
fogadja el, akkor azt irdsban vagy el6ére meghatarozott, mas kozvetlen modon (pl. elektronikus
formaban) kell tudatnia a pénziigyi intézménnyel. Az tigyfélnek tehat kifogast kell emelnie
a szerz6édésmodositasra tett ajanlat ellen, maskiilonben a beleegyezése megadottnak
tekinthetd. Erre az tigyfél figyelmét a szerzddésmodositasra vonatkozo ajanlattal egyidejtileg
kiilon fel kell hivni. Megadottnak tekinthetd az iligyfél beleegyezése abban az esetben, ha
a szerz6désmodositasra iranyuld ajanlatrol vald tudomasszerzést kovetden elfogad egy
szolgaltatast a pénziigyi intézmény részérdl.

Az mar minden bizonnyal az altalanos szerzddési feltételek tartalmi kontrolljat
kimond¢ Ptk. 209-209/D. §-aiba litkdzne, ha a pénziigyi intézmény az ligyfelekkel Iétrejott
szerzédésekben azt kdtné ki, hogy a felek mar el6zetesen megéllapodtak az 0j, késobb hatalyba
1ép6 ASZF-ek alkalmazasiban, vagy azt tartalmazna a szerzGdés, hogy a mindenkori hatalyos
ASZF-eket alkalmazzak a felek kozotti jogviszonyban. Az ASZF-ek modositasara ugyanis a
fentiek alapjan a magyar jog szerint is alkalmazni kell azokat a tdrvényi eléirasokat, amelyek
az ASZF-eknek a szerzédéses jogviszony részévé valasat hatarozzak meg. Itt azonban kiilon
ki kell emelni a Ptk. 209/B. § (5) bekezdését, amely szerint a tisztességtelen szerz6dési
feltételekre vonatkozo rendelkezések nem alkalmazhatok a szolgaltatast és ellenszolgaltatast
meghataroz6 szerzodési kikotésekre, ha annak szovegezése egyértelmii és mindkét fél
szamara ¢érthetd. Ennek alapjan kérdéses, hogy a dijakrol és egyéb ellenszolgaltatasokrol
sz616 kikotéseket az tigyfél megtamadhatja-e birdsag elott.

Kérdéses az is, hogy milyen hataridon beliil kell az ligyfélnek a szerzédésmodositassal
szemben emelt kifogasat a pénziigyi intézményhez eljuttatnia. Erre vonatkozé jogszabalyi
rendelkezés hianyaban a polgari jog altalanos alapelveibdl kell kiindulni, és a Ptk. 4. § (1)
bekezdésében foglalt johiszemiiség és tisztesség kdvetelményeinek, valamint a Ptk. 4. §
(4) bekezdésében deklaralt, az adott helyzetben altalaban elvarhaté mércének megfelelden
egy méltanyos, mindkét fél érdekeit szem el6tt tartd hataridot kell erre az ligyfélnek
biztositani. A német és osztrak jogban alkalmazott 6 hetes hatarid6é a magyar gyakorlatban
is megfelelének tlnik.

Amennyiben az tigyfél hataridén beliil kifogast emel a modositassal szemben, akkor vele
szemben az eredeti tartalommal marad fenn a jogviszony. Kérdés: ebben az esetben a pénziigyi
intézményt megilleti-e a felmondas joga? Kikothet-e a pénziigyi intézmény a szerzédésben
érvényesen erre az esetre egy felmondasi jogot? Mint lattuk, a német gyakorlatban erre nincs
lehet6ség. Valészinii, hogy egy ilyen kikotés a magyar jog alapjan is tisztességtelen ASZF-
nek mindsiilne.

Az tigyfeleknek a szerzddésmodositashoz vald hozzajarulasa szempontjabol a pénziigyi
intézmények szaméara lényeges, hogy az ASZF-nek mindsiilé szerzodéses kikotések
modositasa valamennyi tigyféllel szemben ugyanabban az idépontban Iépjen hatalyba.
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4.2.5. Az egyoldalu szerzodésmodositas feltételeinek dsszefoglalasa
Amennyiben a fogyasztoval vagy mikrovallalkozassal kotott kolesonszerzodésben vagy
pénziigyi lizingszerzodésben a kamatot, dijat vagy koltséget akarja a pénziigyi intézmény
megvaltoztatni, akkor nem kell megszereznie az iigyfél beleegyezését. Az egyoldalu
szerz6désmodositas lehetOségét azonban az tigyféllel kotott szerzodésnek tartalmaznia
kell. Mivel kétség esetén ennek bizonyitasa a pénziigyi intézményt terheli, ajanlott errél a
szerz6désben vildgosan, egyértelmiien ¢és az ligyfél szamara is jol érthetéen rendelkezni.
Ellenkezd esetben a pénziigyi intézmény azt kockaztatja, hogy csak az ligyfél beleegyezésével
modosithatja a szerzodéses kamatot, dijat vagy koltséget. A fogyasztasi és lakossagi
kolesonszerzodésben mindemellett még egy dolgot szabalyozni kell: azoknak a feltételeknek,
illetéleg koriilményeknek a meghatarozasat, amelyek esetében a hiteldij megvaltoztathato.
Ennek hidnyaban a Hpt. 213. § (1) bekezdésének modositott d) pontja szerint a fogyasztasi,
lakossagi kdlcsonszerzodés semmis.

Mindezeken kiviil tovabbi torvényi feltételek teljesiilése sziikséges az egyoldala
szerz6désmodositas jogszerli gyakorlasdhoz. Az tligyféllel kotott szerzodés ugyanis csak
a kamat-, dij- vagy koltségelemre hatd ok-okozati feltételek megvaltozasa esetén teheti
lehetéveé az egyoldalu szerzédésmodositasi jog gyakorlasat. Ha ez nem bizonyitott, akkor a
kamat-, dij vagy koltség egyoldalian nem modosithato. Ilyen jellegli ok-okozati feltételek
nyilvanvaldan olyan kiilsé, objektiv koriilmények, amelyek megvaltozasara a pénziigyi
intézmény nem képes befolyast gyakorolni, és a megvaltozasukbol szarmazoé tobbletterhek
viselése méltanyosan nem varhato el a pénziigyi intézménytol.

A Magyar Bankszovetség elndksége altal kidolgozott, a kdlcsdnszerzodések egyoldalt
modositasi joganak méltanyos gyakorlasarol szolo ajanlastervezet IV. pontja meghataroz
olyan koriilményeket, amelyek megfelelnek a torvény altal megkivant feltételeknek. Ilyen
példaul a jogi, szabalyozoi kdrnyezet valtozasa, a pénzpiaci feltételek, a makrogazdasagi
kdrnyezet modosulasa, illetve a banki miikddési feltételek megvaltozasa (pl. a hitelezé bank
kockazati kamatfelaranak emelkedése).

4.3. Az iigyfelet megilleto felmondasi jog

Amennyiben valamennyi torvényi feltétel megvaldsul, és a pénziigyi intézmény jogszeriien
gyakorolja egyoldalu szerzédésmodositasi jogat, az tigyfél egyetlen dolgot tehet, ha nem
kivéanja elfogadni a modositott tartalmu szerzédést: élhet a Hpt. 210. § uj (5) bekezdésében
foglalt felmondasi jogaval. A felmondasi jog csak a referencia-kamatlabhoz kotott kamat
valtozasa esetén sziikséges szerz6désmodositas esetén nem illeti meg az iigyfelet. Kérdés,
hogy ez elegendd biztositékot nyujt-e a pénziigyi intézmény szamara abban az esetben, ha
a szerz0désmodositas a tokepiaci valtozasok, igy mindenekeldtt a refinanszirozasi kdltségek
moddosulasa miatt torténne. Talan szerencsésebb lett volna azt eldirni, hogy a refinanszirozasi
kondiciok megvaltozasa esetén az ligyfelet nem illeti meg a felmondas joga, viszont ebben
az esetben a pénziigyi intézménynek a PSZAF engedélyét kellene kérnie az egyoldala
szerz6désmodositashoz.

Az iigyfél felmondasi jogat a modositas hatalybalépése el6tt barmikor gyakorolhatja. A
torvény kimondja, hogy az tigyfél a felmondasi jogat dijmentesen gyakorolhatja; kizarolag
jelzaloglevéllel finanszirozott kolcsonszerzodés felmondasa esetén jogosult a hitelintézet a
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lejarat el6tti visszafizetéssel jaro koltségeit érvényesiteni. A torvény hallgat arrél, hogy ez a
felmondasi jog rendes vagy rendkiviili. Mivel felmondasi idordl nem tesz emlitést, ezért azt
mondhatjuk, hogy ez a felmondasi jog azonnali hatalyu.

Kérdés tovabba, hogy mi torténik akkor, ha az tigyfél gyakorolja ugyan a felmondasi jogat,
de nem tesz eleget fizetési kotelezettségének. A fizetési kotelezettség teljesitése kétségkiviil
feltétele a felmondasi jog jogszerti gyakorlasanak. A felmondasi jog jogszerii gyakorlasahoz
sziikséges feltételek hianyaban a felmondast meg nem torténtnek kell tekinteni, vagyis az
azzal érintett jogviszony nem sziinik meg. Az ligyfélnek ennek alapjan az ellenszolgaltatast
mindenképpen teljesitenie kell, mivel pedig a felmondasi jogat nem gyakorolta jogszertien,
ezért a kamat-, dij- vagy koltségmodositas hatalyba 1ép vele szemben, vagyis ennek
megfelelden kell a fizetési kotelezettségét teljesitenie.

4.4. Egyéb szerzodések

Az elsd csoportba nem tartozd, egyéb szerzddések esetén barmilyen szerzédési feltétel
modosithatd egyoldaltian, az ligyfél szdmara kedvezétleniil. Ennek torvényi feltétele, hogy
ezt az ligyféllel kotott szerzodés lehetdve tegye. A szerz6désben kiilon pontban egyértelmtien
meg kell hatdrozni azokat a feltételeket, illetve koriilményeket, amelyek lehetdvé tehetik
az egyoldalu szerz6désmodositasi jog gyakorlasat. Amennyiben a modositas kamatot vagy
dijat érint, azt a hatalybalépés eldtt 15 nappal hirdetményben kell kdzz¢ tenni. Elektronikus
kereskedelmi szolgaltatas nytijtasa esetén a modositast az igyfelek szamara folyamatosan és
konnyen hozzaférhetd modon, elektronikus uton is elérhet6vé kell tenni.

Ezeknél a szerzédéseknél a torvény nem biztosit felmondasi jogot az tigyfél szdmara.
Ebbdl az kovetkezik, hogy ezeknél a szerzddéseknél az ligyfél a jogszertien gyakorolt
egyoldalu szerz6désmoddositassal szemben nem élhet a szerzédésmegsziintetés jogaval,
vagyis el kell fogadnia és teljesitenie kell a modositott tartalmti szerzodést.

4.5. A 2009. évi XI11. torvénnyel szemben felmeriilo
alkotmadnyossagi aggdlyok

Alkotmanyossagi aggalyokat a 2009. évi XIII. torvény 20. § (6) és (7) bekezdései vetnek fel.
A (6) bekezdés szerint a Hpt. 210. §-anak a 2009. évi XIII. torvény 8. §-aval megallapitott
rendelkezéseit az azok hatalybalépését megel6zden fogyasztoval vagy mikrovallalkozassal
kotott kolesonszerzodés vagy pénziigyi lizingszerzodés modositasa esetén is alkalmazni kell,
ide nem értve a szerz0dés alapjan jelzaloglevéllel finanszirozott kdlcsonszerzodéseket. A
(7) bekezdés szerint pedig a pénziigyi intézmény a (6) bekezdésnek megfelelden koteles a
fogyasztoval vagy mikrovallalkozassal kotott kolesonszerzodés, vagy pénziigyi lizingszerzo-
dés modositasat az e torvény kihirdetését kovetd 90 napon beliil kezdeményezni.

Az idézett rendelkezések felvetik a visszamendleges hatalyu jogi szabalyozas tilalmaba
itk6zés gyanujat; ez a tilalom az Alkotmany 2. § (1) bekezdésében deklaralt jogallamisag
szerves részét képezd jogbiztonsagbol fakad. Az Alkotmanybirosag 57/1994. (XI. 17.)
AB hatarozataban megallapitotta, hogy a kovetkezetes alkotmanybirdsagi gyakorlat
szerint valamely jogszabaly nem csupan akkor mindsiilhet a visszamendleges hatalyu jogi
szabalyozas tilalmaba {itkzének, ha a jogszabalyt a jogalkotd visszamendlegesen Iéptette
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hatalyba, hanem akkor is, ha a hatalybaléptetés nem visszamendlegesen tortént ugyan, de
a jogszabaly rendelkezéseit — erre iranyuld kifejezett rendelkezés szerint — a jogszabaly
hatalybalépése eldtt 1étrejott jogviszonyokra is alkalmazni kell (ABH 1994, 316, 324. o.).
Ennek megfelelden nyilvanitotta alkotmanyellenesnek az Alkotmanybirdsag 7/1992. (1. 30.)
AB hatarozataban az illeték mértékének felemelését tigy, hogy a szigoritott rendelkezést a
jogalkoto alkalmazni rendelte az 0j jogszabaly hatalybalépése el6tt kotott szerzodésekre
(ABH 1992, 45, 48. 0.).

A 2009. évi XIII. torvény 20. § (6) és (7) bekezdései a torvény hatalybalépése elott
megkotott szerzédésekre rendelik alkalmazni a torvény szigoritott rendelkezéseit. Ez
megalapozottan veti fel a visszamendleges hatalyu jogalkotas tilalmaba valo iitkozést, igy az
idézett bekezdések alkotmanyellenességeét.

5. A 2009. ivi CL. TORVENY*!

5.1. A torvény hatalya: a mikrovallakozdsok kivétele

A Hpt. 210. §-anak személyi hatalya sz{ikiilt, a 2010. januar 1-jétél hatalyos rendelkezéseket
ugyanis csak a fogyasztokkal kotott szerzodésekre kell alkalmazni. Kikeriiltek tehat a torvény
szovegeébdl a mikrovallalkozasok, illetve a veliik kotott kdleson- és pénziigyi lizingszerzo-
dések. Ez azt jelenti, hogy a mikrovallalkozasokkal kotott szerzodéseket a pénziigyi intézmény
a vallalkozoi korre iranyado szabalyok szerint modosithatja egyoldalaan.

Erdemes arra is utalni, hogy a fogyasztoknak nyujtott kolesonszerzédésekre 2010.
marcius 1-jét6l a fogyasztonak nyujtott hitelr6l sz616 2009. CLXII. térvény* rendelkezéseit
is alkalmazni kell.

A targyi hataly nem valtozott, vagyis a Hpt. 210. §-at tovabbra is kdlcsonszerzodésekre és
pénziigyi lizingszerzédésekre kell alkalmazni. A két szerzodésfajta fogalmara vonatkozoan a
Hpt. 2. szamt mellékletében talalhato definicidkat kell iranyadonak tekinteni (10. és 11. pont).

5.2. Az egyoldalu szerzodésmodositas feltételei

A 2010. januar 1-jét6] hatalyban 1évé 1j szabalyozas — a korabbi térvényi rendelkezésekhez
hasonloan — kiilonbséget tesz fogyasztokkal kotott kolesonszerzodés €s pénziigyi
lizingszerz6dés, valamint a pénziigyi intézmény 0sszes tobbi szerzédése kozott. Az egyoldalu
szerz6désmoddositasra vonatkozo, szigori torvényi rendelkezések a kolcsonszerzodéseket
és a pénzlgyi lizingszerzédéseket érintik, az Osszes tobbi szerzddés esetében tovabbra is
enyhébb eldirasok az iranyadok.

Mindettdl fiiggetleniil —a 2009. évi XII1. térvény altal kovetett megoldassal azonos modon
— vannak olyan szabalyok, amelyeket mindkét szerz6dési kor esetében alkalmazni kell. Ilyen

41 Az egyes pénziigyi targyu torvények modositasarol szolo T/10999. szamu torvényjavaslatot 2009. oktober 22-
én nyujtotta be a kormany az Orszaggyilésnek. Fel kell azonban hivni a figyelmet arra, hogy a Hpt. 210. §-at
modosito szakasz tobb ponton eltér a 2009. évi CL. torvény szévegétol.

42 Magyar Kozlony 2009. évi 196. sz., 2009. december 30. A rendelkezések dontd tobbsége 2010. marcius 10-én
1ép hatalyba.
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a Hpt. 210. § (12) bekezdése, amely szerint a szerzédés egyoldalian nem modosithaté 1) dij
vagy koltség bevezetésével. Az egyes kamat-, dij- vagy koltségelemeknek a szerzodésben
meghatarozott szamitasi modja egyoldaltan, az ligyfél szamara kedvezdtleniil ugyancsak
nem modosithato.

Ko6z06s szabaly a Hpt. 210. § (13) bekezdése is, amely értelmében az tigyfél hirdetményben
torténd tajékoztatasa soran biztositani kell, hogy megallapithato legyen, melyik kamat-, dij-
vagy koltségelem milyen mértékben valtozik. Az ligyfél szamara elérhetéve kell tenni a
modositas okait.

5.2.1. Az egyoldalu szerzédésmodositassal érintett szerzodéses feltételek

Az 1j szabalyozas fenntartja a 2009. évi XIII. torvény azon rendelkezését, amely szerint
fogyasztoval kotott kolcsonszerzodésben vagy pénziigyi lizingszerzodésben az iigyfél
szamara kedvezoétlentil kizarolag kamatot, dijat, vagy koltséget lehet egyoldalian modositani.
Egyéb feltétel — ideértve az egyoldali modositasra okot add koriilmények felsorolasat is —
egyoldaluan, az iligyfél szamara kedvezétleniil nem mddosithatd. Ez tehat tovabbra is azt
jelenti, hogy foszabaly szerint az ilyen tipust szerzédéseket a pénziigyi intézmény kizarolag
az ligyfél beleegyezésével modosithatja. Az iigyfél beleegyezésére a 4.2. pontban irtak
valtozatlanul iranyadok.

A f6szabalyhoz képest specialis szabaly vonatkozik az ligyfél szamara ,,nem kedvezotlen”
modositasokra, ezeket ugyanis a pénzligyi intézmény korlatozas nélkiil, egyoldalaan is
végrehajthatja. A Hpt. 210. § (4) bekezdés b) pontja szerint pedig, ha valamely feltétel
valtozasa a kamat-, dij- vagy koltségelem csokkentését teszi indokoltta, azt is érvényesiteni
kell. A Hpt. 210. § (14) bekezdése szerint a pénziigyi intézmény az iigyfél szamara nem
kedvezotleniil egyoldalian modosithatja az tigyféllel kotott szerzédés feltételeit. Ezzel
kapcsolatban felmeriil egy fontos kérdés, mégpedig az, hogy az iigyfél szdmara nem
kedvezdtlen, egyoldalu szerzédésmodositasok esetén is alkalmazni kell-e a Hpt. 210. § (6)
bekezdésében eldirt 60 napos hataridot. Mivel ilyen rendelkezést az 0j szabalyozas nem
tartalmaz, ezért azt mondhatjuk, hogy nem, vagyis a hitelez6 megteheti azt, hogy az tigyfél
szamara semleges vagy elonyds (de nem kedvezodtlen) modositasokat azonnali hatallyal
végrehajtja. Errél nyilvan a hitelintézetek iizletszabalyzatainak, ASZF-jeinek kell részletes
rendelkezéseket tartalmaznia.

Végiil a harmadik kategoria az ligyfél szamara kedvez6tlen modositasok kore. Ehhez
kapcsolododan a pénziigyi intézmény csak azokat a szerzddéses feltételeket modosithatja
egyoldaluan, amelyek a kovetkezoket tartalmazzak: a) kamatot, b) dijat vagy c) kdltséget.

Az egyoldalt szerz6désmodositas jogat a hitelezé azonban csak akkor jogosult gyakorolni,
ha a modositasra okot ado, objektiv koriilmények tételes meghatarozasat a szerzodés
tartalmazza, valamint a hitelez0 arazasi elveit irasban rogzitette.

Az 11 szabalyozasbol kimaradt az a rendelkezés, amely szerint annak bizonyitasa, hogy
a modositast a szerzodés lehetdvé teszi, a pénziigyi intézményt terheli. Kimaradt emellett
az ok-okozati listara torténd hivatkozas is, amelyet azonban a Hpt. 210. § (5) bekezdése
altal nevesitett magatartasi kodex tartalmaz. Az ok-okozati listat az 0j szabalyozasban az
arazasi elvek meghatarozasi kotelezettsége valtotta fel. Az arazasi elveket minden egyes
pénziigyi intézménynek el kell készitenie és be kell nytijtania a PSZAF-hez. A Hpt. 210. § (5)
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bekezdésében foglalt felsorolasbol kitlinik, hogy a szabalyozas kiilonbdzd szintjei hogyan
¢épiilnek egymasra. A legmagasabb szintet a Hpt. jelenti, ezt kdveti a magatartasi kodex,
végiil pedig az arazasi elvek.

5.2.2. Arazasi elvek

A Hpt. 210. § (4) bekezdése részletesen meghatarozza az irasban rogzitett arazasi elvek
minimalisan kotelez6 tartalmat. Ennek megfelelden az arazasi elveknek tartalmazniuk kell,
hogy valamely kamat, dij vagy koltség modositasa a szerzédésekben foglalt és az adott kamat,
dij, vagy koltség mértékére ténylegesen hatast gyakorlo ok alapjan torténhet. Ez egyben azt
is jelenti, hogy a modositast objektive indokoltta tevd okokat a szerzédésekben tovabbra is
fel kell tintetni. Az ok-okozati lista tehat tovabbra is kotelezd tartalmi eleme lesz ezeknek a
szerz6déseknek. Ha valamely feltétel valtozasa a kamat-, dij- vagy koltségelem csokkentését
teszi indokoltta, azt is érvényesiteni kell. Az adott kamat-, dij- vagy koltségelemre hatd ok-
okozati feltételeket egyiittesen, tényleges hatasuk aranyaban kell figyelembe venni.

A Hpt. 210. § (4) bekezdés d) pontja alapjan pedig dijat vagy koltséget évente legfeljebb
a KSH altal kozzétett, el6z6 évi éves fogyasztoi arindex mértékében lehet emelni. Ez a
korlatozas azonban nem vonatkozik a kamatra, amelyet ennek megfelelden az el6z6 évi
fogyasztoi arindexnél nagyobb mértékben is lehet emelni.

Az arazasi elvek megfelelGségét, valamint az arazasi elvek alkalmazasanak gyakorlatat a
PSZAF ellendrzi. Az ellendrzés soran a feliigyelet figyelembe veszi a fogyasztokkal szembeni
tisztességtelen kereskedelmi gyakorlat tilalmarol szo16 2008. évi XLVII. térvény hatalya ala
tartozo, ¢s a feliigyelet altal elfogadott magatartasi kodex rendelkezéseit.

rr

5.2.3. A kedvezétlen médositasra eléirt 60 napos
elozetes értesitési hataridé

Tovabbrais fennmarad aza feltétel, amely szerint minden egyes kamat-, dij- vagy koltségelemet
érintd és az iigyfél szamara kedvezdtlen modositast annak hatalybalépése elétt legalabb
60 nappal hirdetményben k6zz¢é kell tenni. Ez azonban tovabbra sem elegendd, hiszen az
érintett tigyfeleket személyesen — postai iton vagy mas, a szerzédésben meghatarozott, tartds
adathordozon —is értesiteni kell. A személyes értesitésnek tartalmaznia kell a modositas tényeét,
valamint a mddositast kdvetden varhatoan fizetendo torlesztorészletet. Kizardlag a referencia-
kamatlabhoz kotott kamatnal a referencia-kamatlab valtozasabol eredé kamatvaltozas,
valamint az allami kamattdmogatassal nyujtott lakaskolcson esetén nem kell tartalmaznia
a személyes értesitésnek a modositast kdvetden varhatéan fizetendd torlesztorészletet. A
kozvetlen, személyes értesités feladasi idépontjanak legalabb 60 nappal meg kell eléznie
a modositas hatalybalépését. A 60 napos hatarid6 fenntartasa jelentés nehézségek elé fogja
allitani a hazai hitelintézeteket, amellett, hogy kozgazdasagi szempontbol ez a hataridd
hossztinak tiinhet.

Az allami kamattamogatassal nyujtott lakaskodlcson esetén a kamatot, dijat vagy koltséget
érintd, egyoldalu és az ligyfél szamara kedvezotlen mddositast a modositas hatalybalépését
megelézden legalabb 15 nappal hirdetményben kézz¢é kell tenni.
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5.2.4. Az iigyfelet megilleté felmondasi jog

A Hpt. 210. § (9) bekezdése tartalmazza a korabbi torvénybdl mar ismert felmondasi
lehetdséget. Ennek alapjan, amennyiben a hitelezd jogszertien modositotta egyoldaltian, az
igyfél szamara kedvezdtlentil a szerz6dést, akkor az tigyfél a modositas hatalybalépése eldtt
jogosult a szerzédés dijmentes felmondasara. Lathato, hogy a jogalkotd indokolatlanul széles
korben biztosit felmondasi jogot az ligyfél szamara. A német példa is azt mutatja ugyanis,
hogy nem illeti meg a felmondasi jog az ligyfelet azokban az esetekben, amikor a szerzédés
modositasara a tékepiacok valtozasa, a refinanszirozasi koltségek modosulasa miatt kertilt
sor. Kérdéses az is, hogy az allami kamattamogatassal nyujtott lakaskolcsonoknél indokolt-e
a felmondasi jog biztositasa az tigyfél szamara.

Az ligyfelet megilletd felmondasi jogtol el kell hatarolni azt az esetet, amikor a hitelezd
a szerz6désben a maga szamara arra az esetre kotne ki felmondasi jogot, ha az tigyfél nem
egyezik bele az egyoldalu szerz6désmodositasi jog altal nem érintett szerzédéses feltételek
megvaltoztatasaba. Egy ilyen kikotést a 4.2.4. pont alapjan tisztességtelen szerzédéses
kikotésnek tekintiink, amely az tigyfél részérél megtamadhato, vagyis annak érvénytelenségét
a birésag megallapithatja. Az mas kérdés, hogy a hatalyos Ptk. 239. §-aban foglalt szabaly
szerint — amely a részleges érvénytelenséget teszi fOszaballya — a szerzodés részbeni
érvénytelensége esetén az egész szerzodés csak akkor dél meg, ha a felek azt az érvénytelen
rész nélkiil nem kototték volna meg.

5.2.5. Jelzaloglevéllel finanszirozott kolcsonszerzodés

A Hpt. 210. § (10) bekezdése szerint jelzaloglevéllel finanszirozott kdlcsdnszerzodés esetén
— ideértve a jelzalog-hitelintézet altal refinanszirozott kolcsonszerzodést is a tényleges
refinanszirozast kovetden — a kamatnak, dijnak vagy koltségnek az iigyfél szamara
kedvezdtlen, egyoldali modositasa miatt az igyfelet megilletd felmondaskor a hitelintézet
jogosult a lejarat eldtti visszafizetéssel jaro koltségeit érvényesiteni.

Itt kell utalnunk a fogyasztonak nytjtott hitelrdl szolo 2009. évi CLXII. torvény 25.
§ (1) bekezdésére, amely szerint jelzaloghitel el6torlesztése esetén a hitelezé jogosult az
el6torlesztés miatt keletkezo koltségeinek megtéritésére. Az érvényesitett koltségek mértéke
azonban nem haladhatja meg az el6torlesztett 5sszeg 2 szazalékat. A25. § (2) bekezdése szerint
jelzaloglevéllel finanszirozott kdlcsonszerzodés esetén — ideértve a jelzalog-hitelintézet altal
refinanszirozott kolcsonszerzodést is — a hitelezé jogosult az eldtdrlesztéssel kapcsolatos,
az (1) bekezdésben meghatarozott mértéket meghalad6 koltségét is érvényesiteni, ha az
el6torlesztés olyan iddszakra esik, amikor a jelzaloghitel kamata rogzitett; vagy valtozo
kamatu, és az eldtorlesztés a kamatperioduson beliil torténik. Az érvényesitett koltségek
meértéke azonban ebben az esetben sem haladhatja meg az el6torlesztett dsszeg 2,5 szazalékat.
Ezeket a rendelkezéseket a Hpt. 210. § (10) bekezdésének a hatalya ala tartozo szerzédések
felmondasa esetén is figyelembe kell venni.

A Hpt. 210. § (10) bekezdése alapjan a kdlcsonszerzodésnek tartalmaznia kell azt is, hogy
a kolcson jelzaloglevéllel finanszirozott vagy jelzaloglevéllel kivanjak refinansziroztatni,
tovabba ennek jogkdvetkezményeit. Jelzalog-hitelintézet altal refinanszirozott kolcson-
szerz6dés esetén az ligyfelet legkésobb a refinanszirozas bekovetkeztét kovetd 30 napon beliil
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feladott értesitével kell tajékoztatni a refinanszirozas megvalosulasarol. Mivel ez a tény érinti
az igyfél elotorlesztési jogat, ezért ez a modositas az tigyfél szamara nagy jelentdséggel bir.

5.3. Egyéb szerzodések

AHpt.210. § (3) bekezdésének alkalmazasi korén, targyi hatalyan kiviil es6 szerzodések esetén
a pénziigyi intézmény nem csupan a kamatot, dijat vagy koltséget modosithatja egyoldaluan.
Ennek egyetlen feltétele a Hpt. 210. § (11) bekezdése szerint az, hogy az egyoldalu, az
iigyfél szamara kedvezotlen szerz6désmodositas jogat a szerzodésnek egy kiilon pontjaban
kell kikdtni. Ebben a kiilon pontban kell egyértelmiien meghatarozni azokat a feltételeket és
koriilményeket, amelyek esetén a szerzédés egyoldaltan is modosithatd. Ez a gyakorlatban
azt jelenti, hogy egy ok-okozati listat ezeknek a szerzodéseknek is tartalmazniuk kell.

A szerzddés kamatot vagy dijat érintd egyoldalu, és az tigyfél szdmara kedvezotlen
modositasat a modositas hatalybalépését 15 nappal megelézéen hirdetményben kell
kozzétenni, és esetlegesen elektronikus tton is elérhetdvé kell tenni. A térvény azonban
ebben a korben nem ir el személyes értesitési kotelezettséget.

