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Szeretettel köszöntöm Önt az MNB-szemle elsõ számának

olvasói között!

A Magyar Nemzeti Bank fontos feladatának tekinti a szak-

mai és a szélesebb közvélemény rendszeres tájékoztatá-

sát a magyar gazdaság közérdeklõdésre számot tartó fo-

lyamatairól, aktuális kérdéseirõl. Szándékunk szerint az

MNB-szemle új kiadványként hozzájárul ahhoz, hogy a

jegybankban folyó kutató, elemzõ munka legfontosabb

eredményei és megállapításai közérthetõ formában jussa-

nak el az érdeklõdõk széles köréhez. A kötet félévente

jelenik meg.

A kötetben megjelenõ tanulmányok reményeim szerint

hozzájárulnak ahhoz, hogy a szélesebb közvélemény

bepillantást nyerjen a jegybankban folyó kutatómunká-

ba. Kívánom továbbá, hogy az elemzések hasznos infor-

mációforrásul szolgáljanak minden érdeklõdõ olvasó

számára.

TISZTELT OLVASÓ!

Dr. Szapáry György

alelnök
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Jelen kiadvány öt tanulmányt tartalmaz, amelyek a bank-

rendszer és a pénzügyi piacok mûködésébõl eredõ aktu-

ális kérdéseket, illetve a fiskális politika makrogazdaságra

gyakorolt hatásait elemzik különbözõ megközelítéseket al-

kalmazva.

Bodnár Katalin egy kérdõíves felmérés eredményeit bemu-

tatva azt vizsgálja, hogy a hazai kis- és középvállalati szek-

torban megfigyelhetõ devizában történõ eladósodás mi-

lyen kockázatokkal jár, illetve hogy maguk a vállalkozások

mennyiben vannak tudatában a felvállalt kockázatoknak és

miként kezelik azokat. Az elemzés legfontosabb következ-

tetése, hogy a gyorsan bõvülõ devizaadósság ellenére a

szektor jelentõs részének kockázati tudatossága alacsony,

és a kockázatok fedezésének hiánya stabilitási szempont-

ból kedvezõtlen jelenség.

Csávás Csaba és Varga Lóránt a külföldiek szerepét és ke-

reskedési stratégiáit vizsgálja a deviza- és az államköt-

vény-piacon. Ennek a folyamatnak a megértése különösen

azért fontos, mert a külföldi szereplõk meghatározó részt

képviselnek mindkét piac kereskedési forgalmában, így vi-

selkedésük is alapvetõen befolyásolhatja ezen piacok mû-

ködését és kockázatait. Az elemzés rámutat, hogy bizo-

nyos idõszakokban a külföldi szereplõk kereskedési straté-

giája és a piacok volatilitása között szoros összefüggés fe-

dezhetõ fel.

Holló Dániel és Nagy Márton az Európai Unió régi és új

tagállamainak bankrendszereit elemzi abból a szem-

pontból, hogy a bankrendszerek hatékonyságában meg-

figyelhetõk-e különbségek, és ha igen, akkor ezek idõ-

ben hogyan változtak, és milyen következményekkel jár-

nak az egyes tagállamok gazdasági fejlõdésére nézve.

Az eredmények azt mutatják, hogy a jelenleg még ma-

gas jövedelmezõség ellenére komoly hatékonysági tarta-

lékokkal rendelkezik a magyar bankrendszer, ami a jövõ-

re nézve hatékonyságjavító lépéseket kíván meg a banki

vezetõktõl.

Kiss Gergely elemzése a bankok hitelezési aktivitásának

kérdéskörét tárgyalja és arra keresi a választ, hogy a kelet-

közép-európai régióban megfigyelhetõ dinamikus hitelállo-

mány-bõvülés mennyiben tekinthetõ egyensúlyi folyamat-

nak, és mennyiben az egyensúlyon túlmutató túlzott hitel-

expanziónak. Ez a kérdéskör számos problémát vet föl

pénzügyi stabilitási szempontból, így a folyamat elemzése

hozzájárulhat a kapcsolódó kockázatok jobb megértésé-

hez is. Magyarország esetében a tanulmány arra a megál-

lapításra jut, hogy összességében a túlzott hitelnövekedés

kockázata jelenleg nem tekinthetõ magasnak, azonban a

gazdaság tartósan magas külsõ finanszírozási igénye és a

háztartási hitelezés –  különösen a devizahitelezés – dina-

mikája felerõsítheti a kockázatokat.

Párkányi Balázs tanulmánya bemutatja, hogy egy lehetsé-

ges fiskális kiigazítás milyen mértékben és milyen csator-

nákon keresztül hat a reálgazdaságra. Az elemzés egyik

fontos megállapítása, hogy a választott fiskális politikai lé-

pések eltérõ reakciókat válthatnak ki a monetáris politika

részérõl, mivel az egyes költségvetési intézkedéseknek inf-

lációra gyakorolt hatása eltérõ lehet. Másrészt a tanulmány

arra a következtetésre jut, hogy a magánszektor reakciója

részben ellensúlyozhatja a kiigazítás gazdasági növeke-

dést rövid távon visszafogó hatását.

Bízunk benne, hogy a kötetben található tanulmányok olyan

érdekes témákat, kérdéseket vetnek fel, amelyek elnyerik

olvasóink tetszését és az adott téma továbbgondolására

ösztönöznek. Szívesen várjuk javaslataikat, felvetéseiket a

kiadvánnyal, illetve az itt olvasható cikkekkel kapcsolatban.

a szerkesztõbizottság

TISZTELT OLVASÓ!
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BEVEZETÉS

A Magyar Nemzeti Bank egyik fõ feladata a pénzügyi sta-

bilitás fenntartása, ezen belül a pénzügyi intézményrend-

szer egészének figyelemmel kísérése. A bankrendszer

egyik alapvetõ funkciója, hogy a megtakarítók és a beruhá-

zók között közvetítse a forrásokat. A bankokat érõ sokkok

ezt a közvetítõ szerepet akadályozhatják, ezáltal reálgaz-

dasági költségeket okozhatnak. Amennyiben például a hi-

telezési veszteségek megemelkednek egy sokk hatására,

a bankok csökkenthetik hitelkínálatukat bizonyos gazdasá-

gi szereplõk felé. Ha ezek a szereplõk nem jutnak más for-

rásból hitelhez, nem tudják megvalósítani tervezett beruhá-

zásaikat, ami a gazdasági növekedésre, foglalkoztatott-

ságra negatív hatással lehet.

A bankrendszer által szolgáltatott adatok gyakran nem

elég részletesek ahhoz, hogy a megjelenõ kockázatokat

megvizsgáljuk. Jelenleg a hazai bankszektor egyik legna-

gyobb kockázatának a devizahitelezés terjedését tekintjük.

E kérdés tüzetes vizsgálata a vállalati hitelezésben nem

volt lehetséges a banki hitelállományokról rendelkezésre

álló adatok elemzése révén.

2005 õszén ezért kérdõíves felmérést végeztünk el. A felmé-

rés során a magasabb kockázatúnak tartott mikro-, kis- és

középvállalatok (továbbiakban: KKV-k)
1

adatairól és viselke-

désérõl gyûjtöttünk információkat, három témakörben: az

eladósodottságuk, árfolyamkitettségük és az árfolyamkoc-

kázat kezelése terén. A kérdõív célja részletes információk

gyûjtése volt arról, hogy a vállalatok milyen forrásból vesz-

nek fel devizahiteleket, milyen más csatornákon érintheti a

felmért vállalatokat az árfolyamváltozás, és mennyire vannak

ezekre a hatásokra felkészülve. Összességében arra vol-

tunk kíváncsiak, hogy egy esetleges árfolyamváltozásnak

milyen hatása lenne a KKV-kra és ezen keresztül a hazai

bankok felé fennálló tartozásaik visszafizethetõségére.

ÁRFOLYAMKITETTSÉG, 

ÁRFOLYAMKOCKÁZAT, 

DEVIZAADÓSSÁG

Egy nyitott gazdaságban az árfolyam a legfontosabb ár,

amely közvetlenül vagy közvetett módon hat számos gaz-

dasági szereplõ pénzügyi helyzetére. E hatás mérésére az

árfolyamkitettség és az árfolyamkockázat fogalmait alkal-

mazzuk. Árfolyamkitettségrõl akkor beszélünk, ha az árfo-

lyam változása befolyásolja a gazdasági szereplõk nyere-

ségét, illetve eszközeik nettó értékét. Az árfolyamkockázat

ezzel szemben az árfolyam-elmozdulás valószínûségének

és az árfolyamkitettségnek az eredõje.

Közvetlen árfolyamkitettsége elsõsorban azoknak a gaz-

dasági szereplõknek van, akik devizabevétellel, illetve 

-kiadással, valamint devizaeszközzel, illetve -forrással ren-

delkeznek. A pozitív nettó devizaeszközzel vagy devizabe-

vétellel rendelkezõ vállalatokra a hazai valuta gyengülése

pozitívan, erõsödése negatívan hat rövid távon. Ilyenek az

exportõr vagy külföldön beruházó vállalkozások. A nettó

devizaforrással vagy devizakiadással bíró (importõr, devi-

zaadós) vállalkozásokra ellenben a hazai valuta erõsödése

van pozitív hatással. Az árfolyam-elmozdulások versenyké-

Bodnár Katalin: A hazai kis- és középvállalatok

árfolyamkitettségének vizsgálata kérdõíves 

felmérés eredményei alapján

Az elmúlt évben kérdõíves felmérést végeztünk a hazai kis- és középvállalatok körében. A felmérés eredményei rámu-

tattak, hogy a vállalatok nagy része közvetlenül ki van téve az árfolyam elmozdulásának, amely a jövedelmezõségüket

jelentõs mértékben befolyásolhatja. Erre azonban a felmért vállalatok többsége nincs felkészülve, és nem kezeli árfo-

lyamkockázatát. A külföldi devizában történõ eladósodás az árfolyamkockázat fedezésének egyik eszköze lehetne,

azonban a kis- és középvállalatok inkább a törlesztõrészlet minimalizálása érdekében döntenek emellett, emiatt a devi-

zaadósság az árfolyamkockázatukat növeli.

