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Bod Péter Akos

A magyar gazdasag legujabb, kedvezé novekedési adatai nem feledtetik, hogy
hosszabb tavot tekintve, a megel6z6 idészakhoz — valamint az eurdpai atlagnal
dinamikusabb kelet-k6zép-eurodpai térséghez — képest gyenge a novekedési telje-
sitmény. Az utdbbi évtized relativ titemvesztésének értelmezéséhez és a kovetendd
fejlesztéspolitika megalapozasahoz érdemes a magyar esetet a kozepes jovedelmi
orszagokra jellemz6 titemlassulds kontextuséba helyezni. A jelenleg alkalmazott
gazdasagfejlesztési kormanypolitikak a feldolgozoipari termelés és azon keresztiil
a kivitel névelésére irdnyulnak, mikézben a relevans nemzetkozi tapasztalatok
arra intenek, hogy a globalis értéklanc nagyobb hozzdadott értékd tevékenységeit,
ktlonosen pedig az tizleti szolgaltatasokat kellene fejleszteni. Ezaltal novelhetd
lenne a realbér, a jovedelmi szint, és kevésbé lenne kitéve a gazdasag a nemzetkozi
konjunktidra ingadozdsainak.

JEL-kédok: E60, F43, Lso

Kulcsszavak: gazdasagi novekedés, konvergencia, iparpolitika, kozepes jovedelem
csapddja, termelékenység, értéklanc

BEVEZETES

Gazdasagi novekedésrdl, fejlédésrdl nyitott gazdasag esetén - kiillondsen az tizleti
konjunktdraciklusndl hosszabb tavu érvénnyel - csakis nemzetkozi 6sszehason-
lité keretek kozott lehet szdlni. Ez a megéllapitds nyilvanvaléan érvényes a ma-
gyar gazdasagra, amelynek a kiils6 nyitottsaga, ismert médon, igen nagyfoku. A
hosszabb id6tav alkalmazasa és a kiilsé mércékhez valé mérés segit eligazodni az
olyan egyszertinek latsz6, de mégis gyakran homlokegyenest ellentétesen meg-
itélt kérdésben, mint hogy adott idépontban milyennek minésiil egy gazdasag
teljesitménye. Vegyiik a magyar gazdasagi viszonyok kérdését: a 2014-15-6s id6-
szak magyarorszagi gazdasagi adatai mérvadé gazdasagi elemzés szerint eurdpai
Osszevetésben igen joknak mindsiilnek (EC, 2015). Ugyanakkor a hosszabb tava
6sszehasonlit6 adatok fényében az mondhaté el, hogy Magyarorszag a kelet-ké-
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zép-eurdpai (KKE) térség lassabban novekvé orszagai kozé tartozik; a mértékek-
rél és a mindsités tigyeirdl sz6 lesz a tovabbiakban.

Maga a KKE-térség egyébként az eurdpai unids tagorszagok atlagat meghaladé
novekedési eredményeket mutat fel mar hosszabb ideje. Am az EU atlagos no-
vekedése globalis dsszevetésben meglehetésen csekély. Igy az uniés atlag feletti
novekedési indexszel a KKE-térség nem tartozik a vilaggazdasag kiilonosebben
dinamikus orszagcsoportjai kozé. Ezzel a hattérrel érthetd, hogy mig a legutobbi
adatokra (gyakran csak néhdny negyedév novekedési indexeire) hivatkozo, ma-
gyar kormanyzati értékelés magabiztos, s6t lelkes, addig a magyar gazdasagi tel-
jesitményrodl aggodalmas vita zajlik egy ideje a hazai kozgazdasagi korokben. A
magyar gazdasagnak a kozvetlen térséggel és kiilonosen a gyorsabban novekvo,
»feltorekv8” orszagokkal szembeni litemvesztése ugyanis alaposan dokumental-
hatd; a kozgazdasagi kutatas a relativ stagndlast kénytelen bekovetkezett tényként
kezelni (Murakdézy, 2013; Oblath, 2013; 2014; Paldcz, 2013).

Gyakori jelenség, hogy a nemzetgazdasagi dinamika tartds és érzékelhet6 romld-
sara valaszként a politika vilagaban javito szandéku kezdeményezések sziiletnek.
Magyarorszag sem kivétel. Amia 2008-as pénziigyi valsagot megel6z6 évek torté-
néseit illeti, azokat leginkabb a kezdeményezések bejelentésének inflalodasa, dm a
megvaldsulas gyengesége és igy az eredmények elmaradasa jellemzi. Majd pedig
2010-t6l, mas kiilsé és hazai koriilmények kozott, nagyfoka kormanyzati aktivi-
tast tapasztalhattunk. Ezzel szemben 2008-2009-ben lényegében valsagkezelésre
korlatozoédott a gazdasagpolitikai cselekvés.

Ezeket az egymast gyorsan kovetd, gazdasagpolitikai szakaszvaltasokat termé-
szetesen alapos kritikai elemzésnek veti ald a kozgazdasagi kutatas. A fent idé-
zett és mas mértékadod szakemberek a kelet-k6zép-eurodpai térséghez képesti és
a kozvetlentll megel6z6 évtized novekedési dtlagahoz mért titemvesztés tényezoi
és okozoi kozott kitiintetett helyen szerepeltetik a gazdasagpolitika gyakori hiba-
zasait, amelyek id6szakonként méasként és masként jelentkeztek. A 2000-es évek
elején a mértéktelen eladdsodast és egyben a sziikségesnek tartott reformintéz-
kedések elmaradasat, a 2010-et kovetd idészakban pedig a kormanyzati dontések
konzisztenciahidnyat és az iizleti kiszamithatésdg e miatti romlasat emlitik visz-
szatéren a témaval foglalkozo elemzések.

A magyar gazdasagnak a térségi 6sszevetésben megnyilvanuld, névekedési elma-
radasa rdaadasul nem az egyetlen kellemetlen tényadat. Ahhoz tarsul - és azzal
bizonyos ok-okozati kapcsolatban is all - a nemzetkozi 6sszehasonlité listdkon a
magyar helyezés romlasa a versenyképességet, korrupciot és egyéb gazdasagilag
relevans vonatkozast illetden (Transparency International, 2014; Gydrffy, 2014).

A novekedési problematika kozgazdasagi megitélésében bizonyos hatdrvonalat
képez a 2010-es év, amikorra a 2008 6szén hazankat elérd pénziigyi krizis ko-
vetkeztében bedllo révid, am mély recesszio elmulott. Ekkor nagy politikai moz-
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gasteret élvezd, 4j kormany kertilt hatalomra, amely aktivista kormanypolitikat
hirdetett meg. Az addig kovetett stabilizacids gyakorlatot elvetette, és az erSteljes
gazdasagi novekedéstdl varta az eladosodottsagbol, az altalanos dinamikavesz-
tésbol fakado tarsadalmi és gazdasagi bajok enyhitését.

A gazdasagi dinamika javitasat célzo, fobb intézkedések kozé sorolhaté a joléti
ellatorendszer foglalkoztatasnéveld szandéka atalakitdsa; az egykulcsos személyi
adoérendszer 1épésenkénti bevezetése, és altalaban az egyenes adok mértékének
nagyfoku mérséklése; az uniods forrasok szerkezetének dtalakitasa és a forrasle-
hivas gyorsitasa; az ipari tevékenységek kiemelt allami tdmogatasa és ennek ta-
gabb Osszefiiggésében az ,ujraiparositis” meghirdetése. Részben gazdasagdina-
a kiilkereskedelmi és pénziigyi partnerkapcsolataink iranyanak elmozditasat a
dinamikus névekedést felmutato térség iranyaba (,keleti nyitds”).

Ugyanakkor az allamhdztartas egyensulyi viszonyainak egyedi és nem szokvé-
nyos eszkozok altali stabilizalasa hatranyosan hatott a novekedési folyamatra,
mivel a gazdasagi szerepl6k a kormany gyakori improvizélasait és szabalyzoi hi-
peraktivitdsat a jogbiztonsag sérelmeként és a kiszamithatdsag romlasaként élték
meg. A sorozatos gazdasagpolitikai kezdeményezések egyiittes kovetkezménye-
ként megnétt az izleti, befektet6i bizonytalansag, amint azt jol dokumentaltak
széleskord vallalati felmérések (1asd pl. DUIH, 2014).

Magyar iitemcsokkenés: egyedi iigy vagy egy minta része?

A gazdasagi novekedés titemének visszaesése nem magyar sajatossag. A 2008-
2009-es nemzetkozi pénziigyi zavarok keményen kihatottak az egész vilaggaz-
dasag novekedési teljesitményére, és nem csupdn atmeneti jelleggel. A ciklikus
hatdsokon tul strukturalis kovetkezmények is felléptek, igy példaul 2009 utan —
immar novekedési szakaszban — csokkent az egységnyi gazdasagi névekményhez
tarsulo kivitel mértéke (Constantinescu-Mattoo-Ruta, 2015). Ez 6nmagaban mér-
sékl6en hat azon orszagok novekedési indexeire, amelyek gazdasdgilag kiilono-
sen nyitottak, és novekedési palyajukat a folyamatosan novekvé kivitel hatarozza
meg. Ilyen a magyar gazdasag is; ndvekedési teljesitményének 2008 utani alaku-
lasaban az egyedi tényezoék mellett ez a strukturalis tényezd is szerepet jatszhat.

A magyar makrogazdasagi mutatdk vizsgalata megmutatta, hogy a kiilsé nyitott-
saghoz kot6do gazdasagi valtozok megnovekvd volatilitasa maga is magyarazé
tényezdje az ttemmeérséklddésnek (lasd kiilonosen Oblath, 2014a). A kiilsdleg
nagyon nyitott gazdasigok a kedvezd idGszakban a hasonldan fejlett, de kevés-
bé nyitott gazdasagoknal gyorsabban képesek fejlédni, viszont a kiilsé feltételek
kedvezétlen alakuldsa esetén mélyebb recessziot szenvednek el, és a folyamatok
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hirtelen iranyvaltozdsai 6nmagukban (minden tovabbi valtozas, példaul politikai
ciklikussag nélkiil is) gyengitik a gazdasag fenntarthaté novekedési képességét.

Maga az eurdpai gazdasag, amely sokféle modon hat a magyar (és persze a térség
tobbi orszagaban mért) novekedési teljesitményre, komoly visszaesést szenvedett
el a 2008-as pénziigyi krizis nyomdn, és a valsagot kovetd évek soran gyenge és
torékeny novekedési teljesitményt mutatott fel. Az eurdpai konjunktira gyen-
geségét illetden léteznek olyan vélemények, amelyek szerint az utobbi évek nagy
visszaesése és a helyredllitasi szakasznak a korabbinal gyengébb dinamikaja nem
ciklikus okokra vezethetd vissza, sét tartds stagnalasra kell berendezkedni Eu-
répaban, csakugy, mint a vilaggazdasag tobbi gazdag, fejlett (mag-) orszagaban
(Teulings-Baldwin, 2014). Eszerint nem egy orszagcsoport vagy kontinens tigyérél
van szd; a tartds stagndlas veszélye valamennyi olyan orszagra leselkedhet, amely
magas fejlettségi, jovedelmi szintet ért el. A novekedési képességrol, itemrol sz416
diszkusszioba magyarazo tényez6ként ezaltal maga a jovedelmi szint keriil be; a
fejlett orszagokra varo szekularis stagnalasrol sz016, idézett tanulmanykotet pon-
tosan ezt a vonatkozast allitja az elemzés kozéppontjaba.

Mindezzel latszélag messze kertiltiink a magyar gazdasag hosszabb tava nove-
kedési titemében mért visszaesés magyardzatatdl, hiszen hazank nem tekinthe-
t6 gazdagnak: a nemzetkozi listakon altalaban a kozepes jovedelmii csoportba,
vagy finomabb bontas esetén a felsé-kozepes jovedelmiiek k6zé sorolhaté. A relativ
stagndlas jelenségét pedig nem latszik érinteni a jovedelmi szint figye, hiszen tér-
ségilinknek szamos hasonlo helyzet és fejlettségli orszdga hosszabb id6 4tlagaban
a mienknél jobb novekedési teljesitményt mutat fel. Am mégis lényeges lehet az a
koriilmény, hogy hazank a jévedelmi/vagyoni viszonyokat leiré makrogazdasagi
mutatok szerint kozepesen fejlett orszag, mivel szamos nemzetkozi 6sszehason-
lit6 elemzés szerint eleve lassul a szokdsos novekedési litem a gazdasagi fejlettség
egy szintje f6lé kertilve (1asd pl. Eichengreen—Park-Shin, 2011). Azt talaltdk, hogy
amikor az egy fére jutdo GDP eléri a 15 ooo USD-s szintet, a gazdasagi novekedés
titeme hirtelen csokken. A szerz6k csupan a statisztikai 9sszefiiggést mutattak ki,
am nem targyaltak a jelenség mogott allé magyarazo tényezdéket, mint ahogy azt
sem, hogy van-e a jelenségnek ellenszere, és ha igen, miben all.

Gazdag statisztikai adatsor és megfigyelés tamasztja ald a jelenséget, amely alap-
jan egyenesen novekedési csapdardl lehet beszélni a kozepes fejlettségii (jovede-
lemszintl) orszagok esetén (Gill-Kharas, 2007). A csapda mibenlétét abban latjak
a téma kutatdi, hogy a legtobb érintett gazdasig novekedése lelassul, s6t meg is
all, azaz az orszagok zome nem képes belathaté idén beliil belépni a fejlett, nagy
jovedelmi orszagok csoportjaba, ehelyett megreked az addig elért szinten.

A csoportképzés alapja lehet valamely elére megadott kiiszobérték. Am egy adott
nemzetgazdasag dllapotanak megitélését életszertibb hozzamérni valamely rela-
tiv (masok szintjében meghatarozott) pozicichoz. Globalis szervezetekben, mint
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amilyen a Vildgbank, Nemzetkozi Valutaalap, a viszonyitasi mérce az Egyesiilt
Allamok, a maga valéban igen magas egy fére juté nemzeti jovedelmével: ennek
értelmében beszéliink az alacsony jovedelmt, a kozepes jovedelmd, illetve a nagy
jovedelmi orszagok csoportjardl.! Ezen kategoridkat, illetve a finomabb alcso-
portokat megadott médszertan szerint allitjak elé. A gyorsan valtozo vildgban a
besorolas természetesen vitathatd: hazankat a Vilagbank a fels6-kozepes (upper
middle income) csoportba sorolja Bulgaria, Romadnia, Szerbia, Bosznia tarsasaga-
ban, mikozben a volt tervgazdasagok koziil Lettorszagot, Lengyelorszagot, Cseh-
orszagot, Szlovakiat, Horvatorszagot a fejlett orszagok (high income) csoportja-
ban tartjak szamon. Csakugy, mint azt az Oroszorszagot, amelynek a gazdasagi
szerkezete tavol all a fejlett gazdasagok tobbségére jellemzé diverzifikaltsagtdl,
és tarsadalmi indikatorai (pl. a sziiletéskor varhatd élettartam) alapjan a kozepes
jovedelmi csoportba illeszkedne.

A vilagbanki hivatalos klasszifikacié lathatéan nem ad egyértelmt eligazitast a
jelenlegi tarsadalmi-gazdasagi fejlettség szintjének és kiilonosen a fejlédési pa-
lydnak az tigyeiben. Mas intézmények, valamint az {izleti szervezetek, hitelmi-
ndsiték, gazdasagi elemz6kozpontok orszagbesorolasa jelentdsen eltérhet a fent
idézettdl. Abban azonban nincs nagy eltérés, hogy a gazdasagok egy igen jelentds
korét — és ide tartozik hazank is — jol meg lehet kiilonboztetni mind a fejlédé
(,harmadik”) vilagba sorolt orszagoktol, mind pedig a gazdasagi-tarsadalmi fej-
16dés centrumat alkotd, vezetd gazdasagoktol. Ez utébbiak mérceként szolgélnak
a kevésbé fejlettek szamara (noha az mar nem egyértelmd, hogy fejlédési modell-
ként is tekintend6k-e).

A fejlédéselméleti probléma mind a magyar, mind a lengyel vagy egyéb hasonlé
fejlettségli orszag tigyében azonos: lehet-e, és ha igen, miként lehet kozelebb ke-
riilni érdemben a legfejlettebb orszagok csoportjahoz. Amint ugyanis az egyre
novekvé szakirodalmi vizsgalati anyag mutatja, a kozepes fejlettségi csoportbol
ritka az atjards a fejlett, nagy jovedelmii gazdasagok csoportjaba. A kozepes jo-
vedelmi szintre keriilve ugyanis fokozatosan elfogynak a Lewis-tipusii gyors gaz-
dasagi novekedés tényezdi: az olcsé munkaerd és a kiilfoldi technoldgia masola-
sa-atvétele. Ilyenkor gyakorta fellép az titemcsokkenésnek a jelensége, amelyre a
csapda fogalom elnevezés megsziiletett.?

A csapdaba Eichengreen és szerz6tarsai szamitdsai szerint leginkdbb a 16 700
dollarnyi egy fére juté nemzeti jovedelem szintjén 1év6é gazdasagok keriilhetnek,
2005-0s nemzetkozi drakon szamolva (Eichengreen et al., 2011). Elemzésiik a gyor-

1 A csoportba sorolas elvei és modszerei megtaldlhatok a Vilagbank osztalyozasi dokumen-
tumaban: http://data.worldbank.org/country (letSltve: 2015.01.12.) A magyar besorolas alapja a 2013.
évi 13 260 USD egy fére jutd bruttd nemzeti jovedelem (GNI), amely valdban megfelelsbb mérce,
mint az egy fére juté GDP. Ugyanakkor a megfelel6 lengyel adat 13 240 — amellyel az utbbi orszég a
fejlett csoportba sorolodik.

2 Angol elnevezése: middle income trap vagy middle income growth trap.
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san fejlodd kinai gazdasag jovojére irdnyult, de mind a mértékek, mind a jelenség
mogottes mozgatdi alkalmazhatok a magyar gazdasdgra, mint ahogy mindegyik
Uj EU-tagorszagra is. Az dtmenet allapotat érintd, altalanos dilemmanak a kere-
tében érdemes elhelyezni a magyar gazdasag fejlettségével, szerkezetével kapcso-
latos nézeteket, vitakat, heurisztikus véleményeket.

A kozepes jovedelmii orszagok kozott gyakran megfigyelhetd ttemcsokke-
nés jelensége igen gazdag lizleti és akadémiai irodalmat generalt. Ugyanakkor
maga a szohasznalat erésen félrevezetd. Nincs sz olyan csapdardl, amelyet ne
lehetne eleve elkeriilni, vagy amelyikbél ne nyilna kiut. A fejlettebb régiok-
hoz, orszagookhoz-csoportokhoz valé kozeledés-felzarkdzas (az tgynevezett
3-konvergencia) folytatédasanak esélye fenndll — csak éppen valamilyen okok
miatt egyeseknek (keveseknek) sikeriil, mig masoknak (a tobbségnek) nem sike-
rill. A ,csapdaba esett gazdasdg” szofordulat dramatizalja a relativ novekedési si-
kertelenség tényét, holott ezt tigy is at lehet értelmezni, hogy az adott gazdasaggal
(esetiinkben Magyarorszaggal) nem tortént mds, mint ami egy sor hasonlo fejlett-
ségli orszaggal megesett: bekovetkezett a szinte ,,boritékolhatd” titemvesztés. Ek-
kor inkabb az a vizsgalat kérdése, hogy vajon a sikeresebbnek, dinamikusabbnak
bizonyuld tobb hasonlé adottsagti vagy helyzetl gazdasag miért lett mégis képes
kikertilni (végleg vagy atmeneti idére) a kozepes jovedelmi helyzetbél fakado
csapdat, illetve mit kellene tennie a csapdaba keriilt orszagnak ahhoz, hogy mégis
sikeriiljon bekertilnie a kevesek kozé.

Az IMF kozgazdaszainak egy csoportja 6konometriai elemzéssel tiizetesen at-
vizsgalta az érintett orszagok halmazat (12 coo és 16 ooo dollar egy fére jutd
GDP-ben hatarozva meg a kozepes jovedelmi gazdasagokat), és 6t f6 magyara-
z6 tényezGcsoportot talaltak (Aiyar et al., 2013). Az els6 az intézmények mindsé-
ge: a jogrend gyengesége, a tul nagyra nétt dllamhaztartas, a részletes és merev
szabalyozas mind mérsékli a novekedést. A masodik csoportba a demogrdfiai
valtozok tartoznak. A harmadik tényezGcsoportot a makrogazdasdgi ardnyok
alkotjak: a kiilkereskedelmi nyitottsdg, a beruhazasi hanyad, t6kebearamlas, az
allamadoéssag mértéke. A gazdasdgi szerkezet is szamit; a negyedik csoportba so-
rolt novekedésfokozd tényezé a munkaerének a mezégazdasagbdl az iparba és
szolgaltatasokba vald ataramldsa, valamint az urbanizacié. Végiil a novekedési
teljesitményre kihat a vilag vezeté gazdasagaihoz mért tdvolsdg, és a regionalis
integracioban vald részvétel.

Mas kutatdk, igy az Azsiai Fejlesztési Bankhoz k6tddd kozgazdaszok némileg més
modszertani alapon (igy pl. a GNI/f6 mutatéval mérve a gazdasagi fejlettséget és a
jovedelmi szintet) kissé mds eredményre és kovetkeztetésre jutottak (Felipe et al.,
2012). A 2010-es adatok alapjan 40 kis jovedelmd, 52 kozepes jovedelmii (ebb6l 38-
an also-kozepesek, 14-en fels§-kozepesek) és 32 nagy jovedelmi orszag sorolhat6
a kijelolt hatarértékek dltal megszerkesztett csoportba: az 52 kozepes jovedelmii
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gazdasagbdl 35 talaltatott a ,kozepes jovedelmi csapda” allapotaban. Hazank e
szamitasi modszertan szerint nem ilyen, csak a csapdaba valé keriilésiink esélye
all fenn a kutatatok altal alkalmazott moédszertan szerint, mig a lengyel vagy a
bolgar gazdasag esetén jok a kildtasok a nagy jovedelmi csoportba valé atkeri-
lésre. Latni kell, hogy a csoportositas a megel6z6 idészak gazdasagi névekedési
teljesitményének a kivetitésén és a hatarértékek elérésének (a feljebb lev kategd-
riahoz valé sikeres konvergalas) iddigényén alapul.

Ami e kutatasnal a mindig vitatathaté prognosztikai feltevéseken és modszer-
tani ugyeken felil kiillonosen figyelemreméltd, az a fejlédés/megrekedés ma-
gyarazo valtozoinak elemzése: itt a termelés és kivitel szerkezeti valtozasa kap
nagy hangsulyt. A Felipe et al. kutatas a fejlodéselmélet klasszikusainak (Lewis,
Rostow, Kuznets, Kaldor) hagyomanyait kovetve a magasabb termelékenysé-
gi (és igy magasabb jovedelmi) szintre val6 sikeres feljutashoz a bonyolultabb,
nagyobb értékii, tuddsigényesebb termékek ardnynovelését rendelik hozza. A
fejlodés e felfogasban 1j képességek és Uj tevékenységek generaldsabol, masok-
nak pedig a visszaszorulasabol allé folyamat, amelynek sikeres végbemenetele
esetén nd a realbér, érdemes a cégeknek tékeigényesebb termelési eljarasokra
attérni (i. m. 46.).

Konvergencia, utolérés — korlatok kozott

Az attekintett szakirodalom alapjan jél lathato, hogy célszeri a magyar néve-
kedési problematikat egy tagabb Osszefliggés részeként tekinteni, gondjait nem
kizarolag gazdasagpolitikai tévedések vagy egyéb idioszinkratikus tényezdk ko-
vetkezményének betudni, hanem inkabb a kozepesen fejlett nemzetgazdasagok
novekedési csapdajanak esettanulmanyaként értelmezni. A gazdasagi teljesit-
ményt és a mara kialakult novekedési potencialt egyébként is csak részben ma-
gyarazza a megel6z6 id6szakban folytatott gazdasagi palya és gazdasagpolitikai
gyakorlat, az ,utvonalfiiggdség” érvényesiilése. A gazdasagi novekedési képesség
romldsa ugyanis — bar eltéré mértékben — az egész térségre jellemz4. Ugyanakkor
tény az is, hogy a fejlett (nyugat-eurdpai) térséghez valé felzarkozas terén nagyok
lettek mara a kiilonbségek.

Felvethet6 természetesen a kérdés: a felzarkozas (konvergencia) értelmes-e mint
gazdasagpolitikai cél? A gazdasagpolitikdnak, gazdasagfejlesztésnek nem kellene
inkabb a gazdasagi szerkezetre és a gazdasagi élet keretéiil szolgal6 intézmények-
re koncentralnia? A gazdasagi helyzetr6l sz6l6 diskurzusban mind a nagyk6zon-
ség, mind a politikai és gazdasagpolitikai dontéshozok tobbsége evidenciaként
tekint az élenjarokhoz viszonyitott felzarkozas, konvergencia fontossagara. Pedig
nem magatol értet6dd, hogy a nemzetgazdasagi teljesitmény értékelésének, az il-
let6 orszag gazdasagpolitikai vonalvezetésének mindsitésében ligydonté tényezd
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legyen a mdsokhoz, meghatdrozott referenciaorszaghoz vagy pedig kiilondsen
valamilyen szdmitott értékhez (az EU 4tlagdhoz, az Egyesiilt Allamok szintjéhez)
mért mutatd alakulasa. Inkabb gondolhatnank, hogy az illet6 nemzetgazdasag
addigi teljesitménye, korabban elért allapota lehetne a viszonyok mindsitésének
alapja, vagy pedig az orszag el6tt all6 stratégiai feladatokra, gazdasagszerkezeti és
tarsadalompolitikai kihivasokra adandé vélaszokon mérhetné le a kozvélemény a
gazdasagpolitikai kurzus sikerét, nem pedig azon, hogy mdsokhoz képest hogyan
all az orszag.

M¢égis mind a laikus, mind a professzionalis helyzetértékelés keretében bdséges
tapasztalatunk szerint fontos szerepe van az utolérés, a konvergencia mozzanatd-
nak. S6t azt sem tulzds allitani, hogy a konvergencia sebessége és mértéke maga a
stratégia, vagy annak szerves alkotéeleme. Azaz: mintha valamilyen hozzamérési
kényszer jellemezné a térség orszagait.

E jelenséget természetesen szamos lényegi ok indokolja. A globalizacids folyamat
egyik nyilvanvalo sajatossdganak tarthatjuk az tzleti, politikai, intellektudlis
folyamatok egyidejiiségét, és igy a gazdasagi és tarsadalmi indikatorok allando
Osszemérésének kultirdjat. Az integracios szervezetek, mint amilyen eminens
moddon az Eurdpai Unioé is, a maguk belsé logikajabol adédoan célul tlizik ki a
kevésbé fejlett tagok konvergalasat, annak elémozditasahoz eréforrasokat és
szakpolitikakat rendelnek. Kevésbé intézményesiilt mdédon minden jelentds
nemzetkozi szervezet, konvencio, csoportosulas (OECD, G2o, IMF) a tagallamok
tejlédésének mindsitési szempontjaként tekinti a feltételezett konvergalasi folya-
matban elért haladast.

A tovabbiakban a konvergencia jelenségét, annak 6nmagaban vett tarsadalom-
politikai értékét adottnak vessziik, olyannak tehat, mint amely valamilyen mo-
don jelen van az fizleti és allami dontéshozoknak, a kozvélemény-formaloknak a
gondolkoddasaban. A magyar viszonyok kozepette kiilonosen jol indokolhat6 az
utolérési gondolat erdssége, hiszen a piacgazdasag (kapitalizmus) eleve az Oszt-
rak-Magyar Monarchidn beliil, dm annak fejlettebb tertileteitdl egy szinttel lema-
radva bontakozott ki, igy a folyamatos hasonlitgatast, 6sszemérést el sem lehetett
volna keriilni.

A makrogazdasagi konvergencia gondolati keretében az uniés atlaghoz mért jo-
vedelmi felzarkdzas sebessége és az elért relativ szint méri a sikerességet, leggyak-
rabban az egy f6re jut6 GDP mutatdjanak alakuldsa alapjan. Amint Oblath Gdbor
alapos tanulmanya (Oblath, 2014b) bemutatja, a konvergenciafolyamat megitélé-
sét modszertani problémak nehezitik, nevezetesen az, hogy 1) a nemzetkézi 6sz-
szehasonlitasba bevont orszagok drszintje kiilonbozik, és nem is azonos iitemben
valtozik; 2) a népesség szama is eltéréen alakulhat, 3) a GDP nem kelléen méri a
jovedelmi viszonyokat, igy mds mutaték (GNI, illetve a kiilkereskedelmi csere-
arany-valtozast mutat6, egyéb makroindikatorok) alkalmazanddék. Hangsulyo-



10

BOD PETER AKOS

zottan javasolja a termelékenység (az egy fOre vagy egy ledolgozott munkaérara
jutd hazai termék) alakulasanak vizsgélatat.

Megallapitasa — a kérdés tobbi kutatdjaval egyetértésben - az, hogy a magyar
gazdasag az eurdpai konvergencia terén a természetes Osszehasonlitast jelentd,
visegradi orszagokhoz mérten messze alulteljesitett. Az 1991 és 2013 kozotti 22
évbol 8 évben egyaltalan nem mutathatd ki felzarkézas, a maradék 14-bél pe-
dig mindossze 6 évben mutatkozott gyors konvergencia az EU-15-6khoz képest
az egy fére juté mutatok alapjan, de ezt a tényt az arnyalja, hogy ekozben Ma-
gyarorszagon csokkent, az EU-15-ben nétt a népesség (Oblath, i. m. p. 48.). A ma-
gyar makromutatdk alakuldsanak értelmezésénél két tényezbécsoportot emel ki: a
GDP-aranyos bruttd és netté kiilsé addssag fenntarthatatlan novekedését (2002
és 2008 kozott), majd a rdkovetkezd addssagleépiilést, illetve masik tényezoként
az intézmények mindségében bekovetkezd relativ lemaradas tigyét.

1. abra

Gazdasagi felzarkozas a visegradi orszagokban az egy f6re juto GDP alapjan,
vasarloerd-paritason, az EU-15-6k szazalékaban
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A magyar konvergenciafolyamat sikerének vagy sikertelenségének megitéléshez
érdemes tudni, hogy az 1960-as években a magyar gazdasag a mai EU-15 egy f6re
jutd GDP-jéhez mérten 50 szazalékos szinten allt, viszont az 1980-as évekre a
magyar érték a 65-70 szazalék kozotti tartomanyba emelkedett (Oblath, i. m. p.
10.). Igaz, a széban forg6 idészakra esik a Magyar Népkoztarsasag gyors és nagy-
mértéki kiils6 eladésodasa — amelynek bojtje majd a rendszervaltoztatéo Magyar
Koztarsasagra marad. De sajnos az is igaz, hogy 2004-2006 kozott a 65 szazalékos
szintet elérni és atmenetileg tallépni megint csak stlyos kiils6 eladésodas mellett
(és révén) sikeriilt.

A 2000-es évek kozepe és a legutobbi idészak kozotti relativ lemaradas okainak
részletes kifejtése, elemzése helyett elég itt felvillantani a magyar brutt6 hazai ter-
mék alakuldsat, hozzamérve Magyarorszag természetes referenciaorszagaihoz. A
politikai ciklusok, gazdasagpolitikai iranyvaltoztatasok ismerete nélkiil is jol lat-
szik a magyar teljesitmény ingadozasanak néhany sajatossaga. Ilyen az, hogy a
politikai rendszervaltozas masodik évtizedébe erds kozepes (évi 4 szazalék koriili)
novekedéssel 1épett be Magyarorszag; azt azonban tudjuk, hogy ehhez 2001-et ko-
vetden gyors kiils6 eladdsodast tarsult 2006 végéig, igy éveken at természetes nove-
kedési titeme feletti mutatokat produkalt a gazdasag. Az els6 1ényegi koltségvetési
kiigazitas (2006 6sze) nyoman a gazdasagi novekedés megtorik — mikozben a térség
tobbi orszaga gyors, s6t eurdpai mértekben szokatlanul erés novekedést mutat fel.

2. abra

A GDP-volumen éves novekedése a KKE-térségben
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A 2008 6szén kibontakozo pénziigyi valsag hatasara a legtobb eurdpai gazdasag
outputja visszaesett (figyelemre mélto kivétel a lengyel). A magyar visszaesés mé-
lyebb az eurdpai és a térségi atlagndl. A valsagot kovet6 évek torékeny konjunktu-
rat hoznak; a magyar gazdasag 2012-ben recesszidba esett, és csak 2014-ben éri el
a vildgatlagnak megfelel6 novekedési titemet (3,5 szdzalékos értéket). A visegradi
orszagokhoz mért lemaradas tehat 2005 és 2013 kozott kovetkezett be. A tobbiek-
nél mélyebb a valsag alatti visszaesés, a valsagot megel8z0 és az azt kovetd néhany
évben pedig gyengébb a magyarorszagi teljesitmény: ez a lemaradas statisztikai
magyardzata.

Gazdasagi szerkezet, intézmények, gazdasagpolitikak

De vajon melyek a gazdasagstatisztikai mutatdokat alakitd, mogottes tényezok, kii-
londsen pedig a gazdasagpolitikai cselekvés altal befolyasolhatok? Vajon segit-e
az elemzésben az, ha a kozepes jovedelmi szinthez kothetd keretbe helyezziik a
problémat? A téma kutatdsanak, elemzésének kétségteleniil 16kést adott, hogy az
elmult negyed évszazadban igen nagy, erételjes és igy vildggazdasagi jelentdségii
gazdasagok keriiltek be abba a jovedelmi kategdridba, amelyre alkalmazhat6 a
kozepes jovedelem definicidja. Kiilondsen az tn. BRIC (majd BRICS, s6t késébb
az Indonéziat is magaba foglalo BRIICS) orszagcsoport fejléddési kilatasai kapnak
kiilonos figyelmet. Ha ugyanis ezeknek, valamint a nyomukban 1év6, valamikori
fejlddé orszagoknak (vagy tobbségiiknek) sikeril felkeriilniiik az e folotti jove-
delmi csoportba, annak nagy jelentdsége lenne a globalis gazdasagra nézve. Mint
ahogy annak is természetesen, ha e képzeletbeli kiiszobre érve, korabbi noveke-
dési iitemiik megtorik, netan stagnalni kezdenek. Igy érthetd, hogy az IMF, a Vi-
lagbank vagy az OECD keretein beliil intenziv kutatas folyik e témakban (OECD,
2014a).

A magyar gazdasag fejlédési problematikaja ugyan erésen kiilonbozik az emlitett
fejlédé és egyben nagyméreti, nagy lélekszdmu orszagokétdl, am a nagy mintan
végzett, nemzetkozi elemzések tampontot adnak a hazai iigyeink megitéléséhez
is. Figyelemre mélt6 példaul az OECD keretein belilli, atfogd elemzés, amely nem
altalaban a jovedelmi szintre, hanem az érintett orszagcsoport gazdasagainak
termelékenységére iranyult, sét igyekezett hossza idtavra (35 évre) prognozist
adni a lehetséges fejlédési palyakrol. Ahogy a jelentés fogalmaz: bar nincs kozos
gondolati keret a szoban forgd csapda leirasara, az jol lathato, hogy a kozepes
jovedelmi szinten a gazdasagok gyakran iitemcsokkenést szenvednek el, tovabba
jelentdsen lelassul a teljes termelékenységi mutatéjuk (TFP) emelkedése. Ez pedig
nagyrészt betudhaté annak, hogy egyre nehezebb feljebb jutniuk az értéklancon
(OECD, i. m. p. 9.).
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Amig kezdetben a mezdgazdasagbdl az iparba (féleg a feldolgozdiparba), majd
onnan a szolgaltatéagazatokba jelentds tomegek tudnak dramolni, a gyors terme-
lésnovekedés (és a munkatermelékenység, a redlbér emelkedése) szinte automati-
kus, e nagy szerkezeti mozgasok lezaruldsat kovetéen viszont mar nem folytato-
dik magatdl a nagyobb hozzaadott értékii tevékenységekre valo diverzifikalodas.
S6t a BRIICS-orszagok némelyike a természeti adottsagok birtokaban a 2000-es
évek elejének nyersanyag-aremelkedési hullama hatdsara inkabb tovabb szakoso-
dott a kitermel6 tevékenységekre, holott a tovabblépés a nagyobb hozzaadott ér-
tékd miiveletekre nemcsak a jovedelmi szint folyamatos novelését segitette volna
el6, de egyben ellenallobba tette volna az adott nemzetgazdasagot a kiilsé meg-
razkodtatasokkal szemben is (OECD, i. m. p. 13.).

A kitermel$ agazatoktol valo fliggést illetd megallapitds a magyar gazdasagra
nem vonatkozik. Az viszont igen, hogy az ipari termelékenységnovekedés erd-
sen korreldl az iizleti szolgaltatasok aranyaval és a szolgaltatéagazatokban végbe-
mend termelékenységnovekedéssel. Figyelemre méltd, hogy mig Indonézidban a
feldolgozoipar 6sszes inputjanak 2 ezrelékét adjak az tizleti szolgaltatasi inputok,
addig a francia feldolgozéiparnak tobb mint 13 szazalékat (i. m. p. 21.) — és a fej-
lett gazdasagokban gyorsan boviil az tizleti célu szolgaltatasok iranti kereslet (IT,
marketing, piacelemzés, vevdszolgalat, K+F, HR).

A mas kozegre megfogalmazott ajanldsok azonban relevansak lehetnek a magyar
kortilmények kozott is. Kiilondsen annak ismeretében, hogy az iitemcsokkenésre
adott gazdasagpolitikai valaszok gyakran legfeljebb csak atmeneti javulast hoz-
nak, s6t még annyit sem, ha negligdljak a gazdasigszerkezeti vonatkozasokat.
Tanulsdgos mindaz, ami egy hasonlé titemcsokkenéses idészakban, az 1980-as
évek elején kovetkezett be Magyarorszagon (lasd Bod, 1981). A gazdasagi noveke-
dés varatlan lealldsara valaszként a gazdasagvezetés meghirdette, hogy a tékét a
viszonylag gyorsan megtériild, ipari fejlesztésekre kell koncentralni. Ez az éssze-
riinek latszo elv a feldolgozoipart a kitermelSiparral, az infrastruktdraval, kuta-
tassal szemben is rendre elényben részesitette. Gyors megtériilést azok a gyarta-
sok igértek, amelyeknek a technoldgidja kozismert, a termékek nem tdmasztanak
kiillonosebb képzési kovetelményt. A technoldgia, marketing és munkaeré szem-
pontjabol kevésbé igényes termék vilagpiacan viszonylag konnyt megjelenni, vi-
szont a verseny is éles. E termékcsoportokban a siker feltételei kemények: alacsony
bérszint, erés munkafegyelem, pontos koltségkalkulacio, képesség a termék és
technoldgia gyors valtasara. Olcso bér, gyors és fegyelmezett masolas, nagy meg-
takaritdsi hajlam: ezekre az erényekre és készségekre hazank viszonyai kozott,
eurdpai civilizdcios keretben sem akkor, sem kés6bb nem lehetetett sikeres mo-
dernizacids stratégiat épiteni.

A kutatasok mar akkor is megmutattdk, hogy az értéklanc killonboz6 szakaszait
tekintve a nyereségratak U alaku gorbe szerint alakulnak: a feldolgozoipari ki-



14

BOD PETER AKOS

viteliink zomét ad6 szokasos termékek nyereséghdnyada az U gorbe mélypontja
koriil helyezkedett el. Nem az volt a baj, hogy a gazdasagi szerkezeten beliil a
feldolgozoipar az U gorbén jobb felé mozdult el, hanem hogy nem eléggé (Bod, i.
m. 34.). Ugyanez a gondolat jelent meg évtizedekkel késobb kifejtett formdban,
amikor a fejlesztéspolitikai intézmények a kozepesen fejlett orszagok csapdaja
elkeriiléséhez a gyarto, dsszeszereld tevékenységeket kovetd, valamint a gyartasi
szakaszt megel6z4 fazisokra vald szakosodast ajanljak (World Bank, 2008).