Ezekre a szerzédésekre is iranyado a Hpt. 210. § (12) bekezdésében foglalt tilalom:
vagyis az, hogy a szerz6dés egyoldalian nem mddosithatd 0j dij vagy koltség bevezetésével.
Az egyes kamat-, dij- vagy koltségelemeknek a szerzédésben meghatarozott szamitasi modja
egyoldaltan, az ligyfél szamara kedvez6tleniil nem modosithato.

5.4. Hatalybalépés

A 2009. évi XIII. torvénnyel szembeni alkotmanyossagi aggalyok tilnyomorészt a hataly-
balépéshez kapcsolodtak. Ilyen jellegli problémak a 2009. évi CL. torvénnyel szemben
nem meriilnek fel. Mindez azonban nem jelenti azt, hogy a hatalybalépésre vonatkozd
rendelkezések problémamentesek és egyértelmiiek lennének.

A 2009. évi CL. torvény 170. § (4) bekezdése szerint a Hpt. 210. §-anak e térvénnyel
modositott rendelkezéseit — az (5)—(7) bekezdésben meghatarozott kivételekkel —a 2009. évi
XIII. torvény hatalya ala tartozo szerzodésekre kell alkalmazni. Kérdés: ez azt jelenti, hogy
az uj torvény rendelkezéseit a 2010. januar 1-je eltt kotott azon szerzodésekre is alkalmazni
kell, amelyek a 2009. évi XIII. torvény hatalya ala tartoztak? Ez lenne a logikus és racionalis
értelmezés; ellenkezd esetben ugyanis a 2009. december 31-ig megkotott szerzodésekre a
2009. évi XIII. torvényt kellene tovabbra is alkalmazni. Kénnyen belathato, hogy ez nem
csekély technikai nehézség elé allitana a hazai hitelintézeteket. A kétféle szerzodésallomanyt
ugyanis szamitastechnikailag kiilon kellene nyilvantartani, amelynek természetesen jelentds
koltségvonzata is lenne. A magunk részérdl tehat azt az értelmezést tamogatjuk, hogy a 2009.
évi CL. torvény rendelkezéseit a 2010. januar 1-je el6tt megkotott szerzodésekre is alkalmazni
kell, feltéve, hogy azokra a 2009. évi XIII. torvény is iranyado volt. Ezzel kapcsolatban
érvelni lehetne amellett, hogy bar a 2009. évi XIII. térvény némileg szigorubb eldirasokat
tartalmazott a hitelez6k szamara, ezeket azonban nem lehet az tigyfél oldalan un. ,,szerzett
jogoknak™ tekinteni, vagyis a visszamendleges hataly(i alkalmazas esetén nem lehet sz6 a
szerzett ligyféljogok sérelmérol.

Visszamendleges alkalmazast az 0j torvény egyértelmiien csak a Hpt. 210. § (14) bekez-
désére nézve ir eld, ez azonban az ligyfél szamara elényds modositasokrol szol.



42 HITELINTEZETI SZEMLE

TRODALOMJEGYZEK

BECHER, JOHANN G. G.—GossMANN, WOLFGANG [2002]: Die Anderungen der Allgemeinen Geschiftsbedingungen
der privaten Banken, Sparkassen und Landesbanken, Zeitschrift fiir Bank— und Kapitalmarktrecht (BKR),
12-2002, 519-527. o.

Buntk, HERMANN-JOSEF [2007]: Die allgemeinen Geschiftsbedingungen der deutschen Banken, 2. Kapital, 1.
Abschnitt. Allgemeine Grundlagen, Band I., in: ScHimansky, H.—BuntEg, H.-J.—Lwowsk1, H. J.: Bankrecht—
Handbuch, 3. Auflage, Verlag. C. H. Beck, Miinchen, 132-274. o.

FENYVES ATTILA-RUBIN, DANIEL [2004]: Vereinbarung von Preisénderungen bei Dauerschuldverhidltnissen und
KSchG, Osterreichische Bankarchiv (OBA) 5-2004, 347-367. o.

Fuchs, ANDREAS [2006a]: Inhaltskontrolle § 307, in: ULMmER, P.—BRANDNER, H. E.—HENsEN, H.-D.: AGB—Recht,
Kommentar zu den §§ 305-310 BGB und zum Unterlassungsklagengesetz, 10. Auflage, Verlag Dr. Otto
Schmidt, Kéln, 657-671. o.

Fuchs, ANDREAS [2006b]: Banken (Kreditinstitute), in: ULMER, P.—BRANDNER, H. E.—~HENsEN, H.-D.: AGB—Recht,
Kommentar zu den §§ 305-310 BGB und zum Unterlassungsklagengesetz, 10. Auflage, Verlag Dr. Otto
Schmidt, Koln, 1273-1311. o.

Fuchs, AnDREAs [2006c¢]: Darlehensvertrige, in: ULMER, P.—BrRANDNER, H. E.—Hensen, H.-D.: AGB—Recht,
Kommentar zu den §§ 305-310 BGB und zum Unterlassungsklagengesetz, 10. Auflage, Verlag Dr. Otto
Schmidt, Koln, 1361-1379. o.

Iro, GerT [2007]: Die Geschéftsverbindung zwischen Bank und Kunde im Allgemeinen, in: ApaTHY, P.—Iro, G.
M.—KozioL, H.: Osterreichisches Bankvertragsrecht, Band ., 2. Auflage, Springer Verlag, Bécs

Kortz-Arko, GERIT [1998]: Zinsgleitklauseln bei Verbraucherkrediten, Osterreichische Bankarchiv (OBA) 1-1998,
10-15. o.

Scumipt, H. [2006]: Klauselverbote mit Wertungsmoglichkeit, § 308, Nr. 4., in: ULMER, P—BRANDNER, H. E.—
HenseN, H.-D.: AGB—Recht, Kommentar zu den §§ 305-310 BGB und zum Unterlassungsklagengesetz, 10.
Auflage, Verlag Dr. Otto Schmidt, Koln, 865-874. o.

SONNENHOL, JURGEN [2002]: Anderungen der ABG-Banken zum 1. April 2002 — auch im Hinblick auf das Schul
drechtsmodernisierungsgesetz, Zeitschrift fiir Wirtschafts- und Bankrecht Wertpapier-Mitteilungen (WM)
25-2002, 1259-1265. o.



2010. KILENCEDIK EVFOLYAM 1. SZAM 43

Szucs Nora

A csoportos hitelezés modelljer:
az egylittes feleldsségen innen és til'

Ez a szakirodalmi 6sszefoglalas a csoportos hitelezés modelljeire koncentral. Az eddi-
gi irodalom szerzédéselméleti keretben, a feloldott piaci kudarcok alapjan targyalja
a csoportos hitelek hitelsziikosséget csokkenté hatasat. A fobb modellek az erkélesi
kockazat, a kontraszelekcio, a monitorozas, az auditkoltségek és a kikényszerithetoség
témai koré szervezédnek. Az utobbi évek munkai — amelyek valaszt keresnek arra a
jelenségre, hogy miért szorultak hattérbe a csoportos hitelek — mar kiilonbséget tesz-
nek a csoportos konstrukciok és az egyiittes felelosség kozott. Dinamikus modellekben
vizsgaljak, hogy van-e az egyiittes felelosséghez hasonléan hatékony konstrukeio, va-
lamint az egyiittes felel6sség milyen egyéb elemekkel potolhato. Az irodalom jelenlegi
allasa alapjan mégsem a csoportos hitelek teljes elhagyasa a helyes 1t, a csoportos és
egyéni hitelek eltéro célcsoportot képesek kiszolgalni, igy a két konstrukcié egyiittes
piaci jelenléte kivanatos.

1. BEVEZETES

2006-ban Mohamad Yunus Nobel-dijat kapott munkajaért: immar harom évtizedet toltott
a legszegényebb, ,,unbankable” (nem bankképes) jelzdvel illetett rétegek sikeres banki ki-
szolgalasaval. Szakérték szerint 250 milliard dollaros annak a piacnak a mérete, amelynek
a kiszolgalasat Yunus innovacioi teszik lehetové.?

A torténet a hetvenes években kezdédott, amikor az Amerikabol hazatéré Yunus kozgaz-
dasagtant oktatott bangladesi tanitvanyainak a Chittagong Egyetemen, am a varosok utcait
jarva, kialto ellentétet érzett a nyomorgo tdmegek és az oktatott kdzgazdasagi torvénysze-
riiségek kozott. 1972-ben 0sszesen 27 dollarnyi dsszeget kdlcsonzott 42 bambusztargyakat
készitd asszonynak, mivel a lakossag 80 szazalékat stjto szegénység okat abban latta, hogy
a nincstelenek nem férnek hozza a hitelhez. 1983-ban alapitotta meg a Grameen Bank of
Bangladesh intézményét, amely sikeresen — egyes szerzok szerint 1,6 szazalékos beddlési
arany mellett® — hitelez targyi fedezettel nem rendelkezd, napi egy dollarnal kevesebb jove-
delemmel rendelkezé célcsoportnak (Sengupta, R.—Aubuchon, C. P. [2008]).

Az elmult évtizedek soran a Grameen Banknal és kovetdinél kialakult a hitelkonst-
rukcioknak egy olyan csoportja, amely az addig piaci kudarcként leirhato, aszimmetrikus

1 A szerzé koszonettel tartozik témavezetdinek, Kiraly Julianak és Csoka Péternek a Budapesti Corvinus Egye-
temen beadott — a jelen cikk alapjaul is szolgal6é — PhD-tervezetéhez nyujtott segitségért.

2 L. www.mixmarket.org, 2009. méjus

3 Az 1985-1996-0s idészakra vonatkozo6 adat (MurbocH [1999]).



44 HITELINTEZETI SZEMLE

informacioval, moralis kockazattal terhelt hitelezési szituaciokban is sikerrel muikodik.
Megvaldsult a mélyszegénységben, napi egy dollarnal kevesebbdl élok banki kiszolgalasa,
akik addig csak az uzsorasok ,,segitségével” és egyéb informalis hitelforrasokbdl finanszi-
rozhattdk magukat; ugyanakkor megsziiletett az dket kiszolgald mikropénziigyi szektor,
mikropénziigyek szorosan dsszekapcsolodnak a szegénység elleni kiizdelemmel, valamint
mas tarsadalmi és fejlesztéspolitikai kérdésekkel. A sikeres konstrukciok kozott kiemelt
fontossaguak a csoportos hitelek, amelyek a Grameen kezdeti sikerét is biztositottak, ami-
kor targyi fedezet helyett kevésbé kézzelfoghato fedezetre: a hitelfelvevok egymas eldtti jo
hirnevére, az egymas iranti bizalomra épitettek.

A mikropénziigyi szektor statisztikai pedig egyértelmiien bizonyitjak, hogy nem csak
a konstrukciok szellemes mitkodési modja miatt van létjogosultsaga a teriileten tevékeny-
ked6 intézményeknek. 2008-ban egyediil a Grameen Bank 6t és fél millio tigyfelet szolgalt
ki, dsszesen 5,2 milliard dollaros hitelportfoliot kezelve. A teljes piac méretét a 2002-es
Microcredit Summit Campaign lekérdezése alapjan 67,6 millié tigyfélre becsiilik, akiket
a Microfinance Information Exchange (MIX) honlapjan szerepld adatok szerint 973 MFI
(microfinance institution) szolgal ki. Az tigyfelek jelentds része a vilag lakossaganak leg-
szegényebb rétegeibdl keriil ki, a szegénységi kiiszob alatt éloknek a jovedelemeloszlas sze-
rinti also 50 szazalékabol. Igy a becslések szerint 41,6 millio fét értek el a legszegényebb
csoportokbol az MFI-szolgaltatasok. Az idézett szamok komoly piacra utalnak, amit mi
sem bizonyit jobban, mint hogy 2007-ben a Standard & Poor’s az MFI mindsitésérdl szolo
modszertant tett k6zzé. Ezzel lehet6vé valik a szektor eredményeinek piaci szempontt, nye-
reségalapu értékelése, ami megkonnyitheti 1j befektetok belépését (Sengupta—Aubuchon
[2008]).

Cikkemben a nemzetkdzi szinten dinamikusan béviilé irodalomnak és folyamatosan
nyilo, 0 kutatasi kérdéseknek egy kis szeletét — az alkalmazott csoportos konstrukciok
egyes elemeit, illetve az azokat leiré elméleti munkakat foglalom 6ssze. A tanulmany képet
ad azokrodl az elméleti érvekrol, amelyek a csoportos hitelek sikerét magyarazzak, vala-
mint olyan versengé konstrukciokat is bemutatok, amelyek hasonlé visszafizetési aranyo-
kat érhetnek el. A cikk felfoghato egyfajta felsorolasként is, amely a csoportos hitelekben
felhasznalhatd konstrukcios elemek miikodését irja le, és ezzel programok tervezésekor is
segitséget nyujthat. El0szor a csoportos hitelezés fogalmat, a konstrukci6 fobb elemeit is-
mertetem (1.1.). Az 1.2. fejezetben kapnak helyek azok a szerzdk, akik a hagyomanyosan
csoportos hitelezésnek tekintett, egyiittes felelésség mellett statikus modellekben vezetik le
eredményeiket. Ezutan az egyiittes felel6sségen tulmutatd, altaldban dinamikus modellek
kovetkeztetéseit mutatom be (1.3.). Végiil a 2. fejezetben a csoportos- és mikrohitelezés uj
iranyai is helyet kapnak.

1.1. A csoportos hitelezés (group lending)

Két egymassal is verseng6 alapmodell az MFI-k szolgaltatasai kozott a csoportos hitelezés
(group lending) és az egyéni hitelezés (individual lending). A hitelek, ezen beliil pedig a
csoportos hitelezés legsikeresebb alkalmazoéja, a Grameen Bank eredeti konstrukcigjaban
6tf6s csoportoknak adott hitelt. Azota igencsak eltérd gyakorlatok terjedtek el, ezért egy-
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értelmli meghatarozas sincsen, de a leggyakrabban a kdvetkezokben ismertetett elemekbol
valogatnak az intézmények a group lending konstrukciok dsszeallitasakor.

Ha a hitelt nem egyszerre, hanem egymas utan kaphatjak az tigyfelek, de csak a csoport-
tagok addigi pontos fizetése esetén, akkor szekvencialis hitelezésrdl (sequencial lending)
beszéliink. Az irodalom sokaig csak a kovetkezd megoldast tekintette a csoportos hitele-
z¢s sziiken vett modelljének: a csoport tagjai, miutan mindannyian felhasznaltak hiteleiket,
egylittesen felelések (joint liability) a torlesztorészletek pontos fizetéséért. Amig egyetlen
tag is tartozik, addig az egész csoportot nem fizetének (default) tekintik. Ezért az &tmeneti-
leg fizetésképtelen ligyfelek helyett a csoport tobbi tagja kénytelen kifizetni a torlesztést. A
csoportos €s egyéni hitelezésben egyarant szerepeld elem: ha az ados — esetiinkben a cso-
port—barmely hitelét nem fizeti vissza, mindannyian elvesztik a jovobeli hitelek lehetdségét
(contingent renewal). A torlesztés mindig kozosen, altalaban tobb csoport egyiittes talalko-
zojan torténik. Osszegezve tehat, a csoportos hitelezés szines konstrukciokat tartalmazhat:
a legszigorubb, egyiittes felelésséggel megitélt hitelek mellett olyan egyéni felel6sség mel-
letti konstrukciokra is utalhat, ahol az adosok kozds talalkozokon, tréningeken egymas eldtt
fizetik be egyéni hiteleiknek éppen esedékes torlesztorészleteit.

Az egyéni hitelezést, amely mar a legtobb MFI szolgaltatasai kozott szerepel, nem
sziikséges bemutatni; a kereskedelmi bankok gyakorlatahoz hasonloan, az ados csak a sajat
hiteléért felelos. Természetesen ebben a konstrukcioban is igaz, hogy a hitelt csak sikeres
visszafizetés esetén lehet megujitani.

Az alapveté modellek, a csoportos vagy egyéni hitelezésbol eredd kiilonbségek mellett
tobb k6z6s pont minden intézmény mitkodésében megtalalhatd. Sinha [2003] gyijtotte osz-
sze azokat a jellemzoket, amelyekkel jo eséllyel minden MFI iigyfél talalkozik.

e Eltéré az egyes intézmények gyakorlata abban, hogy engedélyezik-e a hitel fo-
gyasztasi céli felhasznalasat, de a legjellemzébb, hogy induld vagy mar miikodo
mikrovallalkozasok kaphatjak forgoeszkoz-finanszirozasra a megitélt osszeget.

e A mikropénziigyek egyik nehézsége, hogy hagyomanyos, kereskedelmi banki szem-
1életben az tigyfelek nem hitelképesek, és fedezetiik sincs. fgy a mikrohiteleket az
MFI-k fizikai fedezet nélkiil nyujtjak. Gyakori, hogy az adosok a futamidd alatt
megtakaritasokat is felhalmoznak, igy utoélagosan képzédhet némi fedezet a hitel-
hez. Elterjedt — akar az egyéni, akar a csoportos konstrukciokban —, hogy egyfajta
fedezetet az ligyfélnek a kdzdsség el6tti jo hirneve, szocialis kapcsolatai nyujtanak.
Ezek a bank szamara tényleges, pénzzé tehetd értékkel nem birnak, de informacio-
tartalmuk fontos lehet a hitelezés soran. Ami ennél is fontosabb: a fedezet nemcsak a
visszanyerési ratat, de a visszafizetési hajlandosagot is noveli, mivel az adds szamara
értékes, igy fél annak elvesztésétdl. Ezért a bankok egyes esetekben olyan fedezetet
is kérnek, ami csak az ligyfél szamara értékes, az MFI nem juthat bel6le értékelhetd
jovedelemhez, am motivacios hatdsa a bank szamara is kedvezd. Ilyen lehet példaul a
csalad egyetlen kecskéje, tehene, valamilyen szamukra fontos butordarab (Sengupta—
Aubuchon [2008]).

e A hitelek 6sszege sok esetben alacsonyabb, mint az igényelt dsszeg. De ismételt hi-
telfelvételnél alkalomrol alkalomra novekvo. A hitelek tehat a korabbi teljesitmény
fliggvényében megujithatok. Az 6sszeg megallapitasanak ilyenkor nem az adosnak
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a hagyomanyos értelemben vett hitelképessége az alapja, hanem az addigi kapcsolat
soran kialakult adostorténet.

A kamatok a kereskedelmi bankok esetén tartalmazzak az intézmény profitjat ¢s az
iigyfélen elszenvedhetd, varhato hitelezési veszteség kockazati felarat. Tehat a gya-
korlat szerint a varhato hitelezési veszteséget a megallapitott kamat ellenarazza. Az
MFI-k a kereskedelmi bankoknal magasabb varhato veszteséggel néznek szembe, igy
kamatlabaik is nagyobbak. 2006-o0s adatok alapjan 10 és 85 szazalékos éves kamatla-
bak is el6fordultak a kiilonb6z6 MFI-k kinalataban, de a tipikus értékek a 20—40%-0s
éves kamatlabak ko6zott voltak (Rosenberg—Gonzalez—Narain [2009]).

Ha az adods egyszer nem fizeti vissza hitelét, az intézmény a jovoben nem hitelezi
tobbet.

A kapcsolat korantsem csak a hitelezésre terjed ki. A hitel felvétele el6tt gyakori,
hogy tréningen vagy néhany foglalkozason kell részt vennie az igényldknek. Ilyen
alkalmakkor a megvalositand6 projektet beszélheti meg a jovenddbeli ados a banki
alkalmazottal, vagy vallalkozoi ismereteit fejlesztheti. Ahol ez lényeges, ott a ndk
egyenjogusagarol, tarsadalmi problémakrol is beszélgetnek a résztvevok.

A hitel futamideje alatt is gyakoriak a taldlkozasok. Heti, kétheti vagy havi rend-
szerességgel kell minden ligyfélnek beszamolnia az elérehaladasrol, ugyanakkor az
allando 0sszegli torlesztorészletet be kell fizetnie. Leggyakrabban minimalis tiirelmi
id6 van a futamidé kezdetén, de néhany héten beliil az iigyfélnek el kell kezdenie a
torlesztést. A futamidé altalaban nem haladja meg az egy évet.

Ahogy a korabbiakban irtam, a hiteltdrlesztéssel parhuzamosan sok esetben kotele-
z0 megtakaritasok felhalmozasa is. A tapasztalatok szerint az alacsony jovedelmuiiek
megtakaritasaikat szeretik likviden tartani, mert rovid tavl ,,jovedelmi sokkok™ el-
lensulyozasara hasznaljak. Ezzel nincs teljesen dsszhangban, hogy egyes MFI-k gya-
korlataban az igy kialakul6 tokéhez egy-két évig nem nyulhat az ados, igy a futam-
id0 alatt termel meg egyfajta fedezetet megtakaritasok formajaban a mar aktualisan
meglévo hitelére.

Ugyanakkor rendkiviili helyzetekre (baleset, betegség) vagy az ¢életkorbol adodo, na-
gyobb eseményekre (oktatas, eskiivd, temetés) az ados éppen a kozos megtakaritasok
alkotta tokébol kaphat gyorssegélyt tobb intézmény gyakorlata szerint.

A biztositas — esetenként kotelezd elemként — szintén megjelenik a szolgaltatasok
kozott, mivel éppen a legszegényebb haztartasok sériilnek igazan a keresok kiesése, a
termeléeszkdzok megsemmisiilése esetén.

A felsorolas egyes elemei konnyen felismerheték a minden MFI-nél mintaként szdmon

tartott Grameen Bank konstrukcidjaban. A csoportos hitelezés konstrukciojaban a bank
igyfelei 6tfds csoportokat alkotnak, ahol a csoporttagok kivalasztasat a bank az tigyfeleire
bizza. A feltétel csupan annyi, hogy mindannyian ugyanabbdl a varosbol érkezzenek, de
kozeli rokonok nem keriilhetnek ugyanabba a csoportba. A bangladesi normaknak megfe-
lelden a ndk és férfiak szintén elkiiloniilnek. Ezt kdvetéen mindannyian heti tréningeken
vesznek részt, ahol a bank munkatarsai felkészitik 0ket a finanszirozandé vallalkozas ve-
zetésére. Az ligyfelek mar a tréning idétartama alatt minden héten kotelez6en megtakari-
tanak egy-egy kisebb 0sszeget. Ha tuljutottak a képzésen, a csoportbol ketten megkapjak a
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megitélt hitelosszeget. A futamid6 az 6sszeg nagysagatol fiiggden valtozik — altalaban egy-
éves —; a torlesztés (toke és kamat egyszerre) heti rendszerességgel a csoport Osszejovetelein
torténik. Ha a torlesztés a szerzédésnek megfeleld, akkor a csoport tovabbi két tagja kapja
meg a hitelét; az 6todik résztvevo csak majd egy harmadik idopontban jut a kért 6sszeghez.
Ha a csoport egy tagja nem tudja kifizetni a torlesztérészletet, a teljes csoport nem fizetdnek
mindsiil, igy a jovében a Grameen Banktol nem jutnak hitelhez (Ghatak—Guinanne [1999]).

A csoportokat a bank nagyobb egységekbe, centrumokba (center) tomoriti, amelyeknek az
elsddleges feladata a csoportalap (group fund) és a rendkiviili alap (emergency fund) kezelése.
A csoportalap tokéjét a tréning ideje alatt kezdddo, kotelezé megtakaritasok, a hitel folyosi-
tasakor felszamolt, egyszeri 5%-os folyositasi dij, valamint a szabalyok megszegéséért jaro
esetleges biintetések alkotjak. Ez a toke fedezhet olyan hiteleket, amelyeket a tagok rendkiviili
csaladi eseményekre, temetésekre vagy eskiivokre hasznalhatnak fel. A rendkiviili alap pedig
a torlesztérészletben megjelend kamatfelar egy részébol képzadik, és egyfajta biztositasként
mikodik; példaul természeti csapasok esetén vagy az tigyfél halala esetén hasznalhato fel. Ez
a két alap egyilittesen alkalmas arra, hogy a nem fizetdk altal okozott veszteséget fedezzék, ha
az adott csoport tagjai mar nem képesek erre (Ghatak—Guinanne [1999]).

A bemutatott gyakorlat, a felsorolt elemek egyes kombinacioi sikeres, esetenként fenn-
tarthaté miikddést és hitelezést tesznek lehetévé szamos MFI esetében. Az [. tablazat né-
hany ismert intézmény eredményességére vonatkoz6 adatokat tartalmaz, az /. dbra pedig a
hitelkockazatbol adodo veszteségeket ismerteti a vilag kiilonb6zo térségeire lebontva.

1. tablazat
Osszefoglalé adatok néhany ismert MFI-re vonatkozéan
Enterprise
Grameen Bank, | Banco Sol, | Compartamos, De\glopment
Bangladesh Bolivia Mexiké roup,
Washington
D.C.
Alapitas éve 1983 1992 1990 1993
Tagok szama 6 948 685 103 786 616 528 250
Atlagos hitel mérete (USD) 69,00 1571,00 440,00 22 285%*
Nok aranya a portfolion beliil 96,70% 46,40% 98,40% 30%
Csoportos konstrukcidok + + + -
Fedezetigény - - - -
Portfolio-at-risk 1,92% 2,91% 1,13% NA
ROE 1,95%%* 22,81% 57,35% NA
Miikodési hatékonysag 102,24% 120,09% 181,22% 53%**

Forras: Sengupta—Aubuchon [2008], 15. o.

Megjegyzés: *2005. 12. 31., 2004,
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1. abra
Az MFI-k veszteségei a brutté portfoliéérték szazalékaban
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Forras: Rosenberg—Gonzalez—Narain [2009], 12-13. o.

Jelolések: EAP — Kelet-Azsia és Oceania; EECA — Kelet-Eurdpa és Kozép-Azsia; LAC — Latin Amerika és a
karibi térség; MENA — Kozel-Kelet és Eszak-Afrika; SA — Dél-Azsia; SSA — Eszak-Afrika kivételével Afrika
tobbi része

A tovabbiakban a mikropénziigyek és csoportos hitelezés irodalmanak olyan fobb el-
méleti munkait ismertetem, amelyek magyarazatot nyujtanak arra, hogy miért miikodhet
sikeresen egy eredetileg hitelképtelennek tartott réteg hitelezése és folyamatos banki ki-
szolgalasa.
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1.2. A csoportos hitelezés egyperiodusu modelljei

Az irodalom bemutatdsanak rendezése az egyéni hitelezési szituacioban fellépd piaci ku-
darcok alapjan torténik, mivel az egyes szerzok abban latjak a csoportos hitelek sikerének
kulcsat, hogy a fent felsorolt piaci kudarcok koziil képesek-e legalabb egyet sikeresen kezel-
ni vagy csokkenteni. Stiglitz [1990] a monitoring problémajat fiizi az alabbi felsorolashoz,
amely Ghatak és Guinanne [1999] alapjan négy tovabbi piaci kudarcot ismertet.

Kontraszelekcio (adverse selection): a piacon jelenlévd alacsony és magas kocka-
zatu hiteligénylék megkiilonboztetése nehézkes, ami akar a piac dsszeomlasahoz is
vezethet (1. még Akerlof [1970], Tirole [2005]).

Monitoring: az iigyféllel valo folyamatos kapcsolattartds és ellendrzés segitheti,
hogy a bank folyamatosan informalddjon tigyfele aktudlis teljesitményérdl. Kismé-
retli hitelek esetén ez a monitoringtevékenység kapacitashiany és a rendkiviil magas
atlagkoltség miatt nehezen kivitelezhetd (Stiglitz [1990]).

Erkolesi kockazat (moral hazard): a hitelfelvétel utan bizonytalan, hogy a vallalko-
70 a hitelt a projekt céljaira, a teljes nettd jelenérték novelésére hasznalja-e fel.
Auditkoéltségek (auditing costs): ha a hitelfelvevo csddot jelent, a hitelezének koltsé-
ges lehet meggy6zddnie a projekt tényleges eredményességerdl.
Kikényszerithet6ség (enforcement): ha a hitelfelvevé nem hajlandé fizetni — kiilo-
ndsen a szegény, tulajdonnal nem rendelkezd iigyfél —, a bank nem tudja erre kény-
szeriteni.

Hasonldan pontokba szedve, az irodalom a kovetkezd altalanos valaszokat tartja szamon
a fenti piaci kudarcokra (jollehet, az egyes kérdésekben nem egységes a szerzok véleménye):

Hiteligénylok elézetes felmérése (screening): a helyi tdrsadalomban és kozosségek-
ben mindenki szamara rendelkezésére allo informéaciok alapjan a hiteligényldok altala-
ban jobban képesek felmérni tarsaik hitelképességét, mint a bankok.

Csoportok kialakulasa (peer-selection): a hiteligényldk egymas elézetes felmérése
utan csoportokba rendezédnek. Tobb szerzo allitja, hogy az igy kialakulé csoportok
hitelkockazati szempontbol homogének — azaz a kockazatos ligyfél a kockéazatossal,
a jo ugyfeél pedig a jo iigyféllel alkot kdzds csoportot —, ezért a bank szamara is egy-
szerlibb az ligyfelek elkiilonitése.

Csoporttagok egymas kozti monitoringja (peer-monitoring): a csoporttagok egy-
mas tevékenységérol a hasonlé €letvitel, a kozos falukozdsség miatt eleve értesiilnek,
illetve ezt a spontan informacidszerzést az egylittes feleldsség tervezetté teszi.
Csoportnyomas (group pressure): a nem fizetd ligyfél egyiittes felelsség esetén a
tobbi csoporttagra haritja a torlesztés terhét, amit a csoport, de akar a helyi kdzosség
is tarsadalmi szankciokkal biintethet.

Erkolesi kockazat (moral hazard) csokkenése: a sikeresebb monitoring, valamint a
hatékonyabb kikényszerithetdség csokkenti a moralis kockazatot.

