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Csoportalapu hitelezési rendszerek

A sikeres nemzetkozi csoportos hitelezési rendszerek és a novekvo hazai mikrohitelezés
kapcsan eldtérbe keriil a kérdés: vajon mi a leghatékonyabb formaja a forrasok kihe-
lyezésének? Tanulmanyunkban bemutatjuk, hogy adott feltételek és paramétervalasz-
tas mellett a csoportos hitelezés hatékonyabb az egyéni hitelezésnél. A csoportos hitele-
zési rendszerek ugyanis amellett, hogy kedvezdbb visszafizetést jelentenek a banknak,
tarsadalmi szempontbdl is kedvezdbbek, hiszen eredményeink alapjan a hitelfelvevék-
nél maradé bsszes nett6 cash flow magasabb. Erzékenységvizsgalatokkal a kamatlab, a
hitelnagysag és a biintetéseknek a visszafizetési ratara, illetve a hitelfelvevéknél mara-
do netté cash flowra vonatkoztatott hatasat is megvizsgaljuk. A hitelnagysag és a mé-
rethatékonysag egyiittes vizsgalata révén magyarazatot taldlunk a szakirodalomban
fellelheté elméleti modellek bizonyos allitasai kozotti kettosségre.!

BEVEZETES

2006 6szén a Nobel-békedijat Muhammad Yunusnak, egy bangladesi bankarnak és egye-
temi tandrnak itélték. Muhammad Yunus egy olyan hitelezési formanak volt a sziildatyja,
amely hosszu tdvon és hathatésan volt képes emelni az igen nehéz koriilmények kdzott €16
csaladok életszinvonalat. A bangladesi bankar kifejlesztett hitelterméke olyan vallalkozni
kivan6 embereknek is biztositott hitelfelvételi lehetéséget, akik a kdznapi értelemben vett
bankszektorbol egyébként kiszorultak. Yunus kiilonds projektje bebizonyitotta, hogy a leg-
szegényebb rétegeknek jelentds allami forrasok bevonasa nélkiil is lehet nyereségesen hitelt
biztositani (The Economist, 2006).

A Muhammad Yunus nevével fémjelzett mikrohitelprogramok leginnovativabb és leg-
hangsulyosabb elemét a csoportalapu szerzédések jelentik. A csoportalapu hitelezési prog-
ramok legfébb tulajdonsaga, hogy a hitelfelvevok olyan — altalaban 4-7 f6s — csoportokba
tomoriilnek, amelyeknek minden tagja felelds a hitel visszatorlesztéséért. Ily mddon tehat a
hitelfelvevo szomszédja vagy mas kozeli ismerdse nemcsak hitelfelvevové, hanem egyben
adostarsava is valik, igy csokkenti a hitelnyujté és a hitelfelvevo kozott fesziilo informacios
aszimmetridt. A csoporttagok érdekeltek abban, hogy odafigyeljenek az addstarsak maga-
tartasara, és kizarjanak minden potencialisan kockéazatosnak mondhato hitelfelvevot a cso-
portbol, novelve ezzel a hitel visszafizetésének valoszintiségét.

A csoportalapt szerzodések vilagszerte elismerést hoztak a Muhammed Yunus altal ala-
pitott bangladesi Grameen Banknak, amely elsdként inditotta el mikrohitelprogramjat. A

1 A tanulmany a Budapesti Corvinus Egyetem Tudomanyos Didkkdri Konferenciajara késziilt. A szerzk koszo-
nettel tartoznak Lovas Anitanak biraloi észrevételeiért; Berlinger Edinanak, aki konzultaciok soran tanacsaival
és értékes biralataval segitett a dolgozat alakitasaban; tovabba Kiraly Julidnak, aki batorito tdmogatasaval 6sz-
tonzott a tanulmany tovabbfejlesztésére, aminek eredményeként megsziilethetett az alabbi cikk.
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Grameen Bank hagyomanyos banki er6forrasokat és kapcsolati tokét egyesitd programjanak
sikerességét igazolja, hogy bar a hitel allokacidjakor nem feltételezi fedezet 1étét, a vissza-
fizetési rata mégis igen magas (95% f6lotti). Mindamellett a bank nemcsak széles kort ér el
szolgaltatasaival, hanem prototipusként szolgal a vilag legkiilonbdzébb részein. Ugyanis a
bangladesi Grameen Bank 6tletébdl kiindulva, a csoportalapu hitelezés szamtalan mutécioja
honosodott meg az egyes foldrészeken, alkalmazkodva a kiilonbdz6 régiok szocialis és de-
mogréfiai sajatossagaihoz. A mikrohitel mint banki termék leginkabb Afrikaban, Azsidban
¢és Latin-Amerikaban terjedt el; ott, ahol emberek milli6 élnek a szegénységi kiiszob alatt.

A mikrohitelprogramok sikerességét igazolja, hogy 2006-ban a Microfinance Infor-
mation Exchange a vilag 84 orszagaban 1032 mikrofinanszirozassal foglalkozé intézményt
tartott nyilvan. Az intézmények Osszesen 44 millio ligyfélnek nytjtottak mikrohitelt, a
hitelportfolié nagysaga pedig kozel 21 milliard dollart tett ki (Microfinance Information
Exchange, 2007).

Tanulmanyunkban mi is a csoportos felelésségen alapul6 hitelezési mechanizmusokkal
foglalkozunk, amivel kettds a célunk. El6szor is, hogy bemutassuk a csoportos felelosségen
alapuld hitelezési rendszereket, gyakorlati példakon és az irodalomban leirt modelleken ke-
resztiil. Masodsorban az a célunk, hogy szimulaciok segitségével modellezziik a kiilonb6z6
egyéni €s csoportos hitelezési mechanizmusokat, majd dsszehasonlitsuk azok hatékonysa-
gat. A rendszerek hatékonysagat a hitelny1ijté bank szempontjabdl a hitelek aggregalt szintii
visszafizetési ratdja alapjan vizsgaljuk, mig a hitelfelvevok szempontjabol a hiteltorlesztés
utdn a szereploknél marado nettd cash flow-t szamitjuk ki és elemezziik. Emellett a szimu-
laciok lehetdséget nyujtanak arra is, hogy a szakirodalomban fellelheté elméleti modellek
fobb allitasai kozotti kettdsségre magyarazatot talaljunk.

A tanulmany felépitése a kovetkezd: eld6szor négy gyakorlati példat mutatunk be a cso-
portos felel6sségen alapuld hitelezési rendszerekre: egy sikerest, egy sikertelent és két ma-
gyar vonatkozasut. Kiindulasként a bangladesi Grameen Bankot vizsgaljuk, €s annak a
példéjan keresztiil mutatjuk be azokat a tényezdket, amelyek a bank ¢€s vele a csoportalapu
hitelezés sikerességéhez hozzajarultak. Ezutan a Yale egyetem didkhitelrendszerének fébb
vonasait vazoljuk, és azonositjuk a szintén csoportalapu hitelezési rendszer azon elemeit,
amelyekkel a rendszer kudarca magyarazhatd. Végezetiil hazai példakat hozunk: elsdként a
Mikrohitel Rt.-t, amely tobbek k6zott csoportalapu hitelezéssel is foglalkozik; majd a ma-
gyar didkhitelrendszert, ahol ugyan nem tiszta formajaban, de megjelenik egyfajta csopor-
tos feleldsségen alapulé mechanizmus.

A masodik részben a csoportos hitelezéssel foglalkoz6 szakirodalom fobb allitasait tekint-
jiik at. A modelleket két nagy csoportba osztjuk: kiilon targyaljuk az erkolcsi kockazaton, illet-
ve a kontraszelekcios probléman alapulé modelleket. Az egyes elméleti modellek eredményeit
egymassal 0sszehasonlitjuk; részletesen kitériink a modellek hasonlosagaira és eltéréseire is.

A cikk harmadik részében sajat modelliinket mutatjuk be, amelyet Ggy épitettiink fel,
hogy mind az erkdlcsi kockazatot, mind a kontraszelekcios problémat magaban foglalja. fgy
a modell 6tvozi azokat a kérdéseket, amelyeket a szakirodalmi részben ismertetett elmé-
leti modellek felvetnek. Latni fogjuk, hogy feltételezéseink mellett a csoportos hitelezési
mechanizmusok hatékonyabbak, mint az egyéni hitelezésen alapulok. Ezutdn a modellt az
egyes valtozok modositasaval teszteljiilk. Az érzékenységvizsgalat célja valaszt taldlni arra
a kérdésre, hogy az egyes paraméterek valtozasa milyen hatdssal van a visszafizetési ratara,
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¢és hogy mekkora a hitelfelvevoknél marado nettd cash flow. A szimuldciok révén nyert 6sz-

szefliggéseket a fobb elméleti modellek eredményeivel dsszevetjiik, magyarazatot talalva a

szakirodalomban fellelhetd elméleti modellek bizonyos allitasai kozotti ellentmondasra.
Végezetiil a modell korlatait tarjuk fel, és a tovabbfejlesztés iranyait jeloljiik ki.

1. CSOPORTOS FELELOSSEGEN ALAPULO HITELEZESI RENDSZEREK A GYAKORLATBAN

A csoportos feleldsségen alapuld hitelezés szamos helyen megvalosult mar vilagszerte, kii-
16nboz6 feltételekkel. A torténelmi vagy éppen foldrajzi attekintés helyett két csoportalapt
hitelezési rendszert emeliink ki; ezek sikerét, illetve bukasat vizsgaljuk. Elsdként a bangla-
desi Grameen Bank miikodési rendszerét elemezziik, amely rengeteg pozitiv externaliaval
jart egyiitt. Masodik példank az amerikai Yale egyetem didkhitelrendszere, amely 1971—
1978 kozott mikodott, sikertelensége miatt viszont 1999-ben a rendszert a fennmaradt
hiteltartozasokkal egyiitt eltorolték. A gyakorlati megvalositasok attekintését két magyar
példéval zarjuk.

1.1. Grameen Bank

Ahogy a bevezetd részben mar emlitettiik, a mikrohitelezés egyik legsikeresebb példaja az
1970-es években indult, ¢s Muhammad Yunus, a Chittagong University professzora nevéhez
flizédik. A program célja az volt, hogy a vidéki szegényebb rétegeknek lehetdséget nyujt-
son a felemelkedésre. Muhammad Yunus eleinte sajat forrasaibdl finanszirozta a hiteleket.
1976-ban 42 embernek adott mikrohitelt, Gsszesen 27 $ értékben, amelynek segitségével
a hitelfelvevok sajat vallalkozasba kezdhettek, ezzel teremtve meg egy biztos megélhetési
forrast. A kisérlet sikeres volt, az érintettek valamennyien képesek voltak visszafizetni a
hitelt. Bebizonyosodott, hogy megfeleld hitelezési rendszer kifejlesztésével lehetséges visz-
szaszoritani a szegénységet, és javitani egy kozdsség életmindségét.

Muhammad Yunus projektjének 6 célkitizései a kovetezok voltak:

1. A szegény rétegek szamadra is elérhetové tenni a banki szolgaltatasokat.

2. Az uzsoras kamat visszaszoritasa.

3. A vidéki munkanélkiiliség csokkentése.

4. Lehet6séget adni az egyediilallo, hatranyos helyzetli asszonyoknak, hogy sajat vallal-

kozéasukat elinditsak.

5. Hitelinjekci6 segitségével tobb jovedelemhez és tobb megtakaritashoz juttatni az ala-

csony jovedelmiieket.

A projekt alapelveivel egyez6 célkitiizéssel alapitottdk meg 1983-ban Bangladesben a
Grameen Bankot, amely atlépte a hagyomanyos bankok korlatait. A hagyomanyos banki hi-
telezési rendszerrel a mikrohitelek kezelhetetlenek voltak, hiszen az alacsony hiteldsszegek
nem fedezték az adminisztrativ koltségeket sem. Emellett a visszafizetés igen kockazatos
volt, hiszen az tligyfelek semmilyen biztositékkal sem rendelkeztek. A megoldast az egyiit-
tes felelosségen alapuld, csoportos hitelezés jelentette, a biztositék pedig a csoport tagjai
kozotti bizalmon alapult.
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A Grameen Bank miikideési feltételei specidlisak (Grameen [2007]). A Grameen Bank
35-200 $ 6sszegben nyjt hiteleket, az 6sszeg nagysaga a tervezett befektetéstol és a felvevo
fennall6 hitelallomanyatol fiigg. Hitelt csupan jovedelemszerzo tevékenységekhez (pl. kéz-
miivesipar, feldolgozas) nyujt a bank, fogyasztasi célokra semmiképpen sem. A hitelrend-
szer hatékony miikodéséhez nagyban hozzajarul a dinamikus 6sztonz6 rendszer. A hitel
tobb részletben kaphaté meg, ¢s amennyiben a hitelfelvevd visszafizette az elsé részletet,
igényelhet tijabb, akar nagyobb hiteldsszegeket. Heti vagy kétheti rendszerességgel kell tor-
leszteni a rendszerint egy év futamideji hiteleket.

A kamatlabakat a bank igyekszik az érvényben 1év6 kereskedelmi ratdkhoz igazitani.
2007-ben a banknak 6sszesen 6,55 milliard dollar kinnlevésége volt. A Grameen Bank 6sz-
szesen 2468 bankfiokkal mikddik, tobb mint 80 000 telepiilésen. Jelenlegi hitelfelvevdinek
szama 7,34 millio f6. Az iigyfelek 97%-a n6, ami igen nagy eltérést jelent a hagyomanyos
hitelintézetekhez képest (a térségben csupan 1%-os a ndk aranya a hitelfelvevok korében).
A hitelt igényl6 ndk onszervezddden 5—10 f6s csoportokat alkotnak. A hitelkdzosség tagjai
kozott egy rangsor alakul ki, és a tagok egymas utan kapjak meg a hitelosszegeket. A leg-
utolso tag csak akkor kapja meg a raes6 Osszeget, ha a legels6 tag mar megkezdte a torlesz-
tést (Grameen [2007]).