1

A KKV-kat a 2004. évi XXXIV. törvény a következõképpen határozza meg: „3. § (1) KKV-nak minõsül az a vállalkozás, amelynek a) összes foglalkoztatot-

ti létszáma 250 fõnél kevesebb, és b) éves nettó árbevétele legfeljebb 50 millió eurónak megfelelõ forintösszeg, vagy mérlegfõösszege legfeljebb 43 mil-

lió eurónak megfelelõ forintösszeg. (2) A KKV kategórián belül kisvállalkozásnak minõsül az a vállalkozás, amelynek a) összes foglalkoztatotti létszáma

50 fõnél kevesebb, és b) éves nettó árbevétele vagy mérlegfõösszege legfeljebb 10 millió eurónak megfelelõ forintösszeg. (3) A KKV kategórián belül

mikrovállalkozásnak minõsül az a vállalkozás, amelynek a) összes foglalkoztatotti létszáma 10 fõnél kevesebb, és b) éves nettó árbevétele vagy mér-

legfõösszege legfeljebb 2 millió eurónak megfelelõ forintösszeg.”



A HAZAI KIS- ÉS KÖZÉPVÁLLALATOK ÁRFOLYAMKITETTSÉGÉNEK VIZSGÁLATA...

MNB-SZEMLE • 2006. JÚNIUS 7

pességre gyakorolt hatása hosszabb távon módosíthatja

ezeket a kapcsolatokat.

A hazai gazdaság nagymértékben nyitott, és a devizában

történõ eladósodás is növekvõ, ami arra utal, hogy közvet-

len árfolyamkitettsége számos gazdasági szereplõnek le-

het. Az árfolyamrendszerben pedig az árfolyam potenciá-

lis elmozdulása ± 15 százalékos a sávközéphez képest

(lásd 1. ábra), ami azt jelenti, hogy az árfolyamkockázat

sem elhanyagolható. Jelen írásban nem foglalkozunk az-

zal, hogy a forint sávon belüli helyzetét, elmozdulását mi

befolyásolja. Az árfolyamrendszertõl elvonatkoztatva, bár-

milyen irányú árfolyamváltozás hatását vizsgáljuk. Termé-

szetesen aktuálisan a leértékelõdést tekintjük nagyobb

kockázatnak, részben a devizakintlévõségek növekvõ ará-

nya, részben a forint jelenlegi árfolyamsávon belüli helyze-

te miatt. A témával kapcsolatos irodalom nagy része is a le-

értékelõdés kockázataival foglalkozik, mivel számos feltö-

rekvõ gazdaságban a leértékelõdés nyomán reálgazdasá-

gi veszteségek jelentkeztek.

Amennyiben megjelenik az árfolyamkockázat, a vállalatok

többféle stratégiát alakíthatnak ki annak csökkentésére. Az

egyik módszer a természetes fedezés, vagyis az azonos

valutanemben jelentkezõ bevételek és a kiadások, illetve

eszközök és források egymásnak való megfeleltetése. Pél-

dául ha exportáló vállalat adósodik el külföldi devizában,

akkor mind a devizaadósság, mind az exportárbevétel ér-

téke nõ egy leértékelõdéskor, tehát a devizaadósság tör-

lesztése nem jelent nagyobb terhet, mint korábban. Felér-

tékelõdéskor ellenben a devizaadósság terheinek csökke-

nése enyhítheti az árbevétel visszaesésének negatív jöve-

delmezõségi hatásait. 

Amennyiben nincs mód természetes fedezésre, mestersé-

ges fedezési eszközök is rendelkezésre állnak. Ilyeneket kí-

nálnak a kereskedelmi bankok a vállalatok számára, lehetõ-

ség nyílik például egy, a jövõben jelentkezõ devizabevételt

elõre fixált árfolyamon hazai valutára váltani, így az árfo-

lyamkockázat kiküszöbölhetõ. Ha egy vállalatnak árfolyam-

kockázata van, de azt tévesen alulbecsli, vagy nincs mód-

ja fedezési eszközöket alkalmazni, az árfolyam elmozdulá-

sa nem várt hatásokkal járhat, rendszerkockázatot jelent.

A természetes fedezésnél hozott példa rávilágít arra, hogy

a devizában történõ eladósodás egyik motívuma lehet a

devizabevételek ellentételezése, ebben az esetben a devi-

zaadósság tehát csökkenti az árfolyamkockázatot. A devi-

zaadósság felvételének másik motívuma lehet, ha annak

költségei kisebbek, mint a hazai forintban megjelenõ adós-

ságé. A devizában való eladósodás tehát racionális lehet,

amennyiben a devizaadósság olcsóbb, mint a hazai valu-

tában jelentkezõ, és ez az elõnye fennmarad, vagy nem

változik olyan módon, amely ellehetetleníti a törlesztést (ez

utóbbira példa, amikor a devizahitel törlesztõrészlete olyan

szintre emelkedik, amely ugyan még nem éri el a hazai va-

lutában megjelenõ adósság költségeit, az adós mégsem

tud tovább törleszteni). 

A nemzetközi tapasztalatok azt mutatják, hogy a jelentõs,

fedezetlen devizaadósság igen érzékennyé teszi a gazda-

ságot a hazai valuta leértékelõdésére. Amennyiben a leér-

tékelõdés hatása egy adott gazdaságra negatív, az a

bankrendszert is hátrányosan érinti. Az árfolyamváltozás

befolyásolja a devizahitelek visszafizethetõségét, de a ha-

zai valutában nyújtott hitelekre is hatással lehet. Ez utóbbi

hatás részben a belföldi kamatokon keresztül érvényesül-

het (az árfolyam leértékelõdése gyakran a belföldi kamatok

emelését vonja maga után), másrészt pedig az árfolyam-

változás közvetett hatásain keresztül (a hazai valutában el-

adósodott adósok versenyképességének romlása miatt,

vagy például ha egy termelõvállalat vevõit negatívan érinti

az árfolyam-elmozdulás, lecsökkenhet a keresletük, a vál-

lalat fizetõképessége így romolhat).

Egy árfolyam-elmozdulás esetén tehát megnõhet a kése-

delmesen törlesztett vagy behajthatatlan hitelek állománya.

Bár a kereskedelmi bankok általában fedezett (például in-

gatlanfedezetû) hiteleket nyújtanak, a fedezet értéke is le-

csökkenhet, ami negatívan befolyásolja a bankok jövedel-

mezõségét, csökkentheti hitelkínálatukat. A veszteségessé

váló vállalatok hitelkereslete is visszaeshet, összességé-

ben kevesebb hitel kerül kihelyezésre, kevesebb lesz a be-

ruházás, ami szélsõséges esetben további negatív reál-

gazdasági hatásokkal járhat. Amennyiben azonban az ár-

folyamváltozás hatása a legtöbb vállalatra pozitív, annak a

bankszektor számára is pozitív következményei lehetnek.

1. ábra

A forint/euro, forint/dollár és a forint/svájci frank 

árfolyam-alakulása, 2000–2005 (havi átlagos árfolyamok)
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Forrás: MNB.
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Szükséges tehát megvizsgálni, hogy milyen jellemzõkkel

bírnak azok a gazdasági szereplõk, akik adóssággal ren-

delkeznek a hazai bankok irányába. Ugyanakkor azonban

az egyéb forrásokból hitelt felvevõk vizsgálata is lényeges,

hiszen hitelképességüknek, pénzügyi pozíciójuknak köz-

vetetten hatása lehet a bankrendszerre. 

A HAZAI KKV-SZEKTOR 

JELENTÕSÉGE, JELLEMZÕI

Az elmúlt években a KKV-szektor jelentõsége fokozatosan

emelkedett, kilátásai javultak, különösen a mikro- és kisvál-

lalatok váltak egyre fontosabbá mind gazdasági súlyukat

tekintve, mind a bankrendszer szempontjából. A jövedel-

mezõség javult ezen vállalatok körében, bár még mindig

elmarad a nagyvállalatokétól. A szektor likviditási helyzete

ugyanakkor nem javult, sõt bizonyos ágazatokban romlott

az elmúlt idõszakban, nagyrészt a körbetartozások elterje-

dése miatt.

A KKV-szektor további – általános – jellemzõje, hogy nehe-

zebben jut forrásokhoz, mint a nagyvállalatok. Ezt jól tükrö-

zi, hogy a nagyvállalati szektor külföldrõl is nagymértékben

von be forrásokat, a KKV-k azonban elsõsorban a belföldi

bankokra támaszkodnak. Emellett érzékenyebbek a tör-

lesztõrészletre, mint a nagyvállalatok, ami magyarázza,

hogy miért választják a belföldi valuta helyett a devizahite-

leket, ugyanakkor azonban emiatt jobban is sújthatja õket

az árfolyam elmozdulása. 

Az elmúlt években a hitelkereslet és -kínálat emelkedése mi-

att a KKV-k részére nyújtott belföldi banki hitelállomány je-

lentõsen emelkedett, jelenleg meghaladja a nagyvállalati hi-

telállományt. A hitelek növekvõ része azonban külföldi devi-

zában kerül folyósításra, miközben a KKV-k exportból való

részesedése igen alacsony (lásd 2. ábra). Mindezekbõl arra

következtethetünk, hogy – bár a könnyebb hitelhez jutás po-

zitív folyamat – a növekvõ devizahitelezés a KKV-k körében

jelentõs árfolyamkitettség megjelenéséhez vezetett.

A KÉRDÕÍVES FELMÉRÉS 

EREDMÉNYEI

Az elemzéshez felhasznált adatokat egy 2005 szeptembere

és októbere során elvégzett kérdõíves felméréssel gyûjtöttük

össze, a kérdések a 2004-es adatokra és folyamatokra vo-

natkoztak. A kiválasztás során olyan hazai, döntõen magán-

tulajdonú, nem pénzügyi vállalatokat kerestünk meg, ame-

lyek 2004 során, vagy a felmérést megelõzõen legalább egy

üzleti évig már mûködtek, rendelkeztek külsõ forrással, és

kettõs könyvvitelt vezettek. Az adatfelvétel kérdezõbiz-

tosokkal zajlott, személyes interjú formájában. A válaszadási

hajlandóság igen alacsony, körülbelül 20–25 százalékos volt.

A felvétel tisztított adatai 580 mikro-, kis- és középvállalat

adatait tartalmazzák. Az adatok az átsúlyozást követõen il-

leszkednek a nemzetgazdasági arányokhoz vállalati méret

és ágazat alapján. A kérdõív a számviteli árfolyamkitettség-

rõl, a vállalatok árfolyamkitettségrõl alkotott véleményérõl és

az árfolyamkockázat-fedezési technikákról tartalmazott kér-

déseket. Mind hiányzó, mikroszintû adatok begyûjtésére,

mind a vállalatok viselkedésének feltárására törekedtünk.