A 2007 utani pénziigyi valsag felgyorsitotta a kordbbi gazdasagfejlesztési evi-
denciak ujragondolasat. A valsag okai kozé lehetett sorolni a pénziigyi kozvetitd
rendszer ,felfivédasat”, amit egy sor eurdpai orszagban az ipar elsorvadasa ki-
sért. Igy a krizist kovetden, még a kordbbi Eurépai Bizottsag alatt, Antonio Tajani
alelnok nevéhez kapcsolva, megjelent az Ujraiparositas gondolata, majd az ipar
reneszanszat hirdette meg a Juncker vezette bizottsag (EC, 2014). Eurdpa déli pe-
rifériajat valoban érintette az ipartalanodas az 1990-es évek elejétdl, orszagon-
ként eltéré6 mddon, igy ott joggal mertilt fel az ipar, azon beliil a feldolgozoipar
(manufacturing) 4jboli ardnynovelése. Ebben a kontextusban fogalmazodott
meg az az uniods torekvés, hogy a feldolgozoiparnak a GDP el6allitasdban mért
aranya 20 szazalékra n6jon 2020-ra. A magyar helyzet azonban egészen mas, hi-
szen hazankban csaknem 25 szazalék ez az arany: Csehorszaggal, Németorszag-
gal és az igen fejlett Osszeszereld iparu Irorszdggal az élen vagyunk e tekintetben
(Stollinger et al., 2013).

Ami pedig az ipari tevékenységnek az igymond ,,spekulativ” szolgaltatdsokkal
valé szembeallitasat illeti: ennek mindlunk csak akkor lenne értelme, ha a szol-
galtatasok — egyebek mellett a pénziigyi jellegliek — ardnya tulfutott volna az ész-
szerl kereteken, és igy korrekciora lenne sziikség. A nemzetkozi aranyokkal valo
egybevetés azonban feltarja, hogy a jelenlegi magyar gazdasagi szerkezetre nem
alkalmazhat¢ az ipartalanodas fogalma.

Elvileg persze tovabb novelhetd a feldolgozoipari hanyad, kiilondsen, ha a szd-
munkra komparativ elényt jelentd termékek irdnt nagy a kiils6 piacok kereslete.
Ugyanakkor a szolgaltatasok kiilpiaca is erételjesen boviil. A vilag kiilkereske-
delmének dinamikus szegmensét adjak a szolgdltatasok, és ezek piaca raadasul
kevésbé valtozékony, igy a szolgaltatasnyujtasra szakosodd gazdasagok kevésbé
vannak kitéve a ciklikus ingadozasoknak - ami Oblath Gdbor idézett tanulma-
nyanak ismeretében fontos gazdasagnovel6 és stabilizald tényez6 lehetne hazank
esetében.

Az eurdpai ipar fejlédési tendenciat elemzé munkdjukban Stollinger és munka-
tarsai meggy6zGen mutatjak be, hogy a modern eurépai feldolgozdipar rafordi-
tasai kozott a szolgaltatasok ardanya novekvo, igy értelemszertien né a szolgalta-
tasi dgazatok irdnti kereslet is (Stollinger et al., i. m. p. 7.) Az iparvallalatok altal

vasarolt szolgaltatasi tevékenység azonban nagyrészt az adott orszagbdl kertil ki:
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eurodpai atlagban a hazai arany 89%; tovabbi 4 szazalék egyéb unids tagallambol,
mig 9 szdzalék harmadik orszagokbol ered (i. m. p. 7.). Ebb6l szamunkra az a fel-
adat fakad, hogy a magyar desztinaciét vonzobba tegyiik a nagy termelékenysé-
gl, nagy hozzaadott értéki és igy jo realbért fizetd szolgaltatasok letelepedéséhez.
Az eurdpai exporttevékenység hazai (nemzeti) hanyada folyamatosan csokken,
azaz novekszik a kivitelhez igénybe vett kiilf6ldi termel6 és szolgaltaté beszallitas
aranya, vagy mds szoval: hosszabb lesz a globdlis értékldnc (IW, 2013, p. 72.): a
magyar (visegradi) foldrajzi adottsagok mellett ebbdl a trendbdl komoly tovébbi
novekedési impulzust nyerhetnénk.

A sikeres tovabblépésnek itt is megvannak a maga kemény el6feltételei, amelyek
teljesiilése egyaltalan nem magatol értet6dS. Nem véletlen, hogy a kozepes jove-
delmii csoportbdl nem konnyti a feljebb 1épés, vagy ha van is konvergencia, az
igen hosszt id6t igényel. A modern iparok, valamint az azokhoz k6t6dé szolgal-
tatasok érzékenyek a fizikai, jogi és pénziigyi infrastruktirara, és sajatos tudast
(egyénit és halozatost) igényelnek. Az altalanos nyelvi, kozépszintu és felséfoku
képzés fejlesztési iranyaindl ezeket a kozép- és hosszu tava folyamatokat kelle-
ne alapul venni, nem pedig a 2007 utdni valsdgos évek jelenségeit. Mdskiilonben
az elkeriilhetetlennél hosszabbra nyulna az atmenet a kovetkezd fejlettségi szint
irdnydba, vagy valdsdgga valna a csapdaba keriilés minden nemzetre leselkedd
veszélye.
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,MINDEN MODELL ROSSZ,

DE NEMELYIKUK HASZNOS”

HITELEZESI SCORING MODELLEK MODELLEZESI
KOCKAZATA

Polldk Zoltén - Kocsis Addm

A pénziigyek vildgaban a dontések tdmogatasara modelleket alkalmazunk, mert
a valosag teljes egészében torténd megfigyelése lehetetlen. A 2008-as valsag éle-
sen felszinre hozta az alkalmazott modellek hibait és rairanyitotta a figyelmet
a modellkockazat jelentéségére. Tanulmanyunk célja specilisan az adésmind-
sitési modellek modellezési kockdzatdnak szamszer(sitése. Ennek szellemében
el6szor bemutatjuk a modellhibdk okozta lehetséges, portfolidszintl veszteségek
meghatdrozasanak maodjat. Az igy nyert veszteségeloszlas széleiben rejld, minél
tobb informaciot felhasznalva, az extrémérték-elmélet segitségével megadhatd-
ak a modellezési kockazat kiilonb6z6 kockazati mértékei. Az elméleti attekintést
kovetéen az ismertetett eljarasokat egy nyilvanosan elérhet6 adatbazison, R segit-
ségével mutatjuk be.!

JEL-kédok: Co1, C13, C19, C2s5, Cs2, C58, G21, G28

Kulcsszavak: modellkockazat (model risk), addsmindsités (credit scoring), reject
inference, extrémérték-elmélet (extreme value theory), kockaztatott érték (Value-
at-Risk - VaR), varhato hidny (expected shortfall)

1. A MODELLEZESI KOCKAZAT

Az iizleti életben végbemend folyamatokat komplexitdsukbdl adédéan minden
részletre kiterjed6en megfigyelni, leirni lehetetlen. Ezért aztan modelleket alko-
tunk, amelyekben ismereteinket rendszerezhetjiik, tomorithetjiik. Ebbél az egy-
szerlsitésbdl adoddan mindig szem el6tt kell tartanunk, hogy ,,makettiink” csak
a valdsag egy kicsinyitett masa, és nem azonos azzal. A modell alapjan levont ko-
vetkeztetéseink pedig csak lokdlisan, adott keretek kozott érvényesek, ezért min-
denképpen sziikséges, hogy teljesiiljenek az elézetesen tamasztott feltevéseink.

1 A tanulmdny az ,Innovativ matematikai modellek kutatdsa a bazeli banki kockazatok mérésére
és tékekovetelmény szamszerisitésére a piaci, miikodési, likviditdsi és mésodlagos kockazatok terii-
letén; valamint pénziigyi termékek dralakuldsdnak viselkedés-alapti elérejelzése” cimii Uj Széchenyi
Terv keretében finanszirozott kutatasfejlesztés soran (PIAC_13-1-2013-0073 szamu projekt), eurdpai
unids tdimogatds mellett valosult meg.
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A néhany éve kirobbant gazdasagi vilagvalsag élesen felszinre hozta a korabban
hasznalt modellek hibait, és onmagaban véve a modellkockazat kezelésének fon-
tossagat. Dolgozatunk cime egy George E. P. Box tollabdl szdrmazé idézet. A 2013-
ban elhunyt brit statisztikus nagyon talaléan vilagitott ra (még a valsag kirob-
bandsa el6tt) a modellezési kockazat jelent6ségére: ,,Lényegében minden modell
rossz, de némelyikiik hasznos.” (Box-Drapet, 2007, p. 414.)

A hasznos modellekre tehét sziikségiink van, de mivel azok egyszerusité jellegiik-
bél adéddan hibaznak, érdemes kiilonos hangsulyt helyezni a modellezési kocka-
zatra. Ezt a pénzigyi szektort szabdlyozo szervezetek is felismerték, és elvarjak
a feltigyeletiik ald tartozo intézményektdl ennek figyelembevételét kockazataik
mérésénél.

1.1. Rovid szabalyozasi kitekinté

A hitelintézetekre és befektetési vallalkozasokra vonatkozd, bazeli szabélyozas
masodik pillére egy belsé tokeszamitést (Internal Capital Adequacy Assessment
Process — ICAAP) ir el6, ahol minden (a szabalyozas hatdlya ala tartozo) intéz-
ménynek sajat maganak kell felmérnie 6sszes relevans kockazatat. Mivel itt a
mért kockazatok kore bévebb, mint az elsé pillérben, az esetek tobbségében ma-
gasabb t6kekovetelmény adodik a szabalyozdi minimumbhoz képest. Amennyiben
azonban kevesebb lenne a belsé modell altal kalkulalt t6kekovetelmény az elsd
pillérhez képest — és ezt az MNB feliigyeleti szerve a feliigyeleti feliilvizsgalati fo-
lyamat (Supervisory Review and Evaluation Process - SREP) soran jovdhagyja -,
nem sziikséges addicionalis tékét képeznie a pénziigyi intézménynek.

A masodik pillérben a feliigyelet arra szeretné 0sztonozni az intézményeket,
hogy tudatosabban foglalkozzanak a sajat kockazataik mérésével, alkalmazzanak
korszer(ibb, pontosabb kockazatkezelési technikdkat. Az igy nyert tudds pedig a
folyamatokba dgyazodva tdmogathatja az adott intézmény prudens miikodését,
amely nemcsak feliigyeleti kivinalom, hanem valamennyi érintett (stakeholder)
érdeke.

A szabdlyoz6 a hitelintézetektdl és befektetési vallalkozasoktdl minimélisan a ko-
vetkez6 kockazatok figyelembevételét és mérését varja el:
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1. dbra

A modellkockazat elhelyezkedése a banki kockazatok kozott

Els6 pillérben fedezett

kockazatok

Elsé pillérben nem teljesen

fedezett kockazatok

Masodik pillérben fedezett
kockazatok

Hitelkockdzat ]

Modellkockazat ]

—[ Koncentracios kockazat

Miikodési kockézat ]

Rezidudlis kockazat

—[ Orszagkockazat

Piaci kockdzat ] Ertékpapirositasi kockézat] kockazat

—[ Likviditasi kockazat

—[ Elszamolési kockézat

Stratégiai vagy tizleti
kockazat

)
]
_[ Banki konyvl kamatlab- ]
]
]
]

—[ Reputédcids kockazat ]

Forrds: sajat abra az MNB ,, A feliigyeleti feliilvizsgdlati folyamat (SRP)” cimt médszertani itmutatdja
alapjan

A tovabbiakban tanulményunk a modellkockazattal foglalkozik részletesebben,
amelyet — ahogyan az 1. dbrdn is latszik - az els6 pillérben nem teljesen vesznek
szamba, igy az intézményeknek mindenképpen at kell gondolniuk helyes kezelé-
sét, és ennek megfeleléen kell elvégezniiik belsd t6keszamitasukat.

A modellezési kockazat ,,annak a kockdzata, hogy a modellek hibdibol kifolyolag
gazdasdgi veszteséget okozé dontéseket (példaul elbirdlds, drazds) hoz az intéz-
mény.” (MNB, 2012b, p. 25.). A szabdlyozas kiemeli, hogy nem elsésorban az em-
beri hanyagsag okozta modellhibak tartoznak bele a fogalomba, hanem a pénz-
tigyi folyamatokban végbemend olyan valtozasok miatt bekovetkez6 veszteségek
is, amelyek multbeli adatokbdl nem olvashatéak ki. Ez a fajta kockdzat 6nmaga-
ban azért meriil fel, mert alkalmazott modelljeink sosem lehetnek tokéletesek.

A modellezési kockazatot kvantifikalni nagyon nehéz. A modellhibakat stressz-
tesztekkel, valamint érzékenységvizsgalatokkal meg lehet becsiilni, ugyanakkor
ezeket veszteséggé alakitani annal nehezebben kivitelezheté feladat. Ezt szem
el6tt tartva, a szabalyoz6 nem elsésorban addicionalis téke tartdsat varja el, ha-
nem inkdbb folyamati kezelésmddot javasol a feliigyelt intézmények szamadra.

A pénziigyek vildgaban szamos teriileten alkalmaznak modelleket. A kévetke-
z6kben a modellkockazat egy részteriiletére, a hitelezési scoring modellekkel kap-
csolatban felmeriil6 kockazatokra fogunk fokuszalni.
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1.2. Hitelezési kockazat és a scoring modellek

A hitelintézetek hagyomanyos tevékenységei kozé tartozik a betétgyuijtés, vala-
mint a hitelnyujtas. Amig azonban a bank az egyik oldalon szinte korlatozas nél-
kiil elfogad betétet, addig a masik oldalon nagyon megvalogatja, hogy kinek is
adjon kolcsont, és milyen feltételekkel.

A bankok az aktivaik kozott talalhato hitelportfolio esetleges veszteségeinek el-
lentételezésére kotelesek a bazeli szabalyozas els6 pillérének keretében tékét ké-
pezni. A hitelkockazat ,annak kockdzata, hogy a kotelezett részben vagy egydl-
taldn nem fizeti vissza a kotelezettségeit akkor, amikor azok esedékessé vilnak”™
(Radnai-Vonndk, 2010, p. 14.).

A probléma jelentdségét mi sem jelzi jobban, minthogy a hitelezési kockazatra
képzik a bankok teljes tokéjik kétharmadat, nem ritka esetben haromnegyedét
is, amivel a hitelkockdzat a legjelentésebb banki kockazat (Krekd, 2011). Ebbél
is latszik, hogy a pénziigyi intézményeknél kardindlis kérdés a probléma minél
atfogobb kezelése.

A keletkezd veszteségek megel6zésének szamos médja van a banki gyakorlatban.
Ilyen példaul az, amikor a bank limiteket alkalmaz egyes intézményeknek, vagy
akar ipardgaknak nyujtandé hiteldsszegre. Igy elkeriilhetd a tulzottan koncent-
ralt kihelyezésekbdl eredé hitelkockazat. Tovabbi kockazatcsokkenté modszer
lehet a fedezetek megkovetelése, amelyeknek az értékesitésébdl a bank kielégitést
nyerhet az adds nemfizetése esetén.

A hitelkockazat kezelésének legalapvetébb mddja azonban, ha a bank elézetesen
probalja minél hatékonyabban felmérni, hogy a hiteligénylék vissza tudjak-e majd
fizetni a nyujtott kolcsont és annak kamatait. A potencidlisan jo, illetve rossz iigy-
felek szétvalasztasaban (vagy mas néven a klasszifikacidban) nyujtanak segitséget
a credit scoring modellek.

"o

Az adésmindsités tulajdonképpen egyidés a hitelezési tevékenységgel. A 20. sza-
zad els6 feléig azonban tisztan szakért6i alapon, a statisztika eszkoztaranak hasz-
nélata nélkill biraltak el a hitelkérelmeket. A nagy attorés 1941-ben kovetkezett be,
amikor David Durand egy diszkriminanciaanalizisen alapul6, pontozasos rend-
szert alkalmazott autévasarlasi hitelt felvenni késziil6 maganszemélyekre (Kiss,
2003).

Napjainkban az alkalmazott statisztikai eljarasok kozott egyértelmtien legelter-
jedtebb a logisztikus regresszio, melyet eldszor Delton L. Chesser javasolt 1974-ben
az adosok varhaté nemteljesitésének elGrejelzésére.

Azéta modellek sora latott napvilagot, amelyek anélkiil is képesek hatékonyan
megoldani a klasszifikacio problémadjat, hogy barmilyen elézetes feltételezésiink
lenne a sokasaggal kapcsolatban. Eppen ez az automatizalt jelleg a legfébb veszé-
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lye ezen modelleknek, hiszen sokszor képesek fekete dobozként miikédni, az azt
mukodtetSk pedig néha at sem gondoljak a benniik rejlé veszélyeket.

A kovetkez6kben megprébaljuk felderiteni a hitelezési scoring modellek azon
gyenge pontjait, ahol fellelheté a modellkockazat. Az elsé ilyen sarkalatos pont az
alapadatok reprezentativitasanak kérdése.

2. MODELLKOCKAZAT MINT A HIANYZO ADATOK PROBLEMAJA

Modellkockézati szempontbdl a legalapvetdbb probléma nem az adésmindsitd
modellekben keresendd, hanem magukban az alapadatokban. Hasznalhatunk
barmilyen szofisztikalt modellt annak eldontésére, hogy mely tigyfeleknek ad-
junk kolcsont, ha mar a modellezéshez hasznalt adataink sem megfelel6ek. A
problémat mintankkal kapcsolatban a szakirodalomban szelekcids torzitdsként
emlegetett jelenség jelenti (Little-Rubin, 2002).

A szelekcios torzitds azért [ép fel, mert a modellezéshez hasznalt minta dltalaban
nem reprezentativ, mivel csak azon tigyfelek esetében adhatunk minden valto-
zénknak értéket, akik mdr atestek egy kivalasztasi folyamaton (kaptak hitelt).
Amely tigyfelek nem jutottak kolcsonhoz, azokrél nincsen informacionk, hogy
vajon teljesitették volna-e fizetési kotelezettségeiket.

Egy olyan fiktiv intézményben, ahol a hiteligényl6k egy pénzérme segitségével, fej
vagy iras alapon kapnak hitelt, jogos feltételezés lehetne, hogy a hitelt megkapd
tgyfelekre az egyes valtozok eloszlasa azonos az elutasitottakéval, vagyis a min-
ta reprezentalja a teljes sokasagot. A gyakorlatban azonban a bankok kiil6nb6z6
modellek segitségével probaljak eldre jelezni, hogy az adott iigyfél jo vagy rossz
(cs6dos) lesz. A befogadas igy nem véletlenszert, vagyis a meghitelezettek (akik-
nek az adataibdl modellt épitiink) nem fogjak megfeleléen reprezentalni az 6sszes
kérelmezét.

A szelekcids torzitas raadasul altalaban egy rossz iranyd kockazat (wrong-way
risk). Ennek belatasara folytassuk az imént megkezdett gondolatmenetet. A ban-
kok tobbnyire kifinomult credit scoring modelljei feltehetéen jobb kivalasztast
biztositanak a fej vagy iras alapu hitelmindésitésnél. Ebben az esetben realis felté-
telezés lehet, hogy a befogadottak korében nagyobb ardnyt képviselnek a jé tigy-
felek, mint az elutasitottak korében. Igy tehdt egy olyan mintan fogjuk elvégezni
a modellépitést, amelyben a jé tigyfelek felillreprezentaltak, az ardnyaiban keve-
sebb rossz tigyfél bekeriilése pedig azt eredményezi, hogy kisebb megbizhatésag-
gal lesz képes a modelliink felismerni a rossz tigyfelek karakterisztikdjat, mintha
a sokasagot teljesen reprezentald, aranyaiban tobb rossz tigyfelet magaban foglalo
mintank lenne.
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A probléma figyelmen kiviil hagydsa esetén romolhat az adésminésitési modellek
klasszifikacios képessége, a modellhibdk (vagyis a téves besorolds) miatt pedig
vesztesége keletkezhet a hitelintézetnek.

A szelekcios torzitas problémajanak kezelésére kiilonféle — 6sszefoglaléan reject
inference*-nek nevezett — technikakat javasol a szakirodalom, amelyeknek az a
lényege, hogy be kell épiteni az elutasitottakat is a modellbe, példaul ugy, hogy egy
becslést adunk azok viselkedésére, ha kaptak volna hitelt.

2.1. Az adathiany fajtai

A hianyz6 adatok kezelése egy viszonylag Gj tudomdnyteriilete a statisztikanak.
Az 1970-es évek elején, a szamitastechnika fejlédésével jelentek meg az elsé to-
rekvések a probléma atfogdbb orvoslasara. A kovetkezékben szeretnénk réviden
attekinteni az adathidny legalapvetébb tipusait, hogy a kés6bbiekben a most be-
vezetett elnevezés- és fogalomrendszert tudjuk hasznalni a probléma modellkoc-
kazati vonatkozasainak elemzésekor.

Azadathidny leirdsanak egyik megkozelitése, amikor annak mintézatat probaljuk
meghatarozni (Little-Rubin, 2002). Hagyomanyosan egy credit scoring rendszer
épitésénél az adatmatrixunk gy épiil fel, hogy soraiban talalhatjuk az egyes meg-
figyeléseket, az oszlopokban pedig a vizsgalt valtozokat. Ezek a valtozok lehetnek
hidnytalanul felt6ltve (nyilvanvaléan ez az idedlis allapot), vagy tartalmazhatnak
adathidnyokat egyes megfigyelési egységekre nézve. Attdl fiiggen, hogy ezek a
hidanyzé értékek hogyan helyezkednek el alapadatmatrixunkban, hatféle kiilon-
b6z6 adathidny-mintazatrdl (missing-data pattern) beszélhetiink.

A 2. dbran az (a) eset mutatja az egyvaltozds adathidnyt, amikor a hidnyzo ér-
tékek egyetlen valtozd tekintetében jelentenek gondot, a tobbi valtozd teljes. A
dolgozatunkban vizsgalt kérdés tipikusan ezzel a mintdzattal irhaté le, hiszen
esetiinkben egyetlen valtozdban, a hitelkockdzatot megtestesité magyarazé val-
tozoban hidnyoznak értékek (azok esetén, akiket elutasitottak), a hiteligénylék
karakterisztikdjat leird, tobbi valtozé minden megfigyeléshez rendel értéket. Itt
természetesen azzal a feltételezéssel éliink, hogy a hiteligényléskor minden ké-
relmezé hidnytalanul kitoltott valamennyi bank altal kért adatot. Fokuszéljunk
tehat a tovdbbiakban az egyvaltozds adathiany esetére!

2 A szelekcids torzitas csokkentésére iranyuld modszerek 6sszefoglalo elnevezése. A hazai szakiro-
dalomban nem jelent meg magyar nyelvi forditdsa, az eredeti angol kifejezés az elterjedt.
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2. abra

Példak adathiany-mintazatra*

(a) Egyvaltozos (b) Tobbvaltozds (c) Monoton
Y, .Y, Y, Y, Y, VY, Y, Y, Y, VY, Y, Y,

(d) Altalanos (e) Komplementer (f) Latens valtozok
Y, Y, Y, Y, Y, Y, Y, Y, X Y

Megjegyzés: *Minden valtozdénal (oszlopok) a beszinezett rész jel6li a megfigyelt értékeket.
Forrds: Little-Rubin (2002)

Egy masik megkozelités szerint akkor lehet megfelel6en felmérni, kezelni az adat-
hidnyt, ha rendelkeziink valamilyen ismerettel a hidnyzas és az egyes valtozdk
kapcsolatrendszerérél, vagyis akkor, ha tudjuk, hogy milyen folyamat vezetett
az adathidny kialakuldsahoz. Harom f6 csoportba oszthatjuk az eseteket (ezek
az adathiany-mechanizmusok - missing-data mechanism), attdl fiiggéen, hogy
mennyire véletlenszert az adathiany (Oravecz, 2008):

— Teljesen véletlenszer(i adathiany (Missing Completely at Random - MCAR)
— Véletlenszert adathiany (Missing at Random - MAR)
— Nem véletlenszer(i adathiany (Missing not at Random - MNAR)

Jelolje Y = (y,) az adatmdtrixunkat, amelyben » darab megfigyelés K darab val-
toz6 szerinti értéke taldlhatd. Vezessiink be egy M = (m,) indikdtormétrixot is,
amely m, elemeinek értéke 1, ha az adat hidnyzik és 0, ha megfigyelt. Forma-
lisan az adathidny mibenléte leirhatdé M adott Y melletti feltételes eloszldsaval
(f(MY, 6), ahol 0 ismeretlen paramétereket jelol (Little-Rubin, 2002). Teljesen vé-
letlenszert adathianyrél (MCAR) akkor beszéliink, ha a teljes kortien megfigyelt
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egyedek és a hianyosan megfigyeltek eloszldsa azonos, vagyis a korabban definialt
feltételes eloszlasban M matrix nem fiigg Y-tol:

f(M|Y,0) = f(M|0) teljesiil VY, 0 eseteén. (1)

Ilyen adathidany-mechanizmussal taldlkozunk, ha példdul a bank a korabban em-
litett fej vagy iras alapon donti el, hogy egy igényl6 kapjon-e hitelt.

Véletlenszert adathidnnyal (MAR) akkor van dolgunk, ha az adathianyra a hia-
nyos valtozébol nem tudunk kovetkeztetni, de elére jelezhetd a tobbi (teljes) val-
tozo segitségével.

f(M|Y,0) = f(M|Ymegfigyelt: 0) teljesiil VYhiinyzs 6 esetén (2)

ahol Y . ., az Y matrix hidnytalan megfigyeléseket tartalmazé komponense,

mig Y, azon rész, ahol felbukkan az adathiany. A (2) egyenletnek megfeleld,

hidnyzo
Véletlens;erﬁ adathianyt mutatja be a kovetkezd eset.
Tegyiik fel, hogy rendelkeziink egy mintaval, amelyben tigyfeleink hiteligénylés-
hez bekért adatai hianytalanul rendelkezésre allnak. Ezutan egy credit scoring
modellt épitiink, amely alapjan eldontjiik, hogy mely tigyfelek kapjanak hitelt.
A hitelnyujtast kovetden megfigyeljiik, hogy mintankbdl mely egyedek fizették,
illetve kik nem teljesitették kotelezettségeiket (default). Ez utdbbi, a hitelkockaza-
tot megtestesitd paraméter esetén természetesen az elutasitottak korében hianyzé
értékeket talalunk, de mivel egy egyértelmd, jol dokumentalt metodus alapjan
valasztottuk ki, hogy kik kapjanak hitelt, az adathidnyra tudunk kévetkeztetni
a tobbi (teljes) valtozo segitségével, hiszen hitelezési scoring modelliinket is ezen
teljes valtozok segitségével épitettiik.
Az imént leirt példaban a hangsuly azon van, hogy a hitelelbiralas vildgosan le-
fektetett szabalyok szerint tortént. Amennyiben ad hoc kivalasztasi elemeket is
belevisziink a szelekcids algoritmusba (példaul kivételdgon kapnak egyesek kol-
csont), adathidanyunkra nem lehet kovetkeztetni a tobbi valtozd segitségével, igy
atcstuszunk a kovetkezd kategoriaba, amely mar kedvezétlenebb tulajdonsdgok-
kal rendelkezik.

Ez a tipus a nem véletlenszerti adathiany (NMAR), amely tehat azt jelenti, hogy a
nem teljes valtoz adathianyara nem tudunk kovetkeztetni a tobbi valtozobdl. Ez
a verzid az adathiany legnehezebben kezelhet6 esete.

Az adathidny-mechanizmusok felismerése nagyon fontos feltétele a probléma
megfelelé kezelésének, illetve az abbdl adédé kockazat (vagy bizonytalansig)
szamszersitésének.
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2.2. Egy logisztikus regresszios imputacios modell Y, dichotém véltozoéra

Az eddigiekben igyekeztiink ravilagitani arra, hogy a szelekcids torzitas jelensége
egy gyakorlatban létezd és igen jelent6s probléma az adosmindsité modelleknél.
Altaldnos érvényi mddszer a torzitds csdkkentésére nincs, kiilénbozé szempon-
tok szerint mérlegelni kell tehdt, hogy milyen eljarast is valasszunk.

Azzal, hogy egy hianyos adatbazisban megprobdlunk nem létez6 adatokat be-
csiilni, akaratunk ellenére mi magunk visziink bizonytalansagot a becslésiinkbe.
A valasztasunk egy logisztikus regresszio alapu, tobbszoros imputacios eljarasra
esett, mert segitségével becsiilhetd a becsléfiiggvények variancidja, valamint be-
épithetd az adathiany okozta bizonytalansag a rendszerbe (Oravecz, 2008).

A tobbszoros imputacids (multiple imputation) modellek esetén a ,,tobbszoros”
jelz6 arra utal, hogy minden hidnyzé érték helyére tobb, m darab becslést ké-
szitiink, és a végén az m-féle teljes adatbazison elvégzett elemzések eredménye-
it osszesitjitkk (pooling) a becsiilt paraméterek és a standard hibdk segitségével
(Little-Rubin, 2002). A pétlasok bizonytalansaga a metddus segitségével beépiil
a modellbe, igy az imputalt adatbdzis kozeliteni képes a teljes adatbazisban 1évé
valtozékonysagot.

A t6bbszoros imputacio logikajat és az elobb bemutatott f6bb 1épéseket mutatja a
kovetkezd dbra (m = 3):

3. abra
A tobbszords imputacio fobb lépései

Elemzés

Imputalt adatok o
eredményei

Osszesitett

Hidnyos adatok eredmények

Forrds: Buuren-Groothuis-Oudshoorn (2011)

A 3. dbrdn szerepld 3 iterdcid a gyakorlatban azért még kevés, de mar 10-20 a leg-
tobb esetben elegend6 (Buuren-Groothuis—-Oudshoorn, 2011).
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Az altalunk hasznalt modell egy tobbszorés imputacios eljaras, amely specidlisan
egyvaltozds adathidny esetén alkalmazhatd, ahol a nem teljes valtozé dichotéom
(értékei kizardlag 0 vagy 1 lehetnek).

Jelolje 0 egy ismeretlen paramétereket tartalmazo vektort, X, pedig a hidnytalanul
megfigyelt valtozok halmazat (ezek lesznek a magyardzé véltozok). Legyen Y, a
hianyos dichotém véltozd, amelynek hidnyzd értékeit becsiilni szeretnénk. Ekkor
az Y, dummy valtozo feltételes eloszlasa a kovetkezo:

f(Y;1X;,0) = logit™*(X;0)"i[1 — logit* (X;0)]*¥i, (3)

ahol az inverz logit fiiggvény a kovetkezét jelenti:
a

logit™t(a) = (4)

1+e¢
A 0 paraméterek becslése maximum likelihood mddszerrel torténik a teljes koru-
en megfigyeltek (vagyis a befogadott kérelmez6k) adatai alapjan. Az egyes hiany-
26 értékek imputacidjat az eljaras harom lépésben valdsitja meg.

1) El8szor a megfigyeltek adatai alapjan szamitott, becsiilt varhatd értékd és
variancidji normélis eloszlasbél huzunk annyi darab véletlen szdmot, ahdny X,
magyarazé valtozonk van (a kapott vektort jeloljiik 6,-gal).

2) Ezen becsiilt paramétervektor segitségével minden hidnyzé megfigyelésre ki-
szamoljuk a logit 1 (X;6.) értékét, amely egy 0 és 1 kdzdtti valds szdmot ad ered-
ményil.

3) Végiil pedig minden hidnyzé érték esetén generdlunk a (0,1) intervallumon
egy egyenletes eloszlast véletlen szdmot (ezt jeldljiik v -vel). Ezek utdn pedig nincs
mds dolgunk, mint hogy Y, = 0 értéket irunk a hidnyzo adat helyére, amennyiben

v; > logit™'(X;6.) és Y, =1 értéket egyébként.
Tobbszoros imputaciorol 1évén szo, ezen harom lépést ismételve, létrehozunk m

darab fiiggetlen, teljes adatbazist (mindig uj véletlen szamokat generalva), amely-
nek eredményeit aztan a 3. dbrdn illusztralt modon ésszesitjik.

Azimént ismertetett eljaras egy viszonylag egyszer, tobbszords imputacios mod-
szer, amely alkalmazhaté egyvaltozds, MAR-tipusu (azaz véletlenszerii) adathi-
any kezelésére, ahol a hianyosan megfigyelt valtozd dichotom. A 4. fejezetben egy
valds adatbazison fogjuk bemutatni ezt az eljarast, és segitségével megprobaljuk
csokkenteni a szelekcids torzitast.

3 Azeljarastlasd részletesebben: RUBIN (1987), p. 169.
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3. ADOSMINOSITESI MODELLEK MODELLKOCKAZATANAK MERESE

Az el6z6 fejezetben bemutattuk a szelekcids torzitas jelenségét, valamint egy an-
nak a csokkentésére iranyulo technikat. Erre egyrészrol azért volt sziikség, mert
ezen modszer segitségével javithato a hitelezési scoring modellek klasszifikalo ké-
pessége, masrészt a modellezési kockdzat mérésénél azzal a feltételezéssel fogunk
éIni, hogy a logisztikus regresszios scoring modell eredményei az egyes tigyfelek
csédvaloszintiségeiként értelmezhetdek. Ez utdbbi feltevés csak akkor teljesiil, ha
a modellépitési minta reprezentalja a hiteligényl6k teljes sokasagat, ami az eluta-
sitottak adatainak beépitése nélkiil nem valoésulna meg.

3.1. Klasszifikacio és a scoring modellek lehetséges veszteségei

Ebben a fejezetrészben ratériink az adésmindsitési modellek modellkockazata-
nak becslésére. A kockazati mértékek meghatarozasahoz elészor sziikségiink
van a scoring modell altal elkovetett hibak kovetkeztében fellépd lehetséges
veszteségekre.

A klasszifikacié soran kétféle hibat kvethetiink el, amelynek kiilonboz6 koltsége
van (Thomas et al., 2002). Egyrészt elutasithatunk egy valéjaban j6 hiteligényl6t
(ez a masodfaju hiba), ami miatt az tigyfélen elérhetd, potencialis profitot a bank
elvesziti. A masik lehetséges hiba, ha a rendszer jonak tituldl egy valéjaban rossz
egyedet, és ezért a bank meghitelezi (elséfaju hiba). Ez esetben tényleges veszte-
sége keletkezik a hitelintézetnek, ha az tigyfél bed6l, és nem fizeti kotelezettségét.

A modell altal eldre jelzett, illetve a ténylegesen bekdvetkezd allapot (az adott
jelentkezd csddbe ment, vagy rendesen torlesztett) dsszevetésére elkészithetd egy
2 X 2-es matrix, az ugynevezett klasszifikacios tabla (confusion matrix).

1. tablazat

Klasszifikacios tabla, benne az els6- és masodfaja hibaval

Klasszifikacios Ténylegesen 5
tabla J6 (G) Rossz (B)
» , Helyesen jonak itélt Tévesen jonak itélt (g,)
3 B
-i 16 (G) (&) elséfaja hiba g
1
- ; 1oz 1oz
S Tévesen rossznak itélt ~ Helyesen rossznak itélt
= B
= Rossz(B) ) mésodfajd hiba b,) b
X n, n, n

Forrds: Thomas et al. (2002)



HITELEZESI SCORING MODELLEK MODELLEZESI KOCKAZATA

A Kklasszifikacios tabla tehat ugy épiil fel, hogy a soraiban taldlhatjuk adott C cutoff
(a befogadas/elutasitas kiiszobértéke) mellett a modelliink altal jonak (g), illetve
rossznak vélt kérelmezdék szamat (b). A hitelkockazatot jelz6 valtozé segitségével
(ténylegesen milyen az tigyfél) pedig meg tudjuk nézni, hogy scoring modelliink
hany egyedet sorolt be helyesen, illetve mennyiszer tévedett. Egy adott n elemt
minta mellett a klasszifikdcids tabla utolsd, dsszegzd sordban szerepld értékek (1,
n, és n) fixek, mig a modell 4ltal befogadott (g), valamint elutasitott kérelmezdk
szama (b) a cutoftf megvalasztasatol fligg.

A klasszifikacios tabla szerkezete az elkovetett hibdk szdma adott cs6dvaldszint-
ségek mellett a cutoff megvalasztasatol fiigg. A kovetkezd két tablazat mutatja a
szélsoséges eseteket:

2-3. tablazat
Klasszifikacids tablak 0 és 1 cutoff értékek mellett

Ténylegesen Ténylegesen
Cutoff =0 z Cutoff=1 J6 z
Jo Rossz Rossz

8 Jé 0 0 0 8 Jé n, n, n
o) ©
2, 2,
5 Rossz n, n, n 5 Rossz 0 0 0
25} 53

z n, n, n b n, n, n

Forrds: sajdt tabldzatok

Az elsé esetben (bal oldali tablazat) a cutoff értékét a minimalis 0-nak valasztot-
tuk. Ekkor minden kérelmez§ elutasitasra kerill, igy az ilyen kivalasztas soran
csak masodfaja hiba léphet fel, mértéke pedig az adatbazisban szerepld, jo tigyfe-
lek szdmaval egyezik meg (hiszen ezen kérelmeket is elutasitottak).

A jobb oldali tablazat azt a szitudciét mutatja, amikor az elutasitas kiiszobértékét
a maximalis C = 1 értékben hatdrozzuk meg. Ekkor minden kérelmez&ét meghi-
telez a bank. Ez az eset tulajdonképpen a szakirodalomban gyakran emlegetett
»nyitott kapuk” modszere, amely a korabban ismertetett, szelekcids torzitas elke-
ritlésének legjobb modja, hiszen segitségével valdban a teljes sokasagot reprezen-
talé modellépitési mintank lesz. Ha ennyire hatasos, akkor miért nem alkalmaz-
zak a bankok a hitelezési scoring modelljeik épitésénél?

A vélasz igen egyszeru: mert ,,a tapasztalat drdga iskola”.* A bank hatalmas vesz-
teséget szenvedne el egy ilyen hitelportfélién a rossz iigyfelek nemfizetése nyo-

4 Benjamin Franklin (idézi JORION, 1999, p. 40.)
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man, ezért a pénziigyi intézmények inkabb vallaljak a szelekcios torzitas okozta,
magasabb szdmu modellhibat, vagy keresnek kevésbé megbizhaté megoldast az
alapadatok reprezentativitasinak kérdésére.

A cutoff tehét egy olyan valtozd, amelynek a valtoztatdsa esetén adott csédvalod-
szintségek mellett a klasszifikacids tébla szerkezete véltozik. Tanulmanyunkban
a modellezési kockazatot szeretnénk szamszersiteni, vagyis azt a veszélyt, hogy
a modellhibak miatt veszteséget szenved el a bank. A modellhiba miatti veszteség
pedig az elséfaju és masodfaju hibakbol ered, igy a tovabbiakban a 2 x 2-es klasszi-
fikacios tabla (1. tdbldzat) jobb felso, illetve bal also negyedére kell fokuszalnunk.
Elészor valamilyen eljards (példaul logisztikus regresszid) segitségével megbe-
csiljik minden tgyfélnél a p(x) feltételes bedSlési valdszintiségeket, amelyek
valdszintiségkénti értelmezése azon alapszik, hogy a modellépitési minta rep-
rezentdlja-e a hiteligénylék teljes, ,ajton bejovs” sokasagat. Kiilonbozé reject
inference technikak segitségével csokkenthet6 a szelekcios torzitas, igy az elutasi-
tott kérelmezd6k adatainak beépitésével realis feltételezés lehet, hogy a minta rep-
rezentativ. Adottak tehdt a csédvaldszintségek, amelyek a cutofthoz hasonléan a
(0,1) intervallumon vehetik fel értékeiket.

Ha sorba rendezziik az egyedeket becsiilt cs6dvaldszintségeik alapjan, akkor -
amennyiben nincs két teljesen azonos megfigyelés — barmely két szomszédos p(x)
bed6lési valdszintiség értéke kozotti cutoff kiilonbozé klasszifikacids tablahoz
vezet. Igy a klasszifikdcids tébla (n + 1) kiilonbodzd szerkezete allithaté els, ame-
lyek adott bed6lési valdszintiségek mellett a default valtozo megfigyelt értékeitdl
fuggnek. Ezen kiilonboz6 klasszifikacidstabla-osszetételek segitségével pedig mo-
dellezhetd a hitelezési scoring rendszer modellkockazata.

Bontsuk fel a (0,1) intervallumot az imént emlitett mdédon megfelel6en sok részin-
tervallumra, az egyes osztépontok mint cutoff értékek mentén pedig nézziik meg
a teljes modellhibak okozta veszteséget!

Tegyiik fel, hogy az els6faju hiba koltsége D (debt), amely minden hiteligényl6re
azonos mértékii. Példaul D = 0,45 azt jelenti, hogy egy befogadott rossz kérelme-
26 csédje esetén varhatéan a bank nem kapja vissza az adott tigyféllel szembeni
kitettségének 45%-at. Jelolje L (lost profit) a masodfaju hiba bekovetkezése esetén
felmeriilt alternativakoltséget, amelyet az elmaradt kamatbevétel miatt szenved
el a bank. A modellkockdzat becslése soran végig fixnek feltételezziik a D és L
modellhibabdl eredé veszteségek aranyit.