A visszafizetési rata a Grameen Bank fiokjaiban igen magas, 2007-ben példaul 98,35%
volt, ami két f6 tényezdvel magyarazhato. Els6sorban a kozdsségben €16 emberek egymas
iranti bizalma és a csoport tagjainak elkotelezettsége eredményez megbizhatd torlesz-
tést. Masodsorban, a bank kockazatat nem csupan a csoporton beliili kapcsolatok erdsitik,
hanem a bankfiok vezetdje is, aki aktivan részt vesz a csoportok kialakitasaban, illetve
figyelemmel kiséri az eltervezett bevételgeneralod projekt megvaldsulasanak folyamatat,
igy alland¢ ellendérzés alatt tartja a hitelfelvevod csoportot. A bankfidkvezetdket az moti-
valja, hogy a sikeres bankfiokok kedvezoébb feltételekkel nytjthatnak hiteleket, igy tobb
igyfeliik lehet.

A Grameen-program sikerét mutatja, hogy 1995-t61 minden segély nélkiil dnfenntartd,
és 1987-t61 csupan harom évben volt veszteséges (Mainsah és Heuer [2004]).2 A bank pénz-
iigyi sikeressége mellett a projekt kulturalis hatasai sem elhanyagolhatok. A banki szolgal-
tatasok mellett ugyanis a program fontos eleme a k6zosség 0sszekovacsolasa és nevelése. A
szervezet 16 alapelvet fogalmaz meg, amelyben tobbek kozott a kozosségi munka eldnyeire,
a gyermekek tanittatasara, az egészségesebb életmodra 6sztonzik a hitelfelvevoket. A szer-
vezett programok legfobb erénye a szegénységi csapdabol vald kijutas esélyének novelése,
am nem elhanyagolhat6 szempont, hogy részben ezen intézkedések hatasdra miikodoképes
a rendszer, hiszen fokozza a kdzosségi érzést a tagokban, és ezzel noveli a visszafizetés
esélyeit is. A hitelek, illetve az oktatas hatasara 2004-re a hitelfelvevok 46,49% atlépte a
szegénységi kiiszobot, ami azt jelenti, hogy ezek a tagok rendezett higiéniai kdriilmények
kozott élnek, illetve az iskolas koru gyermekek a kozosségben mind iskolaba jarnak.

Ugyanakkor a Grameen-programnak is vannak gyengeségei. A rendszert tobb kritika is
érte, elsdsorban rugalmatlansdga miatt. A program a legszegényebb rétegen gyakran nem

2 Az elsd operativ krizis a bank életében a 1995-6s bojkott volt, amikor a férfiak és a helyi politikusok 0ssze-
fogtak a noket el6térbe helyezd program ellen, és nyomast gyakoroltak a hitelfelvevékre, hogy ne torlesszenek
tovabb. A megprobaltatasokat a 1998-as aradas fokozta, ami ismét alacsonyabb visszafizetési ratakat okozott. A
visszafizetési rata mélypontjat 2001-ben érte el, amikor 93%-ra csdkkent a kozel 100%-os aranyrol.
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tud segiteni, hiszen azt a hitelfelvevot, aki késik a torlesztérészlettel, kizarjak a rendszerbdl
mindaddig, amig az egész Osszeget vissza nem fizeti. Ezek az emberek ugyanakkor na-
gyon keveset veszithetnek, viszont egyetlen esélyiik a Grameen-rendszerben valo részvétel,
igy hajlandok mindent kockara tenni a hitel elnyeréséért, ami az erkdlcsi kockazat (moral
hazard) probléméjahoz vezet.

Fontos hangsulyoznunk, hogy a Grameen Bank sikerében kulcsszerepe van a homogén
csoportképzodésnek €s annak, hogy a résztvevok ismerik egymast. Tovabbi fontos elem a nem
hivatalos biintetések igen jelentOs szerepe; a 98% feletti visszafizetési rata nagyrészt e szo-
cialis nyomasnak koszonhetd. Erre a két fontos elemre — azaz a csoportképzddésre és a nem
hivatalos biintetésekre — visszatériink majd a kiilonboz6 elméleti modellek bemutatasanal.

1.2. A Yale egyetem didkhitelrendszere

A Yale-en a csoportalaptl didkhitelrendszert James Tobin Nobel-dijas kozgazdasz vezette
be. Fontos eleme volt a rendszernek, hogy a csoport tagjai nem ismerték egymast, a hitel-
kozosségeket az egyetem jelolte ki. A torlesztést a jovedelem alapjan allapitottdk meg. A
résztvevo tagok minden kolcsonvett 1000 dollar utan jovedelmiik 0,04%-at fizették mindad-
dig, amig az adott hitelk6zdsség altal felvett 6sszeget nem torlesztette a csoport (Berlinger
[2003]). A Tobin-féle didkhitelrendszer igy magéaban rejtette a keresztfinanszirozast, ahol a
magas jovedelmiiek lényegesen tobbet fizettek tarsaiknal. A rendszer onfenntarté miikodé-
sét az évi plusz egy szdzalék kamat biztositotta, ami a miikodési koltségeket fedezte.

A hitelt 6sszesen 3600 didk vette fel. A csoport tagjainak lehetdségiik nyilt arra, hogy
egy Osszegben torlesszék a rajuk esd részt, ez esetben azonban az 6sszeg 150%-at kellett
kifizetniiik. 25 év elteltével azonban még egyetlen csoport sem torlesztette teljes egészében
a hitelét. Az 1990-es években tobben sérelmezték, hogy a rajuk es6 torlesztorésznek mar a
tobbszorosét befizették. A rendszert feliilvizsgaltak, és az aranytalan elosztas miatt 1999-
ben a fennallo tartozasokat eltorolték.

A hitelrendszer egyrészt a hallgatok késobbi jovedelmének nagy szdérasa miatt bukott
meg, masrészt azért, mert a hitelkdzosség tagjai nem ismerték egymast, és igy nem tud-
tak Osztonozni egymast a visszafizetésre. fgy a ,,nem hivatalos biintetés” nem tudott kelld
0sztonzoként hatni, és jelen esetben a heterogén csoportalkotds nem vezetett eredményre,
mivel nem erdsitette a visszafizetési ratat a kapcsolati toke mint biztositék. Erre a megéalla-
pitasra is visszatériink majd a szakirodalomban fellelheté modellek ismertetésekor.

1.3. Magyar példak a csoportos hitelezési rendszerre

A Mikrohitel Gazdasagfejleszté Peénziigyi Részvénytarsasdag (a tovabbiakban Mikrohitel
Rt.) 2004-ben alakult, és kizarolag hitelezési tevékenységet folytat. A Mikrohitel Rt. termé-
kei alapvetéen harom csoportba sorolhatdak: forgoeszkoz-finanszirozast eldsegitd hitelek,
nonprofit vallalkozasok hitelezése, tovabba olyan maganszemélyek hitelezése, akik fede-
zet hidnyaban nem jutnanak forrashoz a hagyomanyos bankpiacon (Mikrohitel Rt. [2008]).
Mindharom hiteltermékre igaz, hogy rovid futamidejii (3—12 honap) és viszonylag alacsony
hitelosszegli (100 ezer Ft-tol 3 millidig).
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A részvénytarsasag csoportalapu hiteleket maganszemélyeknek nyujt. Ez esetben a hite-
lezének nem kell fedezetet biztositania, illetve munkaltatoi igazolast sem sziikséges bemu-
tatnia. A csoport tagjai egymasért vallalnak garancidt, ami a fedezetet helyettesiti. Rend-
szerint a csoportok 6t f6bol allnak; a csoporttagok ismerik egymast, és konkrét gazdasagi
elképzeléssel rendelkeznek a hitel felhasznalasat illetden. Fontos kitétel, hogy a csoport
tagjai koziil senki sem szerepelhet a BAR-listan, illetve ha a csoport egyik tagja nem fizet,
akkor a csoport tobbi tagja sem kaphat a kés6bbiekben hitelt a Mikrohitel Rt.-t6l. A csoport-
alapu hitelt jellemzden vidéken, falvakban veszik fel (Mikrohitel Rt. [2008]).

Jelenleg a Mikrohitel Rt.-nek 115 csoportalapu hitelezésben résztvevd iigyfele van (Mol-
nar [2008]). Ez a szam meglehetdsen alacsony, valamint a részvénytarsasag mikodési ideje
is révid, azonban az eddig ismert adatok alapjan igen magas beddlési arannyal talalkozunk.
A csoportos hitelezésben résztvevok mintegy 30%-a nem torleszti tartozasat. A cég vezetdje
szerint ennek legfébb oka a nem megfelelé behajtasi rendszerben keresendo.

Osszességében elmondhatjuk: a Mikrohitel Rt. 4ltal nyujtott csoportos hitelezésen ala-
puld termék hasonlit a Grameen Bank altal alkalmazott modellhez, azonban a csoporttagok
kozotti erds szocialis halo és a folyamatos projektellendrzések hidnyaban a visszafizetési
rata joval elmarad a Grameen Bank visszafizetési ratajatol.

A jelenleg Magyarorszagon miikédo didkhitelrendszer ugyan nem tekinthetd klasszi-
kus csoportalapu hitelezési rendszernek, mégis 1éteznek azzal rokon vonasai. A magyar
diakhitelrendszert 2001 szeptemberében vezették be; 2007 végére a hallgatoéi hitelallomany
elérte az 159 248 millio Ft-ot (Didkhitel [2007]). A hitelkamatlab elemei az inflacio, a re-
alkamatlab, a kockéazati prémium és a miikodési kamatprémium. A havi torlesztés dsszege
jovedelemfiiggd, igy csokkenti a hitelfelvevonek azon kockazatat, hogy a torlesztés utan
esetlegesen ne tudnd fedezni a mindennapi koltségeit. Keresztfinanszirozast jelent a rend-
szerben, hogy a kamatlab egységes, azaz a banki értelemben vett jo és rossz hitelfelvevok
ugyanazon kamatldb mellett juthatnak hitelhez. A hitelkamatlab elemét képez6 kockazati
prémium ugyanakkor fiigg a nemfizetd adosok szamatdl. A jo adosokat tehat fenyegeti az
a kockazat, hogy a tobbi hitelfelvev nem torleszt, és ennek hatdsara megnd a kockazati
prémium, amely a torvényben rogzitettek szerint 0-4,45% kozott mozoghat.®> A diakhitel
kockazati prémiumat ugyanis a rendszerben 1évok multbeli visszafizetései alapjan hataroz-
zak meg. Amint egyre tobb nemfizetd hitelfelvevo keriil a rendszerbe, a kockdzati prémium
értéke egészen 4,45%-ig novelhetd. A részvevok tehat vallaljak azt a kockazatot, hogy ennek
alapjan a hiteliik kockéazati prémiuma modosulhat.

A kontraszelekcios problémat a rendszer szigoru szabalyokkal kezeli. A minimalbérhez
tartozo torleszt Osszeget abban az esetben is be kell fizetnie a hitelfelvevonek, ha nincs
jovedelme. Ha tobb mint hat hénapig nem torleszt az adés, az APEH mint végsé behajto jar
el az tigyében. A rossz ados tovabba felkeriil a BAR-listara, és 5 évig nem vehet fel tovabbi
hiteleket. Ennek kovetkeztében a keresztfinanszirozas nem okoz mukddési problémakat,
hiszen nehéz kibujni a fizetés alol.

A magyar didkhitelrendszer miikodésébdl ugy tlinik, hogy a megfeleld szankciok meg-
hatarozasaval egy olyan rendszer is életképes lehet, ahol a hitelfelvevék nem ismerik egy-

3 A kapcsolodd jogszabalyi hattér megtalalhatd a hallgatoi hitelrendszerrdl és a Diadkhitel Kdzpontrol szold
119/2001. (VI. 30.), illetve az ezt mddositd 145/2001. (VIII.13.) Korméanyrendeletekben, valamint a 1096/2001.
(VIII.13.) Kormanyhatarozatban.
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mast, torlesztésiik 6sszege részben mégis tarsaiktol fiigg. Ehhez azonban fontos figyelembe
venni azt az adottsagot, hogy Magyarorszagon a kereskedelmi és az allami kamatlab kozott
igen nagy az eltérés, és emiatt a nonprofit didkhitelrendszer joval kedvezébb hiteleket tud
nyujtani, mint a kereskedelmi intézetek. Igy nem Iép fel olyan hamar a kontraszelekcid prob-
1éméja, nevezetesen, hogy a jo addsok id6vel kiesnének a rendszerbdl, mert megéri nekik a
keresztfinanszirozastol mentes kereskedelmi hitelt felvenni.

2. CSOPORTALAPU HITELEZESI MODELLEK BEMUTATASA

A kovetkezokben azokat a legfontosabb, a szakirodalomban legtobbet hivatkozott modelle-
ket mutatjuk be, amelyek a csoportalapu hitelezést vizsgaljak.