Árfolyamkitettség és várt hatások

A kérdõív adatai alapján a hazai KKV-k jelentõs része (mér-

legfõösszeg szerinti részesedés alapján körülbelül 60 szá-

zaléka) közvetlen árfolyamkitettséggel bír, és többségben

MAGYAR NEMZETI BANK

2. ábra

A mikro-, kis-, közép- és nagyvállalatok részesedése 

az exportból
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Forrás: MNB, APEH-adatok, az 5 fõnél kevesebbet alkalmazó vállalkozások

nélkül.

3. ábra

A vállalatok devizabevételei és devizakiadásai
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Megjegyzés: a körök mérete az adott kategóriába tartozó vállalatok mér-

legfõösszegének arányát mutatja a teljes mintán belül.
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vannak azok a vállalkozások, amelyekre az árfolyam gyen-

gülése gyakorolna negatív hatást. Ez igaz mind a nettó de-

vizaeszközök, mind a nettó devizabevételek vonatkozásá-

ban (lásd 3. ábra), bár az utóbbi szempontjából változato-

sabb a vállalatok kitettségének mértéke. 

A vizsgált vállalatok túlnyomó része nincs felkészülve az

árfolyamváltozás hatásaira. Az árfolyamkitettséggel ren-

delkezõ vállalatok többsége a válaszok alapján nem méri

fel árfolyamkitettségét, nem foglalkozik annak nagyságá-

val, általában úgy gondolja, nincs, vagy elhanyagolható

nagyságú az árfolyamkitettsége. Ennek megfelelõen a

megkérdezettek döntõ többsége (50–75%-a) úgy gondol-

ja, hogy nem változtatja meg pénzügyi vagy versenyhely-

zetét az árfolyam változása.
2

Akik azt várják, hogy az árfo-

lyam elmozdulása befolyásolja õket, inkább a gyengülést

tartják negatívnak, mint az erõsödést.

Az árfolyamkitettség egyik meghatározó tényezõje a deviza-

adósság. A felmérés tanúsága alapján a vállalatok teljes

adósságának az adatok alapján körülbelül negyede (27 szá-

zaléka) jelentkezik külföldi devizában. A külföldi hitelek

(amelyek a teljes adósság 13 százalékára rúgnak) csaknem

kizárólag euróban jelennek meg. A belföldi adósság eseté-

ben domináns a forint, de a pénzügyi intézményektõl

euróban és svájci frankban meghatározott hiteleket is vesz-

nek fel a vizsgált vállalatok. A devizában eladósodó vállala-

tok között szembetûnõ különbség mutatkozik: külföldrõl ki-

zárólag a külkereskedelmi tevékenységet végzõ, illetve kül-

földi tulajdonban álló vállalatok vesznek fel hiteleket, míg a

belföldi devizaadósok nagy részére ez nem jellemzõ. A kül-

kereskedõ, vagy külföldi tulajdonban álló vállalatok számára

a forráshoz jutás tehát könnyebb külföldrõl. Az is jellemzõ a

vállalkozásokra, hogy kevéssé kombinálják a különbözõ

denominációjú (különbözõ valutában fennálló) hiteleket, va-

gyis az adósság nagy része azonos devizában jelentkezik.

Ahogyan korábban is említettük, a devizaadósság mint a ter-

mészetes fedezés eszköze, csökkentheti az árfolyamkitettsé-

get, de amennyiben a devizában történõ eladósodás motívu-

ma a költségcsökkentés (azaz például alacsonyabb kamat fi-

zetése hitelfelvétel esetén), akkor a vállalkozás árfolyamkitett-

sége emelkedni fog. A vizsgálat alapján a devizaadósság

motívuma a felmért vállalatok körében elsõsorban nem a de-

vizabevételek fedezése. A devizaadósság felét veszik fel

olyan vállalatok, akik rendelkeznek devizabevétellel, a másik

fele pedig pozitív nettó devizabevétel nélküli vállalatoknál je-

lenik meg. A belföldi (zömében banki) devizaadósságra szû-

kítve a vizsgálatot pedig a természetes módon nem fedezett

adósság aránya még magasabb, eléri az adósságállomány

kétharmadát (4. ábra). A devizaadósság, illetve a deviza-

adós vállalatok ekkora hányadában tehát semmi sem ellenté-

telezné az árfolyam devizaadósságra gyakorolt negatív hatá-

sát. Sok vállalat esetében ugyanakkor azt tapasztaltuk, hogy

pozitív nettó devizabevétellel rendelkezik, emiatt jobban

megérné számára külföldi devizában eladósodni, mint forint-

ban, mégsem alkalmazza ezt az eszközt.

A devizában eladósodó vállalatok jelentõs része figyelmen

kívül hagyja az árfolyamváltozás várható hatásait. Erre utal

az, hogy a devizában eladósodó vállalatok 70-80 százalé-

ka szerint az árfolyam elmozdulása nem befolyásolná az

adósságterheiket. Ez az arány hasonló a csak hazai valu-

tában eladósodó vállalatok esetében is, vagyis az adósság

denominációja nem jelent eltérést az árfolyamváltozás vár-

ható hatásának megítélésében. 

Az árfolyam-érzékenység vizsgálata

Kísérletet tettünk arra, hogy – igen szigorú feltevések mel-

lett, elvonatkoztatva az aktuális árfolyamrendszertõl is –

számszerûsítsük egy esetleges árfolyamsokk hatásait az

adatokon. Azt vizsgáltuk, hogy különbözõ mértékû és irá-

nyú árfolyamváltozások a felmérésben szereplõ vállalatok

mekkora hányadában vezetnének veszteség kialakulásá-

hoz, vagyis a kiadások szintje mely esetekben múlná felül

a bevételeket.

Miután a minta egészére a nettó devizabevétel negatív, az

árfolyam esetleges gyengülése több vállalatot érintene ne-

gatívan, mint az erõsödése. Ezt várják maguk a vállalatok, és

2

Arra kértük a vállalatokat, hogy olyan mértékû árfolyamváltozásra gondoljanak, amit õk maguk jelentõsnek tartanak, és az erõsödés, illetve gyengülés

esetében azonos mértékû változás hatását vizsgálják.

4. ábra

A belföldi devizaadósság aránya a belföldi adósságon belül

és a természetes fedezettség
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Megjegyzés: a körök mérete az adott kategóriába tartozó vállalatok deviza-

adósságának arányát mutatja a teljes devizaadósságon belül.
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alátámasztják a számítások is. A kiinduló állapotban a fel-

mért vállalatok 14 százaléka volt veszteséges, ez az arány

mind az erõsödés, mind a gyengülés esetén emelkedett, de

az árfolyam gyengülése több vállalat esetében vezetett

veszteséghez, mint az erõsödése. Szembetûnõ, hogy az ár-

folyamváltozás hatása nem lineáris: relatíve nagyobb ugrás

következett be kis (5, 10 százalékos) árfolyam-elmozdulás-

kor, mint az árfolyam további addicionális változásakor.

Vagyis nagyobb azoknak a vállalatoknak a száma, amelyek

már 5 százalékos árfolyamváltozás esetén is veszteségessé

válnának, mint azoké, amelyeknek az eredménye további 5

százalékos elmozdulás esetén válna negatívvá. 

Az árfolyam-érzékenységet a fenti módon megvizsgáltuk a

devizaadósok alcsoportjára is. Itt jól elkülöníthetõ volt a ter-

mészetes módon fedezett és a nem fedezett devizaadósok

közötti eltérés. A devizabevétellel nem rendelkezõ vállala-

tok esetében ugyanis az árfolyam-gyengülés negatív hatá-

sa jól látható volt, miközben a természetes fedezettel ren-

delkezõket a gyengülés pozitívan érintette. 

E számítások és a rájuk alapozott állítások azonban igen

feltételesek. A vállalatok reakcióit, az esetleges alkupozí-

ciójuk kihasználását, adósságuk átütemezését nem veszi

figyelembe, illetve attól is eltekint, hogy a devizabevéte-

lek, -kiadások, illetve a devizaadósság törlesztõrészlete

esetenként nem teljes mértékben árazódik át az árfolyam-

változás hatására. Emellett nem vettük figyelembe, hogy

a fedezési tevékenység is módosulhat. Emiatt a számítá-

sok felülbecslik az árfolyam-érzékenységet. Eltekintettünk

továbbá az árfolyamváltozás versenypozícióra gyakorolt

hatásától, ami a fenti eredményeket bármelyik irányban

módosíthatja, valamint az árfolyamváltozás esetleges bel-

földi hozamokra gyakorolt hatásától, ami pedig a forint-

adósokat érintheti negatívan. Ezek miatt a tényleges árfo-

lyam-érzékenység bármelyik irányban eltérhet a minta

alapján számítottól.

Az árfolyamkockázat kezelése

A válaszok alapján az árfolyamváltozásnak kitett vállalatok

nagy része nem használ sem természetes, sem mestersé-

ges fedezési eszközöket. Többségük ugyanis úgy ítéli meg,

hogy nincs, vagy elhanyagolható az árfolyamkockázata. Jó-

val alacsonyabb azon vállalatok száma, amelyek túlságo-

san költségesnek ítélik meg az árfolyamkockázat fedezését

a várható hasznokhoz képest, illetve akik úgy vélik, rugal-

masan tudnának reagálni egy árfolyamváltozás esetén. 

A természetes fedezési tevékenység vizsgálatakor fontos

elkülöníteni a tudatos és a nem tudatos fedezést. Számos

vállalat, amelyek mind a bevételi, mind a kiadási oldalon

vannak devizatételeik, azt nyilatkozta, hogy nem használ

semmilyen fedezési technikát sem. Az ilyen válaszok arra

utalhatnak, hogy a vállalatok nem tudják, hogy ez egyfajta

természetes fedezés lehet. Számos esetben az is elõfor-

dulhat, hogy a be- és kifizetések idõzítése eltér, és likvidi-

tási okok miatt a vállalatok valóban nem tudják a természe-

tes fedezés eszközét alkalmazni. Éppen ezért az ilyen

helyzetekben a vállalatok válaszát tekintettük valósnak,

vagyis a nem fedezõk közé soroltuk a válaszadókat.

A mesterséges fedezés még kevésbé jellemzi a KKV-kat,

mint a természetes fedezési eszközök alkalmazása.