Adott C elutasitasi kiiszobérték mellett a modellhibdk okozta veszteséget a teljes
hitelportféliora a kovetkezéképpen szamithatjuk ki:

9B bg
Teljes vesztesége = DZ E-p(x);+L ) E -p();, (5)

=1 =1
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ahol E, az i-edik egyed esetén fennallo kltettseg (exposure) nagysaga (fedezet hi-
anyaban ez a folyositott hitelosszeg); p(x)z pedig az adott iigyfél becsiilt feltételes
cs6dvaloszintisége.

Az (5) egyenletben az els6 szumma azon tgyfelekre vonatkozik, ahol elséfaja hi-
bat vétett a modell, mig a masodik szummadban &sszegzédnek az olyan egyedek
altal okozott veszteségek, akik esetén masodfaju hiba kovetkezett be.

Ebben a részben bemutattuk, hogy hogyan kaphatjuk meg a lehetséges klasszi-
fikaciés modell okozta, portfolioszintl veszteségértékeket. A kovetkezé fejezet-
részben pedig ismertetjitk, hogy a veszteségek eloszlasanak felhasznalasaval ho-
gyan hatdrozhatéak meg a modellezési kockazat kiillonboz6 mértékei.

3.2. A modellkockazat mérése az extrémérték-elmélet segitségével

A hitelezési scoring rendszerek modellkockazatanak kockazati mértékére az em-
pirikus kvantilisnél jobb mérészamot adhat, ha a kockaztatott érték meghataro-
zasdhoz az extrémérték-elmélet eszkoztarat felhaszndlva, egy megfelel eloszlast
illesztiink a veszteségek szélére. Erre azért van sziikség, mert a veszteségeloszlas
szélein jellemzGden kevés megfigyelés talalhatd, amelyek kozott nagy tavolsagok is
lehetnek, igy pedig pontbecslésiink félrevezetd lehet.

Az extrémérték-elmélet (extreme value theory - EVT) az extrém (kiugrd) esemé-
nyek statisztikai elemzésével foglalkozik. Az elmélet részteriiletei koziil a pénz-
tigyi alkalmazdsokat tekintve talan a legelterjedtebb a kiiszobtullépések (treshold
exceedances) modellje, amely az dsszes olyan veszteséget figyelembe veszi az el-
oszlas szélének becslésére, amelyek meghaladnak egy bizonyos u veszteségkiiszo-
bot (Tulassay, 2013). Segitségével jobb becslést tudunk adni a VaR-ra az eloszlas
szélének teljes kort figyelembevételével.

Legyen X egy valdszintiségi valtozd, amely a modellezendé veszteségeket képvi-
seli, és (Fx)=P(X<x)a veszteségek eloszlastiiggvénye. Tekintsiik extrém veszteség-
nek az egy adott u kiiszobot meghalado értékeket. A tullépések eloszlasa (feltéve,
hogy meghaladtuk az u hatart) ekkor

E()=PX-u<ylX>u), (6)
ahol (X - 1) nem mas, mint a tallépés mértéke.

A Bayes-tétel segitségével Osszefiiggés kereshet6 az F(x) veszteségek eloszlastiigg-
vénye és az F (y) kiiszobtullépések feltételes eloszlasanak eloszlastiiggvénye kozott.

RO) =P —u ylx > = 2 =2 TOER S0
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A Pickands, Balkema és de Haan altal bizonyitott tétel azt mondja, hogy az elosz-
lasok széles osztalyara létezik olyan & és (u), hogy ha az u kiiszob tart az eloszlas
fels6 végpontjahoz, akkor a kiiszobtullépések feltételes eloszlasanak eloszlasfiigg-
vényére igaz, hogy

EQ)=PX-u<ylX>u) = G po®), 8)

ahol Gw(y) az altalanositott Pareto-eloszlas (Generalized Pareto Distribution —
GPD). A Pickands-Balkema-de Haan-tétel tehat kimondja, hogy elég magas kii-
sz0b esetén a tullépések kozelitéleg GPD-eloszlast kovetnek, vagyis az altalanosi-
tott Pareto-eloszlds a kiiszobtallépések természetes modellje (McNeil et al., 2005).

Az 4ltaldnositott Pareto-eloszlas eloszlastiiggvénye a kovetkez6 dltaldanos alakban
irhatd fel:

1

A

1- (1 + —) . E#0

Gep () = P , (9)
1—e P, E=0

ahol & az Ggynevezett alakparaméter, f > 0 pedig a skalaparaméter. A GPD-

eloszlas varhato értéke pedig

E(X)=1L_é. (10)

A (9) felirasbdl jol 1atszik, hogy & = 0 esetben a GPD-eloszlas exponencidlis elosz-
last kovet A =% paraméter mellett, vagyis az exponencialis eloszlas az alta-

lanositott Pareto-eloszlas egy specialis eseteként is felfoghatd. A GPD-eloszlas
eloszlasfiiggvényét (baloldalon) és stirtiségfiiggvényét (jobb oldalon) mutatja a
4. dbra hdrom kiilonb6z6 £ alakparaméter esetén (f = 1 mindegyik esetben):

4. abra

A GPD-eloszlas eloszlas- és stirtiségfiiggvénye kiilonbo6z6 & értékek esetén

< <
— — .
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Az abrakon szaggatott vonal jelzi az exponencialis eloszlast (§ = 0), folytonos vonal
a 0,5-0s, mig pontozott gorbe a 2-es alakparaméterrel rendelkez6 GPD-eloszlast.
Amint az a 4. dbra stiriségfiiggvényein (g(x)) latszik, az alakparaméter megva-
lasztasaval rugalmasan az eloszlds szélére szabhato, a skalaparaméter segitségével
pedig illeszthetd pénzegységben értendd abszolut veszteségekre, de akdr szaza-
lékban értelmezett hozamokra is az altalanositott Pareto-eloszlés.

A veszteségeloszlas szélének modellje egy bizonyos u kiiszob felett a (7) és (8)
egyenletek felhasznalasaval és kihasznalva, hogy x = y + u, a kovetkez6 (x > u):

F(x) = [1 = FW)]Gep(x —u) + F(u) » (11)

ahol F(u)-t altalaban a historikus adatokbdl becsiiljiik: F(u) = %, ezt amod

szert a szakirodalomban historikus szimulaciénak hivjak (a képletben szerepld
N, az u kiiszobot meghaladé veszteségek szdmat jeloli, n pedig az 6sszes vizsgalt
veszteség darabszamat) (McNeil, 1999).

Ekkor az x > u veszteségeket a kovetkez6képpen modellezhetjiik:

T
ﬁ > (12)

amely mar egy pontosabb modell, mintha csak az empirikus eloszlast hasznal-
nank.

Fx)=[1 —F(u)]GEVﬁ(x—u) +Fu) =1 —%

A kiszobatlépések modelljének leirdsaban gyakran szerepelt az a bizonyos, meg-
feleléen valasztott u kiiszob, amely feletti tullépéseket az elmélet modellezi. En-
nek az u értéknek a meghatdrozasa a gyakorlatban nem egyszeri feladat. Egyik
lehetséges ut a hatar megvalasztasara, ha megvizsgaljuk az atlagos kiiszobtullé-
pések fiiggvényét (mean excess function). Egy X valdszintiségi valtozo atlagos kii-
szobtullépés-fiiggvénye a kovetkezd (amennyiben X varhato értéke véges):

e(w) = EX —ulX >u). (13)

Mint azt emlitettiik, a (7) egyenletben szerepld F (y) az u kiiszobot meghaladé
kiiszobtullépések eloszlasa, feltéve, hogy a veszteség atlépte az adott kiiszobot. A
(13) egyenletben szerepld, dtlagos kiiszobtullépés-fliggvény pedig megadja F, (y)
varhato6 értékét az u fliggvényében. Az, hogy a kiiszobtullépések feltételes eloszla-
sa GPD-eloszldst kovet, vagyis F, (x) = Gepqyy (X), a f(u) = B + &u, esetén tel-
teljesiil. Felhaszndlva a (10) egyenletben szerepl6 varhatéérték-képletet, az atlagos
kiiszobtullépés-fiiggvény atalakithaté a kovetkezd formaba:

_pe) _preu B S

T1-¢ 1-¢ 1-¢'1-¢g“ (14)

e(u)
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A (14) egyenletbdl latszik, hogy a GPD-eloszlas esetén az atlagos kiiszobtullépés-
tuggvény u-ban linedris, vagyis a megfelel hatar kivélasztasanal az a feladatunk,
hogy abrazolva e(u)-t, az u fiiggvényében taldljunk egy olyan kiiszobértéket,
amely felett a fliiggvény kozel linedris, hiszen ekkor vélhet6en jol fog illeszkedni
az altalanositott Pareto-eloszlas.

Az imént bemutatott kiiszobtullépések modellje a veszteségeloszlas egyszert
kvantilisénél jobban kihasznalja az eloszlas széleiben rejlé informaciot, igy fel-
hasznalhat6 az eddigieknél pontosabb VaR-becslésre a kovetkez6 mddon:

1
R N, ~ (x—u\] ¢

Foo=1-—[1 _ =q,

0=1-2|1+2 (4] =4 ®
ezt invertalva, megkapjuk a kockaztatott értéket (g>F(u)):

LIV S

(Fa-a) -1, (16)

A VaR egyértelm elénye az egyszert értelmezhetésége, de szamos hatranyos vo-
nasa van, példdul nem tekinthet$ koherens kockazati mértéknek. A legnagyobb
probléma mégsem ez a VaR-ral kapcsolatban, hanem hogy nem mond semmit
az azt meghaladd veszteségekrdl, vagyis az eloszlas legmagasabb veszteségeket
tartalmazdé szélérol.

VaR, = F(q) =u+%

A modell segitségével a kockaztatott értéknél taldn jobb, koherens kockazati mér-

tékek is egyszertien szamithatéak, mint amilyen példdul az expected shortfall.

Az ES mar felhasznalja az eloszlas szélében rejlé informacidt, és azt mutatja meg,

hogy mekkora a VaR-t meghalad¢ veszteségek (feltételes) varhato értéke.

e S | VaR, p+Ctu

ES, =VaR, + E(X —VaR,|X > VaR,) = ——= + ki (17)
1-¢ 1-¢

A kiiszobtullépések modelljének segitségével jobban kihasznalhaté az eloszlas

széleiben rejlé informacid, pontosabb és stabilabb eredményeket kapunk, mint-

ha empirikus kvantilist szamolndnk. Az elmélet szépsége mellett ugyanakkor

hatranyként megemlitenénk, hogy a nagyon magas kvantilisek még igy is csak
nagy hibaval becsiilhetéek. A GPD-eloszlas paramétereinek becslését és a tanul-
manyunk témdja szempontjabol egyéb lényeges kérdéseket a gyakorlati példan
fogjuk bemutatni.
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4. A MODELLKOCKAZAT BEMUTATASA EGY VALOS ADATBAZISON

Ebben a részben az a célunk, hogy egy valds, nyilvanosan elérheté adatbazison
is bemutassuk az eddig attekintett mddszereket. Az adattabla rovid ismertetését
kovetben eldszor alkalmazunk a reject inference technikdk koziil egy tobbszoros
imputacié alapu eljarast, amellyel célunk a szelekcids torzitds csokkentése. Ezek
utdn az imputalt adatbazison egy logisztikus regresszion alapuld scoring modellt
épitiink, amelynek modellezési kockazatat egy koherens (expected shortfall) és
egy nem koherens (VaR) kockdzati mérték segitségével mérni fogjuk.

4.1. A German Credit Data adatbazis bemutatasa’

A hitelezési scoring adatbazisok, illetve az azokbdl készitett hitelmindsité mo-
dellek a bankok leginkabb védett adatai kozé tartoznak. Ez az oka annak, hogy
nagyon nehéz hozzajutni egy olyan teljes adattablahoz, amelyen bemutathatéak
lennének az altalunk korabban ismertetett eljardsok. Néhany kisebb adatbazis
oktatasi célra azért elérhetd, egy ilyenen fogjuk elvégezni a szitkséges elemzéseket
az R statisztikai programcsomag segitségével.

A German Credit Data ciml adatbazist a Hamburgi Egyetem Statisztika és
Okonometria Tanszéke publikalta. Az adattdbla 1000 lakossdgi hiteligényld jel-
lemz6it tartalmazza. A sorokban talalhatok a megfigyelési egységek (iigyfelek), az
oszlopokban az egyes véltozok, amelyek mentén elbirdlhatjuk a hitelkérelmeket.
Osszesen 20 magyarazo valtozo, illetve egy hitelkockazatot jelz6 eredményvalto-
z6 (default) all rendelkezésiinkre annak eldontésére, hogy egy adott kérelmezd jo
tgyfél lesz-e vagy rossz.

Miutdn nagy vonalakban megismerkedtiink az adatbazis lényeges jellemz6ivel,
kovetkez6 fontos dllomasként a kordbban bemutatott modszer segitségével meg-
probaljuk csokkenteni az alapadatokban jelen 1év6 szelekcios torzitast.

4.2. A szelekcids torzitas csokkentése

Ahogyan azt az elméleti bevezetben is emlitettiik, a szelekcids torzitas kezelé-
sének szakirodalma szamtalan médszert kinal a probléma orvoslasara. Nincsen
olyan altalanos érvényd eljards, amely minden tipust adathianyra a legjobb meg-
oldast adja. Az egyes szerzok a témdban sok esetben ellentétes eredményre jutot-
tak, merta modszerek sikere nagyban fiigg az adott adatbazis karakterisztikajatol.

5 A German Credit Data adatbazis nyilvanos, elérhetd az alabbi helyen: https://archive.ics.uci.edu/
ml/datasets/Statlog+(German+Credit+Data), let6ltve: 2014. 10. 09.
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A valésagban a bankok ismerik az elutasitott kérelmezék minden bekért ada-
tat (természetesen a csédosséget jelzd valtozd kivételével), igy rendelkezésiikre
all egy olyan minta, amely valéban az ,,ajton bejové”, a sokasagot reprezentalni
képes kérelmezdk adatait tartalmazza. Ehhez hasonlo, teljes adatbazis nyilvano-
san nem érhetd el, ezért feltételeztiik, hogy az el6z6 fejezetrészben bemutatott
German Credit Data adattabla ilyen, vagyis valamennyi tipust igényl6t a sokasagi
aranynak megfelelGen tartalmaz.

Ekkor az elutasitott kérelmez6k default valtozéjanak értékét nem ismerjiik, igy
ezeket torolni kell az adatbazisbol. Annak eldontésére, hogy mely tigyfelek legye-
nek azok, akik nem kaptak hitelt, lefuttattunk egy logisztikus regressziot vala-
mennyi megfigyelési egységre. A rendelkezésre all6 20 magyarazé valtozobol egy
backward® tipusti modellszelekcids eljaras segitségével csak az 5%-on szignifikans
valtozékat vontuk be a modellbe. Igy végiil a 11 magyardzé véltozés, sztikitett
modell alapjan meghataroztunk minden egyedre egy pontszamot.

Tegyiik fel, hogy a bank ezen becsiilt értékek alapjan a legrosszabb 50 hiteligény-
16t elutasitotta, a maradék 950 maganszemély pedig megkapta a kért dsszeget.
Azért kellett ilyen magas, 95%-o0s befogadasi aranyt feltételezniink, mert nagyobb
foku elutasitas mellett tal kevés rossz tigyfél maradt volna a mintaban, amelyre a
kés6bb bemutatasra kertils, imputdcios eljards nem tudna megfeleléen illeszked-
ni. Egy valés modellépitési adatbazis az altalunk hasznélt, 1000 elemt mintdnal
altalaban joval tobb megfigyelési egységet tartalmaz, igy ott a magasabb elutasi-
tasi arany sem okoz gondot.

Az elutasitott 50 hiteligényld default valtozdjat ezutan kitorsltik’, mert ezt csak
a befogadott tigyfelek esetében ismerhetjitk. Amennyiben csak a meghitelezett
950 kérelmezé adataival dolgoznank a tovabbiakban, akkor vélhet6en torzitott
eredményeket kapnank a korabban bemutatott, szelekcios torzitas jelenléte miatt.
Be kell tehat épiteni az elutasitottakat is az elemzésbe. Ezt példaul ugy tehetjiik
meg, ha a meghitelezettek teljes kortien megfigyelt adatai alapjan megbecsiiljiik
az elutasitottak hidnyzo értékeit.

Az elutasitottak default valtozdjanak becslését egy logisztikus regresszion alapu-
16, tobbszoros imputdcios eljarassal végeztiik el a ,mice” R package segitségével.
Amennyiben a hidnyos adatbdzis véletlenszerti (MAR) adathidnnyal rendelkezik,
gyakran hasznalt eljards annak kezelésére a tobbszords imputacio. Az altalunk
ismertetett eljarassal megbecsiiltiik tehat a default valtozé ismeretlen értékeit.
Osszehasonlitva az imputalt értékeket a kordbban torolt valésakkal, az 50 esetbél

6 A backward tipusu modellszelekcios eljards 1épésrél lépésre szilikiti a modellt, egészen addig,
amig nem lesz valamennyi bevont valtozo szignifikans (KovAcs, 2011)

7 A torlés elott az értékeket egy masik objektumba elmentettiik, hogy a késébbiekben az alkalma-
zott imputacids eljards hatékonysagat a segitségével vizsgdlni tudjuk.
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13-szor tévedett ez az eljaras. Ez azt jelenti, hogy az esetek 74%-aban helyesen be-
csiilte a hidnyz6 megfigyeléseket.

Ezutan az imputaciot elvégeztiik az eljaras bootstrapet felhasznald valtozataval
is. Egyes szerzOk szerint ugyanis a korabbiakban emlitett, normalitasi feltevés
a tobbszoros imputacids eljarasok esetében altaldban sériil, ami azt eredmé-
nyezheti, hogy torzitott becsléseket kaphatunk a 6 paraméterekre. Ez azonban
White et al. (2010) kutatdsai alapjan elkeriilheté bootstrapet alkalmazé eljara-
sokkal. Ennek sordn a megfigyelt adatokbol mintdkat vesziink, amelyeken djra
és Ujra elvégezziik az imputdacids eljarast, elmentve az egyes esetekben adddott
paramétereket. Végiil pedig ezen paraméterek eloszldsabdl huzva végezziik el a
hidnyz6 adatok potlasat.

A bootstrapet alkalmazd, tobbszords imputacios eljaras csupan 6 esetben téve-
dett az eredeti értékekhez képest, ami 88%-os hatékonységot jelent. Mind a hat
télreklasszifikalt esetben a modszer masodfaju hibat vétett, vagyis valdjaban jo
tigyfeleket sorolt be a rosszak kozé. Mivel a gyakorlati tapasztalatok azt mutatjak,
hogy joval nagyobb az elséfaju hiba okozta veszteség, mint a masodfaji miatt
bekovetkezo, ezért az altalunk alkalmazott eljaras amellett, hogy kevés esetben
tévedett, mindezt a kisebb koltséggel jard irdnyba tette. Ezek figyelembe vételével
végiil a bootstrap alapt masodik eljaras altal kapott becsiilt eredményekkel egé-
szitettiik ki a hidnyos adatmatrixot.

4.3. A lehetséges modellkockazati veszteségek meghatarozasa

Az immar hidnyz6 értékektSl mentes adattablan az el6z6 fejezetrészben leirtak-
hoz hasonléan lefuttattunk egy logisztikus regressziot eldszor minden magyara-
26 valtozo bevonasaval, majd létrehoztunk egy sziikebb modellt, csak az 5%-on
szignifikdnsak felhasznalasaval.

A logit becsiilt paramétereinek segitségével minden tigyfélre meghataroztuk annak
beddlési valoszintiségét (probability of default - PD). Az eredmények valoszintiség-
ként vald értelmezése egy erés feltevés, de amennyiben az adatbazisban szereplé
1000 kérelmezd valdban reprezentalja a teljes sokasagot, és a szelekcios torzitas ke-
zelésére iranyulo torekvés sikeres volt, akkor ez a feltételezés megfelel6 lehet.

A modellkockdzat szamszeriisitéséhez sziikségiink van egy becsiilt nemteljesités-
kori veszteségratara (loss given default - LGD), amely azt mutatja meg, hogy egy
befogadott tigyfél cs6dje esetén varhatdan a kitettség mekkora része nem tériil
meg. Ennek becsléséhez tampontot nyujthat a bazeli szabalyozas, amely a hitel-
kockazati alap IRB (internal rating based — belsé mindésitésen alapulé) modszer
keretében 45%-os LGD-értéket ir elé nem aldrendelt, elismert biztositék nélkiili
hitelekre (575/2013/EU-rendelet, 161. cikk (1)).
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Ez az érték azonban a nem lakossagi kitettségekre vonatkozik, a maganszemé-
lyeknek nyujtott kolcsonok esetében a nemteljesitéskori veszteségratat a hitelin-
tézeteknek és befektetési vallalkozasoknak sajat maguknak kell becsiilniiik. Az
elemzéshez kiindulépontnak ezt a szabalyozdi értéket fogjuk haszndlni, de ezen
input paraméternek barmelyik intézmény beirhatja az altala becsiilt LGD-t.

Folytatva a lehetséges modellkockazati veszteségek meghatarozasanak gondo-
latmenetét, legyen az elséfaju hiba koltsége minden egyedre 45% (D = 0,45). A
masodfaja hiba koltsége egy jo tigyfél elutasitdsa esetén felmeriil alternativakolt-
séget jelenti, vagyis az elmulasztott kamatjovedelmeket. A German Credit Data
adatbdzis leirasaban megtaldlhatd, hogy Hans Hofmannak, a Hamburgi Egyetem
professzoranak becslése szerint hozzavet6leg 6tszor akkora az elséfaju hiba kolt-
sége, mint a masodfaju hibaé (Hofmann, 1994). Ezt felhasznalva, legyen a ma-
sodfaju hiba sordn elszenvedett veszteség a Kitettség 9%-a (L = 0,45/5 = 0,09). Az
elemzés végén el fogjuk végezni ezen becsiilt veszteségek érzékenységvizsgalatat,
vagyis megnézziik azok végsé kockazati mértékre kifejtett hatdsat.

A modellhibak okozta lehetséges veszteségeket a 3.1 alfejezetben leirt médon ha-
taroztuk meg ugy, hogy el6szor létrehoztuk azon cutoft értékek vektorat, amelyek
mentén a kiilénboz6 klasszifikaciostabla-szerkezetek esetén eléfordulé vesztesé-
geket vizsgalni fogjuk. Ezutdn a kiilonb6z6 elutasitasi kiiszobértékek esetén meg-
néztiik, hogy mely egyedeket sorolt be a modell tévesen jonak, illetve helytelen
modon rossznak.

Minden kérelmezdre, ahol a modell hibat ejtett, kiszamoltuk a varhat6 vesztesé-
get. Ezt ugy végeztiik el, hogy vettiik a kitettség (vagyis a hitelosszeg) értékének
45%-4at, illetve 9%-at attol fiiggden, hogy elsé- vagy masodfaju hibat kovetett el a
modell, majd ezt megszoroztuk az adott egyedre becsiilt csédvaldszintiséggel. Itt
azzal a feltételezéssel éliink, hogy ezek a kockazati tényezék (PD, LGD, E) egy-
mastdl fuiggetlenek, valamint fedezettel nem rendelkez hitelkihelyezésekrél van
sz0, vagyis a kitettség mértéke megegyezik a hitelosszeggel.

Adott cutoff mellett a portfolidszintli modellkockazati veszteséget ezen egyedi
varhato6 koltségek Osszege adja. A kordbban leirt médon meghatarozott, kiilon-
boz6 befogadasi kiiszobértékek mellett kiszamitva mindezt, az eltérd Osszetételt
klasszifikdcids tablak melletti, modellhibak okozta veszteségeket kaptuk.

4.4. A modellkockazat szamszeriisitése

Az el6z6ekben kiszamitott, téves besorolasokbdl eredd, lehetséges portfolidszintii
veszteségeket mutatja a kovetkezé hisztogram:
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5. abra
A portfdlioszintii veszteségek hisztogramja
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Forrds: sajat dbra

Az 5. dbrdn lathatd veszteségeloszlas erés aszimmetriaval rendelkezik, a jobb széle
hosszan elnyulik. Ez azt mutatja, hogy az alacsony veszteségek gyakoriak, mig az
igazan nagy modellhibak okozta veszteségbdl kevés van.

A kévetkezékben az 5. dbrdn lathatd veszteségeloszlas szélére fogjuk alkalmazni
a kiiszobtuallépések modelljének eszkoztarat. Az R-ben valé kalkulaciokat, illetve
abrékat az ,evir” package segitségével készitettiik el. Mint azt korabban emlitet-
tik, az extrémérték-elméletnek szdmos alkalmazdsi teriilete van, a szdban for-
g0 R csomag kifejezetten a pénziigyi alkalmazasra fékuszalva szamit killonboz6
kockazati mértékeket a veszteségeloszlasra. Az illesztett GPD-eloszlas paraméte-
reinek becslését maximum likelihood mddszerrel végzi a program (Gilleland et
al,, 2013).

Szitkségiink van el8szor egy megfeleléen megvalasztott u kiiszobre amelyet meg-
haladé veszteségeknél a kiiszobtullépések feltételes eloszlasa kozelitéleg GPD-
eloszlast kovet. A hatdr megtaldlasanak egyik leggyakrabban hasznalt eszkoze
az atlagos kiiszobtullépések fiiggvénye, amely megmutatja, hogy kiilonb6z6 u
értékek esetén (vizszintes tengely) mekkora az azt meghalad6 veszteségek atlaga.
A GPD-eloszlas esetén ezen varhatd érték az u kiiszob linedris fiiggvénye, vagyis

feladatunk az, hogy meghatarozzunk egy olyan hatart, amely felett az atlagos kii-
szobtullépések fiiggvénye kozel linearis.
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6. abra

Atlagos kiiszobtullépések fiiggvénye (mean excess function)
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A 6. dbrdn lathatjuk, hogy a kiiszobvalasztds problémaja nem feltétleniil egyér-
telm{, tobb megoldas is lehetséges. Hozzavet6legesen a 60 ooo német markas
hatar alatt a fiiggvény hatdrozottan pozitiv meredekségli, mig ezen érték felett
egy negativ trend latszik. Ezek alapjan u = 60 oooo kiiszob mellett illesztettiink
GPD-eloszlast a veszteségekre. Mivel tobb lehetséges hatar is megfelel lenne, az
elemzés végén be fogjuk mutatni a kockazati mértékek érzékenységét a kiiszob-
vélasztasra. Az illesztett GPD-eloszlas becsiilt § alak- és B skdlaparamétere, vala-
mint a standard hibdk a kévetkezok lettek:

4. tablazat

Az illesztett GPD-eloszlas becsiilt paraméterei és a standard hibak

Megnevezés § [}
Becsiilt paraméter -0,0822 72 744
Standard hiba 0,0532 3964

Forrds: sajat tabldzat

A megfigyelésekre illesztett GPD-modell lehetéséget nyujt a veszteségeloszlasok
fels6 kvantiliseinek becslésére, és ezaltal kiillonb6z6 kockazati mértékek kiszami-
tdsdra.



HITELEZESI SCORING MODELLEK MODELLEZESI KOCKAZATA 41

5. tablazat

VaR-értékek, historikus percentilisek, valamint expected shortfall

Szignifikanciaszint VaR Historikus percentilis ES
95% 5,70% 6,05% 7,46%
99% 8,57% 8,87% 10,12%

Forrds: sajat tablazat

Az 5. tabldzatban a kockazati mértékek a teljes hitelportfolié értékének szazalé-
kaban vannak kifejezve. Lathato, hogy a veszteségeloszlas historikus percentilise
minden esetben viszonylag kozel esik az illesztett GPD-eloszlason alapulé VaR-
becsléshez. A két érték kozill ez utobbit tekinthetjiik a jobb becslésnek, mert a
korabban leirtaknak megfelel6en a kiiszobtallépések modellje jobban kihasznalja
a veszteségeloszlas szélében rejlé informaciot.

A tablazat als6 soraban talalhato VaR-érték példaul ugy értelmezhetd, hogy 99%-
os megbizhatosaggal az adosmindsitési modell hibaibél adédéan elszenvedhetd
maximalis veszteség a portfolio értékének 8,57%-a a kdvetkezd periddusban. Az
expected shortfall a kockaztatott értéket meghalado veszteségek (feltételes) var-
haté értékét mutatja, ezért az minden esetben magasabb lesz a VaR-nal. Ennek
megfeleléen a tablazatban szerepld 10,12%-o0s érték azt jelenti, hogy 99%-os meg-
bizhatosagi szinten a lehetséges modellkockazati veszteségek legrosszabb 1%-os
tartomdnydban (a 280 506 német marka feletti veszteségek esetén) varhatéan az
intézményt 10,12%-0s veszteség érheti.

Az imént értelmezett kockdzati mértékeket, azok konfidenciaintervallumait, va-
lamint az illesztett dltaldnositott Pareto-eloszlast szemlélteti az alabbi dbra:

7. abra

A 99%-0s VaR- és ES-értékek, valamint azok konfidenciaintervallumai
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A 7. dbrdn karikak jelzik az egyes megfigyelt veszteségeket (x), a folytonos vonal
pedig az illesztett GDP-eloszlast. Latszik, hogy néhany outliertdl eltekintve, elég
jol illeszkednek az adatpontok az altaldnositott Pareto-eloszlasra. A bal oldali,
fiiggoleges szaggatott vonal a 99%-os VaR-értéket, a téle jobbra esd, fiiggoleges
egyenes pedig az expected shortfallt jel6li. A két konkav gorbe a kockazati mérté-
kek konfidenciaintervallumait mutatja. Az abran lathatd, vizszintes vonal és ezen
két gorbe metszéspontjai megadjak a becsiilt kockazati mérészamok 95%-os (jobb
oldali tengely) konfidenciaintervalluméanak végpontjait. Ezen egyenest parhuza-
mosan lefele tolva a 99%-os érték felé, egyre nagyobb megbizhatosagi szintii inter-
vallumokat kapunk. Természetesen — ahogyan az az abran is latszik - magasabb
megbizhat6sagi szintli becslés egyre szélesebb konfidenciasavot eredményez.

Korabban emlitettiik, hogy az atlagos kiiszobtullépések fiiggvénye (6. dbra) alap-
jan nem mindig egyértelmd az u kiiszob megvalasztasa.

8. abra
A 99%-0s VaR értéke az u kiiszob fiiggvényében
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A 8. dbra azt mutatja, hogy az altalunk valasztott 60 ooo német markas hatar
(fels6 tengely) folott szinte barhol megvalaszthattuk volna az u értékét, a 99%-os
VaR becslése nem valtozna szignifikansan. Ez azt jelenti, hogy a kiiszobtullépések
modellje a kockazati mértékek robusztus becslését adja (McNeil et al., 2005).

A kiulonféle feltételezések mellett a bemutatott eljaras fiigg bizonyos bemené pa-
raméterek értékétdl. Ilyen példaul az elsé-, valamint a masodfaju hiba koltsége. A
korabbiakban az els6faju hibat D = 45%-ként hataroztuk meg a bazeli szabalyozas
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eldirt LGD-je alapjan, valamint egy szakértdi becslés segitségével a hibamértékek
aranyabol szamitottuk ki a masodfaja hiba koltségét (L = 9%). A kovetkezé tabla-
zat mutatja a 99%-os megbizhatosagi szinti VaR ezen paraméterekre vonatkozo
érzékenységét:

6. tablazat
Az els6- (D) és masodfaju (L) hiba koltségének hatasa a 99%-os VaR-ra

Erzékenység- D
vizsgalat ~1% 0% +1%
-1% -0,91% -0,64% 0,38%
L 0% -0,73% 0% 0,93%
+1% -0,70% 0,03% 1,02%

Forrds: sajat tablazat

A 6. tabldzat oszlopaiban lathatjuk, hogy hany szazalékkal valtozik a 99%-o0s VaR
értéke, amennyiben a D = 45%-rdl kiindulva 1%-kal noveljik, illetve csokkentjiik
az els6faju hiba koltségét. A sorok pedig azt mutatjak meg, hogy hany szédzalékkal
valtozik ugyanezen kockdzati mérték, ha a masodfaju hiba koltségét valtoztatjuk
az L = 9%-os szinthez képest.

Jol latszik, hogy a 99%-o0s kockdztatott érték joval érzékenyebb a D bemend para-
méterre. Amennyiben ceteris paribus a D-t noveljitk 1%-kal, akkor a VaR értéke
0,93%-kal nd, mig ugyanez a valtozas L novelésének hatasara csupan 0,03%. Az
is jol lathato, hogy a valtozdsok mértéke nem szimmetrikus, példaul egyiittesen
emelve a kétféle hiba koltségét, a VaR 1,02%-kal né, mig szimultan csokkentve
azokat, csupan 0,91%-kal csokken a kockaztatott érték. Ezen megallapitasokat
mindenféleképpen szem el6tt kell tartania a hitelintézetnek, amennyiben a D és L
bemend paramétereket megbecsli a modellkockazat méréséhez, mert a VaR érté-
ke érzékeny ezen input adatokra.

Elemzéstink zarasaként még mindenképpen érdemes megvizsgalni, hogy az élta-
lunk szamszersitett kockazati mértékek képesek-e pontosan mérni a modellezé-
si kockazatot. A vélasz természetesen nem, hiszen a kockdazat egy latens, vagyis
kozvetleniil nem mérheté fogalom. Es mint ilyen, annak ,,bdrmely kvantifikdlhaté
mértéke csupdn kozelité érték, kiemelve egy tényezdjét ama valds kockdzatnak,
amely elméletileg komplex, tobbjelentésii és soktényezds” (Bélydcz, 2011, p. 309.)
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5. OSSZEGZES

Tanulmanyunk céljaként az adésminésitési modellek modellezési kockazatanak
mérését tiiztiik ki, hogy az igy kapott eredmények segitségével a hitelintézetek
jobban megismerhessék az dltaluk hasznalt modellek hibaibol adédo, esetleges
veszteségeket, valamint az igy nyert informaci6 tamogathassa a vezet6ket a don-
tések meghozataldban.

A modellezési kockazat definidlasat kovetéen egy rovid kitekintéssel bemutattuk
annak helyét a bazeli szabalyozasban. Ezt kovetGen a problémakor egy vékony,
de annal jelentésebb szeletét allitottuk a vizsgalodas kozéppontjaba, a hitelezési
scoring modellek modellezési kockazatat.

Ezutan az alapadatok reprezentativitasinak kérdésével foglalkoztunk. A szelek-
cids torzitasként ismert probléma azért 1ép fel, mert a bank csak azon kérelme-
z0k estén rendelkezik hidnytalanul megfigyelt adatokkal, akik mar kaptak hitelt.
Azon tigyfelek esetén, akiket a hitelintézet elutasitott, nem ismert a hitelkockaza-
tot jelzd valtozé értéke, vagyis hogy mi tortént volna abban az esetben, ha meg-
kapjak a kért kolcsont. Itt tehat a modellkockazat kérdése felfoghatd hianyzé adat
problémajaként.

Ezt szem el6tt tartva, attekintettiik az adathidny f6bb tipusait, majd kiemeltiink
az eljarasok koziil egy tobbszords imputacié alapt metddust. Azért esett a valasz-
tasunk erre, mert segitségével beépithet6 az adathiany okozta bizonytalansag a
becslésbe, amely kockazatkezelési szempontbol kiemelt jelentéségti.

Ezt kovet6en bemutattuk, hogy adott becsiilt beddlési valdszintiségek, valamint
cs@dosséget jelz6 valtozd (default) mellett hogyan hasznalhaté fel a cutoft kii-
16nbo6z6 szerkezetl klasszifikdcids tablak modellezésére, és igy a lehetséges mo-
dellkockazati veszteségek elddllitasara. Ha pedig a veszteségeloszlas szélére al-
kalmazzuk a kiiszobtullépések modelljét, mar konnyedén meghatarozhatéak a
modellezési kockazat kiillonboz6 mértékei.

A sziitkséges elméleti alapok bemutatdsa utdn attértiink a leirtak gyakorlati pél-
dén torténd alkalmazasara. Az adattabla révid bemutatasat kovetden egyvaltozds
és véletlenszertt (MAR) adathiany feltételezése mellett alkalmaztunk egy tobb-
szO0ros imputdcids eljarast az elutasitott kérelmez6k hianyzé default valtozédjanak
becslésére. Itt azt tapasztaltuk, hogy ezen eljarasnak a bootstrapet felhasznald
valtozata pontosabb becsléseket eredményez.

Ezutdan megbecsiiltiik az egyes tigyfelek cs6dvaloszintiségeit, amelyek alapjan el6-
allitottuk a lehetséges modellkockazati veszteségeket. Ezen veszteségeloszlas szé-
lére altalanositott Pareto-eloszlas illesztése mellett meghataroztunk két kockazati
mértéket, a VaR-t és az expected shortfallt.
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Ezt kovetéen megvizsgaltuk a 99%-os kockaztatott érték érzékenységét elészor
az extrémérték-elmélet alkalmazdsa soran hasznalt kiiszobre, majd pedig az els6-
és masodfaju hiba koltségére. Itt arra a kovetkeztetésre jutottunk, hogy a VaR
robusztus a kiiszob megvalasztasara, viszont az egyes modelltévedések esetén el-
szenvedett veszteségek értékei komolyan befolydsoljak a kockazati mértéket, ezek
minél pontosabb becslése tehat létfontossagu a végeredmény szempontjabdl.

Ahogyan azt tanulmanyunk cime is kiemeli, tokéletes modell definicidszertien
nem létezhet, vagyis mindenképpen szitkség van a modellhibakbdl ad6do, lehet-
séges veszélyek minél sokoldalibb feltérképezésére. Az dltalunk hasznalt eljaras is
csupan a végteleniil komplex modellezési kockazat egy leegyszer(sitett metszetét
mutatja, igy — visszautalva George E. P. Box szavaira — bar ez sem adhat hibatlan
eredményt, de azért reményeink szerint hasznos lehet a modellkockazat megis-
meréséhez, az ehhez kapcsolddé banki dontések meghozataldhoz.
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FEDEZES LIKVIDITASI KOCKAZAT MELLETT

FEDEZES LIKVIDITASI KOCKAZAT MELLETT

Démotor Barbara

Bar a vallalati kockazatkezelés értékteremtése finanszirozasi nehézségekkel in-
dokolhatd, a piaci kockazatok fedezésének eszkozeit a modellek altalaban finan-
szirozasi kockazattol mentesnek feltételezik. A gyakorlatban azonban a deriva-
tiv tigyletekbdl szarmazé partnerkockazat mérséklésére mar nemcsak a tézsdei,
hanem a tdézsdén kivili, bilaterdlis elszdmoldsu tigyletek esetén is letét vagy
biztositéknyujtasi kotelezettség terheli a feleket az tigylet aktudlis piaci értékének
fiiggvényében. Jelen cikk célja két olyan modell bemutatdsa és dsszevetése, ame-
lyekben a fedezeti tigylet finanszirozasi sziikséglete is megjelenik, igy a finan-
szirozas elérhetésége befolyasolja a fedezési stratégiat, hat az optimalis fedezeti
aranyra. A kockazati forras és a vallalati célfiiggvény azonos, a likviditasi koc-
kazat azonban kiilonboz6képpen jelenik meg a két modellben. Az egyikben a
derivativ pozicio letéti szitkségletének djrafeltoltésére nincs elegendd forras, ami
a fedezeti pozicid likvidalasahoz vezethet, a masik modellben a biztositék elhe-
lyezéséhez sziikséges hitel elérhetd, azonban meghatdrozott kamatfelar ellenében,
ami miatt a fedezés koltségessé valhat.»>

JEL-kédok: Gi7, G32

Kulcsszavak: kockéazatkezelés, fedezés, finanszirozdsi likviditas

1. BEVEZETES

A vallalati kockazatkezelés racionalitdsat a pénziigyi elméletek piaci tokélet-
lenségekkel, valamint 0sztonzési okokkal magyarazzak. Az addk, tranzakcids
koltségek, informacids aszimmetria, valamint a pénziigyi nehézségek koltségeit
vizsgald elméletek mind arra jutnak, hogy a vallalatnak érdemes sokszor teljes
mértékben lefedezni a kockdzatait® (Domotor, 2014). A vallalati kockazatkeze-
lést finanszirozasi, illetve 6sztonzési okokkal igazolé elméleteket az empirikus

1 A cikk DOMOTOR BARBARA: A finanszirozdsi likviditds hatdsa a piaci kockdzatok fedezésére cimu
doktori értekezése alapjan késziilt.