Osszességében két modellcsaladot mutatunk be. Az erkélesi kockazaton alapuld mo-
dellek koziil Stiglitz [1990], illetve Besley és Coate [1995] modelljét ismertetjiik, mig a
kontraszelekcio alapuld modellek koziil Ghatak [1990] modelljét taglaljuk. Célunk az, hogy
megmutassuk: az egyes modellek milyen alapvetd feltételezésekbdl indulnak ki, és milyen
megallapitasokat tesznek a hitelek visszafizetési ratajat illetéen. Nem célunk a modellek
feltételezéseinek, illetve az egyes allitasok, levezetések részletes ismertetése. Kizardlag a
modellek keretrendszerére €s a visszafizetési rataval kapcsolatos fobb allitasaira 6sszponto-
situnk. (A visszafizetési rata azért fontos, mert a hitelnyujté intézmény igy tudja modellezni
a kockazatat, és megallapitani a hitelek kamatlabat.)

A modellek ko6zds vonasai:

1. Mindegyik egyiittes felelosségen (joint liability) alapuld csoportos hitelezést vizsgal.

2. A hitelfelvevok kétfos csoportokat alkotnak.

3. A hitelfelvevok nem rendelkeznek fedezettel a hitelosszegre.

4. Alapesetben a csoport tagjai a sajat hiteliiket fizetik vissza, ha azonban a partneriik

valamilyen oknal fogva nem tud fizetni, akkor azt a torlesztést (vagy legalabbis egy
részet) is magukra kell vallalniuk.

2.1. Erkélcsi kockazaton alapulo modellek

Az els6 csoportba azok a modellek tartoznak, amelyek az aszimmetrikus informaltsagbol
kovetkezd erkolesi kockazat problémajan alapulnak. Az erkdlesi kockazat kérdése gyakran
szoba keriil a biztositasi szerzodésekben is megjelend megbizo-iigyndk probléma kapcsan: az
aszimmetrikus informacié miatt az egyik fél (megbizo) nem tudja teljes mértékben megfigyel-
ni a masik fél (ligyndk) tevékenységét, aki ezzel visszaélve, kart okozhat a megbizonak.

Ebbe a csoportba tartoznak példaul a Stiglitz [1990], Banerjee et al. [1994], valamint
Besley és Coate [1995] altal leirt modellek. A tovabbiakban Stiglitz [1990], majd Besley és
Coate [1995] modelljét mutatjuk be roviden, hiszen ahogy latni fogjuk, e két modell merd-
ben eltéré megkozelitést alkalmaz az erkdlesi kockazat modellbe épitésre.

Stiglitz [1990] modelljében az erkdlcsi kockazat ugy jelentkezik, hogy a hitelfelvevd sza-
badon valaszt két projekt, egy biztonsagos és egy kockazatos koziil. A projektek kiilonboz-
nek a sikerességiik valoszintiségében, valamint abban, hogy a kockéazatos projektbdl szar-
maz6 kifizetés magasabb. A hitelnyujté azonban nem tudja megfigyelni, hogy a hitelfelvevd
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melyik projektet valasztotta. O csak a projekt (sikeres vagy sikertelen) kimenetelét figyelheti
meg, ami kdzvetlen 0sszefliggésben van a visszafizetéssel, hiszen a hitelfelvevo csak akkor
tudja visszafizetni a hitelosszeget, ha sikeres a projekt. Mivel nincs fedezet, alapesetben a
hitelfelvevd abban érdekelt, hogy a kockazatos projektet valassza. Az egyiittes feleldsség
miatt azonban a hitelfelvevonek partnere hiteléért (vagy annak legalabb egy részéért) is
helyt kell allni. A modell azt feltételezi, hogy a csoporttagok kooperativan dontenek.

Stiglitz [1990] f6 allitasa, hogy az egyiittes felelosség kovetkeztében a biztonsagos pro-
jektek relative vonzobba valnak, mert a partnerek egymadst arra 0sztonzik, hogy a biztonsa-
gosabbat valasszak. Ebbdl kovetkezden az egyiittes felelosségen alapuld hitelezésnél maga-
sabb visszafizetési rata figyelheté meg, mint az egyéni hitelezésnél.

Besley és Coate [1995] modellje az Gigynevezett stratégiai vissza nem fizetés jelenségén
alapul, amely az erkdlcsi kockazat egyfajta megjelenésének tekinthetd. Ez 1ényegében azt
jelenti, hogy hitelnyijté6 nem tudja teljes mértékben kikényszeriteni a torlesztést (fedezet
pedig nincsen), azonban biintetéseket szabhat ki nemfizetés esetén. A hitelfelvevd pedig
donthet Gigy, hogy nem fizeti vissza a hitelt, ha — figyelembe véve a biintetéseket — ez neki
jobban megéri.

A modellben minden szerepl6 szamara adott egy azonos kockazatu projekt, tehat a sze-
replok homogének ebbdl a szempontbol. A szereplok projektbdl szdrmazo jovedelme sem
elére rogzitett, hanem egy valoszintiségi valtozo. A szerepl6k a modellben nem koopera-
tiv médon hozzak meg a dontésiiket arrdl, hogy visszafizetik-e a hitelt vagy sem. Szamos
csoportos hitelezést taglaldé modellel ellentétben, itt a sikeres projekt (elég magas jovede-
lem) nem garantalja 6nmagéban a visszafizetést. A hitelnyujté nemfizetés esetén biintetést
szab ki, amit Besley és Coate [1995] hivatalos biintetésnek (official penalty) nevez. Ezen tul
azonban a helyi kozosség is kiszab(hat) egyfajta biintetést azokra, akik gy dontenek, hogy
nem fizetnek, ezek a nem hivatalos biintetések (unofficial penalties). Ez a két biintetési tétel
egyenes aranyban all a projektbdl szarmazo jovedelemmel, ezzel 6sztdndzve a szereploket
a torlesztésre.

Besley és Coate [1995] 16 allitasa, hogy az egyiittes felelésségen alapul6 csoportos hite-
lezés magasabb visszafizetési ratat eredményez az egyénihez képest, feltéve, hogy kell6en
szigoru biintetéseket szabnak ki.

A nem hivatalos biintetések kitiintetett szerepét mar emlitettiik a gyakorlatban megva-
l6suld csoportalapt hitelezési rendszerek esetében. Lathattuk, hogy a jelentds szankciok
segitették a Grameen Bank rendszerét, ezzel is hozzajarulva annak sikeréhez, mig a Yale-
rendszer esetében a hianyuk egyértelmiien szerepet jatszott annak bukéasaban.

2.2. Kontraszelekcion alapulo modellek

A modellek mésodik csoportja az aszimmetrikus informaciobol adddod kontraszelekcios
probléman alapul. A kontraszelekciot szokas az Ackerlof [1970] altal leirt tragacspiac példa-
jan keresztiil szemléltetni. A tragacspiac lényege az, hogy a hasznalt autok piacan a vevok
nem ismerik az autok mindségét, azzal csak az eladok vannak tisztaban. A piacon 50-50%
a jo és rossz mindségl autdk megoszlasa. A vevok az informaciohidny miatt csak a jo és
rossz autok aranak varhato értékét, jelen esetben atlagat hajlandok fizetni az autokért. Ez a
j6 mindségli autok tulajdonosainak alacsonyabb arat jelent, mint amit az autdjuk mindsége
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alapjan elvarnanak, igy nem lesznek érdekeltek az eladasban, és elhagyjak a piacot. A folya-
mat végiil a teljes piac megsziinésé¢hez vezet.

A kontraszelekciés modelleket Ghatak [1999] modelljén keresztiil mutatjuk be. A pro-
jektek sikerességének valosziniisége itt is eltérd, akarcsak Stiglitz [1990] modelljében. A
hitelfelvevok heterogének a kockazati besorolasuk szerint, amellyel 6sszhangban valasz-
tanak az egyes projektek koziil. Az aszimmetrikus informaci6é miatt azonban a hitelnyjté
nem ismeri a hitelfelvevok kockézati besorolasat, kovetkezésképpen egységes kamatlabon
fog minden szereplének hitelt nytujtani, ami értelemszertien a j6 és rossz adoésoknak kinalt
kamatlab varhat6 értéke lesz. Ez jelenti a modellben a kontraszelekcios probléma megjele-
nését. A modellben szereplok ismerik egymast, és szabadon alakitanak ki csoportokat.

Ghatak [1990] modelljének 6 allitdsa: mivel a szereplok ismerik egymast, kockazat
szempontjabol homogén csoportokat fognak 1étrehozni, tovabba, hogy a jo besorolasu ado-
sok sem szorulnak ki a piacrol, hiszen 6k is megtalaljak a hasonl6 kockazatu partnereiket.
Tehat az egyiittes feleldsségen alapuld hitelezés javitja a visszafizetési aranyt az egyéni
hitelfelvételhez képest, ezzel egyiitt pedig n6 a kdzdsség dsszhasznossaga.

E modell sikeres gyakorlati megvalosulasat jelenti a Grameen Bank példaja, ahol —részben
a homogén csoportképzddésre visszavezethetden — sikeresen miikodod rendszer jott 1étre.

2.3. A modellek osszehasonlitdsa

A legfontosabb elméleti modellek keretrendszerének és {6 allitasainak attekintése utdn most
a modelleknek a visszafizetési ratara vonatkozo kovetkeztetéseit hasonlitjuk dssze. Célunk
itt elsésorban az, hogy bemutassuk a hasonlésagokat és eltéréseket az egyes modellek ko-
z0tt, valamint vazoljuk az eltérések okait. Nem célunk a kijelentések formalis bizonyitasa,
hiszen az meghaladja jelen cikk kereteit.

Az [. tablazat dsszefoglaldan tartalmazza az egyes modellek 6 allitasait a visszafizetési
ratarél. A nyilak a kapcsolat iranyat jelolik, a felfelé mutaté nyil egyenes ardnyossagot, mig
a lefelé mutato forditott aranyossagot szimbolizal. A csillaggal jeldlt nyilak azt jelentik,
hogy az adott faktor hatasat az eredeti modell nem vizsgalja; azokat Ahlin és Townsend
[2003] bizonyitotta be, kibdvitve az eredeti modelleket.

1. tabldzat
A modellek eredményeinek 6sszehasonlitasa
Paraméterek Stiglitz Besley és Coate Ghatak

Kamatlab (r) 1 l 1
Hitelnagysag (L) ! nem vizsgalja TL*
Felelosségvallalas mértéke (q) | nem vizsgalja !
Produktivitas (H) 1% 1* 1*
Helyi ismeret nem vizsgalja nem vizsgalja 1
Pozitiv korrelacio 1% 1* 1%
Egyiuittmiikodés 1% 1* —
Kiils6 hitelfelvételi lehetdség 1* nem vizsgalja nem vizsgalja
Hivatalos biintetések nem vizsgalja 1 nem vizsgalja
Nem hivatalos biintetések nem vizsgalja 1 nem vizsgalja
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Az 1. tablazat egyes paramétereinek pontos jelentése az alabbiakban foglalhatd 6ssze
roviden:

® A kamatlab alatt a hitelosszeg utan visszafizetend6 kamatot értjiik.

o A hitelnagysag a szerepl6k altal igényelt hitelosszeget takarja.

o A felelosségvallalas mértéke azt jelenti, hogy a partner csddje esetén a hitelfelvevonek
milyen mértékben kell helytallni partnere kintlévéségéért.

® Produktivitds alatt azt értjiikk, hogy a hitelfelvevok jovedelme fiigg attdl, mennyire
produktivak.

® Helyi ismeret alatt a kdzosségen beliili, személyes ismereteket értjiik, ami a csoport-
alakitast befolyasolja.

® A pozitiv korrelacio arra vonatkozik, hogy a csoporton beliili jovedelmek (projektki-
menetelek) kozott van-e korrelacio, vagy ezek egymastol fiiggetlentil alakulnak.

o Az egyiittmiikodés a projektvalasztasra, illetve a visszafizetésre vonatkozod dontést
érinti.

® A kiilsé hitelfelvételi lehetoség azt jelenti, hogy van egy harmadik kiils6 szerepld,
akitdl hitelt lehet felvenni.

o A biintetések a nemfizetés esetén a hitelnyujté altal kiszabott, a jovedelemmel aranyos
Osszegeket takarjak. A hivatalos biintetést a bank szabja ki, mig a nem hivatalosakat a helyi
kozosség.

2.3.1. Hasonlésagok

Mindhérom modellben forditott aranyossag all fenn a kamatlab és a visszafizetési rata ko-
zo6tt. Ez ranézésre is egyértelmil, hiszen azonos jovedelem mellett a nagyobb kamatteher
nagyobb valoszintiséggel vezet csddhoz. Ugyancsak értelemszerti a felelésségvallalds mér-
tékével fennallod forditott kapcsolat, hiszen minél nagyobb részben kell a hitelfelvevonek
atvallalnia a partnere hitelét, anndl nagyobb valdszintiséggel cs6ddl be azonos jovedelem
mellett. K6z6s vonas még a produktivitassal fennélld pozitiv kapcsolat, amit azzal ma-
gyarazhatunk, hogy nagyobb produktivitas nagyobb jovedelmet eredményez, ami ceteris
paribus nagyobb valdszinliséggel vezet torlesztéshez.