Mérlegfõösszeg szerinti részesedés alapján mindössze a

vállalatok 4 százaléka alkalmazott mesterséges fedezési

eszközöket. Ez egybecseng más országokban elvégzett

felmérések tapasztalataival. A jelenséget nagy részben

magyarázza a minta összetétele, ugyanis a KKV-k nagy ré-

sze esetében a vállalati méret, vagy a kitettség mértéke

nem éri el azt a szintet, hogy érdemes legyen beruházniuk

az árfolyamkockázat-menedzsment módszerek vagy ezzel

foglalkozó szervezeti egységek kialakításába.

MAGYAR NEMZETI BANK

5. ábra

Az árfolyam különbözõ mértékû elmozdulása esetén 

negatív eredményt kimutató vállalatok aránya a mintában
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6. ábra

A vállalatok jellemzõi árfolyamkitettség és fedezési 
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Megjegyzés: a mérlegfõösszeg szerinti részesedés alapján.
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KÖVETKEZTETÉSEK

A hazai banki finanszírozásban a külföldi devizában tör-

ténõ hitelezés elterjedése, és ezzel párhuzamosan a

KKV-k felé fordulás kockázatainak részletes, mikroszintû

vizsgálata céljából végeztük el 2005 õszén a KKV-szek-

torral foglalkozó kérdõíves felmérést. Ennek adatai alap-

ján elemeztük a KKV-k eladósodottságának, árfolyamki-

tettségének és árfolyamkockázat-kezelésének jellemzõit.

Az eladósodottságot vizsgálva jól látható a belföldi, illet-

ve a banki forrásoktól való függés, és emellett a külföldi

tulajdonú vállalatoknál a tulajdonosi finanszírozás is je-

lentõsnek bizonyult. A devizában való eladósodásnak

két fõ motívumát vizsgáltuk: a devizabevételek fedezé-

sét, illetve a kamatkülönbözet kihasználását. A kérdõív

eredményei alapján nagyon kevés esetében jelenik meg

a devizaadósság mint a fedezés eszköze, és kevesen

vannak tisztában az árfolyam devizahitelekre gyakorolt

hatásával is. 

Az árfolyamkitettség vizsgálata során a nettó devizaesz-

köz és a nettó devizabevétel számszerûsítését és az ár-

folyamsokkokra való érzékenységét, valamint a vállala-

tok várakozásait elemeztük. Azt találtuk, hogy minden

elemzési szempont alapján a hazai valuta gyengülésé-

nek összességében negatív, az erõsödésének pozitív

hatása lenne. A válaszok összevetésébõl arra következ-

tethetünk, hogy a megkérdezettek jelentõs része alul-

becsli árfolyamkitettségét, vagy – vélhetõen erõforrás-

szûke miatt – nem foglalkozik kockázatainak felmérésé-

vel. Ugyanakkor azonban a felmérést megelõzõ idõszak

árfolyam-stabilitása is szerepet játszhatott az eredmé-

nyek ilyen alakulásában.

A vizsgált minta vállalatainak jelentõs hányada rendelke-

zik közvetlen árfolyamkitettséggel, de csak kis részük van

ezzel tisztában, illetve fedezi árfolyamkitettségét. A ter-

mészetes fedezés ugyan számos esetben rendelkezésre

állna, de a vállalatok általában nem használják ezt tuda-

tosan. A mesterséges fedezési eszközök alkalmazása

pedig csak elvétve jelenik meg. A devizaadósság fede-

zettsége szintén igen alacsony, különösen, ha csak a bel-

földi devizaadósságra szûkítjük a vizsgálatot. A külföld

felé devizában eladósodó vállalatok azonban zömében

fedezettek. 

A bankrendszer hitelkockázatára a fentiekbõl közvetett

módon következtethetünk. A felmérés rámutatott arra,

hogy az árfolyam elmozdulása két csatornán: a deviza-

adósságon keresztül közvetlenül, illetve az egyéb devi-

zatételek révén közvetetten nem várt hatást gyakorolhat

a hazai KKV-kra. A vállalatok nagy része ugyanis alul-

becsli az árfolyamkitettségét, és semmilyen tudatos koc-

kázatkezelési technikát nem alkalmaz. Különösen azok

esetében igaz ez, akik a belföldi bankok felé külföldi de-

vizában adósodtak el. A vizsgálatok ugyanakkor meg-

erõsítették, hogy az árfolyam esetleges gyengülése

összességében negatív hatással bírna a KKV-szektorra.

A bankrendszer hitelezési veszteségeinek emelkedése

mellett ennek valószínûleg az aggregált hitelkereslet, il-

letve a devizahitel-kereslet jelentõs visszaesése lenne a

következménye.
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BEVEZETÉS

A hazai devizapiac színtere a bankközi devizapiac, ami

több részpiacra bontható. A továbbiakban az azonnali

(spot) devizapiaccal fogunk foglalkozni, ahol a kereskedés

az éppen aktuális árfolyamokon történik
2

, szemben a határ-

idõs devizaügyletekkel, ahol a pillanatnyi árfolyamtól elté-

rõ, és elõre rögzített határidõs árfolyamon történnek az üz-

letkötések. Elnevezése ellenére a bankközi devizapiacon

nemcsak bankok kereskednek egymással, a bankok válla-

latok, intézményi befektetõk ügyleteit is közvetítik.

A devizapiac mûködésében fontos szerepet játszanak a

hazai árjegyzõ bankok. Õk azok, akik rendszeres vételi és

eladási ajánlatokat, jegyzéseket tesznek közzé adott

mennyiségû deviza vásárlására vagy eladására. Ugyanak-

kor a hazai bankok jellemzõen csak kismértékben vállalnak

fel árfolyammozgásokra érzékeny, ún. nyitott pozíciókat.

Ebbõl eredõen, ha például az árjegyzõk ügyfeleik részérõl

jelentõs euroeladási (forintvételi) nyomást érzékelnek, el

kell mozdítaniuk jegyzéseiket gyengébb euro irányába an-

nak érdekében, hogy más ügyfelek hajlandóak legyenek

az új árfolyamon megvenni tõlük az eurót. A külföldi ügyfe-

lek devizapiaci viselkedése ezért – nagy tõkeerejük és koc-

kázatviselõ képességük révén – igen jelentõs hatással le-

het a magyar árjegyzõ bankokra, így a forint árfolyamára is.

Az államkötvények hitelviszonyt megtestesítõ értékpapírok,

amiket a magyar állam az államháztartási hiány finanszíro-

zása érdekében bocsát ki. A felvett összegre az állam ka-

matot fizet, ami a legtöbb állampapír esetében egy elõre

megállapított fix kamat. Az államkötvények kibocsátása

aukciók keretében történik, ezt elsõdleges piacnak is ne-

vezik. Az aukciókon közvetlenül csak az államkötvények el-

sõdleges forgalmazói nyújthatnak be vételi ajánlatokat,

akik jellemzõen hazai kereskedelmi bankok, és az aukció-

kon való részvételi lehetõség fejében bizonyos kötelezett-

ségeket vállalnak (ezek közül a legfontosabb a rendsze-

res, megfelelõ nagyságú aukciós ajánlattétel). Az elsõdle-

ges forgalmazók azonban ügyfeleik, így külföldi partnereik

számára is lehetõvé teszik, hogy rajtuk keresztül ajánlato-

kat nyújtsanak be az államkötvény-aukciókra.

A már kibocsátott államkötvények kereskedése a másodla-

gos piacon zajlik, amelynek a legnagyobb részét a deviza-

piachoz hasonlóan a bankközi államkötvény-piac teszi ki.

Az államkötvények közvetítését ugyanis elsõsorban az el-

sõdleges forgalmazó bankok végzik, a másodpiacon azon-

ban rajtuk kívül nem elsõdleges forgalmazó árjegyzõk (pél-

dául külföldi befektetési bankok) is jelen vannak. Ezek a

pénzügyi közvetítõk árajánlataikkal folyamatosan az állam-

kötvényekbe befektetõ ügyfeleik rendelkezésére állnak,

akár eladni, akár vásárolni akarnak azok. Befektetési céllal

a belföldi és külföldi befektetési, nyugdíj- és egyéb pénztá-

ri alapok, a hazai biztosítók, önkormányzatok, kisebb rész-

ben pedig a hazai vállalatok és háztartások vásárolják az

államkötvényeket. A magyar államkötvények a Budapesti

Értéktõzsdére is bevezetésre kerülnek, az elsõdleges for-

galmazók itt is folyamatosan rendelkezésre állnak árajánla-

taikkal. A tõzsdei államkötvény-forgalom azonban jelenték-

telen a bankközi államkötvénypiac forgalmához képest,

mert a piaci szereplõk a tõzsdén kívüli, közvetlen megke-

resésen alapuló kereskedést részesítik elõnyben.

A KÜLFÖLDIEK JELENTÕSÉGE 

A DEVIZA- ÉS AZ 

ÁLLAMKÖTVÉNY-PIACON

A hazai (azonnali) devizapiac napi átlagos forgalma a múlt

évben 160 milliárd forint volt. A forgalom nagyságrendjét

Csávás Csaba–Varga Lóránt: A külföldiek 

deviza- és államkötvény-piaci kereskedésének

fõbb jellemzõi

Cikkünk tárgyát a monetáris politika szempontjából fontos hazai pénzügyi piacok külföldi szereplõinek bemutatása és

viselkedésük elemzése képezi. Ennek ismerete a külföldi befektetõk meghatározó szerepe miatt elengedhetetlen a pia-

cok fõbb mûködési folyamatainak megértéséhez. A hazai piacok közül egyrészt a devizapiacot vizsgáljuk, amely az ár-

folyam gazdaságban betöltött szerepe miatt bír kitüntetett jelentõséggel a monetáris politika számára. Másrészt a hazai

államkötvény-piacot tekintjük át, amely jegybanki szemszögbõl a kamatpolitika közvetítésében betöltött szerepe, illetve

a gazdaságpolitika hitelességének megítélése szempontjából fontos.
1

1

A cikk a Csávás–Kóczán–Varga [2006] MNB-tanulmányra épül.

2

Bár az üzleteket az azonnali árfolyamon kötik, a devizák tényleges átutalására általában az üzletkötést követõ 2. munkanapon kerül sor (T+2 napos el-

számolás).
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jól jellemzi, hogy 2005 egészében az összes devizapiaci

üzletkötés értéke a magyar GDP kétszeresét tette ki, és ez

valamelyest meg is haladja a régió más devizáira jellemzõ

arányokat (lengyel zloty, cseh, szlovák korona).

A hazai bankok által lebonyolított forgalomból a külföldi

bankok részaránya jelenleg valamivel több, mint 50 száza-

lék, ez alapján elmondhatjuk, hogy a külföldiek meghatáro-

zó szerepet töltenek be a hazai devizapiacon. Ezen 50

százaléknak közel felét londoni bankok ügyletkötései te-

szik ki, ami nem meglepõ, hiszen a világ devizapiacainak

egyik legnagyobb központja is a londoni Cityben található.