Ghatak és Guinanne [1999] emliti még lehetséges szempontként a tranzakcios koltségek
csokkenését csoportos hitelezés esetén, amit példaul Hulme és Mosley [1996] hasznal fel.
De Ghatak és Guinnane szerint csak hasonl6 tevékenységet, hasonld ndvekedési lehetdsé-
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geket és jovedelemszerkezetet mutatd, ugyanazon foldrajzi teriileten megvalosul6 projektek
esetében szerepel az elonyok kozott a tranzakcids koltségek csokkenése; ekkor az 6 érvelé-
stiket egésziti ki. Ellenkez6 esetben az allitas megkérddjelezhetd, ezért a fenti felsorolasban
sem szerepel. A tovabbiakban a felsorolt 6t jelenség alapjan rendszerezem az egyes szerzok
eredményeit.

Az tigyfelek elézetes felmérésére vonatkozo allitas elméleti modellje nem terjedt el az
irodalomban, altalaban a jo és rossz ligyfelek elkiiloniilésére vonatkozé modellekben kap
szerepet.

A homogén kockazati csoportok kialakulasanak ellenben igén széles tabora van. Az
irodalmi &sszefoglalok egytdl egyig Stiglitz és Varian 1990-es munkaival kezdddnek; 6k
mutattak be, hogy az aszimmetrikus informacidobdl ad6dé moralis kockazat kezelhetd, ha
az egyiittes felelosséget a bank beépiti a szerzédésbe. A homogén kockazatti csoportok gon-
dolata is naluk jelenik meg eldszor, a ,,j6” és ,,rossz” iigyfelek elkiilonitését a bank helyett
az egyiittes felelosséget viseld ligyfelek sajat érdekiikben elvégzik. Ghatak [1999] 6nallo
¢s Guinnane-nal kdz6s munkai is hasonlé eredményt mutatnak, amit Morduch [1999], va-
lamint Gangopadhyay, Ghatak és Lensink [2001] is meger0sit. (Az utobbi szerzéharmast
Fedele [2005] idézi, tovabba Armendariz de Aghion és Gollier [2000] is publikalt hasonlo
kovetkeztetéseket.

Ekkor a banknak mar csak a homogén csoportok koziil kell valasztania. Ezt megteheti
ugy, hogy eltéré kamatlab mellett hitelez kiillonb6zo tigyfeleinek. Ekkor magas mérték
egyetemleges feleldsség ¢és alacsony kamatlab mellett a ,,j0” adosok vesznek fel hitelt, a
kockazatos projektek megvalositoéi pedig alacsony egyetemleges feleldsséggel ¢s magas
kamatlabon jutnak finanszirozashoz. Fedele [2005] levezeti, hogy az ilyen hitelezés valo-
ban szeparalo egyensulyhoz vezet a piacon. A piacosszeomlas lehetdsége tehat csoportos
hitelezéssel megakadalyozhato, mivel a bank arra dsztonzi tigyfeleit, hogy az egymasrol
rendelkezésre allo, szamara rejtett informaciot felhasznaljak, implicit modon a finanszirozo
eldtt is kinyilvanitsak.

Azonban Sadoulet [1999; 2002], valamint Sadoulet és Carpenter [2001] allitja, hogy a
hiteligénylok heterogén csoportokba rendezédnek, ami egyfajta biztositasként, illetve diver-
zifikacioként jelenik meg a felek szamara. Chowdhury [2006) munkéja 1atszik megoldani a
kérdést, aki tobbperidodusu modelleket alkalmazva arra jutott, hogy magas diszkontfaktor,
azaz alacsony kamatlab esetén a homogén csoportok vonzoak a szereplok szamara, ellenté-
tes esetben pedig heterogén csoportok létrejotte varhato.

A csoport dsszetétele és a csoportok megalakitasa elsédleges a hitelprogram sikeres-
sége szempontjabol, mivel a tdbbi piaci kudarc megoldasa feltételezi a résztvevok kozotti
ismeretséget, szorosabb tarsadalmi kapcsolatot. Ezért kapcsolodik a homogén csoportok
felvetéséhez, hogy milyen modon alakulnak meg az egyiittes feleldsséget viseld csoportok.
A szerzOknek tobbnyire egybehangzo véleménye, hogy hiba, ha a hitelezé adminisztra-
tiv modon csoportokat alkot, és az itt ismertetett, spontan mechanizmus miikddését meg-
akadalyozza. Mindez természetesen feltételezi, hogy a hiteligénylok egymasrol megfele-
16 informacioval rendelkeznek, ami altalaban a kis falusi kozosségek jellemzoje (Ghatak
¢s Guinnane [1999]). Kevane [1996] hivatkozasa szerint az altala megvizsgalt programok
(Burkina Faso) kudarcat az magyarazza, hogy a csoportokat a hiteliigyintézok alkottak.
Ugyanakkor a csoporttagok kdzotti til erds tarsadalmi kdtések is kertilenddk: csaladtagok,
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egy haztartasban €16k k6zds csoportba sorolasa alacsonyabb visszafizetési ratakhoz vezetett
az esetleges 0sszejatszasok miatt Ahlin és Townsend [2003] cikke szerint. Mindekdzben a
csoport Osszetétele, az eldzetes ismeretségek szerepe kevésbé hangsulyos Armendariznal
[2000], aki szerint varosi kornyezetben is miikddhetnek csoportos hitelprogramok, ha 1éte-
zik olyan mechanizmus, amellyel a ,,j0” tigyfeleket is a piacra vonzzak. Ennek az eszkoze
lehet példaul az alacsony kamatlab. Igaz, a ttilzottan alacsony kamatlab az intézmény fenn-
tarthatosagat veszélyeztetheti (Ross és Savanti [2005]). A csoporttagok kivalasztasa és a
koztiik 1évo kapcsolatok szorossaga, mindsége a csoportos hitelezés és a tarsadalmi toke
kapcsolatat vizsgalo irasokhoz vezetne el, amelyek mar nem tartoznak a cikk fokuszaba.

Miutan a hiteligényl6kbol megalakult a csoport, a mikropénziigyi intézmény folyositja a
hitelt, és az adosok a hiteligényléskor megadott célra forditjak azt. Sok intézmény a hitelfel-
vevo csaladi vallalkozasanak forgoeszkoz-finanszirozasara nyujtja a hitelt, de el6fordulhat
a fogyasztasi célu hitelfelvétel (Amendariz de Aghion és Morduch [2005]; Gine, Jakiela,
Karlan és Morduch [2006]. Az els6 esetben a bank erkélesi kockazattal szembesiil: a hitel-
felvevd a vallalkozast és a visszafizetést nem szolgalo, egyéb tevékenységekre is fordithatja
a kapott Osszeget. Ennek a jelenségnek az elméleti levezetésével taldlkoztunk Ghatak és
Guinnane [1999] egyik modellvaltozataban. Az ¢ eredménytik szerint az erkdlcsi kockazat
problémaja a csoporttagok kozti monitoringgal megoldhato. A modell bizonyitja, hogy jobb
visszafizetési ratak érheték el csoportos hitelezéssel, mint egyénivel, de az egyiittes fele-
16sség nem dnmagaban miikodik; a stratégia kozos meghatarozasa is sziikséges feltétele a
magas visszafizetési aranynak. Abban az esetben, ha a két hitelfelvevé csak adott koltségen
tudja megfigyelni, hogy partneriik vajon a kdzdsen meghatarozott eréfeszités szerint dol-
gozik-e, akkor is lehetséges, hogy a csoportos hitelezés kedvezébb az egyéni hitelezésnél.
Ennek feltételét Ghatak és Guinanne szintén levezeti: legyenck elég erések a nem kooperald
partnerrel szembeni tarsadalmi szankciok, vagy a monitorozas koltsége legyen alacsony. Az
erkolesi kockazat targyalasa Stiglitznél [1990] és Variannél [1990] is megtalalhatd, a legtobb
irodalmi 6sszefoglal6 toliik eredezteti ennek a szempontnak a levezetését.

A moralis kockazathoz kapcsolodo, jarulékos téma a hiteligénylok projektjeinek koc-
kazatossaga. Stiglitz [1990], Sadoulet [2002] valamint Giné, Jakiela, Karlan és Morduch
[2006] is arrol ir, hogy az egyiittes feleldsség az egyéni hitelek esetében valasztott straté-
gidkhoz képest csokkenti a résztvevok kockazatvallalasi kedvét. A biztonsagosabb pro-
jektek egyben kedvezdbb visszafizetési ratakat is jelenthetnek, ugyanakkor az adoésok az
alacsonyabb kockazattal alacsonyabb varhato jovedelem mellett kételezik el magukat. Giné,
Jakiela, Karlan és Morduch [2006] egyenesen Ugy latja, hogy a kockazatvallalas szintje
szuboptimalis: a hitelfelvevok tilzottan a biztonsdgos projektekre koncentralnak. igy el-
mondhato, hogy a bank pénzével vald hazardirozast, az extrém kockazatvallalast mint a
moralis kockazat megjelenési formajat — amely egyéni esetben fedezet hianyaban eléfordul-
hat — a csoportos hitelek csokkentik, am a csokkenés mértéke talzott, mar szuboptimalis.

A moralis kockazat feloldasa minden szerzénél a csoporttagok kdzott Iehetséges koltség-
mentes vagy alacsony koltségii monitoringgal magyarazhatd. A monitoring csoportos hitel
esetén a hitelez6tdl — aki ebben a tevékenységgel kudarcot vallana — atkeriil az adostarsak-
hoz, akik ezt a hitelez6i feladatot atveszik.

Stiglitz a World Bank Economic Review-ban megjelent ,, Peer monitoring and credit
markets” cimti, 1990-es cikkében elsésorban arra a kérdésre keresi a valaszt, hogy az egyiit-



52 HITELINTEZETI SZEMLE

tes felel6sség haszna, a csoporttagok egymas kozotti monitoringja ellensulyozza-e a varhato
tobbletkoltségeket, a tarsak nemfizetése esetén érvényesiilo egyiittes felelosséget. A valasz
szerint kisebb mértékl egyiittes felelésség mellett érdemes a kis kockazatu tigyfeleknek
csoportos hitelt felvenniiik, mert 6sszességében nyernek a hitelszikdsség csokkenése, azaz
az elérhetd magasabb hitelosszegbdl szarmazo haszon révén.

Az eddig hivatkozott Stiglitzen, Varianen, Ghatak és Guinnane munkain kiviil a Banerjee,
Besley és Guinnane [1994] harmas viszonylag régebbi irasa megkeriilhetetlen a témaban.
Eredménytik szerint a csoportos hitelezés a tagokat az egymas kozti monitoringra 0sztonzi.
Fontos kiemelni — ahogyan Karlan [2004] is megteszi —, hogy a monitoring dnmagaban csak
egy lehetdség. Annak a lehet6ségét hordozza, hogy a csoport tagjai az egymasrol eleve meg-
1évd, valamint a futamidé alatt gytijtott informaciok alapjan el tudjak donteni, kit ,,kell” meg-
biintetni. Tehat a monitoring csak akkor oldja meg az erkélesi kockéazatot, ha hihetd és elret-
tentd szankciok tarsulnak hozza. A monitoringgal magyarazhato, hogy az irodalom beszamol
olyan esetekrdl, amikor az 6nhibdjan kiviil fizetésképtelen tarsat a csoport nem biinteti meg.

Karlan [2004] nyoman: ténylegesen a monitoringot kovetd szankcidék oldjak meg az
erkodlesi kockazat problémajat. A szankcidé Ghatak és Guinnane [1999] levezetése szerint
olyan legyen, hogy az addstarsak szamara mar a viselkedés kivalasztasakor legyen magas a
varhat6 értéke a biintetésbdl szarmazé kényelmetlenségeknek. Ugyanakkor a gyakorlatban
eléfordulhat, hogy a csoporttagoknak kellemetlen tarsaik megbiintetése, a helyi tarsadalmi
normékkal nem illik 6ssze. Ghatak és Guinanne [1999] egy 1894-es példat emlit frorszag-
bol, ahol a hitelkonstrukcid tagjai nem biintették egymast a program szabalyzataba iitk6z6
viselkedésért. Chowdhury [2006] dinamikus modellje szerint a biintetést varhatoan akkor
hajtja végre a kdzosség, ha a nemfizetés ,,biztonsagos” tarsak hitelét is veszélyezteti.

1.3. A csoportos hitelezés tobbperiodusu modelljei

A csoportos hitelezés a megfeleld konstrukcios elemekkel nemcsak a banknak jelent ma-
gasabb visszafizetési ratat, hanem az tigyfeleknél is magasabb netté pénzaramlas marad,
ahogy Lubloy, Toth és Vermes [2008] modelljében kidolgozta. Mégis elgondolkodtaté az a
tény — amelyre egyetlen, a csoportos hitelezést kritizald szerzo sem felejt el hivatkozni —,
hogy a Grameen Bank, amelynek a neve a csoportos hitelekkel jelentett egyet, 2001-ben
rugalmasabba tette hitelkonstrukciojat, és a szintén bangladesi ASA Grouphoz vagy az in-
donéziai Bank Rakyat Indonesiahoz hasonloan olyan portfoliot is kialakitott, amely a dina-
mikus 0sztonzok megdrzése mellett feladja az egyiittes feleldsség alkalmazasat. A Grameen
példéja jol illeszkedik ahhoz a tendencidhoz, amely szerint a csoportos hitelek mellett a
korabbinal joval nagyobb aranyban kinal a piac egyéni szerzodéseket is.

Kimondatlanul is az a meggy6z6dés hizédhat emogott, hogy a legszegényebb rétegek,
amelyeknek a felemelkedését szolgalja a mikropénziigyi piac, csoportos hitelek esetén egy-
ségnyi hitelhez csak tulzottan magas aron juthatnak hozza.* A megszokott érvek — hogy

4 Ezen a ponton fontosnak tartom a csoportos hitel fogalmanak felelevenitését. Bar csoportos hiteleknek lényegi és
gyakori eleme az egyiittes feleldsség, de ez nem az egyetlen alkotoeleme a konstrukcioknak, gyakran egésziil ki
dinamikus 6sztonzokkel. Igy félrevezetd a csoportos hitelek birdlataban kizarélag az egyiittes feleldsségre kon-
centralni. Ugyanakkor a csoportos megoldasok kiemelt eleme az egyiittes felelésség; az egyedi hiteleknek a cso-
portos konstrukciokkal szemben mutatkozd, lassu térnyerése az egyiittes feleldsség elhagyasaval magyarazhato.
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a gyors ¢s viszonylag biztos hitelért megéri megfizetni ezeket a magas koltségeket — nem
eléggé nyomosak, mivel a csoportos hitelprogramoknak legtobbszor nem az olcsobb egyé-
ni hitel, hanem a dragabb uzsorahitel vagy a hitel nélkiili miikodés az alternativaja. Az
egyiittes feleldsség, a konstrukciok egyik kdzponti eleme igencsak eltéré eredményességgel
miikodott programrol programra, mikdzben egy nem fizetd tars a sajat hitelt terhelé kama-
tok mellett Gjabb terhet r6 a résztvevokre. Nem meglepd hat, hogy oriasi vitakat valt ki: az
egylittes felel6sség alkalmazasa elényds, vagy egyaltalan sziikséges-e?

A kapcsolodo irodalom két kozponti kérdés koré szervezddik. Els6ként: melyek azok az
elengedhetetlen elemei a csoportos hiteleknek, amelyek sikeressé teszik az egyiittes felelds-
ség mellett miikddd programokat? Masodszor pedig a legtobb szerz6 — akar empirikus, akar
elméleti szinten — arra keresi a valaszt, hogy az egyiittes feleldsség kiiktatasaval milyen
konstrukciok mellett lehetséges a csoportos hitelezésben alkalmazott 6sztonzok megdrzése.
A két kérdésre adott valaszok, amelyeknek a pénziigyi fenntarthatdsag szempontjabol is
kielégitonek kell lenniiik, tobbé-kevésbé fedik egymast. Az itt bemutatott valaszok a korab-
ban hivatkozott munkakon talmutatnak, aminek az a magyarazata, hogy dinamikus keretek
kozott modellezik a vizsgalt problémat, és kétperiddusu modelleket épitenek fel. A kovetke-
70 oldalakon ezt a gondolatkdrt ismertetem a fontosabb szerz6k munkaira hivatkozva.

Chowdhury [2005] a szekvencialis hitelezés ¢és a finanszirozoi monitoring szerepét emeli
ki. Véleménye szerint e két ritkan hivatkozott szempont, amely a Grameen Bank gyakorlata-
ban is jelen van, Iényeges eleme a bank sikerének. A szekvencialis hitelezésnek megfeleléen
a Grameen 6tf6s csoportjaibdl elséként csak két f6 jut hitelhez, majd néhany hét mulva
ujabb kettd, végiil az utols6 csoporttag is — feltéve, ha idokdzben a tarsai pontosan elkezdték
fizetni a részleteiket. A hitelez6i monitoring pedig a futamid6 eldtti tréningeken, majd a
futamido alatti heti talalkozokon valosul meg.

Az elemz0 szerint az egyéni feleldsség alkalmazasanak feltétele — ahogyan mas szer-
z6knél is szerepel —, hogy alacsony legyen a hitelezd monitoringkdltsége. A csoportos hi-
telek alkalmazasanal arra hivatkoznak a szakemberek, hogy a résztvevok egymas kozti
monitoringja a banki monitoring koltségeinél olcsoébb, am Chowdhury [2005] alapjan ez
egyaltalan nem jelenti azt, hogy az az optimalis szinten fog megvalosulni. Modelljében
levezeti, hogy az tigyfelek egymas kozti monitoringja szuboptimalis szinten valosul meg,
ezért azt kiegészitve, a hitelez6 monitoringjara is sziikség van. A tul alacsony intenzitasu
monitoring elkeriilhetd, ha a bank a szekvencialis hitelezést 6nalléan, vagy az egyiittes fele-
16sséget ¢s a banki monitoringot egyszerre alkalmazza. A szekvencialis hitelezést 6nalloan
felhasznalva, alacsonyabb visszafizetési ratak varhatok, amelyek természetesen javithatok
azzal, ha az egyiittes feleldsséget beépitik a konstrukcioba. Az egyiittes feleldsség tehat
az idézett szerzd szerint nem az egyetlen Utja a monitoringra valo 0sztonzésnek; a moralis
kockazat problémajat igazan csak a szekvencialis hitelezéssel egyiitt oldja meg.

Chowdhury [2005] sajat eredményeit harom normativ javaslatban foglalja 6ssze, ame-
lyekkel operativ segitséget kivan nyujtani a csoportos hitelkonstrukciok megalkotasahoz:

e A csoportos hitelek szekvencialis hitelezésre vagy egyiittes feleldsségre és hitelezdi
monitoringra épiilhetnek. Ha feltételezhetd, hogy a megvalosulé monitoring szintje
alacsony lenne (példaul a csoporttagok kozti tul laza kapcsolathaléo miatt, lasd ko-
rabbi hivatkozasok), akkor az egyiittes felelosség dnmagaban alacsony visszafizetési
ratakat eredményez, a program 6sszeomlasat okozhatja.
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e Ha viszonylag magas a moralis kockazattdl fliggetlen, lizleti kockdzathoz kothetd
csO0ddk aranya, akkor az egyiittes felel6sség tul magas koltséget ro a szereplokre, és
elveszti 0sztonz6 hatasat. Ezért a csoportos hitelprogram csak a szekvencialis elemet
tartalmazza.

e Ha — az el6z46 ponttal ellentétben — a nem szandékos cs6dok szama alacsony, akkor
pozitiv 6sztonzo hatasai miatt az egyittes feleldsség alkalmazasa is javasolt a csopor-
tos konstrukciokban.

Chowdhury egy késobbi, 2006-0s munkéajaban — tobb szerzohoz hasonldéan — kiterjeszti
a korabbi modellek altal hasznalt, egyetlen periddust, és két periodus alkalmazasaval dina-
mikussa teszi elemzését. A beépitett dinamikanak koszonhetden, eredményeinek komoly
ujdonsagértéke van a modellezésben; jollehet, eredményei intuitive nem meglepdek. Korab-
bi cikkével ellentétben, a szekvencialis hitelezés mellett a feltételes hitelmegujitas szerepét
is vizsgalja, ezuttal a homogén csoportok kialakuldsaban és a csoporttagok egymas kozti
monitoringjat illetéen. Abbdl indul ki, hogy az egyperiddusos modellben az egyiittes fele-
16sség az egyetlen olyan eszkdz, amely lehetdvé teszi, hogy az egyéni nemfizetés a csoport
tobbi tagjara is hatassal legyen. De dinamizalva a jatékot, lehet6ség nyilik a feltételes hitel-
megujitas €s a szekvencialis hitelezés elemzésére, amelyek az egyiittes feleldsség nélkiil is
azt eredményezik, hogy az egyedi cs6dok csoportszintii kdvetkezménnyel jarnak.

Az idézett tanulmany szerint homogén csoportok esetén a csoportos hitelezés alacsony
koltséggel teszi lehetévé a banknak, hogy az egyes csoportok kockazatossagat felderitse.
A szekvencialis hitelezést alkalmazva: elegendd egyetlen csoporttagnak hitelt adni, aki fi-
zetési szokasaival egész csoportjanak tulajdonsagait felfedi. Az irodalomban nem tiszta-
zott, homogén csoportképzddést Chowdhury [2006] dinamikus keretben, elegansan oldja
meg: feltételes hitelmegujitas mellett a magas diszkontfaktor vonzova teszi a jovobeli le-
hetséges hiteleket, ezért a biztonsagos iigyfelek sajat fajtajukkal alkotnak csoportot, mig
a kockazatos ligyfelek mar csak egymas koziil valogathatnak. A magas kamatlab — tehat
alacsony diszkontfaktor — erésen gyengiti a feltételes hitelmegujitas 0sztonzo hatasat, ekkor
heterogén csoportok kialakuldsa varhato. Ilyenkor a bank nem hasznélhatja a csoportos
konstrukeiot az ligyfelek fizetési szokasainak olcsé felmérésére. E modellnek fontos eleme
a szekvencialis hitelezés, hiszen az adott peridduson beliili 6sztonzéként mitkodik. Mivel a
hivatkozott szerz6 csak két peridodust vizsgal — ezért eredményének érvényessége korlato-
zott lehet —, csak ezzel a feltétellel tudja biztositani azt, hogy a masodik periodusban 1évo, a
modellben Gjabb hitelt mar nem igényld csoportokban is 6sztondzze a bank a résztvevoket
a visszafizetésre.

A modellben azonban nem egyértelmtien pozitiv a feltételes hitelmegujitas szerepe. Al-
kalmazasa kizarolag akkor célszert, ha a diszkontfaktor, amelyet a hiteligényldk sajat pénz-
aramlasaik diszkontalasara hasznalnak, elég magas. A szekvencialis hitelezéssel egyiitt al-
kalmazni ugyancsak akkor célszerti, ha a diszkontfaktor értékei magasak; ellenkezd esetben
a szekvencialis hitelezés 6nallo alkalmazasa javasolt. Ha egy konstrukcionak egyediili ele-
me a feltételes hitelmegujitas, az konnyen a portfolio felhigulasahoz (collusion) vezethet.

Szintén dinamikus modellt dolgozott ki de Aghion és Morduch [2000], akik a hitelmeg-
Ujitas szerepére koncentraltak. Megallapitottak, hogy egyéni hitelezés esetén a banknak cél-
szerli maximalisan kiaknaznia a feltételes hitelmegujitas lehetdségét, tehat nemfizetés esetén
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egyetlen esetben se nytjtson hitelt, a sikeres ligyfeleknek pedig egyre ndvekvo osszegeket
folyositson. Ezzel Chowdhurytdl eltéré eredményre jutottak. Modellszintl kdvetkeztetéseik
azért is elgondolkodtatok, mivel a feltételes hitelmegujitas szankciojanak komolysagat a
piacon jelenlévo, versengd MFI-k vagy mas, elérhetd finanszirozéasi formak erdsen gyen-
gitik. Ezt 6k maguk is emlitik. (Az MFI-k piacan 1év6 verseny hatasairol 1asd részletesen:
Meclntosh és Wydick [2005]). Kapcsolodo javaslatuk — a tovabbi szankciok bevezetése — mar
csak azért is szilikséges az 0sztonzok megdrzéseéhez, mivel a paros kétperiodusu modellt
alkotott, ezért az, ha a masodik periodusban csupan a tovabbi hiteleket fiiggesztik fel, nem
tul fenyegetd. Ahogy orosz ¢és alban példan bemutattak, a targyi fedezet lehet ez a megfeleld,
potlolagos szankceio.

Nem véletlen, hogy egyéni felelsségre épiilé modellt épitett a két szerzd, mivel a cso-
portos feleldsség elonyeit levezetd modellek absztrakt feltételeit (példaul egy periddus) nem
tartjak valdszeriinek, ezért elvetik annak alkalmazasat. Javaslatuk szerint az egyiittes fele-
16sség elhagyasaval, egyéni feleldsség mellett érdemes a jovében a csoportos konstrukeio-
kat kiépiteni. Véleményiik szerint 6t pontban foglalhatok dssze a csoportos hiteleknek az
egyiittes felel6sségtdl fliggetlen elényei:

o A kozds csoporttalalkozok nyilvanossaga eldtt a nem fizetd adosok ugyaniugy meg-
szégyeniilnek, mint egyiittes feleldsség esetén. A jo hirnév védelme &sztdnzdként
tehat tovabbra is megmarad.

e [ ogisztikai szempontok alapjan (egy idoben, egy helyen sok iigyfél) hatékonyabb le-
het az tigyféllel kapcsolatot tartok beszedésre iranyuld munkéja.

e A csoporttalalkozokon a banki munkatars tovabbra is fontos informalis informaciok-
hoz juthat, mikdzben az egyes résztvevok eredményeit kozdsen megbeszélik.

o A vallalkozas ligyeiben gyakorlatlan ligyfelek pedig tarsaiktol és a banktol is tana-
csokat, segitséget kaphatnak a talalkozokon. Csoportok részére konnyebb a tréningek
szervezése is.

e Végiil a csoportos hitelekkel a bankok olyan iigyfeleket is elérhetnek, akik egyéni
hitelek esetén nem nyilvanitanak ki hitel iranti keresletiiket. Kiilondsen a nék korében
fontos, hogy egymast batoritva, kdzdsen keressék fel a bankot, és ne egyediil nézze-
nek szembe a hitelfelvétel esetleges nehézségeivel. A nék elérése pedig a szocialis
megfontolasokon tul is fontos, mivel jelentdsen javitja a hitelek visszafizetési aranyat,
ha a nék nagy aranyban szerepelnek a portfolioban.

Guttman [2007] cikkében Chowdhuryhoz és a de Aghion—Morduch paroshoz hasonloan,
dinamikus modellt alkotott, amelyben — akarcsak Chowdhury [2006] — 6 is a csoportok ho-
mogenitasat vagy heterogenitasat vizsgalja. Eredményei szintén cafoljak, hogy a csoportos
hitelezésben alkalmazott, egyiittes feleldsség minden koriilmények kozott homogén csopor-
tok kialakulasahoz vezet. Egyszeri, egyperiodusos modellben egyetért Ghatak [1999; 2000]
¢és Van Tassel [1999] eredményével, de dinamikus, két periddusos keretben, ahol megjelenik
a feltételes hitelmegujitas is az egyiittes felelosség mellett, a jo és rossz tigyfelek elkiilonii-
lése nem feltétleniil valosul meg. Magas projektjovedelmek, alacsonyabb foku egyiittes fele-
16sség mellett éppenséggel a Sadoulet-féle [1999], keresztbiztositasként miikodo, heterogén
csoportokat kap eredményként. A magyarazat, hogy a jovébeni hitellehetdségek elvesztése
nagyobb valosziniiséggel leselkedik a kockazatos, ,,rossz” ligyfelekre, ezért szamukra na-
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gyobb érték egy biztonsagos, ,,jo” partner. fgy tobbet hajlandok fizetni egy ,,j6” partnernek
azért, hogy egy csoportba keriiljenek vele, mint egy biztonsagos ligyfél, aki sajat, magas
sikervalosziniisége miatt jobb esélyekkel jut a jovében is finanszirozashoz.

2. KOVETKEZTETESEK

A cikkben a csoportos hitelkonstrukciok elméleti modelljeit ismertettem. A kiinduldépont:
igen nagy aranyu a vilag népességén beliil az a réteg, amely nem fér hozza a hagyomanyos
bankok szolgaltatasaihoz, ¢s nem képes kitdrni a mélyszegénységbdl. Az dket sujto hitel-
szlikosség a hitelezési piac komoly kudarcanak tekinthetd. A mikropénziigyek eredményei
tették lehetdvé, hogy a legszegényebb rétegek is banki kiszolgalasban részesiiljenek, és ez-
zel feloldodjon egy addig kezelhetetlennek tartott piaci kudarc.

Az 1990-es években megjelend irodalom féként egyperiodusti modelleket tartalmaz;
altalaban a hitelezési szituacidhoz, valamint a szegények hitelezéséhez kapcsoldodd piaci
kudarcok alapjan rendszerezhetd. Ezen szerzoknek az a legfontosabb allitasa, hogy a kont-
raszelekcid, a monitoring és kikényszerithetdség hianya, valamint az erkdlesi kockazat az
egyiittes felel6sség alkalmazasaval megsziintetheté vagy csokkenthetd.

Az elmult néhany évben sziiletett munkak mar tobbperiodusu modelleket tartalmaz-
nak. Megsziint az egyiittes felel6sség témajanak egyeduralma; a szekvencialis hitelezés, a
feltételes hitelmegujitas is az elébbivel egyenrangt konstrukcios elemmé valt. A kutatasok
alapkérdése is megvaltozott. A ,, miért miikodik az egyiittes felelésség” helyett a ,,mivel he-
lyettesithetd az egyiittes feleldsség” az 0j kutatasi irany a csoportos hitelezésben.

Az iranyvaltas az MFI-k kinalatanak atalakulasaval magyarazhatd, ahol a csoportos
hitelek térvesztése figyelheté meg az egyéni hitelekkel szemben. Ugyanakkor Vigenina és
Kritikos [2004] empirikus kutatasainak alapvetd fontossagl lizenete, hogy az egyiittes és
egyéni felelosség két egymast kovetd hitelezési technika, ezért amig vannak egyéni felelds-
ség mellett nem hitelezhet6 ligyfelek egy piacon, vagy olyan MFI-célcsoport, amely szive-
sebben valasztja a csoportos felelsség szerinte biztonsagot addé modjat, addig az egyiittes
felel6sség a szegénység elleni kiizdelem ¢és felemelkedés kulcsfontossagt eszkoze. Ezért is
tartottam fontosnak, hogy magyar nyelvli sszefoglalo sziilessen a csoportos hitelek elmé-
leti modelljeirdl.