2.3.2. Eltérések

Elbézetesen azt varnank, hogy a hitelnagysag forditott aranyban lesz a visszafizetési rataval,
hiszen adott jovedelem mellett nagyobb torlesztési kdtelezettség nagyobb valdszintiséggel
vezet cs6dhoz. Stiglitz [1990] modelljében ez igy is van, Ghatak [1990] modelljében azon-
ban a kezdeti pozitiv kapcsolat negativva valik. Ez arra a feltételezésre vezethetd vissza,
hogy a Ghatak [1990] modelljében a hitelfelvevok kiilonboznek kockazati besorolasukat
tekintve, illetve 1étezik szamukra egy olyan projektlehetdség, amelyhez nincs sziikség hi-
telre, csak a sajat munkajukra mint inputra. Ghatak [1990] cikkében bebizonyitja, hogy
ilyen feltételek mellett 1étezik egy olyan L>0 hitelnagysag, amely folott a visszafizetési rata
csokkenni kezd.

Ugyancsak eltérést mutat a szereplok projektbdl szarmazoé jovedelme kdzotti korrelacio
hatasa. Stiglitz [1990] és Ghatak [1990] modelljében hasonlé médon vezethetd be a korre-
lacié; a modellekben az egyiittes valoszinliség-eloszlasokat a 2. tablazatban 1athatd médon
modositja a korrelacio.
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2. tablazat
A korrelacio hatdsa az egyiittes valésziniiség-eloszlasokra
Jj sikeres: p; Jj sikertelen: (I—pj)
i sikeres: p, pp;te pl.(]—pj )—e
i sikertelen: (I-p,) (I-p, )pj—e (I-p, )(l—pj )te

A modellekben feltevés, hogy az e értéke allando vagyis mindig ugyanakkora szam ado-
dik hozza, illetve vonodik ki az egylittes valosziniiségbdl. A 2. tablazatban a +e jelenti a
pozitiv korrelaciot.

Stiglitz [1990] modellje megmutatja, hogy ha a 2. tablazatban lathaté modon értelmez-
ziik a korrelaciot, és ha a kockazatos projektbdl szarmazo jovedelem magasabb, mint a biz-
tonsagosbol szarmazo, akkor a visszafizetési rata magasabb azokban a csoportokban, ahol
pozitiv korrelacié all fenn. Ghatak [1990] modelljében igazolhato, hogy a pozitiv korrelacid
magasabb visszafizetést eredményez. Fontos kitétel: Ghatak [1990] feltételezi azt is, hogy a
hitelfelvevok varhato jovedelme megegyezik, csak szorasuk kiilonbozik, valamint azt, hogy
nincs olyan szerepld, akinek biztosan sikeres a projektje.

Besley és Coate [1995] modelljében nem ennyire egyszeri feladat a korrelacié értelmezése,
hiszen ott a jovedelem nem egy binaris valtozd, hanem egy valdsziniiségi valtozd, amely renge-
teg értéket felvehet. A korrelaciora vonatkozo kovetkeztetés az alabbi feltételezésekbdl indul ki:

e Mind a hivatalos, mind a nem hivatalos biintetések a jovedelem folytonos és szigoruan

monoton névekvo fliggvényei.

e  Kellden” szigortiak a nem hivatalos biintetések.

e Nem szabnak ki biintetést, ha a jovedelem-realizacié marginalis volt.

e A korrelaci6 a jovedelmek kozotti eltérés abszolut értékének aranyaban modositja az

egylittes eloszlast.

Ezen feltételek fennallasa esetén Besley és Coate [1995] modelljében lathato, hogy a
visszafizetési arany forditottan aranyos a projekt hozamai (a szerepldk jovedelmei) kozotti
korrelacioval.

Tovabbi eltérés van a modellek kdvetkeztetéseiben a szereplék kézti egyiittmiikodés te-
rén. Ghatak [1990] modelljében egyaltalan nincs szerepe az egyiittmiikodésnek, mivel a
projektvalasztas és a visszafizetéssel kapcsolatos dontés mind exogén tényezok.

Stiglitz [1990] modelljében alapesetben a szereplék egyiittmiikddnek, és arra dsztonzik
egymast, hogy a biztonsagosabb projektet valasszak. Stiglitz [1990] modelljében megmu-
tathato, hogy vannak olyan (r, L, g), vagyis kamatlab-, hitelnagysag- és felelosségvalla-
las-kombinaciok, amelyek egylittmiikddés esetén biztonsagos projekteket eredményeznek,
versengés esetén azonban kockazatosakat, ezzel rontva a visszafizetési aranyt.

Besley és Coate [1995] modelljében megmutathatd, hogy az egytittmikodés hatasa a
visszafizetésre a nem hivatalos biintetések mértékétdl fligg, azzal a kitétellel, hogy — a kor-
relacional bemutatott feltétellel ellentétben — akkor is kiszabhatnak biintetést, ha a realizalt
output zérus. Ezen feltételek mellett, ha kelléen magas a biintetés, akkor az egytittmiik6d6
csoportok visszafizetési aranya alacsonyabb, mint a versengdké.
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3. SZIMULACIO AZ EGYENI ES A CSOPORTOS HITELEZESI RENDSZEREK
MODELLEZESERE

A szimulacidval az a célunk, hogy sajat modellen vizsgaljuk és modellezziik az egyéni €s
csoportos hitelezési mechanizmusokat, valamint azok kiilonbségeit. Ahogy korabban be-
mutattuk, a csoportos hitelezési modellekben megjelenik az erkdlesi kockazat és a kont-
raszelekcios probléma. Torekedtiink arra is, hogy modelliink mindkét jelenséget magaba
foglalja, és igy a korabbi szakirodalommal &sszevethetd eredményeket kapjunk. Egyben
magyarazatot keresiink arra, hogy a szakirodalomban az egyes szerz6k miért jutnak el-
téré kovetkeztetésre a hitelnagysagnak a visszafizetési ratara gyakorolt hatasat illetden.
Mig Stiglitz [1990] modelljében a hitelnagysag ndvelése ndveli a visszafizetési ratat, addig
Ghatak [1990] modelljében a visszafizetési rata egy darabig n6, majd csokken (1. 1. tablazat).
Kovetkeztetéseinket — hasonloan az irodalomban leirtakhoz — a visszafizetési ratara vonjuk
le, ami a bank szempontjabol jellemzi a hitelkihelyezés hatékonysagat. A visszafizetési rata
alatt a hitelfelvevok altal fizetett teljes torlesztés €s a bank altal a hitelfelvevoknek kihe-
lyezett aggregalt hitelosszeg kamatokkal novelt értékének hanyadosat értjilk. Ezen kiviil
kiszamitjuk és elemezziik a hitelfelvevoknél maradd nettd cash flow-t is; azt az 6sszeget,
ami a hiteltorlesztés utan szabad felhasznalasra a hitelfelvevoknél marad. Ily médon a hitel-
felvevok jolétére nézve tudunk kovetkeztetéseket levonni.

3.1. A modell

Modelliink kiindulopontjat és elméleti alapjat a korabban ismertetett elméleti modellek je-
lentik, ezért felépitésében és logikajaban szamos ponton mutat hasonlosagot azokkal.

Esetiinkben a bank fedezet nélkiil nyjt L nagysagu hitelt a hitelfelvevoknek, r szaza-
lékos kamatlabon, amely az egy adott iddszakra vonatkozo6, nominalis kamatlabat jeldli.
Kiindulé esetben L=100 és r=30%.

A hitelfelvev6k kockazatvallalasi hajlandosagat egy A, paraméterrel jellemezziik, ami
egyenletes eloszlast kdvet a /0,1] intervallumon. A szimulacié soran a hitelfelvevoket vélet-
lenszam-generalassal vonjuk a modellbe. A modellben a hitelfelvevok szama, igy a minta
meérete szaz (x=100 és i=1, 2,...100).

Az egyszeriiség kedvéért a hitelfelvevok csak négy lehetséges projekt koziil valaszthat-
nak. A projektek sikerességiik valoszinliségében ¢€s a siker esetén fizetett cash flow nagysa-
gaban kiilonboznek; sikertelen projekt esetén nincs kifizetés. A projektek varhato kifizetése
a g mérethatékonysagi paramétertdl, illetve a vallalt kockazat mértékétol fiigg. A g azt je-
lenti, hogy a kezdeti hiteldsszegbdl a hitelfelvevok varhatéan hany szazalék tobbletet tudnak
realizalni. A modern vallalati pénziigyek egyik legfobb allitasa, hogy a kockazatosabb pro-
jektekbol szarmazd, varhato pénzaramlasnak magasabbnak kell lennie, ezért modelliinkben
a varhato cash flow értéke a vallalt kockazattal aranyosan ndvekszik. A ¢ értéke minden
hitelfelvevore azonos, értéke 50%. Ennek alapjan az els6 projekttdl varhato cash flow nagy-
saga 150, ez a kockazat novekedésének kdvetkeztében a tovabbi projektek esetében 20%-kal
ndvekszik, ami megfelel a kudarc valosziniiségének novekedésével.
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A projekt paramétereinek ily modon torténd definidlasdval mind a négy projekt Gnma-
gaban is kedvez6 befektetést jelent. Figyelembe véve a 30%-os kamatlabat, még az elsd,
legalacsonyabb varhato kifizetést biztositd projekt is 20%-ot hoz a befektetének varhatd
értéken. Igy a projektek kozotti valasztast valdjaban csak az egyén kockazatvallalasi hajlan-
dosaga befolyasolja.

A projektek jellemzdit a 3. tablazat foglalja Gssze.

3. tablazat
A szimulici6 négy projektjének jellemzoi
Projektjellemzok s of CFs CFf ECF
P1 80% 20% 188 0 150
P2 60% 40% 300 0 180
P3 40% 60% 540 0 216
P4 20% 80% 1296 0 259

Ahol j=1,2,3,4 és

P kiilonb6z6 kockazath projektek

ps;; adott projekt sikerének valdszintisége

pf/.: adott projekt sikertelenségének valdszinlisége
Cst: a hitelfelvevo cash flowja sikeres projekt esetén
CFj fj a hitelfelvevé cash flowja sikertelen projekt esetén

ECF] ECF/.:psj : Cst+p]:.-CF }j., azaz az adott projekt varhaté CF-ja

A hitelfelvevdk a 3. tablazatban bemutatott, kevésbé kockazatos és kockazatos projektek
koziil valaszthatnak. A valasztasukat egyértelmiien meghatarozza a kockazatvallalasi haj-
landésagukat leir6, egyéni 4, paraméteriik. Empirikus tapasztalat és redlis feltételezés, hogy
Kozép-Kelet Europaban — és kiilondsen Magyarorszagon — az emberek tobbsége inkabb
kockazatkertil, és csak alacsony résziik kockazatkedvelo.

A kockézatvallalasi hajlandosdg mérése nem egyszert feladat. A magyarorszagi helyzet-
rol atfogo képet nyujt Czachesz és Honics [2007] irasa. Tanulméanyukban a szerzok eldszor
az aggregalt adatok segitségével mutatnak rd a magyar lakossag objektiv kockazatkeriilé-
si jellemzobire, majd a szubjektiv kockdzatkeriilést mérik fel. A szerzék a kockazatkerii-
1és mértékének meghatarozasahoz egyrészt kérddives felmérésben kozgazdaszhallgatokat
szondaztak meg, masrészt pedig az ,, All az alku?”’ cimii tévémiisor adasai alapjan vontak
le kovetkeztetéseket. Czachesz és Honics [2007] az aggregalt megtakaritasi adatok alapjan
megallapitja, hogy a magyar haztartasok kockazatkeriilése jelentds, a nyugat-eurdpai at-
laghoz képest egyenesen szélsségesnek tlinik. A szubjektiv, azaz zsigeri kockazatkertilést
jol tiikrozé kérddives felmérés, illetve az LAl az alku?” ¢imii TV-misor elemzése viszont
azt mutatta, hogy a résztvevok, pénziigyi jellegii dilemmakkal szembesiilve, nem mutattak
nagyobb kockazatkeriilést, mint a hasonl6 képzettségii, hasonl6 koriilmények kozott kérde-
zett, illetve megfigyelt amerikai, holland, illetve ausztral résztvevok. Tekintettel a magyar
lakossagnak az aggregalt megtakaritdsi adataiban ténylegesen megjelend kockazatkeriil6
magatartasara, a modellben a hitelfelvevok kockazatvallalasi hajlandosat tiikkroz6 dontési
kritériumot a 4. tablazatban lathatdé mdédon hatarozzuk meg.
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4. tablazat
Projektvalasztas az A paraméter alapjan

Dontés A érték alapjan A, A,
P1 0 0,4
P2 0,4 0,7
P3 0,7 0,9
P4 0,9 1

A 4. tablazat értelmében, ha egy hitelfelvevd 4, értéke [0; 0,4] kozé esik, akkor Pl-et vélaszt-
ja; ha 4.10,4;,0,7] kozé esik, akkor P2-t, és igy tovabb. Lathato, hogy a dontési fliggvény erdsen
,balra ferde”, azaz nagy atlagban a hitelfelvevék 40%-a a legbiztonsagosabb projektet, 30%-a a
masodikat, 20%-a a harmadikat valasztja, és csak 10%-uk dont a legkockazatosabb mellett.