A maradék 50 százalékból pedig közel fele-fele arányban

részesül a hazai bankok egymás közti, illetve a bankok és

vállalatok közti ügyletek forgalma.

A forgalomból való részesedés mellett még többet árul el az

egyes szereplõcsoportok jelentõségérõl, hogy napi deviza-

piaci forgalmuk milyen szorosan mozog együtt az összfor-

galommal. Ha ugyanis két csoport hosszú távon egyformán

részesül a forgalomból, de rövid távon egyikük részaránya

stabil, míg a másikuké ingadozik, akkor ez utóbbiakról el-

mondhatjuk, hogy õket jelentõsebb piaci aktivitás jellemzi.

A teljes forgalommal a legszorosabban a külföldiek forgal-

ma mozgott együtt az utóbbi 5 évben, ami azt jelzi, hogy a

legnagyobb mértékben a külföldiek aktivitása befolyásolja a

hazai devizapiaci kereskedés mértékét (1. táblázat). Ez

megerõsíti, hogy fontos a külföldiek jelenléte a hazai devi-

zapiacon. Hasonlóan szoros mértékû a hazai bankoknak az

összes, illetve a külföldiek forgalmával való korrelációja

(együttmozgása), annak ellenére, hogy a bankok közti for-

galom csak mintegy fele a külföldiek forgalmának. Ez abból

eredhet, hogy a hazai bankok töltik be a közvetítõk szere-

pét a devizapiacon. Ugyanakkor a hazai vállalatok kereske-

dése a külföldiekénél jóval kevésbé járul hozzá a teljes for-

galom alakulásához, és a másik két csoporttal is csak eny-

hén mozog egy irányba. A külföldiek devizapiaci szerepét

tehát jelentõsebbnek tekinthetjük, mint a hazai vállalatokét.

A magyar államkötvények döntõ többségét kitevõ fix kama-

tozású papírok tulajdonosi megoszlását vizsgálva azt a kö-

vetkeztetést vonhatjuk le, hogy a devizapiachoz hasonlóan

az államkötvények piacán is meghatározó a külföldiek ré-

szesedése.

A külföldi befektetõk magyar államkötvény-állománya 2001

után folyamatosan és dinamikusan, majd 2004 elejétõl

kezdve lassabb ütemben emelkedett, az állomány nagysá-

ga 2006. április végén 2700 milliárd forint volt. A külföldiek

részesedése a forgalomban lévõ fix kamatozású államköt-

vények portfóliójában rövid idõre már 2001 elején átlépte a

45 százalékot, 2002 végén pedig elérte az 50 százalékot

is. Ebben az idõszakban egyrészt az államkötvény-kínálat

növekedése és az egyre nagyobb sorozatok kedvezõ likvi-

ditási hatása, másrészt az euro, illetve dollár államkötvé-

nyek és a forint államkötvények között lényegében folya-

matosan fennálló nagy kamatkülönbözet teremtett kedvezõ

környezetet a külföldi szereplõk befektetései számára. Egy

közel másfél éves, csökkenõ tendenciával jellemezhetõ

periódus után a külföldi befektetõk aránya 2004 közepétõl

kezdõdõen 40 százalék körül stabilizálódott.

A hitelviszonyt megtestesítõ értékpapírok hazai piacai kö-

zül az államkötvény-piac az egyetlen, ahol a külföldi sze-

replõk jelentõs mértékben részesednek a másodpiaci for-

galomból. Az elsõdleges állampapír-forgalmazók másod-

piaci államkötvény-forgalmában 2001-tõl kezdõdõen folya-

matosan emelkedett a külföldi szereplõkkel kötött ügyletek

aránya. 2004 elejétõl kezdõdõen a külföldiekkel bonyolított

ügyletek részesedése 35-45 százalék között ingadozott,

vagyis a forgalmi és állományi adatok alapján egyaránt 40

százalék körülire tehetõ a külföldiek súlya a forint államköt-

vények piacán.

A teljes másodpiaci államkötvény-forgalom és a külföldi-

ek forgalma közötti együttmozgás szorosságából – a de-

vizapiachoz hasonlóan – következtetni lehet arra, hogy

MAGYAR NEMZETI BANK

1. táblázat

A devizapiaci szereplõk forgalmának együttmozgása 

(2001. január–2005. december)

Összes átlagos Külföldiekkel  Hazai vállalatokkal  Hazai bankok 

napi forgalom bonyolított átlagos bonyolított átlagos egymás közti 

napi forgalom napi forgalom átlagos napi 

forgalma

Összes átlagos napi forgalom 1

Külföldiekkel bonyolított átlagos napi forgalom 0,96 1

Hazai vállalatokkal bonyolított átlagos napi forgalom 0,52 0,32 1

Hazai bankok egymás közti átlagos napi forgalma 0,89 0,79 0,33 1

Megjegyezés: A táblázatban az idõsorok közti korrelációs együtthatók szerepelnek, az 1-es érték jelenti a legszorosabb, 100 százalékos mértékû együttmozgást. 
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milyen mértékben befolyásolja a külföldiek aktivitása a

hazai államkötvénypiac forgalmának volumenét. A két

idõsor közötti magas korreláció ugyanis azt jelenti, hogy

a külföldi befektetõk által bonyolított forgalom növekedé-

se vagy csökkenése a teljes piaci forgalom alakulására is

hatást gyakorol. Az elsõdleges forgalmazók teljes másod-

piaci és a külföldiekkel bonyolított átlagos napi államköt-

vény-forgalma 2001 és 2005 között erõsen együtt moz-

gott, a két idõsor közötti korrelációs együttható értéke

0,75 (2. táblázat).

Az adatok alapján azonban nem mondhatjuk, hogy egye-

dül a külföldiek aktivitása meghatározó a teljes másodpia-

ci forgalom alakulása szempontjából, hiszen ebben az idõ-

szakban az elsõdleges forgalmazók teljes másodpiaci és a

belföldiekkel bonyolított forgalma közötti korrelációs

együttható még az elõzõnél is magasabb, 0,84. Ez azt je-

lenti, hogy a vizsgált idõszakban mindkét csoport aktivitá-

sa jelentõs hatással volt a teljes másodpiaci forgalom ala-

kulására.

A külföldiek aránya egy gyors növekedés után 2003. már-

ciusban emelkedett elõször 30 százalék fölé a másodpiaci

forgalomban, és azóta sem csökkent ez alá. Az elõzõ vizs-

gálatot erre a szûkebb, már magasabb külföldi aránnyal

jellemezhetõ periódusra is elvégeztük. A külföldi és hazai

szereplõk forgalmának együttmozgása a teljes másodpia-

ci forgalommal ebben az idõszakban még a korábbinál is

szorosabb (a korrelációs együttható mindkét idõsor eseté-

ben 0,95). A fenti két vizsgálat eredménye összességében

azt mutatja, hogy a másodpiaci forgalom volumenének ala-

kulását hasonló mértékben befolyásolják a hazai és a kül-

földi szereplõk.

MIÉRT KERESKEDNEK 

A KÜLFÖLDIEK PIACAINKON?

A külföldi szereplõk forintpiaci kereskedését számos té-

nyezõ motiválhatja. Az egyik legkézenfekvõbb ilyen ténye-

zõ a külföldiek államkötvény-vásárlása. Ha ugyanis egy

külföldi forintban kibocsátott államkötvényt kíván vásárolni,

akkor a számára szükséges forintot többek között a devi-

zapiacról szerezheti be. Ez az összefüggés kapcsolatot te-

remt a két piac között, azonban látni fogjuk, hogy azok az

idõszakok, amikor egybeesik a külföldiek forint- és állam-

papír-vásárlása, inkább kivételes eseteknek tekinthetõk. 

A hazai pénzügyi piacok fejlettsége ugyanis lehetõvé teszi,

hogy a befektetõk különválasszák árfolyam-, illetve kamat-

kockázat felvállalására vonatkozó döntéseiket.

A külföldi befektetõk kezében lévõ államkötvény-állomány

alakulását összehasonlítottuk a külföldiek hazai bankokkal

szembeni napi forintvásárlásának és -eladásának 2003

elejétõl összegzett eredõjével (kumulált nettó spot forintvá-

sárlás, nettó pozícióváltozás). Megfigyelhetõ, hogy általá-

ban nem mozog együtt ez a két mutató, csak néhány, rö-

vid ideig tartó idõszakban láthatunk szoros kapcsolatot 

(1. ábra). A külföldiek devizapiaci pozíciófelvétele tehát jel-

lemzõen nem államkötvények adásvételéhez kapcsolódik.

A két piac közti gyenge kapcsolat miatt cikkünk további ré-

szeiben a deviza- és államkötvénypiacot külön-külön ele-

mezzük.

2. táblázat

Az állampapír-piaci szereplõk forgalmának együttmozgása 

(2001. január–2005. december)

Átlagos napi Belföldiekkel bonyolított Külföldiekkel bonyolított 

másodpiaci forgalom átlagos napi forgalom átlagos napi forgalom

Átlagos napi másodpiaci forgalom 1

Belföldiekkel bonyolított átlagos napi forgalom 0,84 1

Külföldiekkel bonyolított átlagos napi forgalom 0,75 0,27 1

Megjegyzés: A táblázatban az idõsorok közti korrelációs együtthatók szerepelnek, az 1-es érték jelenti a legszorosabb, 100 százalékos mértékû együttmozgást. 

1. ábra

A külföldiek államkötvény-állománya és nettó spot 

forintvásárlása 

(2003. január 1-jétõl kumulálva)
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Mindenesetre érdemes megemlíteni, mi történhetett a szo-

ros együttmozgással jellemezhetõ idõszakokban. 2003. jú-

lius és szeptember között a külföldiek forintot és államköt-

vényt is vásároltak, közel ugyanakkora mértékben. Ekkor

azért választhatták ezt a stratégiát, mert a 2003 júniusában

végrehajtott jegybanki kamatemelések jelentõsen megdrá-

gították a hosszú futamidejû államkötvények vásárlásának

rövid forinthitelbõl történõ finanszírozását. 2003. novem-

ber–december során a külföldiek összesen ugyanannyi fo-

rintot adtak el, mint amennyi állampapírt, azonban a legna-

gyobb változások nem ugyanazokon a napokon következ-

tek be, ekkor inkább véletlenszerû lehetett az együttmoz-

gás. 2005 elsõ hónapjaiban is együtt mozgott e két grafi-

kon. Ebben az idõszakban a környezõ országok devizáira

felértékelõdési trend volt jellemzõ, ami fokozhatta a külföl-

diek vásárlási kedvét a hazai piacon is.