A cikkben bemutatott, elméleti eredmények alkalmasak arra, hogy a csoportos hitel-
konstrukciokat alkalmazo intézmények sikereit magyarazzak. De a statisztikak alapjan a
csoportos hitelek a magas visszafizetési rata helyett rendkiviil alacsony eredményességhez
is vezethetnek. Azokat a tényezoket, amelyek a sikeres és sikertelen csoportos hiteleket
megkiilonboztetik egymastol, csak részben képesek meghatarozni az itt bemutatott model-
lek. Ezért az egyes konstrukcios elemek értékeléséhez elengedhetetlen az egyre gazdagodo
empirikus kutatasok feldolgozasa is, amely joggal lehet egy kovetkezd szakirodalmi Gssze-
foglalas témaja.
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Acs ATTILA

Az Amerikai Egyesiilt Allamok

jovedelemfolényenek vizsgalata

A dollar mind a mai napig a legjelentésebb tartalékvaluta, amelyet az Egyesiilt Alla-
mok szolgaltat a vilagnak folyo fizetési mérlegén keresztiil. A szamok tanisaga alapjan
ezt a ,feladatat” egyre sikeresebben litja el, ami egyre tobbszor veti fel a jelenlegi
helyzet fenntarthatésaganak kérdését. Minthogy az USA a vilag legnagyobb adéssagat
gorgeti maga elétt, kiemelt jelentoséggel bir a hitelezék és az egész vilaggazdasag sza-
mara, hogy mi varhat6 a nem is oly tavoli jovében a kérdéses kolcsontomeggel. Ugyan-
akkor az Egyesiilt Allamok mind a mai napig pozitiv jovedelemaramlassal rendelkezik
negativ netté befektetési pozicioja ellenére.

Kiilonosen kinai oldalrol hallatszottak figyelmezteté6 hangok az USA-nak cimezve
az amerikai dollar értékallandésaganak megorzésével kapcsolatban, ami jogosan vet6-
dott fel a gazdasagi vilagvalsag kozepette foganatositott, mennyiségi pénziigyi lazita-
sok tiikrében. Az esetlegesen a gazdasag vérkeringésében ragadé pénztomeg inflicios
pallosként lebeg a dollar — és kézvetve a dollarban denominalt befektetések — érték-
allandoésaga felett. Ezzel parhuzamosan, a gazdasagi valsag ellensiilyozasaként hozott
amerikai gazdasagélénkito intézkedések kovetkeztében, jelentés mértékben megugrott
az USA koltségvetési hidnya is. Ett6l pedig 6vva intettek olyan jelentds személyiségek
is, mint Joseph Stiglitz, illetve Warren Buffet, akik arra figyelmeztettek, hogy az ame-
rikai fizet6eszkoz esetében esetleg lehetséges egy erdteljesebb korrekcié is.

Két egymassal iitkoz6 nézet egyike szerint az USA folyo fizetési mérlegének ot sza-
zalék koriili hidnya egyaltalin nem jelent problémat, a fennallé helyzet magatél, jéin-
dulatiian megoldédik; mig a masik allaspont szerint egy erdteljes korrekcio lehetésége
sem Kizart a dollar arfolyamaban, az amerikai kamatlidbakban, nem is szélvan az ezzel
egyiitt jaré vilaggazdasagi kovetkezményekrol.

Ez az iras a legijabb szakirodalmi kutatasok szintézisét igyekszik atnyujtani a ma-
gyar olvasoknak — jelentds részben a Curcuru-Thomas—Warnock, illetve a Curcuru—
Dvorak-Warnock szerzétrioknak koszonheté kutatisok eredményeit felhasznilva —,
mivel az amerikai fizetoeszkozt érinté kérdések szamunkra sem érdektelenek, tovabba
azért, mert a magyar nyelvii szakirodalomban a témaval foglalkozé iras nem talalhato.!

1 Kiilon koszonet illeti a Hitelintézeti Szemle lektorait szakmai észrevételeikért.
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1. A ,,DARK MATTER”

A jelenlegi helyzet fenntarthatésagat hirdetd egyik elmélet az un. ,,dark matter” (,,s6tét
anyag” — Hausmann—Sturzenegger [2005]). Ez egy alternativ modszert ajanl a nemzetkozi
befektetési poziciok és a fizetési mérleg kalkulalasara, amely abbdl indul ki, hogy az USA
nettd befektetési pozicioja stabil, nem romld. A probléma a ,,dark matter” elmélettel éppen
az, hogy feltételezi a befektetések utani jovedelemi adatok megbizhatosagat, noha annak
mintegy kétharmadat a becsiilt poziciokbol és becsiilt jovedelemratakbol szarmaztatjak,
igy annak valosagos informaciodtartalma erésen megkérddjelezheté. igy pl. 2007-ben az
USA brutté 819 milliard dollar jovedelemaramlassal birt kiilfoldi befektetései utan, amibdl
363 milliardnyi dollar szarmazott kdzvetlen tékebefektetésbdl, mig kiilfoldre 728 milliard
dollar jovedelem aramlott, és ebbdl csupan 126 milliardnyi volt kdszonhetd a kozvetlen
(international investment position) az ujrakalkulalasat javasolja a nett6 jovedelemaramlas
tokésitésével, ami viszonylag stabil, fenntarthat6 allapotot eredményez. Ez az USA pozici-
ojat varazsiitésre atvaltoztatja nettdé adosbol nettd hitelezové, mondvan: az orszag pozitiv
jovedelemaramlasa csakis pozitiv befektetdi poziciobol szarmazhat.

A ,dark matter” elmélet megfogalmazoi az amerikai Gazdasagi Elemzési Hivatal
(Bureau of Economic Analysis — BEA) adataibol indulnak ki, amelyek szerint az USA
1980-ban 365 milliard dollar netto kiilfoldi vagyontarggyal birt, és ez a nettd befektetdi
pozicié 30 milliard dollart jovedelmezett. Tovabba az USA 1980 és 2004 kozott 4500 ezer
4100 ezer milliard dollarra valtoztatta, de ennek ellenére a 30 milliard dollar pozitiv jove-
delemaramlas valtozatlanul fennmaradt. Pozitiv jovedelmet generalo befektetés értékének
is pozitivnak kell lennie, és — 5 szazalékos megtériilési rataval szamolva — a szerzéparos a
pozitiv 600 milliard netté nemzetkozi befektetési poziciét ,,adomanyozza” az Egyesiilt Al-
lamok polgarainak, nett6 hitelezové el6léptetve Oket; azt allitjak, hogy mivel az USA nettod
vagyoni pozicidja valtozatlan maradt a vizsgalt idészak alatt, igy az orszagnak nem is volt
fizetésimérleg-hianya.

A 4100 ezer milliard dollaros hiany igy teljesen eltlinik, de hogyan? 1600 ezer milliard
dollar egyszertien tokenyereségbdl szarmazik, és a fennmarado 2500 ezer milliard dollart
nevezik ,,dark matternek”. Minthogy az USA nettd befektet6i pozicidja 300 milliard dollar-
ral javult a vizsgalt id6szak alatt, igy az 2800 ezer milliard dollar ,,dark mattert” exportalt.
Ennek egy része a know-how exportja kozvetlen miikodotoke-befektetésen (FDI) keresztiil.
Az alabbi példa szemlélteti a modszert: legyen az EuroDisney beruhazas értéke 100 mil-
li6 dollar, amire a beruhazo az adott 6sszegre szolo hitelt vesz fel 5 szdzalékos kamatlab
mellett, ¢s mikddjon a beruhazas 20 szazalé¢kos megtériiléssel. Ezzel egyiitt a megvalosult
beruhazas is a koleson négyszeresét, azaz 400 millio dollart érne, ilyen modon az USA 300
millio dollarnyi ,,dark mattert” exportalt, ami nem mas, mint know-how.> A BEA statisz-
tikaja szerint a kiilfoldi vagyoni pozicio valtozatlan lenne. A masodik rész un. likviditasi

2 Ez az elmélet kimondva-kimondatlanul az angolszasz gazdasagok felsébbrendiiségét hirdeti, hiszen amig a
2000-2004 kozti idészakra az USA és Nagy-Britannia gazdasaganak 559, illetve 234 milliard dollar ,,dark
matter” exportot becsiil, addig Németorszagnak 12, Dél-Koreanak 10 milliardot.
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szolgaltatasbol adodik, ennek a révén az USA likvid készpénzt biztosit a vilag polgarai-
nak, akik a készpénztartas altal kamatjovedelemtdl esnek el. Ellenben az USA kamatozo
befektetéseket vasarolhat a dollar nyomtatasa révén, 5 szazalékos hozamra téve szert. A
harmadik rész pedig egyfajta biztositasi szolgaltatas: az amerikai gazdasag 5 szazalé¢kon
kolesonoz pénzt a vilagtol pl. allampapir kibocsatasaval, és vallalja a feltorekvd orszagok
kockazatosabbnak tartott papirjainak felvasarlasat 8 szazalékos hozammal — azaz, a kétféle
papir kozotti 3 szazalékos hozam a kockazatosabb papirok tartasaért jaro biztositasi prémi-
umkeént is felfoghato.

Az eldbb megfogalmazott gondolatmenet biztos, megbizhatd szamokként kezeli a jove-
delemadatokat, annak dacara, hogy az 1990-es évek folyaman a jovedelemmérleg folyama-
tosan olyan mértéki feliilvizsgalatokon esett at, hogy az eredetileg negativ tartomanyban
tartozkodd mérleget a pozitiv tartomanyba tolta at.

2. AZ ,,EXORBITANT PRIVILEGE”

A masik elmélet, az ,,exorbitant privilege” (,,tulzott elony” — Cavallo—Tille [2006]) azt al-
litja, hogy az Egyesiilt Allamok, mivel kiilfoldi kovetelései magasabb jovedelmezdséget
biztositanak szdmara, a befektetései utan tobbletjovedelemre tesz szert a kiilfoldiek Ame-
rikéval szembeni kdveteléseihez viszonyitva. Az amerikai kovetelések nagyobb aranyban
részvényjellegi befektetésekbdl allnak, mig a kotelezettségek jorészt kotvényben vannak.
Az USA esetében a részvény-kotvény arany a kovetelések kozott 7:3, mig a kotelezettsége-
ket tekintve 4:6 a rata. Tovabba: altalanosan elfogadott, hogy a részvényjellegli befektetések
magasabb jovedelmet biztositanak, mint a kotvényjellegiiek. igy ebbél a szempontbél nem
is lenne meglepd, ha az USA ,venture capitalist” (,,kockazatot vallalo tokés™) befektetési
magatartasa révén magasabb jovedelmezdségre tenne szert, ezaltal hosszl tavon biztositana
a deficites kereskedelmi mérleg hianyanak a fenntarthatosagat.

A fenti nézettel szemben allo alternativat megfogalmazé CURCURU-THOMAS—WARNOCK
(tovabbiakban CTW) szerzotrio arra hivja fel a figyelmet, hogy a tisztanlatashoz fontos
té elméletek tamaszkodnak — ugyanis azok a nemzetkdzi fizetésimérleg-szamlak (balance
of payment — BOP) és a nemzetkozi befektetési poziciok (IIP) relativ megbizhatosagat és
koherencigjat feltételezik. Ezekkel az elméletekkel éppen az a baj, hogy tényként kezelik a
pozici6 ¢és folyo adatok dsszefiiggd, zart rendszerét, mig a szerz6trid éppen ennek a cafolatat
szolgaltatja azaltal, hogy jelentds kiilonbséget tar fel a kozzétett fizetési mérleg adatai ¢s a
nemzetk6zi befektetési pozicio kozott. Az, hogy a nemzetkdzi szamlakkal kapcsolatban
akadnak problémak, nem uj keletli gondolat, hiszen azt Milton Friedman mar 1987-ben
megfogalmazta.

2.1. ,Implied returns” szamitas

Az TIP tekintetében korabban végzett hozamkiilonbség-szamitasok alapja az ,,implied
returns” (,,belsé hozam”) szamitas; azaz nem a mért hozamokbo6l, hanem a BEA altal koz-
z¢étett adatokbol szamitjak, hiszen a nemzetkozi befektetési poziciok (I1P) jovedelmezdsége
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kozvetleniil nem mérhetd. Ezen szamitasok eredményei az USA jovedelemtermeld képessé-
gét a kiilfoldhoz képest 3,1 €s 3,9 szazalék kozé teszik.
Az eredeti [IP-adatokat hasznalo képlettel az alabbi modon szamitjak a hozamot:

A — A%, — FLOW? — 0A?

T =

1 ey
APy + 5 FLOW,
ahol 4 poziciot, FLOW foly6 adatot, OA4 ,,egyéb kiigazitast” jelent, és az O fels6 index jelzi
az adatok eredeti voltat.’ Ez az Gn. ,,eredeti IIP-modszer” feltételezi a folyd- és pozicidadatok
Osszefliggd, zart rendszerét, valamint azt, hogy az eredeti ,,egyéb kiigazitas” nem értékelési
adatok”, az értékelési kiigazitas — amely magéba foglalja az arfolyam- és arvaltozasokbol
fakado, értékelési kiilonbozetet — és az ,,egyéb kiigazitds” révén biztositja az év végi és
¢év elejei adatok megfelelését mind a kovetelésekre, mind a kotelezettségekre vonatkozdan,
vagyonosztalyok szerinti bontasban. Az ,,egyéb kiigazitas” forrasa az [IP-felmérésben sze-
repld vagyoneszkozok korének valtozésa, kozvetlen befektetések (DI) tékenyeresége vagy
-vesztesége, illetve a kotelezettségeket €s koveteléseket érintd, egyeb értékelési kiigazitas.
Ezen egyéb kiigazitasok 0sszességiikben nem jelentdsek, kivéve a banki és nem banki ka-
tegoridkat. Az igy szamitott jovedelmezdségi kiilonbség az USA javara 0,7 szazalékpont az
1990-t61 2007-ig terjedd idoszakra.

A masik mddszer az el6z6tdl annyiban tér el, hogy a legfrissebb feliilvizsgalt adatokat
hasznalja, azaz elméletileg pontosabb adatokat szolgaltat. A hozamszamitas az alabbi kép-
lettel torténik:

r _ AR-AR —rFLOWE 5

Tt = AR +2FLOWR @
ahol az R fels6 index jelzi a hasznalt adatok feliilvizsgalt voltat. Ez a modszer is feltételezi
a folyo- és pozicidadatok Osszefiiggd, zart rendszerét, valamint azt, hogy a feliilvizsgalt ITP
pontosabb képet fest az USA IIP-jérdl mint az eredeti I1P.

A (2) képlet hasznalataval az USA jelentds jovedelmi tobbletének keletkezése szamta-
nilag csak ugy lehetséges, hogy az USA koveteléseinek felfelé tortént modositasat a folyod
adatok aranyaiban kisebb korrekcioja kisérte. Vagyis az egyéb kiigazitast értékelési kiiga-
zitasként vették figyelembe az adatok feliilvizsgalata soran, ezért nem is szerepel az OA4 a
képletben. Erre késébb, a BEA feliilvizsgalati gyakorlatanak a targyalasanal visszatériink.

2.2. A hozamkiilonbségek forrdasa

A kovetkezd, az el6z6 (1) és (2) képlethez hasonld, de a ¢ idészak alatti kamattal és oszta-
lékkal kiegésziilt (INC) aggregat hozamszamitasi mod segitséget nyujt a ,,hozamtobblet”
forrasanak a feltarasahoz:

AR — AR — FLOWR INCE

R R
At—l At—l

R =

; ©)

3 Az eredeti adatok a BEA idevago, évente kiadott Survey of Current Business cimii kiadvanyaban talalhatok.
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illetve
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ahol R és O szintén az adatok eredeti vagy feliilvizsgalt voltat jelzi. A szamitott hozam az
allomanyadatokban bekdvetkezett valtozasok, tokenyereség, minusz a megfeleld folyo ada-
tokban (kamat, osztalék) bekovetkezett valtozasok eredményeként adodik.

Kiilén meg kell emliteniink az adatok forrasat a képletek hasznalataval kapcsolatban.
A (3) szamu képlet esetében a feliilvizsgalt allomanyokra vonatkozo6 adatok forrasa a BEA
IIP-prezentéacioja, a folyd adatoké a folyo fizetési mérleg, mig a jovedelmi adatok az IMF
Balance of Payments Statistics Yearbook kiadvanyabodl szarmaznak. A (4) szamu képlet
esetében az eredeti adatsor az allomanyokhoz és a folyé adatokhoz a BEA eredeti IIP-
kozzétételébdl szarmaznak, mig a jovedelemadatokat a targyévi folyo fizetéseket tartalma-
z6 IMF statisztikai kiadvany tartalmazza.

Az igy szamitott hozamkiilonbség megegyezik az (1) és (2) képletek hasznalatakor ka-
pottakkal, de lathatok a hozamkiilonbségek forrdsai is. Az aggregat hozamadatokra adodo
kiilonbség elsédleges oka nem a jovedelmi adatokbdl szarmazik — azaz nem kamat vagy
osztalék, minthogy a kétféle szamitasi mod hasonld szamokat ad (0,9% az eredeti és 1,2%
a modositott adatok esetén) —, hanem a kiilonbség elsddleges forrasa a tokenyereség vagy
értékelési kiillonbozet. Az 1. tablizar® adataibol vilagosan lathatd, hogy az aggregat ,,nye-
reségtobblet” az USA szamara a részvény- ¢és a kotvényportfoliok értékelési kiilonbozeté-
bdl fakad (0,2 és 6,8 a kdtvények, mig 1,8, illetve —2,2 a részvények esetében). Kiilondsen
érdekes a kotvények esetében keletkezd 1,4%-os éves értékelési veszteség az Amerikaval
szembeni koveteléseken, egy folyamatosan csokkend kamatokkal birdé idészakban, ami
szemlatomast ndvekvo kotvényarakkal parosul, vagyis minden befektetdnek legalabb t6-
kenyereséget kell elérnie. A masik kiemelésre mélté eredmény, hogy a részvények esetében
a jovedelemkiilonbség 0,3% mindkét esetben, viszont a tékenyereség mar joval nagyobb
a feliilvizsgalt adatsor esetében; 13,1% az eredeti adatsorbol szamitott 7,7%-kal szemben.
Mindezen eredmények megkérddjelezik a BEA feliilvizsgalati politikdjanak helyességét.

4 Az eredetileg kozzétett IIP-prezentacio 4r, arfolyam és egyéb tényez6kbdl fakado valtozast tartalmaz vagyon-
eszkoz-kategoridk szerinti bontasban. Ezért ha az eredeti adatokat hasznalnak a tékenyereség szamitasa so-
ran, akkor lehetdség nyilna az egyéb valtozasok figyelmen kiviil hagyasara ¢és az egyes vagyoneszkozokre
vonatkozé jovedelemkiilonbség szamitasara; az igy szamitando jovedelemkiilonbségek azonban nem lennének
kozvetlentil 6sszehasonlithatok a feliilvizsgalt adatokbdl szamitottakkal, bar az eredeti kozzétételben az egyéb
tényezok nem jelentdsek.

5 A BEA 1989-t6] kozli a kozvetlen befektetésekre vonatkozo piaci aras értékbecslését, igy a vizsgalt iddszak
1990-t61 kezdédik. CDW [2008] becslést ad az 1984-t6] kezdddd idészakra — akkor indult az adatgytijtés — a
részvényekrol és a kotvényekrol. A feliilvizsgalt adatokbol az amerikai koveteléseken igy adodo 23,2% hozam
joval magasabb, mint a MSCI World ex US index 12,9%-os éves hozama, ami majdnem megegyezik az eredeti
adatsorbol szamitott 12,8%-0s hozammal.
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Hozam és hozamkiilonbségek (1990-2005),
a BEA eredeti és feliilvizsgalt adatsorainak hasznalataval

1. tabldzat

Feliilvizsgalt adatsor Eredeti adatsor

kovetelés | tartozas | kiilonbség | kovetelés | tartozas | kiilonbség
Aggregat
teljes hozam 9,4 6,0 34 7,4 6,4 1,0
jovedelem 5,2 4.0 1,2 5,0 4.1 0,9
tékenyereség 4,2 2,0 2,2 2.4 2.4 0,0
Kozv. bef.
teljes hozam 11,1 73 3,8 10,4 7,9 2,5
jovedelem 7,2 2.3 49 6,9 2.4 4.5
tékenyereség 3,9 5,1 -1,2 3,6 5,5 -1,9
Kotvények
teljes hozam 12,7 4,5 8,2 8.3 6,7 1,6
jovedelem 7,3 5,9 1,4 7,6 6,2 1,4
tékenyereség 5,4 -1,4 6,8 0,7 0,5 0,2
Részvények
teljes hozam 15,8 13,7 2.1 10,2 12,1 -1,9
jovedelem 2,7 2.4 0,3 2.5 2,2 0,3
tékenyereség 13,1 11,3 1,8 7,7 9,9 2,2
Egyéb
teljes hozam 5,2 4,5 0,7 4,3 4,0 0,3
jovedelem 4.4 4,4 0,0 4,0 4,2 -0,2
tokenyereség 0,8 0,1 0,7 0,2 -0,2 0,4

Az exorbitant privilege sz6sz616i koziil egyediil a Gourinchas—Rey (ezentul GR) szerzoparos
végzett szamitasokat az egyes eszk6zok hozamaira vonatkozoan, mig a tobbi tanulmany csak a
teljes befektetési allomanyra vonatkozd hozamokat vizsgélta. Az Egyesiilt Allamok esetében —
az 1973 és 2004 kozti iddszakot vizsgalva — a részvényeknél 6,1 (19,8% minusz 13,7%), mig a
kotvényeknél 3,7 (8,3% minusz 4,6%) szazalékpontos hozamfolényt szamitott a kotelezettségek-
kel szemben. A kapott eredmények dsszehasonlitasa a piaci hozamokkal vildgosan jelzi, hogy a
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kalkulalt hozam a részvények esetében az USA szamara talzott, mig a kotvénykotelezettségeit
alabecsiilték. Példaul a részvények esetében GR évi nyolcszazaléknyi tobblethozamot kalkulalt,
szemben az MSCI World index atlagos 11,8%-s hozamaval. Ugyanakkor a kotelezettségek olda-
lan a kétvények ezen iddszak alatt évi 8 szazalékos hozamot értek el az USA-ban, ami tobb mint
3 szazalékponttal magasabb, mint a szerz6duo kalkulalt eredménye.

Ahogy CDW felhivja ra a figyelmet, ez a kiilonbség igencsak zavarba ejtd; a fent emlitett
hozamkiilonbségek oka az lehet, hogy az USA a ,,benchmarkként” hasznalt indextdl jelentds
mértékben eltérd osszetételli portfoliot tart. CDW [2006] erre iranyuld kalkulacidja azonban
csak 1 szazalékpontnyi hozamkiilonbséget magyaraz meg az 1977-t6l 2001-ig tartd periddusra.

2.3. Hozamszamitdsi nehézségek, a BEA feliilvizsgalati politikdja

Kiemelten fontos megérteni a hozamkiilonbségek forrasat és mértékét, hiszen azok, a GDP
nagysagaval vetekedd bruttd poziciokbdl szamitva, jelentds jovedelmi kiilonbségek forrasai
lehetnek, amelyek nagymértékben befolyasoljak a nemzetkdzi befektetési pozicio alakula-
sat. Az IIP-t illetéen a nyereség nemcsak a befektetések utan jarod jovedelembdl, hozambol
all, hanem az ezeket a befektetéseket megtestesitd eszkozok értékének valtozasabol is (t6ke-
nyereség); az értékvaltozas forrasa lehet maganak az eszkoz aranak a valtozasa (pl. t6zsdei
ar), devizaarfolyam-valtozasbol fakado értékelési valtozas, tovabba egyéb valtozas — ennek
szellemében épiil fel az [IP-prezentacio is.

A hozamszamitasi becslések a tOkenyereséget az allomany- és folyd adatokban beko-
vetkez valtozasok kiilonbségeként szamitjak. Elméletben ez rendben is van, csakhogy a
gyakorlatban ezen adatok kiilonb6z6 forrasokbodl szarmaznak, ¢és az adatok is kiilonbozo
gyakorisaggal allnak rendelkezésre. Példaul a kdtvény- és részvényportfoliora vonatkozo,
foly6 adatok havi rendszerességgel jelennek meg, de tobbé-kevésbé valtozatlanok marad-
nak akkor is, amikor az adatszolgaltatasi hibak nyilvanvalova valnak. Ezzel ellentétben, a
kotvény- €s részvényportfolio allomany adatait gyakran és jelentds mértékben modositjak,
amikor a kis gyakorisagu, de nagy pontossagu felmérések rendelkezésre allnak.

Az amerikai pénziigyminisztérium egyik szerve, a Treasury International Capital
Reporting System (TIC) szokottritka, de alapos felmérést késziteni az értékpapir-poziciokrol.
Az elsé ilyen szambavétel 1994-ben tortént az amerikaiak kiilfoldi értékpapir-koveteléseire
vonatkozodan; ez a részvények esetében évente az allomanyadatok 90%-os feliillmodositasat
eredményezte az 1990 és 1995 kozti idészakban — ezeket azeldtt csak becsiilték a toke-
dramlasi adatokbél és a tokenyereségre vonatkozo becslésekbdl. Osszességében az 1991-t61
2005-ig terjedd iddszakban az amerikai kdtvény- és részvénykoveteléseket 24,6, illetve 46,3
szazalékkal modositottak felfelé — ez a folyd adatokrdl kevésbé mondhaté el. Minthogy az
adatszolgaltatd cégeknek szinte lehetetlen feladatot jelentene visszamendleg modositani a
foly6 adatokat, valamint lehetetlenség a késobb feltart kdvetelésndvekményt egyértelmiien
a folyo adatokhoz vagy az értékelési kiigazitashoz rendelni, ezért a BEA nem modositotta
felfelé a folyo adatokat® (csupan 1,6 szazalékponttal a 46,3%-bol). A feltart kiilonbséget

6 Pl. az amerikai pénziigyminisztérium 2002 és 2003 kozt 55 milliard $ értékben jelentett netto kiilfoldi kotvény-
eladast, mig a feliilvizsgalat soran kideriilt, hogy valojaban 317 milliard $ értékben nétt az amerikaiak kiilfoldi
kotvénykészlete, de gyakorlatilag mégis a téves adat maradt a jelentésekben!
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jorészt a targyévet megelozo év allomanyadatahoz rendelte (34,6 szazalékpontos feliilérté-
kelés 1990-2005 kozott), valamint az egyéb értékelési kiigazitashoz (10,5% pontos feliil-
modositas). Ezzel szemben az USA-val szembeni koveteléseket hasonlé modositas nem
érintette. Ezen feliilvizsgalati gyakorlatnak koszonhetéen a folyd- és pozicidadatok kozti
konzisztencia megszakad, ami nagymértékben felelds az USA részére eredeztetett maga-
sabb jovedelmezdségeért.

Az eredeti adatokbol szamitott hozamkiilonbségek pontosabbak ¢s megbizhatobbak, mi-
vel azonos médon sziilettek. A feliilvizsgalt adatokat hasznalo, el6z6 képletek alkalmazasa
soran a kalkulalt hozam — a foly6 adatok minimalis, ugyanakkor az alloméanyadatok jelentds
felfelé modositasa mellett — nagyobbnak adodik valds értékénél. Amikor a (2) és a (3) képle-
tet hasznaljuk a hozam kalkulalasahoz, akkor az egyéb értékelési tétel a szamitott (implied)
tokenyereség részeként fog megjelenni. A modositott adatokbol szamitott hozamkiilonbség
3,4, mig az eredeti adatokbol csupan 1,0 szazalékos. Az els6 esetben a szamitott jovedelem-
tobblet forrasa a kdtvény- €s részvényportfoliokbol szarmazik, mig a masodik esetben a
joval szerényebb 1% javarészt a kiilfoldi kdzvetlen tokebefektetésekbdl.

2.4. Részvény- és kotvényhozam-szamitds piaci hozamokbol

CTW alternativ megkozelitése a kotvény- és részvényportfolid-befektetések jovedelmezo-
ségének becslésére piaci alapu megkozelitést hasznal. Az értékpapirok nagysagara vonat-
kozodan pontos adatok allnak rendelkezésre, és ez az adatsor — a havi bilateralis értékpapir-
poziciok adataival kiegésziilve — eléggé pontos képet ad a valds értékpapir-allomanyokrol.”
Tovabba: a benchmarkhozamok orszagonként szintén rendelkezésre allnak, igy mar ,,csak”
a megfeleld stlyokkal ellatott portfolidallomanyt kell 6sszeszorozni a megfeleld indexhoza-
mokkal a teljes hozam kalkulalasahoz:®

1 T N
=p — PP
=g ) ) e ®
t=1j=1
ahol I/ijft_1 aj vagyontargy portfoliésulya a t—/ periddus végén, Wft aj vagyontargy ¢ pe-

riddusbeli hozama a p portfolioban, N pedig az orszagok szama a portfolioban. Ahhoz,
hogy az indexek hozamat jelentésen meghalad6 nyereség keletkezzen, a hasznalt indexe-
kétdl jelentdsen eltérd dsszetételii allomannyal és természetesen magasabb hozammal kell
rendelkeznie. A megfelel6 hozammutatok kivalasztasa is Iényeges. Pl. a kdtvények esetében
fontos kiilonbséget tenni az allami, a vallalati és az tigynoki (agency bond) kdtvények ko-
z6tt, hiszen mindegyik mas-mas hozamot biztosit.

Az igy szamitott kiilonbség az 1994° és 2005 kozti idészakra a hozamokat tekintve ked-
vez6bb képest fest a kiilfoldnek, mint az USA-nak. Ezek szerint a kiilfold az amerikai be-
fektetésein 11,88, mig az USA a kiilfoldi befektetésein 9,59% hozamot ért el, ami teljesen

7 A pontos allomanyok szamitasanak modjahoz tovabbi részletekkel szolgal BErTauT-TRYON [2007].

8 A CurcUrRU-DVORAK—WARNOK szerzétrio évente kozzéteszi a ,,Decomposing the U.S. External Returns
Differential” cimii tanulmanyanak frissitett valtozatat, amelybdl az olvaso tovabbi részleteket tudhat meg.