A modellben a bank nem tudja megfigyelni a hitelfelvevé 4, paraméterét. Tudjuk
ugyanakkor, hogy a valésagban a kockazatvallalasi hajlandosag mérése kiilonféle tesz-
tek, kozgazdasagi-pszichologiai kisérletek segitségével részben lehetséges. A pénziigyi
dontések meghozatalat befolyasolo kockazatkeriilés mérésére szamos példat talalunk a
nemzetkozi szakirodalomban; errdl jo attekintést nyujt Czachesz és Honics [2007] cik-
ke. Napjainkban a hazai bankok maguk is végeznek az ligyfelek befektetési ismereteivel,
pénziigyi tajékozottsagaval, illetve kockazatvallalasaval kapcsolatos alkalmassagi és
megfelel6ségi tesztet.* Mindezen torekvések ellenére, a kockazatvallalasi hajlandosag
mérése mégis problematikus; az erkdlcsi kockazat miatt mérési problémak meriilhetnek
fel. Egy adott egyén ugyanis mashogyan viselkedhet a valésagban, mint ahogyan egy
kérdoiv kitoltése vagy egy jaték soran. Kiillondsen azért, mert hitelfelvétel esetén nem a
sajat, hanem a bank pénzével ,,jatszik”. A modellben a bank a hitelfelvevd A paraméte-
re mellett a hitelfelvevé projektvalasztasat sem tudja megfigyelni. Ugyanakkor a bank
minden esetben hitelbiralat nélkiil nyqjt hitelt. A hitelbiralat nélkiili hitelnyujtas egyen-
értéklinek tekinthetd azzal, mintha a bank végezne ugyan hitelbiralatot, de az példaul a
moralis vagy éppen a jogszabalyi kérnyezet miatt nem megbizhatd. A modellben mind
a kockazatvallalasi hajlandosag mérésének tokéletlensége, mind a hitelbiralat hianya az
erkdlesi kockazat megjelenésével jar.

Miutan minden hitelfelvevd ,yvalasztott” a négy projekt koziil (az A4, értékek alapjan),
egy véletlenszam-generalas eldonti, hogy a projekt sikeres-e vagy sem. Ezzel garantaljuk,

4 Az alkalmassag és megfeleldség tesztelésének Osszehangolt rendszerét a MiFID (Markets in Financial
Instruments Directive) eurdpai unids iranyelv értelmében vezették be a bankok mindennapi iizletvitelébe. A
szabalyozas a lakossagi ligyfelek esetében az alkalmassag és megfeleloség atfogd vizsgalatat koveteli meg.
Befektetési tandcs vagy portfoliokezelési szolgaltatas nyujtasa esetén ugynevezett alkalmassagi teszt elvégzése
sziikséges. Az alkalmassagi teszt segitségével a pénziigyi vallalkozas felméri az ligyfél ismereteit és tapaszta-
latat az adott befektetési teriileten, valamint az tigyfél jovedelmi helyzetét és befektetési céljait. Amennyiben
az tigyfél komplex pénziigyi eszkdzre vonatkozo megbizas teljesitésére ad utasitast, akkor a pénziigyi vallalko-
zéasnak azt kell felmérnie, megfelel-e az adott ligylet az ligyfél szamara.
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hogy a projektkimenetelek fiiggetlenek. Ez 6sszhangban van a korabban bemutatott elméleti
modellekkel; a korrelacié kérdésével a jelen modell nem foglalkozik. Az algoritmus a ko-
vetkezéképpen mitkddik. Tegyiik fel, hogy az i-dik hitelfelvevo 4, érteke 0,35. A 4. tablazat
alapjan ez a hitelfelvevl Pl-et fogja valasztani. Ezutan minden x, hitelfelvevé projektjéhez
hozzarendeliink egy véletlen szamot a [0;1] intervallumbol. Tegytik fel, hogy, hogy az i-dik
hitelfelvevd projektjéhez hozzarendelt véletlen szam 0,75. Ahogy a 3. tablazatban bemu-
tattuk, a Pl-es projekt sikerének valoszintisége 80%. Ezt ugy is interpretalhatjuk, hogy ha
generalunk egy véletlen szamot a [0;1]-en, és annak értéke 0,8-nal kisebb, akkor a projekt
sikeres; ellenkezd esetben sikertelen. Ha tehat jelen esetben a véletlen szam értéke 0,75,
akkor ez azt jelenti, hogy az i-dik hitelfelvevd Pi-es projektje sikeres.

A projektkimenetelek korrdl korre valtoznak, minden kdrben 0j véletlenszam-generalas
segitségével dontjiik el, hogy az adott projekt sikeres-e vagy sem. fgy elképzelhetd, hogy az
i-dik hitelfelvevd Pl-es projektje elsd korben sikeres, majd a masodikban sikertelen, és igy
tovabb. Ha az algoritmust lefuttatjuk valamennyi hitelfelvevd esetében, megkapjuk, hogy
aggregalt szinten a projektek mekkora ardnya volt sikeres, illetve sikertelen. Ahogy a 3.
tablazatbol latszik, csak sikeres projekt esetén van kifizetés és torlesztés. Ily mddon 6sszes-
ségében meghatarozhaté mind az aggregalt visszafizetési arany, mind a hitelfelvevéknél
marado nett6d cash flow értéke. Ez utobbit a sikeres projekt melletti kifizetés és a torlesztés
kiilonbségeként kapjuk meg.

A szimuléci6 15 koron at tart (k=15). Ez azt jelenti, hogy 15 idészakon keresztiil torténik
hitelkihelyezés oly modon, hogy minden kdr végén van torlesztés, €s 1) hitelfolyositas a
kovetkezo kor elején. Ezt felfoghatjuk ugy is, mintha a hitelfelvevoknek allandé forgoesz-
koz-finanszirozasra lenne sziiksége (pl. alapanyag-vasarlas), vagy ugy, mintha egy nagyobb,
részletekben megvalosuld projektbe vagnanak bele.

A szimulacio soran végig az els6 korben generalt, €s 4, paraméterrel jellemzett hitelfel-
vevok vesznek részt. Alapesetben a hitelfelvevok nem valtoztatnak ,,dontésiikon”, hiszen a
kockazatvallalasi hajlandésag a hitelfelvevok allando tulajdonsaganak tekinthetd. Ha tehat
az i-dik hitelfelvevd 4, értéke 0,35, akkor 6 mindegyik kérben Pl-et fogja valasztani, azaz

A, =A, Vik-ra. Amint azt majd a szcendriok bemutatdsanal ismertetjiik, nemfizetés
esetén a hitelfelvevok A4, kockazatvallalasi paramétere viszont modosul, ami eredményez-
het mas dontést egyik korrdl a masikra. Ilyen értelemben van ,tanulas” a modellben, azaz
a hitelfelvevok korabbi téves dontéseikre kockazatvéllalasi kedviik csokkentésével rea-
galnak. Emellett feltételezziik, hogy a hitelkdzosség mérete allando, nem valtozik az id6
eldrehaladtaval.

A szimulaci6 soran két mutato értékét vizsgaljuk: a visszafizetési ratat, illetve a hitel-
felvevoknél marado, teljes nettd cash flow-t. igy nemesak a bank szempontjabol tudjuk ele-
mezni a hitelkihelyezés hatékonysagat, hanem a hitelfelvevok jolétérdl is kovetkeztetéseket
tudunk levonni.

A visszafizetési ratat mind a 15 idészakban kiszamitjuk, mint a hitelfelvevonként
aggregalt torlesztés (toke és kamat) €s a hitelfelvevoknek kihelyezett teljes hitelosszeg ka-
matokkal novelt értékének hanyadosat. Ezen id6szaki értékeket atlagolva, megkapjuk a hi-
telezési periddusra jellemzd és a bank szdmara kiemelt jelentdséggel biro, atlagos vissza-
fizetési ratat.
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Hasonléan jarunk el a nettd cash flow-érték meghatarozasanal is. Minden id6szakban ki-
szamitjuk a nett6 cash flow-t mint a hiteltdrlesztés utan a hitelfelvevéknél marado aggregalt
cash flow-értéket.> Ezen értékeket minden esetben visszadiszkontaljuk a 0. id6pontra, hogy
a szimulaci6 sordn a 15 idGszak értékeit atlagolni tudjuk, és ezekkel az atlagokkal jellemez-
zik az adott szimulaciot.® A diszkontélt netté cash flow értéke a hitelfelvevok szempont-
jabdl jellemzi a hitelezés hatékonysagat, vagyis mérni tudjuk, hogy kiilonb6zo esetekben
mennyivel né az 6sszhasznossag.

3.2. A szcenariok bemutatdsa

Ahogy azt a bevezetdben leirtuk, a szimulacioval az egyéni és csoportos hitelezési mecha-
nizmusok modellezése és dsszehasonlitasa a célunk. Ennek érdekében a felépitett modell-
ben négy kiilonbdzo szcenariot vizsgalunk meg, amelyek koziil kettd az egyéni hitelezést,
kett6 pedig a csoportalapu hitelezést modellezi. Az dsszehasonlithatésag kedvéért mind a
négy szcendrioban ugyanazon 4, paraméterrel rendelkezd hitelfelvevok szerepelnek.

Szcendrié 1. (SZ1) az egyéni alapu hitelezést modellezi. A hitelfelveviket jellemzé 4,
paraméter a 15 szimuldcids kor soran allando. Fiiggetleniil attol, hogy egy adott kérben
sikertelen-e a hitelfelvevok projektje (nem torlesztenek), a kdvetkezd korben ugyanolyan
feltételek mellett kapnak hitelt, és nemfizetés esetén nem szab ki a bank biintetést. Ez nem
egy valoszerii szcenario, leginkabb benchmarkként szolgal a tobbi szcenarioval vald dssze-
mérhetdség kedvéért.

Szcenario 2. (SZ2) szintén az egyéni alapt hitelezést modellezi. Az a kiilonbség SZ1-hez
képest, hogy itt a nem fizetd hitelfelvevore a bank biintetést szab ki. A biintetés formaja sok-
féle lehet, kezdve a hitelnyujtds megtagadasatol egy vagy tobb kordn keresztiil a torlesztd
részletek megemelésén at az egydsszegl biintetés kiszabasaig. Jelen modellben a biintetést
ugy vezetjiik be, hogy ha a hitelfelvevo becs6dolt az adott kdrben, akkor a kovetkezo korben
adodo nettd CF-janak p szazalékat elvonja a bank. Ez technikailag hasonlé ahhoz, mintha a
projekt, illetve az egymast kovetd projektek cash flow-ja lenne a fedezet. Ezen feliil feltesz-
szlik, hogy cs6d esetén az egyén kockazatkeriilobbé valik, azaz 4, paramétere a kovetke-
z0 korben csokken, méghozza a-val. Ez azért lehet redlis feltételezés, mert annak, akinek
kezdetben hitelre van sziiksége, nagymértékben érdekelt abban, hogy tovabbi hitelekhez is
hozzéjusson, ami pedig csak sikeres projekt esetén lehetséges. Kozismert tény, hogy csopor-
tos hitelezés esetén a résztvevok kiillondsen érdekeltek a rendszerben valdo bennmaradasban,
hiszen gyakran nincs mas esélyiik a forrashoz jutasra. A hitelfelvevok tehat tulajdonképpen
»tanulnak”, és egy sikertelen projekt esetén kockazatkeriilobbé valnak. Kiindul6 esetben
p=10% és a=0,05.

Szcenario 3. (SZ3) a csoportalapu hitelezést modellezi. Modelliinkben, akarcsak az is-
mertetett elméleti modellekben, kétfés csoportokat vizsgalunk (n=2). A csoportalap hitele-

5 Ahogy a késébbiekben latni fogjuk, a felelosségvallalas mértékével majd korrigaljuk ezt az értéket.

6 A diszkontalasnal az egyszerliség kedvéért a 30%-os periddusonkénti kamatlabbal diszkontalunk. Felmeriil
a kérdés, hogy ez vajon megfelel-e az elvart hozamnak. Valdsziniileg a varhato hitelezési veszteség miatt a
30%-os kamatlab magasabb, mint az elvart hozam, igy egy alacsonyabb diszkontrata pontosabb eredményhez
vezetne. A korrekt diszkontrata meghatarozasara jelen cikk kereteiben nem vallalkozunk, az a modellnek egy
lehetséges tovabbfejlesztését jelentheti.
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zésnél alapvetd kérdés, hogy milyen mddon jonnek 1étre a csoportok. Ebben a szcenarioban
a teljesen véletlen csoportképzddést modellezziik. A modszertan a kovetkezd: minden hi-
telfelvevéhoz hozzarendeliink egy véletlen szamot, majd a hitelfelvevoket sorba rendezziik
a véltetlen szam szerint. Ez garantalja a teljesen véletlen csoportositast, amit nem befolya-
solnak az egyének jellemzdi, azaz az 4, ért€kek. Ezt a véletlenszam-generalast €s sorba ren-
dezést mind a 15 kdrben megismételjiik, ezaltal az egyének nagy valdszintiséggel minden
korben mas csoportba keriilnek. Ez a feltételezés a gyakorlatban akkor teljesiilhet, ha a bank
onkényesen és véletlenszeriien hatarozza meg a csoportokat. Teszi ezt példaul azért, mert
ugy itéli meg, hogy a homogén csoportalkotas (monitoring) til kdltséges. Ebben az esetben
azonban nagy valosziniiséggel nem maradnak egyiitt a mar kialakult csoportok. Ez azt je-
lenti, hogy ebben az értelemben nincs tanulasi folyamat, tehat a jol torlesztd hitelfelvevok
sem maradnak egy csoportban tobb korre. Az egyének a sajat torlesztésiikon feliil kotelesek
teljes mértékben helytallni a partneriik tartozasaért is. Amennyiben a sajat torlesztésiikon
feliil marado nettd cash flow nem elegendd a becs6dolt partner helyetti torlesztésére, akkor
a rendelkezésre allo nettd cash flow-juk erejéig torlesztenek.