2 A tanulmény az ,Innovativ matematikai modellek kutatasa a bazeli banki kockdzatok mérésére
riiletén; valamint pénziigyi termékek dralakuldsédnak viselkedésalapu el8rejelzése” cimd, az Uj Szé-
chenyi Terv keretében finanszirozott kutatasfejlesztés soran (PIAC_13-1-2013-0073 szamu projekt),
eurdpai uniés tamogatas mellett valosult meg.

3 Avillalati kockazatkezelés folyamatardl és hazai gyakorlatardl lasd WALTER (2014).
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tapasztalatok is alatamasztjak, mig az addzasi, illetve tranzakcids koltségekkel

"o

Osszefiiggd magyarazatok nem nyertek megerdsitést (Hommel, 2005).

A 2007-ben kezd6dé pénziigyi valsag jol illusztralta, hogy milyen sulyos kévet-
kezményekkel jarhat a finanszirozasi likviditasi kockazat, illetve kideriilt, hogy a
piac egyik szerepldje szdmara sem allnak rendelkezésre korlatlan finanszirozési
forrdsok. Ennek kovetkeztében a piaci kockdzatok kezelésének modellezésekor
nem lehet figyelmen kiviil hagyni a finanszirozas kérdését. A finanszirozasi kor-
latokkal azonban a fedezeti pozicié vonatkozasaban is szamolni kell, mivel a de-
rivativ tigyletek eredménye hitelkockazati kitettséget general.

A cikkben el8szor réviden ismertetem, hogyan jelenik meg a finanszirozas a val-
lalati kockazatkezelési elméletekben, majd a fedezeti pozicié likviditasi kockdza-
tat elemz0 két modell bemutatasa kovetkezik. Végiil 6sszevetem és értékelem a
modelleket.

2. A FINANSZIROZAS HATASA A KOCKAZATKEZELESRE

A fedezés értékteremtését a vallalat finanszirozasaval magyarazé elméletek kiin-
dulépontja, hogy belsé forrasok hijan a vallalatnak kiils6 finanszirozési forrast
kell bevonnia, ami a Miller-Modigliani-elmélettel (1958) ellentétben koltséges,
vagy egyaltalan nem lehetséges. A finanszirozashoz kapcsoldédo koltségek lehet-
nek akar direkt (adminisztracios) koltségek, akar az informacids aszimmetriabol
fakado, tigynoki koltségek (Myers, 1984; Tirole, 2006). A fedezés altal csokken a
vallalati pénzdramlas szorédasa, igy a pénziigyi nehézségek valdszintisége is. A
pénziigyi nehézségek koltségei megjelenhetnek tranzakcids koltség formajaban,
illetve a nagyobb varhaté csédkoltség csokkenti a vallalat értékét (Smith és Stulz,
1985). A finanszirozasi nehézségek miatt el6fordulhat, hogy a véllalat nem, vagy
csak részben tudja megvaldsitani a pozitiv nettd jelenértékd beruhdzasait, ami
szintén a véllalati értéket csokkenti (Lessard, 1990; Froot et al., 1993).

A kockazatkezelést a vallalati finanszirozds szempontjabdl értelmezé két legis-
mertebb elmélet Froot, Scharfstein és Stein (1993), valamint Tirole (2006) modell-
je. Mindkét modell kockazatsemleges (profitban linearis) véllalati hasznossag-
figgvényt feltételez, azonban a kiilsé forrasok bevonasa koltséges. Froot és tarsai
nem magyarazzdk, adottnak veszik ezt a koltségfiiggvényt, Tirole-nal a koltségek
tigynok-megbizdé problémabdl szarmaznak, mivel a finanszirozas nyujtéja csak
meghatdrozott mértékig hajlando forrast biztositani, megfelel6 nagysagu 6nrész
hidnyaban pedig még felar ellenében sem vallalja a finanszirozas kockdzatat. A
fedezés 1étjogosultsaga abbdl adodik, hogy altala csokkenthetdek a finanszirozasi
koltségek, igy kiszamithato a profit varhato értéke, s ennek kovetkeztében a vél-
lalat értéke novekszik.
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Mindkét modellben - bar alapvetéen kétperiddusos dontési helyzetben irjak le
a fedezés problémajat — maga a fedezés csak egy periddusra szol, igy a fedezeti
tgyletrdl szol6 dontést kizarolag a fedezeti tigylet lejartakor érvényes termelési-,
illetve arfolyameloszlasok befolydsoljak. Mivel nincsenek a fedezési peridduson
beliil koztes vizsgalandé idépontok, nem jelenik meg a fedezeti eszkoz altal a fu-
tamidé alatt generalt pénzaramlas sem.

A fedezeti iigyletekhez kapcsoléddan a gyakorlatban tobbféle okbol jelentkez-
het finanszirozasi sziikséglet: az aszimmetrikus kifizetésfiiggvénnyel rendelkez6
tgyletek kezdeti tuigyletkotési dijainak formajaban (jellemzden opcidk esetén); a
fedezeti tigylet és a fedezendé kockazat eltérése (baziskockazat) okan; tovabba
a fedezeti tigylet eredményének napi elszdmolasabol* adédoéan is (tézsdei hatér-
idds pozicidk). A tézsdei tigyleteknél az tigyletkotés feltétele egy meghatarozott
nagysagu kezdeti letét (initial margin) megléte, valamint a letéti pozicié bizonyos
minimalis szintjének (maintenance margin) folyamatos fenntartasa sztikséges.
Habar a tézsdén kiviili (OTC) tigyletek elszdmolasa nem torténik meg napi szin-
ten, a gyakorlatban egyre gyakrabban eléfordul, hogy az tizletkotés elején vagy
bizonyos nagysagu, nem realizalt veszteség fellépésekor a pozici6 tovabbi tarta-
saért a bank biztositékot kovetel (Korn, 2003). Az 4j eurdpai szabalyozas (EMIR,
2012) meghatarozott értékhatar felett a sztenderdizalt OTC-termékek esetében is
eldirja egy kozponti szerz6do fél szitkségességét, mivel a szabalyozas egyértelmda-
en a partnerkockazatok mérséklését, ezaltal a rendszer egészének kisebb sériilé-
kenységét célozza.

A t6zsdén kiviili derivativ tigyletek feltételeit rogzitd ISDA (International Swaps
and Derivatives Association) szerzédések tulajdonképpen hitelszerzédések, ame-
lyek mellékletében a felek hitelkockazat-csokkenté feltételeket — biztositéknyuj-
tasi kotelezettségeket vagy kovenansokat — is megallapitanak. A valsag hatdsara
ezek a szerz6dések egy ujabb melléklettel béviiltek: a Credit Support Annexnek
(CSA) nevezett megallapodds mar bankok kozott, illetve a nagyobb, igy eddig
biztonsadgosnak tartott iigyfelekkel szembeni, dltaldban kélcsonos biztositéknyuj-
tasi kotelezettség szabalyait tartalmazza. Tovabba, még abban az esetben is, ha
feltételezziik, hogy a partnerbank nem fog biztositékot kérni a derivativ pozici6
futamideje alatt, a pozicid vesztesége noveli a banki kitettséget, igy korlatozza
a vallalat tovabbi hitelfelvevd képességét. Mindez azt jelenti, hogy nemcsak a
tzsdei, de az OTC szarmaztatott poziciok eredménye is fiigg az alaptermék arfo-
lyamanak futamid® alatti alakuldsatol.

Mindezek kovetkeztében a finanszirozas elérhetésége a fedezeti tigylet szempont-
jabdl is kritikus. A fedezeti céllal megkotott derivativ tigylet futamideje sokszor

4 A forward és futures kereskedés és fedezeti tigylet kiilonbségeirdl és jellegzetességeirdl lasd
BERLINGER et al. (2005).
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akar években is mérhet, a fellép6 finanszirozasi igény pedig hatassal van a valla-
lat finanszirozasi lehetGségeire.

Froot et al. (1993) elemzésiikben mar emlitik, hogy a fedezeti tigyletekhez kap-
csolodo finanszirozasi igény csokkenti az optimalis fedezési aranyt, mivel egy-
fajta trade-off 1ép fel a vallalat osszes jovobeli pénzdramlasai jelenértékének
bebiztositasa és a koztes iddpontokban jelentkezd pénzaramlasok ingadozasanak
megsziintetése kozott, az elemzést azonban nem viszik tovabb ebben az iranyban.

Anderson és Danthine (1983) vizsgalataban jelenik meg el8szor a fedezeti tigylet
finanszirozasanak kérdése: tobbperiodusos modelljiikben a fedezeti iigyletkotés
tobb id6pontban torténhet, illetve a fedezeti tigylet (t6zsdei hatarid6s megéllapo-
das: futures) aktuadlis piaci (mark-to-market) értékét minden egyes periédusban
elszamoljak. A modell azonban feltételezi, hogy nincsenek finanszirozasi korla-
tok, sem hitelfelar, igy a koztes id6pontok pénzaramlasa barmikor finanszirozha-
to, vagyis a pénzaramlds a nem-sztochasztikusnak feltételezett kockazatmentes
kamatlab mellett egyszertien dtkonvertalhaté a lejarati idépontra.

A finanszirozasi likviditas kérdése a fedezéssel foglalkozd, elméleti modellekben
a 2000-es évek elején jelenik meg. Mello és Parsons (2000) likviditasi szempon-
tokat is figyelembe véve vizsgalja az optimalis fedezési stratégiakat, megallapit-
ja, hogy finanszirozasi korlatok miatt mind a cash flow-varianciat minimalizald,
mind a cégérték varianciat minimalizalo fedezési stratégiak szuboptimalisak. Az
optimdlis fedezés a cégben 1év6 pénzeszkozok hatarértékének variancidjat mini-
malizalja, vagyis azokhoz a véletlen kimenetekhez csoportositja at a pénzeszko-
zOket, ahol a legnagyobb a hatarhasznuk.

Az itt bemutatandé elméletekben a vallalati profit maximalizaldsa helyett a profit
altal meghatarozott (konkav) vallalati hasznossagfiiggvény maximalizalasa a cél,
a likviditas pedig kétféle modon jelenik meg: egyrészt a fedezeti tigylet futamidd
alatti eredményének elszamolasaul szolgald letéti szamla nagysaganak modelle-
zésével, feltételezve, hogy a szamla Gjrafeltoltésére nincs, vagy korlatozott a valla-
lat lehet6sége (forrasa) (Deep, 2002). A finanszirozds elégtelensége abbol adddik,
hogy a bels6 forrasok allokalasa, készletezése ilyen célra tulsdgosan draga, kiilsé
finanszirozé bevonasa pedig az informacios aszimmetria miatt nem, vagy csak
tobbletkoltség mellett lehetséges, mivel nehéz kiviilr6l megitélni, hogy a derivativ
tigyleteken elszenvedett veszteségek mogott prudens kockazatkezelés vagy fele-
16tlen spekulacio all.

A miasik megkozelités a finanszirozas koltségét a letét (biztositék) finanszirozasa-
hoz sziikséges forrasnak a kockdzatmentes kamatszint feletti kamatfelara alapjan
szamolja (Korn, 2003).
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3. FEDEZES A LETETFELTOLTESHEZ SZUKSEGES
FINANSZIROZASI LEHETOSEG HIJAN - A DEEP-MODELL

Deep (2002) olyan dontési helyzetet vizsgal, amelyben az alapkitettség futures
tgyletekkel tokéletesen fedezheté. A modellben a vallalat altal jovében kibocsd-
tandé termék mennyisége () adott, a kockazat a jovébeli ar alakuldsanak bizony-
talansagabol adddik.

Az arfolyam alakuldsdra geometriai Brown-mozgést tételez fel, a kockazatmentes
kamatldbnak megfelel6 drifttel:

ds,=rS,dt +aS,dw,, @

ahol S,a tid6pontbeli drfolyam, r a kockdzatmentes kamatlab, o az arfolyamvilto-
z4s volatilitasa, és dw, - a Wiener-folyamat megvaltozdsa - jel6li az arfolyamval-
tozasban megjelend véletlenszertséget.

Az arfolyam varhaté novekedése tehdt a kockazatmentes kamatldbnak felel meg,
igy a hataridos arfolyam alakuldsa — alkalmazva az It6-lemmat — martingalfo-
lyamats:

dF, =cFdw,. (2)

Ezzel az egyszeriisit6 feltételezéssel kiiktathato a fedezés spekulativ motivacidja,
az optimalis fedezés meghatarozasanal nem lesz szempont a derivativ tigylet 6n-
magaban vett eredménye.®

A vallalat t6zsdei hataridds eladassal (futures) fedezi kitettségét, a fedezeti meny-
nyiség () minden idépontban valtoztathatd. A derivativ pozicié értéke minden
idépontban elszdmoldsra keriil a letéti szdmlan (X)), igy annak értékvéltozdsa a
kovetkez6 folyamat szerint alakul:

dX, =rX,dt +0 dF, . (3)

:
A fedezeti pozicié megnyitdsahoz rendelkezésre 4ll egy bizonyos 6sszeg (X ), ame-
lyet a vallalat letétként el tud helyezni, arra azonban nincs lehetésége, hogy tGjabb
forrast mozgositson abban az esetben, ha a szamla értéke egy bizonyos minimalis
szint (K) ala csokken, és feltoltési felszolitast (margin call) kap. A szamlafeltoltés
elmaradasa a pozicié likvidalasdhoz, ezéltal a fedezettség megszlinéséhez vezet.

5 A hatdridds drfolyamviéltozas driftje az alaptermék névekedési titemének a kockdzatmentes ka-
matlédbon feliili része, ami nulla, feltételezve, hogy az alaptermék pontosan a kockazatmentes kamat-
labnak megfelel6 titemben novekszik.

6 A derivativ pozicié varhaté hozamérol ldsd BERLINGER (1998).
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Bar a modell alapfeltevése, hogy nincs elérhet6 finanszirozasi forras a letét feltol-
tésére, esetlegesen rendelkezésre allo hitelkeret a K, illetve a kezdeti szamlaérték
(X,) modositdsaval behelyezhetd a modellbe.

A pozicié likvidalasanak valoszintiségét mutatja az 1. tdbldzat kiilonboz6 lejaratig
hétralevé futamidd, kezdeti letétnagysag és arfolyam-volatilitds mellett. Az arfo-
lyam alakuldsa itt az (1) egyenlet szerinti geometriai Brown-mozgas.

1. tablazat
A fedezet finanszirozasi elégtelenség miatti megsziinésének valésziniisége

Pozicidlikvidalas valészintisége

Volatilitas ~ Nerdetiletét o ochet T =s2het
(X,/F)
0,05 55% 65%
0,10 29% 44%
15% 0,25 1% 9%
0,50 0% 0%
1,00 0% 0%
0,05 62% 69%
0,10 41% 48%
20% 0,25 8% 13%
0,50 0% 1%
1,00 0% 0%

Forrds: sajat szamitas Deep (2002) alapjan

Az eredmények Monte-Carlo-szimulaciéval, 1000 realizacid lefuttatasaval adod-
tak. 10%-0s kezdeti letéti kovetelmény mellett az egyéves pozicié futamidé alatti
likvidalasanak valoszintisége 44%. Mivel a tézsdei tigyletek kezdeti letéti kovetel-
ménye altaldban nem haladja meg a 10%-ot, a fedezé vallalatnak nagy valdszind-
séggel szamitania kell arra, hogy a fedezeti pozici6 fenntartasdhoz tovabbi finan-
szirozas valik majd sziikségessé, amely likviditasi sokkot pénziigyi nehézségek
nélkiil kezelnie kell.

A vallalatvezetés célja a lejarati véllalati érték — ami a termelés és a letéti szamla
értékének Osszege — varhatd hasznossaganak maximalizalasa. Feltételezve, hogy
a vallalat hasznossagi fliggvényében a relativ kockazatkeriilés konstans’ (CRRA),
az optimalis fedezés a kovetkezd egyenletet maximalizalja:

7 Vagyis a vagyon meghatarozott hanyadanak kockaztatasaval szembeni attitid 4llandd. A befek-
tet6i kockdzati hajlandésag mérdszdmaihoz ldsd részletesen ARROW (1970) és PRATT (1964) munkait.
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;o 0<y<l1® (4)

X F.)
maXOt Et {(T_FTET):|

Y

X, = K korlatozo feltétel mellett.

Az optimalizaciét Deep sztochasztikus dinamikus programozas segitségével old-
ja meg. Az optimalis fedezés problémaja egy sztochasztikus kontrollfeladatként
adodik, ami a megoldandé parcidlis differencidlegyenlet nemlinearitasa miatt
csak numerikus médszerekkel kozelithetd.

Az optimalis fedezési stratégiat meghatdrozé tényezok: a vallalat kockazati ki-
tettsége, a fedezési id6tav, a kockadzati forras volatilitdsa, a fedezeti tigylet finan-
szirozasara rendelkezésre allo forrasok nagysdga, valamint a véllalat kockazati
attittidje.

A fedezési dontés meghozatalakor a vallalatnak kétféle kockazat szintjérdl kell
dontenie: minél inkabb csokkenti a termelés ara koriili bizonytalansagot (jelen-
érték-kockazat), annal nagyobb lesz a futamid® alatti pozicidlikvidalds kockazata
(cash flow- vagy likviditasi kockazat). Nyilvanvaléan ez utobbi kockazat, vagyis
a letéti szamla minimalis szint ald csokkenésének valdszintisége a hatralévé fu-
tamidd csokkenésével csokken, az drfolyam volatilitasainak novekedésével pedig
novekszik. Hasonldan, intuitive is belathatd, hogy minél magasabb a letéti szam-
lan rendelkezésre all6 pénzeszkoznek a forward kitettséghez viszonyitott aranya,
annal kevésbé jelent korlatot a likviditas. Az 1. dbra két faktornak, a rendelkezésre
all¢ forrasok aranyanak és a futamidének a hatasat szemlélteti, feltételezve, hogy
a kockazati forras geometriai Brown-mozgast végez 15%-0s éves volatilitds és koc-
kazatmentes kamatnak megfelel$ éves drift (5%) mellett, a vallalati kockazatke-
riilés (1 - y) mértéke pedig o,5.

Az optimalis fedezési arany tehat a lejaratig hatralevé futamidd és a volatilitas
negativ, a letéti szamla finanszirozdsara rendelkezésre 4116 forrasok pozitiv fiigg-
vénye. A vallalati kockdzatkeriilési szint mértékének hatasa forditottan aranyos
a finanszirozasi forrasok szintjével. A nagyobb kockdzatkeriilés hasonldan befo-
lyésolja az optimalis fedezeti aranyt, mint a korlatozottabb finanszirozasi lehetd-
ségek, vagyis csokkenti, mivel a fedezet esetleges elvesztésébdl adodd hasznossag-
csokkenés nagyobb.

Deep modellje tehat az alulfedezés okat finanszirozasi dontéssel magyarazza. A
fedezés optimalis mértékének modellezésével arra a kovetkeztetésre jut, hogy
adott termelési mennyiség mellett a fedezeti pozicid finanszirozasanak nehézsége
a vallalati fedezeti arany csokkentéséhez vezet.

8 Itt nem a kockazatkeriilés mértékét jeloli a y, hanem az (1 - kockdzatkeriilési egyiitthato)-t. Mivel
DEeEP elemzésében a vilasztott kockdzatkeriilési érték o,5, a ketté megegyezik.
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1. abra
Az optimalis fedezeti arany a letétnagysag és a futamidé fiiggvényében

Fedezeti

16
2 30

52
Kezdeti letétnagysag (X /F) 2 Lejaratig hatralev6 futamidé (hét)

Forrds: Deep (2002), 5.1 dbra

4. AFEDEZETI UGYLET FINANSZIROZASANAK KOLTSEGE -
A KORN-MODELL

A fedezeti tigylet finanszirozasi sziikséglete miatt fellép6 kockazatot Korn (2003)
modelljében nem a fedezeti pozicié esetleges likvidalasa jelenti, hanem a for-
rasbevonas tobbletkoltsége. A modell feltételezi, hogy a vallalat képes el6terem-
teni a sziikséges finanszirozast; ennek azonban dra van, mivel a cég nem tud a
kockézatmentes kamatlabon (r) finanszirozashoz jutni. A finanszirozasi kolt-
ség, ezaltal a fedezés likviditasi kockdzata annal nagyobb, minél magasabb ez a
vallalatspecifikus kamatfeldr (s). Bar az alapesetben a kamatmarzs konstans, ter-
mészetesen hitelnagysagtdl fiiggd kamatfelar is beépitheté a modellbe, illetve az
elérhetetlen finanszirozas a kamatfeldr végtelenig novelésével szimulalhato.

Korn alapmodelljében a véllalat a o. idépontban dont a termelés mennyiségérél
(Q), a kibocsatas pedig 2 periddus mulva realizalédik. A termék eladasi ara (P)
véletlenszertien alakul, ez jelenti a fedezend6 kockazati faktort. A fedezés t6zsdén
kiviili hataridés eladdssal torténik, a forward arfolyam alakuldsara (hasonléan az
el6z6 modellhez) feltessziik, hogy martingalfolyamat. A fedezeti tigylet kotésére
mind a nulladik, mind az els6é idépontban lehet&sége van a véallalatnak.

A 2. dbra mutatja a folyamatot, az indexek az idépontra utalnak.
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2. abra
A vallalati miikodés folyamata Korn modelljében

Termelés meghatarozasa (Q) Termelés értékesitése (P2) |
Fedezési mennyiség (h,)
Fedezeti drfolyam (F,)

| | |

[ [ |

0. 1 2.

Fedezeti tigylet eredménye (F - F)
Uj fedezés mennyisége (h,)
Fedezeti arfolyam (F))

Forrds: sajat készités Korn (2003) alapjan

A masodik periddus végén realizalédo véllalati profit (IT) harom részbél tevédik
Ossze, a mitkodési eredménybdl, a fedezeti tigyletek eredményébdl, valamint a
fedezeti tigylet biztositékanak koltségébol:

i :PzQ_C(Q)+h0(Fo _P2)+h1(F1 _Pz)"'smin|:ho (FO _FI);O}
+r
\ J \ J
S (5)

Mﬁl,(édéSb,él Fedezeti tigyletek Fedezeti tgylet

szarmazd ; s ek

. eredménye finanszirozasanak koltsége
eredmény

Az egyenlet paraméterei a fent definidltak szerint értenddk.

Az optimalis fedezési stratégia, amely a varhat6 hasznossagot (E[U(IT)]) maxima-
lizalja, két lépésben, visszafelé hatarozhaté meg.

Az els6 (koztes) idépontban hatéridére eladott mennyiség (h,) meghatdrozésdhoz
amar ismert Q, F, és h mellett kell az (5) egyenletet maximalizalni:

max, E [UID|F,0.h,]. (6)

Az els6rendd feltétel, amely a hasznossagfiiggvény konkavitdsa miatt biztositja a
maximumot:

E\[U'I)(F - F)]=0. )
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Mivel feltettiik, hogy a forward arfolyam jovébeli varhato értéke a jelenértékkel
egyenlé (E,(F,)=F)), az egyenldség akkor teljesiil, ha a szorzat két tagjanak kovari-
ancidja 0, vagyis a profitfiiggvény nem fiigg F,-t6l.

Eszerint az els6 id6pontban az optimalis fedezési mennyiség:
h'=Q-h, ®)

vagyis ekkor mar a teljes termelés lefedezendd, fiiggetleniil a vallalati finansziro-
zés koltségétdl (s), 1évén, hogy a fedezeti tigylet utdn nem lesz mar szitkség ujabb
biztositék nyujtasara. A nulladik idépontban, behelyettesitve a (8) egyenletet, a
profitfiiggvény alakuldsa:

IT* = F,Q — c(Q) + h, (F, —Fl)+smin{h0(Fi;Fl);0] (9
r

Finanszirozasi koltségek nélkiil (s=0) akkor maximalis a varhat6 hasznossag, ha
E,[U'(IT¥)(F, - F))]=0. (10)

Igy, hasonléan az elsé idépontbeli fedezési mennyiség meghatérozasahoz, a teljes
termelés lefedezésével biztosithatd, hogy a profitfiiggvény ne valtozzon a hatar-
idds ar (F) szerint, vagyis

h,=Q* és  h'=0. (11)
Korn modelljében a termelés mennyisége szintén a vallalati dontés fiiggvénye,

annak meghatdrozasa a (9) egyenlet és a vallalati hasznossagfiiggvény felhaszna-
lasaval adodik:

E U ITH)(F = c'(Q)]=0- (12)

Ami akkor teljesiil, ha:
E[U'IT"](F, = c'(Q)) +cov, [U'(IT*),F;]=0. (13)

Optimumban a (11) egyenlet miatt a kovariancids tag 0, ezért az optimalis terme-
lési mennyiség mellett a termelés hatarkoltsége a nulladik id6pontbeli hataridés
arral egyezik meg. Ez az eredmény hasonloan Froot és tarsai modelljéhez, a pénz-
tigyi kockdzatok tokéletes fedezését, illetve ennek fenntartasat javasolja.

Amennyiben a finanszirozas koltséges (s>0), a fedezés egyfeldl értékndoveld,
mivel csokkenti a vallalati profit bizonytalansagat, azonban koltséggel jar, ami
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viszont csokkenti a varhaté profitot. Ennek kévetkeztében a kéltségmentes finan-
szirozashoz képest kisebb termelési volumen és 1-nél kisebb fedezeti arany mellett
lesz optimalis a termelési és fedezési stratégia. Korn bizonyitja, hogy a fedezeti
arany 0-nal nem lehet kisebb, azaz az eredeti kockazattal megegyez6 iranyu ki-
tettség vallalasa nem indokolt, hiszen barmely iranyu derivativ pozicié koltséges.
Az optimalis fedezeti arany a vallalati hasznossagfiiggvény és a hataridds arfo-
lyam alakuldsdnak ismeretében hatdrozhaté meg. A modell lognormalis forward
arfolyameloszlast és konstans relativ kockazatkeriilést (CRRA) tesz fel, ezen felte-
vések mellett Korn indirekt médon bizonyitja®, hogy az optimalis fedezési arany

I+7 * _
—=>h,/OQ*2c/F, 1
l+r+s 0 14)
ahol ¢ az egységnyi kibocsatas atlagkoltségét jelenti.
A tényleges optimalis fedezési arany meghatarozasahoz Korn, az el6z6leg be-
mutatott Deep-modellhez hasonléan, a kockdzatmentes hozamot évi 5%-ban, a
forward arfolyam éves volatilitasat (o) pedig 15%-ban rogziti. A koltségfiiggvényt
nem definialja, az atlagkoltség 0,1, a modell mindkét periodusa 1 év.
Az optimalis fedezési arany a hasznossag (15) varhaté értékének maximalizalasa-
val adédik.
(H*)(H)
= -

U , (15)
ahol

U  ahasznossag,

IT* azoptimalis fedezés melletti profit,

y  akockazatelutasitas mértéke.

A fenti paraméterek mellett numerikusan megoldva az optimalizaciot, a 3. dbra
mutatja az optimalis fedezési aranyt a vallalati kamatfelar (s) és a kockéazateluta-
sitas (p)* fiiggvényében.

9 Amennyiben a fedezési ardny kiviil esik ezeken a hatdrokon, pozitiv valoszintiséggel kovetkezik
be veszteség (negativ profit), ami egy kockazatkerilé vallalat szimara nem lehet optimalis.

10 A kockazatelutasitas mértéke nulla kockdzatsemleges esetben, a fels6 szélséértékként megadott 2
pedig az egyéni kockdzatkeriilésnek a BLUME és FRIEND (1975) dltal meghatdrozott értéke.
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3. abra

Optimalis fedezeti arany a kamatfelar fiiggvényében,
kiilonb6z6 kockazatkeriilési szintek mellett

1,2
Fedezeti arany
1 A
- - Py py
- -
0.8 =
0.6 - = y=1
vy=0,5
0,4
y=0,1
0,2 =2
0 — T T T T T T
S = N o F 1 OV N O & —
L L e
o O ©O o o o o o o

kamatfelar (s)

Forrds: sajat szamitds Korn (2003) alapjan, Monte-Carlo-szimulacio, 10 ooo futtatds, antitetikus
valtozok médszerével

Ahogy a 3. dbraillusztralja, amennyiben a vallalat a kockdzatmentes kamatlabnak
megfeleld szinten jut finanszirozashoz, a teljes fedezés az optimalis; a kamatfelar
egy szazalékpontos emelkedése mintegy 5 szdzalékponttal csokkenti az optima-
lis fedezési ardnyt egy 0,5-0s (y = 0,5) kockdzatkeriilési egytitthatoval rendelkez6
vallalat szdmara. Ahogy csokken a kockdzatkeriilés mértéke (csokkend y), az op-
timdlis fedezeti arany egyre kisebb lesz, mivel egyre kisebb a fedezés altal elért
haszon, ami ellentételezi a fedezés miatt fellép6 kamatkoltséget.

A termelési koltségek jelentés hatassal vannak a fedezési politikara. A termelési
atlagkoltségnek a hataridés arhoz viszonyitott aranya adja meg az optimalis fe-
dezeti arany alsé korlatjat, mivel ez az ardny biztositja, hogy a realizalt arbevétel
legalabb a koltségek értékét elérje."

Az atlagkoltség novekedése emeli a fedezeti arany minimalis szintjét, hiszen a
koltségek novekedése altal csokken a profit, a hasznossagi fliggvény pedig a ki-
sebb értékeknél a meredekebb (annal érzékenyebb a cég a negativ kimenetekre),
igy egyre nagyobb a kockdzatkezeléssel elérhet6 haszon.

Fontos megjegyezni azonban, hogy a fenti 6sszefiiggés a fedezési aranyra vonat-
kozik; a termelés optimalis szintje, igy a konkrét fedezett mennyiség a likviditasi
koltségek mellett jelentésen csokkenhet.

A kockazati forras volatilitasa (szordsa) kétféleképpen hat a vallalati fedezés op-

timalis szintjére. Egyrészt minél nagyobb a forward arfolyam szérasa (nagyobb

11 Abbdl indulunk ki, hogy a nulladik idépontban rogzitheté hataridés arfolyam meghaladja az
atlagkoltséget, kiillonben nem érdemes belevagni a projektbe.
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kockazat), annal nagyobb lesz az optimalis fedezeti arany egy kockazatkeriilé
vallalat szamara. Masfel6l azonban a nagyobb volatilitas a fedezeti tigylet finan-
szirozasahoz sziikséges koltségek varhatd értékét is emeli, ami altal csokken az
optimalis fedezeti arany. A két hatds ered6je nem egyértelmu. A Korn altal vizs-
galt paraméterek (r = 5%, y = 0,5, dtlagkoltség = 10%, F_ =1, F lognormilis eloszl-
sa 1 varhatd értékkel, 3 kiilonb6zd szdrdssal: 0 =o0,1; 0,15; 0,2) mellett a volatilitas
emelkedése noveli az optimalis fedezeti aranyt.

Felmertil a kérdés, miként valtozik az optimalis fedezési stratégia, ha opcios tigy-
letek is elérhetdek, 1évén, hogy ekkor nem keletkezik koztes idépontban feltételes
finanszirozasi igény. Az opcids tigyletek kezdeti dija azonban meglehetésen dra-
gava teszi ezt a fedezeti megoldast, ezért egy finanszirozasi korlatokkal kiizdd
vallalat szamara kevésbé vonzo ez a stratégia.

5. A FEDEZES MIATTI LIKVIDITAST MODELLEZO ELMELETEK
OSSZEVETESE

A fedezeti iigyletnek a futamidd alatti finanszirozasi sziikséglete miatti likviditasi
kockazatot (funding liquidity risk) kiilonboz8képpen modellezi a fent bemutatott
két elmélet, és a kovetkeztetések sem esnek mindenhol egybe.

Mindkét fenti modellben kockdzatos a termék eladasi dra (P), emiatt a vallalati
arbevétel és a profit is. A termék piacon kereskedett és hataridds tigylet (eladas:
short forward vagy short futures) kéthet6 rd barmikor, barmilyen mennyiségben,
az adott idépontban érvényes, piaci drnak (F) megfeleld szinten. Szintén hasonld
a két modellben, hogy az alaptermék és a forward arfolyam alakulasa is geomet-
riai Brown-mozgas, és mivel az alaptermék novekedési iiteme a kockazatmentes
kamatlédbbal egyenld, a hataridds arfolyam alakulasa martingalfolyamat. Ez a
feltételezés annyiban egyszerusiti a tovabbi szamitasokat, hogy a fedezeti tigylet
varhaté eredménye nulla, igy spekulativ céllal nem torténik tigyletkétés. Az op-
timalis fedezési arany meghatarozasahoz mindkét modell feltételezi még, hogy a
vallalat relativ kockazatkeriilése konstans (CRRA tipusu a hasznossagfiiggvény).

Az alapvet6 kiillonbség a két modellben, hogy Deepnél a fedezeti tigylet tézsdei
hatdridés megallapodas (futures), amelynek eredményét naponta elszamoljdk a
letéti szamldn; a likviditasi kockdzatot a letéti szamla feltoltéséhez rendelkezés-
re allo forrasok elégtelensége jelenti. Ezzel szemben Korn modelljében tézsdén
kiviili hataridés (forward) megallapodassal torténik a fedezés, amire a futamidé
alatt egyetlen koztes id6pontban kell veszteség esetén biztositékot (készpénz for-
majaban) elhelyezni. A likviditasi kockazat a biztositék nyujtasdhoz felvett hitel
kamatfelaraban jelenik meg.
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Az optimdlis fedezési ardnyt befolyasolo tényezok hatdsa, adott paraméterek és
minden mas faktor véltozatlansaga mellett, tobb esetben ellentétes a két modell-
ben, ezeket foglalja 6ssze a 2. tdbldzat.

2. tablazat
Az optimalis fedezeti aranyt meghatarozo tényezdék ceteris paribus hatasa
Deep és Korn modelljében

Deep Korn
Kockazatkeriilés mértéke (y) | 1
Kockézati faktor volatilitasa (o) | I
Kamatfelar (s) - |
Finanszirozasi forras (X) f -
Fedezési id6tav (t) | I
Termelési koltségek (c(Q)) -- I

Forrds: sajat szerkesztés Deep (2002) és Korn (2003) alapjan

Deep modelljében nem jelennek meg a termelési kiltségek, az optimalizacid
egyszeriien a vallalati bevételek: a termék lejarati aranak és a fedezeti tigylet
eredményének (ami a letéti szamla értéke) az Osszege alapjan torténik. Itt a
termelési mennyiség adott, annak optimalis mértéke nem hatarozhaté6 meg a
modellb6l. Kornndl ezzel szemben a termelési koltségek hatnak az optimalis ter-
melési mennyiségre, valamint a fedezeti arany minimalis szintjére is.

A vdllalati kockdzatkeriilés mértékének emelkedésével Deep modelljében csokken
az optimdlis fedezeti arany, mivel igy tudja csokkenteni a vallalat a fedezet meg-
szlinésének kockazatat. Korn modelljében azonban minél kockazatérzékenyebb a
vallalat, annal nagyobb a fedezés altal elérhetd haszon, ezért a fedezés esetleges
tobbletkoltsége ellenére is nagyobb lesz az optimalis fedezet szintje.

A kockdzati faktor volatilitdsa meghatdrozza mind az alapkitettségb6l adodo,
potencidlis veszteséget, mind a fedezés esetleges koltségét. A két hatas ellentétes
iranyt: Deepnél az utobbi a jelentGsebb, igy a volatilitas novekedése csokkenti az
optimdlis fedezeti aranyt, Korn modelljében viszont a fedezés haszna meghaladja
a koltségeket, tehat a volatilitds novekedésével n6 a fedezeti ardny is.

A likviditdsi kockdzatot megtestesité paraméterek hatasa azonos, a nagyobb ka-
matfeldr, illetve a kisebb finanszirozasi forras csokkenti az optimalis fedezeti
aranyt.
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A fedezeti idétdv novekedése ugyanugy hat a két modellben, mint a nagyobb
volatilitas: Deepnél noveli a fedezeti tigylet megszlinésének a kockazatat, ezért az
optimalis fedezeti aranyt csokkenti, Korn modelljében pedig noveli a fedezés altal
elérhet6 hasznot, ezzel egytitt az optimalis fedezés mértékét. Korn modelljében az
idétav csak az egyes periodusok hosszat noveli, finanszirozasi szitkséglet valto-
zatlanul csak egyetlen idépontban jelentkezhet.

6. OSSZEGZES

Mivel a valsag kovetkeztében a szabalyozoi el6irdsok és a pénziigyi intézmények
kockazatkezelése is egyre inkabb megkoveteli a partnerkockazatok fokozottabb
monitoringjat és korlatozasat, egyre tobb piacon torekednek a derivativ poziciok
napi elszdmolasara, ami miatt a pozicidk fenntartasa likviditasi kockazattal jar.
Mindezekre tekintettel kell lenni a kockazatkezelés sordn; a fedezeti céllal kotott
pénziigyi derivativok finanszirozdsi sziikséglete hat a fedezési dontésre, ami ma-
gyarazatul szolgal a derivativ eszkozok kinalatanak széles palettdjara, valamint a
gyakorlatban tapasztalhato latszdélagos alul-, illetve tulfedezésre.

A cikk az optimalis fedezés két olyan elméleti modelljét ismerteti és hasonlitja
Ossze, amelyekben a fedezeti pozicidhoz kapcsolodo finanszirozasi kockazat meg-
jelenik. Az optimalis fedezési aranyt, azaz a fedezeti pozicio és a kitettség aranyata
fedezés altal elért volatilitascsokkenésbél adodd hasznossagnovekedés és a fedezeti
tigylet finanszirozasi koltsége kozotti trade-off hatdrozza meg mindkét modellben,
azonban alapvetden kiilonbozéképpen ragadjak meg a likviditasi kockazatot, igy a
levont kovetkeztetések, az egyes paraméterek hatasai részben ellentétesek.
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PARTNERKOCKAZAT - TOVABB A SZABALYOZOI
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Pdlosi-Németh Baldzs

A cikk a szerz6 korabbi tanulmanyanak (Pdlosi-Németh, 2012) tovabbgondolasa
az id6kozben megjelent szabalyozdi valtozasok és hatasukra kialakult piaci fo-
lyamatok titkrében. Bemutatja az elszdmolohazakkal (CCP) szembeni és a CVA-
kockazatra képzett t6kekovetelményt, a partnerkockdzati kitettség szamitasara
vonatkozd Uj iranyelvet (SA-CCR), valamint azok kovetkezményeit.

JEL-kédok: Gis, G21, G238

Kulcsszavak: Bazel 111, CVA, CCP, kozponti szerz6do6 fél, partnerkockazati kitett-
ség, tékekovetelmény

1. ATTEKINTES

Egy banki hitelkihelyezés kitettségének értékét befolyasolja az adds hitelkockaza-
ta: csédbe megy-e vagy sem. Az ebbdl adddoé varhatd veszteségére a bank érték-
vesztést képez, amellyel csokkenti az eredményét.

Mas pénziigyi szerzédésben (pl. derivativ- vagy repotigyletben) is — az eszkozarak
alakuldsanak fliggvényében - az intézménynek kévetelése keletkezik a szerz6dé
téllel (partnerrel) szemben. Az elszdmolast megelézben ez hitelkockazatot jelent a
bank szamara, fliiggetlentiil attdl, hogy az tigylet lejart-e vagy sem. A bank ugyanis
tipikusan fedezi a pozicidit, igy amennyiben az egyik partnerrel szemben kove-
telése (pozitiv kitettsége) van, akkor a masikkal szemben kotelezettsége (vesz-
tesége). A nyer6 oldali partner fizetésképtelensége miatt a nyereséges pozicidjat
elvesztheti, de a veszteséges megmarad.

Hasonléan egy hitelhez, a szerz6d6 fél hitelkockazata befolyasolja a szerz6dés ér-
tékét: ha né a nemteljesités esélye, az tigyletbdl szarmazé (pozitiv) kovetelés érté-
ke csokken. Derivativok esetében nem a klasszikus értelemben vett értékvesztést
szamol el a bank, hanem az tigylet fair értékét modositja a hitelértékelési kiiga-
zitassal (credit valuation adjustment — CVA), egyidejiileg csokkentve az eredmé-
nyét is.