9 1993 decemberétdl all rendelkezésre az MSCI kétvényindex, az amerikai kiilfoldi vagyontargyakra vonatkozo
havi adatok pedig 2005 decemberéig allnak rendelkezésre.
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ellentétes az ,,exorbitant privilege” nézettel. A kotvények esetében pedig kiegyenlitettnek
tlnik a kép 5,89%-o0s, illetve 6,08%-0s hozamokkal.

Minthogy a szamitott hozamok nagymértékben fiiggnek a megfigyelt idoperiodustol,
ezért CDW az altaluk és a GR altal szamitott hozamok dsszehasonlitasat az 1994 és 2004
kozti idoperiddusra vonatkozoan is elvégzi, ami ismét cafolja az amerikai befektetési erd-
folényt. A GR altal kalkulalt negativ amerikai hozamkiilonbség a részvényeken minusz
1,95%-r6l minusz 5,10%-ra valtozik, mig a kdtvények esetében a 3,53%-o0s pozitiv amerikai
hozamf6lény gyakorlatilag nullara olvad.

Ennek egyik oka az, hogy az egyes vagyoneszkdzokre vonatkozé hozamadatok kiilon-
kiilon nem allnak rendelkezésre, ezért GR az Osszesitett hozamadatot a vagyoneszkozok
relativ sulya alapjan osztotta fel. Azonban a kdtvények esetében a hozamkupon altalaban
joval nagyobb, mint a részvények esetében az osztalékkupon, igy ezen hozamallokacio a
kotvények esetében alul-, mig a részvények esetében feliilbecsli a jovedelemhozamokat.
Minthogy az amerikai koveteléseket és kotelezettségeket ez a hozambecslés egyforman
érinti, ezért a probléma elsédlegesen nem is itt keletkezik (amennyiben a hozam- ¢s oszta-
Iékkupon egymashoz viszonyitott aranya hasonlé az amerikai koveteléseket és kotelezett-
ségeket tekintve).

A legjelentdsebb kiilonbség a CDW- és GR-féle hozamok kozt az amerikai kdtvény-
kotelezettségek szamitott hozamanal jelentkezik. CDW 6,57%-t, mig GR csupan 1,73%-t
kalkulal, és ennek megfelelden az USA kotvénykotelezettségei és kdvetelései kozti pozitiv
hozamdifferencia 3,53%-161 0,02%-ra olvad. Ennek egyik oka az eldbb emlitett hozamalul-
becslés, a masik oka pedig az, hogy a vallalati kdtvényeket kihagyja a GR-féle kotvényho-
zam-kalkulaci6. 2007-ben az amerikai vallalati kotvények a teljes hosszl tavi adossag-
jellegii kotelezettségek 42%-t tették ki, ezért azok kihagyasa a kalkulaciobdl a kiilfoldi
kotvénykovetelések hozamanak alulbecsléséhez vezet. CDW szerint a vallalati kotvények
allamkdotveényként kezelése az amerikai kotvénykatelezettségek szamitott hozamat 1 szaza-
Iékponttal csokkenti.

Hogy az USA mégis pozitiv jovedelemaramlassal bir — dacara negativ nettd befektetési
USA befektetéseinek ,,venture capitalist” jellege; jelentésen nagyobb aranyban tart rész-
vényjellegli befektetéseket a kiilfoldhoz képest, amely ezzel szemben nagyobb aranyban
tart kotvényeket (2007-ben az USA 5200 ezer millidrd dollar értékil részvény- és 1500 ezer
milliardnyi kétvénykoveteléssel birt, mig 3100 ezer milliard és 6700 ezer milliardnyi kote-
lezettséget birtokolt birt a kiilfold irdnyaban).

A masodik fontos tényez6 a kiilfoldet jellemzd, nagyon gyenge id6zités (timing effect)
a portfolidik atrendezésében — akkor vesznek, amikor eladni kellene és viszont —, ami je-
lentdsen befolyasolja a hozamkiilonbségek alakulasat. Statisztikailag kimutathato, hogy a
kilfoldiek az amerikai részvényeket relative magas arfolyamon veszik, és relative alacsony
arfolyamon adjak el. Ezzel szemben az amerikaiak id6zitése statisztikailag nem befolya-
solja a koveteléseik hozamét. Osszességében: az id6zitési tényezd masfél szazalékpontnyi
hozamdifferenciat jelent az amerikai koveteléseket és kotelezettségeket tekintve.
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Ennek a két tényezdnek koszonhetdéen az USA jovedelemfolénybe keriil a kiilfoldhoz
képest, de csak szerény mértékben, 0,72% erejéig.'

2.5. A kozvetlen tokebefektetések (FDI) hozambecslése

Azért, hogy a nemzetkozi portfoliokat érinté hozamkiilonbségrol még teljesebb képet kap-
hassunk, a kotvényeken ¢és részvényeken kiviil sziikséges az eddig kimaradt, kozvetlen
befektetéseket érintd hozamokat is megvizsgalni. Ez jelentds kihivast jelent, minthogy a
vonatkozoan nem minden adat olvashat6 ki. El6szor is a BEA az [IP-prezentacioban csak az
aggregat kovetelésekre és kotelezettségekre vonatkozoan publikal feliilvizsgalt értékelési és
egy¢b kiigazitasokat, az egyes vagyonosztalyokra nem." Masodszor: nincs megfeleld piaci
a tobbi vagyonosztallyal, az ,,egyéb kiigazitas” az FDI-t érint6 értékelési kiigazitast (tOke-
nyereséget vagy veszteséget) is tartalmaz.

E problémak megoldasa soran CTW el0szor becslést ad a DI egyéb értékelési kiigazi-
tasara ugy, hogy els6ként meghatarozza a vagyonosztalyokat érintd értékelési kiigazitast
(VA) a fent emlitett piaci hozamokat hasznalva. A kétvény- és részvényportfoliok értékelési
kiigazitasanak a becslése a (6) szamu képlet alkalmazasaval torténik, ahol r a piaci alapa
eszk6zhozam, R jelzi az adat feliilvizsgalt voltat.

1
VA, = M [A’f_1 +EFL0WtR] . ©6)

A foly6 adatok esetében a forras Bertaut—Tryon [2007], hiszen — amint a BEA feliilvizs-
galati gyakorlatanak a targyaldsanal bemutattuk — a feliilvizsgalat soran feltart kovetelések
nem jartak a foly6 adatok modositasaval, tovabba a feliilvizsgalt IIP csak az dsszesitett folyo
adatokat tartalmazza, vagyonosztalyok nélkiili bontasban.

Ezutan az [1P-azonossagot felhasznélva, az egyes vagyonosztalyokat érintd valos ,,egyéb
kiigazitas” kalkulacioja kovetkezik, mint a kdzzétett targy- €s el6z06 évi pozicid, folyo és ér-
tékelési kiigazitasok kiilonbsége:

0A, = NIIPR — NIIPF, — FAR — V4, . %

Mivel a banki, nem banki és egyéb kategoridk esetében a tékenyereségek mérsékeltek,
¢s kevés tovabbi informacio keriil felszinre ezekkel kapcsolatban, ezért feltételezhetd, hogy
az eredeti [1P-k6zzététel megbizhatd adatokat szolgaltat. Ezek elsdsorban kamatozé beté-

10 A szamitott hozamkiilonbséget befolyasold, masik tényez6 a megfigyelt idészak hossza, ezért CDW az el6b-
bi kalkulaciokat az 1994-2004 elsé negyedéveig (a GR altal vizsgalt periddus végéig) terjedd iddszakra is
elvégezte azért, hogy a GR 4ltal szamitott hozamokkal jobban 6sszehasonlithatok legyenek. A részvények
esetében a kiilonbség az USA szempontjabol még rosszabb, —4,66% a GR 1,92%-aval szemben; a kotvények
esetében pedig 0% (a GR 3,36%).

11 Ahogy a BEA altal feliilvizsgalt 1IP-tablazat labjegyzetében olvashatd, az , Other changes” tartalmazza a
riportalt vagyonosztalyok korének valtozasabol adodo valtozast, FDI-t6kenyereséget vagy veszteséget, illetve
a kovetelések és kotelezettségek értékét illetd, egyeb kiigazitast.
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tekbol és nagyon rovid ideji értékpapirokbol allnak, mint pl. letéti igazolds. Ezen eszkdzok
tobbsége dollarban denominalt, ezért az arfolyamvaltozasbol fakado értékelési kiilonbozet
sem ¢érinti azokat. Az egyéb amerikai kormanyzati kovetelések meglehetdsen szerények,
a kiilfoldi devizaallomanyt és az aranyat érintd arfolyamvaltozasok jelentik az értékelési
valtozas forrasat. Ennek megfelelden ezen kategorianak az értékelési kiigazitasa a (8) szamu
képlettel torténik, mig az OA4 a (7) szamu képletbdl kdvetkezik:

VA, = 1P [Af_l +%FL0WtR] 8)

Az I1P-prezentacio utols6 megmaradt vagyonosztalya a derivativak, amelyek 2006-t6l
szerepelnek a statisztikai kimutatasban. Esetiikben a szerzok feltételezik, hogy nincs egyéb
kiigazitas, és az Oket érintd értékelési kiigazitas egyenld a feliilvizsgalt targy- és el6z6 évi
pozicid, valamint a targyévi foly6 adat kiilonbségével.

Utolso lépésként az egyes vagyonosztalyokra szamitott, egyéb kiigazitasokat levonjak
az [1P-kozzététel Osszesitett egyéb kiigazitasabodl, a maradék dsszeg pedig maga a kdzvetlen
kulfoldi befektetéseket érintd, egyéb kiigazitas.

A DI jovedelmezdségi becslése soran a szamitott egyéb kiigazitast egyszer értékelési
kiigazitasként, masszor egyéb kiigazitasként veszik figyelembe. Erre a fajta intervallum-
becslésre azért van sziikség, mert nem lehet tudni, hogy a kozvetlen befektetések értékét
érintd, egyeb kiigazitds pontosan mit takar: értékbecslési vagy a szellemi javakat érintd
kiigazitast? Ha az utobbit, akkor a DI tekintetében kalkulalt OA-nak, egyéb kiigazitasnak
kell maradnia.

A kozvetlen kiilfoldi befektetések értékét érintd becslések torténhetnek folyd aron, be-
keriilési, illetve becsiilt piaci értéken. A BEA 2006-t6l a folyé aras becslésre helyezte a
hangsulyt, mivel az FDI értékbecslése rendkiviil nehézkes az illikvid tulajdonosi érdekek
¢és nehezen értékelhetd immaterialis javak miatt. Az FDI folyo aras becslések tehat csak a
fizikai javakat érintik, az immaterialis javak igy a felmérésen kiviil maradnak. Ugyanakkor
az FDI-t érint6 tranzakcidk szamitasba veszik az utdbbiakat is, igy az [IP-prezentacioban
helye van az egyéb kiigazitast érintd olyan tételnek, amely éppen a szellemi javakat képvi-
seli. Erre a legjobb példa — ami bdven eldéfordult a ,,dotcom” iddszak soran — egy egyesiilt
allamokbeli internetes vallalkozas kiilfoldi felvasarlasa, ami lényeges kiilonbséget mutat a
vallalkozasért fizetett 0sszeg ¢és a vallalkozast érintd, folyo aras értékelés kozott. Ez a tranz-
akcio negativ egyéb értékelési kiigazitast kovetel meg az IIP-ben, ami az immaterialis javak
értékével egyenld. A vallalkozas eladasa a kiilfoldiek részérdl természetesen ezzel ellentétes
folyamatot kdvetel meg; minden egyéb maradék 6sszeg pedig az FDI szellemi javakat érintd
részének tokenyereségével egyenld. igy a FDI egyéb értékelési tételei halmozott Gsszegének
jelentds része egyenld a FDI szellemei javakat érintd értékével ott, ahol még kiilfoldi tulaj-
donlas van, plusz a szellemi javakat érintd tokenyereséggel ott, ahol megsziint a kiilfoldi
tulajdonlas.

Az igy adodo szamitasok az USA-t érintden egy mérsékelt 0,9-1,1 % évi DI tobbletjo-
vedelem-termeld képességet eredményeznek — ez az adat szintén ellentmond szamos szak-
irodalmi kutatasnak.
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2.6. Az USA-nak tulajdonitott FDI-hozamfélény forrdasai

Alexandra Heath [2007] részletesen foglalkozik az USA kiilf6ldi kozvetlen befektetése-
inek tulajdonitott, évi ot szazalékpontnyi hozamfdlénnyel, amelyet 6 maga is zavarba ej-
tonek nevez. Iparagi szintli tanulmanyok kimutattak (Mataloni [2000]), hogy a kiilfoldiek
az amerikai beruhazasaikon nagysagrendileg kevesebbet keresnek, mint belfoldi verseny-
tarsaik, aminek a legfobb oka a vallalatokat érintd, orszagonként kiilonb6zd adofizetési
kotelezettség.

A kiilfoldi orszagokban a vallalatokat érint6 adofizetési szint az 1980-as évek kdzepétol
folyamatosan csokkend, mig az USA-ban gyakorlatilag allando. Ez a folyamat azt eredmé-
nyezte, hogy az OECD-tagorszagok koziil csak a japan vallalatokat sUjtja az amerikainal
magasabb adoszint.

Az adok kikeriilésének egyik modja az anya- és leanyvallalata kozotti magasabb transz-
ferarak alkalmazasa, aminek nehéz a nyomara bukkanni, mivel alkalmazasa illegalis.
Swenson [2001] azt talalta, hogy az adovaltozasok hatasa egyértelmiien kimutathat6 az ame-
rikai importarakban. Tovabbi arulkodo jel, hogy a kiilfoldi tulajdonti amerikai vallalatok
profitja csokken az anyaorszag és az USA kozotti adokiilonbség tagulasanak az aranyaban.

A masik jelentOs tényezo (Gros [2006]), amely a jelentds hozamkiilonbséget indokolhat-
ja, a leanyvallalat altal megkeresett jovedelem szétosztasa vagy megtartasa. A kiilfoldon
mitkod6 amerikai vallalatok nyereségének jelents hanyada visszaforgatott nyereség, mig
ugyanez a tétel a kiilfoldiek amerikai vallalatainal joval csekélyebb. A visszaforgatott nye-
reség nélkiil szamitva, az amerikai FDI hozammutat6 a kiilfoldi befektetéseken kozel 3
szazalékponttal csokken: 1,2%-ra a 2000 és 2005 kozti idészakban.

Az is emlitésre mélto, hogy az amerikai vallalatoknak minden nyereség utan adozniuk
kell, fiiggetleniil annak forrasatol. Adofizetési kotelezettség azonban csak a repatrialt nye-
reségbdl keletkezik, ami motivaciot jelent a profit kiilf6ldon tartasahoz. Masrészrol egy ma-
gas adofizetési kotelezettséggel bird rendszerben a kamatfizetéseknek az adoalapbol torténd
levonasa tovabbi 0sztonzést jelent az anyavallalat szamara, hogy leanyvallalatanak Gjabb
beruhazasat inkabb anyavallalati kolcsonbdl finanszirozza, mintsem tovabbi tokébol vagy
visszatartott nyereségbol. Ez tehat csokkenti a lednyvallalatok motivaciojat a nyereség meg-
tartasara ahelyett, hogy azt a cégcsoporton beliil szétosztanak.

Fontos az addssag keletkezésekor fennallo kotvényhozam és a kdtvényportfolio ossze-
tétele is, hiszen a kotvények hozama fix, azaz kiilondsen csokkend hozamok idején jelentds
tobbletjovedelem forrasai; ezt kifizetik, ugyanakkor a csokkené hozamkornyezetben toke-
nyereség is képzdodik rajtuk emelkedd arfolyamuk kovetkeztében.

2.7. A haromféle hozamszamitdasi mod dsszehasonlitasa

A CTW altal preferalt hozamszamitasi mod az eredeti [IP-adatokbdl szamitottakhoz képest
alig magasabb aggregat hozamokat eredményez, de joval kisebb hozammutatét ad, mint
a feliilvizsgalt adatok hasznalata. A legnagyobb eltérés a kotvény- és részvényhozamok
kalkulalasa soran keletkezik. A részvénykovetelések esetében a CTW-modszer 8,2%-o0s,
a feliilvizsgalt adatokat hasznalo formula pedig 13,2%-0s szamitott hozammutatot produ-
kal. A kotvénykovetelések esetében a tOkenyereség 2,5%-kal magasabb, mig a kotelezett-
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ségek esetében 1,9%-kal alacsonyabb. Ezen eltérések legfébb oka az, hogy a feliilvizsgalt
adatok hasznalata esetén az egyéb kiigazitast értékelési kiigazitasként veszik figyelembe
— annak ellenére, hogy semmiféle tovabbi informacioé nem all rendelkezésre a kotvények és
részvények hozamairdl az [IP-prezentaciokban. Azaz, kdvetkeztetésként levonhatd, hogy a
feliilvizsgalt adatok torzitanak a valos képen a fent részletezett feliilvizsgalati politikanak
koszonhetden. Ezzel ellentétben az eredeti adatok konzisztensek, és a valosagoshoz inkabb
kozelitd képet adnak. Ezt megerdsiti CTW hozamszamitasa is, amely a fellelhetd legponto-
sabb adatokra épiil minden vagyonosztaly esetében.

3. A GAP

A kiilfoldi koveteléseket és kotelezettségeket érintd értékelési és egyeb kiigazitasoknak ko-
szonhetben a nemzetkozi befektetési pozicid és a pénziigyi szamlak kozti konzisztencia
megszakad, minthogy az értékelési valtozasok megjelennek a nemzetkozi befektetési pozi-
cidban, de a téke- €s pénziigyi szamlakban nem, mivel azokban csak tranzakciokbol fakado
tételeket konyvelnek. Hogy ez az eltérés milyen fok(, az természetesen a kiilfoldi kovetelé-
seket és kotelezettségeket érintd értékbecslési kiigazitas mértékétol fiigg.

A feltételezettnél kisebb amerikai hozamf6lénybdl adodik, hogy a nemzetkdzi szam-
lak tekintetében a vizsgalt 1990 ¢és 2007 kozti idészakban igy jelentds kiilonbség (CTW
elnevezése szerint ,,gap”) alakul ki az 1358 és 1752 milliard dollar k6z6tti intervallumban,
attol fliggden, hogy a kozvetlen befektetések ,,egyéb kiigazitasat” értékelési kiigazitasként
kezeljiikk-e vagy sem. Ez a GAP nem mas, mint a 2007-es [IP-prezentacioban szerepld po-
zicidadat és az 1989-es id6szak kezdetén érvényes pozicidadat, folyd adatok és értékelési
kiigazitasok Osszegzésével szamitott pozicio kozti kiilonbség. Ez azt jelenti, hogy az IIP
ennyivel tulértékelt, ami kedvezébbnek mutatkozik amerikai szempontb6l, mint valdjaban
lenne. Azt feltételezni, hogy a 2. tablazat vagyonosztalyonkénti bontasi GAP-adatai teljes
egészében értékelési kiigazitasok lennének, irrealis, mert példaul jelentds dsszegii atmindsi-
tés tortént, amikor az értékpapir-keresked6knél elhelyezett betéteket a nem bankibol banki
kategoriaba soroltak at.
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1. abra
A GAP abrazolasa
0
D
1000 d————
—— USA NIIP év végén
-2000
-3000 = USA 1989. évi NIIP plusz
V) kumulalt foly6 fizetési
-4000 i mérleg
! —— NIIP(1989) - SFA+ZVA
-5000 ’>“ ( )
-6000 X
-7000

3.1. A GAP szamitasa

A szamitott IIP esetében az 1989-es év végi eszkdzallomanyadat a kiindulopont, amihez
hozzaadtak a folyo adatokat és az értékelési kiigazitasokat (vagyis a GAP 1étét az egyéb ki-
igazitasok okozzak). Pozitiv GAP azt jelenti, hogy a 2007-es poziciok nagyobbak, mint amit
a multbeli foly6 adatok és értékelési kiigazitasok eredményeznek. A szamitott kiillonbséget
CTW az alabbiak szerint kapja:

GAP;=NIIPF — EstimatedNIIPy , )

ahol az NIIP a nettd nemzetko6zi befektetési pozicio, T a megfigyelt id6szak vége (ebben az
esetben 2007), R index jelzi az adatok kozzétett (recorded) voltat, EstimatedNIIP pedig a
kumulalt foly6 adatok, értékelési kiigazitasok €s a kezdeti NIIP, NIIP  6sszegeként adodik.
Maskeépp kifejezve, a GAP, a nemzetkdzi szamlakat érint6 azonossag felhasznalasaval, ahol
CA a foly6szamla, FA a pénziigyi szamla, K4 a t6keszamla, VA4 értékelési kiigazitas, SD
pedig a statisztikai hiba:

GAPr=NIIPE — (NIIPE — 3T_, FAR + ¥T_ v AR) (10)
tovabba ismert, hogy CA=FA+KA+SD és —FA=—CA+KA+SD, igy adodik:
GAPr=NIIPR — (NIIPE — ¥T_, CAR = ¥T_  KAR — ¥T_ SDR + ¥T_ VAR) (1

valamint — felhasznalva az NIIP és az FA kozti kapcsolatot (ahogy az a BEA NIIP kozzété-
telébol kiolvashato) — adodik:'?

12 Feltételezve, hogy a foly6é adatok a BOP szabalyai szerint konyveltek, azaz a BEA NIIP-kozzétételéhez képest
ellenkez6 eldjellel konyvelték azokat; ez az oka annak, hogy a (10) és (12) szamu egyenletekben negativ el6-
jellel szerepelnek.
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ANIIPR=NIIPR — NIIPE = —YT_ FAR + ¥T_ VAR + ¥T_  0AR (12)

ahol OA jelképezi az egyéb kiigazitasokat, mint az eszk6zok osztalyatsorolasat, tovabba a
kozvetlen tokebefektetések folyo aron torténd szambavételébdl, de az azokat érintd tranzak-
cidk piaci aron torténd regisztralasabol fakado eltéréseket. A (10) és (12) egyenletek felhasz-
nalasaval adodik, hogy a GAP nem mas, mint az egy¢b kiigazitasok dsszege:

GAP = (NIIPE — NIIPR) + ST, FAR — YT_ VAR = (13)
= (= X[=1 FAR + X1 VAR + 31, 0A%) + X1, FAR — 31 VAR = Y1, 0AR.

Az, hogy 1750 ezer milliard dollaros kiilonbség keletkezik a hivatalos és a szamitott
IIP kozt, jelentds szambavételi hibat jelent a nemzetkozi szamlak esetében — feltételezve,
hogy az 6sszes egyéb kiigazitas nem értékelési kiigazitas, tovabba, hogy a fenti szamitasi
mod helyes mind logikailag, mind a hasznalt adatokat tekintve. Vagyonosztalyokat érintd
szambavételi valtozas értelem szerint kiilonbséghez vezet; ilyen volt példaul a banki és nem
banki eszkozok esetén a betétek UGjraosztalyozasa. De altalanossagban a ,,gap” forrasai —
ahogy az a (10) képletbdl kiolvashatd — vagy a folyo adatokat érintd hibak, vagy a kezdeti,
illetve végso allomanyadatok esetén az input adatokat érint6 valtozasok, mint pl. a szamba
vett eszkdzok korének a boviilése vagy Gjraosztalyozasa. A feltart ,,gap” tartalmanak a meg-
ismerés¢hez nélkiilozhetetlen feltarni a nemzetkozi szamlakban megbujo hianyossagokat,
lyukakat, és becslést adni ezek nagysagara. CTW az 1990-t6l 2007-ig terjedd iddszakot
vizsgalta és adott becsléseket.

3.2.1 Vagyontargyak, amelyeket nem tartalmaz

a multbeli pénziigyi elszamolas
Vannak olyan vagyontargyak, amelyeket nem tartalmaz a multbeli pénziigyi elszamolas,
mint a privat lakoingatlanok (a DI-ben lenne a helyiik) és a pénziigyi derivativak, amelyek
2006-t06l szerepelnek a felmérésben. Ezen tételek esetében mind a folyé (BOP), mind pedig
a pozicio-(I11P-) adatokat becslik. Ezeknek a tételeknek nincs hatasa a ,,gap” nagysagara,
mivel feltételezziik, hogy nem tartalmaznak egyéb kiigazitast, ugyanakkor jelentds hatassal
vannak a statisztikai hibara és az IIP-re.

A lakodingatlanok esetében CTW a kotelezettségek tekintetében 798 Mrd $, mig a kéve-
telések tekintetében 233 Mrd $ allomanyt becsiil 2007-re, mig a vizsgalt idészak alatt 276
Mrd $ nettd pénziigyi bearamlast az amerikai ingatlanokba. Ezek ereddjeként 210 Mrd $
amerikai kotelezettséget mutat ki a kiilfold felé.

A 2006-t6l szamba vett derivativak kitlind példai annak, miként vezet téves kovetkez-
tetésekhez az, ha a BEA kozzétett adatait nem kelld koriiltekintéssel hasznaljak fel. A BEA
Mrd $ Gsszegét a kotelezettségek és 1190 Mrd $ Gsszegét a kovetelések oldalarol az egyéb
kiigazitas tartalmazza, majd 2006-tol ezt mar kiilon dokumentalja. igy az (1) képlet alkal-
mazasakor automatikusan tulbecstiljiik a tokenyereséget mind a kovetelések, mind a kotele-
zettségek esetén, valamint az USA szamara szamitott hozamfolény tovabb novekszik.
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3.2.2. Ismert hianyossaggal biro tételek
Ide tartoznak azok a tételek, amelyek ismert hianyossaggal birnak a folyo fizetési és pénz-
igyi szamlakban, viszont az allomanyadatok szempontjabol minden rendjén valonak tiinik
(termékexport, immaterialis javak kereskedelme).

Az exportadat a legmegbizhatobbnak tekintett adatok egyike, ennek ellenére szamos prob-
lémat vet fel. Ennek legfobb oka az, hogy az amerikai hatésagok az import utan adot szed-
nek, az export utan viszont nem, ezért az importadatok szambavételére jelentdsebb energiat
forditanak, mint az exportadatokéra. Masik oka, hogy a vallalatok — adofizetési kotelezettsé-
geik csokkentése érdekében — igyekeznek az exportbevételiik egy részét az exportszamlak
alulszamlazasa révén eltiintetni. Szamos tanulmany foglalkozott a jelenséggel, amelynek a
meértékét jol jelzi, hogy pl. 1989-ben a Kanadaba iranyult exportot 20%-kal szamlaztak alul
(Kester [1992]). 2000-ben 1;j elektronikus jelentési rendszert vezettek be, amelyrdl feltétele-
zik, hogy jelentdsen csokkentette az export alulszamlazasat. Ezek figyelembevételével CTW a
teljes amerikai export 4—6 szazalékos alulszamlazasat feltételezi, és ezzel a vonatkozo keres-
kedelmi adatok ugyanilyen aranyu statisztikai hianyat. Ennek szamszer{isitett nagysaga 575
Mrd $, ami azt is jelenti, hogy ezzel az dsszeggel csokken a valos GAP nagysaga.

Egy masik itt emlitendd tétel az immaterialis javakat érint6 kereskedelem és annak
szambavétele. Ennek megértésre alljon itt egy példa a sugarzasi sav hasznalati jogaval kap-
csolatban. Maga az elektromagneses sav nem gazdasagi tevékenység eredménye, azonban
hasznalati joga értékkel bir. Amikor ilyen ,,eszkozt” kiilfoldre adnak el, akkor a hozza kap-
csol6do tranzakcid nem keriil be a folyoszamlak kozé, hiszen ha masképp lenne, akkor a
GDP azonossag — GDP=C+I+G+X-M — nem 4llna fenn, mivel a jobb oldalon olyan tételt is
elszamolnank, ami nem szerepel a megtermelt javakat reprezental6 jobb oldalon. Azonban a
tranzakcio kihagyasa a folyd mérlegb6l nem elégséges, minthogy az maga pénziigyi dramlast
eredményez kiilfoldrél. Eppen ilyen és hasonlo tranzakciok érdekében (mint pl. adoelenge-
dés) talaltak ki a tokeszamlat, amelyet hozzaadnak a fizetési mérleghez (0=CA+K A+FA).

Ettdl fiiggetlentil, az immaterialis javak kereskedelmének szambavételét illetéen tovabb-
ra is fennallnak a nehézségek, kiilondsen akkor, amikor olyan szellemi javak adasvétele
torténik vallalatcsoporton beliil, amelyek cégspecifikus értékkel birnak. A BEA minden-
esetre dolgozik azon, hogy ezen a teriilten is javitsa az adatgytjtési tevékenységét, de az
eredmény még varat magara. Mindezekbdl kovetkezik, hogy CTW nem is tesz kisérletet az
immaterialis javak értékbecslésére, de megemliti, hogy ez a tétel lehet az egyik forrasa a
DI-t érint6 egy¢b kiigazitasoknak.

Ugyancsak idesorolhat6 az amerikaiak kiilfoldi kotvény- és részvényvasarlasaihoz kap-
csol6do szambavételi probléma. A legelso jelentds felmérést 1994-ben végezték az amerikai
szervezetek; ennek eredményeként az 1990 és 1995 kozti adatallomanyt éves szinten atlago-
san 90%-kal médositottak feliil (az ezt megel6zd, utolsoé felmérés 1946-ban késziilt). Ahogy
mar emlitettiik, visszamendleg lehetetlen volt a feltart kovetelésallomanyt az értékelési ki-
igazitashoz vagy a foly6 adatokhoz rendelni, ezért a felmért és becsiilt poziciok kozotti fel-
tart kiilonbséget mint egyéb kiigazitast szamoltak el. Ugyanez tortént nagyjabol az 1997-es
felmérés utan is. A 2001-es és 2003-as felmérést kdvetéen mar a tranzakcios adatokat is
¢érintette egy mérsékelt modositas. Ezen feltart hianyok forrasa az amerikai befektetdk fris-
sen kibocsatott kiilfoldi értékpapir-vasarlasainak aluljelentése volt, ezt a problémat 2004-t61
megoldottak, a multbeli adatokat viszont nem érintette a feliilvizsgalat.