Ha példaul egy csoporton beliil mindkét hitelfelvevd a P3-as projektet valasztotta, és
egyikiiknek sikeres volt a projektje, a masikuknak nem, akkor ez a kdvetkezdt jelenti:

5. tablazat
Csoportalapi hitelezési rendszer miikodése
Valas.ztott Véletlen szam CF | Torlesztés | Netté CF Feleloss,eg.-vallalas
projekt utani CF
P3 0,39 > sikeres 540 130 410 280
P3 0,77~ sikertelen - - - -

A 3. szcenarioban is megjelenik a hitelfelvevé magatartasanak valtozasa és a bank altal
kiszabott biintetés, az SZ2-nél leirttal megegyez6 moédon. Nemfizetés esetén tehat a hitelfel-
vevl kockazatvallalasi hajlandosaga a kovetkezd korben csokken a-val, illetve a kovetkezd
korbeli nettd cash flow-jabol a bank elvon p szazalékot (tehat a sajat torlesztés utani cash
flow-bdl, a feleldsségvallalas elott rendelkezésre allo 6sszegbol).

Felmeriilhet a kérdés: miért van biintetés ebben a szcenaridban, ha a csoporttagok jotall-
nak a tarsuk tartozasaért? Feltevésiink szerint ez a bank szamara olyan 6sztonz6, amellyel
nagyobb visszafizetésre képes rabirni a hitelfelvevoket. Ennek a feltételezésnek a tesztelé-
sére visszatériink majd a késébbiekben.

Szcenario 4. (SZ4) szintén a csoportalapu hitelezést modellezi. A csoport mérete, SZ3-
hoz hasonloan, itt is két f6. Ahogy korabban lathattuk, Ghatak [1990] modelljében az egyen-
sulyi allapot homogén csoportok mellett alakult ki, ezzel kezelve a kontraszelekcios prob-
Iémat. Ebben a szcenaridban ezt az esetet modellezziik. A homogén csoportok ugy jonnek
létre, hogy a hitelfelvevéket az 4, paraméterek szerint rendezziik novekvd sorrendbe, €s a
sorban egymast kdvetd két hitelfelvevd keriil egy csoportba. Ezt a sorba rendezést mind a
15 szimulacios kor elején megismételjiik. Mivel ebben a szcenarioban is van biintetés, igy
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a hitelfelvevék A4, paramétere korrdl korre valtozhat (nemfizetés esetén a-val csokkenhet),
ezért a csoportok Osszetétele is valtozhat a jaték soran. Igy azt az esetet tudjuk szimulalni,
amikor is az egyén megvaltozott kockazatvallalasi hajlanddsdga miatt olyan 0j csoportba
keriilhet, amely a médosult kockazatvallalasanak leginkabb megfeleld.

Osszefoglalasként a 6. tabldzatban a modelliink inputparamétereit és kiindul6 érté-
keit, mig a 7. tablazatban a szcenariok fobb jellemzdit szerepeltetjiik.

6. tabldazat
A modell inputparaméterei és kiindulé értékei
Valtozo Tartalma Kiindulé értéke
Piaci adottsagok
Hitelfelvevok szama 100
Id6szakok szama 15
n Csoportméret 2
Hitelnyjté
L Hitelnagysag 100
r Id6szaki nominalis hitelkamatlab 30%

Biintetés mértéke a kovetkez6 idGszaki 10%
P netté CF %-dban 0

Hitelfelvevo
4 A hitelfelvevoket jellemz6 Egyenletes eloszlasu val-
i kockazatvallalasi paraméter (i=/, 2,...100) | tozo [0;1] intervallumon
q Meérethatékonysag (az L hitelbol 50%

hany szazalék tobbletet termel a projekt)

Nemfizetés esetén a hitelfelvevo
a e .. , 0,05
A, paraméterének csokkenése

Projektek

P 4 azonos varhato kifizetésii,

' eltéré kockazath projekt L. 4. tablazat
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7. tablazat
A szcenariok

Fébb jellemzék

Véltozatlan feltételek végig

SZ1: Egyéni hitelezés Nem valds szcenaridé — benchmark

Nemfizetés esetén biintetés

S72: Egyéni hitelezés Valosabb szcenarid

Véletlenszert csoportalkotas

8Z3: Csoportos hitelezés Biintetés és teljes kockazatvallalas

Homogén csoportok

8Z4: Csoportos hitelezés Biintetés és teljes kockazatvallalas

3.3. A modell futtatisa — az alapeset vizsgadlata

Kiindul6 paraméterekkel futtatva a modellt, megvizsgaljuk, hogy hogyan alakul a vissza-
fizetési rata, illetve a nettd cash flow értéke az egyes szcenariokban. Ezzel lehetségiink
nyilik a modellezett egyéni és csoportos hitelezési rendszerek dsszehasonlitasara.

Jol 6sszehasonlithato és szignifikans eredmények érdekében, a modellt azonos paramé-
terekkel egymas utan mindig 1000-szer futtatjuk le. Az 1000 egymas utani futtatast statisz-
tikai szempontbol nagy mintanak tekintjiik. Ily moédon kihasznalhatjuk a nagy mintak azon
tulajdonsagat, hogy a mintaatlag kozelitleg normalis eloszlasu, és jol kozeliti a sokasagi
varhato értéket (Hunyadi—Vita [2003]). gy a futtatas eredményeként kapott 1000 visszafize-
tési ratat és nett6 cash flow-értéket atlagolva, a szcenariokat jol jellemz6 értékeket kapunk.
A kapott eredményeket a 8. tabldazat tartalmazza, melyhez inputként a 6. tablazatban lathato
paraméterek szolgaltak.

8. tablazat

Kiindul6 inputadatok melletti eredmények az egyes szcenariékban

Visszafizetési rata Netto cash flow
S71 S72 SZ3 S74 S71 S72 SZ3 S7Z4

60,02% [ 66,17% | 84,06% | 82,63% 34 410 29 161 28335 [ 28946

Megjegyzés: A visszafizetési ratara vonatkoztatott szoras egy viszonylag sziik, mintegy 1-3%-o0s savban mozog;
a netto cash flow esetében a szoras aranyosan magasabb, 2000 koriili értéket vesz fel.
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A 8. tablazat alapjan a kovetkez6 Osszefiiggések kiemelését tartjuk fontosnak:

e SZ1 visszafizetési rataja nagyon alacsony, 60%, mig a hitelfelvevoknél marado net-

td cash flow relative magas. Ez a benchmarkeset a gyakorlatban nem valdsulhat meg,

hiszen a bank mindenképp alkalmazna valamiféle szankciot, hogy javitsa az alacsony
visszafizetési ratat.

e S72 eredményei azt bizonyitjak, hogy a biintetés alkalmas arra, hogy a bank maga-

sabb visszafizetési ratat érjen el (66%), ez azonban a hitelfelvevoknél marad6 pénzosz-

szeget jelentdsen csokkenti.

® S73 és SZ4 eredményei 6sszhangban vannak a korabban ismertetett elméleti model-

lekkel, hiszen a csoportos hitelezéssel jobb eredmények, azaz magasabb visszafizetési

ratak érhetdk el, mint az SZ2-ben modellezett, egyéni hitelfelvétel esetén. A nettd cash
flow azonban valamivel alacsonyabb (az SZ3 esetében 2,7%-kal, a SZ4 esetében csupan
0,6%-kal).

® S73 és SZ4 eredményeit 6sszehasonlitva, azt tapasztaljuk, hogy mig a heterogén cso-

portalkotas (SZ3) kedvezdébb a bank szamara, mert magasabb visszafizetési ratahoz vezet,

a hitelfelvevok érdeke a homogén csoportba rendezddés (SZ4), hiszen igy magasabb nettd

cash flow-ra tehetnek szert. Mindez aldtdmasztja az elméleti modelleknek azt az allita-

sat, amely szerint a csoportos hitelezési mechanizmusok névelik a hitelfelvevdk jolétét az
egyéni hitelezési rendszerekkel szemben. Fontos megjegyezniink ugyanakkor, hogy a két
szcenario kozotti eredmények nagysagrendileg azért nem térnek el egymastol.

A szimulacio soran kapott visszafizetési ratak elmaradnak a valésagban tapasztalhatoktol,
ami példaul a Grameen Bank esetében 90% folott alakul. Ennek magyarazata fejlett orszagok
esetében, ahol inkabb az egyéni hitelezés a jellemz06, a fedezet hianya, mig fejlodé orsza-
gokban, ahol inkabb a csoportos hitelezés a jellemz0, a hitelfelvevok kozotti kapesolatoknak
(szocialis nyomas) a modellen kiviil hagyasa. Ez utobbi a helyi kozosség informalis biintetéseit
jelenti, mint ahogy az Besley és Coate [1995] modelljében meg is jelenik. Csupan az ismerdsi
kapcsolatok is nagyban javithatjak a visszafizetést. Emellett sok csoportalapu hitelezési rend-
szernél — igy példaul a magyar mikrohitelrendszernél is — a szerepléknek a rendszerben vald
bennmaradas az egyetlen esélye arra, hogy forrashoz jussanak, igy elemi érdekiik fiizédik a
torlesztéshez, ami biztonsagosabb projekt esetén nagyobb valdszinliséggel kovetkezik be.

Osszefoglalva: azt mondhatjuk, hogy a felépitett modell eredményei dsszhangban van-
nak a gyakorlati példakkal és az irodalomban fellelhetd osszefiiggésekkel, hiszen azt latjuk,
hogy a csoportos hitelezés esetén a visszafizetési rata magasabb, mint az egyéni hitelezés
esetében.

3.4. Az inputparaméterek modositasa — érzékenységvizsgalat

Az inputparaméterek modositasaval célunk az, hogy Osszefiiggéseket keressiink a modell
egyes valtozoinak alakulasa és a visszafizetési rata, illetve a netto cash flow alakulasa kozott.

3.4.1. A kamatlab modositasanak hatasa

A kamatlab mddositasanak hatasat elemezve, a kiinduld ¥=30%-os értékhez képest két ala-
csonyabb (10% és 20%) és két magasabb (40% és 50%) rataval is lefuttattuk a szimulaciot.
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A kamatlab modositasa soran az SZ1 és SZ2 szcenariot benchmarknak tekintjiik, illetve
ezekhez viszonyitjuk az SZ3 és SZ4 szcendridban tapasztalhato valtozasok szignifikancidjat.
Ezt a kovetkezd logikara alapozzuk: a hitelkamatldb valtozasa a modellben csak a
torlesztérészletet befolyasolja, mas tényezoére nincs hatdssal. A kiinduld értékek alapjan a
hitelnagysag értéke 100, és siker esetén a legkisebb kifizetést biztosité P/ kifizetése 150.
Ha a kamatlab 10% ¢és 50% kozotti, akkor a torlesztorészlet a 110 és 150 kozotti savban fog
mozogni. Ebbdl kovetkezden, ha egyéni hitelezés van, és nincs felelosségvallalas, akkor a
hitelfelvevok visszafizetési rataja fiiggetlen lesz a hitelkamattol, hiszen a legalacsonyabb
kifizetést biztositdo P/ sikere esetében, és a legmagasabb 50%-o0s kamat mellett is teljes a
visszafizetés. A csoportalapu hitelezésnél azt varjuk, hogy a visszafizetési rata a felel6s-
ségvallalas miatt médosulni fog, hiszen a modelliinkben a hitelfelvevok a teljes torlesztés
utani nett6 cash flow-juk erejéig felelosek a tarsuk tartozasaért, ami alacsonyabb kamatszint
mellett ceteris paribus magasabb. A hitelfelvevok nettd cash flow-ja varakozasaink szerint
minden szcenarioban modosulni fog.

A tesztelés sordn kapott eredményeinket a 9. tdbldazat tartalmazza. A kdzépso sor az
alapesetet jelenti.

9. tablazat
Erzékenységvizsgalat eredménye a kamatlab médositisara

Visszafizetési rata Netto cash flow

r S71 S72 S73 SZ4 S71 S72 S73 SZ4
10% | 60,05% | 66,18% | 87,00% | 84,77% | 88704 | 71899 | 80969 | 83260
20% | 60,05% | 66,18% | 85,43% | 83,61% | 51898 | 43139 | 45047 | 46016
30% | 60,02% | 66,17% | 84,06% | 82,63% | 34410 | 29 161 | 28335 | 28 946
40% | 59,93% | 66,12% | 82,95% | 81,79% | 24 762 | 21273 19 751 19 798
50% | 60,00% | 66,13% | 75,77% | 74,57% | 18 467 | 16 045 16 254 | 16 230

Lathato, hogy az SZ1 és SZ2 esetében feltevésiink igaznak tekinthetd, hiszen mind az
SZ1, mind az SZ2 esetében a visszafizetési ratak eltérése kiilonbdz6 kamatlabak mellett nem
haladja meg a 0,1 szdzalékpontot. A visszafizetési ratak valtozasat e két szcenarioban nem
tekinthetjiik szignifikansnak.

A csoportalapt hitelezés esetén azonban a kamatlab emelésével egyre alacsonyabb visz-
szafizetési ratat kapunk; ezeket a valtozasokat az SZ1 és SZ2 szcenariokban megfigyelhetd
értékekhez képest szignifikansnak tekinthetjiik. A valtozasok a kamatlab 10 szazalékpontos
modositasaval minimum 1 szazalékpontot tesznek ki. A kiilonb6z6 szcenaridkhoz tartozo,
atlagos nettod cash flow-t vizsgalva pedig egyértelmiien lathatd, hogy a kamatlab emelése
nem csupan alacsonyabb visszafizetési ratahoz, de a hitelfelvevok szamara is kedvezétle-
nebb pénzaramlashoz vezet mind a négy szcenario esetében. Ezen eredmények intuitiv ala-
pon is logikusnak tiinnek, és 6sszhangban vannak a korabban bemutatott harom elméleti
modell kdvetkeztetéseivel.