Egy további lényeges motiváció, ami a külföldieket deviza-

piaci kereskedésre ösztönözheti, az a rövid távú nyereség

elérése, vállalva azt a kockázatot, hogy veszteség is érhe-

ti õket (spekuláció). A spekulációs tevékenységnek egy jel-

legzetes példája a fenti ábrán is megfigyelhetõ. 2003 janu-

árjában a forint-euro árfolyam elérte az MNB által fenntar-

tott intervenciós sáv erõs szélét.
3

Ekkor a külföldiek hatal-

mas mennyiségben vásároltak forintot a hazai bankoktól,

arra számítva, hogy az erõs sávszél eltörlésre kerül, és a

forint tovább erõsödhet (a felértékelõdési spekulációt mu-

tatja be részletesen Barabás [2003]). 2005 õszén a külföl-

diek jelentõsebb mennyiségben adtak el forintot, melyet az

motiválhatott, hogy ekkor kedvezõtlen hírek jelentek meg a

hazai államháztartási hiány alakulásáról. Ez azonban nem

járt együtt a külföldiek állampapír-állományának csökkené-

sével, vagyis a forinteladás más forinteszközök értékesíté-

séhez kötõdött.

A külföldiek államkötvény-piaci kereslete szintén több for-

rásból fakadhat, ezek között találunk a devizapiachoz ha-

sonló és attól eltérõ motivációkat is. Ennek bemutatásához

érdemes most is államkötvény-kereskedõkre és államköt-

vény-befektetõkre bontani a piaci szereplõket.

Az államkötvények másodpiacának árjegyzõi között külföl-

di (elsõsorban londoni) befektetési bankokat is találunk. Õk

azért vásárolják a magyar államkötvényeket (akár az auk-

ciókon, akár a másodpiacon), hogy késõbb továbbadják

õket, vagyis hogy kereskedjenek velük.

Az államkötvényekbe befektetõ külföldiek között találunk

olyanokat, akik hosszú távú befektetési stratégiájuk kereté-

ben vásárolják ezeket az értékpapírokat. A hosszú táv itt

arra vonatkozik, hogy a befektetõk jelentõs összegû, több-

éves hátralévõ futamidejû államkötvényeket vásárolnak.

Ezeket jellemzõen lejáratig (vagyis ameddig a magyar ál-

lam törleszti az államkötvényekben megtestesülõ adóssá-

gát), de legalábbis több évig megtartják, és nem keres-

kednek vele aktívan a másodpiacon. A magyar államkötvé-

nyeket az elmúlt öt évben alacsonyabb áron (magasabb

hozam mellett) tudták megvenni ezek a befektetõk, mint a

hasonló, de a fejlett piacokon kibocsátott, euro vagy dollár

államkötvényeket. Ez azt jelenti, hogy amennyiben a ma-

gyar gazdaság stabilan növekszik, és fejlettsége közeledik

a nyugat-európai országokéhoz (konvergencia), akkor a

magyar államkötvények ára nagyobb mértékben emelke-

dik, mint az euro- vagy dollárkötvényeké (csökken a ho-

zamkülönbözet). Ezért is hívjuk ezeket a szereplõket kon-

vergenciabefektetõknek. A konvergenciabefektetõk tehát

az államkötvények árának hosszú távú kedvezõ változásá-

ra számítanak, és kevésbé foglalkoztatja õket az árak napi

ingadozása.

Az államkötvények árai azonban egyes idõszakokban rö-

vid távon, akár néhány nap alatt is jelentõsen ingadozhat-

nak. Ilyenkor az árváltozások idõpontjának és irányának el-

találásával rövid idõ alatt is nagy nyereségre lehet szert

tenni. Az állampapírpiac külföldi szereplõi között is megta-

lálhatók azok a befektetõk, akik pont ezt a stratégiát köve-

tik, megpróbálnak minél olcsóbban vásárolni, és rövid idõn

belül a másodpiacon drágábban túladni a megvett érték-

papírokon. Ezt tömören úgy fogalmazhatjuk meg, hogy rö-

vid távú kamatnyereségre törekednek. Ezek a szereplõk

tehát sokkal rövidebb idõtávban gondolkodnak, mint a

konvergenciabefektetõk, és természetesen sokkal aktí-

vabb másodpiaci kereskedés jellemzi õket.

A rövid távú kamatnyereség egy speciális fajtája az a stra-

tégia, ami az alacsonyabb euro- vagy dollár-, és a maga-

sabb forintkamatok közötti különbség kihasználására irá-

nyul. Ilyenkor a külföldiek euro- vagy dollárhitelt vesznek

fel, amiért az alacsonyabb euro- vagy dollárkamatot kell fi-

zetniük. A felvett összeget forintra váltják, és államkötvényt

vesznek belõle, amiért magasabb forintkamatot fizet nekik

a magyar állam (carry trade stratégia). Ez a stratégia azon-

ban kockázatos, mert amennyiben a forint árfolyama gyen-

gül (ugyanannyi forintért kevesebb eurót vagy dollárt lehet

venni), akkor a külföldi befektetõknek euróban vagy dollár-

ban számolva akár még vesztesége is keletkezhet. Mivel

nagyobb kockázatot a befektetõk mindig csak magasabb

várható hozam mellett vállalnak fel, ezért ez a stratégia an-

nál nagyobb mértékben jelenik meg, minél nagyobb az

euro-, illetve dollár- és a forintkamatok közötti különbözet.

MAGYAR NEMZETI BANK

3

A forint euróval szembeni árfolyama egy ±15 százalékos sávban mozoghat; ha az árfolyam eléri a sáv erõs szélét, az MNB-nek forintot kell eladni a sáv

megvédése érdekében, míg a sáv gyenge szélén forintvételi kötelezettsége áll fenn.
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Az államkötvénypiac állományi és forgalmi adatait

hosszabb távon összevetve megállapítható, hogy a kül-

földi befektetõk másodpiaci forgalomból való részesedé-

sének már említett, 2003 elején-közepén bekövetkezett

jelentõs emelkedése a külföldi szereplõk államkötvény-

piaci viselkedésének megváltozásához köthetõ. 2003

eleje és 2005 közepe között a külföldiek aránya a teljes

forgalomban lévõ államkötvény-állományban folyamato-

san (50-rõl 40 százalékra) csökkent, miközben a másod-

piaci forgalomból való részesedésük 25 százalék alól

stabilan 35 százalék fölé emelkedett. Ebben az idõszak-

ban tehát jelentõsen nõtt a külföldiek relatív (a tulajdo-

nukban lévõ államkötvény-állomány nagyságához viszo-

nyított) aktivitása a másodpiacon. Ez arra utal, hogy az

államkötvénypiac külföldi szereplõinek csoportján belül

csökkent a konvergenciabefektetõk, és nõtt a másodpia-

con aktívabb, rövid távú kamatnyereség elérésére törek-

võ befektetõk aránya.

A leírt folyamatnak egyrészrõl az lehet a magyarázata,

hogy 2003 közepétõl kezdve jelentõsebben ingadoztak az

államkötvények árai, mint az azt megelõzõ idõszakban.

Emiatt egyre több külföldi szereplõ gondolhatta úgy, hogy

érdemes lehet megpróbálkozni az államkötvények áringa-

dozásainak rövid távú kihasználásával. Másrészrõl a dol-

lárkamatok 2003-ban nagyon alacsony értékre, 1 százalék

közelébe csökkentek. Ez azzal a következménnyel járt,

hogy a magasabb kamattal jellemezhetõ feltörekvõ piaco-

kon (így Magyarországon is) egyre jobban elterjedt a

carry trade stratégia alkalmazása. A rövid távú kamatnye-

reség elérésére törekvõ külföldi befektetõk arányának nö-

vekedése kedvezõ és kedvezõtlen hatásokkal egyaránt

járhat az államkötvénypiac stabilitása szempontjából.

Ezek a gyors reagálású szereplõk bizonytalan piaci han-

gulat esetén hozzá tudnak járulni az áringadozások felna-

gyításához, a másodpiacon aktívabb befektetõk ugyanak-

kor nagyobb piaci likviditást is biztosítnak, ami kedvezõ

hatású a gördülékeny kereskedés és az áralakulás tekin-

tetében.

A POZITÍV ÉS NEGATÍV 

VISSZACSATOLÁSOS KERESKEDÉSI

STRATÉGIÁKRÓL ÁLTALÁBAN

Kereskedési stratégiák alatt azt értjük, hogy a befektetõk

egyszerûbb vagy bonyolultabb szabályrendszerek alapján

döntenek arról, hogyan kereskedjenek, és ehhez hosz-

szabb-rövidebb idõn keresztül tartják magukat. A külföldi-

ek deviza- és államkötvény-piaci viselkedésével kapcsolat-

ban két kereskedési stratégiát mutatunk be részletesen: a

pozitív és a negatív visszacsatolásos kereskedést. A hazai

piaci vonatkozások tárgyalása elõtt röviden ismertetjük e

stratégiák legfontosabb jellemzõit.

Pozitív visszacsatolásos kereskedésnek nevezzük, ha a

befektetõk a megfigyelt ármozgással párhuzamosan alakít-

ják pozíciójukat. A devizapiacon ez azt jelenti, hogy egy

adott piaci szereplõ forintot vásárol, ha azt látja, hogy a fo-

rint erõsödött, és forintot ad el a gyengülések után. Az ál-

lamkötvények piacán ugyanígy beszélhetünk pozitív

visszacsatolásos kereskedésrõl, itt úgy jelenik meg ez a

magatartás, hogy a pozitív visszacsatolásos kereskedésre

hajlamos befektetõk az államkötvények árfolyamának

emelkedését követõen vásárolják, csökkenését követõen

pedig eladják ezeket az értékpapírokat. A negatív vissza-

csatolásra hajlamos befektetõk éppen fordítva viselked-

nek, és akkor vásárolnak devizát vagy államkötvényeket,

amikor azok árfolyama csökkent, és akkor adják el õket, ha

árfolyamuk emelkedett.