2010. KILENCEDIK EVFOLYAM 1. SZAM 75

A kovetelésekkel szemben az amerikai kotelezettségeket érintd adatokat csak kevéssé
modositottak, és a kotvények esetében az is negativ lett, ami a foly6 adatokat érintd modo-
sitas nélkiil a szamitott tokenyereség csokkenését eredményezi.

Minthogy az 1990 és 2003 kozti tranzakcios adatokat nem, vagy csak alig modositottak,
ezért CTW a részvény- ¢és kotvénykoveteléseket érinté egyéb kiigazitas nagy részét a folyo
adatok kozt szamolta el — ami 6sszhangban van a korabbi piaci alapu, alacsonyabb jovedelme-
z6séget eredményezd hozamszamitasi eredményekkel. Az utdlagosan feltart és egyéb értéke-
lésként elkonyvelt allomanyadat valojaban a tranzakciok hianyos nyilvantartasabol fakad, ami
a kotvények esetében 812, mig a részvények esetében 302 Mrd $ allomanyndvekményt jelent
amerikai részrél, azaz nem tékenyereségbdl, hanem értékpapir-vasarlasbol fakad.

Az utolso, a folyo fizetési és pénziigyi szamlakban hianyossagot hordozo tényezo a ban-
ki és nem banki tételeket érint6 értékelési kiigazitas, amely a vagyonosztaly jellegénél fogva
nem jelentds, minthogy jorészt kamatozo banki betétek €s lejarattal biro, rovid tavi érték-
papirok alkotjak csekély, a devizaarfolyam-valtozasbol fakado értékvaltozassal. Az egyéb
kiigazitas forrasa ezen vagyonosztaly esetében a szamba vett eszkdzok korének a valtozasa.
A kovetelésoldalt 338, mig a kotelezettségoldalt 189 Mrd $ kumulalt egyéb kiigazitas érte,
ami nettd 150 Mrd dollarnyit magyaraz a ,,gap”-bol; ennek az oka a tranzakciok szambavé-
telének hianyos volta lehet.

3.2.3. Ismert hianyossaggal biré allomanyadatok

Ezek olyan tételek, amelyeknek az dlloméanyadata ismert hidnyossaggal bir, viszont a meg-
felel6 foly6 adatokrdl feltételezett, hogy helyesek (kozvetlen befektetések szellemi javakba,
részvények rovidre torténd eladasa).

A BEA az IMF-ajanlasoknak megfelel6en a folyd- és pozicidadatokat igyekszik piaci ér-
téken konyvelni ott, ahol az megoldott. Az immaterialis javak esetében viszont ez nem, vagy
csak alig lehetséges. A probléma athidaldsara a BEA a részvényindexeket és az immaterialis
javak potlasi értékét veszi figyelembe az értékelési kiigazitasnal.

Felismervén a kutatds-fejlesztés (R&D) €s mas szellemi toke mérésének fontossagat, a
BEA kozzétesz egy kiegészitd szamlat (Robbins—Moylan [2007]), amelyik a kutatas-fejlesz-
téssel kapcsolatos kiadasokat beruhazasként és nem koltségként veszi nyilvantartdsba. Az
immaterialis javakba torténd kdzvetlen befektetések esetében CTW feltételezi a statisztikai
szambavétel helyességét, de mivel ezen szatellit szamla tételei értelemszertien nem jelentek
meg a multbeli konyvelési tételekben, ezért a beruhdzasokbdl szdrmazé jovedelmeknél ki-
igazitja a folydszamlat. Ezek a becslések viszont szerények, 6sszességiikben 59 Mrd dollart
tesznek ki, ami a szatellit szdmla kiigazitott és kiigazitatlan adatai kozotti kiilonbségnek a
kumulalt 6sszege.

A részvények rovidre torténd eladasa sordan — azaz kolesonvételiik és eladasuk esetén —a
statisztikai hianyosséag akkor keletkezik, amikor példaul egy kiilfoldi befektetd egy amerikai
értékpapirt ad el rovidre egy amerikai rezidensnek. Ekkor helyesen csdkken az amerikaiak
kotelezettsége a kiilfold iranyaban, de a kiilfold negativ pozicidja nem jelenik meg a pozicio-
adatokban, minthogy a negativ poziciok nem tartoznak a nemzetkozi jelentési standardok
koz¢é (hamarosan valtozhat). Ennek eredményeként a pozicidadatok a valosnal nagyobbnak
mutatkoznak, minthogy csak pozitiv tételeket foglalnak magukba. Az S&P 500 2006-o0s
kozzététele szerint a kereskedett volumen 3%-4t érintette a rovidre eladas, ennek alapjan
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CTW az amerikai kotelezettségeknek az adott évre vonatkozo 2791 Mrd § allomanyat 84
Mrd dollarral csokkentette, mig a kovetelések oldalan nagyobb aranyt modositast hajtott
végre. Korabbi tanulmanyra alapozva (Endo—Ree [2006]), az Egyesiilt Kiralysagban 4%-
nak, mig mas orszagokban — ahol a rovidre eladas lehetséges — 5 szazal¢kosnak feltételezi az
amerikai részvényallomany feliilbecslését. A short poziciokkal modositott allomanyadatok-
kal egyiitt pedig moédosulnak a szamitott hozamok is: a kotelezettségek esetében 10,8%-ra,
mig a kovetelések oldalan 12,2%-ra.

A kotvényekre hasonlo becslést adni a short poziciokat illetden nehézkesebb, minthogy
semmiféle tanulmany vagy felmérés nem késziilt ezzel kapcsoltban. A szerzék a Karib-
szigeteken tevékenykedd pénziigyi vallalkozasok kotvényallomanyaval egyezd nagysagu
short poziciot feltételeznek, minthogy ezen vallalkozasok tobbsége hedge fund, amelyekre
a kotvényjellegli befektetés nem jellemzo. Ezek a cégek 2007-ben az amerikai kdtvény-
kotelezettségek 3—4,1%-at birtokoltak, amibol CTW az allomanyadatok 185 Mrd $ koriili
talbecslésére kovetkeztet.

A kotvényekre és részvényekre vonatkozo pozicidadatokat érintd, fenti modositasoknak
jovedelmi oldala is van a folyoszamlan keresztiil az osztalék- és kamatjellegii jovedelmek-
nek készonhetden, aminek a kumulalt 6sszege 41 Mrd § az USA javara.

3.3. A GAP ujraszamoldsa

A 3a. tablazat foglalja 6ssze a fenti folyo fizetési szamlat, illetve a pénziigyi szamlat érintd
becsléseket, amelyek eredményeként a nettd kumulalt pénziigyi kiaramlas 501 Mrd dollar-
ral nétt. A 3b. és 3c. panel az amerikai kdveteléseket és kotelezettségeket ért kiigazitasokat
mutatja, amelyekbdl kovetkezéen a 2007. évi nettd IIP az USA szamara 512 Mrd dollarral
negativabbnak tlinik a hivatalos adatnal. Ezen tranzakcio- és pozicidadatok fényében lehet-
séges a GAP ujraértékelése; ennek az alternativait a 4. tablazat foglalja 6ssze. Az els6 oszlop
az eredeti adatokbol szamitott 1750 ezer millard dollaros GAP szamadatait tartalmazza,
a tobbi oszlop pedig a 3. tablazatbol adodo alternativakat irja le. Az (A) oszlop a pénz-
igyi- ¢s folyoszamlakat ért minden kiigazitast tartalmaz, tovabba tartalmazza a pénziigyi
derivativakat és az ingatlanokat érintd értékelési kiigazitasokat (VA) — amelyeket a (10)
képlet szerint szamitottak azon feltétel mellett, hogy az ,,egyéb kiigazitas” nulla —, valamint
az értékpapirok esetében a short poziciokkal korrigalt értékelési kiigazitast. Ezek eredmé-
nyeként a GAP dramai modon 369 milliard dollarra csokken.

Ahogy mar emlitettiik, a kozvetlen kiilfoldi befektetések (DI) esetén az egyéb kiigazitas
egyrészt tiikrozheti egy tranzakcionak a konyv szerinti és a piaci értéke kozotti kiilonbséget
(megtestesitvén az immaterialis javakat), valamint a leanyvallalatok tokenyereségeét, illetve
veszteségét; de azok egymashoz viszonyitott aranyat nem lehet tudni. A 4. tablazat Eredeti
adatsor €s (A) oszlopaban vazolt alternativéja azzal a feltételezéssel késziilt, hogy az dsszes
egyeb kiigazitas teljes egészében a piaci és a konyvbeli érték kozti kiillonbségnek tulajdonit-
hatd, ami gyakorlatilag a tranzakcids 6sszeg immaterialis javakkal csokkentett dsszegének
felel meg.

A (B) oszlop azt a valtozatot vazolja fel, amikor a DI-t érintd, egyéb kiigazitast tejes
egészében tokenyereségként konyvelik el; ennek kdvetkeztében gyakorlatilag eltlinik a
GAP, ami egyenértékii azzal, hogy a DI-t érintd, a kiilfold és USA kozti jovedelemkiilonb-



2010. KILENCEDIK EVFOLYAM 1. SZAM 77

ség 0,8%-rol 2,3%-ra novekszik (ahogy az 1. tablazatban lathato a feliilvizsgalt adatokbol
szamitva).

A (C) oszlopban a pénziigyi derivativakra és ingatlanokra vonatkozo becslések nélkiili
valtozat jelenik meg, minthogy azok becslései nem tekintheték teljesen megalapozottak-
nak.

4. KOVETKEZTETES

Az ,exorbitant privilege” nézet megalapozottsagahoz sziikséges lenne, hogy a feltart 1752
milliard dollaros GAP — amely jelentés részben az egyéb kiigazitasbol szarmazik — téke-
nyereség legyen. Ezzel ellentétben CTW megmutatta, hogy a GAP javarészt a nemzetkozi
szamlak hianyossagaibol fakad, és a szamitasaival 6sszhangban 4allo, kisebb hozamf6lényt
hasznalva, a 2007. év végi GAP 369 milliard dollarra redukalodik. Mindezek utan adodik a
kovetkeztetés: az USA a kiilfoldhoz képest valoban jovedelemtobblettel bir nemzetkdzi be-
allitottak. A brutto poziciok jelenlegi magas szintje mellett még a CTW szamitasai altal ka-
pott 0,9—1,1 szazalékos amerikai hozamf6lény is jelentds értékelési kiigazitast eredményez-
het, ami magyardzza a nett6 IIP és a kumulalt folyo fizetési mérleg kozti kiilonbség felét.

CTW felhivja a figyelmet arra, hogy nem szabad az eredményeibdl messzemend ko-
vetkeztetéseket levonni. A folyo fizetési szamla — amit azért talaltak ki, hogy megfeleld
konyvelési keretet nyujtson a nemzetkozi forgalomban részt vevd aruknak és szolgaltata-
soknak — és a nemzetkdzi befektetési pozicido kdzott a kapcesolat szamos 1épésben valosul
meg a pénziigyi szamla, a tékeszamla és az értékelési kiigazitasok révén. Eppen ezért az
IIP jovedelmezdsége és annak nagysaga, valamint a folyo fizetési szamla deficitjének fenn-
tarthatosaga kozott sincs kozvetlen kapcsolat. De a fent emlitett tények kovetkezménye az
is, hogy az amerikai foly6 fizetési szamla deficitjének fenntarthatésagat vizsgalo, korabbi
elemzések téves adatokra tamaszkodtak. Ebbdl azonban nem kovetkezik, hogy azok kovet-
keztetései ne lennének helytallok, de figyelmeztet arra, hogy a helyzet kevésbé fenntarthato,
mint azt eredetileg gondoltak. fgy ezen eredmények tovabbi adalékként szolgélnak a dollar
értékallosagat illetd kétségekhez, és egy magasabb kamatlabakkal biré amerikai, egyben
nemzetkodzi kamatkornyezetet vetithetnek elore.
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FUGGELEK"
1. tablazat
A tékenyereség becslése (1990-2007)
Osztaly Eredeti ITP Feliilvizsgalt I1P CTW
A) (B) ©

Részvénykovetelések 8.6% 13.2% 8.2%
Részvénykotelezettségek 9.5% 10.9% 9.7%
Kotvénykovetelések 0.7% 4.5% 2.0%
Kétvénykotelezettségek 0.7% -1.3% 0.6%
DI kovetelések 0.7% 0.3% 0.3-1.3%
DI kotelezettségek 0.4% -2.0% -2.0-0.5%
Banki és nem banki 0.1% 0.0% 0.1%
kovetelések
Banki és nem banki 0.1% 0.5% 0.1%
kotelezettségek
Egyéb eszkoz kovetelések 2.8% 2.7% 2.8%
Egyéb eszkoz kotelezettségek 0.0% 0.1% 0.0%
Osszes kovetelés 2.2% 3.3% 2.3-2.5%
Osszes kotelezettség 1.5% 0.9% 1.1-1.6%
Osszes kiilonbség 0.7% 2.4% 0.9-1.1%

Megjegyzés: A szamitas az eredeti ¢és a feliilvizsgalt BEA-adatokbol, valamint a CTW-moédszer szerinti piaci

hozamokbdl tortént.

13 A tablazatok forrasa minden esetben CTW [2008], illetve BEA.
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2. tablazat
A pozicié- és a folyo6 adatok,
valamint az értékelési kiigazitas 6sszeegyeztetése
Mrd USD ’1989-’es ’Penzu,gyl Eiteke’le’s1 ’2007-,es GAP
allomany | aramlasok | kiigazitas | allomany
(A) B) ©) D) (D-A-B-C)

Részvénykovetelések 197 1,481 2,786 5,171 707
Részvénykotelezettségek 276 1,175 1,323 3,108 352
Kétvénykovetelések 117 983 124 1,478 255
Kotvénykotelezettségek 663 6,314 81 6,667 -391
DI kovetelések
OA nélkiil 553 2,483 569 3,333 273
DI kételezettségek
OA nélkiil 468 2,282 340 2,423 —667
DI kovetelések OA-val 553 2,483 297 3,333 0
DI kotelezettségek 468 2282 327 2.423 0
OA-val
Banki ¢s nem banki 948 3,428 75 5,002 550
kovetelések
Banki & nem banki 841 4,243 59 5,387 244
kotelezettségek
Egyeb eszkoz 255 14 132 372 2
kovetelések
Egyéb eszkoz
kotelezettségek 63 228 0 296 6
Derivativ kovetelések 0 -36 62 84 58
Osszes kovetelés
DI OA nélkiil 2,071 8,325 3,749 15,439 1,294
Osszes kotelezettség
DI OA nélkiil 2,311 14,223 1,804 17,881 —457
Osszes kiilonbség
DI oA nélkiil -240 5,899 1,944 2,442 1,752
Osszes kovetelés
DI OA-val 2,071 8,325 3,475 15,439 1,568
Osszes kotelezettség
DI OA-val 2,311 14,223 1,137 17,881 210
Osszes kiilonbség
DI OA-val -240 -5,899 2,338 -2,442 1,358

Megjegyzés: A pozicio- ¢és foly6 adatok forrasa a BEA 2008-as IIP-prezentacidja. Az értékelési kiigazitast a CTW
szamitasa szerint kapott jovedelmez6ségi mutatok felhasznélasaval szamitottuk. A FDI/DI és az ,,Osszes kiilonbség”
az azokat érintd, szamitott egyéb kiigazitassal (OA), illetve an¢lkiil is szerepel.
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Netté tranzakciés kiigazitasok

3a. tabldzat

= E; é =
= ! = = o B =7 = =7 O
1990 6 23 —12 4 -23 2 —4 -5
1991 0 6 25 34 3 42 1 -4 45
1992 0 7 26 -32 -4 -7 1 -4 -13
1993 0 8 27 —48 —40 —56 1 —4 —-113
1994 0 8 30 —4 =30 -1 1 -4 1
1995 1 8 34 -63 3 43 2 -4 -63
1996 1 10 36 0 —-16 -52 2 —4 -22
1997 2 11 40 —87 25 —66 2 —4 =77
1998 2 13 40 -68 17 -16 2 -8 -18
1999 3 14 40 17 —-10 =33 2 -6 28
2000 5 15 29 -82 -28 33 3 -5 =30
2001 8 16 27 -18 24 -1 3 -5 54
2002 10 19 26 —-191 -17 64 1 -3 -91
2003 13 22 27 118 | —125 60 1 4 | -124
2004 17 27 30 -35 -2 48 2 1 88
2005 22 31 33 —141 | =255 | 139 4 1 —443
2006 29 39 35 119 —43 6 1 186
2007 25 44 71 26 15 5 1 187
Total 85 276 575 -812 | =306 | -302 41 -59 =501
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3b. tablazat

Ev ;i?::tgli; Ingatlan Short EP R&D Osszes
1989 3 32 -8 48 75
1990 5 35 -8 50 82
1991 7 41 -12 53 89
1992 11 44 -13 57 98
1993 16 48 -23 60 101
1994 24 53 27 64 115
1995 37 58 -28 67 134
1996 55 64 =35 72 156
1997 82 73 =50 75 180
1998 123 82 -61 80 224
1999 185 94 —68 87 298
2000 278 104 —61 92 413
2001 417 117 -63 98 568
2002 542 136 —54 103 727
2003 704 155 -82 112 890
2004 915 182 -99 125 1,124
2005 1,190 212 -129 139 1,411
2006 225 -166 154 213
2007 233 217 171 187
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3c. tablazat
Az amerikai kotelezettségeket ért kiigazitasok

Ev (})e?:\zf:tglz; Ingatlan | Short EP | R&D Osszes Nlitizfl():ill?tiilrss)_
1989 3 111 -25 37 126 =51
1990 5 120 =25 41 141 -59
1991 7 139 28 45 162 73
1992 10 151 =31 50 180 —82
1993 15 165 =35 55 200 -99
1994 23 182 -38 60 228 -114
1995 35 197 =50 66 249 —-115
1996 52 220 61 73 283 -127
1997 78 248 =77 79 328 -148
1998 117 281 -90 92 399 -175
1999 176 322 -102 103 499 -201
2000 264 357 111 116 626 213
2001 396 399 -117 125 804 235
2002 515 464 -121 132 990 —263
2003 670 532 —-149 141 1,194 -304
2004 871 624 -174 149 1,469 —345
2005 1,132 724 -198 159 1,817 —406
2006 769 —243 169 695 —482
2007 798 278 180 699 =512
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4. tablazat
A GAP alternativ becslése
Eredeti Becslés Becslés Becslés
adat (A) (B) ©)

1. 1989 NIIP -240 -291 -291 -213
Pénziigyi derivativa — 0 0 -
Ingatlan - =79 78 -
Short EP kiigazitas - 17 17 17
R&D kiigazitas — 11 10 10
2. X Financial Account 5,899 4,840 4,840 4,479
Pénziigyi derivativa - 85 85 —
Ingatlan - 276 276 -
Részvénykiigazitas — =302 -302 -302
Kétvénykiigazitas - —812 —812 —812
Banki €és nem banki kiigazitas - =306 =306 =306
3.X VA and OA 1,944 1,809 2,203 2,270
Pénziigyi derivativa - 143 143 —
Ingatlan - -210 -210 -
Short EP - —68 —68 —68
DI ,,Egyéb kiigazitas” - - 395 395
4.2007 NIIP —2,442 -2,954 -2,954 -2,389
Ingatlan - -565 -565 -
Short Részvény — 61 61 61
R&D - -9 -8 -8
5. GAP(A.4+A.2-A.3-A.1) 1,752 369 -26 32
6. Kumulalt CA 5,888 5,331 -5,331 5,331
Kumulalt SD 32 533 533 895
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Czike ANNA ORSOLYA

Az dllampapir-piaci referenciahozamok
a makrogazdasag tlikrében

Az elmult évtizedekben hazank és a kornyezo ,,Atmeneti” orszagok pénz- és tékepiacai
jelentds fejlodésen mentek Kkeresztiil, és elérték azt a szintet, hogy megfigyelheté reak-
ciojuk hatékonysaga, amellyel az {ij informaciokra valaszolnak. E cikkben a magyar
allampapirpiac hatékonysagat vizsgalom abboél a szempontbél, hogy milyen iitemben
és eredménnyel épiti be az ujonnan érkezé makrookonémiai informaciokat. Az ered-
mények alapjan megallapithaté, hogy bar néhiny szempontbél a piac némely reakcidja
a hozamok tiikrében szigortian kézgazdasagi értelemben nem nevezheto racionalisnak,
miikodése megfelel a hatékonysagi kovetelményeknek. Az eltéré idotavokra vonatko-
z6an a piaci szereplok mas és mas relevans informaciora figyelnek; altalinossagban a
rovidebb hozamokat a gazdasag jelenlegi allapotardél sz616 hirek, mig a hosszabb hoza-
mokat a varhato fejlodési palyaval kapcsolatos informaciok befolyasoljak.

1. BEVEZETES

Széles korben elismert tény, hogy a makrodkonomiai informaciok befolyasoljak a tokepia-
cokat. A hatékony tékepiacok elméletének allitdsa szerint a piacok egyik alapvetd jellem-
vonasa az Uj informaciok beépiilésének gyorsasaga; a piaci hatékonysag kozepes szintjén
minden kdzzétett informacio tiikrzédik az arakban.

Szamos empirikus tanulmany késziilt, amelyek a pénziigyi piacok valaszadasat kutattak
a makrodkonomiai bejelentésekre, és altalaban véve arra az eredményre jutottak, hogy a
fejlett tokepiacok reakcioi kozel hatékonynak mondhatok, amennyiben a megfigyeléseket
napon beliil végezziik. A korabbi, napi valtozasokat vizsgalod kutatasok mar joval cseké-
lyebb eredményt hoztak, a legtobb esetben a makrogazdasagi valtozo6 hatasa nem bizonyult
kimutathatonak még a kotvénypiacokon sem. A részvénypiacokon beliil pedig szamos
makrovaltozo ellentétes iranyu folyamatot indit el, amelyek nem kiilonithetdk el, ezért a
hatasok kimutathatosaga csokken.

Végeredményben tobbnyire hatékonynak talaltam a magyar piacot abban az értelem-
ben, hogy a vizsgalt allampapir-piaci referenciahozamoknak a makrobejelentésekre adott
valaszaban — egy kivételével — minden esetben csak a meglepetésvaltozé mondhaté szigni-
fikansnak; tovabba, a hatas azonnali, és csak néhany esetben tartalmaz kimutathato késlel-
tetett hatast, utdlagos korrekciot. A kozép-eurdpai atmeneti orszagokrol mindezidaig csak
egy hasonl¢ jellegii tanulmany sziiletett, amelynek eredménye azonban 1ényegesen eltér az
altalam megfigyeltektdl. A csehorszagi vizsgalatok' szerint a piac nem, vagy csak nagyon

1 PoppiErA, RicHARD [2001]
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kis mértékben mondhaté hatékonynak. Mindemellett tartozkodom az eredmények barmifé-
le 6sszehasonlitasatol, mert a megfigyelt piacok, illetve iddintervallumok eltérése nem teszi
ezt lehetdve.?

A cikk kovetkez6 részében attekintem a korabbi tanulmanyok eredményeit, majd az al-
kalmazott modszertanokat ismertetem, valamint felvazolom az altalam hasznalt modszer
elemeit. Végiil a kapott eredményeket mutatom be, €s értelmezem ezeket a magyar gazda-
sag viszonyaira.

2. KORABBI TANULMANYOK

A szakirodalom széles kore foglalkozik az 0j informaciok megjelenésének hatasaival. A
konnyebb atlathatosag kedvéért az egyes tanulmanyokat a kiilonboz6 piacoknak megfeleld-
en csoportosithatjuk.

2.1. Részvénypiaci kutatdsok

Az elmélet szerint a pénziigyi eszkdzok arvaltozasait azok az informaciok okozzak, ame-
lyek a fundamentalis valtozok értékének megvaltozasardl szolnak. A részvénypiacokat te-
kintve azonban meglehetésen nehéz ezt bizonyitani.* Cutler, Poterba és Summers [1989] a
Standard and Poor’s Composite (S&P 500) részvényindex 6tven legnagyobb napi valtozasat
vizsgalva azt talalta, hogy a sajtéban megjelend 0j informaciok hatasa nem kiilonésebben
jelentkezik a piaci mozgasokban. Az ex post hozamokban tapasztalt korrelaciéval pedig
azt a nézOpontot tamasztja ala, hogy a részvényarfolyamok mas, elsésorban nem funda-
mentalis informacidkra reagalnak. Korabbi kutatasok?, csekély szignifikanciaval ugyan, de
kimutattak, hogy a részvénypiac mas modon reagal a pénziigyi (pénzkinalattal és diszkont
kamatlabakkal kapcsolatos), mint a makrodkonémiai informaciokra. McQueen és Roley
[1993] Iényegesen erdsebb kapcsolatot talalt a részvényarfolyamok és a hirek k6zott az liz-
leti ciklusok bizonyos szintjeinek megkiilonboztetésével. Mindazonaltal McQueen és Roley
is csupan 3,9%-ban tudta magyarazni az S&P 500 index napi valtozasat.

A részvénypiacokon tapasztalhato, meglehetésen gyenge informacids hatasra azonban
konnyen magyarazatot adhatunk. A megfigyelhetd informaciok feltehetéen ugyan relevan-
sak a részvények arfolyamvaltozasait illeten, ez a hatas azonban tobb dolog miatt is nehe-
zen kimutathato. Erre konnyen példat is talalhatunk: a részvényarfolyamok fiiggenek egy-
részt a pénzaramlasoktol, masrészt a diszkontot jelentd kamatlabtol. Ezeknek a valtozasa

2 PoprierA az 1997 novembere és 2000 aprilisa kozotti iddszakot vizsgalta a cseh piacon, hasonld linearis regresz-
szi6s modszertannal. Eredményei azt mutatjak, hogy a bejelentések hatasa kozel sem jelez olyan tulajdonsago-
kat, amelyeket a hatékony piacok elmélete alapjan varhatunk. A valtozasok nem csak a meglepetés fiiggvénye-
ben jelentkeztek, valamint az informaci6 beépiilése sem volt azonnali.

3 FLEMING, M. J. és REMOLONA, E. [1997]: What Moves the Bond Market?, Federal Reserve Bank of New York
Economic Policy Review, 3(4), 31-50. o.

4 Tobbek kozott a nyolcvanas években ScHwerT, G. W. [1981]: The Adjustment of Stock Prices to Information
about Inflation, Journal of Finance 36., No. 1:15-29., valamint PEARCE, D. K. és RoLEY V. V. [1985]: Stock Prices
and Economic News, Journal of Business 58, No. 1., 49-67. o.
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az informaciot kovetden sok esetben ellentétesen mozgatja az arat, aminek kdszonhetéen a
kivant hatas elmarad a kimutathatotol.

A kotvények arvaltozasai — ellentétben a részvényarfolyamokkal — joval szembetlinéb-
bek, annak kovetkeztében, hogy a kétvények pénzaramlasai meglehetésen kotottek. Pél-
daként: egy gazdasagi teljesitményre vonatkozé adat, amely felillmulja a varakozasokat,
megemeli a kamatlabak szintjét, ami csokkenti mind a részvény-, mind a kdtvényarfolya-
mokat. Ugyanakkor a bejelentés kovetkeztében a részvényhez kapcsolodé pénzaramlasok is
emelkednek. Ennek kovetkeztében a részvényarfolyam nettd valtozasa valoban elmarad a
kotvény aranak valtozasatol, és amig a kotvény esetében ez biztosan negativ hatast lesz, a
részvény attol fiiggden reagal pozitivan, illetve negativan, hogy a két hatas koziil melyikre
érzékenyebb.

2.2. Kotvénypiacokat vizsgalo munkak

A bemutatott okok azt sugalljak, hogy a kdtvénypiacok reakcioja sokkal tisztabb, és kony-
nyebben kimutathat6. Valoban, az évek soran rengeteg kotvénypiacokat vizsgald kutatas
bizonyitotta, hogy szamos makrodkonomiai informacié (fogyasztoi €s termeldi arindex,
pénzkinalat, ipari termelés, munkanélkiiliségi rata stb.) hat a kotvénypiaci arvaltozasokra.
A piaci valtozasokon ezekben a tanulmanyokban a napi kamatlab-valtozasokat értik, és a
bejelentéseket ,,meglepetésvaltozokeént” definialjak: ez az eltérés a becsiilt és a tényleges
érték kozott. Az eldrejelzések egyrészrdl a tanulmanyok szerzdinek, masrészt a piaci sze-
reploknek a becslése a vizsgalt informaciora nézve.

Amennyiben egymastdl eltérd peridodusokat tekintiink, a kiillonb6zo kutatasok kiilonbo-
z6 makropiaci hireket talaltak relevansnak. A nyolcvanas évek elejéig a pénzkinalattal kap-
csolatos informaciok hatasa volt a kozéppontban. A nyolcvanas évek kdzepén mar csokkend
érdeklodést talalunk a hasonl6 jellegili bejelentések irant.> A nyolcvanas évek tanulmanyai®
az arindexek és munkanélkiiliségi ratdk hatdsanak erdsddését mutattak ki. A kilencvenes
években pedig a munkapiac arai felé fordult a figyelem.”

Figyelemreméltd, hogy a kdtvénypiacokat vizsgald tanulmanyok — bar széles kdrben
feltérképezték az informaciok hatasat — csak igen csekély szamu bejelentéstipus relevan-
cigjat mutattak ki. Az egyik lehetséges magyarazat erre, hogy ekkor még nem volt napon
beliili arfolyamvaltozasokra vonatkozo6 adatbazis, amelyen a hatast vizsgalni lehetett volna,
a napi kamatlab-valtozasok pedig nem rendelkeznek kellé gyakorisaggal ahhoz, hogy az
adott hatas megfigyelhetévé valjon. Ennek megfelelen sziiletett meg annak az igénye, hogy
az informaciok hatasat kozvetleniil a bejelentést kovetden kellene vizsgalni. A latvanyos
hatas hianyanak egy masik lehetséges magyarazata, hogy a megjelend informacio befolya-

5 DWYER, GERALD P. és HAFER, R.W. [1989]: Interest Rates and Economic Announcements, Federal Reserve Bank
of St. Louis Review, marcius—aprilis, 34—46. o.