Osszefoglaloan azt mondhatjuk, hogy a kamatldb novelésével az altalunk modellezett
csoportalapu hitelezési rendszerek esetében mindkét fél rosszabbul jar. A kamatlab ndvelése
tehat a fejlédoé orszagokban — ott, ahol a csoportalapt hitelezési rendszer igen kiterjedt —
nem megfeleld eszkdz a hitelezés hatékonysaganak javitasara. Fontos megjegyezniink, hogy
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a fejlett orszagokban a kockazati felar, bar a hatékonysagot nem javitja, de preventiv moédon
mindenképp a védi a bankot a hitelezési veszteségtol.

3.4.2. Hitelosszeg modositasanak hatasa

A kovetkez6kben azzal a feltételezéssel éliink, hogy a hitelosszeg megvaltoztatasa magaval
vonja a mérethatékonysag valtozasat is. A mérethatékonysag mértéke azt fejezi ki, hogy
a kiindul6 hitelosszegbdl a hitelfelvevok hany szazalékos tobbletértéket tudnak realizalni.
Modelliinkben a vallalt kockazat mellett a hitelosszeg és a mérethatékonysaghatarozza meg
a varhato cash flow értékét, ezaltal az egyes projektek tényleges kifizetését.

A hitelosszeget a 25—-400-as skalan, a mérethatékonysagot pedig a 30—70%-o0s skalan
valtoztattuk. Feltételezésiink szerint a hitelosszeg modositasa kétféleképpen hathat a méret-
hatékonysagra. Els6 esetben a mérethatékonysag novekedését tételezziik fel a hitelnagysag
novelésével (pozitiv kapcsolat), tehat nagyobb hitelbdl nagyobb varhaté cash flow érhetd el.
Masképpen fogalmazva, nagyobb tokével jobban jovedelmez6 projektekbe tud befektetni a
hitelfelvevd. Mésodik esetben pedig negativ dsszefiiggést tételeziink fel; a ndvekvo befekte-
tett toke egyre romlé megtériilést eredményez. Ennek oka példaul az lehet, hogy a hitelfel-
vevok egyszeriien nem érhetnek el nagy volumenti és egyben nagy megtériilésti projekteket,
ami a mikrohitelezés sajatossagait figyelembe véve, konnyen elképzelheto.

A korabbiakhoz hasonldan, az SZ1 és SZ2 itt is benchmarkként szolgal. A logika itt
is az, hogy 30%-os kamatlab esetén az Osszes tesztelt L—g kombinacié mellett még a leg-
alacsonyabb kifizetést biztositdo PI projekt is fedezi a torlesztést. gy a feleldsségvallalas
hidnyaban a visszafizetési ratara a hitelnagysag nincs befolyassal. Valamennyi szcenariéban
azonban a nett6 cash flow nagysaganak valtozasara szamitunk.

Megjegyezziik, hogy a 30%-o0s mérethatékonysag esetén a torlesztés utan varhatd hozam ép-
pen zérus. Ez indokolja, hogy a g paraméter a modelliinkben nem vesz fel ennél kisebb értéket.

Az els6 eset eredményeit — itt a hitelosszeg és a mérethatékonysag kézott pozitiv kapcso-
lat van — a 10. tablazat tartalmazza. Az alapesetet a k6zépso sor jelenti.

10. tablazat

Erzékenységvizsgalat a hitelosszeg és mérethatékonysag médositasara,
amennyiben ezen paraméterek kozott pozitiv kapcsolat van

visszafizetési rata netté cash flow

L q S71 S72 SZ73 SZ4 S71 S72 SZ3 SZ4
25 |130% | 60,02% | 66,17% | 75,65% | 74,56% 6 606 5432 5943 5964
50 | 40% | 59,96% | 66,13% | 82,93% | 81,79% | 15126 12638 | 12290 12 305
100 | 50% | 60,02% | 66,17% | 84,06% | 82,63% | 34410 29 161 | 28 335| 28 946
200 | 60% | 59,96% | 66,11% | 85,20% | 83,44% | 76533 | 65647 64410 65298
400 | 70% | 60,03% | 66,15% | 86,23% | 84,20% | 169 610 | 146 404 | 143 336 | 146 935

A feltételezéslinknek megfelelden, SZ1 és SZ2 esetén a visszafizetési rata ingadozasa
egy igen sziikk savban mozog; a sav mintegy 0,1 szazalékpontos, ami igazabdl nem jelentds.
Ugyancsak 6sszhangban van a varakozasokkal a nettd cash flow valtozasa, ugyanis L és q
novelésével igen jelentds mértékli ndvekedést tapasztalunk.
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S73 és S7Z4 esetében mind a visszafizetési rata, mind a nettdo cash flow novekszik a
hitelosszeg €s mérethatékonysag novelésének hatasara, amit a kamatlabra vonatkoz6 érzé-
kenységvizsgalatnal leirtak alapjan ismét szignifikans valtozasnak tekinthetiink. A nettd
cash flow novekedése nem meglepd eredmény, hiszen a nagyobb hiteldsszeg a nagyobb
mérethatékonysaggal parosulva ceteris paribus csokkenti a hiteltorlesztés aranyat a jovede-
lemhez képest, aminek az a kovetkezménye, hogy jelentésen javul a hitelfelvevok jovedel-
mi helyzete. A nettd cash flow novekedésének mértéke azonban mindenképpen figyelemre
méltd. A hitelosszeget 25-r61 400-ra emelve (16-szoros novekedés) a szabad pénzallomany
mintegy 25-szordsére no.

A visszafizetési rata és a hitelosszeg valtozasa kdzotti egyértelmi pozitiv kapesolat tiszta
formaban nem figyelheté meg egyik korabban bemutatott modellnél sem. Tény ugyanakkor,
hogy Ghatak [1990] modelljében egy bizonyos hitelszint alatt a hitelnagysag ndvekedésével
nd a visszafizetési rata. Ghatak [1990] tanulmanyéban a hitelnagysag és a visszafizetési rata
kozotti pozitiv kapcesolat a hitelfelvevok eltérd kockazati besorolasara és kizardlag a sajat
munkajukat igénylo projektlehetdségre vezethetd vissza. Modelliinkben a hitelnagysag és a
visszafizetési rata kdzotti pozitiv kapcsolat viszont azzal az ujfajta megkozelitéssel magya-
razhatd, hogy a hitelosszeg és a mérethatékonysag kdzotti viszony befolyasolja a projektbdl
varhato cash flow értékét. A nagyobb hitelosszegbdl adott esetben jobb eszkozdket lehet va-
sarolni, amelyekkel hatékonyabban lehet dolgozni, és igy ndvelni lehet az elérhetd cash flow
nagysagat. Ezért az altalunk bemutatott modellben a hiteldsszeg novelése a teljes vizsgalt
skalan noveli a visszafizetési ratat.

Amennyiben a hiteldsszeg €s a mérethatékonysag kdzott pozitiv kapcsolat van, Gigy a na-
gyobb hiteldsszeg folyositasaval mindkét fél jobban jar, azaz Pareto-értelemben vett javitast
érhetiink el. Az eredmény figyelemre mélto, hiszen ez az egyetlen olyan eset modelliinkben,
ahol ilyen latvanyos javulast érheto el.

A masodik eset eredményeit — amikor a hitelosszeg és a mérethatékonysag kozott nega-
tiv kapcsolat van — a 11. tabldzat tartalmazza. Az alapesetet most is a kdozéps6 sor jeldli.

11. tablazat

Erzékenységvizsgalat a hitelosszeg és mérethatékonysiag modositasara,
amennyiben ezen paraméterek kozott negativ kapcsolat van

Visszafizetési rata Netto cash flow

L q S71 S72 SZ3 S7Z4 S71 S72 SZ3 SZ4
25 | 70% | 59,96% | 66,12% | 86,10% | 84,15% | 10548 | 9097 | 8 891 9 047
50 [60% | 60,02% | 66,17% | 85,12% | 83,41% | 19204 | 16442 | 16 089 | 16 419
100 | 50% | 60,02% | 66,17% | 84,06% | 82,63% | 34 410 | 29 161 | 28 335 | 28 946
200 | 40% | 60,04% | 66,13% | 82,96% | 81,83% | 60 838 | 50 894 | 49 495 | 50 095
400 |30% | 59,96% | 66,10% | 75,78% | 74,44% | 105 086 | 86292 | 93 908 | 93 924

SZ1 és SZ2 esetében a visszafizetési rata nem valtozik, azonban a nett6é cash flow je-
lentdsen novekszik a hitelnagysag novelésével. A novekedés mértéke, bar elmarad a 10.
tablazatban latottaktol, igy is jelentds.
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SZ3 és SZ4 esetében a visszafizetési rata az el6z6 eset ellentettjét mutatja; a hitelosszeg nove-
kedésével csokken, amit szintén szignifikansnak tekinthetiink. Ez az eredmény azt jelenti, hogy
ha a hitelfelvevék nem tudjak a nagyobb hitelosszeget nagyobb hatékonysaggal befektetni, akkor
az a bank szdmara hatékonysagvesztést jelent, hiszen a visszafizetési rata mintegy 10 szazalék-
ponttal csokken SZ3 ¢€s SZ4 esetében. A nett6 cash flow a hitelosszeg névelése miatt ezekben az
esetekben is ndvekszik, ¢ csokkenése miatt azonban nem olyan mértékben, mint korabban.

Fontos megjegyezni, hogy a 11. tablazat eredményei Stiglitz [1990] modelljének ered-
ményeivel esnek egybe, ahol a hitelnagysag €s a visszafizetési rata kozott szintén negativ
kapcsolat all fent. Tehat az az 0jfajta megkozelités, amelyben a hitelnagysag és a mérethaté-
konysag valtozasa ugyanazon forgatokonyvon beliil keriilt gorcsé ala, magyardzza az eddigi
szakirodalom kett6s eredményeit.

Osszefoglalva a hiteldsszeg véltoztatisanak hatésat, azt mondhatjuk: fiiggetleniil attl,
hogy a nagyobb hitelosszeg nagyobb hatékonysaggal fektethetd-e be, a hitelfelvevok na-
gyobb Osszegli hitel esetén mindenképpen jobb vagyoni helyzetbe keriilhetnek, amit a 10.
¢és 11. tablazatban a nettd cash flow-értékek tiikrozik. A bank szempontjabol azonban csak
akkor érheto el hatékonysagjavitas a nagyobb Osszeg kihelyezésével, ha azt a hitelfelvevok
nagyobb hatékonysaggal tudjak befektetni. Ha tehat a piacon pozitiv kapcsolat figyelhetd
meg a hiteldsszeg nagysaga és a mérethatékonysag kozott, akkor a hitelosszeg novelésével
mind a hitelnyujtd, mind a hitelfelvevd hatékonysaga és hasznossdga novelheto.

3.4.3. A biintetés modositasanak hatasa

A biintetés hatasanak tesztelésénél nem csupan a p-t, a biintetés szazalékos mértékét modo-
sitottuk, hanem az a paramétert is, vagyis azt, hogy nemfizetés esetén a hitelfelvevé 4, koc-
kazatvallalasi paramétere mennyivel csokken. Azzal a feltételezéssel €ltiink ugyanis, hogy
ha a bank egyre nagyobb biintetést szab ki nemfizetés esetén, és ezzel a hitelfelvevok tisz-
taban vannak, akkor a biintetéssel aranyos mértékben egyre dvatosabba, kockazatkeriilébbé
valnak. A p paramétert a 3—30%-os skalan, az a-t pedig 0,01-0,15 kozo6tt valtoztattuk.

A teszteléshez a modellt ismét 1000-szer futattuk le a kiilonb6z6 p—a értékekre, az ered-
ményeket a /2. tabldzat tartalmazza. A kdzEépso sor ismét az alapesetet jeloli. Mivel SZ1-ben
nem szerepel a biintetés mint inputparaméter, ezért ebben az esetben az eredményeket nem
befolyasolja a biintetés mértékének valtozasa. A 12. tablazat eredményei ald is tamasztjak
ezt. Lathato, hogy SZ1 esetében sem a visszafizetési rata, sem a nettd cash flow értéke nem
valtozik szignifikansan. A tablazat alapjan meghatarozhat6 az is, hogy a netté cash flow
szintjének nagysagrendileg 3%-os ingadozasa az, ami statisztikai hibanak tekinthetd.

12. tablazat
Erzékenységvizsgalat a biintetés paramétereinek médositasara

visszafizetési rata netto cash flow

p A S71 S72 SZ73 S74 S71 S72 SZ3 S74
3% 10,01 59,93% | 61,52% | 78,83% | 78,84% | 34 424 | 32 876 | 27 686 | 28 043
5% 10,03]60,02% | 64,17% | 81,97% | 81,41% | 34 414 | 30945 | 28 470 | 28 811
10% | 0,05 60,02% | 66,17% | 84,06% | 82,63% | 34 410 | 29 161 | 28 335 | 28 946
20% | 0,10 | 59,94% | 69,58% | 86,38% | 83,14% | 34229 | 26 017 | 26 914 | 28 152
30% | 0,15 59,95% | 69,59% | 86,4% | 83,14% | 34412 | 24 187 | 26 773 | 27 657
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SZ2 esetében a biintetések ndvekedése noveli a visszafizetési ratat, amit az a paraméter
ndvelése magyaraz. Minél jobban csokken a kockazatvallalés, a hitelfelvevék annal biz-
tonsagosabb projekteket valasztanak, amelyek nagyobb valdszintiséggel sikeresek, és igy
nagyobb valdszinliséggel vezetnek torlesztéshez. Ezzel parhuzamosan, a p novelésével a hi-
telfelvevéknél maradoé nett6 cash flow jelentdsen csdkken, vagyis a tobb sikeres projekt sem
képes kompenzalni azt a hatast, hogy a nemfizetés esetén kirott elvonasok névekednek.