1 Az ilyenkor szokasos megszoritdsok mellett a szerzé koszonettel tartozik Marsi Erikdnak, Ocsi
Béldnak és Somogyi Virdgnak kitarté biztatdsukért, valamint Hdri Norbert és Jaap Polder konzulta-
cios segitségéért. A cikkben megfogalmazott dllitdsok a szerzd nézeteit tiikkrozi, amelyek nem feltét-
leniil egyeznek az ING vagy a QCR élldspontjaval.
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Ellentétben egy hitelkihelyezéssel, egy szdrmazékos tligylet értéke negativ is lehet
(apartnernek van kovetelése a bankkal szemben); ilyenkor, ha a bank jelent cs6d6t,
nem kell kifizetnie a veszteséget. E potencialis ,,nyereség” varhato érékével csok-
kenthet6 a veszteséges pozici6, amely a bank DVA (debt valuation adjustment)
értéke. A DVA nem mds, mint a szerz6d6 partner szemszogébol szamolt CVA.
Mig a CVA csokkenti, a DVA noveli az eredményt. Vegyiik észre, hogy ha a bank
teljesitménye romlik, kockdzatosabb, és igy nagyobb a cs6dvaldszintisége, akkor a
DVA-értéke is nagyobb, aminek a kovetkeztében a bank eredménye javul.

A partnerkockazat tehat egy szerz6dés elszamoldsaig jelen van. A partnerkocka-
zati kitettség folyamatosan valtozik egyrészt a partner hitelkockdzatdnak fiiggvé-
nyében, masrészt a szerz6dés értékének valtozasa miatt. Mig egy hitel esettében a
kitettség értéke a lejaratig determinisztikus?, repo- vagy derivativ tigylet esetén a
kitettség sztochasztikusan viselkedik

Ha a bank nem éppen tudatosan kivanja a partner hitelkockazatat vallalni és me-
nedzselni, akkor igyekszik e kitettséget alacsonyan tartani partnerkockdzatilimi-
tekkel, nettositasi megallapodasokkal, fedezetek bevonasaval, letételszamoldssal
(margining), napi elszamoldssal (marking to market), elszamolohdzak bevonasa-
val vagy hitelderivativok alkalmazasaval.

E cikk el6zményében (Pdlosi-Németh, 2012) bemutattam, miként szembesiiltek a
pénziigyi piacok szerepléi azzal, hogy az 4j szabalyozdi kornyezetben (Bazel III,
EMIR, Dodd-Frank) a korabbi gondolkodasi sémak, hiivelykujjszabalyok nem
mukodnek.

A kotelez6 kliring- és letételszamolds eléirdsa hatalmas likviditasi terhet jelent,
amelyet a piaci szereplok el is kezdtek arazni. A finanszirozasi és a likviditas-
értékelési kiigazitds (funding value adjustment — FVA, illetve liquidity value
adjustment — LVA) a CVA-hez hasonléan megjelenik a poziciok fair értékelésében
és az intézmények eredményében.

A megnovekedett likviditasi kényszernél is jelentdsebb teher a tékekovetelmény
megugrasa. Ezt harom tényez6 okozza:

1. Uj t6kekdvetelmény: a CVA-kockdzatbdl adddd, nem varhatd veszteségre tokét
kell képeznie a bankoknak.

2. Megemelt kockdzati siilyok a tékekovetelmény szamitdsdandl:

a. A Bézel II-es szabdlyozastol eltéréen, a mindsitett elszamolohdzakkal
szembeni kitettségek sem élvezhetnek 0%-os kockazati sulyt.

2 Figyelmen kiviil hagyva az el6torlesztési opciot.

3 Repotigylet esetében az tigylet egyik labdnak, a fedezetnek az értéke le és fel véltozik a piacon
(pl. egy kotvény esetében a kamatlabak alakuldsa miatt), igy a repopoziciobol adodé nettd kitettség
(kihelyezés minusz fedezet értéke) is sztochasztikus.
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b. A nagyméretti (7o milliard EUR-t meghaladé eszkozallomannyal), illetve
nem szabalyozott orszagbdl szarmazo vagy nem szabalyozott tevékenysé-
get folytatd partnerekkel szemben megemelt korrelacios egyiitthatot ir elé
a Bazel II1-as szabalyozas.

3. Emelked0 kitettségértékek:
a. Repotigyletek esetében szigorubb fedezeti-haircut eldirasok miatt.

b. Derivativ iigyleteknél pedig a tervek szerint 2017-t6] hatalyos, dj
kitettségszamitasi mdodszertan (SA-CCR) miatt.

Az alabbiakban e hdarom tényezét tekintjiik at részletesen.

2. CVA-TOKEKOVETELMENY ES CVA

A Baézeli Bizottsdg Szabdlyozéi Konzisztenciat Ertékeld Programja (BCBS, 2014a)
a bazeli ajanlasoktol jelent6sen eltérének (materially non-compliant) értékelte
a Bazel III iranyelvek Unids implementaciojat, a CRR-t (Capital Requirement
Regulation - CRR [2013]).

Egyebek mellett*, ennek egyik lényeges oka az egyes OTC-derivativ {igyletek-
nek a CVA-tékekovetelmény aldli eurdpai felmentése. A CRR ugyanis az elsd
pillérben a pénziigyi intézményekkel szembeni poziciokra korlatozza a CVA-
tokekovetelményt, felmentve igy a ,redlszférat”, a vallalatokat, onkormanyzato-
kat, szuverén partnereket, de még a nyugdijalapokat is 2016-ig?

o A bazeli ajanlasoktdl valo eltérés elsddleges okaként azt a problémakort jelol-
hetjiikk meg, amelyet kordbban (Pdlosi-Németh, 2012) részletesen bemutattam.
A magasabb tékekovetelmény az OTC-derivativ piac jelentds sorvadasaval fe-
nyeget két okbdl:

o A t6keardnyos megtériilés csokken (kinalati hatas), illetve a novekvé arak mi-
att a fedezni kivand tigyfelek szdma csokken (keresleti hatds).

o A bankok az tigyletek jelentds részét kozponti elszamolohdzakkal szembeni
poziciora cserélik, ahol ugyan nincs CVA-tékekovetelmény, de az elszamolds
dréga; egyrészt a kliringhaz dijai, masrészt a CRR altal az elszdimolohazakkal
szemben bevezetett tokekovetelmény miatt.

4 Ilyen pl. a kis- és kozépvallalkozasok hitelezését timogatd, a tékefenntartdsi puffer hatasat sem-
legesit6 kedvezményes (0,7619) szorzo, amellyel a kockazattal stilyozott eszkozértéket lehet csokken-
teni.

5 A CRRaderivativ piacokat szabalyozo uniés rendelethez (EMIR, 2012) koti a véllalatokkal szem-
beni felmentést. Ha a vallalat a kotelezd kliring kiiszobértékét eléri, akkor a nem kliringelt tigyleteire
kételezé a CVA-tékekovetelmény.
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A vallalati Gigyfelek a magasabb drak miatt inkabb nem fedezik piaci kockaza-
taikat, vagyis az el6irt magasabb t6kekovetelmény a magasabb koltségeken ke-
resztiil ellenérdekeltté teszi a piaci szereploket a vallalati szektor kockazatainak
megfelelé allokacidjaban és menedzselésében, csokkentve ezzel a pénziigyi in-
tézményrendszer funkciondlis hatékonysagat. A kockazatok hatékony elosztasa
nélkiil a gazdasdg természetes miikodésének megfelel6en csokken a specializacio,
az innovacid, és novekednek a koltségek. Mindez egyiitt jar a hosszu tava szem-
léletmod megvaltozasaval és a versenyképesség csokkenésével. Inherens médon
az 4j tékeeldiras erdsiti a bankrendszer prociklikus viselkedését is annak negativ
redlgazdasagi hatasaval egyiitt.

Ennek a vizidja késztette az uniods jogalkotdt, hogy felmentést adjon a ,redlszfé-
rat” terheld CVA-tékekdvetelmény aldl. Igy azonban éppen azokra az iigyletekre
kell tékekdvetelményt képezni, ahol a kockazat alacsony és azokra nem, ahol az
magas. A bankok és pénziigyi intézmények jol fejlett, napi szintt letételszamo-
lassal dolgoznak az egymas kozotti tranzakciok esetében, igy kitettségeik alacso-
nyak. Ezzel szemben a véllalatok tobbsége felé nincs napi elszdmolds, a kitettség
és igy a kockazatok sokkal jelentésebbek. Furcsa mdd épp ez utdbbi iigyletekre ad
felmentést a CRR.

A CVA-tékekovetelmény aloli felmentés versenyelényhoz juttatja az eurdpai ban-
kokat, hiszen olcsobban képesek a vallalatok fedezeti igényeit kiszolgalni. Ezzel
sériil az egyenlé versenyfeltételek elve (level playing field). Mi tobb, lehet8séget te-
remt a szabalyozas kijatszasdra: egy felmentést élvezd szerepl6t beallitva két bank
kozé, mindketté mentesiilhet a tékekovetelmény aldl, jollehet pénziigyi intézmé-
nyek kozoétt nem lenne felmentés. Szerencsére a tékekovetelmény aléli mentesi-
lés mérethez kotott, ami limitélja az ilyen ,jatékok” lehetdségét. A felmentésre
vonatkoz6 kiiszobértéket a derivativ piacokat szabalyozd unids rendelet (EMIR)
hatarozza meg, mégpedig ugy, hogy az megegyezik a kotelez6 kliring-el6irasi kii-
szObbel: a kamatlabcsere-, részvény- és hitelderivativ-tigylet esetében 1 milliard
eurds névérték, mig dru-, kamatlab- és devizacsere-iigyleteknél 3 milliard EUR.

A fenti ellentmondasok miatt a CVA-tékekovetelmény aldli felmentés megosztot-
ta az eurdpai feliigyeleteket. Tobb hatdsag ,visszatette” azt a masodik pillérben
eldirt téketobblet részévé. Jelenleg is folynak az egyeztetések az elsé pillér vonat-
kozasaban a mentesiilés fenntartasarol vagy torlésérol.

A CRR hatalyos valtozata azt is eldirja, hogy a kitettségek valos értékének megha-
tarozasakor figyelembe vett, az eredménykimutatasban is szereplé CVA-érték le-
vonasra keriiljon a hitelkockazati (de nem a CVA-kockazati) kitettségbél. A DVA
esetében egy atmeneti, 2018-ig tart6é iddszakot hatdroz meg a rendelet, amikor
az visszaadandd a CVA-val csokkentett kitettséghez, évente 20%-kal csokkend
mértékben.
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A szandék itt nyilvan az, hogy a mdr levont, az eredményben megjelend vér-
hatd veszteségre képzett értékelési kiigazitasok hatdsa megjelenjen a nem var-
hat6 veszteségre képzett t6kekovetelményben is. Annak az oka, hogy a CVA-
tékekovetelmény nem modosithaté a CVA/DVA értékekkel az, hogy ne lehessen
duplan figyelembe venni ugyanazt az eredményt csokkenté tételt a kétféle téke-
kovetelményben.

3. AZ ELSZAMOLOHAZAKKAL (CCP) SZEMBENI POZICIOKRA
VONATKOZO ELOIRASOK

Az OTC-derivativ iigyletek sordn jellemz6 gyakorlat, hogy ha az egyik fél sze-
retné a pozicidt lezarni, akkor egy azonos nagysagu és lejaratd, de elleniranyu
pozicidt vesz fel. Ezzel az tigyletb6l ad6do, piaci kockdzatat ugyan semlegesiti, de
partnerkockdzata (ha nem éppen ugyanazzal a bankkal kototte mindkét tigyletet)
megkett6z6dik.

Az igy felépild bilaterdlis tigyletek atlathatatlan médon kapcsoljak egymashoz a
piaci szerepléket. Egyetlen csdd hatdsa e fertézési csatornan keresztiil konnyedén
megsokszorozodhat és tovabbterjedhet.

A szabalyozé alapvetd torekvése a derivativ tigyletek transzparensebbé, haté-
konyabba és stabilabba tétele. Ha egy adott tigyletben résztvevd piaci szereplék
igénybe veszik a kozponti elszamolas lehetdségét, a partnerkockazatot a kliring-
haz (kozponti szerz6dé fél, central counterparty — CCP) vallalja, eltiintetve a
megsokszoroz6dé hatast.

1. abra
A CCP szerepe a partnerkockazat csokkentésében

M

Forrds: sajat szerkesztés
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Ez volt a célja a szabalyozénak, amikor el6irta, hogy minden sztenderd OTC-
derivativ tigyletet kotelez6 egy kozponti szerz6dé félen keresztiil kliringelni.®

Természetesen a fenti elényoknek dra van. Makroszinten a CCP egyértelmten a
»tul nagy, hogy bed6lni hagyjuk” (too big to fail) kockazatat jelenti, amely minden
adofizeté szamara koltséget jelent. Ezt minimalizdlando, az elszdmolohdzaknak
szigort mindsitési vizsgalaton kell atesnitiik, és csak az in. mindsitett (qualifying)
CCP-k esetében alkalmazhatdak az alabb részletezett, kedvezményes t6keszami-
tasi modszerek. Mikroszinten pedig egyrészt a CCP magas dijai, masrészt a leté-
tek (kezdeti és valtozo letét), valamint mas veszteségmegoszté modszerek (garan-
ciaalap-hozzajarulas) tékekovetelménye jelent addiciondlis réforditédst. A Bazel
IIT ajanlast kévetve ugyanis a CRR szakit a Bazel IT alatti 0%-o0s kockazati sullyal
a kozponti elszamolohdzakkal szembeni kitettségekre vonatkozdan.

Korabban mar bemutattam az elszdmolohdzak veszteségmegosztasat szolgalo,
un. ,vizesés-mechanizmust” (Pdlosi-Németh, 2012). Jelentés kiillonbség van a ke-
reskedési kitettségek (ideértve az alapletétet is) kockazata és az elszamolohdz sajat
t6kéjét tamogat6, minden kliringtag altal befizetett, un. garanciaalap-hozzajaru-
las kitettségének kockazata kozott: az utdbbi joval magasabb.

A garanciaalap nagysagat a kozponti szerz6dé felek portfolidja alapjan, napi
szinten futtatott stressztesztek hatarozzak meg, pl. a két legnagyobb kliringtag
cs6djének feltételezése melletti veszteség alapjan. A helyi feliigyelet meghataroz-
hat minimalis (kiiszob) és maximalis (plafon) értéket is. Az egyes kliringtagok
hozzajaruldsa fix és valtozo részbdl all. Utobbi fiigg a kliringtag aktivitasatol (ke-
reskedési kitettség), de nem linedris, hanem lépcsés mddon.

A Bazeli Bizottsag 2012-ben modositotta az eredeti Bazel I1I ajanlasban leirt meg-
kozelitést az elszamolohazakkal szembeni tékekdvetelmény meghatarozasara
vonatkozoéan (BCBS [2012]). Ez utdbbi, mar kiterjesztett modszertant vette at az
uniods jogalkoto is, igy ez szerepel a jelenleg hatdlyos CRR-ben. Mindsitett kliring-
hézakkal szembeni kitettségek esetében az eredeti (un. c-faktor) moédszer mellé
egy masodik moédszertant (2-es modszer) is engedélyez, mégpedig a bankok dltal
szabadon vélaszthaté mddon (vélaszthatd az alacsonyabb tékekovetelmény).

Az eredeti modszertan lényege, hogy a kereskedési kitettségekre egy sztenderd,
nagyon alacsony, 2%-os kockazati sulyt ir el6. A garanciaalap-hozzajarulas esetén
a CCP-k 8 paramétert tesznek kozzé, ezeket felhaszndlva a bankok meg tudjak
hatdrozni a kockazati sulyt az alabbi képlet segitségével:”

6 A részvények és szabvanyositott hataridds tigyletek (futures) esetében eddig is rutinszert volt,
hogy a tdzsdei kotést kovetden az tigyletek kozponti elszamolasra keriiljenek. A tézsdén kiviili
(OTC) tigyletek azonban déntéen nem estek at a kliring folyamatan, bar az ezredfordulé 6ta fokoza-
tosan novekedett a kozpontilag elszamolt OTC-tigyletek szama.

7 Az aldbbi képletben nem jelenik meg mind a 8 paraméter. A K, valtozo kiszdmitdsdhoz van
sziikség tovabbi paraméterekre.
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¢ — factor =[1+ﬂ -N)-KKT

N-2) DA,
ahol
o f - koncentricios tényezd, a kliringtagok kitettségeinek eloszlasa hatarozza
meg,

o N -Kkliringtagok szdma,
» DA, - akliringtagok egyiittes garanciaalap-hozzdjaruldsa,

+ K, —akozponti szerz6do fél valamennyi kliringtagjara meghatarozott téke-
kovetelmény 6sszege (lasd 2. abra),

« DA, —akozponti szerz6do fél garanciaalapja,

e HT, - akozponti szerz8do feltételezett tékekovetelménye.®

2. abra
A CCP valamennyi kliringtagjara meghatarozott tékekovetelmény szamitasa

Al Tokekovetelmény <1,6%

Tokekovetelmény = 100%

Tékekovetelmény
<1,6%

i | DA

Tékekovetelmény =120%

Toékekovetelmény =100%

Forrds: Pdlosi-Németh (2012)

A 2. dbrdn lathaté médon a kliringtagok egyiittes tékekovetelményének megha-
tarozdsakor az elszamolohaz sajat tokéjét vetjiik Gssze a feltételezett tékekovetel-
ménnyel (hypothetical capital):

8 A kockazati stly a sztenderd modszer szerint, a kitettség értéke a piaci arazas szerinti médszerrel
szamitva.
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Ha az elszamolohaz feltételezett tokekovetelménye relative alacsony, az in-
tézmény garanciaalap-hozzdjarulasat terheld t6kekovetelmény is alacsony
(1. eset).

Ha az elszamolohaz feltételezett tékekovetelménye meghaladja sajat garan-
ciaalapjanak nagysagat, de nem haladja meg az 0sszes garanciaalap 0sszegét
(2. eset), a feltételezett tékekovetelmény és a sajat garanciaalap kiilonbségére
kell 100% tékét képezni, a fennmarado részre tovabbra is marginalis a t6ke-
el6iras.

Ha azonban a koézponti elszamolohaz feltételezett tékekovetelménye megha-
ladja a rendelkezésre 4116 6sszes garanciaalap 6sszegét, a kiillonbozetre 120%-os,
a teljes garanciaalapra pedig 100%-0s az egyiittes t6kekovetelmény (3. eset).

A gyakorlatban az a praktikusabb megoldas jott divatba, hogy nem kiilon-kilon a
paramétereket, hanem a kockazati stlyt publikaljak a CCP-k; ezt c-faktornak ne-
vezte el a piac. Vegyiik észre, hogy (ellentétben a 2%-os kereskedési kitettségekre
alkalmazott sullyal) a c-faktor nem a klasszikus kockazati suly, amellyel a kitett-
séget megszorozva a kockdzattal sulyozott eszkozértéket (RWA-t) kapjuk, hanem
annak 8%-a, azaz kozvetlenill a tékekdvetelményt adja a szorzat.

3. abra
A c-faktor alakulasa Eurdpa legnagyobb elszamolohazaban

2,5

1,5

0,5

LCH.Clearnet Ltd Swapclear C-faktor
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Forrds: sajat szerkesztés a www.lchclearnet.com oldalon taldlhaté adatok alapjan

Egy lényeges aspektusa a fenti képletnek, hogy a c-faktor konnyedén lehet 1-nél
nagyobb (ha a CCP feltételezett tékekovetelménye jelentésen nagyobb, mint a



PARTNERKOCKAZAT - TOVABB A SZABALYOZO!I UTON

CCP sajat t6kéje és a kliringtagok garanciaalap-hozzajarulasa). Ez pedig nem
jelent mast, mint hogy a tékekovetelmény magasabb, mint maga a kitettség. Ez
utdbbi jelentds visszhangot valtott ki a piacon, és egyik oka volt a mddszertan
jelent6s feliilvizsgalatanak. Maga a szabdlyozé sem volt erre az esetre felkésziilve,
amit az is titkrozott, hogy nem volt a feliigyeleti adatszolgaltatast el6iré (COREP)
tabldzatokban 1250%-0s kockazati sulynal magasabb stly elhelyezésére alkalmas
kategoria.

Az eredeti (c-faktor) mddszer mellett a CRR lehet8séget ad az un. 2-es mddszer-
tan valasztasara a tékekovetelmény kiszamitasahoz. Ez tovabbi két szamitasi mo-
dot hataroz meg, melyek koziil az alacsonyabbat kell vélasztani:®

o Opcio:
o Garanciaalap-hozzajarulas tékekovetelménye = 1250% x Kitettség x 8%
o Kereskedési kitettség tékekovetelménye = 2% x kitettség x 8%
o Opcido:
o Garanciaalap-hozzéjarulas tékekovetelménye = o (nincs tékekovetelmény)
o Kereskedési kitettség tékekovetelménye = 20% x kitettség x 8%

A 2-es médszer méasodik opcidja nem mas, mint a Bazel II-es sztenderd mddszer-
rel szamitott tékekdovetelmény, amely felsé korlatként funkciondl a 2-es modszer-
tan logikdja szerint.

A Bazeli Bizottsag 2013-ban ismét feliilvizsgdlta és konzultdciéra bocsatotta az
elszamolohazakkal szembeni tékekovetelmény szamitdsanak modszertanat
(BCBS, 2013a). Ez azonban nem keriilt 4tiiltetésre az eurdpai szabalyokba. A Bi-
zottsag indoklasa szerint az atdolgozds sziikségességét az adta, hogy egyrészt biz-
tositsa a megfelel tékekovetelmény meglétét, masrészt 6sztonzét biztositson az
intézmények szamara a kozponti elszamolas felé torténé elmozduldshoz. Ahogy
lattuk, a kitettséget meghalado tékekovetelmény esete épp ellenkez6 hatast gya-
korolt a piaci szereplékre. Sajnos azonban e médszertan — komplexitasabol add-
ddan - sem vezetett a kivant eredményre. Részleteit nem ismertetem, mert 2014-
ben ismét Gj, immadron az 4j kitettségszamitasi javaslatokhoz (SA-CCR, 1. alabb a
4. fejezetet) is illeszked megkozelitést bocsatott konzultédciora a Bizottsag (BCBS,
2014b), amelynek bevezetése a tervek szerint 2017. januar 1-jétél varhato.

Eszerint a mindsitett kozponti szerz8d6 féllel szembeni t6kekdvetelmény kiszd-
mitdsanal az intézmény vélaszthat a kovetkez6 két modszer koziil:

9 Ha barmely intézmény a 2-es mddszert valasztand, de azon beliil a magasabb t6kekovetelményt
eredményezé mdédon szamolna, aligha kellene tartania a feliigyeleti szigortol, hiszen megkozelitése
konzervativ, igy prudens. Ez viszont nem jelent mast, mint hogy a gyakorlatban az intézményeknek
hédrom modszertan koziil valaszthatnak: c-faktor, opcid 1 és opci6 2.
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1. A nem mindsitett kliringhazzal szembeni t6kekovetelmény:
o Garanciaalap-hozzajarulas t6kekovetelménye = 1250% x kitettség x 8%
o Kereskedési kitettség tOkekovetelménye = 20% X Kitettség x 8%

2. A kereskedési kitettség t6kekovetelménye = 2% X Kitettség x 8%.

A garanciaalap-hozzdjarulas t6kekovetelménye, mely a kovetkezd két érték ko-
ziil a nagyobb:

O Azintézmén
A CCP és az 0sszes kliringtag egyiittes garanciaalap-hozzdjdruldsa

o az intézmény garanciaalap-hozzajarulasa x 2% x 8%

A moédszertan jelent6sen egyszertisodott, a piacon kialakult a konszenzus, igy re-
mélhetjiik, hogy a szabalyozdi valtozasok intenzitasa e teriileten csillapodni fog.
Meg kell azonban jegyezni, hogy hasonléan a CVA-tékekovetelményhez, a CCP-
tékekovetelmény sem portfolid-invarians. Nagysaga fiigg attol, hogy az adott
tgylet mely portfolié részét képezi. A garanciaalap-hozzdjarulds Gsszege nem
nd ugyanis aranyosan a kitettséggel, hanem lépcs6zetes. Ez nehézséget jelent a
kockézatalapt arazasndl, amelynek kévetkezményeirdl korabban mar részletesen
szbltam (Pdlosi-Németh, 2012).

A kotelezd kliring likviditasi nehézségeket is sztil(het) a piacon, hiszen alap- és
valtozoletét-kovetelménnyel jar.

A szabalyozas figyelmen kiviil hagyja, hogy kisebb piacokon egy helyi mindsitett
CCP felallitdsa aranytalanul magas koltségekkel jarhat. A nagy elszamolohazak
altal nyujtott szolgaltatashoz pedig szamos szereplé nem fér hozza kozvetlen mo-
don, elsésorban a garanciaalap-hozzdjarulas minimalis nagysaga miatt. Felérté-
kelédik tehdt a kozvetett kliringszolgaltatasok szerepe: a nagyobb intézmények
kliringtagként elszamoljak a nem kliringtagok tigyleteit is. A kliringszolgaltatd-
son keresztiil azonban a pozicidk a kliringtagoknal koncentrdlédnak, ez pedig
indirekt moédon visszahozza a bilateralis megallapodasok partnerkockazatat.
Ennek elkeriilésére a szabalyozé kedvezményes t6kekovetelménnyel 6sztonzi a
szegregalt és az elszamold kliringtag cs6dje esetén egy masikhoz mozgathat6
szamladk rendszerét, amelynek mutikodését és t6kekovetelményét korabban mar
bemutattam (Pdlosi-Németh, 2012).

E helyen is meg kell emliteni, hogy az elszamolas koltségei a szereplok szamanak
és igy a versenynek a csokkenését jelentheti. Ennek a realszférara gyakorolt hata-
sat a CVA-tGkekovetelmény kapcesan mar tisztaztuk.
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4. AZ U] SZTENDERD MODSZER
A PARTNERKOCKAZATI KITETTSEGEK MEGHATAROZASARA
(SA-CCR, KORABBAN NIMM)

Jelenleg négy mddszert biztosit az unids jogszabaly a szarmaztatott tigyletek part-
nerkockazati kitettségeinek meghatarozasara:

o apiaci drazas szerinti modszert (CRR, 274. cikk),

o azeredeti kitettség szerinti mddszert (CRR, 275. cikk),

o asztenderd modszert (CRR, 276. cikk) és

o abelsd modell modszert (CRR, 283. cikk).

A belsé6 modell médszer (Internal Model Method - IMM) étfogd feliigyeleti
validacids folyamatot igényel, hasonldan a tékeszamitds belsé mindsitésti mod-
szeréhez (IRB) és a pénziigyi biztositékok dsszetett modszere keretében hasznalt,
sajat becslést volatilitasi korrekcids mddszerhez. A belsé modell mddszert sza-
mitasigényessége miatt' jellemzden csak a nagy derivativ portfoliéval rendelkez
»Top Tier” bankok hasznaljak.

A Bdzeli Bizottsag 2013-ban egy el6zetes (BCBS, 2013b), 2014-ben - széles kort
konzultaciét kovetden — egy atdolgozott modszertannal jelent meg a szarmaz-
tatott pénziigyi termékek partnerkockazati kitettségének szamitdsara vonat-
kozéan (BCBS, 2014c; BCBS, 2014d), amely 2017-re felvaltand a fent emlitett
kitettségszamitdsi médszerek koziil az elsé6 harmat. E moédszertant a 2013-as kon-
zultaciés anyag NIMM-nek (non-internal model method) nevezte, de késébb az
Uj ,sztenderd modszer a partnerkockazati kitettségek szamitasara™ (SA-CCR)
nevet kapta.

Az 4j sztenderd modszer a jelenlegi piaci drazas szerinti modszer utodja, annak a

logikdjat koveti. A kitettség értéke a jelenlegi piaci ar (mark-to-market, MtM) és

egy tobblet (add-on) osszege. Az SA-CCR azonban 6sszetettebb és kockazatérzé-
kenyebb:

o Figyelembe veszi a letételszamolasbdl és a tulfedezésbdl adodo hatasokat (re-
dukalt kitettség), valamint az OTM (out of the money) opcidk csokkentett
kitettségét.

o Uj elemként jelenik meg az éltalanos rossz irdnyt kockdzatot™ titkkrézé mul-
tiplikator (1.4).

o Fedezeti halmazokat (hedging sets) definial (de csak adott eszkozosztalyon
beliil), amelyekkel kompenzalhat6 az azonos partnerrel szemben fennall6 po-
ziciok Kkitettsége, még akkor is, ha azok nem alkotnak egy nettdsitasi megal-

10 A varhatd pozitiv kitettség (PFE) értékét Monte-Carlo-szimulaci6 segitségével hatarozzdk meg.
11 Kordbbi nevén NIMM (Non Internal Model Method).
12 Arossz iranyu kockdzatrol is 1. PALOSI-NEMETH (2012).
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lapodast. Pl. egy kamatlab-cseretigyletben, ha azonos szerz6dé féllel szemben
all fenn a banknak fix és valtozé kamatozasu kovetelése.

o A névértékre vonatkozo korrekciokat (szorzészamokat) vezet be, amely
o a csereligyletek esetében 0.5,
o avolatilitds (vega) tigyletek (pl. variancia-cseretigylet) esetében 5,

0 az opcidkndl pedig nem egy konstans, hanem az opcié deltdjanak fiiggvé-
nye, figyelembe véve a kotési arfolyamot, az alaptermék drat, a hatralévé
futamid6t, valamit az eszkozosztalytdl fiiggd — a szabdlyozo 4ltal meghata-

rozott — volatilitast.

"o

o Az 4j médszertan szakit az tigyletek atlagidejének leegyszertsitett figyelem-
bevételével: a hatralévé futamidé négyzetgyokével aranyos lejarati korrekciot
ir el6. Ez az 1 évnél rovidebb pozicioknal kedvezd, kiilonos tekintettel a devi-
za-, aru- és részvénypoziciokra. ,Cserébe” azonban a tobbletértékek (add-on)
megallapitasandl jellemzGen konzervativabb elédjénél.

4. abra
A lejarati korrekcids tényezé az 1 évnél rovidebb futamidejii iigyletekre

0,29

1hé 3 ho 6ho 9ho 1 éven tal

Forrds: sajat szerkesztés

o Az iranyelv explicit mddon kiilénbséget tesz az tigylet hatralévé futamideje
(maturity) és lejarata (duration) kozott. Pl. egy 6 honapos hatralévé futam-
ideju, 5 éves cseretigyletre sz60l6 opcid (swaption) futamideje 6 honap, lejarati
ideje 5 és fél évs.

o A csokkend névértéki cseretigylet (amortizing swaps) esetén a névérték atla-
golhato.

13 Nem keverendd a lejarati id6 az atlagid6vel. Egy cseretigylet atlagideje fixet fizet, valtozot kap
esetben az elsd elszamoldsi periddus hossza, valtozot fizet fixet kap esetén a pénzaramlasok jelenér-
tékével sulyozott dtlagos hatralévo futamidé.
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o Tobb eszkozre sz6l6 szarmazékos ligylet esetén az elsGdleges kockazatnak
megfeleld eszkozosztaly szerint hatarozand6 meg a kitettség értéke (meg-
hagyva az atsorolas feliigyeleti jogkorét).

A kovetkez6kben két egyszeriibb termék példajan bemutatom a szamitdsi logikat,
az egyik jelenleg hatdlyos médszerrel 6sszehasonlitva az Gj megkozelitést:

1. tablazat
Rovid lejarata (éven beliili) devizara szo6lo hataridgs iigylet vagy opcio

Piaci arazas szerinti modszer  Uj sztenderd modszer

Piaci ar (MtM) 64 64
Tobblet (add-on) 86 100
Kitettség 150 220

Az SA-CCR magasabb kitettséget eredményez a magasabb tobblet és a rosszira-
nyu kockazati szorzo (1.4) kovetkeztében.

2. tablazat
Hosszt lejarata kamatlab-csereiigylet

Piaci arazas szerinti modszer  Uj sztenderd modszer

Piaci ar (MtM) 25.5 25.5
Tobblet (add-on) 9.5 38.5
Kitettség 35 90

Az SA-CCR jelentéen konzervativabb a névérték x diszkontalt lejarat képlet, va-
lamint a rossziranyu kockazati szorzé miatt.

Osszefoglalva, az Gj médszertan jutalmazza a jol diverzifikalt, napi letételszdmo-
lasban résztvevé tigyleteket, és biintet minden egyéb tigyletet. Jellemzben a pénz-
tigyi intézmények (és a legnagyobb vallalatok) kozotti kitettségekre all, hogy van
napi letételszamolas. A vallalatok tobbségénél azonban jelentésen néhet az SA-CCR
szerint szamitott Kitettség, a tOkekovetelmény, és emiatt megdragulhat a pénziigyi
kozvetités (a CVA- és a CCP-t6kekovetelménynél leirtakhoz hasonldan).

Szintén egy hiivelykujjszabaly, hogy minél hosszabb egy derivativ lejarata, annal
nagyobb az SA-CCR miatti tobbletkitettség. Az alabbi abra jol érzékelteti a nagy-
sagrendeket.
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5. abra
A Kitettségérték nagysaga a névérték szazalékaban

10,00%

e Piaci drazds szerinti modszer
9,00%

8,00% . /
Uj sztender modszer /

7.00% (letételszdmolds nélkiil)

6,00% . /
Uj sztender modszer /

5.00% (letételszamolds mellett)

4,00% / /

3,00% /

2,00% /

1,00% |

0,00% T T T 1

Forrds: sajat szerkesztés

Kétségtelen az Uj modszertan eldrelépése kockazatérzékenység szempontjabdl.
Az is nyilvanvald, hogy igen jelentés implementacios kihivas elé allitja az intéz-
ményeket részben a kalkulacios logika, de kiilondsen a jelentési kotelezettségek
miatt.

Hogy az SA-CCR fent ismertetett modszertana tovabbi modositdsokon esik-e at,
és mi lesz atiiltetve az unids jogba, egyelére még kérdéses. Kiilonosen, hogy bar
a Bazeli Bizottsag véglegesként publikalta a médszertant, a Nemzetkozi Csere-
tigylet és Derivativ Szovetség (International Swaps and Derivative Association -
ISDA) még lobbizik, tovabbi véltoztatasokat remélve. Tény az is, hogy a Bizottsag
altal kozzétett valtozat szamos kérdést nem tisztaz:

o Afejlett CVA-tékekovetelmény szamitdsi modszertant csak azon bankok hasz-
nalhatjak, amelyek rendelkeznek a belsé modell médszerre (IMM) validacios
engedéllyel. A tobbiek szamara a sztenderd CVA-tékekovetelmény a kotelezo.
A sztenderd CVA-t6kekovetelmény szamitasahoz hasznalt kitettség specialis:
a jelenleg hatalyos piaci arazast modszerrel szamolt Kitettség fedezetekkel
modositva, majd diszkontalva. Nagyon valdszinitlen, hogy ez igy maradjon,
ha az SA-CCR felvaltja a piaci drazdsi modszert, de erre vonatkozo informa-
ciét a Bizottsag nem publikalt. Az is egy lehetséges forgatokonyv, hogy az SA-
CCR-t mddositasok nélkiil fogjak el6irni a sztenderd CVA-t6kekovetelmény
szamitasdhoz, ami adott termékek esetében jelentésen emelheti a tékekove-
telményt.
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« 2014 decemberében bocsatotta konzultaciéra a Bizottsag a t6kekovetelmény-
kiiszobérték bevezetésére vonatkozo javaslatat (BCBS, 2014e), amely szerint a
sztenderd mddszerrel szamitott tékekovetelménynek also korlatként kell szol-
gdlnia a fejlett (IRB) t6kekovetelményt alkalmazé bankok szamara is. Ennek
az iranynak logikus kévetkezd 1épése volna, hogy a kitettségszamitas esetén is
korlatot allitson a szabalyozd, amelynek a meghatarozasahoz az Gj sztenderd
modszert irnd elé. Szintén lehetséges alternativ forgatékonyv, hogy legalabb
jelenteni kelljen a mindkét modszerrel szamitott kitettséget. Barmelyik is va-
l6sul meg, az IMM-bankoknak is kdtelez6 volna az 6j sztenderd médszer sze-
rinti kitettségszamitds.

o Utdbbi anndl is inkdbb valdszind, mert az IRB-hez hasonléan az IMM ese-
tében is fennall a fokozatos bevezetés (roll-out) lehetésége. A még IMM ala
nem vont portfélidkra igy nyilvdn az SA-CCR lesz az egyetlen alternativa.

o Szintén tisztazasra var, hogy a Bazel III altal bevezetett tékeattételi mutat6
(leverage ratio) és az atdolgozott nagykockazati (large exposure) riportok
esetében milyen kitettség alapjan kell a bankoknak dolgozniuk. A szabalyozé
sztenderdizdcids torekvésének ismeretében az SA-CCR el6irasa e feligyeleti
jelentések esetében is varhato.

o A CCP-kel kapcsolatban kifejtettek esetében ramutattam, hogy a 2017-t6l be-
vezetésre javasolt kozponti szerz6dé féllel (CCP) szembeni t6kekovetelmény a
mindsitett elszamolohaz feltételezett tékekovetelményének fiiggvénye. Utdb-
bi szamitasahoz pedig a Bizottsag explicit médon az SA-CCR moddszertant
javasolja (BCBS, 2014b). Ha ez megvalosul, az 4j sztenderd modszer - koc-
kazatérzékenyebb megkozelitése miatt — varhatéan csokkenti majd mind a
garanciaalap-hozzajarulast, mind a bankoknak a CCP-vel szembeni tékeko-
vetelményét.

5. KOVETKEZTETESEK

Aligha talalhaté olyan teriilete a prudencidlis szabalyozasnak, ahol a szabélyo-
z6i volatilitas indexe magasabb, mint a partnerkockazat teriiletén. Az ismertetett
szabalyozdi véltozasok a pénziigyi piacok muikodési logikajat gyokeresen atala-
kitjak. A szektorban zajlé infrastrukturalis fejlesztések célja — a szabalyozoi kove-
telményeknek valéo megfelelés mellett - a versenyképesség meg6rzése. A likvidi-
tasi és tékekovetelménybeli terheket drazni kell. Az XVA koncepcidjaa CVA-n tal
a DVA, az FVA és minden egyéb, a pénziigyi termékek arat modosité koriilmény
figyelembevételét jelenti. Ennek hatterérdl és konkrét empirikus eredményeirél
egy kovetkez6 tanulmanyomban lesz sz6.
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A PENZUGYI KULTURA KUTATASA ES AKTUALIS FELADATAINK

A PENZUGYI KULTURA KUTATASA
ES AKTUALIS FELADATAINK

Kovdcs Levente

A 2008-as gazdasagi valsag ismételten felhivta a figyelmet a pénziigyi kultdra és
oktatas jelentdségére. A gazdasagi valsag elhtizodasanak egyik oka éppen a tar-
sadalom pénziigyi ismereteinek hidnyara vezethet vissza. A fiataloktdl a legfel-
s6 dontéshozokig sziikséges a pénziigyi ismeretek fejlesztése, hogy a hitelintézeti
szektor szabalyozasa a ,sziikséges és elégséges” keretek kozott valosuljon meg, a
banki folyamatok és termékek miikdését pedig értsék is a felhasznalok. A pénz-
tigyi kultdra fejlesztése érdekében hivta életre az Eurépai Bankfoderacié a Pénzy
(Money Week) EU-s programot, amelyhez Magyarorszag is csatlakozott. A Pénzy
programjai egyrészt felhivjak a figyelmet, masrészt jol kiegészitik a pénziigyi kul-
tara fejlesztése érdekében végzett kormanyzati és hitelintézeti tevékenységeket.

JEL-kédok: A2, G28

Kulcsszavak: pénziigyi kultura, pénziigyi oktatas, Money Week, Pénzy, banksza-
balyozés

A PENZUGYI KULTURA ES A GAZDASAGI VALSAG

A Foldon a mobiltelefonok szdma 2014 végén mar meghaladta a népesség szamat.
Ha végiggondoljuk, hogy mi az, ami mindig veliink van, két targy jut biztosan
esziinkbe: a mobiltelefon és a pénztarca. Az utébbihoz a bankjegyek, az érmék
és bankkartydk kotédnek. E két nélkiilozhetetlennek tekintett, személyes targy-
hoz leginkabb a kozgazdasagi és az informatikai tudomanyok allnak legkozelebb.
Mindekozben az ifjusdgot minden foldrészen ugy neveljiik, hogy az altalanos- és
kozépiskolakban ezekrél a tudomanyokrol, de kiilondsen a kozgazdasagrdl ma
még szinte szt sem ejtiink.