6 Péeldaul Urich, T. és WacHTEL, P. [1981.]: Market Response to the Weekly Money Supply Announcements in the
1970s, Journal of Finance 36, No. 5., 1063—1072. o.
SmiIrLocK, M. [1986]: Inflation Announcements and Financial Market Reaction: Evidence from the Long-Term
Bond Market, Review of Economics and Statistics, 68(2), 1986. majus

7 Cook, T. és Korn, S. [1991]: Reaction of Interest Rates to the Employment Report: The Role of Policy
Anticipations, Federal Reserve Bank of Richmond Economic Review, szeptember—oktober, 3—12. o.
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solo ereje nagymértékben valtozhat rovid idon beliil is annak fliggvényében, hogy a gaz-
dasagban milyen folyamatok mennek végbe. A kapott eredmények 6sszhangban vannak az
un. ,,flavour of the month” (kb. ,,rovid idére felkapott™) jelenséggel, ami azt jelenti, hogy a
befektetdi figyelem valtozik egy statisztikai becsléshez elegendden hosszu periodus alatt, és
az inflacios adatokra erdsen reagalo piac atalakulhat mas, a korabbiaktol fiiggetlen makro-
adatokra 0sszpontositd piacca.

2.3. Kotvénypiaci vizsgalatok napon beliili adatokkal

A napon beliili kereskedési adatok elérhetdségével erésddott a kutatasok eredményeinek
latvanyossaga. Ederington és Lee [1993] ilyen tipusu futures allamkotvényadatokat hasznalt
a havi gazdasagi informaciok hatasainak vizsgalatakor. Tanulmanyaban arra az eredményre
jutott, hogy 16 vizsgalt valtozobol 9 jelentds hatast gyakorol az arakra; koziiliik a legjellem-
z6bbek a munkapiaccal kapcsolatos informaciok, valamint a fogyasztoi és termel6i arinde-
xek. Fleming és Remolona [1997] az arvaltozasokat és a piac likviditasat megfigyelve azt
talalta, hogy a 19 valtozobdl 8 az arakat, 11 pedig a kereskedett mennyiséget befolyasolja.
Campbell és Lewis [1998] a kincstarjegyek és kotvények hozamanak volatilitasat vizsgalva
megallapitotta, hogy a kilencvenes évek kozepétdl a piac egyre érzé¢kenyebbé valt az eldre
adott idopontban nyilvanossagra hozott hirekre. Az ausztral piacon a tanulmany szerint a
szerepl6k a kiilonbozd hirek kozott valogatnak, a legnagyobb hatasa az Egyesiilt Allamok
piaci hireinek van, ezt kdvetik a hazai monetaris politikai bejelentések, mig az atlagos heti
bér egyre csokkend mértékben, a fizetési mérleggel és a GDP-vel kapcsolatos 1j informacio
pedig nem befolyasolja a hozamokat.

Amellett, hogy ezek a tanulmanyok is a meglepetésvaltozot tekintik relevansnak,
dummyvaltozokat hasznalnak azoknak a napoknak vagy idészakoknak az elkiilonitéséhez,
amelyeken a bejelentés tortént. Altalaban nem foglalkoznak a bejelentés hatasanak tényle-
ges mértékével, csupan a kereskedési kedv mértékére, illetve az arak volatilitasara gyako-
rolt, atlagos hatast vizsgaljak.

Ha egy 1j informacid hatdsa csupan a becsiilt és a tényleges adat eltérésében rejlik, a
meglepetés megjelenésének és nagysaganak mérése jelentdsen javithatja a becslést. Mind-
azonaltal azok a napon beliili adatokkal foglalkozoé kutatasok, amelyek nem csupan a meg-
lepetést, hanem annak egyes tulajdonsagait is valtozoként hasznaltak®, nem kaptak ponto-
sabb és latvanyosabb eredményt, mint a fentebb emlitettek. Balduzzi, Elton és Green [1996]
a standardizalt meglepetésvaltozoval is csupan hat valtozo esetében tudott szignifikanciat
kimutatni a vizsgalt 23-bol. Mindemellett jol kezelték, hogy az amerikai piacon egyszerre
tobb informacio is ,versenyezhet” egymassal, és ezekkel a ténylegesen elkiilonitett val-
tozdkkal sokkal erésebb hatast mutattak ki. Veliik ellentétben Campbell és Lewis [1998]
megallapitotta, hogy az ausztral piac kellden tekintetbe veszi az informacionak mind az
iranyat, mind pedig a mértéket.

Hautsch és Hess [2003] ugy talalta: az ilyen tipusu eredmények hidnya annak koszon-
hetd, hogy az alkalmazott modszertan nem képes kezelni a problémat. Kiilon modszert al-

8 A tanulmanyok kiilonb6z6 modon ,,standardizaltak™ a meglepetésvaltozot; tehat nem csupan a vart- és a tény-
adat kozotti kiilonbséget, hanem annak valamilyen transzformaciojat vették figyelembe.
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kottak az 01j informacié precizitasanak mérésére, és ezzel az 01j valtozoval latvanyos ered-
ményeket értek el. Allitasuk szerint, bar a negativ és pozitiv hirek eltéréen befolyasoljak az
arakat (aszimmetrikus valtozas), egy pontos negativ hirnek jelentdsen nagyobb a hatésa,
mint egy kevéssé pontos (szintén negativ) informacionak.

2.4. Devizaarfolyamok

Az informacioknak a devizaarfolyamokra gyakorolt hatasarol szamos elméleti és empirikus
kutatasi munka sziiletett’, amelyek nemcsak az arfolyamvaltozasokat (elsé6 momentum), de
a hozamok volatilitasat (masodik momentum) is vizsgaltak.

Ko6z0s eredmény az arfolyamok elemzésében, elsésorban a napi valtozasokat figyelembe
véve, hogy a makrobejelentések hatdsait nehéz kimutatni, mert azok — egyéb tényezoknek
kdszonhetéen — elmosddnak. Napon beliili adatokkal az eredmények altalaban szignifikansak.

A masik iranyzat kutatdsi eredményei azt mutatjak, hogy a devizaarfolyamok
hozamvolatilitasa a bejelentéseket kozvetleniil megel6zé percekben megemelkedik azok-
nal a hireknél, amelyeknél a bejelentés pillanata nyilvanos és elére adott.'® Ennek okai a
spekulacios tizletkdtések, amelyek az egyedi informacié komponens elterjedését okozzak,
valamint azok a portfolidatrendezések, amelyek a megvaltozott kornyezethez igazodnak.
Az ilyen tipusu hireknél a volatilitas nem sztochasztikus komponense is nagyobb.

Pearce [2003] a regresszio kiilonbdz6 megbontasaval, illetve egyedi dummyvaltozok
segitségével a devizaarfolyam-valaszadasok szimmetriajat (negativ vagy pozitiv meglepe-
tés), linearitasat (a meglepetés nagysagatol fiiggd valasz) és a gazdasag allapotatdl valo
fliggését vizsgalta. A negativ és pozitiv hirek hatasat kozel azonosnak talalta (ellentétben
masokkal), viszont kimutathatonak értékelte a linearitas hidnyat. Az eredmények a konk-
rét valtozokra azonban eltéréek: a deficitre vonatkozo hireknek a varakozasoktol valo elté-
résének a novekedésével a devizaarfolyamok reakcidja gyengiil, mig a fogyasztoi bizalmi
index nagyobb meglepetésére az arfolyamok erésebben reagalnak. A fogyasztoi arindexnél
tapasztaltak tlinnek a legmeglepdbb eredménynek: a nagyobb meglepetésre az arfolyamok
nem reagalnak, mig a kisebb eltérésekre ugyanez kimutathat6. Pearce szerint a magyarazat
a Fed monetaris politikdjaban rejlik, a nagyobb meglepetésre nagyobb a valosziniisége egy
korrekeios 1épésnek.

A gazdasag allapotatol valo fiiggés vizsgalata szintén kimutathatd bizonyitékkal szol-
galt. Pearce ugy talalta, hogy recesszios iddszakban az arfolyamok a tartos fogyasztasi cik-
kekkel ¢és az atlagos munkabérrel kapcsolatos informaciokra érzékenyebbek, mig az atla-
gosnal jobb gazdasagi allapot esetén a deficitre figyel a piac.

9 Tébbek kozott: Evans M. D. D. és Lyons R. K. [2004]: Do Currency Markets Absorb News Quickly?, NBER
Working Papers 11041, National Bureau of Economic Research, Inc.; Evans M. D. D. és Lyons R. K. [2006]:
How is Macro News Transmitted to Exchange Rates?, NBER Working Papers 9433, National Bureau of
Economic Research, Inc., atdolgozott kiadas: 2006. marcius (el6z6 cim: Why Order Flow Explains Exchange
Rates); valamint MELvIN, M. és Xix1, Y. [2000]: Public Information Arrival, Exchange Rate Volatility, and
Quote Frequency, The Economic Journal 110, 644—-661. o.

10 Bauwens, Luc—Giot, PIERRE-OMRANE, WaLID BEN [2003]: News Announcements, Market Activity and
Volatility in the Euro/Dollar Foreign Exchange Market, Core Discussion Paper 2003/29.
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2.5. Kereskedett mennyiség

A kereskedési kedvet a részvény- és devizapiacok esetében vizsgaltak, a legkorabbi irasok
az arakra ¢és a kereskedett mennyiségre gyakorolt hatasok dsszehasonlitasarol szolnak. Az
1970-es évek kornyékén — abban az idészakban, amikor a vallalati eredmények bejelentése
tortént — a részvények arfolyamai a piac egészére vonatkozo6 varakozasoknak megfelelden
mozogtak. Amikor pedig az arakra vonatkozo piaci konszenzus hianya fellépett', a keres-
kedési aktivitds megndvekedett. Eltéré eredmények sziilettek abbol a szempontbol, hogy
a vallalati eredmények a napi kereskedett mennyiséget befolyasoljak, viszont az érankénti
mennyiségre vonatkozéan nem volt szignifikans hatasuk; illetve masoknal: az eredmények
kozzétételének a hatdsa mind az arra, mind pedig a kereskedett mennyiségre a meglepetés
mértékétdl fligg."

A bejelentést kovetd hirtelen megugras a kereskedett mennyiségben a piaci szereplok el-
tér6 véleményének koszonhetd, amellyel az 4j informaciot fogadjak. Altaldban a kereskedett
mennyiség informaciotartalmat indirekt hatasként tartjak szamon."” A piaci reakciok tobb-
felek lehetnek: egyrészrdl feltételezhetjiik, hogy a szereplok véleményeinek heterogenitasa
nagymértékii spekulacios kereskedési hullamot okoz. Masrészrdl az arakat és a mennyi-
ségeket érintd véleménykiilonbségek az egyedi informacioknak koszonheték. Amikor egy
kereskedd egy masikkal tizletet kot, két modon kozvetithet informaciot: amennyiben az arat
a masik keresked6éhez igazitja, errél egy 1épésben az egész piac értesiil; a masik lehetdség,
hogy iizletet kot egy kovetkezd kereskeddvel, igy csupan a tranzakcids partner szamara
valik elérhetévé a tranzakcioban rejlé informacio.

A kotvénypiacokon a bejelentett informaciok tulmutatnak a tartalmukon, és jelentds
egyedi tobbletet mutatnak a kiilonbozo szereploknek. A kereskedési kedvnek a bejelentést
kovetd megugrasat az magyarazza, hogy a befektetok atlagidét kovetd vagy dinamikus fe-
dezeti stratégiai megkovetelik az arfolyamvaltozast kdvetd, azonnali portfolidatrendezést.

Osszefoglalva: a makrodkondmiai informéaciok hatasa nem kothetd kozvetleniil 5ssze a
legnagyobb részvénypiaci arvaltozasokkal, st altalaban nem mutathatok ki a részvénypi-
acokon. Ezzel szemben a kotvények arvaltozasai jobban megfigyelhetdk és kimutathatok.
A devizapiacok vizsgalatakor csak a napon beliili adatokkal dolgozo kutatdsok mutattak
szignifikans eredményeket. Az 01j informacionak a kereskedési kedvet érint6 hatasarol szolo
tanulmanyok pedig — bar kimutathaté volumenvaltozasrol szamolnak be — nem hasonlitha-
tok Ossze, ¢s leginkabb a részvény- és devizapiacra korlatozodnak.

11 FLEMING és REMoLoNA [1997]

12 WoOoDRUFF, CATHERINE S. és SENCHACK, A. J. [1988]: Intraday Price-Volume Adjustments of NYSE Stocks to
Unexpected Earnings, Journal of Finance 43, No. 2. 467-491. o.

13 Evans és Lyons [2006]
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3. MODSZERTAN

Az el6zéekben bemutatott tanulmanyok modszertanilag is sokfélék, de kozos jellemzdjiik,
hogy mindegyik foglalkozik az un. ,,meglepetésvaltozéval” mint a varakozasok és a tény-
legesen bejelentett informacio kiilonbségével."* A kiterjedt irodalom lehetdséget adott annak
alapos végiggondolasara, hogy az altalam hasznalt becslésben mely valtozokat szerepeltes-
sem.” Ezek alapjan a makrodkonomiai bejelentésekre adott piaci valaszokat a dolgozatban
a kovetkez6 egyszerili becsléssel vizsgaltam:

AY =B, + B, vart + B, meglepetés + e, 1)

ahol AY az allampapir-piaci referenciahozamokban bekovetkezd napi valtozas (adott nap és
el6z6 nap hanyadosanak logaritmusa), minden esetben szazalékban mérve. A szazalékban
vagy bazispontban szamolt valtozas kozotti eltérés nem befolyasolja a becslés helyességét,
csak a paraméterek nagysagrendjét; ezaltal a dontés pusztan technikai. A ,vart” valtozo
a Reuters-poll adatok atlaga. Masik lehetdségként adodik, hogy ugyanezen elérejelzések
medidnjaval vagy valamilyen korrigalt atlagaval szamoljunk, az eredmény szempontjabol
azonban a kiilonbség elhanyagolhatd. A meglepetésvaltozo a bejelentett adat és a piaci
elemzok utols6 arra vonatkozo becslése (ez altalaban az el6zd havi elérejelzés) atlaganak
kiilonbsége.

4. AZ ADATOK

4.1. Allampapir-piaci referenciahozamok

A referenciahozamok szamitasat az Allamadossag Kezelé Kozpont (AKK) végzi keres-
kedési naponként 15 ora utan, az elsédleges forgalmazok megtett ajanlatai alapjan (a két
legalacsonyabb hozamu eladasi, illetve a két legmagasabb hozamu vételi ajanlat nélkiil).
Kisz{irik tovabba azt a vételi ajanlatot, amelynek a hozama kisebb, mint a tobbi forgalmazo
altal tett legalacsonyabb eladasi ajanlat; valamint azt az eladasi ajanlatot, amelynek hozama
meghaladja a tobbi forgalmazo legmagasabb hozamu vételi ajanlatat.

A referenciahozam alapjat a lejarat napjanak figyelembevételével a 90 napnal hosszabb
hatralévo futamideji, nyilvanosan forgalomba hozott allampapirok képezik. A harom hona-
pos futamidére vonatkozo referenciaérték szamitasanak az a diszkontkincstarjegy-sorozat
az alapja, amelyre nézve az elsédleges forgalmazok arfolyamjegyzési kotelezettsége a leg-
korabban szlinik meg; minden egyéb lejaratra az az allampapir-sorozat, amelynél a kibocsa-
tas napja a legkozelebb esik a referenciahozam szamitasanak napjahoz.

14 A meglepetésvaltozo kezelése igen eltéré az egyes tanulmanyokban: egyrészt a meglepetés aggregalasanak
szempontjabol (mediant, moduszt vagy mas atlagot hasznalnak); masrészt sok esetben a meglepetésvaltozo
valamilyen transzformacioja keriil a magyarazé valtozok kozé.

15 Lehetséges valtozoként a kovetkezok meriiltek fel: referencia-kamatlab, a fiiggd valtozo egy periddussal kés-
leltetve; dummyvaltozok, amelyek segitségével a valasz linearitasa és szimmetrija is vizsgalhato, stb. Ezeket
az egyszerlség kedvéert végiil kihagytam az egyenletbdl.
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A referenciahozamokat a teljes 1étezd iddsorra megvizsgalva azt talaltam, hogy 2000.
évet megel6zden a volatilitas nem elegendd ahhoz, hogy barmilyen alkalmazkodast meg-
figyeljiink, ezért valasztottam a 2000. januar 1-jétdl 2004. januarjaig terjedd idészakot. A
konkrét valtozokra vonatkozo vizsgalatok soran adathiany miatt néha még igy is roviditeni
kényszeriiltem, ezeket az eredmények leirasakor pontosan kozlom.

4.2. Varakozdasok: Reuters-poll

Magyarorszagon a piaci varakozasok becslésének legjobb kozelitései a Reuters-poll ada-
tok. A Reuters 1995 decembere 6ta havi rendszerességgel végez felméréseket pénzpiaci
elemzdk ¢és kutatointézetek korében, az idésorok azonban nem teljesek sok valtozora vo-
natkozodan, altalaban 2002 kozepétdl 1éteznek. A kérdések a legfontosabb pénziigyi- és
makrovaltozoknak a jovoben vart értékeire vonatkoznak, a piac figyelmével béviilnek az
elorejelzések. A mintaban kezdetben 5-10, az utobbi években altalaban 10-20 valaszado sze-
repelt. A felmérésben résztvevok zomét kereskedelmi bankok, brokercégek, biztositok és
kutatointézetek makroelemzéi alkotjak.

A hivatasos makroelemzok varakozasai nem feltétlentl tiikkrozik jol a piaci varakozaso-
kat; a Reuters felmérésében szerepld elérejelzések viselkedésébdl nem vonhatunk le egy-
értelmill kovetkeztetéseket az Osszes piaci szereplé gazdasagi dontéseit befolyasold varako-
zéasokra vonatkozoan. Ennek tobb oka is van. A hivatdsos makroelemzok jellemzden joval
informaltabbak az egy¢b piaci szereploknél, igy eldrejelzéseik rendszerint sokkal pontosab-
bak a haztartasok vagy a vallalatok varakozasainal. Masodszor, a lakossagi felmérésekhez
viszonyitva a rendkiviil alacsony mintaclemszam miatt a mintavételbdl kdvetkezo, esetleges
pontatlansagok sokkal nagyobb szerephez juthatnak.

Mindemellett a poll adatok alkalmasnak tekinthetdk az altalam vizsgalni kivant prob-
léma kapcsan a kovetkez6 okbdl: az allampapirpiacon a hivatasos elemzok eldrejelzései
alapjan alakul ki a piaci konszenzus.

Fogyasztoi arindex esetében az adott honap év/(el6zd)év indexének vart értéke szerepel;
ennek az értéknek a segitségével a szezonalis ingadozasok kikiiszobdlhetdk. Ipari termelés-
re vonatkozdan a havi év/€v ipari termelés boviilése évkezdettdl, amely az adott honap ku-
mulalt ipari termelés kiigazitatlan adatanak ¢s az el6z6 év ugyanezen szakaszahoz tartozo
adatanak hanyadosa. A becsiilt folyo fizetési mérleg hianya évkezdettdl (millié euro) idésor
2001. aprilisig az adott honapra vonatkozo elérejelzést tartalmazza, majd az adott honapban
bejelentett adatok becslését (az MNB a mérleghianyt két honapos késéssel kozli). A becsiilt
allamhaztartasi hiany kumulalt adatai milliard forintban szerepelnek (csupan 2004 januar-
jatol szerepel az eldrejelzett adatok kozott a GDP-aranyos allamhaztartasi hiany).

4.3. Fogyasztoi arindex

A fogyasztoi arindex a haztartasok (a lakossag) altal sajat, fogyasztoi felhasznalasra va-
sarolt termékek €s szolgaltatasok aranak idében bekdvetkezd, atlagos valtozasat méri. Az
idében bekdvetkezd valtozas tobbféle bazishoz mérhetd; ebben az esetben az el6z6 év azo-
nos honapjahoz viszonyitjuk, vagyis a mutato a tizenkét honap alatt bekdvetkezett valtozast
reprezentalja. A fogyasztoi arindex iddsora nyilvanos, a Kozponti Statisztikai Hivatal ha-
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vonta, elére megadott napon kozli. Visszamendleg azonban csak 2001-ig létezik a publika-
cids naptar, a megel6z6 idészakra a napi sajto alapjan allitottam fel a regresszioban hasznalt,
bemend idosort. Egyetlen esetben, 2000. majusaban hidnyzott a bejelentés konkrét datuma,
azonban erre a honapra a tényadat a varakozasokkal egybeesett, a hianyzo6 adat becslési
hibat nem okozott.

4.4. Ipari termelés boviilése

Az ipari termelés boviilését szintén a KSH kozli. A 2000. évre vonatkozé bejelentési iddpont-
okkal ugyanaz a probléma meriilt fel, mint a fogyasztd arindex esetében. Az ipari termelés
indexe a termelési érték targyidoszaki arszinten kifejezett, sszehasonlit6 aras adataibol sza-
mitott mutatd. Az ,,ipar 0sszesen”-re kozolt termelési adatok valamennyi ipari vallalkozasra, a
szakagazati bontast adatok az 5 {6 feletti vallalkozasokra vonatkoznak. Az ipari termékek ter-
melési adata a teljes kortien megfigyelt szervezetek teljes keresztmetszetli termelését tartalmaz-
za az 1996. janudr 1-je 6ta érvényes belfoldi termékosztalyozas (BTO) csoportositsai szerint.

4.5. Fizetési mérleg

A Magyar Nemzeti Bank altal 6sszeallitott fizetésimérleg-statisztika médszertanaban
2003-t6l a tulajdonosvaltast pontosabban kozelité szambavétel valtotta fel a fizetési forgalom
megfigyelésén alapul6 elszamolast az aruforgalom teriiletén. A vamstatisztikai adatoknak a
fizetési mérlegbe integralasaval egyrészt valtozott az elszamolas paritasa, masrészt modo-
sultak a folyo6 fizetési mérleg, a pénziigyi mérleg egyes tételei és a statisztikai hiba (tévedé-
sek és kihagyasok) egyenlege is. Az idegenforgalom 0ij modszerrel torténd dsszeallitasaval
az ingatlanvasarlasoknak az eddig a folyo fizetési mérlegben szamba vett része kdzvetlen
tékebefektetésként atkeriilt a pénziigyi mérlegbe. A modszertani valtozas kovetkeztében a
tényadatsorokat kiigazitottak, valamint korrigaltak a korabbi médszertannal szamolt visz-
szamend tényadatsorokat is, ami nagyban megnehezitette a meglepetés szamszerlsitését.
Ahol tehat elérhetd volt a bejelentés irasos dokumentuma, ott a megjelent adatot hasznal-
tam, minden egyéb esetben a régi modszertan alapjan késziilt idésort.

Az MNB a fizetési mérleg adatait két 1épcsében jelenti be: a honap elején egy elzetes
adatok alapjan szamitott értéket, majd a végleges adatokat kozli, mindkét esetben a vizsgalt
periodust kdveté masodik honapban.

4.6. Kumulalt allamhaztartdsi hidany

Az allamhaztartasi hianyt a Pénzligyminisztérium jelenti be a vizsgalt periodust kovetd ho-
napban, szintén két 1épcsében. Az éves adatok kozlésében is mddszertani valtozas tortént,
2003-tol az éves hianyt az Integralt Gazdasagi Szamlak Eurdpai Rendszere szerint kozlik
(European System of Accounts — ESA, az Eurdpai Unidnak az SNA-t modosito teljesit-
ménymérési ajanlasa, amely a nemzeti mutatokat csak jovedelemformaban értelmezi). Az
év kozbeni adatokra ez a valtozas nem vonatkozik. A minisztérium az adatok kozlésének
iddpontjait visszamendleg nem 0Orzi, a teljes idésor a vizsgalt periddus alatt megjelent ma-
gyar sajté adataibol allt eld.
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5. EREDMENYEK!'®

5.1. Fogyasztoi arindex
1. abra
A fogyasztoi arindex bejelentések hatisa a hozamokra'’

t hanyados

257

3 hénap 6 honap 1év 3 év 5 év 10 év 15 év

B meglepetés [vart

A piaci hatékonysdg abban az értelemben, ahogyan azt a dolgozatban hasznalom, a leg-
szebben a fogyasztoi arindexe bejelentéseivel kapcsolatban jelentkezik. A 3 és 6 honapos,
valamint az 1, 3 és 10 éves referenciahozamok esetében a kapcsolat a bejelentés meglepe-
tésrészével egyértelmiien szignifikans és pozitiv legalabb 5%-os szignifikanciaszinten, de a
3 honapos és 3 éves hozamok becslésénél 1%-on is kimutathato. Nem reagalnak a hozamok
az informdcid elére vart részére, a regressziobdl a ¢ hanyadosok alapjan a ,,vart” valtozo
minden idétavon elhagyhato.

Smirlock [1986] tanulmanyaban két eltéré magyarazattal szolgal a piaci szerepldk infla-
cids bejelentésekre mutatott reakcidinak az értékelésekor. Az elsd, a vart inflaciés hipoté-
zis szerint a rovid tavl hozamokat a pozitiv inflacios meglepetés a varakozasok feliilvizsga-
latan keresztiil emeli meg. A masik elmélet szerint a vartnal magasabb inflacié a monetaris
hatésagnak jelzi, hogy a piac a monetaris politika szigoritasat varja, ami szintén a rovid

16 A részletes eredmények megtalalhatok a Fiiggelékben.

17 Az ébrakon az 6sszemérhetdség kedvéért a becsiilt regresszio ,,meglepetés”, illetve ,,vart” valtozo f-janak a ¢
hanyadosai szerepelnek. Ebbol lemérhetd egyrészt a kapcsolat szorossaga, valamint a kapcsolat iranya is, ami
az elemzés szempontjabol megfelelobb, mint ha magat a S-t abrazoltam volna.
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hozamokat emeli. A rovid hozamoknal ugyanez a két hipotézis ugyanazt az eredményt adja,
az inflaciés meglepetések hosszu hozamokra val6 reakcidjanak magyarazataban azonban
kiilonboznek. A vart inflacios hipotézis szerint a hatds a rovid és hosszli hozamokra azonos
modon jelentkezik (pozitiv inflacios meglepetés esetén minden id6tavon nének a hozamok),
a monetaris politika szélesitését varo elmélet a hosszu hozamoknal mind a csokkenést, mind
pedig az emelkedést elképzelhetdnek tartja a kozponti bank inflacios politikajatol fiiggden.
A hosszt hozamok viselkedése tehat segithet annak az eldontésében, hogy a magyar pia-
con melyik elmélet lehet relevans. Bar az 5 ¢és 15 éves hozamok reakcidja csupan 10%-on
szignifikans, a kapcsolat mégis inkabb pozitivnak tlinik, mint semlegesnek. Mindemellett
tartozkodom attdl, hogy egyik vagy masik elmélet helyességét igazoljam: az adatok sziikos-
sége ¢és a vizsgalt idészak rovidsége nem tesz lehetévé ilyen kovetkeztetést. A két elmélet
kiilonbozdsége azonban alkalmas lehet annak az eredménynek a magyarazatara, hogy a
hosszu hozamok gyengébben reagalnak az inflacios meglepetésekre.

Az inflaciés meglepetések otéves hozamokra gyakorolt hatasanak gyengesége a tobbi
iddtavhoz képest (nem szamitva a 15 éves hozamok vizsgalatanal tapasztaltakat; az id6-
tav fele olyan hosszu, mint a tobbi hozam esetében, a szignifikancia pedig 5%-on majd-
nem kimutathatd) a magyar piacon a kovetkezdokkel is indokolhato. Bar a hosszt hoza-
mok alakulasat a hazai szerepléknél elsdsorban az inflacios kilatasok hatarozzak meg,
a forintkétvénypiacon aktivan jelen 1évé kiilfoldi befekteték a hosszi hozamokat az
euréhozamokhoz, a forint arfolyamanak vart valtozasahoz, valamint az altaluk elvart koc-
kazati prémiumhoz viszonyitjak, mindezek egyiittes hatasa pedig tulszarnyalja az inflacios
meglepetések hatasat. A vizsgalt idoszakban az eur6zonahoz valo csatlakozas idépontja
koriilbeliil az 5 éves id6tavon volt valoszinisithetd. Az 6téves hozamokban a varakozasok
az inflaciora vonatkozo konvergenciakritérium teljesitését tikkrozik, ennek tulajdonithato a
reakci6 relative kisebb szignifikancigja, amellyel a meglepetésekre reagalt a piac. A vizs-
galt idészakban az elemzdk szerint az inflacids varakozasokban (ezen az idétavon) nem
kovetkezett be jelentds valtozas.

A hosszabb hozamokat befolyasolo, az inflaciora, arfolyamra és ezekkel dsszefiiggésben
a Gazdasagi és Monetaris Uniohoz (GMU)" valo csatlakozasi menetrendre vonatkozo vara-
kozasokrol képet nyerhetiink a Reuters elemzdi felmérésébdl. A szakért6i inflacids varako-
zasokrol csak két évre eldre, 2003 és 2004 (januarban 2004 ¢és 2005) végére nyujt honaprol
hénapra informaciot. 2003 decemberére juliusban 4,9%, oktdberben 5,1%-o0s inflaciot var-
tak atlagosan, ami csak hibahataron beliili eltérés. 2004 végére joval jelentdsebb mértékben,
4,3%-106l 5,5%-ra emelkedett a piaci konszenzus. Ez azonban nagyjabol megfelel annak az
inflaciés hatasnak, ami az indirekt adok modositasa miatt varhato.

Podpiera [2000] a cseh piacot vizsgalé tanulmanyaban gy talalta, hogy a piac a fo-
gyasztoi arindex meglepetéseit tilreagalja, majd a kovetkezé napok valamelyikén korri-
galja azt, ezért az elemz0 negativ szignifikans hatast mutatott ki. A piac hasonldsaga miatt
megvizsgaltam a jelenséget, a magyar piacon azonban nem mutathaté ki sem pozitiv, sem
negativ iranyu utélagos igazitas egyik id6tavon sem.

Ugyanebben a tanulmanyban a szerz6 arra az eredményre jut, hogy a piac erbteljesen
reagal az inflacié vart szintjére is a bejelentést kovetd elso és negyedik napon, és annak

18 L. Economic and Monetary Union - EMU
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megfeleléen igazit a hozamokon. Bar a tanulmany elsdsorban a bankkdzi kamatok alkal-
mazkodasanal mutatta ki a jelenséget, az allamkotvények piacan is érdekes lehet ennek
vizsgalata. A magyar piacon azonban erre utald bizonyitékot nem talaltam.