E kereskedési magatartások tudatos befektetõi stratégiák

következményei is lehetnek, de pusztán technikai okokból

is kialakulhatnak. A pozitív visszacsatolásos kereskedés

tudatos stratégiát jelenthet akkor, ha a befektetõk úgy gon-

dolják, hogy az államkötvények, devizák árfolyamai a jövõ-

ben is úgy fognak alakulni, ahogyan a múltban tapasztal-

ható volt. Ez a viselkedés tehát lényegében a piacon ép-

pen megfigyelhetõ erõsödési vagy gyengülési trendek

„meglovagolását” jelenti, arra vonatkozó várakozást, hogy

a trend rövid távon folytatódni fog. A negatív visszacsato-

lásos kereskedést folytató piaci szereplõk ezzel szemben

úgy vélik, hogy az árfolyamok nem tartósan egy irányban

változnak, hanem elõbb-utóbb visszatérnek korábbi érté-

kükhöz. Ennek megfelelõen úgy gondolják, hogy a múltbe-

li árcsökkenéseket emelkedés követi, és fordítva.

A pozitív visszacsatolásos kereskedés kialakulásának azon-

ban technikai okai is lehetnek. Mind az államkötvény-piaci

és devizapiaci szereplõk egy részére jellemzõ, hogy port-

fóliójukat különbözõ kockázatkezelési eszközökkel biztosít-

ják a túl nagy veszteségekkel szemben. A legelterjedtebb és

egyben legegyszerûbb ilyen eszköz az ún. stop-loss limitek

(veszteségminimalizáló árfolyamszintek) alkalmazása. A

stop-loss limit egy, a vásárláskori árnál jelentõsen alacso-

nyabb ár megállapítását jelenti (a devizapiacon ez jelenthet

erõsebb vagy gyengébb árfolyamot is, attól függõen, hogy

forint vagy euro vásárlásáról van szó). Amennyiben a befek-

tetõ portfóliójában található államkötvény/deviza árfolyama

ezen elõre megállapított szint alá csökken, akkor automati-

kusan értékesíti eszközét, hogy elkerülje az esetleges továb-

bi árcsökkenésbõl adódó veszteséget. A múltbeli árcsökke-

nésre tehát eladás lesz a válasz, vagyis a stop-loss limitek

alkalmazásának következménye megegyezik a pozitív

visszacsatolásos stratégia eredményével.

A negatív visszacsatolásos kereskedést is okozhatják

technikai tényezõk. Egyes befektetõk elõre eldönthetik,
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hogy mi az az árfolyamszint, amelyen már érdemes kiszáll-

niuk, lezárni a pozíciójukat (nyereségrealizálás). Ezt meg-

tehetik úgy is, hogy egy ilyen jellegû megbízást adnak

bankjuknak, aki ezt az ügyletet automatikusan végrehajtja,

ha az államkötvény, illetve a deviza árfolyama eléri az elõ-

re meghatározott szintet. Ebben az esetben az árfolyam

erõsödésekor egy szintnél eladási nyomás jelentkezik az

államkötvénypiacon, illetve a devizapiacon, a gyengülés

irányába hatva.

A negatív visszacsatolásos kereskedést folytató befektetõk

tehát stabilizálják az államkötvény-piaci és devizapiaci ár-

folyamok alakulását, hiszen az árfolyamok csökkenése

után vásárolnak, és e pótlólagosan megjelenõ kereslet mi-

att az árfolyamok csökkenése lassulhat, megállhat, vagy

akár emelkedés is kezdõdhet.

A pozitív visszacsatolásos kereskedésre hajlamos befekte-

tõk ezzel szemben felerõsíthetik a piaci árak kilengéseit, hi-

szen az árak csökkenése után eladják eszközeiket, és e

pótlólagos kínálat tovább gyorsítja az árak esését. Ezt a

stratégiát ezért momentumkereskedésnek is nevezik, e fo-

galom abból ered, hogy e viselkedés eredménye úgymond

„lendületet” ad az árfolyamnak.
4

A pozitív visszacsatolásos

kereskedési stratégiát folytató szereplõk tehát destabilizál-

hatják az államkötvények és a devizák piacát.

POZITÍV ÉS NEGATÍV 

VISSZACSATOLÁSOS KERESKEDÉS 

A HAZAI PIACOKON

A hazai devizapiacon a pozitív és negatív visszacsatolásos

kereskedés jelenlétét két mutató összehasonlításával vizs-

gáltuk. Az egyik a forint euróval szembeni árfolyamának

napi, százalékos változása. A másik indikátor lényegében

ugyanaz, mint amit az 1. ábrán már bemutattunk, azaz a

külföldi befektetõk egy nap alatt összesen mekkora mér-

tékben vásárolnak vagy adnak el forintot a hazai bankrend-

szerrel szemben. Az összehasonlítás során azt vizsgáltuk,

hogy amikor egy adott napon a forint erõsödött, az azt kö-

vetõ napon a külföldiek forintot vásároltak-e, illetve forint-

gyengülést eladás követt-e. A vizsgálat során használt

módszertan lényegében megegyezik egy széles körben hi-

vatkozott módszerrel (Kim–Wei, 1999).

A vizsgálatok során a hazai devizapiacon legaktívabb kül-

földi szereplõket két csoportra, angolszászokra (londoni és

New York-i székhelyû intézmények) és nem angolszászok-

ra osztottuk (minden egyéb székhely). A különválasztást az

motiválta, hogy anekdotikus információk szerint az angol-

szász bankok közvetítik a nagy tõkeerejû, akár az egész pi-

ac alakulását befolyásolni képes külföldi ügyfelek ügylete-

it. Másrészt anekdotikus információk alapján azt valószínû-

sítjük, hogy a végbefektetõk, hosszabb idõhorizonton gon-

dolkodó szereplõk (például a konzervatívabb befektetési

politikát folytató külföldi nyugdíjalapok, biztosítók) inkább a

nem angolszász bankokkal állnak kapcsolatban. E két kül-

földi csoport viselkedése tehát egymásétól eltérõ lehet. 

(A globális deviza- és kötvénypiacok különbözõ típusú

szereplõirõl részletesen ír Kóczán–Mihálovits [2004].) A

rendelkezésre álló adatok alapján a 2003–2005 közötti idõ-

szak folyamatait vizsgáljuk. A teljes periódus elemzése

mellett az idõszak elsõ és második (egyenlõ hosszúságú)

felére külön-külön is elvégezzük a vizsgálatot. Ennek ered-

ményébõl arra következtethetünk, hogy idõ közben történt-

e változás a külföldiek piaci magatartásában.

A pozitív visszacsatolásos kereskedés elemzését a követ-

kezõ módon vizsgáltuk. A kereskedési napokat 5 azonos

nagyságú csoportba (kvantilisekbe) soroltuk be, attól füg-

gõen, hogy mekkora mértékû volt a forint elõzõ napi árfo-

lyamváltozása az euróval szemben. Ezután megnéztük,

hogy az egyes csoportokba tartozó napok esetén mennyi

volt a külföldiek átlagos forintvásárlása, illetve -eladása.

Amennyiben azt kapjuk eredményként, hogy a legfelsõ

kvantilist (amikor a forint erõsödik) és a legalsót (forint-

gyengülés) összehasonlítva a külföldiek átlagos nettó pozí-

cióváltozása az elõbbiben szignifikánsan nagyobb, akkor

elmondhatjuk, hogy pozitív visszacsatolásos kereskedés

jellemzi a külföldiek egy adott csoportját.

MAGYAR NEMZETI BANK

4

Az angol „momentum” szó jelentése többek között: hév, lendület.

3. táblázat

A külföldiek pozitív és negatív visszacsatolásos kereskedésének teszteredményei a devizapiacon 

Külföldiek összesen Angolszász külföldiek Nem angolszász külföldiek

2003. január–2004. június + + Ø

2004. június–2005. december – – –

2003. január–2005. december Ø Ø Ø

Megjegyzés: A szimbólumok jelentése: „+”: pozitív visszacsatolás, „–”: negatív visszacsatolás, „Ø”: nincs szignifikáns (jelentõs) mértékû pozitív vagy negatív

visszacsatolás. Az idõsort azért bontottuk meg 2004 közepén, mivel ez a módszertan nagy elemszámú mintákat igényel.
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A 3. táblázat elsõ sora azt mutatja, hogy 2003 januárja és

2004 júniusa között a külföldi befektetõk pozitív visszacsa-

tolásos kereskedést folytattak. A külföldieket angol-

szászokra és nem angolszászokra bontva azonban azt ta-

pasztalhatjuk, hogy az egyes csoportok eltérõ viselkedést

mutattak. Míg az angolszász befektetõk hajlamosak voltak

a pozitív visszacsatolásos kereskedésre, a nem angol-

szászokra ez nem volt jellemzõ. (Az eredményeket részle-

tesebben lásd Csávás–Kóczán–Varga [2006].) Ezen idõ-

szakban a forint árfolyama széles sávban ingadozott, és az

angolszászok a momentumkereskedés stratégiájának foly-

tatásával kereshettek maguknak támpontot az árfolyam jö-

võbeli alakulására nézve. A pozitív visszacsatolásos keres-

kedés jellegébõl adódóan fokozhatta az árfolyam volatil-

itását ebben az idõszakban.

2004. július és 2005. december között a fentiekkel ellenté-

tes eredményeket kaptunk: ekkor a külföldiek mindkét cso-

portja negatív visszacsatolásos kereskedést folytatott, a na-

gyobb erõsödéseket követõen forinteladók, míg a gyengü-

lések után forintvásárlók voltak. Ez volt az az idõszak, ami-

kor az árfolyam egy szûk, 5-6 százalékos sávban mozgott,

a korábbinál alacsonyabb volatilitás mellett. A negatív

visszacsatolásos kereskedés kialakulásának egy lehetsé-

ges magyarázata, hogy ebben az idõszakban erõsödött fel

a hazai devizahitelezés, ami stabilabbá tehette az árfolyam-

várakozásokat. A negatív visszacsatolásos kereskedés pe-

dig elõsegíthette az árfolyam viszonylagos stabilitását.

A teljes idõszakot nézve (2003–2005) nem sikerült kimutat-

nunk a külföldiek pozitív/negatív visszacsatolásos kereske-

dését, ami abból ered, hogy a két idõszak eltérõ stratégiá-

ja kioltotta egymást.

Mivel a pozitív visszacsatolásos kereskedés az államköt-

vénypiacot ugyanúgy destabilizálhatja, mint a devizapia-

cot, ezért az államkötvénypiac tekintetében is érdemes el-

végezni a momentumkereskedésre vonatkozó elemzést. 