A gazdasagi valsag kovetkezményeként a kozgazdasagi tudomanyok, s azon beliil
is a pénziigyi kultura kérdése, egészen pontosan annak hidnya kerilt a fékuszba.
Ne feledkezziink el arrol, hogy , A pénziigyi kultura fogalma nem uj kelet(, mar
a mult szézadfordul6 elején is torténtek kisérletek az Egyesiilt Allamokban arra,
hogy noveljék a lakossag pénziigyekkel kapcsolatos ismereteit — igaz, ennek a cél-
ja elsdsorban a pénziigyi termékek piacanak megteremtése és kiszélesitése volt.
Egyszertien megfogalmazva, el kellett magyarazni az embereknek, hogy melyik
pénziigyi terméket (pl.: bankbetét, hitel, stb.) mire és hogyan hasznalhatjak. A
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szazadfordul6 ota eltelt id6 azonban nemcsak az egyes hasznalati cikkek terén
eredményezett jelentds mértékd innovaciot, hanem a pénziigyi szektor altal ki-
nalt termékek tekintetében is. A kiilonboz6 kutatdsok az 1980-as évekre teszik a
pénziigyi termékek tertiletén jelentkezd, nagyaranyd innovaciés hullaim elindu-
lasat. Valdszintileg az addig hasznalt pénziigyi termékek elérték a benniik rejlé
lehetéségek hatdrat, és kovetve a realgazdasag folyamatait, ekkor jelentkezett ak-
kora nyomas a pénziigyi szektorra, hogy megujitsak — az igényekhez igazitsak - a
kinalt pénziigyi termékeket és szolgaltatasokat. Ez a folyamat a gazdasagi folya-
matok felgyorsuldsaval és szofisztikdzodasaval parhuzamosan a mai napig is tart”
(Béres, 2013).

»A 2008-ban kibontakozd pénziigyi valsag szamos negativ hatast gyakorolt a gaz-
dasagra, illetve azon keresztiil az egész tarsadalomra. A vilagméretl recesszi6
oka ezuttal elsddlegesen nem a redlgazdasag strukturalis problémaira vezethetd
vissza, hanem a pénziigyi szektorban felgyorsult termék innovacidhoz kapcsol-
hat6” (Felmérés a fels6oktatasban, 2013"). Tehat a korszert és naprakész pénziigyi
ismeretek hidnya kulcsfontossagu szerepet jatszott abban, hogy a gazdasagi vél-
sag sulyosabba valt, a tdrsadalmat szélesebb korben sujtotta, és idében jobban
elhuzodott.

A pénziigyi kulttra részei kozé szokas sorolni, illetve megkozelitési modnak te-
kinteni a kovetkezd elemeket:

— apénzigyi tudast, a pénziigyi folyamatok megértését;

— apénziigyi tudas alkalmazasi képességét és a megszerzett tapasztalatokat;
— apénzigyi osszefliggések és definicidk ismeretét;

— amegalapozott pénziigyi dontések meghozatalanak képességét,

— alegalapvet6bb pénziigyi fogalmak ismeretét,

— azegyszerl (alapvetd) pénziigyi dontések meghozatalanak képességét,

— amegalapozott és tudatos dontések meghozatalanak képességét; valamint
— azegyszerl pénziigyi fogalmak ismeretét (Béres, 2013).

A pénziigyi ismeretek részleges vagy dltalanos hidnya a nehézségek, valsaghely-
zetek jelentkezése esetén tarsadalmi elégedetlenséget, a pénziigyi intézményekkel

1 Tovabbhivatkozasai: BorszEkr, E. (2010): Nemzetkézi pénziigyek (egyetemi jegyzet). Godollé:
Szent Istvan Egyetem; BoTos, K. és tsai (2012): Pénziigyi kultdra és kockazatvallalas a kozép-alfoldi
héztartdsokban. Pénziigyi Szemle LVII (3), pp. 291-309.; BERES, D. - HuzbpIK, K. (2012): A pénziigyi
kultura megjelenése makrogazdasagi szinten. Pénziigyi Szemle LVII (3), pp. 322-336.; BIEDERMANN,
Zs. (2012): Az amerikai pénziigyi szabalyozas torténete. Pénziigyi Szemle LVII (3), pp. 337-354. http://
www.asz.hu/penzugyi-szemle/archivum/lap/2012/3 (letdltve: 2015. 02. 18.).

2 Tovabbhivatkozasa: HUNG, A. A., PARKER, A. M., YOONG, J. K. (2009): Defining and Measuring
Financial Literacy. RAND Working Paper Series WR-708, 2 September. http://papers.ssrn.com/sol3/
papers.cfm?abstract_id=1498674 (let6ltve: 2015. 02. 18.).
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kapcsolatos blinbakkeresést és azok moralis megitélésének zuhanasat hozhatjak
magukkal. 2008-ban és 2009-ben szinte minden eurdpai orszagban lattunk ilyen-
re példakat utcai megnyilvanulasok, tiintetések és demonstraciok formajaban.

A pénziigyi kultura terjesztése

»A pénzigyi kultara fejlettsége minden gazdasagi szerepld egytittes érdeke.
Mikroszinten a nagyobb pénziigyi kultaraval jellemezheté haztartasok és vél-
lalkozasok nagyobb valdszintséggel keriilik el azokat a pénziigyi dontéseket,
amelyek hatranyosak a szamukra. (...) minél nagyobb egy tarsadalom pénziigyi
kultiraja, annal nagyobbak a rendelkezésre all6 megtakaritasok az orszagban.
(...) alakossag pénziigyi kultiraja hozzajarul a pénziigyi rendszer stabilitasahoz
is. A pénziigyi intézményeknek — részben az el6z6ekben foglaltak okan - alapvetd
érdeke a pénziigyi kultdra fejlesztése, hiszen az hozzajarul a maganszektor meg-
takaritasdnak novekedéséhez, és azon keresztiil a hitelképességének javuldsahoz
is. A hitelképes tigyfelek pedig alacsony kockazatu jovedelemforrast jelentenek a
szektor szamara. (...) Végiil, de nem utolsé sorban a pénziigyi kultara fejleszté-
se az allam érdeke is, hiszen magasabb szintli pénziigyi kultira esetén kevesebb
hangsulyt kell fektetni tjraelosztasi és stabilizacids célokra, ami jotékony hatédssal
bir a gazdasag minden szerepldjére, az orszag versenyképességére” (Felmérés a
felsGoktatasban, 20133).

A kozépiskoldsok pénziigyi kulturdjanak, ismereteinek felmérését Magyarorsza-
gon évek oOta az Econvenitio és a Szegedi Tudomanyegyetem ko6zos kutatdcso-
portja végzi. Eurépaban az egyik legnagyobb (kozel tizezer {6s) célcsoportot elérd
kutatas soran a banki szolgéltatasokra, megtakaritasokra és befektetésekre, hite-
lezésre, nyugdijra és biztositasra, a munka vilagara, valamint az altalanos gazda-
sagi tdjékozddasra (inflacid, adozas, orszagkockdzat) vonatkozd ismereteket mér-
ték fel. Az 4tlagteljesitmény 42,6% volt ugy, hogy a kozépiskolasok fele a 40%-ot
sem érte el. Az érettségi utani képzésben résztvevok teljesitménye volt a legmaga-
sabb, ami annak tudhato be, hogy ezen képzések soran tobbnyire megjelentek a
gazdasagi és pénziigyi ismeretek (Kozépiskolasok pénziigyi kultaraja, 2014).

A felsBoktatdsban részesiilé tanulok korében az Allami Szamvevészék, a Buda-
pesti Kommunikdacios és Uzleti Féiskola, az Econventio Kerekasztal Kézhaszni

3 Tovabbhivatkozasai: IRBD, OECD, DFID, CGAP (2009): The Case for Financial Literacy in
Developing Countries — Promoting Access to Finance by Empovering Consumers. Washington: The
WorldBank; CzAKO, A. - Husz, L. - SZANTO, Z. (2011): Meddig nytijtézkodjunk? — A magyar hdztar-
tdsok és vdllalkozdsok pénziigyi kultiirdjdnak vdltozdsa a vdlsdg idészakdban. Budapest: BCE Inno-
vacios Kozpont Nonprofit Kft.; KLAPPER, L.-LUSARDI, A. - PANOs, G. A. (2012): Financial Literacy
and the Financial Crisis. Cambridge: NBER Working Paper No. 17930, March. Working Paper 17930.
http://www.nber.org/papers/w17930 (letdltve: 2015. 02. 18.)
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Egyesiilet, a Magyar Pénziigyi - Gazdasagi Ellen6rok Kozhasznu Egyesiilete és
a Szegedi Tudomdnyegyetem altal végzett kutatas eredménye szerint: ,, Az, hogy
milyen tagozatos diak valaki, valamint, hogy milyen képzésben vesz részt, szintén
meghatarozo a pénziigyi kultra szempontjabdl. (...) minél tobb idét tolt valaki
az oktatdsban, anndl jobb eredményt ér el, illetve az is észrevehetd, hogy a le-
velezds hallgaték a nappali tagozatos tanulokhoz képest jobban teljesitenek. Ez
arra vezethetd vissza, hogy a levelezés hallgatdk altalaban munka mellett tanul-
nak, igy folyamatos jovedelemmel rendelkeznek, ami aktivitasra 6sztonozi 6ket a
pénziigyek teriiletén — masképpen megfogalmazva: eltérd az élethelyzetitk” (Fel-
mérés a felsdoktatasban, 2013).

A két eredményt Osszeolvasva és értelmezve megallapithatjuk, hogy a pénziigyi
ismeretek elsajatitasa akkor maradanddbb, ha az oktatas hétkoznapi gyakorlattal,
tapasztalassal egésziil ki. A pénziigyi oktatassal és kulturaval kapcsolatos képzé-
sekben, valamint a jovébeli tantervekben kivanatos a gyakorlati szerepekre, fel-
adatokra nagyobb hangsulyt fektetni.

Az eurdpai bankszektor — felismerve a pénziigyi kultdra terén tapasztalt, alta-
lanos lemaradast - 2015. marcius 9-13. koz6tt az Eurdpai Unid orszdgaiban, ha-
gyomanyteremtd szandékkal, Pénzy-et (Money Week) szervez a pénziigyi isme-
retek bévitése érdekében. Az Eurépai Bankféderacionak a pénziigyi kultaraval
és tudatossaggal foglalkozo, nemzetkozi programhetéhez csatlakozott a Magyar
Bankszovetség is. A magyarorszagi rendezvényeket a Magyar Bankszovetség a
Pénziranytl Alapitvannyal, a Magyar Nemzeti Bankkal, az Emberi Er6forrasok
Minisztériuméval, a Nemzetgazdasagi Minisztériummal és az Allami Szamvevd-
székkel 0sszefogva szervezi meg. A Pénzy magyarorszagi programelemei: nem-
zetkozi tudomanyos konferencia a pénziigyi kultarardl, a pénziigyi tudatossag
és kultara gyakorlatorientalt 4ltalanos iskolai és kozépiskolai tananyagfejlesztése,
tanarok és onkéntesek felkészitése pénziigyi elméleti és gyakorlati ismeretek ora
tartasdra a regisztralt intézményekben, csatlakozo palyazatok meghirdetése és le-
bonyolitasa, valamint interaktiv események szervezése. A magyarorszagi projekt
vezet8je Hegedtis Eva, a Magyar Bankszovetség elnokségi tagja.

Bankszabalyozas a pénziigyi ismeretek arnyékaban

A gazdasagi valsag kovetkezményeként, a korabbiakhoz hasonléan, ismét elé-
térbe keriilt a pénziigyi szektor szabalyozésa. Altaldnos vélekedés, hogy a krizis
kialakulasdahoz és elmélyiiléséhez a felligyeleti és szabdlyozasi hianyossagok is
hozzajarultak.



A PENZUGYI KULTURA KUTATASA ES AKTUALIS FELADATAINK

Az eurépai szabdlyozdsok rovid dsszefoglaldsa*:

"o

A prudencialis szabalyok megerésitése a Bazel I1I szabalyozasban olt testet. A Ba-
zel III els6dlegesen a téke megerdsitését, mindségének a javitdsat célozza, és 1j
elemként likviditasi kovetelményeket ir el6 a gazdasagi valsag sordn tapasztalt,
negativ jelenségek elkeriilésére.

A bankok szamara sziitkséges tokét Gj t6kepufterek (t6kemegérzési, anticiklikus
és rendszerkockdzati tobblettartalékok) bevezetésével noveli, és az attételi rataval
egy tovabbi, nem kockazatérzékeny limitet allit a minimalis t6kére vonatkozdan.
Az 4j szabdlyozds megnovelte a piaci kockazatok, és kiillongsen az ujra értékpa-
pirositott poziciok tékekovetelményét. Mindezeken tul szigoritottdk a kockdzat-
kezeléssel, vallalatiranyitassal szembeni kovetelményeket, kiilonos tekintettel a
kockazatvallalashoz igazodd javadalmazasi politikdkra. A rendelkezések kozott a

feltigyeleti tevékenység javitasara, a feliigyeletek kozotti egytittmiikodés erdsité-

sére és a makroprudencialis szempontok figyelembe vételére vonatkozé eldirasok
is helyet kaptak.

A globalis szabalyozok a valsagot kovetden kiemelt figyelmet szenteltek a nagy in-
tézmények, a ,,too big to fail” probléma kezelésének, a rendszerszempontbdl fon-
tos bankok tobbletszabalyozasanak, a valsigmegel6zési és valsagkezelési, szand-
lasi mechanizmusok kialakitdsanak. E teriileten — a korabban alkalmazott allami
kimentésekkel szemben — gyokeresen 1ij elem a bail-in, a bankok részvényeseinek
és hitelez6inek a kotelez6 bevondasa a veszteségrendezésbe. A ,,too big to fail” ke-
zelésére tobb orszagban a bizonyos nagysagrend feletti kereskedési tevékenység
levalasztasat is eléirtak.

A bazeli egyezmények és az egyéb globdlis szabalyok eredetileg csak a rendszer-
kockéazatot hordozd, nagy, hataron atnyulé tevékenységet folytaté bankokra
vonatkoznak. Az egységes eurdpai piac kovetelményébdl ugyanakkor az kovet-
kezik, hogy a nemzetkozileg elfogadott szabalyokat az Eurdpai Unidban imple-
mentalva, a nagysagtol fiiggetleniil valamennyi intézményre alkalmazzak. A Bé-
zel 11T egyezményt a CRR/CRD IV tékekovetelmény-rendelet és iranyelv tette az
unios joganyag részévé, mig a valsagkezelési szabdlyokat a bank-helyreallitasi és
szanalasi direktiva (BRRD) fektette le. A 2010-es évek legfontosabb fejleménye
az eurdvalsag kezelését célzé bankunié megalapitasa, amelynek a megalmoddi
az egységes eurdpai szabalykonyv, az egységes feliigyeleti rendszer, az egységes
szanaldsi mechanizmus és az egységes betétbiztositds megteremtésével kivantdk
megtorni az egyes tagallamok eladdsodasa és a bankvalsagok kozotti 6rdogi kort.
A bankunié szamos eleme mara mar valésagossa valt; 2014 novemberétdl az Eu-
ropai Kozponti Bank atvette az eurdovezet szignifikans (jelentds) bankjainak a
feltigyeletét, és megkezd6dott az egységes szanalasi mechanizmus, illetve az egy-

4 Mora Mdria (Magyar Bankszovetség) szakmai 6sszefoglaldsa alapjan.
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séges szandlasi alap kialakitdsa. Az egységes szabalykonyv részleteinek (szabalyo-
zasi és végrehajtasi sztenderdek, utmutatok) kidolgozasa az Eurdpai Bankhatdsag
(EBA) feladata.

A szabalyozasra most is utélagosan, az éppen aktudlis politikai szereplk pénz-
tigyiismerete és elgondolasa szerint keriilt sor. A kovetkezményeiben és hatasaban
atgondolt szabalyrendszer helyett egy ttlszabalyozott, kovethetetlen és feltaratlan
piaci kockazatokat hordozé allapot jott létre. Ez igy nem képes megnyugtato va-
laszt adni az eurdpai bankrendszer gazdasagi szerepének ellatésara, a jovoképére
és 1ényeges aktualis kihivasara, igy a ,,too small to survive” problémara sem.

A pénziigyi ismeretek a gyors védltozasok és a fejlddés miatt igen hamar elavul-
nak. A multban megszerzett tudast ezen a teriileten folyamatosan fejleszteni kell.
Ezért a naprakész pénziigyi ismereteket a tarsadalom minden, igy a csucsvezetdi
szintjén is folyamatosan fenn kell tartani. A sajat tudasrol vald vélekedés ugyanis
gyakran eltér a valdsagtol: ,, Az index alapjan végzett szamitasok eredménye sze-
rint a vizsgalatba bevont 18-25 éves korosztaly tobb mint fele redlisan itéli meg
onmagat (59%), azonban nagy az ardnya a sajat tudasukat tal (30%), illetve alul-
becsléknek is (11%)” (Felmérés a felsdoktatasban, 2013). A sajat tudds tulbecsiilése
a felsévezetdk és a dontéshozok korében is nyilvanvaléan hasonléan nagy arany-
ban fordul elé. Igy egyértelmtien indokolt volt az Eurépai Bankfdderécio terve,
az eurdpai parlamenti képvisel6k szamara készitett kézikonyv (EBF Handbook,
2014) elkészitése, amely az aktudlis bankszabalyozasi kérdéseket és kihivasokat
tekinti 4t. Mint uni6s dsszefoglalé miinek, érdemes attekinteni a £ témait:

o Banki struktiirdk. 2014-ben az Eurdpai Bizottsag olyan szabalyozast kezdemé-
nyezett, amely tiltand a legnagyobb EU-honos bankok sajat szamlas kereske-
delmi tevékenységét csaktigy, mint bizonyos alternativ befektetési alap tulaj-
donlasat vagy az abba torténé befektetést. A Bizottsag olyan jogositvanyokat
adna a feltigyeleti hatésagoknak, amellyel azok megkovetelhetik az érintett
bankoktdl, hogy transzferaljak a legkockazatosabb fenti tevékenységeiket a
bankcsoportjuk egy elkiiloniilt szervezetébe, hacsak nem igazoljak a hatosag
szamara kielégité modon, hogy a kockazatokat érdemben csokkentd, egyéb
intézkedéseket hoztak.

A bankszektor képviseldi szerint a tékekovetelmény-szabalyozds és a bank-
helyreallitasi, szanalasi szabalyok a lehetséges banki cs6doknek a kozpénz-
tigyekre gyakorolt hatdsat 9o%-nal nagyobb martékben mérséklik, ezzel
szemben a strukturalis kovetelmények altaldnos forraskoltség-emelkedést
hoznak, rontandk a bankok fontos eszkozokkel kapcsolatos piacteremtd
(market-making) tevékenységét és jelentésen szlikitenék a nem pénziigyi
szervezetek kockdzatkezeléséhez rendelkezésére allo fedezeti (hedging) esz-
kozok kinalatat.
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Pénzpiaci alapok. A bankszektor fontos forrasszerzési, refinanszirozasi eszko-
zei a pénzpiaci alapok. 2013-ban az Eurdpai Bizottsag bemutatta javaslatat a
pénzpiaci alapok miikodésének keretszabalyairdl, amelynek egyik eleme az a
3%-o0s tékepuffer, amelyet egy csokkend eszkozértékkel jellemzett idészakban
alehivasok biztonsagos kielégitésének a biztositdsara kivannak bevezetni. To-
vabbi eleme a szabalyozasnak az alapok befektetéseinek a korlatozasa példaul
repotigyletekbe, valamint eszk6zok fedezete mellett kibocsatott jegyzésekbe.

A bankszektor tamogatja az alapok miikodésének szabalyozasat, azonban a
3%-0s tOkepufter bevezetése tulsagosan megdragitana ezek forrasszerzési esz-
kozként valé alkalmazasat, ami jelentésen csokkentheti ezen instrumentu-
mok piaci szerepét a jovben.

Indexek és benchmarkok. Néhany referenciakamat kulcsfontossagu a pénz-
tigyi eszk6zok arazasaban, hasznalatosak a kereskedelmi és egyéb szerz8dé-
sekben, valamint a kockazatkezelési eszkozokben is. 2012-ben egyes mutatok
integritasa és pontossdga megkérddjelez6dott, ezért kezdeményezte a tertilet
szabalyozasat az Eurdpai Bizottsag 2013 szeptemberében. Ennek {6 tertiletei
a jegyzések iranyitdsanak és kontrolljanak erdsitése, a résztvevok érdekkonf-
liktusainak minimalizaldsa, valamint az adatbeviteli és szamitasi médszerek
mindségének javitdsa.

A jelenlegi szabdlyozasi tervezet az indexek tulsagosan széles korére terjed
ki, a hatdlyanak sziikitése szitkséges az egyes mutatok tényleges fontossaga,
komplexitdsa és a felhasznalasuk elterjedtsége fiiggvényében.

A belsé piaci pénzforgalmi szolgaltatdsokrdl szolo irdnyelv feliilvizsgdlata. A
direktiva a fizetési szolgaltatasok egységes EU-piaca megteremtésének alap-
dokumentuma, feliilvizsgalatat 2013 juliusaban kezdeményezte az Eurdpai
Bizottsag. A feliilvizsgalat f6bb témai az atlathatosag és informacidszolgalta-
tasok, az un. ,harmadik fizetési szolgaltatok” hozzaférése a bankszamldkhoz,
a pénzforgalmi visszatéritések szabalyainak a feliilvizsgdlata, valamint a szol-
galtatoi felel6sség novelése.

A legkényesebb problémdk abbdl adédnak, hogy a tervezet a harmadik fe-
leknek hozzaférést ad a bankszamlak feletti rendelkezést biztositd, személyes
tgyfél-azonosité adatokhoz, mikozben nem koveteli meg a fizetési szolgalta-
toktol elvart IT-biztonsagi szint biztositasat, valamint a harmadik felek tevé-
kenységével, mulasztasaval Osszefiiggésbe hozhatd visszaélések miatt felme-
riilé veszteségek viseléséért a felel6sségnek a harmadik félre torténd telepitése
kovetkezetlen.

Interchange-dijak. A bankkartya-tranzakciok utdn a terminalokat hasznalo
kereskeddk dltal a bankok részére fizetett dijakat az EU-szabalyozas a betéti
kartyak esetében 0,2%-ban, a hitelkdrtyak esetében 0,3%-ban maximalta.
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Bar a dijak maximalis szintje meghizdsanak célja a modern bankkartyds fize-
tések Osztonzése a kereskeddi oldalon, valamint a kereskeddk altal az arakba
beépitett dijcsokkentésen keresztiil a végs6 fogyasztdi koltségek csokkentése
volt, azonban egyéb, a kereskeddket célz6 6sztonzdk hijan egyik cél teljesiilése
sem biztositott.

Pénzmosds elleni szabdlyozdsi csomag. A pénziigyi rendszernek a pénzmo-
sas és terrorizmus finanszirozasa céljabol torténd felhasznalasa elleni véde-
lemként az EU szabdlyozast alkotott. Ennek nemzetkozi szakmai hatterét a
Pénziigyi Akcié Munkacsoport (Financial Action Task Force — FATF) altal
publikalt és rendszeresen feliilvizsgalt ajanlasok biztositjak. A FATF 2012-ben
felilvizsgalt ajanlasait hivatott adaptalni az Eurdpai Unid negyedik pénzmo-
sas elleni iranyelve, amelyet 2013 februdrjaban terjesztett elé az Eurdpai Bi-
zottsag.

Az EU bankjai az utébbi években rendkiviili eréfeszitéseket és jelentds be-
ruhdzasokat eszkozoltek ezen a teriileten, igy a pénzmosas és a terrorizmus
finanszirozasa elleni kiizdelem legfontosabb magangazdasagi szerepl6ivé val-
tak. Ezen szerepiiknél fogva tovabbra is érdekeltek a kérdéssel kapcsolatos,
magas szinti nemzetkozi kovetelmények fenntartasaban és tovabbi fejleszté-
sében. Azonban sziikséges olyan, kizardlag a hatdsagok dltal kialakithato6 és
fenntarthat6 eszk6zok létrehozasa, amelyek a bankok pénzmosas elleni tevé-
kenységét hatékonyan segitik, példaul hatdsagi nyilvantartasok a regisztralt
cégek tényleges tulajdonosairdl, az EU-n belill politikailag érintett személyek-
rél, valamint az olyan orszagokrol, amelyek az EU-szabalyozassal egyenértéki
pénzmosds és terrorizmus finanszirozasa elleni szabalyokkal rendelkeznek.
Automatikus informdcidcsere. A kormanyzatok és az adéhatdsagok — a magan-
személyek hatékony hazai adéztatdsat biztositandd - vildgszerte eljarasokat
dolgoznak ki a kiilfoldi pénziigyi kozvetit6ktdl torténd informacidgytjtésre.
2010-t6] az USA FATCA (Kulfoldi szamldk adomegfeleltetésének torvénye)
Uj momentumot teremtett a nemzetkdzi méretd automatikus informdciocse-
rében. 2014 0sz6t6l a G20-orszagok vezet6i jovahagytak az OECD kozos je-
lentési szabvany (Common Reporting Standard — CRS) modelljét, amelyet az
Eurépai Bizottsag és a Tanacs 2016-t6l kivan implementalni az adminisztrativ
egylittmiikodést szabalyozo iranyelvének a modositdsaval, a kamatadot érintd
szabalyozas feliilvizsgalataval parhuzamosan.

A fejlesztéseket globalis szinten is konzisztensen és aranyosan kell végrehajtani.
Ehhez sziikséges az alkalmazdshoz k6t6d6, minimalis kiiszobértékek bevezetése,
egységes definiciok alkalmazasa és az informacidszolgaltatas multiplikalodasa-
nak az elkeriilése.

A folyamatos, ad hoc szabalyozasvaltozas, illetve a talszabalyozads megoli az
innovacioét. Igy éppen akkor, amikor a bankszektornak a lehet§ legnagyobb
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innovativitassal kellene felszamolnia a valsag kovetkezményeit, guizsba kotése
fokozddik, és moccanni is alig képes. El kell fogadni, hogy a hitelintézeti szektor
természetes miikodési sajatossdga a prociklikussag, amit kizardlag szabalyozasi
és feliigyeleti eszkozokkel lehet sziikség esetén, dtmeneti ideig csillapitani. ,,2008
el6tt hosszu idészakon at ezek nem torténtek meg. Azota a nemzeti és a kdzosségi
kormanyzatok a feleldsségiik elismerése helyett — kiilondsen az EU-ban - sokk-
szer( szabalyozasi dompinget és utolagos, biintet6 jellegii dontéseket hoztak. Ez-
altal fokozott titemben romlik az EU és tagorszagai bankszektoranak versenyké-
pessége, s ennek kovetkezményeként tovabb csokken a vilaggazdasagban az EU-s
orszagok gazdasaganak a stlya. Az igy kialakitott, mesterséges miikodési kor-
nyezet mellett — amelyhez még a redlszféra sem tudott alkalmazkodni - a bank-
szektor miikodési feltételeit tovabb nehezitik a politikai élet bizonytalansagai és
a valsagra hivatkozo, a tomegek emiatti elégedetlenségébdl legitimitast meritd
politikai er6k megerésodése” (Kovdcs, 2014).

ZARO GONDOLATOK

A pénzigyi kultura fejlesztése a gazdasag, a hitelintézetek és az allam kozos ér-
deke, ezért kozos szerepvallaldsra van sziikség; ez a Pénzy (az Eurdpai Bankfo-
deracié Money Week rendezvényének magyarorszagi programja) keretében meg
is valosul. A tarsadalom pénziigyi ismereteinek teriiletén olyan stlyos hidnyos-
sagok mutatkoznak, amelyek a ciklikus gazdasagi valsagok idején akadalyozzak
a helyreallitast és a konszolidaciot. A gyakorlatorientalt képzésnek a tarsadalom
minden szintjére ki kell terjednie, a diakoktdl kezdve a csticsdontéshozdkig. Az
utobbiaknak alaposabb tajékozottsaggal kell rendelkezniiik, hogy felismerjék a
hitelintézeti szektor tulszabalyozasaban rejlé gazdasagfejlesztési kockazatokat.

87



88

KOVACS LEVENTE

IRODALOMJEGYZEK

BERES, ANDRAS (2013): A pénziigyi kultira — mi is ez valéjaban? Pénziigyi Szemle online, junius 20.
http://www.penzugyiszemle.hu/vitaforum/a-penzugyi-kultura-mi-is-ez-valojaban.

EBF (2014): Handbook for MEPs 2014-2019. Brussels: European Banking Federation.

NEMETH, ERZSEBET et al. (2013): Felmérés a felsboktatdsban tanulé fiatalok pénziigyi kultirdjdrol.
Allami Szamvevészék, kutatasi jelentés, junius. http://www.asz.hu/tanulmanyok/2013/kutatasi-
jelentes-felmeres-a-felsooktatasban-tanulo-fiatalok-penzugyi-kulturajarol/t353.pdf.

KovAcs, LEVENTE (2015): Hitelintézeti konszolidacié és addskonszolidacié. Magyar Pénziigyi Alma-
nach 2014-2015, Budapest: Tas-11 Kft.

KovAcs, PETER (2014): Kozépiskoldsok pénziigyi kulturdja felmérés eredményei (6sszefoglald).
Szegedi Tudomanyegyetem Gazdasagtudomanyi Kar — Econvenito Pénziigyi kultara kutato-
csoport.



2015/1. szam (2. évfolyam): Gazdasag és Pénzlgy

A KOLCSONSZERZODES ERVENYTELENSEGENEK JOGKOVETKEZMENYE

A KOLCSONSZERZODES ERVENYTELENSEGENEK
JOGKOVETKEZMENYE!

Gdrdos Péter

A birésagok az elmult években szamtalan aspektusat vizsgaltak a devizakolcson-
szerzbdések érvénytelenségének. Mind ez idaig nem keriilt sor azonban annak a
vizsgalatdra, hogyan kell levonni a kolcsonszerz8dés érvénytelenségének a jog-
kovetkezményét abban az esetben, ha a szerz6dés nem nyilvanithatd érvényes-
sé. A kolcsonszerz6dés nem dolog tulajdonjoganak dtruhdzasara, hanem idegen
pénz hasznalatdra iranyuld jogviszonynak mindsiil, igy az eredeti allapot hely-
reallitdsa a szolgaltatas eredeti irreverzibilitasa okdn kizart. A 2008-as gazdasagi
valsag kovetkeztében a perek tulnyomo részében — ettdl eltekintve is — az eredeti
allapot helyreallithatatlansdgat kellene megallapitani utdlagos irreverzibilitas
miatt, mivel az eredeti allapot helyreallitasat kér6 fél a kapott kolcson vissza-
fizetésére nem lenne képes. Végiil pedig az eredeti dllapot helyreallithatatlan-
saga kovetkezik a jogviszonybol fakado kovetelések (részbeni) eléviilésébdl is.
Az eredeti allapot helyredllithatatlansaga kovetkeztében - ha az érvénytelenség
oka nem kiiszobolhet6 ki — a szerzddést az itélethozatalig hatalyossa kell nyil-
vanitani. Ilyen esetekben a birdsag az itéletében allapitja meg a kirové pénznem
alapulvételével az adds fennalld t6ketartozasat, és ennek megfizetésére kotelezi
a birésag az adost.

JEL-kédok: K120, K22

Kulcsszavak: szerz6dési jog, gazdasagi jog, érvénytelenség

1. BEVEZETES

A birdsagok az elmult években szamtalan aspektusat vizsgaltak a devizakol-
cson-szerzédések érvénytelenségének. A perekben hozott itéletek mellett a Karia
kollégiumi véleményt és jogegységi hatarozatot is hozott. A 2/2012. (XII. 10.) PK
vélemény a fogyasztoi kolcsonszerzédésben pénziigyi intézmény altal alkalma-
zott altalanos szerz6dési feltételekben szereplé egyoldalu szerzédésmodositdsi
jog tisztességtelenségét, a 6/2013. Polgari jogegységi hatarozat (a tovabbiakban:
PJE) a devizakolcson-konstrukeid érvényességét és az érvénytelenség egyes jog

1 A jelen cikk a Jogtudomdnyi Kozlonyben megjelent tanulmany atdolgozott valtozata (GARDOS
PETER: A kolcsonszerzédés érvénytelenségének jogkovetkezménye. Jogtudomdnyi Kozlony, 2014/11.,
Pp- 504-514.).
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kovetkezményeit, a 2/2014. Polgari jogegységi hatarozat pedig ismét az egyoldala
szerz6désmodositas és az arfolyamrés tisztességtelenségének kérdését vizsgalta.
Mind ez idaig nem keriilt sor annak a vizsgalatara, hogyan kell levonni a kol-
csonszerz6dés érvénytelenségének a jogkovetkezményét abban az esetben, ha a
szerz6dés nem nyilvanithat6 érvényessé.

E kérdés vizsgalatara jott létre 2014-ben joggyakorlat-elemzd csoport a Kurian.
Bar a vizsgalat varhatéan kevés hatassal bir majd a devizaalapt fogyasztoi koleso-
nokre, mivel ezekre a Karidnak a pénziigyi intézmények fogyasztoi kolcsonszer-
z6déseire vonatkozo jogegységi hatarozataval kapcsolatos egyes kérdések rende-
2ésérol sz016 2014. évi XXXVIII. toérvény és a Kurianak a pénziigyi intézmények
fogyasztoi kolesonszerzédéseire vonatkozo jogegységi hatdrozataval kapcsolatos
egyes kérdések rendezésérdl sz016 2014. évi XXXVIIL. torvényben rogzitett elsza-
molas szabalyairdl és egyes egyéb rendelkezésekr6l szolo 2014. évi XL. torvény a
polgari jog altalanos szabalyaitol jelentés mértékben eltérd szabalyokat rogzit. E
koron tul azonban a dontés komoly relevancidval bir.?

2. A SZERZODES ERVENYTELENSEGENEK JOGKOVETKEZMENYEI
ALTALABAN

A Polgari Torvénykonyvrol sz016 1959. évi IV. térvény (a tovabbiakban: Ptk.) és a
Polgari Torvénykonyvrél sz616 2013. évi V. torvény (a tovabbiakban: Uj Ptk.) meg-
lehet6sen tomoéren rendelkezik az érvénytelenség jogkovetkezményeirdl, ezért e
korben szamos kérdésben jelentés bizonytalansag alakult ki. E bizonytalansagot
kivanta csokkenteni az érvénytelenség jogkovetkezményeit vizsgald 1/2010. (VI.
28.) PK vélemény (a tovabbiakban: PK vélemény), amely 2010-ben jelent meg, és
az Uj Ptk. érvénytelenségi szabdlyait kivinta megelélegezni.

Az érvénytelenségnek vannak a torvény erejénél fogva automatikusan és kizaré-
lag kérelemre érvényesiild jogkovetkezményei.

Automatikus jogkovetkezmény, hogy érvénytelen szerzédésre jogosultsagot alapi-
tani és a szerzGdés teljesitését kovetelni nem lehets E rendelkezés azt jelenti, hogy
ha a birdsag egy perben észleli, hogy a per targyat képez6 szerz6dés érvénytelen,
akkor az érvénytelen szerz6dés alapjan nem fogja kotelezni a felet teljesitésre. En-

2 A jelen cikk lezarasat kovetGen fogadta el a joggyakorlat-elemzé csoport az dsszefoglalo véle-
ményét. A joggyakorlat-elemz6 csoport is arra a megallapitdsra jutott, hogy a 2014. évi XXXVIIL.
és 2014. évi XL. torvényre tekintettel, a vizsgalt kérdéseknek a konkrét perekben csekély lesz a je-
lentdsége. Erre tekintettel, a joggyakorlat-elemzé csoport pusztdn a jelentés kozzétételérol dontott,
kollégiumi vélemény elfogaddsat azonban nem latta sziikségesnek.

3 Uj Ptk. 6:108. § (1) bek. Bér a Ptk. e tételt nem régzitette, a PK vélemény 2. pontja ugyanigy ren-
delkezett.
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nél tobbet azonban az itélet csak abban az esetben fog tartalmazni, ha valamelyik
fél kéri a birdsagtdl az érvénytelenség jogkovetkezményének a levondsat.

Az érvénytelenség kérelemre érvényesiild jogkovetkezménye a Ptk. alapjan harom-
téle lehetett: a szerz6dés birdsag altal térténd érvényessé nyilvanitasa, az erede-
ti dllapot helyreallitasa, valamint a szerzédés itélethozatalig torténd hatalyossa
nyilvanitdsa.* Az Uj Ptk. ezen egyetlen ponton valtoztat: az szerz6dés hatalyossd
nyilvanitasa helyett az alaptalan gazdagodas pénzbeni megtéritésérdl rendelke-
zik > Mig a birdsagok rendszerint a felek kérelmeihez kotve vannak, ez az érvény-
telenség jogkovetkezményei esetén csak részben érvényesiil. A birésag ugyanis
az érvénytelenség jogkovetkezményeirdl a fél kérelmétél eltéré modon is rendel-
kezhet; nem alkalmazhat azonban olyan megoldast, amely ellen mindegyik fél
tiltakozik.®

E jogkovetkezmények tételes vizsgdlata a jelen tanulmany kereteit meghaladna.
Az aldbbiakban ezért csupan azt vizsgaljuk, hogy az eredeti dllapot helyredllitdsa-
ra sor keriilhet-e, vagy — mas jogkovetkezmény kizartsaga esetén — a kolcsonszer-
z6dést a birdsagnak az itélethozatalig hatdlyossd kell-e nyilvinitania.

A Ptk. csak részben hatdrozza meg, hogy az érvénytelenség jogkovetkezménye-
it milyen sorrendben alkalmazhatja a birésag. A térvény alapjan az érvényessé
nyilvanitas és az eredeti allapot helyreallitasa az elsddleges jogkovetkezmény,
amelyek koziil a birésdg valaszthat. Hatalyossd nyilvanitdsra, illetve az Uj Ptk.
alapjan az alaptalan gazdagodas pénzbeli megtéritésére akkor keriilhet sor, ha a
szerz6dés nem nyilvanithatd érvényessé, és a szerz6déskotés el6tt fennallt helyze-
tet természetben nem lehet visszadllitani” A PJE ezt a sorrendet tovabb finomitot-
ta, amikor ugy rendelkezett, hogy a birdsdgnak elsésorban a szerz6dés érvényessé
nyilvanitasara kell torekednie, és az érvénytelenség mas jogkovetkezményérol a
birdsag csak akkor rendelkezhet, ha a szerz6dés nem nyilvanithat6 érvényessé
(pl. joerkolcesbe titkozés vagy uzsora esetén).®

A PJE alapjan tehat tgy tlinik, hogy a kélcsonszerzédés érvénytelensége esetén az
érvénytelenség jogkovetkezményeirdl valé dontés soran (a) a birosagnak elséként
meg kell kisérelnie a szerz6dés érvényessé nyilvanitasat, (b) ha erre nincs mod,
akkor az eredeti allapot helyreallitisanak van helye, (c) és ha az eredeti allapot
helyreallitasa nem lehetséges, példaul azért, mert a fél nem képes az altala kapott
szolgaltatas visszatéritésére, akkor a szerz8dés itélethozatalig torténé hatalyossa
nyilvanitasanak van helye.

Ptk. 237. §.

Uj Ptk. 6:133. §, az egyéb jogkdvetkezmények: 6:10-6:112. §.
PK vélemény 7. pont, Uj Ptk. 6:108. § (3) bek.

PK vélemény 5. pont, Uj Ptk. 6:113. § (1) bek.

PJE 4. pont.
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3. A VIZSGALAT TARGYA

Az alabbiakban arra mutatunk ra, hogy az érvénytelenség jogkovetkezményének
a fent bemutatott sorrendje nem érvényesil: ha ugyanis a kélcsonszerz6dés nem
nyilvanithaté érvényessé, akkor az eredeti allapot helyredllitdsara nem keriilhet
sor. Ennek az az oka, hogy az eredeti allapot helyreallitasa csak dolog tulajdon-
joganak atruhdzasara iranyulo szerzédések esetén lehetséges®, ezért az a kérdés,
hogy mi a kolcsonszerz6dés érvénytelenségének a jogkovetkezménye abban az
esetben, ha a szerz6dés nem nyilvanithat6 érvényessé, a kolcsonszerzédés jelleg-
ado szolgaltatdsinak a meghatdrozdsa alapjan vélaszolhaté meg, nevezetesen,
hogy a szerzédés dolog tulajdonjoganak az atruhdzasdra irdnyul-e. A jelen ta-
nulmanyban azt tamasztjuk ala, hogy a kélcsonszerzdédés jellegado szolgdltatdsa a
pénz idbleges haszndlata joganak a biztositdsaban és nem a pénz tulajdonjogdnak
dtruhdzdsdaban dll, ezért az eredeti dllapot helyredllitdsa kizdrt.