Mivel a vizsgalt hatas legalabb a rovid hozamokban, de a teljes tanulmany eredményeit
tekintve, a vizsgalt periddusban szignifikdnsnak mutatkozott, az idészakot nem bontottam
tovabb részintervallumokra, csak az 6téves hozam esetében. (A 15 éves hozam rovidebb
iddsorat nem lehetett tovabb bontani, mert statisztikailag hibas eredményekhez vezethet.)
Az eredmények azonban nem mutattak egyetlen peridduson sem a teljes sokasagra kapott
eredményekkel ellenkez6t, bar a 2000. és 2001. évben a szignifikancia jelentésen romlott,
igy a 2002-t6l induld periddusra valamivel jobb eredményeket kaptam.

Osszefoglalva az elmondottakat: a magyar piac a fogyaszt6i arindexet érinté bejelen-
tésekre hatékonyan reagal — hatékonysagon az azonnali (napi valtozast) és pontos alkal-
mazkodast értve. A harom évnél révidebb hozamok kozott leginkabb a 3 honapos és 3 éves
hozamok reakcioja jelentds, a hosszabb hozamok koziil pedig csak a 10 éves referenciaérték
reagalasa tekinthetd szignifikansnak.

5.2. Ipari termelés
2. dabra
Az ipari termelés bejelentésének hatasa a hozamokra

t hanyados

3 hénap 6 hénap 1év 3 év 5év 10 év 15 év

B meglepetés vart
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A regresszios becslés eredményei — a fogyasztoi arindexhez hasonldan — szignifikansan
jelentkeznek az ipari termelési meglepetések hatasanak tanulmanyozasakor. A hat hénapos
¢és az egyéves hozamra gyakorolt hatas 1%-on is szignifikansnak mondhaté. Jelentds kiilonb-
ség azonban, hogy mig a fogyasztoi arindex esetében a kapcsolat pozitiv, az ipari termelés
jelentds negativ hatast mutat. A masik Iényeges kiilonbség: az ipari termelés meglepetése
joforman semmilyen hatassal nincs a legrévidebb (3 honapos) hozamra. Ez azonban kony-
nyedén magyardzhato az informacio tartalmaval, illetve a nyilvanossagra hozatal modjaval.
A termelési eredmények ugyanis a gazdasagnak inkabb a hosszabb tavu éallapotat jelzik, a
kiils6é konjunktura ¢s a bels6 fogyasztas hatarozza meg azokat. A masik ok, ami miatt a ha-
rom honapos hozamok nem reagalnak megfeleld latvanyossaggal, az, hogy az ipari termelés
eredményeit a Kdzponti Statisztikai Hivatal két honapos késéssel kozli, ami végérvényesen
elforditja a piaci szereplok figyelmét a rovid hozamokra gyakorolt hatastol.

A negativ kapcsolat szintén egybeesik a varakozasainkkal. A keynesi modellben a ter-
melés novekedésével a nemzetgazdasag jovedelme is novekszik, amely pedig megoszlik
a fogyasztas, a beruhazasok ¢és a kormanyzati kiadasok kozott. A jovedelem és fogyasz-
tas novekedésének aranyat a fogyasztasi hatarhajlandosag hatarozza meg, de altalanossag-
ban megallapithat6, hogy a fogyasztas névekedése elmarad a jovedelem novekedésétol. Az
egyensuly a beruhazasok novekedésével all helyre, az pedig negativ kapcsolatban van a
kamatlabbal, ezért csokkenni fog.

Azotéves hozamokra gyakorolthatasinszignifikanciajatszintén az EU-konvergencidnak
tulajdonitottam. A magyarazat a korabbiak ismeretében tigy bdvithetd, hogy a piac nem fi-
gyel a vizsgalt makrogazdasagi valtozok adott bejelentésének az eltérésére a varakozasok-
tol, hanem azokat valamilyen 0sszhatas szintjén érzékeli. A kapott eredmények oka lehetne
az 6téves hozamoknak a tobbi id6tavhoz képest ,,nyugodtabb” viselkedése, azaz a hozam-
valtozasok atlaganak, illetve szorasanak jelentdsen alacsonyabb értéke. Ezt azonban nem
tudtam adatokkal igazolni, tehat a jelenség magyarazata feltehetden nem a hozamok eltérd
tulajdonsaganak kdszonhetd, hanem valamilyen makrogazdasagban keresendd oka van.

Az informacionak a varakoezasokkal megegyezé részére a piac reakcidja tovabbra sem
mondhato latvanyosnak, csupan a hat honapos hozam esetében szignifikans 10%-on; és bar
a meglepetés hatasanak iranyara hatarozott negativitas jellemzo, a ,,vart” valtozora kapott
paraméterbecslés a harom- és 6téves hozamok esetében gyenge negativ, mig a tobbi esetben
valamivel erésebb pozitiv eredményt adtak.

A Reuters-poll év végére és a kovetkezd év végére vart adatai képet adhatnak az ipari
termeléshez kapcsolodo varakozasokrol. A 2000-t61 2003. év elejéig terjedd iddszakot a va-
rakozasok fokozatos igazitasa jellemezte, tehat az év elején decemberre vart adatok fokoza-
tosan konvergalddtak a tényadathoz. Mindez azt jelenti, hogy az ipari termelés elérejelzéseit
Iényegesebben nagyobb hibahatar jellemzi, mint a fogyaszt6i arindex hasonld becsléseit.
Ennek kdszonhetd, hogy a rovid hozamok esetében a bejelentéseknek nemesak a meglepe-
tés-, hanem a varakozasnak megfeleld részére is reagal a piac.

Az egy nappal késleltetett hatdsok vizsgalata valamivel meglepobb eredményre vezetett.
Bar a becsiilt paraméterek egyike sem nevezhetd szignifikansnak, azaz a piac tovabbra is inkabb
hatékonynak mondhato, azonban az egy-, harom- és 6téves hozamoknal a 7+/-ik napon vagy a
varakozasoknak megfelel6 részhez, vagy a meglepetéshez tortént utanigazitas. Az 6téves ho-
zamoknal ez az utanigazitas jelentdsebb, mint az adott napi valtozas, s6t 10%-on szignifikans.
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5.3. Allamhdztartdsi hiany
3. abra
Az allamhaztartasi hidny bejelentésének hatisa a hozamokra

t hanyados

3 hénap 6 hdnap 1év 3 év 5év 10 év 15 év

B meglepetés vart

Az édllamhaztartasi hiany informaciotartalma egyértelmiien a hosszabb tavhoz kdthetd,
ezt a becsiilt regresszios paraméterek szignifikancidja is bizonyitja. A harom- és hathénapos
hozamok reakcidja nem bizonyithatd, mig az egy év feletti hozamok esetében a teljes vizs-
galatra vonatkoztatva a legerételjesebben mutathat6 ki a kapcsolat.

A koltségvetés egyenlegének kozvetlen kapcsolata az allampapir-piaci referenciahoza-
mokkal nem szorul magyardzatra; a hiany finanszirozdsanak alapvetd forrdsai az allampa-
pirok, tehat az allam részérdl a kinalatnévekedést parhuzamosan a kamatszinvonal emelke-
désének kell kisérnie.

A paraméterek becslésénél a valtozot az adllamhaztartdsi hianynak tekintettem, azaz a
negativ egyenleg pozitiv eljellel szerepel, ami megszokott a Reuters-elérejelzések kapcesan,
igy a kapcsolat pozitiv elgjelt lett. (A vartnal nagyobb hidny hozamemelkedést okozott). A
varakozdsoknak megfeleld rész paramétere, bar mindossze a hat hdnapos hozamnal jelzett
10%-on szignifikans hatast, szintén pozitiv elgjelii.)

Az allamhaztartasi hiany publikalasa két alkalommal torténik: a honap elején koz-
zétesznek egy eldzetes adatot, majd a honap masodik felében hivatalos sajtotajékoztaton
jelenti be a Pénziigyminisztérium a végleges adatot. Annak a vizsgélatara, hogy a piac az
elézetes informaciokra hogyan reagdl, nem volt lehetdségem, a végleges bejelentést kdvetd
hozamvaltozas szignifikanciaja azonban azt jelzi, hogy az eldzetes adatok kézgazdasagi tar-
talma nem olyan relevans a piaci szereplok szamara. Ennek legfébb bizonyitéka a 2003. évi
allamhaztartasi hiany 2004. januari elézetes bejelentése volt, amit a piaci elemzdk joforman
nem hittek el.
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A Reuters-elemzok év végére és a kdvetkezd év végére vonatkozo varakezasai meglehe-
tdsen kiegyensulyozott képet mutatnak: csupan a 2002. évben figyelhetd meg jelentds emel-
kedés az év végére vonatkozdan, minden mas esetben jonak mondhatok mar az el6zd év
elején készitett becslések is. Ez egybevag azzal az eredményiinkkel, hogy a bejelentés eldre
vart részének nincs kimutathato hatdsa, ez ugyanis mar joval eldre beépiil a hozamokba.
Kivételt képez ez alol a mar emlitett hat honapos hozamra gyakorolt hatds paraméterének
relative magas ¢ hanyadosa, azonban még ebben az esetben sem mondhato szignifikdnsnak
a jelenség.

A késleltetett hatas vizsgalatakor a korabbakkal ellenkezé eredményeket kaptam. A
fél évestdl a harom évesig terjedd hozamokra gyakorolt, késleltetett hatas ugyanis egyértel-
mien igazolhatd. A hosszabb hozamoknal a hatas gyengiil, majd eljelet valt, a tiz és tizenot
¢éves hozamoknal a késleltetett meglepetésvaltozo inkabb korrekcios hatasnak tiinik. Megfi-
gyelhetd tehat a Podpiera szerint az atmeneti piacokra jellemzo, ,.tulzott reakcid” hatas, ez
azonban a mar emlitett hozamoknal nem kifejezetten jelentds.

A leglatvanyosabban jelentkezd tulzott reagalast a hat honapos hozamok vizsgalatakor
talaltam. A vizsgalt vart- és meglepetésvaltozok becsiilt paramétereinek ¢ hanyadosa T és
T+3. nap kozott a kovetkezok voltak:

1. tabldzat
A vart- és meglepetésvaltozok hatasa
(a f becsiilt paraméterek # hinyadosa)

T T+1 T2 T+3
vart 1,60 -0,68 -0,39 -0,93
meglepetés 0,34 3,80 -2,68 -1,31

Megjegyzés: T a bejelentés napja, majd rendre 7+/ a bejelentést kovetd elsd, 7+2 a masodik, 7+3 a harmadik nap.

Akapotteredményekalapjanazttalaltam,hogybarabejelentésnapjanameglepetésvaltozo
paramétere nem szignifikans, megfigyelhetd egy erdteljes kovetkezd napi reakcio, majd en-
nek két napig tarto kiigazitasa. A bejelentés vart részére valo reakcio az elsd napon még
szignifikansnak mondhat6 (10%-on), ezt kdvetden azonban nincs jelentés hatassal a napi
hozamvaltozasokra, mégis inkabb negativ, kiigazitd hatastunak tlnik.

A reagalasnak ezt a folyamatat, bar kisebb szignifikanciaval, de az egy- és haroméves
hozamoknal is megfigyeltem, azzal a kiilonbséggel, hogy itt a bejelentés napjan és az azt
kdvetd napon is egy pozitiv reakcié figyelheté meg, amit a masodik napon kévet a mar
emlitett kiigazitas joval gyengébb mértékben. A 7+3. napon jelentkez6 hatas egyik esetben
sem kimutathato.
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5.4. Folyd fizetési mérleg

4. abra
A folyo fizetési mérleg bejelentett adatainak hatdsa a hozamokra

t hanyados

-2 —

3 hénap 6 hénap 1év 3 év 5év 10 év 15 év

B meglepetés Cvart

A folyo fizetési mérleg bejelentett adatainak nem vart része egyik vizsgalt idétavon sem
gyakorol igazolhaté hatast a hozamokra. A kapott paraméterek a rovidebb hozamoknal
negativ el¢jeliiek, a haroméves és az annal hosszabb hozamokra pedig pozitivak. Jol igazol-
haténak tlinik a bejelentés eldre vart részének az egyéves és ennél rovidebb hozamok valto-
zéasara gyakorolt hatdsa. Ennek a jelenségnek a magyarazatat kereshetjiik egyrészt a beje-
lentések meglepetésrészének tulajdonsagaiban. Ertem ezalatt, hogy ha a meglepetésvaltozo
relative elhanyagolhaté a folyo fizetési mérleg hidnyanak a szintjéhez képest, akkor éssze-
rinek tinik, hogy a piaci szerepldk a vart részre inkabb reagdlnak, mint a meglepetésre. Ez
a rovid hozamoknal igazolhatd lehetne, mert a két hatds legalabb irdnyaban megegyezik. A
meglepetés azonban atlagosan a tényadat 27,2%-at teszi ki, tehat a megfigyelt viselkedés
magyarazatat mashol kell keresniink.

A Reuters-elemzdknek az év végére vonatkozo becslései alapjan azt mondhatjuk, hogy a
foly6 fizetési mérleg hidnydnak elérejelzése korantsem hatékony, emiatt a becslések nem
tekinthetdk relevansnak a hozamokra gyakorolt hatasukban, csak a bejelentést kdvetéen
épiilnek be az arakba. Ez a hipotézis a rovid hozamok esetén konnyedén igazolhaté majd-
nem minden esetben, 1%-o0s szignifikanciaszinten is. A haroméves hozamra gyakorolt hatas
mar csak 10%-os szint mellett mutathat6 ki, az ennél hosszabb hozamok esetén pedig min-
den szokasos szignifikanciaszinten elvethet az a hipotézis, hogy a paraméter nem nulla.
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Annak ellenére, hogy a kiilon vizsgalt vart- és meglepetésvaltozok esetében a meglepetés
hatdsa a harom évnél hosszabb hozamokra pozitiv, a tényadatok megfigyelésekor a pozitiv
reakcio csak a 15 éves hozamok idésoranal jelentkezik. Azaz a harom-, 6t- ¢és tizéves hoza-
moknal a vart valtozo hatasahoz képest a meglepetés mint korrigalo tényezo jelentkezik.

A Kkésleltetett hatas vizsgalatakor a meglepetésvaltozé minden hozamidésornal szig-
nifikansabbnak mutatkozott, mint a bejelentés napjan érzékelt hatas: az egyéves €s tizenot
¢éves hozamoknal 95%-on, a tizéves hozamoknal pedig 97,5%-on elfogadhato az a hipotézis,
hogy a paraméter nem nulla. Valamint a bejelentés napjan tapasztalhatd idotavtol fiiggd
eldjel sem tapasztalhatd, a bejelentésnek a hozamokra gyakorolt hatdsa minden esetben ne-
gativ. A valtozo eldrejelzett részének hatasa csak a legrovidebb, harom honapos hozamnal
mutathato ki, eljele azonban mindeniitt negativ, a meglepetésvaltozééval megegyezd. A
késleltetett hatas alacsony szignifikancidja miatt tovabbi késleltetést nem vizsgaltam.

6. OSSZEFOGLALAS

Az eszkozarakat és kamatlabakat meghatarozo tényezok kozott a legtagabb megkozelités-
ben alapvetd szerepet jatszanak a megtakaritasok, befektetések €s a tékemegtériilés. Ezek
viszont nagymértékben fiiggnek az alapvetd makrogazdasagi feltételektdl és az azokra vo-
natkozo varakozasoktol. igy mindazon informaciok, amelyek befolyasoljék a varakozasokat,
meghatarozzak az uralkodé hozamelvarasokat is, ahogyan azt a befektetdk hozzaigazitjak
aktualis gazdasagi helyzetértékelésiikhoz. A cikkben megvizsgaltam, hogy az 0j informa-
ciok hogyan ¢és milyen mértékben képesek befolyasolni a magyar piac hozamelvarasait;
(ex ante) meghatarozhat6 azon informaciok kore, amelyek az adott nap hozamvaltozasat
befolyasolhattak, valamint mérhet6 a hatasuk a bejelentés napjan, dsszekapcsolva a rajuk
vonatkozo6 varakozassal.

Az elmult év kiilondsképpen nagy volatilitdst mutatott az allampapir-piaci bench-
markhozamok tekintetében. Ennek és a kedvezétlenebb kockazati megitélésnek a hatteré-
ben a konvergenciafolyamat varhat6 alakulasaval kapcsolatos bizonytalansag allt. Romlott
a makrogazdasagi fundamentumok piaci megitélése; elsésorban az orszag kiils6 egyensulyi
pozicidja keltett aggodalmat a piaci szereplok szemében. Az inflacié emelkedd trendje és
a koltségvetési hidnynak a tervezettnél lassabb mérséklésére vonatkozé piaci varakozasok
ereddjeként a piac még nehezebbnek tekinti, hogy a konvergenciakritériumokat idében tel-
jesiteni lehessen.

A hazai makrogazdasagi folyamatokkal kapcsolatos, altalanos bizonytalansag nyoman
nétt a forint sériilékenysége ¢€s a pénziigyi fertézéseknek valo kitettsége. A befektetok a
korabbi idészakhoz viszonyitva érzékenyebben reagaltak a regionalis, mindenekel6tt a len-
gyelorszagi eseményekre.

Tanulmanyomban néhany relevans és hozzaférhetd informacio hatasat probaltam kimu-
tatni az allampapir-piacon. Természetesen az adott hozamvaltozasban nem csak a vizsgalt
informacio hatasa jelenhet meg; tiikkr6zédhet benne varatlan kiilfoldi esemény, vagy a be-
fektet6i hangulat spontan megvaltozasa. Megprobaltam bemutatni néhany konkrét bejelen-
tés kapcsan, hogy vajon a befektetok racionalisan reagdlnak-e a sz6 kozgazdasagtani ér-
telmében, reakcidik megfelelnek-e az altalanosan elfogadott makrogazdasagi és monetaris
politikai miikddésrdl alkotott elvarasoknak.
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A nyert eredmények alapjan levonhato legfontosabb megallapitas, hogy — noha néhany
szempontbol az allampapirpiac reakcidjanak az a része, amely a hozamokban tiikrézoédik,
szigoruan kozgazdasagi értelemben nem nevezhetd racionalisnak — a piac miikddése meg-
felel a hatékonysagi kovetelményeknek. Az eltérd id6tavokra vonatkozoan a piaci szerep-
16k mas és mas relevans informaciora figyelnek; altalanossagban a rovidebb hozamokat a
gazdasag jelenlegi allapotarol szolo hirek, mig a hosszabb hozamokat a varhat6 fejlédési
palyaval kapcsolatos informaciok befolyasoljak.

A cikkben a tovabbi vizsgalati lehetdségeknek szamos Iényeges iranyat jeleztem, ame-
lyeknek azonban feltétele a jelenleginél hatékonyabb informacios rendszer. Ugy gondolom,
hogy a magyar piacnak els6sorban az attekinthetdség és adatszolgaltatas (illetve megdrzés)
teriiletén van szamottevd lemaradasa a fejlett piacokhoz képest. A konkrét sajatossagok
ismerete kozelebb visz minket a piac viselkedésének megértéséhez, azzal egyiitt, hogy az
ilyen iranyu elemzések sohasem lehetnek teljes koriiek. Kovetkezik ez maganak a piacnak
a nyitottsagabol, és a szereplok nem racionalis, vagy legalabbis korlatozottan racionalis mi-
voltabol. Mindezek mellett Iényeges mind az elméleti, mind pedig a gyakorlati pénziigyek
szempontjabol, hogy megismerjiik a piac alapveté folyamatait és alkalmazkodasi me-
chanizmusait.
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FUGGELEK"
Osszesito tabla — 3 hénap

Koefficiensek Standard hiba t érték p érték
CPI vart 0,27 3,14 0,09 0,93
CPI meglepetés 194,29 82,87 2,34 0,02
IND vart 0,25 0,23 1,10 0,27
IND meglepetés -1,15 1,29 -0,89 0,37
AHT vart 0,17 0,55 0,31 0,75
AHT meglepetés 1,66 3,56 0,47 0,64
FFM vart -3,42 1,70 -2,02 0,04
FFM meglepetés 5,81 11,59 -0,50 0,62

Osszesito tabla — 6 hénap

Koefficiensek Standard hiba t érték p érték
CPI vart 0,03 0,03 0,89 0,37
CPI meglepetés 1,70 0,84 2,01 0,04
IND vart 0,31 0,22 1,37 0,17
IND meglepetés 2,85 1,02 -2,80 0,01
AHT vart 0,89 0,56 1,60 0,11
AHT meglepetés 1,24 3,61 0,34 0,73
FFM vart -3,26 1,72 -1,89 0,06
FFM meglepetés -7,59 11,78 —-0,64 0,52

Osszesit6 tabla — 1 év

Koefficiensek Standard hiba t érték p érték
CPI vart 0,01 0,03 0,17 0,86
CPI meglepetés 1,61 0,83 1,93 0,05
IND vart 0,25 0,22 1,14 0,25
IND meglepetés -2,84 1,00 -2,83 0,00
AHT vart 0,40 0,55 0,73 0,47
AHT meglepetés 8,12 3,55 2,29 0,02
FFM vart -3,90 1,70 -2,30 0,02
FFM meglepetés -12,65 11,60 -1,09 0,28

19 Az eredmények szemléletesebbé tétele érdekében a vart- és meglepetésvaltozokat atskalaztam. A szorzoténye-
z6k: CPI: 100, IND: 1000, AHT: 100 000, FFM: 1 000 000.
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Osszesité tabla — 3 év

Koefficiensek Standard hiba t érték p érték
CPI vart 0,01 0,03 0,47 0,64
CPI meglepetés 1,87 0,80 2,35 0,02
IND vart -0,04 0,21 -0,20 0,84
IND meglepetés -2,13 0,97 -2,21 0,03
AHT vart 0,31 0,52 0,59 0,55
AHT meglepetés 20,70 3,35 6,19 0,00
FFM vart -1,50 1,63 -0,92 0,36
FFM meglepetés 0,27 11,16 0,02 0,98

Osszesité tabla — 5 év

Koefficiensek Standard hiba t érték p érték
CPI vart -0,01 0,03 -0,24 0,81
CPI meglepetés 1,02 0,75 1,36 0,17
IND vart 0,10 0,20 0,48 0,63
IND meglepetés —-1,06 0,91 -1,17 0,24
AHT vart 0,42 0,48 0,87 0,38
AHT meglepetés 20,59 3,12 6,59 0,00
FFM vart -0,28 1,53 -0,18 0,86
FFM meglepetés 6,98 10,47 0,67 0,51

Osszesité tabla — 10 év

Koefficiensek Standard hiba t érték p érték
CPI vart 0,01 0,02 0,21 0,83
CPI meglepetés 1,40 0,63 2,22 0,03
IND vart -0,03 0,17 -0,18 0,85
IND meglepetés -1,35 0,77 -1,76 0,08
AHT vart 0,43 0,41 1,03 0,30
AHT meglepetés 13,31 2,67 498 0,00
FFM vart -0,35 1,30 -0,27 0,79

FFM meglepetés 1,00 8,88 0,11 0,91
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Osszesito tabla — 15 év

Koefficiensek Standard hiba t érték p érték
CPI vart -0,01 0,05 -0,17 0,86
CPI meglepetés 1,56 0,97 1,61 0,11
IND vart 0,63 0,71 0,90 0,37
IND meglepetés —-0,62 1,76 -0,35 0,72
AHT vart 0,26 0,46 0,56 0,58
AHT meglepetés 14,53 2,92 497 0,00
FFM vart 1,15 1,79 0,64 0,52
FFM meglepetés 2,13 13,13 0,16 0,87

FELHASZNALT IRODALOM

BavLpuzzi, PiErLUIGI-ELTON, EDWIN J —GREEN, T. CLIFTON [1996]: Economic News and the Yield Curve: Evidence
from the U.S. Treasury Market. Unpublished paper, New York University, november

Bauwens, Luc—WAaLip, BEN OMRANE—GI0T, PIERRE [2005]: News announcements, market activity and volatility in
the euro/dollar foreign exchange market. Journal of International Money and Finance, Elsevier, Vol. 24(7).
november, 1108-1125. o.

CAMPBELL, FRANK—LEWIS, ELEANOR [1998]: What moves yields in Australia. Research Discussion Paper 9808
Domestic Markets Department, Reserve Bank of Australia

CUTLER, DaviD M.— POTERBA, JAMES M. —SumMERs, LaAwRENCE H. [1989]: What Moves Stock Prices? Journal of
Portfolio Management 15., 4—12. o.

EpEriNGTON, Louts H.— LEE, JAE Ha [1993]: How Markets Process Information: News Releases and Volatility.
Journal of Finance 48. No. 4., 1161-1191. o.

FLEMING, MICHAEL J.— REMOLONA, E. [1997]: What Moves the Bond Market?, Federal Reserve Bank of New York
Economic Policy Review, 3(4)., 31-50. o.

HaurtscH, NikoLaus—HEss, DIETER [2003]: Do prices respond stronger to more precise news? Testing for the cata-
lyzing effects of precision signals in the U.S. employment report, Working Paper 2003-07, Department of
Finance, University of Cologne

McQUEEN, GRANT-ROLEY, V. VANCE [1993]: Stock Prices, News and Business Conditions. Review of Financial
Studies 6. No. 3., 683-707. o.

PEARCE, DouGLas K.— RoLEY, V. VancE [1985]: Stock Prices and Economic News. Journal of Business 58. No. 1.,
49-67. 0.

PEARCE, DoucLas K.—SorLakoGLu, M. NiHat [2007]: Macroeconomic news and exchange rates, Journal of Interna-
tional Financial Markets, Institutions and Money, Elsevier, Vol. 17(4). oktober, 307-325. o.

Popriera, RicuarD [2001]: Efficiency of Financial Markets in Transition: The Case of Macroeconomic Releases.
Economics Working Paper Archive at WUSTL

ScuwWERT, G. WiLLiaM [1981]: The Adjustment of Stock Prices to Information about Inflation. Journal of Finance
36. No. 1., 15-29. o.



106 HITELINTEZETI SZEMLE
Abstract of the articles

MODELING PROBABILITY OF DEFAULT:
DOES CORRELATION MATTER?

GABOR Koncz—DANIEL HAVRAN

However the quality of the household and corporate loan portfolios correlate with each other,
this correlation is often neglected in analysis with credit risk models, both in micro and macro
levels. In this paper, we examine whether it is worth considering the correlation of the PDs
(probability of default). We utilize a default intensity based model with different correlation
structures (Gauss, Gumbel and Frank copulas) to simulate PDs of loan portfolios and forward
PDs. Then we calculate standard risk measures (VaR and Expected shortfall).

THE MODIFICATION OF THE ONE-SIDED
CONTRACT-MODIFICATION-RIGHT OF BANKING HOUSES

BALAzZS BopzAsi

The § 210 of the Act of CXII. from 1996. (Act of ,.the Credit Institutions and Financial
Enterprises”) has been modified by the Act of XIII. in 2009 and by the Act of CL. in 2009.

This regulations affects in particular the possibilities of the unilateral modification in case a
credit and financial leasing contract would be modified ex parte from the Financial Enterprises
which until now was basically done by changing the general terms and conditions.

Before this new regulation, the statutory instruments of the Financial Enterprises ex parte
modifications were regulated according to the modified statutory instruments of the (3) and
(4) points of the 210.§ of the Act of the Credit Institutions and Financial Enterprises.

This previous rule had a remarkably high importance for the Hungarian bank-system
and bank-praxis, the execution of method secured the transparency of the contracts for the
Financial Enterprises.

The following article analyses and describes the remaining possibilities of the unilateral
modifications for Financial Enterprises after the modification.

For this study the knowledge of the German and Austrian bank praxis and statutory
instruments were a vital support. At the end of this article, we also describe the concerns of
the constitutional formation of the modification.
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A SURVEY OF GROUP LENDING MODELS

Nora Sztics

This survey focuses on one of the most important innovations of microfinance, on group
lending. I prepare a summary of theoretical models explaining the success of group loans’
constructions in decreasing credit rationing among the poorest member of the society. Models
describe how microfinance institutions (MFI’s) can deal moral hazard, adverse selection,
monitoring and inefficient enforcement with. Recent papers have to explain why individual
loans gain importance compared to joint liability loans. These dynamic models already
distinguish between joint liability and group lending. Authors’ aim is to build efficient models
without joint liability, usually using contingent renewal and sequential lending. According to
their results, group loans and individual loans should co-exist on the same microcredit market
because the two constructions have different target groups. So to decrease the credit rationing
facing the poor, offering both kinds of loans can be the most efficient way.

ANALYSIS OF THE US EARNING SUPREMACY
(LITERATURE OVERVIEW)

ATTILA ACS

In the midst of the US quantitative monetary easing addressing the global economic downturn
Chinese authorities were specially voicing concern about the future value of the greenback.
The vast amount of dollars pumped into the US economy has been accompanied by the risk
of high inflation.

At the same time the US budget deficit jumped to an unprecedented high giving rise to
concerns about the fate of the US dollar by such pronounced personalities like Joseph Stiglitz
and Warren Buffet. Despite the deepening US negative IIP the US still can show up a positive
income stream.

Two contrasting views are offering totally different scenarios.

According to the first the 5 percent US current account deficit does not mean any threat
and going to evolve in a benign way, while the second one sees the possibility of a detrimental
change in the value of the US currency, US interest rates, let alone the consequences for the
world economy.

This writing offers a concise review of the newest researches building mostly on writings
of Curcuru—Thomas—Warnock and Curcuru—Dvorak—Warnock.
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HOW MACRO ANNOUNCEMENTS
MOVE THE GOVERNMENT BOND RETURNS

ANNA ORrsSoLYA CZIKE

Financial and capital markets in ,,transition” economies have developed significantly over
the past decades. Almost all of them developed to such a degree that the efficiency of
their reaction to new information is possible to be analyzed. In this paper I examined how
much the Hungarian government bond market is able to build in the new macroeconomic
information. Based on the results it can be visible that the market seems to be efficient. Market
participants with different terms of investments are interested in different information: in
general information about the current status of the market makes short term yields move; the
expectations about the future affect the longer yields.