SZ3 és SZ4 esetében a visszafizetési rata szignifikdnsan emelkedik. Ez azzal magyaraz-
hato, hogy a jovdbeli cash flow bizonyos szintli elvondsa olyan, mintha a jovobeli cash flow
lenne a korabbi projektek fedezete. A nettd cash flow szintjének alakuldsa azonban nem
mutat annyira egyértelmii tendenciat, mint SZ2 esetében. SZ3 esetén egy szintig (p=5%,
a=0,03) novekszik, majd utdna csdkkenést mutat. A legmagasabb szintii biintetések esetén
értéke a kiindulo érték alatti SZ4 esetében is hasonlo jellegli mintazat figyelhetd meg, itt is
van egy ,,pup” a nettd cash flow-ban az alapesetbeli értekpar (p=10%, a=0,05) koriil.

A biintetések és a visszafizetési rata kozotti pozitiv kapcsolata Besley és Coate [1995]
modelljének kovetkeztetésével van 6sszhangban.

Osszefoglaloan azt mondhatjuk, hogy mivel a biintetések kvazi a hitelek fedezetét je-
lentik, ezért minden esetben szignifikansan novelik a visszafizetési ratat. A bank tehat
hatékonysagndvelést tud elérni a biintetések szigoritasaval. A hitelfelvevoket ugyanakkor
a nagyobb biintetések egyéni hitelezés esetén egyértelmiien rosszabb helyzetbe hozzak.
Csoportos hitelezés esetében azonban — bar lathattunk olyan esetet, amikor a magasabb
biintetés elonydsebb, mint a nagyon enyhe — mégis a ,,.kozepesen” vagy ésszeriien szigoru
biintetések a legelonydsebbek a hitelfelvevok szdmara. Megjegyzésre érdemes: az eredmé-
nyek nagyrészt azzal a feltételezéssel fliggnek 6ssze, hogy az elvonasok a hitelfelvevoket
ovatosabba teszik.

4. TANULSAGOK ES KITEKINTES

Cikkiinkben az egyéni és csoportos hitelfelvételi mechanizmusokat hasonlitottuk 6ssze. F6
célunk kettos volt. Elsésorban megmutattuk, hogy az ismertetett elméleti modellekkel 6ssz-
hangban, adott feltételezések és paramétervalasztas esetén, a csoportos hitelezési rendszer
hatékonyabb, mint az egyéni — nemcsak a bank szamara, de a hitelfelvevé kozdsségnek
is. Csoportos hitelezést feltételezve, nem csupan a visszafizetési rata, de a hitelfelvevoknél
marado nettd CF is magasabb értéket vesz fel, mint egyéni hitelezés esetében. Masodsorban
harom inputparamétert (paraméterkombindaciot) valtoztatva, 6sszehasonlitottuk modelliink
viselkedését az irodalomban leirt csoportalapt hitelezési modellekével.

Eredményeink azt igazoltdk, hogy a hitelkamatlab névelése minden esetben csokkenti
a visszafizetési ratat, egyben kedvezdtleniil hat a hitelfelvevokre is, hiszen az 6 nettd cash
flow-juk is csokken. A fejlett orszagokban az arazassal, azaz a hitelkamatlab egyénre sza-
bott megallapitasaval a bankoknak éppen az a céljuk, hogy az aggregalt visszafizetési ratat
ndvelni tudjak. A tul magas kamatlab azonban itt sem célravezetd; kedvezétlen az tigyfél-
nek, igy végs6 soron a banknak sem j6. Mind az egyéni, mind a csoportos hitelezés esetén
tehat nagyon fontos, hogy a bank megfeleld kamatlabat allapitson meg, hiszen igy tudja
eredményességét és ligyfelei elégedettségét egyarant novelni.
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A hitelnagysag hatdasat a mérethatékonysaggal egyiitt vizsgaltuk, és ennek fliggvé-
nyében hataroztuk meg a varhato cash flow-kat a kiilonb6z6 esetekben. Ez a megkdzelités
ujdonséag a szakirodalomban leirt modellekkel szemben, egyben magyardzatot ad azok el-
lentétes kovetkeztetéseire. Azt talaltuk, hogy ha pozitiv kapcsolatot tételeziink fel a hitel-
nagysag és mérethatékonysag kozott, akkor a hitelnagysag emelésével n6 a visszafizetési
rata, mig negativ kapcsolat esetén csokken. Ha a felvett hitel nagysagatol fiiggden egyre
magasabb bevételt képes elérni a hitelfelvevo, akkor a csoportos felelésségen alapuld model-
liinkben nagymértékben megnohet a visszafizetés, hiszen a csoportban résztvevo fél egyre
nagyobb valoszintiséggel tud helytallni akar fizetésképtelen csoporttarsaért is. Ezzel egyiitt
a hitelfelvevok joléte is nagymértékben novekszik, igy ebben az esetben egy jelentds mér-
tékl Pareto-javitast érhetiink el. Ellenkez6 esetben azonban, amikor a magasabb hitelhez
aranyaiban kisebb varhato cash flow parosul, csokken a visszafizetési rata, ugyanakkor a
hitelfelvevdk a nagyobb hitellel igy is jobban jarnak, nettd cash flow-juk novekszik.

Végiil azt talaltuk, hogy a biintetések szigoritasa noveli a visszafizetési ratat. Erre a
gyakorlatban is lathattunk példat, hiszen a Grameen Bank esetében a szigoru szankciok-
nak (példaul a szakaszos hitelnyujtasnak) kdszonhetden, a visszafizetési rata igen magas.
Erdemes megjegyezni, hogy ha a hitelfelvevék megfeleld fedezettel 1épnének a rendszerbe,
az hasonlo6 hatashoz vezetne, mint itt a biintetések szigoritasa; nevezetesen, magasabb visz-
szafizetést lehetne elérni. Jelen esetben azonban modelliinkben azt feltételeztiik, hogy a
visszafizetés csupan a projekt sikerességétdl fiigg, és a bank nem tud a fedezetbdl pénzhez
jutni a hiteliigylet soran. Igy a szigorubb szankcionalas technikailag olyan szerepet tolt be,
mint ha mégis lenne valamilyen fedezet.

A felépitett modellnek ugyanakkor vannak korldtai, és igy szdmos tovabbfejlesztési
lehetoséget rejt. Cikkiinkben két egyszerli esetet mutattunk be a csoportalapu hitelezési
mechanizmusra. Tovabbfejlesztési lehetdséget latunk bonyolultabb, dinamikus tanuldsi
folyamatokat tartalmazd szcenariok modellezésében. Emellett az emberek kozotti kap-
csolatok modellbe épitése is érdekes, a vald élet szempontjabol is hasznos eredményeket
hozhat. Elsésorban a hitelfelvevok kozotti kapcsolatok, ismertségi hald eréssége javithat
a hitelezés hatékonysagan, hiszen ha a szereplok ismerik egymast, akkor nagyobb eséllyel
fizetik vissza a hiteleiket. Erre tobb példat is lathattunk — mind pozitivat, mind negativat —,
nemcsak a szakirodalomban, hanem a valo életben is. A Grameen Bank esetében példaul a
szoros ismertségnek koszonhetden, rendkiviil magas a visszafizetési rata. A Yale egyetemi
diakhitelrendszer ugyanakkor kudarcra itéltetett, mert a szereplok ugyan csoportokat alkot-
tak, de azokat adminisztrativ médon, nem pedig ismertség alapjan alakitottak ki. Mind egy
bonyolult tanulési folyamat, mind az ismertségi halé modellezése meghaladja a jelen cikk
kereteit. Ezek realis modellezése ugyanis a magatartastudomanyi pénziigyek (behavioural
finance) szakirodalmanak alapos attanulmanyozasat kovetéen nagy mintan végzett, valodi
kisérleteket igényelne. Ilyen alapokon nyugszik példaul Gine et al. [2006] tanulménya: olyan
kisérletet ir le, amelyben perui kisvallalkozok vettek részt egy hét honapig tartd, szimula-
cios jatékban. A jaték egy valos piaci kornyezethez hasonlo szituaciot szimulalt, amelyben
a jatékosok kiilonboz6 kockazatt befektetési lehetdségek koziil valaszthattak, és azokhoz
hitelt kellett folvenniiik. A szimulacios jatékban 324 jatékos vett részt, akikkel 6sszesen 491
hitelezési esetet jatszattak végig a tobb mint fél év alatt.
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A gyakorlatban mar tobb orszagban megvaldsultak és sikeresen miitkddnek a csoportos
felelosségen alapulo hitelezési modellek. Ezen mechanizmusok miikddésénél azonban igen
fontos figyelembe venniink az adott régio6 jovedelmi és kulturalis adottsagait, valamint a hitel-
intézeti rendszer fejlettséget, amelyek mind befolyasoljak a mechanizmusok eredményképes-
ségét. A kulturalis adottsagok tobbek kozott meghatarozzak az 4, paraméter ért€két, azt, hogy
a hitelfelvevok varhatéan mennyire hajlandok a kockézatvallalasra vagy mennyire kockazat-
keriilok. Sajat modelliinkben igyekeztiink a térségiinknek megfelel paramétereket hasznalni
a kockazatkeriilésre, ami azt jelenti, hogy a hitelfelvevok nagyrészt kockazatkeriilének tekin-
tettiik (70%-uk a P1 és P2 projekteket valasztotta). Azonban még igy is azt tapasztaltuk, hogy
a visszafizetési rata magasabb a csoportos hitelezésnél abban az esetben, ha a visszafizetés
csupan egy adott projekt sikerességétdl fiigg, €s nem all a hiteliigylet mogott fedezet.

A csoportalkotds szimulalasanal érdemes lenne figyelembe venni, hogy varhatéoan azon
egyének, akiknek a kockdzatvallalasi hajlandosaguk kicsi, és a Pl vagy akar a P2 projek-
tet valasztjak, nem érné meg csoportot alkotni nagyobb kockazatu tarsaikkal. Egy olyan
kornyezetben ugyanis, ahol az egyének jelentds tobbsége nem hajlandé nagyobb kockaza-
tot vallalni, varhatéoan nem szivesen vesznek részt csoportos hitelezési rendszerben. Ezzel
szorosan Osszefiigg az is, hogy a fejlett orszagokban az egyének rendelkeznek fedezettel,
ami lehetévé teszi szamukra, hogy egyénileg is hitelhez jussanak. A fejlddd orszagokban
ugyanakkor — ott, ahol a szegényebb rétegeknek gyakorlatilag semmilyen vagyonnal, igy
vesztenivaloval nem rendelkeznek — a csoport és a mogottes kapcsolati toke jelent egyfajta
garanciat a visszafizetésre, és ezek az egyének csak csoportokat alkotva juthatnak hitelhez.
Mivel az egyéneknek nincs mas lehetdségiik a hitelfelvételre, hajlandéak belépni egy cso-
portos hitelezési rendszerbe is, vallalva a partneriik fizetésképtelenségének a kockazatat.

A modellt finomitani lehetne a biintetések mechanizmusdanak modositasaval is. Tobbek
kozott szankcionalni lehetne a hitelfelvevoket a rendszerbdl vald id6leges vagy végleges ki-
zéarassal. A biintetés mechanizmusanak koriiltekintobb modellezése a fejlédé orszagokban
elterjedt csoportos hitelezés valosadgkozelibb modellezését tenné lehetévé. Emellett beépit-
het6 lenne a modellbe a fedezet rendszere, illetve figyelembe lehetne venni az addsok egyéb
bevételét is. Igy a hitelfelvevé torlesztése nem csupan a valasztott projekttél fiiggne, hiszen
a hitelfelvevo a projekten kiviil rendelkezne mas vagyonnal, illetve egyéb jovedelemmel.
Ezen médositasok hatasara a fejlett orszdgokban elterjedt, egyéni hitelezést lehetne ponto-
sabban modellezni. Mind a biintetés mechanizmusanak finomitasa, mind a fedezetek koré-
nek figyelembe vétele révén olyan szcenaridkat szimulalhatnank, amelyek magasabb vissza-
fizetési ratdkat eredményeznek. Valosaghti szcenariok kidolgozasa és futtatasa ugyanakkor
meghaladja a jelen cikk kereteit.

Lathattuk, hogy Nyugat-Eurdpaban és térségiinkben a csoportos feleldésségen alapulod
hitelezési rendszer — szdmos okra visszavezethetden — nem terjedt el. A legfébb érv, hogy
az egyének gyakran fedezet nélkiil is felvehetnek hitelt, és igy nem szorulnak ra a csoportos
hitelezési rendszerekre. A csoportos hitelezési rendszerek azonban varhatdéan kedvezébb
visszafizetést jelentenének a banknak. Emellett tdrsadalmi szempontbodl is kedvezdbbek
lennének, hiszen eredményeink alapjan a hitelfelvevoknél marad6 dsszes nettd cash flow
is magasabb lenne. Mind a magasabb aggregalt visszafizetési rata, mind a magasabb netto
cash flow alapjan tehat indokoltnak latjuk nemecsak a fejl6d6, hanem a fejlett orszagokban is
a csoportalapt hitelezési termékek bevezetésének dsztonzését.
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