A kérdés megvalaszolasahoz az aldbbiakban vizsgaljuk, hogy (a) kolcsonszerzé-
dés esetén mi mindsiil a jellegadd szolgaltatasnak; (b) az érvénytelenség jogko-
vetkezményei tekintetében mi kovetkezik abbol, hogy devizakélcsénok esetén a
kirové és a lerové pénznem eltérd; (c) hogyan érvényesiilnek az eléviilés szabalyai
az érvénytelenség jogkovetkezményei vonatkozasaban; és (d) hogyan alakul an-
nuitasos kamatszamitas esetén az elszdmolds.

A kérdés vizsgalata soran a devizakdlcsonokkel kapcsolatos perek nem szolgal-
nak tampontul. Ennek oka, hogy a Ptk. 239/A. §-a lehetévé teszi, hogy a felperes
csupan a szerz0dés érvénytelenségének a megallapitasat kérje anélkiil, hogy egy-
uttal az érvénytelenség valamely jogkovetkezményének a levonasat is kérné. A
felperesek e lehetGséggel szinte kivétel nélkil élnek is, ezért a birdi gyakorlatban
csupan elvétve merilt fel az a kérdés, hogy ha a kereset marasztalasra iranyul,
akkor az érvénytelenség mely jogkovetkezménye alkalmazando.

Az Uj Ptk. 2014. mércius 15-én lépett hatdlyba. A szerz8dési jogra vonatkozd
rendelkezéseit fdszabalyként az ezt kvetden megkotott szerzédésekre kell alkal-
mazni.” Hosszu ideig alkalmazand6 marad ezért a Ptk. is. Az aldbbiakban ezért
elsddlegesen a Ptk. szabalyai alapjan vizsgaljuk az érvénytelenség jogkovetkez-
ményének kérdéseit azzal, hogy ahol az Uj Ptk. relevéns véltozést hoz, arra kiilén
kitériink.

9 PK vélemény 3. pont.
10 A Polgari Torvénykonyvrol szold 2013. évi V. torvény hatélybalépésével osszefiiggd atmeneti és
felhatalmazé rendelkezésekrél szol6 2013. évi CLXXVIL torvény so. § (1) bek.
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4.JELLEGADO SZOLGALTATAS KOLCSONSZERZODESEK ESETEN
4.1. A jellegado szolgaltatas relevanciaja

Ha a szerz6dés nem nyilvanithatd érvényessé, vagy a birdsag mérlegelése szerint
az érvényessé nyilvanitas nem megfelel6 jogkovetkezmény, akkor a birdsag az
eredeti allapot helyreallitasardl vagy a hatalyossa nyilvanitasrél rendelkezik. A
PK vélemény szerint azonban az eredeti allapot helyreallitdsa nem minden eset-
ben lehetséges: ennek feltétele, hogy a szolgaltatas eredetileg reverzibilis legyen,
és az eredeti allapot helyreallitdsa ut6bb se vdljon lehetetlenné. Ha a szolgaltatas
irreverzibilis, akkor az eredeti allapot helyreallitasa kizart, és a birdsag a szerzo-
dést az itélethozatalig hatalyossa nyilvanitja. Az alabbiakban ezért els6ként azt
vizsgaljuk, hogy a kélcsonszerz6dés reverzibilis szolgaltatas nyujtasara iranyul-e.

4.2. Eredetileg irreverzibilis-e a szolgaltatas kolcsonszerzodés esetén?

Eredetileg reverzibilisek a dolog tulajdonanak atruhdzasara iranyuld szolgélta-
tasok, irreverzibilisek viszont a tevékenység végzésében, a tevékenységtdl vald
tartozkodasban, a helytalldsban, haszndlati jog biztositasaban stb. allé szolgal-
tatasok. A fenti megkiilonboztetés oka vilagos: adasvétel esetén az eladott dolog
és a vételdr visszaadhato, és ezzel az eredeti allapot helyredll, bérleti szerzddés
esetén azonban a megtortént hasznalat nem teheté meg nem torténtté. E kiilonb-
ség indokolja, hogy a vallalkozasi, a megbizasi és a hasznalati (bérlet, haszon-
bérlet, haszonkolcson) szerzddések alapjan nyujtott szolgaltatasok, valamint a
biztositasi szerz6dés vagy a kezesség alapjan nyujtott, helytallasban és kocka-
zatviselésben allo szolgéltatasok esetén az eredeti allapot helyreallitdsa helyett a
szerzOdést a birdsag az itélethozatalig hatalyossa nyilvanitja, és ily médon szé-
mol el a felek kozott.

A hatalyossd nyilvanitds médjat az alabbiakban részletesen vizsgaljuk, de a két
jogkovetkezmény kozotti jelentds elméleti és gyakorlati kiillonbségre mar itt
utalunk. Az eredeti dllapot helyredllitisinak az a célja, hogy a szerzédés alapjin
torténd viltozdsokat meg nem torténtté tegye. Mivel a nem tulajdonatruhazasra
irdnyuld jogviszonyok esetén ez nem lehetséges, hiszen példaul bérlet esetén a
hasznalat nem teheté meg nem torténtté, a hatalyossa nyilvanitas eltéré megko-
zelitésbdl indul ki. Hatdlyossd nyilvinitds esetén a birésdg az itélethozatalig el-
ismeri, hogy a felek az érvénytelen szerzddés alapjan voltak kitelesek teljesiteni
a szolgaltatdsukat, a jovOre nézve azonban rogziti a szerz6dés érvénytelenségét.

11 A hasznalat id6tartamara vonatkozo elszamolas a jelen tanulmany szempontjabdl figyelmen ki-
viil hagyhatd; 1dsd ehhez a PK vélemény 10. pontjat.
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Mivel érvénytelen szerzédés alapjan — ahogy arra a bevezetében kitértiink - a
feleket teljesitési kotelezettség nem terheli, a hatdlyossa nyilvanitas hatsa, hogy
a birdsag az itéletében a mar nyujtott szolgaltatdsok ellenértékét kikényszeriti,
a még nem nyujtott szolgaltatasok teljesitésére vonatkozd kotelezettséget azon-
ban nem ismeri el. Bérleti szerz6dés példajan tehat: ha a szerz6dés két évre jott
létre, de egy év utan a birdsag megallapitja a szerz6dés érvénytelenségét, akkor
a birdsag csupan azt fogja megvizsgalni, hogy maradt-e ellenszolgaltatas nélkiil
maradt szolgaltatas (hasznalta-e tigy a bérl6 a bérleményt, hogy azért nem fizetett
dijat, vagy fizetett-e dijat a bérl6 olyan iddszakra, amely alatt a bérleményt nem
hasznalta), és ha igen, ennek ellenértékének a megfizetésére fogja kotelezni a felet.
Egyebekben azonban a multba nem avatkozik be.

Arra a kérdésre, hogy kolcsonszerzédés esetén mi a jellegadé szolgdltatds, két-
féle iranybdl lehet megkisérelni a valaszt. Az egyik értelmezési lehet8ség, hogy
a kolcsonszerz6dés targya pénz vagy mas helyettesitheté dolog, amelyen az at-
ruhazassal az adds tulajdonjogot szerez, igy az eredeti dllapot helyredllithatdsd-
ga evidens, hiszen ez a kortilmény 6nmagaban aldtamasztja, hogy a szerzddés
tulajdonjog atruhdzasara iranyul. A masik értelmezés azon alapul, hogy a kol-
csonszerz6dés pénz idéleges hasznalatanak a jogat biztositja, azaz a szerzddés
nem tulajdondtruhdzdsra, hanem idegen dolog haszndlatdra irdnyul, az tigylettel
szitkségszertien egytitt jaro tulajdondtruhazas csupan a pénz specialis jellegébdl
elkeriilhetetlentl fakado kovetkezmény, de nem ez a felek szerz6désének a valodi
targya, a felek tigyleti akarata nem erre irdnyul.

A jogirodalom dlldspontja a kélcsonszerzddés jellegado szolgdltatdsa tekintetében
egységes, ahogy azt a pénzkotelmekre vonatkozé jogirodalom legfébb szerzoi-
t6l szarmazo idézetek vildgosan alatamasztjak. Cottely szerint ,,Kolcsonszerzd-
désnek nevezziik azt a megallapodast, amellyel a kolcsonnyujtd a masik félnek
(kolcsonvevd) hitelnyujtasi célbol pénzt id6leges haszndlatra ellenszolgaltatasért
tulajdonba atenged. (...) A kolcsonszerz8désben a kolcsont nyujté egyik fél el-
sésorban a kdlcsonzendd pénz tulajdonbaaddsdra, a kolcsonzott 6sszegnek a ki-
kotott idépontig valé atengedésére kotelezi magat.™ A II. vilaghaboruat kovetd
jogirodalmat alapvet6en meghatarozé Szladits-magyarazat pénzkotelmekre vo-
natkozd fejezetét jegyz6 Bdtor szerint a kovetkezéképpen definialta a kélesont: ,, A
hitelez6 tartozik a kolcson 6sszegét az adds tulajdondban és ennek folytan hasz-
nalatdban a szerzédésszerii visszafizetési iddpontig meghagyni. Ez a hitelezének
az a kotelezettsége, amelyért az adds kamatfizetés utjan ellenértéket ad.™ Zoltdn
a Ptk. kommentarjaban a hitelezést és a bizalmi elemet emeli ki a kélcsénszerzo-
dés jellegadd sajatossagaként™, mig a kolcsonszerzédésrdl irt monografiagjaban, a

12 COTTELY p. 161.
13 BATOR (1942) p. 158. és 177.
14 EORSI GYULA-GELLERT GYORGY (1981) p. 2426.
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jogviszonyt nagyon talaldan jellemezve, tigy fogalmaz, hogy ,,Ko6lcsonszerz6dés
esetében a kolcsonado tulajdonképpen sohasem gondol arra, hogy a tulajdondban
levé dolgot a kélcsonvevé ,tulajdondba” adja. A kélcsonvevd tudata is aligha fogja
dt a kolcsonbe kapott dolgon valé tulajdonszerzés tényét. Mindkét fél tudatdban az
iddleges haszndlatra dtengedés, illetéleg dtvétel dll az el6térben”s

Az itt kifejtett értelmezés dsszhangban van a kélcson kiilfoldi jogokban kialakult
értelmezésével. Roy Goode példaul a tag értelemben vett kolcsont (amelybe a pénz-
kolcson mellett a halasztott vételarfizetést és a lizinget is besorolja) ugy definidlja,
mint valamilyen el6ny biztositdsat, amelynek haszndlataért az ados késébb fizet
ellenértéket.”® Az eurdpai szerz6dési jog szabalyozasara készitett javaslat ugy de-
finidlja a kolcsont, mint egy olyan megéallapodast, amely alapjan a kolcsonado
atmeneti idére atengedi egy dolog hasznalatat az addsnak, és a kolcson targyat
az adds egy kés6bbi idépontban kételes visszaadni kamattal vagy kamat nélkiil.
Koleson targya pénz vagy mas dolog egyarant lehet.” A normaszoveg-javaslathoz
fuzott indokolds ramutat, hogy a pénzkélcsont az eurdpai dllamok zome idéleges
haszndlatra irdnyulo szerzédésnek tekinti.®

A szerzik tehdt a kolcson elsédleges tdrgyaként, jellegado szolgdltatdsaként nem
a tulajdonszerzést, hanem az idbleges haszndlatot emelik ki. Ahogy Zoltan Odén
monografidgjaban ramutat: ,,A kolcsonvevo tulajdonszerzése tehat valéjaban a kol-
csontargy és a kotelem sajatossagabdl sziikségszerten kovetkez6 technikai jellegti
konstrukcionalis megoldas.™

A tartalom és a forma, azaz az idSleges hasznalat mint gazdasagi cél és a
tulajdondtruhdzas mint az ezzel sziikségszertien jaré eredmény kozotti ellent-
monddsra latvanyosan mutat ra Gdrdos Istvan és Nagy Andrds, valamint a rend-
szervaltas el6tti irodalombdl Zoltdn.

Gardos Istvan és Nagy Andrds a devizakdlcson-szerzédésekrdl irt tanulmanyuk-
ban kifejtik: ,,A kolcson fogalma (...) egy érdekes ellentmondast rejt magaban.
Mig az ugylet gazdasagi tartalma idegen vagyontirgy ideiglenes hasznalata-
ként irhat6 le, jogilag a kolcsonadott dolog tulajdondnak az atruhazasaként je-
lenik meg. Ez az ellentmondas a kolcson tipikus targydnak, a pénznek a sajatos
természetébdl fakad. A pénz elsésorban fizetésre hasznalhato, a fizetés pedig
tulajdondatruhazast jelent, ezért pénz esetében nem alkalmazhato a bérlet, azaz a
birtok atruhazasa és hasznalati jog engedése; pénz esetében ugyanezt a gazdasagi
célt a koleson szolgalja, amely tulajdondtruhdzassal jar. Ezt az tigylet tartalma
és formdja kozotti ellentmonddst az oldja fel, hogy a tulajdonatruhdzas csupan

15 ZorLtAN ODON (1972) p. 78., kiemelés téliink.

16 Roy GOODE (2004) p. 578.

17 CHRISTIAN VON BAR - ERIC CLIVE (2009) p. 2456. p.
18 CHRISTIAN VON BAR - ER1c CLIVE (2009) p. 2461.
19 ZOLTAN (1972), p. 78.
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ideiglenes, az adds a kolcson idétartamanak lejaratakor kételes a kolcson 6ssze-
gét visszafizetni (a kapottal megegyez6 Osszegli pénz tulajdonat a hitelezé részé-
re atruhdzni). A tulajdonatruhdzas ellenére, a kolcsonszerz6dés alapjan nyujtott
szolgéltatas lényege az, hogy az adds a hitelez6 pénzét hasznalja, a hitelez6 pedig
vallalja az ados hitelképességével, annak jovébeli alakuldsaval kapcsolatos kocka-
zatokat. A kolcson esetében a pénz tulajdonjoganak az atruhdzasa nem végleges,
mint példaul adasvétel esetén, hanem csupan idéleges; ezért az tigylet gazdasagi
tartalma szempontjabol jogosan tekinthetd idegen pénz hasznélatanak, az ellen-
szolgéltatas pedig a haszndlat dijanak (ami a kamat szokdsos meghatarozasa).”™

Zoltdn Odon a kélesonszerz8désrdl irt monografidjaban - a birdi gyakorlatot is
biralva - ramutat: ,, Az itélkezési gyakorlat az érvénytelenség jogkovetkezménye-
inek megallapitasanal altalaban a Ptk. 237. § (1) bekezdésében foglalt rendelkezést
alkalmazza (...). Ezzel az allasponttal szemben azonban hozhatdk fel ellenérvek
is. Abban az esetben ugyanis, ha az érvénytelenség megallapitdsara a kolcsonosz-
szeg atadasat kovetden, tehat olyan id6ben keriil sor, amikor a kélcsonvevé a kol-
csOnosszeget mar hasznalta, a szerz6déskotést megel6z6 helyzet valéjaban nem
allithato vissza, mert a kolcsondsszegnek meghatdrozott idén at tartott hasznéla-
ta, a szerzGdéskotést megel6z6 helyzet valdjaban nem allithat6 vissza, mert a kol-
csondsszegnek meghatarozott iddn at tartott tényleges hasznalatat nem lehet meg
nem torténtté tenni. (...) Kolcsonszerz6dés esetében is — bar sajatos konstrukcio
mellett - 1ényegében huzamos jogviszonyrdl van szd. Az emlitett szempontbdl
aligha tesz lényegbevagé kiilonbséget az, hogy mi a hasznalat targya: pénzosz-
szeg-e, vagy pedig valamilyen mas dolog. Ha egy mosdgép bérlete esetében azt
kell mondani, hogy az eredeti allapot nem allithaté helyre, mert a bérlé a moso-
gépet meghatarozott idén at de facto hasznalta (holott pénzzel a hasznalat érté-
ke kiegyenlithetd, tehat gazdasagilag visszadllithat6 a szerz8déskotést megel6z6
helyzet), akkor bizonyara erre az dllaspontra kellene helyezkedni akkor is, ha nem
mosdgép, hanem 2000 Ft hasznositasanak lehet6vé tételérdl van sz6. A mar egész-
ben vagy részben teljesedésbe ment kolcsonszerzédés érvénytelensége esetében
tehat tulajdonképpen mindig a Ptk. 237. §-a (2) bekezdésének alkalmazasaval kel-
lene felszamolni a felek eredeti jogviszonyat.™

Eztaz értelmezést alatamasztja és kiegésziti a Hpt. pénzkolcsonnyjtas-fogalma.>
E szerint ugyanis a kolcsonszerz6dés targya nem csupan a pénzosszeg folyosita-
sa, hanem ,,[a] hitel és pénzkoélcson nyujtasara iranyuld pénziigyi szolgaltatasi
tevékenység a hitelképesség vizsgalataval, a hitel- és kolcsonszerzédések el6ké-
szitésével, a folyositott kolcsonok nyilvantartasaval, figyelemmel kisérésével, el-
lendrzésével, a behajtassal kapcsolatos intézkedéseket is magaban foglalja.” Nem

20 GARDOS ISTVAN-NAGY ANDRAS (2013) p. 383.

21 ZOLTAN (1972) pp. 377-378.
22 Régi Hpt. 2. szamu melléklet I. 10.3 pont, Gj Hpt. 6. § (1) bek. 40. ) pont.



A KOLCSONSZERZODES ERVENYTELENSEGENEK JOGKOVETKEZMENYE

képzelhetd el olyan értelmezés, amely az egységes szolgaltatdst megbontja oly mo-
don, hogy a kolcson folydsitasat reverzibilis szolgéltatasnak mindsiti, a Hpt. altal
a pénzkolcsonnyujtas fogalma ala sorolt tovabbi szolgaltatas esetén, amelyek te-
kintetében az eredeti allapot helyreallitdsa fogalmilag kizart azok facere jellegénél
fogva, az érvénytelenség mas jogkovetkezményét hasznalja.

Mindezek alapjan véleményiink szerint alappal allithato, hogy a kélcsonszerzédés
nem dolog tulajdonjoganak dtruhdzdsdra iranyuld jogviszonynak mindsiil, igy az
eredeti dllapot helyredllitdsa a szolgdltatds eredeti irreverzibilitdsa okdn kizdrt a
PK vélemény 3. pontja alapjan, ezért az érvénytelenség jogkovetkezménye tekin-
tetében a birdsagot valasztasi lehetdség nem illeti meg: ha a szerzédés érvényessé
nyilvanithaté, akkor erre kell, hogy sor keriiljon, ha pedig ez kizdrt, akkor a szer-
z6dés itélethozatalig torténd hatdlyossd nyilvanitdsdval kell a felek jogviszonydt
rendezni.

4.3. Utdlagosan irreverzibilis-e a szolgaltatas kolcsonszerz6dés esetén?

A PK vélemény utélagos irreverzibilitds esetén sem teszi lehet6vé az eredeti alla-
pot helyreallitdsat.>® Utdlagos irreverzibilitas csak eredetileg reverzibilis szolgal-
tatas esetén meriilhet fel, tehat ennek vizsgalatara csak akkor keriilhet sor, ha a
kolcsont - a fentiek ellenére — nem tekintenénk eredetileg irreverzibilis szolgélta-
tasnak. Devizakolcson-szerzddések esetén az ados gazdasdgi helyzetének megvil-
tozdsa mindsiilhet oly kériilménynek, amely utdlagos irreverzibilitdst eredményez.

A PK vélemény 4. pontja szerint ,,[c]sak az a fé] kovetelheti eredményesen a neki
visszajard szolgaltatast, aki egyben vallalja, hogy maga is visszatériti a szamara
teljesitett szolgaltatast és erre képes is.” A PK vélemény alapjan tehat eredeti alla-
pot helyreallitisa esetén minden esetben vizsgalni kell az eredeti allapot helyreal-
litasat kéro fél fizetGképességét.

A kolcson rendeltetése az, hogy azt az ados elkéltse (pl. ingatlan, gépjarmi, fo-
gyasztasi cikk vasarlasara vagy korabbi addssag torlesztésére). Eppen ebbél fakad
a kolcsonnek az a sajatossaga, hogy a folydsitas és a visszafizetés kozott sziik-
ségszertien fenndll egy idétartam, amely alatt a kolcsonosszeg nincs az adds bir-
tokdban. Ebb6l kovetkezden kolcsonszerzddés esetén éppen az a tipikus, hogy a
szolgaltatds irreverzibilissé valik.

A kolcsonnek ezt azt alapvetd jellegzetességét fokozzdk a mai helyzet sajatossagai.
A devizahitelekkel kapcsolatos probléma alapvetSen a 2008. év végén bekovet-
kezett gazdasagi valsagbdl fakad. Ennek kovetkeztében jelentds arfolyamromlas
kovetkezett be, tovabba sokan elveszitették allasukat vagy csokkent a jovedelmiik.

23 PK vélemény 6. pont.
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Ebbdl fakaddan az addsok jelentés része — a devizahiteleket megtamado felek
szinte kivétel nélkiil - képtelenné valtak fizetési kotelezettségeik szerz6dés sze-
rinti teljesitésére, esedékes torlesztOrészleteikkel késedelemben vannak, redlisan
szoba se johet az, hogy a tartozdsukat egy Osszegben megfizessék.

A PK vélemény 4. pontjabdl az kovetkezik tehat, hogy ha a felperes nem igazol-
ja a perben, hogy pernyertessége esetén képes az eredeti allapot helyreallitasara,
akkor a birésag még abban az esetben sem rendelkezhetne az eredeti allapot hely-
reallitasardl, ha a szolgaltatas egyébként reverzibilis. Ilyen esetben csupdn hatd-
lyossa nyilvéanitdsra keriilhet sor.

4.4. Az eredeti allapot helyreallithatatlansaga

Felvethetd, hogy a PK véleményben kifejtett allispontot, amely szerint eredeti al-
lapot helyreallitasara csak dolog tulajdonjoganak az atruhazasdara irdnyuld szer-
26dés esetén van lehetGség, ,,rugalmasabban” sziikséges kezelni, mivel a pénztar-
tozds specidlis jellege eltérd megkozelitést igényel.

Weiss Emilia arra mutat ra az érvénytelenségrol irt monografidgjaban, hogy ,[s]
em a fizikai lehetetlenség, sem a gazdasagi célszertitlenség nem fog pl. altala-
ban a klasszikus érvénytelenségi szankcio, az eredeti allapot helyreallitasanak
alkalmazasa ellen sz6lni a gazdasagi forgalom jelentds szamat kitevé adasvételi
szerz8déseknél, a jelentdsége szempontjabol sokkal hatrabb all csereszerz6dé-
seknél és kiilonosen az érvénytelen szerz6dések jelentds szamat kitevé kolcson-
szerz8déseknél.”

Ez az értelmezés vélhetden azon a kézenfekvd és els6 ranézésre nehezen megca-
folhat¢ allitason alapul, amely szerint a kapott pénz (pontosabban: az azzal meg-
egyezl sszegli pénz) visszaadhatd, igy az eredeti dllapot helyredllithatatlansdga fel
sem meriilhet. Ha az adds a kapott 6sszeget megfizeti a hitelez6nek, mig a hitelez6
a kapott kamatot visszafizeti az addsnak, azzal az eredeti dllapot helyreall. Véle-
meényiink szerint ez az dlldspont téves, mivel az igy létrejovd eredmény valdjiban
nem az eredeti dllapotot dllitja helyre. Ennek vizsgalata soran abbdl sziikséges ki-
indulni, hogy mit jelent az eredeti allapot helyreallitasa, és ezzel 6sszevetni, hogy
kolcson esetén a t6ke és a hasznalat idejére jard kamatok visszafizetése ezzel azo-
nos eredményre vezet-e.

Az eredeti allapot helyreallitdsanak koncepcionalis kiindulépontja a kovetkezd:
»A szerz6déskotés elétt fenndllott helyzet visszaallitasa a kotelem teljes felszamo-
lasat jelenti, olyan helyzetet kell tehat teremteni, mint amilyen akkor lett volna,
ha a felek a szerz6dést meg sem kotik.™ Az eredeti allapot helyreéllitasa meg-

24 WEIss EMILIA (1969) p. 417.
25 3/2010. (XIL. 6.) PK vélemény 2. pont.
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valositasanak lényege a felek altal nyujtott szolgaltatasok természetben torténd
kolcsonos visszatéritése.® Az eredeti dllapot helyreallitasa esetén is érvényesiil az
a kovetelmény, hogy ,[a]z érvénytelenség jogkdovetkezményei levonasanal a bird-
sagnak gondoskodnia kell az eredetileg egyenérték szolgaltatasok értékegyensu-
lyanak a fenntartasarol, meg kell akadalyoznia barmelyik fél jogalap nélkiili gaz-
dagodasat™.” ,Ebbdl kovetkezden az eredeti allapot helyreallitasa nem azt jelenti,
hogy a teljesitett szolgaltatasok »egy az egyben« keriilnek visszatéritésre, hanem
azt, hogy az eredeti allapot helyreallitdsa soran érvényesiilnie kell annak az elv-

» 58

nek, hogy az eredetileg fennallt értékegyenstly fennmaradjon”.

A fenti elvek alapjan addsvétel esetén az eredeti dllapot helyredllitisa az eladott
dolog visszaaddsdt és a vételdr visszafizetését jelenti. A kolcson esetében ennek
latszolag az felelne meg, hogy az adds visszafizeti a kolesont, a hitelezd pedig visz-
szafizeti a kapott kamatot. Ez azonban nem megfelel6 megoldas.

Amint erre a fentiekben ramutattunk, az adds a kolcsonosszeget, bar tulajdonat-
ruhdzas tortént, nem végleges jelleggel, hanem idélegesen kapta meg, azt a szer-
z8dés érvényessége esetén is vissza kellene fizetnie. A kdlcsonosszeg visszafizetése
tehat nem az eredeti allapot helyredllitasanak sajatos kovetkezménye, hanem az
adost a kolcsonszerzddés alapjdn terheld alapvetd kotelezettség. Mig tehat a fenti
példaban szereplé adasvétel esetén az eladott dolog visszaadasa a felek szerzé-
déséhez képest valtozast eredményez, hiszen a szerz6dés az eladott dolog tulaj-
donjoganak végleges atruhazdsara iranyult, azaz a vevét nem terhelte a szerz6dés
alapjan a dolog tulajdonjoganak a visszaruhazasa, addig a kolcsondosszeg vissza-
fizetése lényegében a szerzédésben meghatdrozott céllal azonos eredményre vezet.
Ugyanez a helyzet példaul bérleti szerz6dés esetén is, ahol az eredeti allapot hely-
reallitasa a szolgaltatas eredeti irreverzibilitdsa kovetkeztében fel sem meriil. A
bérleti szerz6dés érvénytelensége esetén a birdsag nem rendelkezik a bérelt dolog
visszaaddsarol, kiillonosen az eredeti dllapot helyreallitdsa korében nem. A bérl6 a
bérelt dolgot nem azért koteles visszaadni, mert az eredeti dllapotot kellene hely-
reallitani, hanem azért, mert megszilint a haszndlat jogcime, azaz a bérelt dolgot
érvényes jogcim nélkill tartand maganal. A kolcsondsszeg visszafizetése, illetve a
bérelt dolog visszaaddsa nem a szerzédéskités idejére visszamendleg, hanem csu-
pan a jovére nézve szdmolja fel a felek kézotti jogviszonyt.

A kolesonkapott pénz visszafizetésének kotelezettsége onmagaban jelzi, hogy a
kolcsonszerzGdés alapjan nyujtott szolgaltatasnak nem a tulajdondtruhdzds a lé-
nyege, hanem az, ami a kélcsonbdl a torlesztés utdn is megmarad: az adés megha-
tarozott ideig haszndlhatta az adott Osszeget. Az pedig, hogy az adds a kolcson

26 PK vélemény 3. pont.
27 PKvélemény 8. pont.
28 PK vélemény 8. pont.
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kapott sszeget hasznalhatta, minden mas hasznalati kotelemhez hasonldan, a
szolgaltatast eredetileg irreverzibilissé teszi.

Az eredeti allapot helyreallitdsanak problémajat jol jelzi az adds altal fizetett ka-
mat rendezésének a kérdése. Adasvétel esetén a vevo koteles visszaadni a meg-
szerzett dolgot, az eladd pedig koteles visszafizetni a dolog vételarat. Kolcson
esetén e megolddssal latszdlag azonos eredményre vezet, ha a hitelez6t a birdsag
kotelezi az ados altal mar megfizetett kamat visszafizetésére, hiszen ez vezet arra
az eredményre, amely a szerz6dés megkotését megelézden fennallt, amely szerint
a kolesonosszeg a hitelez8é, mig a kamatok az addsé. Az analdgia azonban nem
megfelelé. A kamat nem a tulajdondtruhdzds ellenértéke (nem vételdr), hanem a
haszndlatért (mégpedig a haszndlattal idéardnyosan) fizetendé dij. Ezt jol kifejezi,
hogy a kamatot a jogirodalom egységesen az idegen pénz hasznalata ellenértéké-
nek tekinti (amely vilagosan kifejezi, hogy a kolcsont idegen pénz hasznélatanak
és nem idegen pénz tulajdonjoga megszerzésének tekinti a jogi ,,kdznyelv” is). A
kolcson visszafizetésének tehdt nem pdrja a kamat visszafizetése. A kamat a meg
nem torténtté nem teheté haszndlat dija, amely akkor is megilleti a hitelezdt, ha
a téke visszafizetésre keriilt. A kamat visszafizetése azt eredményezné, hogy az
ados ingyenesen hasznalta a kolcsonosszeget. Ez kovetkezik a PK véleménybdl
is, amely szerint ,,[a] masik fél szolgaltatasat egyoldaltian hasznalo fél (...) kamat,
illetve hasznalati dij megfizetésére koteles.™ A hitelez6 tehat az eredeti allapot
helyreallitasa korében nem lenne kotelezhet6 a kamat visszafizetésére, hiszen az
a haszndlatba adott pénz ellenértéke. Ebbdl viszont az a PK vélemény logikdja-
val 0ssze nem egyeztethetd helyzet kovetkezne, hogy kolcsonszerz6dés esetén az
eredeti dllapot helyredllitasara oly médon keriilne sor, hogy az adés visszaadja a
kapott 6sszeget, mig a hitelez6 semmilyen szolgaltatas visszatéritésére nem lenne
koteles. (A kamattal kapcsolatos tovabbi problémakat az alabbiakban vizsgaljuk.)

Mindez ugyancsak alatdmasztja, hogy kolcsonszerzédés esetén eredeti allapot
helyreallitasdanak nincs helye, mivel a kélcsonszerz6désbél fakado szolgaltatds
jellegébdl adodoan irreverzibilis, igy az eredeti dllapot helyredllitdsa esetén nem
lehetne a PK véleményben kifejtett elvek szerint rendelkezni a visszatéritendd szol-
galtatdsokrol.

A Kadria joggyakorlat-elemz6 csoportja e kérdésben megosztott volt. ,,[Clsekély
szavazatktilonbséggel tobbséginek tekinthetd allaspont szerint, amennyiben a
szerzGdés birdsag altali érvényessé nyilvénitasdra nem keriilt sor, mind fogyasz-
toi, mind nem fogyasztoi kolesonszerzédés teljes érvénytelensége esetén fogalmi-
lag kizart az eredeti allapot helyreallitasa és csak a szerz6dés hatarozathozatalig
torténd hatalyossa nyilvanitasa melletti elszamolasnak lehet helye.™°

29 PK vélemény 10. pont.
30 Joggyakorlat-elemz6 csoport: Az érvénytelenség jogkovetkezményeinek alkalmazhatdsaga kol-
csonszerzédéseknél (6sszefoglalo vélemény), 17. o.
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Az alabbiakban ezért azt vizsgaljuk, hogy a kolcsonszerzddés hatalyossa nyilva-
nitasa esetén melyik felet milyen kotelezettség terheli.

4.5. A kolcsonszerzdés hatalyossa nyilvanitasa

4.5.1. A hatdlyossd nyilvdnitds dltaldban

»Ha a szerz6déskotés el6tt fennallt helyzet visszadllitasa — akar eredeti, akar uto-
lagos irreverzibilitas folytdn — nem lehetséges vagy nem célszer(i és a szerz6dés
érvényessé sem nyilvanithato, a birdsag a szerz6dést a hatarozathozatalig terjedd
idére hatdlyossd nyilvanitja és rendelkezik az esetleg ellenszolgaltatds nélkiil ma-
radt szolgéltatas ellenértékének pénzbeli megtéritésérdl.™

A Kuria BH2013. 241. szdmd itéletében ramutat, hogy ,,[a] szerzddés hatdlyossd nyil-
vdnitdsa korében a birésdgnak arrol kell gondoskodnia, hogy ennek sordn ne marad-
jon ellenszolgdltatds nélkiili szolgdltatds. A szolgaltatas értékegyensulyat csak akkor
kell vizsgalnia, ha az érvénytelenségi ok a szolgaltatasok értékegyensulyanak hia-
nyara visszavezethetd.” Az itélet indokoldsa ramutat, hogy ,,A Ptk. 237. § (2) bekez-
dése szerint, ha a szerz6déskotés el6tt fennallott helyzetet nem lehet visszaéllitani,
a birdsag a szerz6dést a hatarozathozatalig terjedd id6re hatalyossa nyilvanitja, és
rendelkezik az esetleg ellenszolgaltatds nélkiil maradé szolgéltatas visszatéritésé-
rél. Az eljaré birdsagnak fészabalyként tehat nem a szolgdltatdsok értékegyensiilydt
kell vizsgalnia, hanem csak azt, hogy van-e olyan szolgdltatds, amelynek ellenszol-
galtatdsa nem tortént meg. A szolgaltatasok értékegyensulydnak az érvénytelenség
korében torténd vizsgalatara csak akkor kertilhet sor, ha a szerz6dés uzsoras szer-
z6dés, vagy ha a szerz6dés érvénytelensége a szolgaltatasok feltling értékaranyta-
lansagara alapitott megtdmadas kovetkeztében keriil megéllapitasra. (...) A Karia
allaspontja szerint azonban a hatalyossa nyilvanitas esetében altalanossdgban nem
kovetelmény, hogy a birdsag a felek szolgaltatasainak értékegyensulyat utélagosan
vizsgalja, megteremtse. Kizdrolag arrol kell rendelkezni, hogy abban az esetben, ha
az egyik fél a szolgaltatdsdt mdr nyijtotta, a mdsik fél azonban még nem teljesitette a
sajdt szolgdltatdsdt, az megtorténjen.” A perbeli esetben ezen okfejtés alapjan a Ku-
ria a bérleti szerz8dés érvénytelenségének a jogkovetkezményét oly médon vonta le,
hogy a szerzédést hatalyossa nyilvanitotta, de — mivel az érvénytelenség oka nem
a szolgaltatas és az ellenszolgaltatas aranyaban rejlett — az érvénytelen szerz6dés-
ben megallapitott bérleti dij mértékét nem valtoztatta meg. Hasonld okfejtés jelenik
meg a BDT2010. 2351. szamu itéletben is

31 PK vélemény 6. pont.

32 Megjegyzendd, hogy a perbeli esetekben nem volt szolgaltatds nélkiil maradt ellenszolgéltatas,
igy az itéletek arra vonatkozdan nem tartalmaznak eligazitast, hogy az elszamoladsnak hogyan kelle-
ne alakulnia.

101



102

GARDOS PETER

Egy eseti dontésben a birésag az elszamolas korében vizsgalta, hogy az ellenszol-
galtatas nélkil maradt szolgaltatas tekintetében a felek milyen aron kotelesek
elszamolni: az elszadmoldsra az érvénytelen szerz6désben rogzitett dron keriilt
sor» Ugyanez a gondolat jelent meg egy masik kozzétett dontésben is, amelyben
a birésag az elszamolas korében azt mondta ki, hogy ,,[a] szerzédés hatalyanak
fennallta alatt pedig a szerz6dés targyat képezd dolog rendeltetésszert haszndlata
a felperest, a fizetett dij pedig az alperest a kozottiik [étrejott szerzédés alapjan, a
sajat jogukon illette meg, ezért a szerz6dés hatalyanak megsziinésekor az ellen-
szolgéltatas nélkiil maradt szolgaltatdsok ellenértékének megtéritésérél a birdsag-
nak ennek figyelembevételével kellett rendelkeznie.”*

A szerz8dés itélethozatalig valé hatalyossa nyilvanitasa azt jelenti, hogy a birdsag
elfogadja a szerz8dés alapjan eddig tortént teljesitéseket, és a jovére nézve rendezi a
jogviszonyt. A szerz6dés hatdlyossa nyilvanitasa esetén a birdsag az itélethozatal-
lal ceziirdt alkalmaz: ami a szerzédés teljesitése cimén addig tortént, azt nem érinti;
ugyanakkor, mivel a szerz6dés a jovire nézve érvénytelen, az alapjdan a jovében sem
szolgdltatds, sem ellenszolgdltatds nem kovetelhetd, a mdr teljesitett, de ellenszol-
galtatas nélkiil allo szolgaltatds ellenértékét pedig meg kell tériteni. Az ellenérték-
nek egyenértékiinek kell lennie, kiilonben valamelyik fél vagyoni elényhéz jutna.
A hatalyossa nyilvanitas itt kifejtett értelmezése két szempontbdl is aggdlyosnak
tlinhet: egyrészt, ha a felek mar teljesitették a szerz6désbdl fakado szolgaltatasu-
kat, akkor a hatdlyossa nyilvanitas végeredményében az érvényessé nyilvanitassal
azonos eredményre vezet, ami ellentmondani latszik a jogintézmény céljanak;
masrészt pedig, ha az érvénytelenség oka nem a szolgéltatas és az ellenszolgalta-
tas aranyaban rejlik, akkor a hatalyossa nyilvanitassal a birdsag a szerzé6désben
rogzitett profithoz juttatja a szolgaltatast nyujto felet. Az elsé aggalyra az a valasz
adhat6, hogy az érvénytelenség jogkovetkezményei nem jelentenek minden jogvi-
szonyban megolddst. A mar teljesitett, nem reverzibilis jogviszonyok esetén, ha a
szerz6dés érvényessé nem nyilvanithatd, akkor a bekovetkezett jogsérelmet mas
modon sziikséges szankciondlni. Ennek tipikus eszkoze lehet a kartérités. A mé-
sodik aggallyal kapcsolatban abbdl sziikséges kiindulni, hogy ha a birésdg beavat-
kozna a szerzddésbe és az elszdmolds sordn profittal csokkentett ellenszolgaltatds
megfizetésére kotelezné a felet, akkor a szolgdltatdst igénybevevé fél gazdagodna,
hiszen olyan aron jutna a szolgaltatdshoz, amelyen az adott szolgaltatas a piacon
nem érhetd el. Ez a megoldas ugyancsak indokolatlan lenne, ezért indokolt, hogy
a felek kozotti elszamolasra a szerz6dés alapjan keriiljon sor.

33 BDT2014. 3111.
34 BDT2o010. 2352.
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4.5.2. Hatdlyossd nyilvdnitds kolcsonszerzédések esetén

Kolcsonszerzédés esetében a hatalyossa nyilvanitas kovetkeztében a felek addi-
gi teljesitései nem vilnak jogalap nélkiilivé, ezért azt egyik fél sem koteles vissza-
adni. Az ados tehat jogosult volt a kolcsont hasznalni, a hitelezé pedig jogosult
a megkapott kamatra és a hiteldijra. A jovdre nézve azonban az adés a kolcsont
nem haszndlhatja, azt kiteles visszafizetni (a nala 1év6 kolcsonosszeg visszafizetés
hidanyaban jogalap nélkiili gazdagodast eredményezne), a hitelezé pedig tovdbbi
kamatra nem jogosult. Hatalyossa nyilvanitas esetén tehat a birésagnak meg kell
hatdroznia, hogy az adésnak mennyi téketartozasa all fenn, és konstitutiv hatalya
itéletével ennek megfizetését kell elrendelnie.

A birdsag itélete az itélethozatal id6pontjaig teljesitett szolgaltatdsokba nem nyulhat
bele, kivéve, ha a felek altal teljesitett szolgaltatdsok nem voltak egyenértékiiek, akar
azért, mert a hitelez6 tobbet szedett be, mint amennyi megilletné, akdr pedig azért,
mert az ados hatralékban van a kamatfizetéssel. Ebben az esetben a hatalyossa
nyilvanitas idSpontjaig esedékessé valt kotelezettségek teljesitésére kell kotelezni a
hétralékban 1év6 felet a hatalyossa nyilvanitott szerz6dés feltételeinek megfelelden.

5. A TARTOZAS PENZNEME

5.1. Bevezetés

Az aldbbiakban azt vizsgaljuk meg, hogy a birdsdg a hatdlyossd nyilvdnitds sordn
milyen pénznemben marasztalja az adést. Ennek soran abbdl indulunk ki, hogy a
Kuria kimondta: a devizaalapt kolcsonszerzédések devizaszerz6dések. ,, A felek a
hitelez6nek és az addsnak a kolcsonszerz6désbol fakadd pénztartozasat egyarant
devizdban hataroztak meg (kirovo pénznem), és azt mindkét fél forintban volt
koteles teljesiteni (lerové pénznem).” A marasztalds pénznemének meghataro-
zasdhoz a kirové és a lerové pénznem fogalmanak és jelentéségének részletesebb
vizsgalata sziikséges.

5.2. A pénztartozas fogalma

Noha a pénztartozds a polgari jogviszonyok egyik legalapvetébb fogalma, an-
nak definicidjat a Ptk. nem rogziti. A jogirodalom egységes allaspontja szerint
definicié hianyaban pénznek azt a joszagot tekinthetjiik, amely a pénz kozgaz-
dasagi funkciojat bet6lti. ,Amikor azonban nem valamely kiilonleges jogszabaly
értelmezésérdl van sz6, hanem altalaban pénzrol, pénztartozasokrol, pénz alatt

35 PJE1 pont.
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kétségteleniil azokat a joszagokat (pénznemeket) értjiik, amelyek valamely adott
helyen és idében a pénz gazdasagi és jogi természet(i szerepeit betoltik.”*

A pénztartozés fogalma a Ptk. 231. §-abdl, illetve az Uj Ptk. 6:45. § (1) bekezdé-
sébdl vezethet§ le. E § szerint a pénztartozast — ellenkezd kikotés hidanyaban - a
teljesités helyén érvényben levé pénznemben kell megfizetni. Mds pénznemben
vagy aranyban meghatarozott tartozast a fizetés helyén és idején érvényben levé
arfolyam alapulvételével kell atszamitani?

E definiciobol kovetkezen pénztartozas esetén a felek a pénztartozdst nem koz-
vetleniil, hanem sziikségszertien, minden esetben értékegyenlet utjdn hatdrozzdk
meg. Ahogy tobbek kozott Grosschmid, Bdtor és Meznerics ramutat: az ados pénz-
tartozas esetén arra vallal kotelezettséget, hogy az esedékességkor annyit fog
fizetni (leréni), amennyi megegyezik a szerzédésben kirétt pénztartozassal. A
kirové és a lerovo pénznem kiilonbozdsége tehat minden pénztartozas esetén re-
levans. A Magyarorszagon forintban kirétt és a szerz6déskotés iddpontja szerint
Magyarorszagon teljesitendd tartozds esetén is tekintettel kell lenni arra, hogy
a lerovo pénznem csak a teljesités idépontjdban hatdrozhato meg. E két fogalom
eltérésébdl kovetkezik ugyanis, hogy a magyar torvényes fizetGeszkoz valtozasa
és a teljesitési hely megvaltozasa automatikusan, szerz6désmodositas nélkiil meg-
hatdrozza, hogy az ad6s miben lesz koteles leroni a tartozasat. Ha Magyarorszag
torvényes fizetGeszkoze az eur6 lesz, akkor minden korabban kirott tartozast — a
felek eltéré megallapodasanak hidnyaban - eurdban kell majd ler6ni. Ha pedig a
teljesitési hely a szerz6déskotést kovetben megvaltozik, ez az j teljesitési hely fog-
jameghatdrozni a lerovas pénznemét.’®* Minderre tekintettel sziikséges vizsgalnia
kirovo és a lerové pénznem fogalmat.

5.3. Kirové pénznem: a szabad szamolas elve

A haboru el6tti és a haborut kéveté maganjogi irodalom evidenciaként kezelte a
kirové és a lerové pénznem kiilonbségét, és a magyar jog még a devizakorlato-
zasok idészakaban is tobbnyire elismerte a felek azon jogat, hogy a tartozast bar
milyen pénznemben kiréhatjak (in. szabad szdmolas vagy szabad kirovas elve).

36 BATOR Viktor (1941) p. 226. A pénz ezen definicidjabol kovetkezik, hogy pénztartozds alatt a Ptk.
kizardlag a pénz fenti definiciéjanak megfelel6 tartozasokat érti. Nem mindsiil ezért pénztartozas-
nak a pénzegyedtartozas, amely esetén a fél egy meghatarozott pénzdarab atadasara vallal kotele-
zettséget, és ugyancsak nem tartozik ide a pénznemtartozas, amikor a fél meghatarozott pénznem
(pl. kizarolag EUR) fizetésére vallal kotelezettséget.

37 Lényegében ezzel azonos szabélyt tartalmazott az 1875-6s kereskedelmi torvény is. A Kt. 326. §-a
ugyanis rogzitette, hogy ,Ha a szerzddés szdamoldsi értékrél vagy oly pénznemril szol, mely a teljesités
helyén forgalomban nincsen, a fizetés a teljesités helyén a lejarat napjdan jegyzett drfolyam szerint,
orszdgos pénznemben torténik”.

38 Ptk.279.§, Uj Ptk. 6:44. § (3) bek.
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Grosschmid Béni a Kirové dsszeg cimen belill Alaptétel alcimen rogziti a szabad
szamolas elvét. ,Kiréhat6 a tartozds akarmiféle pénznemben, mely erre egyal-
talan alkalmas. Bel-, kiilf6ldiben; tetszésszert fajositassal.” Mar Grosschmidndl
megjelenik az a megfogalmazds, hogy a kirové pénznem jelenti a tartozds gerin-
cét: ,egyéb kinalkozo elnevezések (e helyett: kirovd 6sszeg): szamolasi, gerinc-,
alap-) 6sszeg stb.™°

Grosschmid talalo analdgiaval mutatja be a kirové és a lerovéd pénznem kiilonb-
ségét. A két pénznem eltérése azzal azonos, mintha a szerz6dés azt tartalmazna,
hogy ,,Szolgéltasson On 10 mézsa btizat gabonéban. Ertve: annyi gabonat (akar-
mifélét, buzat, rozsot, kétszerest stb.), amennyi mindenkori érték szerint = 10 ma-
zsa buza. (...) A 10 mazsa buza (...) ez a kirovo 9sszeg.™

Grosschmid vizsgélja azt a kérdést is, hogy a birésag milyen pénznemben ma-
rasztalhat: ,Mely pénznemben szoljon a marasztalas? A kirovoban. Végrehajtas
elrendelése, foganatositasa szintén.”* ,Hogy tehat sz6 sincs arrdl, hogy az idegen
pénznem tartozas akar a lejarattal, akar a késedelem kovetkeztében az itthoni
pénznemben (valuta fori) volna atcsontositandé.™

Grosschmidhoz hasonléan Szladits is a fentiek szerint tett kiilonbséget kirovo és
lerové pénznem kozott. , A szlikebb értelemben vett pénztartozasban eszerint fo-
galmi kiilonbség all elé a pénztartozas kittizésének maddja: kirovésa és teljesité-
sének modja: lerovasa kozott. Fogalmilag minden pénztartozasban kiilonbséget
kell tenni kirovo és lerovo pénznem kozott: amaz a kotelmi szolgaltatas mértékét,
emez a tényleges fizetés eszkozét hatarozza meg.™*

Ugyanezen megkozelitést kovette Bdtor Viktor, aki szerint a tartozas tartalmat ér-
demben a kirovd ésszeg, ,,a pénztartozas gerince” hatdrozza meg; ettél fiigg, hogy
a lerové pénznembdl mennyit kell adni a tartozas teljesitéséhez, azaz a tartozas
tartalmat a kirovo és nem a lerové pénznem hatdrozza meg. Az ados (ebben az
Osszefiiggésben ideértve a kolcson folyositasara koteles hitelez6t is) mindig a ki-
rott tartozast teljesiti, barmi is legyen a ténylegesen szolgaltatott lerové pénznem.
Bdtor evidenciaként mutat ra, hogy ,,Barmiben tortént a lerovas, ezzel a hitelez6
nem azt a pénzosszeget adta kolcson, amelyben a lerovas tortént, hanem azt a
pénzosszeget, amelynek lerovasa céljabol a fizetést teljesitette.™

Meznerics Ivdn 1944-ben megjelent monografidja a kovetkez6 f6bb megallapitaso-
kat tartalmazza: ,,A pénztartozasok kirovasa barmely joszagnemben torténhetik.

39 GROSSCHMID BENI (1932) p. 237.

40 GROSSCHMID BENT (1932) p. 237., ugyanigy lasd: BATOR VIKTOR (1941) p. 269.
41 GROSSCHMID BENI (1932) p. 238.

42 GROSSCHMID BENI (1932) p. 501.

43 GROSSCHMID BENT (1932) p. 519.

44 SzLADITS KAROLY (1933) p. 49.

45 BATOR VIKTOR (1941) p. 177.
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(Szabad szamolds).™® ,Hazai jogrendszeriink és altalaban az eurépai jogrendsze-
rek elismerik a pénztartozasok kirovasanak azt az alapvet6 tételét, hogy a kirovas
akarmilyen jészagnemben torténhetik. (Szabad szdmolds rendszer.)™ S6t, a ha-
bort miatt bekovetkezett korldtozasokra tekintettel a szerzé kifejezetten hangsu-
lyozza, hogy ,az ligyletkoto felek tehat a devizakorlatozasok idején is szabadon
valaszthatjak meg a kirové joszagnemet.™®

Meznerics vizsgalja, hogy belfoldi és kiilfoldi kozott, valamint belfoldi és belfoldi
kozott létrejott jogviszonyban is helye van-e a tartozasnak a teljesités helyének tor-
vényes pénznemétdl eltéré pénznemben vald kirovésara. Meznerics mindkét eset-
ben igenl6 vélaszt ad. ,A tartozas kirové pénznemének a megéllapitdsanal (...) a
devizajogi szabalyok nem korlatozzdk a felek tigyleti szabadsagat. A pénzbeli szol-
galtatasmértékéttehatafelekadevizakorlatozasokidejénisbarmelyjoszagnemben,
kilfoldi pénznemben is meghatarozhatjak.™ Meznerics ennek alatimasztasa-
ra idézi a Kuria itéletét, amelyben az kimondta, hogy ,[a]z idegen pénznemben
vagy szamoldsi egységben vald kotelemvallalast ugyanis jogszabaly nem tiltja és
az, ha célzata vagy eléidézett hatdsa szerint nem iranyul a gazdasagi élet rendes
menetének megbontasara, veszélyeztetésére, az dllami élet rendjét nem sérti.”™

A marasztalas pénznemével kapcsolatban Meznerics osztja Grosschmid fent idé-
zett dllaspontjat: ,,Az idegen pénzben kirétt tartozas hazai pénzre valé konverta-
lasanak a birdi itéletben tehat elvileg nincs helye.™

A fentiekbdl kovetkezik a PJE hatdrozat 1. pontjdban kifejtett dllitds helyessége, ne-
vezetesen, hogy polgdri jogilag nem kiilonboztethetd meg a devizaalapii hitel (ami-
kor tehdt forintban térténik a fizetés) és a devizahitel (amikor a fizetésre is devizd-
ban keriil sor). Ennek oka, hogy a feleket megilleti a szabad szamolas joga, azaz
a kirové pénznemet - jogszabalyi tilalom hidnydban - barmilyen pénznemben
meghatarozhatjak.

Ez a lehet6ség nem a devizakolesonok korében meriilt fel elséként; példaul az
irodabérleti piacon szinte nem létezik olyan szerzédés, amelyben a bérleti dij ne
eurdban lenne kirdva. Ezen jogviszonyok kapcsan soha senki nem allitotta, hogy
a szabad szamolds elve csak akkor illetné meg a feleket, ha legalabb valamelyik
fél tevékenysége kapcsolddik az adott devizahoz (példaul eurdban kirdtt bérle-
ti dij esetén a bérlének keletkezik eurdban bevétele, vagy a bérbeadonak kelet-
kezne eurdban fizetési kotelezettsége). Tovabbd, amint arra fent ramutattunk, a
Ptk. 231. § (1) bekezdése, illetve az Uj Ptk. 6:45. § (1) bekezdése szerint az idegen

46 MEZNERICS IVAN (1944) p. 35.
47 MEZNERICS IVAN (1944) p. 36.
48 MEZNERICS IVAN (1944) p. 37.
49 MEZNERICS IVAN (1944) p. 43.
50 P VII. 586/1935.

51 MEZNERICS IVAN (1944) p. 38.
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pénznemben kirdtt, Magyarorszagon teljesitendd pénztartozasok esetén éppen
az a fészabaly, hogy a tartozasokat annak ellenére forintban kell leréni, hogy a
kirovasra milyen formdban keriilt sor. Ahogy azt a fenti idézetek aldtamasztjak,
a pénztartozas tartalmat a kirovo sszeg hatarozza meg, a lerovo pénznem csak a
teljesités szempontjabdl bir jelentdséggel. Mindebbdl tehat az a PJE hatdrozatban
is tomoren megjelenitett kovetkeztetés fakad, hogy a devizaalapii hitel ezért devi-
zatartozdst foglal magdban, azaz polgdri jogi szempontbdl devizahitelnek mindsiil.
A devizaalapt hitel megnevezésnek tehat csak az effektivitasi kikotéssel ellatott
devizahiteltdl (amit a koznyelv igazi devizahitelnek nevez) valé megkiilonbozte-
tésként van jelentésége.

5.4. Lerovo pénznem

A szakirodalom a pénztartozds teljesitését lerovdsnak, azt a pénznemet pedig,
amelyben a pénztartozdst teljesiteni kell, lerové pénznemnek is nevezi. A lerovd
pénznem szabalyét a Ptk. 231. § (1)-(2) bekezdése, illetve az Uj Ptk. 6:45. §-a vi-
lagosan rogziti: a pénztartozast — a fizetés helyén és idején érvényben levé arfo-
lyam alapulvételével atszamitva — a teljesités helyén érvényben levd pénznemben
kell megfizetni. A szabdly — 1ényegét tekintve — valtozatlan formaban érvényesiil a
magyar maganjogban. Grosschmid meghatarozasa szerint: ,,Fizetendd a tartozas,
eltérd kikotés (intézkedés) esetén kivill (...), azon pénznemben, mely torvényes
fizet6 eszkoz (s kozonségesen egyszersmind valuta), még pedig ott s akkor, hol s
amidén a fizetés torténik.”* Grosschmid egyértelmiien allast foglal amellett, hogy
ezen Osszegnek csupdn a teljesités tekintetében és nem a tartozas vonatkozasaban
van relevancidja, ezért is nevezi a lerovo pénznemet ,leolvasando, leszamlalando,
szolgaltatandd” 6sszegnek s ,, A kirovo Gsszeget gy vessziik, mint amely maga a
bevégzett substancia, nem csupan mértéke valamely mds substancianak.”™*

A felek a diszpozitivitds elvébdl fakaddan a lerovo pénznem meghatdrozdsdban
is szabadok. Eftektivitasi kikotésnek nevezziik azt a szerz6déses rendelkezést,
amely szerint a pénztartozast a teljesitési hely torvényes fizetGeszkozétdl eltérd
pénznemben, rendszerint a kirovo pénznemben kell teljesiteni. A lerovd pénz-
nem meghatarozza, hogy milyen fizet8eszkozzel lehet teljesiteni az adott tartozdast
(nem meghatdrozd azonban a pénztartozds mindsitése szempontjabol). A lerovo
pénznemben valo fizetés a kirové pénznemben meghatarozott tartozast teljesiti.

Mindezt egy példan szemléltetve: egy 1000 eurd osszegi tartozast itthon 1 EUR =
300 HUF arfolyam estén) 300 ooo forint lerovasaval lehet teljesiteni. K6lcsonszer-

52 GROSSCHMID BENT (1932) p. 384.
53 GROSSCHMID BENI p. 384.
54 GROSSCHMID BENI p. 385.
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z6dés esetén a 300 ooo forint megfizetésével az 1000 eurd 6sszegti folydsitasi vagy
torlesztési kotelezettség teljesitése torténik meg. 300 ooo forint folydsitasaval te-
hat a hitelez6 1000 eurd kélcsont nydjt, és ezzel az adésnak 1000 eurd Osszegti
torlesztési kotelezettsége keletkezik, amelyet elérelathatélag majd forintban kell
teljesitenie. Ha azonban a koriilmények véltoznak (pl. Magyarorszag csatlakozik
az eurdédvezethez, vagy a hitelezd a kovetelést engedményezi egy ausztriai sze-
mélynek, és ezért a tartozast Ausztriaban kell teljesiteni, vagy az adés Kanadaba
koltozik, és ott vezetnek ellene végrehajtast), akkor a lerové pénznem valtozhat,
anélkiil, hogy ez a tartozas dsszegét érintené.

5.5. Osszegzés: a tartozas pénzneme és a marasztalas pénzneme

A fent kifejtettekbdl az kovetkezik, hogy az adés tartozdsa a kirové pénzben dll
fenn, az pedig, hogy a kirétt tartozdst milyen pénznemben kell leroni, a szerzédés
rendelkezésétdl fiigg. A szerzOdés eltérd rendelkezésének hidnydban a tartozdst a
teljesités helyén és idején érvényben 1évé pénznemben kell megfizetni.

Devizahitel esetén tehat az adds tartozasa devizéban (jellemzéen svajci frankban
vagy eurdban, kivételesen japan jenben) all fenn. Ahogy azt a fenti idézetek alata-
masztjak, az adés nemteljesitése vagy a szerzédés érvénytelensége esetén a birdsdg
a kirovo pénznemben marasztalja az addst. Ez az llaspont mindenben 6sszhang-
ban van a Kuria Polgéari Kollégiuma vezetdjének 2012. oktober 29-ei korlevelével,
amely az idegen pénznemben meghatdrozott kovetelés végrehajtasanak elrende-
lése targyaban ugy foglalt 4llast, hogy ,Ha tehat a kirovo pénznem Euro, és a
lerové pénznem forint, akkor a helyes megfogalmazas az lenne, hogy ,,500.000,-
Euronak a kifizetéskor megfelel6 értéki forint” vagy ,,500.000,- Euro kifizetésko-
ri forintegyenértéke”; ha azonban a kirové pénznem forint, és a lerové pénznem
Euro, akkor a helyes megfogalmazas ,,15.000.000,- forintnak a kifizetéskor meg-
felel§ értékit Euro”, illetve ,,15.000.000,- forint kifizetéskori Euro-egyenértéke”. A
korlevél ennek kapcsan helytallban mutatott rd, hogy ha a végrehajthato okirat
nem a kirovo pénznemben rogzitené a fennalld tartozast, azzal beavatkozna a
felek megéllapoddsaba, és a végrehajthaté okirat kiallitasa és a végrehajtas kozotti
id6 arfolyamvaltozasabol fakad6 kockdzatot a szerz6déstdl eltéréen telepitené.

Mindebbél az kivetkezik, hogy a birdsdg a téketartozdst a kirovo pénznemben ko-

teles meghatdrozni, és a tartozdst az ados - a szerzddés eltéré megdllapoddsa hid-
nydban - forintban koteles teljesiteni.

55 http://www.lb.hu/hu/sajto/kuria-polgari-kollegiuma-vezetojenek-2012-oktober-29-ei-korlevele-
kollegiumvezetok-reszere-az
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6. AKOVETELES ELEVULESE
6.1. Az eléviilés és az érvénytelenség kapcsolata kolcsonszerzodés esetén

Tekintettel a kolcsonszerz6dések hossza futamidejére, sziikséges azt is vizsgdlni,
hogy a perben érvényesiteni kivint kivetelés nem éviilt-e el, hiszen az érvényte-
lenség jogkovetkezményeként a szerz6d6 felek jogviszonyanak a birdsag altali
rendezésére csak az eléviilés, illetve az elbirtoklas idébeli korlatai kozott keriilhet
sor. (Az érvénytelen szerzédésekbdl kiilonféle igények fakadhatnak. Itt csupan
az érvénytelenség masodlagos jogkovetkezményei kapcsan vizsgaljuk az eléviilés
kérdését. Emellett tekintettel kell lenni arra, hogy semmis szerzédés esetén az
érvénytelenség elsddleges jogkovetkezménye hataridé nélkiil érvényestil’®, meg-
tamadas esetén a Ptk. alapjan az egyéves eléviilési jelleg(i hataridd eltelte jelenti az
igényérvényesités korlatjat”, azonban megtamadasi kifogasként hataridé nélkiil
hivatkozhat a szerz6dés érvénytelenségére a fél.5*)

A vizsgalat soran abbdl kell kiindulni, hogy az eléviilés akkor kezdddik, amikor a
kovetelés esedékessé valik?® Az eléviilés kezd6 id6pontjdnak a meghatdrozdsihoz
ezért a kovetelés esedékessé valdsdanak id6pontjat kell megdllapitani.

Ahogy Gdrdos Istvian a Karianak a pénziigyi intézmények fogyasztoi kolcsonszer-
z6déseire vonatkozo jogegységi hatarozataval kapcsolatos egyes kérdések rende-
2ésérél 52616 2014. évi XXX VIII. térvény eléviilési szabalyat biralé tanulmanyaban
ramutat, a kolcsonszerz6désbol négytéle kovetelés fakad: (a) a koleson folyodsitasa
és (b) a kolcson fenntartdsa a szerz6dés szerinti idétartamra, (c) a kolcson tor-
lesztése és (d) kamatfizetés.® A kélcson folydsitdsa iranti kovetelés a szerz6désben
meghatdrozott idépontban esedékessé valik, és ezzel megkezd6dik az eléviilési
id6. A kolcson fenntartdsdra vonatkozo kotelezettség ezzel szemben tipikus folya-
matos szolgéltatasra iranyuld kotelezettség, amely a szerz6dés fennallasa alatt vé-
gig terheli a hitelez6t, igy ennek tekintetében eléviilésrél a jogviszony fennalldsa
alatt nem lehet sz6. Az addsnak az a kotelezettsége, hogy a kélcson dsszegét vissza-
fizesse, kozonséges pénztartozas, mégpedig a kolcson teljes 6sszege tekintetében
egységes fizetési kotelezettség, fliggetlentl attol, hogy a torlesztés egy Gsszegben
vagy részletekben valik esedékessé. Ennek megfelel6en a hitelez6nek a torlesztés
iranti igénye a torlesztésre meghatarozott végs6 idépontban kezd eléviilni. Ettdl
eltéréen a kamatfizetési kiotelezettség nem tekintheté egységes vagy folyamatos
szolgaltatasnak. Az ados a folydsitastdl kezdédden élvezi a kolcsonkapott pénz

56 Ptk.234.§ (1) bek., Uj Ptk. 6:88. § (1) bek.
57 Ptk.236.§ (1) bek., Uj Ptk. 6:89. § (3) bek.
58 Ptk. 236.§ (3) bek., Uj Ptk. 6:89. § (4) bek.
59 Ptk.326.§ (1) bek., Uj Ptk. 6:22. § (2) bek.
60 Ptk.s23.§, Uj Ptk. 6:383. §.
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hasznédlatanak lehet6ségét. A kamat ezért a megkapott szolgaltatasért jaro, a hi-
telez6 altal mar megszolgalt ellenérték, amelynek eléviilése ezért a téketartozas
eléviilésétol figgetleniil megkezd6dik.*

Az eléviilés szempontjabdl ugyanakkor az érvénytelenség alkalmazott jogkovet-
kezménye is relevancidval bir. Eltéréen alakul ugyanis a kérdés megitélése asze-
rint, hogy az eredeti allapot helyredllitasara vagy a szerz6dés hatalyossa nyilva-
nitasara keriil-e sor.

6.2. Az eléviilés kezd6 idopontja hatalyossa nyilvanitas esetén

A szerz8dés hatalyossa nyilvanitasa esetén a birésag a dontéshozatalt megel6z6
id6re nem bolygatja a teljesitett szolgaltatdsokat, hanem konstitutiv hatalyu, azaz
jogkeletkeztetd itéletével elrendeli az ellenszolgaltatas nélkiil maradt szolgaltatas
megtéritését. Az itéletben meghatdrozott kovetelés fogalmilag a birdsdag dontése

nyomdn keletkezik, azt megeldzden tehdt annak eléviilése kizdrt.

6.3. Az eléviilés kezd6 idépontja eredeti allapot helyreallitasa esetén

Az eredeti allapot helyreallitisa esetén eltérd a helyzet. Mivel az érvénytelenség
elsédleges jogkovetkezménye, hogy az ilyen iigyletre nem lehet jogot alapitani®,
az ilyen szerz6dés alapjan teljesitett szolgaltatasok jogalap nélkiilinek mindsiil-
nek a szolgaltatds id6pontjatol kezdve, azaz a visszatéritési kotelezettség a szolgal-
tatas teljesitésének iddpontjaban azonnal esedékessé valt. Kolcsonszerzidés esetén
tehdt az eléviilés kezd? idépontja a kolcson folybsitdsa.

Az eredeti allapot helyreallitasa iranti igény eléviilését nem szakitjik meg azok
a kolesonhoz kapcesolddoé jognyilatkozatok, amelyeknek a szerzédésen alapuld
igény szempontjabol eléviilést megszakité hatasuk lehet. Ezért az 6t évnél régeb-
ben folydsitott kolcsonok esetén felmeriil az a probléma, hogy a téke visszakove-
telése iranti igény eléviilt. Ennek oka az, hogy az eredeti dllapot helyreallitasanak

61 Lasd részletesen: GARDOS ISTVAN (2014). A jelen tanulmény leaddsat kovetSen jelent meg a
34/2014. (XI. 14.) AB hatdrozat, amely a 2014. évi XXXVIIIL. torvény eléviilésre vonatkozo 1. § (6)
bekezdését vizsgalva — sajnélatos moédon mindenféle indokolds nélkiil - mondta ki, hogy ,[a]z el-
téré jogirodalmi véleményekkel szemben alkotmdnyosan elfogadhaté dlldaspont az, hogy ezekben az
esetekben az egyes kovetelések a szerzdédés fenndlldsa alatt ondlléan nem éviilhetnek el”. Ebbél az
Alkotmanybirdsag azt vezette le, hogy ,,az eléviilés csak a szerzédéses jogviszonynak a szerzddés sze-
rinti megsziinésekor kezdédik el. Vagyis ameddig az adés tartozdsa a pénziigyi intézmény felé (és a
pénziigyi intézmény kivetelése az adés irdnydban) fenndll, addig az egyes befizetések és kovetelések el-
éviilése kiilon-kiilon nem kezdédhet el, azaz az adés dltal teljesitett befizetésekkel kapcsolatos igények
ondlléan nem éviilhetnek el”. (Indokolés [136].)

62 PK vélemény 2. pont.
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alkalmazasa figyelmen kiviil hagyja azt a koriilményt, hogy kolcsonszerzddés
esetén a t6ke visszafizetésének kotelezettsége nem csupan a restiticiobol kovetke-
zik, hanem az eredeti szerzédéses feltételek szerint is fennallt, az adés a kdleson-
Osszeget csak idéleges hasznalatra kapta (szemben példaul egy adasvétel esetén
a vételar visszafizetésére vonatkozo kotelezettséggel). Ebbél fakad az az abszurd
kovetkezmény, hogy ,,ugyanaz” a tékekovetelés, amely a szerz6dés alapjan esetleg
még nem is esedékes, a szerz8dés érvénytelensége esetén mar el is éviilhetett. Ugy
gondoljuk, ez is alatimasztja azt, hogy kolcsonszerz6dés esetén az eredeti allapot
helyredllitasa alkalmazasanak nincs helye. Egyébként maga az eléviilés is erre az
eredményre vezet, hiszen — tekintettel arra, hogy az eredeti dllapot helyreallitasa
csak a mar teljesitett szolgaltatasok kolcsonos visszaadasaval lehetséges — az el-
éviilési kifogds érvényesitése utdlagos irreverzibilitdst eredményez, és kizarja e
jogkovetkezmény alkalmazhatosagat.

Felmeriilhet, hogy az eléviilés problémadja orvosolhaté az eléviilés nyugvdsdnak
a szabalyaival. A Ptk. alapjan az eléviilés akkor nyugszik, ha a jogosult igényét
menthetd ok miatt nem tudja érvényesiteni. A nyugvas szabalyainak alkalmazdsa
mellett sz6l, hogy a felek a vizsgalt kolcsonszerz6désekben jellemzéen nem vol-
tak tudatdban a szerz6dés érvénytelenségének. A biroéi gyakorlat alapjan azonban
menthetd oknak csak objektiv koriilmény mindsiilhet, a szerzédés érvénytelensé-
gének nem ismerete nem mindsiil ilyennek (hacsak a felet valamilyen objektiv ok
nem akadalyozta a megismerésben vagy az igényérvényesitésben). Az a tény tehat,
hogy a felek az érvénytelenség tényével nem voltak tisztaban, nem eredményezi az
eléviilés nyugvasat.

6.4. Az eléviilés kezd6 idépontja
az alaptalan gazdagodas pénzbeni megtéritése esetén

Ahogy arra a fentiekben utaltunk, a hatdlyossd nyilvdnitdst az Uj Ptk.-ban fel-
vdltja az alaptalan gazdagodds pénzbeni megtéritése. A hatalyossa nyilvanitas
és az alaptalan gazdagodas megtéritése az alapgondolatot tekintve azonos: a bi-
roésag nem bolygatja a mar mindkét fél altal teljesitett szolgaltatdsokat, hanem
csupdan az ellenszolgéltatds nélkiil maradt szolgaltatas ellenértékének pénzbeni
megtéritését rendeli el.* Lényeges kiilonbség ugyanakkor, hogy mig a hatalyos-
s nyilvanitds esetén a birésag konstitutiv itélettel rendezte a felek jogviszonyat,
addig az alaptalan gazdagodas megtéritése esetén, hasonldan az eredeti allapot
helyreallitasanak esetéhez, a birésdg deklarativ hatdllyal rendezi a felek jogvi-

63 Uj Ptk. 6:113. §.
64 6:113.§ (1) bek.
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szonydt. Ebbol kovetkez8en az 4j Ptk. alapjan az alaptalan gazdagodas megté-
ritésének elrendelése esetén is érvényesiilnek az eredeti dllapot helyreallitasara
iranyuld kovetelések eléviilése kapcsan fent kifejtettek.

7. HATALYOSSA NYILVANITAS ANNUITASOS
KAMATSZAMITAS ESETEN

A fentiekben kifejtettiik, hogy kdlcsonszerz6dés esetén a szerz6dés itélethozatalig
torténd hatalyossa nyilvanitasanak van helye, és ramutattunk, hogy ennek soran
abirésagnak a mar teljesitett szolgaltatasokat tudomasul kell vennie, az itéletében
az ellenszolgaltatas nélkiil maradt szolgaltatas megtéritését kell elrendelnie. Eh-
hez a birdsagnak fészabalyként a fennalld téketartozast kell meghataroznia. Az
érvénytelenség jogkovetkezményének rendezése sordn azonban tekintettel kell len-
ni arra is, hogy a kélcsonszerzédések jellemzben a Ptk.-tol eltéré kamatszdmitdsi
modszert alkalmaztak.

A Ptk. kamatszabalya azon alapul, hogy a kamat az idegen pénz haszndlatanak
ellenértéke. E szabalybol kovetkezden a futamidé alatt fizetett kamat folyamato-
san csokken, mivel a fenndllo téketartozds is csokken. Ha a kdlcsonosszeg 12 millié
forint, a kamat évi 12% és a kolcsont az adods 20 év alatt fizeti vissza, akkor a tor-
lesztés az alabbiak szerint alakul:

Ho-

napok "T(’Ske— ) ”Fennéll(’)’ Kamat ’lj_iirlesztés
S7Ama torlesztés toketartozas (12% p. a.) Osszesen
12. 600 000,00 Ft 11 400 000,00 Ft 1440 000,00 Ft 2040 000,00 Ft
24. 600 000,00 Ft 10800 000,00 Ft 1368 000,00 Ft 1968 000,00 Ft
36. 600 000,00 Ft 10200 000,00 Ft 1296 000,00 Ft 1896 000,00 Ft
48, 600 000,00 Ft 9600 000,00 Ft 1224 000,00 Ft 1824 000,00 Ft
60. 600 000,00 Ft 9000 000,00 Ft 1152000,00 Ft 1 752000,00 Ft
72. 600 000,00 Ft 8400 000,00 Ft 1080 000,00 Ft 1680 000,00 Ft
84. 600 000,00 Ft 7 800 000,00 Ft 1008 000,00 Ft 1608 000,00 Ft
96. 600 000,00 Ft 7200 000,00 Ft 936 000,00 Ft 1536 000,00 Ft
108. 600 000,00 Ft 6 600 000,00 Ft 864 000,00 Ft 1464 000,00 Ft
120. 600 000,00 Ft 6 000 000,00 Ft 792 000,00 Ft 1392 000,00 Ft
132. 600 000,00 Ft 5400 000,00 Ft 720 000,00 Ft 1320 000,00 Ft
144. 600 000,00 Ft 4 800 000,00 Ft 648 000,00 Ft 1248 000,00 Ft
156. 600 000,00 Ft 4200 000,00 Ft 576 000,00 Ft 1176 000,00 Ft
168. 600 000,00 Ft 3600 000,00 Ft 504 000,00 Ft 1104 000,00 Ft
180. 600 000,00 Ft 3000 000,00 Ft 432 000,00 Ft 1032 000,00 Ft
192. 600 000,00 Ft 2400 000,00 Ft 360 000,00 Ft 960 000,00 Ft
204. 600 000,00 Ft 1800 000,00 Ft 288 000,00 Ft 888 000,00 Ft
216. 600 000,00 Ft 1200 000,00 Ft 216 000,00 Ft 816 000,00 Ft
228. 600 000,00 Ft 600 000,00 Ft 144 000,00 Ft 744 000,00 Ft
240. 600 000,00 Ft 0,00 Ft 72 000,00 Ft 672 000,00 Ft
Ossz. 12000 000,00 Ft 15120 000,00 Ft 27120 000,00 Ft




A KOLCSONSZERZODES ERVENYTELENSEGENEK JOGKOVETKEZMENYE

A kolcsonszerzédésekben azonban a torlesztérészletet jellemz8en ugy allapitjak
meg, hogy a torlesztés dsszege minden honapban azonos (annuitdsos kamatszdmi-
tds). A torlesztorészleten beliil a kamat aranya folyamatosan csokken, és parhuza-
mosan nd a téketartalom ardnya. Az annuitdsos kamatszamitas esetén a futam-
id6 elején az adds tulnyomorészt kamatot fizet. Az alabbi tablazat a fenti példaval
azonos paraméterek mellett szemlélteti a torlesztdrészletek alakulasat annuitdsos
kamatszamitds esetén:

nI;IJ;) (;k t._T('Ske- ) Fennall6 Koamat Torlesztés

szama orlesztés téketartozas (12% p. a.) Osszesen
12. 153 843,02 Ft 11 846 156,98 Ft 1431 721,01 Ft 1585 564,03 Ft
24. 173 354,17 Ft 11 672 802,81 Ft 1412 209,86 Ft 1585 564,03 Ft
36. 195 339,82 Ft 11 477 462,99 Ft  1390224,22 Ft 1585 564,03 Ft
48. 220 113,80 Ft 11 257 349,20 Ft 1365 450,24 Ft 1 585 564,03 Ft
60. 248 029,73 Ft 11 009 319,46 Ft 1337 534,30 Ft 1585 564,03 Ft
72. 279 486,11 Ft 10 729 833,35 Ft 130607792 Ft 1585564,03 Ft
84. 314 931,95 Ft 10 414 901,40 Ft 1270 632,09 Ft 1585 564,03 Ft
96. 354 873,20 Ft 10 060 028,20 Ft 1230 690,83 Ft 1 585 564,03 Ft
108. 399 880,01 Ft 9 660 148,20 Ft 1185 684,03 Ft 1 585564,03 Ft
120. 450 594,80 Ft 9209 553,40 Ft 1134 969,23 Ft 1585 564,03 Ft
132. 507 741,50 Ft 8 701 811,90 Ft 1077 822,53 Ft 1585 564,03 Ft
144. 572 135,83 Ft 8 129 676,07 Ft 1013 428,20 Ft 1585 564,03 Ft
156. 644 696,97 Ft 7484 979,10 Ft 940 867,06 Ft 1585 564,03 Ft
168. 726 460,69 Ft 6 758 518,41 Ft 859 103,35 Ft 1585 564,03 Ft
180. 818 594,08 Ft 5939 924,33 Ft 766 969,95 Ft 1585 564,03 Ft
192. 922 412,30 Ft 5017 512,03 Ft 663 151,73 Ft 1585 564,03 Ft
204. 1039 397,27 Ft 3978 114,76 Ft 546 166,76 Ft 1585 564,03 Ft
216. 1171 218,86 Ft 2 806 895,90 Ft 414 345,17 Ft 1585 564,03 Ft
228. 1319 758,73 Ft 1487 137,17 Ft 265 805,30 Ft 1585 564,03 Ft
240. 1487 137,17 Ft 0,00 Ft 98 426,86 Ft 1 585 564,03 Ft
Ossz. 12 000 000,00 Ft 19 711 280,65 Ft 31 711 280,65 Ft

A kétféle kamatszamitasi modszer kozott lényeges, az érvénytelenség jogkovet-
kezményei kapcsan relevans kiilonbség, hogy az annuitdsos kamatszamitds csak
akkor tiikrozi a felek megallapoddsdt, ha a szerzddés az eredetileg rogzitett felté-
teleknek (futamido, torlesztorészletek szama, esedékesség) megfelel torlesztéssel
sziinik meg, hiszen ebben az esetben Osszességében az ados valéban a téke utdn jiré
kamatot fizeti meg. Ha azonban a torlesztésre nem a szerz8dés szerint kertil sor
- példaul, mert a birdsag az érvénytelenségre tekintettel a szerzédést hatalyossa
nyilvanitja, és rendelkezik a fennallo t6ketartozas egy osszegben valé megfizeté-
sérdl —, akkor az adés tulfizetésben lesz, mivel olyan téke utdn is fizetett kamatot,
amelyet a birdsag itélete kovetkeztében nem haszndlt. A fenti példandl maradva, ha
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a birdsag a negyedik év végén nyilvanitja hatalyossa a szerzédést, akkor az adds
a t6keardnyos kamatszamitasi modszerhez képest 271 604 forint ,tulfizetésben”
lesz, hiszen idéaranyos torlesztés esetén 5 328 ooo forint kamatot fizetett volna,
mig annuitdsos kamatszamitas esetén 5 599 605 forintot fizetett, a talfizetés e két
Osszeg kiillonbozete.

A kétféle kamatszdmitds kozotti kiilonbséget jelzi az alabbi két grafikon, amely a

fenti feltételekkel nyujtott koleson torlesztorészleteinek az eltérd téke- és kamat-
tartalmat mutatja.
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A KOLCSONSZERZODES ERVENYTELENSEGENEK JOGKOVETKEZMENYE

Ha tehdt a birésdg az érvénytelenség jogkovetkezményeként a szerzddést hatdalyossd
nyilvanitja, akkor annuitdsos kamatszdmitds esetén a fenndll6 téketartozdst azt is
figyelembe véve kell meghatdroznia, hogy az adés a kamatok tekintetében mekkora
tulfizetésben van.

8. OSSZEGZES

A fentiek alapjan allaspontunk szerint a kolcsonszerzédés nem dolog tulajdon-
joganak atruhdzdsara, hanem idegen pénz hasznalatdra iranyulé jogviszonynak
mindsiil, igy az eredeti allapot helyreallitasa a szolgaltatas eredeti irreverzibilitasa
okdan kizart a PK vélemény 3. pontja alapjan. A 2008-as gazdasagi valsag kovet-
keztében a perek tilnyomo részében ettdl eltekintve is az eredeti allapot helyre-
allithatatlansagat kellene megallapitani utdlagos irreverzibilitds miatt, mivel az
eredeti allapot helyredllitasat kéré fél a kapott kolcson visszafizetésére nem lenne
képes. Végiil pedig az eredeti allapot helyreallithatatlansaga kovetkezik a jogvi-
szonybol fakado kovetelések (részbeni) eléviilésébél is.

Az eredeti allapot helyreallithatatlansaga kovetkeztében — ha az érvénytelenség
oka nem kiiszobolheté ki — a szerzédést az itélethozatalig hatélyossd kell nyil-
vanitani. Ilyen esetekben a birdsag az itéletében édllapitja meg a kirovo pénznem
alapulvételével az adds fennalld tketartozasat, és az addst ennek megfizetésére
kotelezi a birdsag.
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