A bemutatott módszertant felhasználva arra keressük a vá-

laszt a következõkben, hogy az államkötvények elõzõ napi

áralakulása befolyásolta-e a külföldi befektetõk államköt-

vény-vásárlását, és ha igen, milyen irányban. Ez a vizsgá-

lat a devizapiacival ellentétben nem terjedhet ki az angol-

szász és nem angolszász befektetõk stratégiája közötti kü-

lönbség elemzésére, mert az államkötvény-piacról nincse-

nek megfelelõ adataink a külföldi szereplõk csoportosítá-

sához. A rendelkezésre álló adatok alapján azonban

hosszabb, 2001 elejétõl 2005 végéig tartó periódusra vé-

gezhetjük el az elemzést.

Az államkötvények elõzõ napi áralakulását a MAX index

változásával ragadjuk meg. A MAX index egy elképzelt

államkötvény-portfólió árának napi alakulását mutatja. Az

index értékét a portfólióban szereplõ államkötvények árai-

nak súlyozott átlaga adja, azaz ha az értékpapírok árai

emelkednek, akkor az index értéke is nõ, az árak esésekor

pedig csökken. A MAX index értékének meghatározásá-

hoz használt képzeletbeli portfólió összetétele a forgalom-

ban lévõ államkötvények mennyisége alapján kerül meg-

határozásra. Az index értékének változása ezért jól tükrözi

a teljes államkötvénypiacra jellemzõ áralakulást. A külföldi

befektetõk múltbeli áralakulásra adott reakcióját a tulajdo-

nukban lévõ államkötvény-állomány változásán keresztül

vizsgáljuk, hiszen ha ez az állomány egy adott napon nõ,

az azt jelenti, hogy aznap több államkötvényt vettek a kül-

földiek, mint amennyit eladtak. Minél nagyobb ez a növe-

kedés, annál biztosabban mondhatjuk, hogy a külföldiek

többsége inkább vásárlóként, semmint eladóként jelent

meg az államkötvények piacán.

A 4. táblázat elsõ sora azt mutatja, hogy eredményeink

alapján a teljes vizsgált periódusban (2001. január és

2005. december között) a külföldi befektetõk csoportszin-

ten hajlamosak voltak az elõzõ napi ármozgással párhuza-

mosan alakítani pozíciójukat. (Az eredményeket részlete-

sebben lásd Csávás–Kóczán–Varga [2006].)

Korábban láttuk, hogy 2003 közepén változás következett

be a külföldiek másodpiaci viselkedésében, ami valószínû-

leg ahhoz köthetõ, hogy a külföldi szereplõk csoportján be-

lül csökkent a konvergenciabefektetõk, és nõtt a másodpi-

acon aktívabb, rövid távú kamatnyereségre törekvõ befek-

tetõk aránya. Emiatt a fenti ötéves idõszakot felosztottuk a

változás elõtti, illetve utáni részekre, és megvizsgáltuk,

4. táblázat

A külföldiek pozitív visszacsatolásos kereskedésének teszteredményei az államkötvénypiacon

A visszacsatolás iránya és szignifikanciája

2001. január–2005. december +

2001. január–2003. május +

2003. június–2005. december Ø

Megjegyzés: A szimbólumok jelentése: „+”: pozitív visszacsatolás, „Ø”: nincs szignifikáns (jelentõs) mértékû pozitív vagy negatív visszacsatolás.



MNB-SZEMLE • 2006. JÚNIUS20

hogy mennyire volt jellemzõ a külföldi szereplõkre a pozitív

visszacsatolásos kereskedés 2001. január és 2003. május,

valamint 2003. június és 2005. december között (4. táblá-

zat, második és harmadik sor). Az eredmények alapján az

elsõ periódus tekintetében kimutatható, hogy a külföldiek

jellemzõen az elõzõ napi ármozgással párhuzamosan ala-

kították államkötvény-vásárlásukat, tehát csoportszinten

egységes, méghozzá a pozitív visszacsatolásos kereske-

désre hajlamos magatartást mutattak. A 2003 közepe óta

tartó periódusban azonban már nem lehet kimutatni, hogy

a külföldi befektetõk csoportszinten pozitív visszacsatolá-

sos kereskedési stratégiát követnének. Az eredményeink

azt mutatják tehát, hogy 2003 közepétõl kezdve megszûnt

a külföldi szereplõk elõzõ napi áralakulásra vonatkozó ko-

rábbi egységes reakciója. Ez arra utal, hogy a külföldi sze-

replõk csoportján belül a nagyobb hozamingadozás meg-

jelenésének idõszakában megnövekedett súlyú, másodpi-

acon aktívabb befektetõk csoportszinten nem hajlamosak

az elõzõ napi ármozgással párhuzamosan alakítani pozí-

ciójukat, vagyis vegyesen találhatók közöttük pozitív és ne-

gatív visszacsatolásos kereskedési stratégiát követõ be-

fektetõk.

KÖVETKEZTETÉSEK

A külföldi befektetõk meghatározó szerepet töltenek be

mind a devizapiacon, mind az államkötvények piacán, ré-

szesedésük e piacok forgalmából 50, illetve 40 százalék. 

A forgalom napi alakulását vizsgálva megállapítható, hogy

a külföldiek szerepe a devizapiacon jelentõsebb a belföldi

vállalatokénál. Az államkötvények másodpiacán a hazai és

a külföldi szereplõk hasonló mértékben befolyásolják for-

galom volumenének alakulását.

A külföldiek kereskedési motivációit vizsgálva megállapít-

hatjuk, hogy mindkét piacon jelen vannak azok a szereplõk,

akik a hozamok, árfolyamok rövid távú mozgását kihasznál-

va törekednek nyereség elérésére. Azonban mind a deviza-,

mind az államkötvénypiacon találhatunk hosszabb távú

stratégiát folytató külföldieket, akik közül az államkötvénypi-

acon a konvergenciabefektetõket emelhetjük ki.

2003. január és 2004. június között a külföldi befektetõk haj-

lamosak voltak a pozitív visszacsatolásos kereskedésre a

devizapiacon, ami fokozhatta az árfolyam volatilitását eb-

ben az idõszakban. Vizsgálataink alapján ezzel ellentétes,

negatív visszacsatolásos kereskedést folytattak 2004 köze-

pe és 2005 vége között, ami elõsegíthette az árfolyam vi-

szonylagos stabilitását. 2001. január és 2003. május között

a külföldiekre az államkötvénypiacon is a pozitív visszacsa-

tolásos kereskedés volt jellemzõ. Az elmúlt két évben azon-

ban megszûnt a külföldi szereplõk elõzõ napi áralakulásra

vonatkozó korábbi egységes reakciója ezen a piacon,

vagyis vegyesen találhatók közöttük pozitív és negatív

visszacsatolásos kereskedési stratégiát követõ befektetõk.
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BEVEZETÉS

Az információs technológia gyors fejlõdése, a tõkepiac

nemzetköziesedését kiaknázó új típusú versenytársak

megjelenése, valamint a felgyorsuló innováció miatt létrejö-

võ új piacok az elmúlt években jelentõsen hozzájárultak a

piaci verseny élesedéséhez és az európai bankrendszer

konszolidációjának felgyorsulásához. Az európai uniós or-

szágok bankszektorai számos kihívással néztek szembe

az elmúlt évtizedben. A régi tagországok esetén a Banki és

Pénzügyi Szolgáltatásokat szabályozó Második Európai

Direktíva és az „Egységes Európai Útlevél” jelentõsen nö-

velte a dereguláció sebességét, a piacra lépés költségei-

nek csökkentésén keresztül hozzájárulva a verseny erõsö-

déséhez és egy Egységes Pénzügyi Piac létrejöttéhez. 

A Gazdasági és Monetáris Unió (GMU) ugyancsak nagy-

mértékben elõsegítette az intézmények mûködési korlá-

tainak lebontását. Az euro bevezetése fõként a pénz- és tõ-

kepiacok integrációját gyorsította azáltal, hogy a helyi ban-

kok fokozatosan elvesztették a külföldi bankokkal szembe-

ni versenyelõnyüket.  

A pénzügyi közvetítõrendszer átalakulásával párhuzam-

ban elkezdõdött a bankrendszer egységes bankpiacba

történõ integrációja. A gazdasági konvergencia, a szabá-

lyozói harmonizáció és az EU kibõvítése tovább gyorsítot-

ta az új EU-tagországok bankrendszereinek konszolidáció-

ját és integrációját. Az új EU-tagországokban a tervutasítá-

sos gazdaságirányítás és az egyszintû bankrendszer meg-

szûnését követõen a pénz- és tõkepiaci liberalizáció, vala-

mint a gazdaság privatizációja teremtette meg a modern

pénzügyi intézményrendszer kialakulásának alapjait. A je-

lentõs mértékû külfölditõke-bevonás, az intézményi kon-

szolidáció, valamint a hatékony szabályozói környezet ki-

alakulása nagyban hozzájárult a bankrendszer gyors át-

alakulásához és fejlõdéséhez, valamint a bankok árazásá-

nak, hitelezésének piaci alapokra helyezõdéséhez.

Tanulmányunk arra keresi a választ, hogy a mûködési kör-

nyezet sajátosságai, valamint ezektõl a hatásoktól függet-

lenül a menedzsment tudatos viselkedése mekkora haté-

konyságbeli eltérést okoz az egyes országok között. Ennek

mérését úgy végezzük el, hogy megpróbáljuk kiszûrni a

bankok eltérõ mûködési környezetébõl származó hatáso-

kat. Megvizsgáljuk, hogy az Európai Unió tagországainak

bankrendszerei mennyire tekinthetõk hatékonynak és mek-

kora, valamint hogyan változik a hatékonysági rés a régi és

az új EU-tagok között. Emellett mérjük a hatékonyság kon-

vergenciájának nagyságát az unió tagországain belül, va-

lamint a tagországok között.

Ebben a tanulmányban két hatékonysági mutatót származ-

tatunk, az egyik az úgynevezett költséghatékonyság (to-

vábbiakban költséghatékonyság), a másik pedig az alter-

natív profithatékonyság (továbbiakban profithatékonyság).

A költséghatékonysággal azt mérjük, hogy a menedzs-

ment alkalmassága vagy alkalmatlansága milyen hatást

gyakorol a költséggazdálkodáson keresztül a bank mûkö-

désére. A profithatékonyság kapcsán arra a kérdésre ke-

ressük a választ, hogy a bankok eltérõ profitabilitása

mennyiben tudható be a menedzsment munkájának. A

profithatékonyság azért tekinthetõ a költséghatékonyság-

gal szemben nagyobb információtartalommal rendelkezõ

módszernek, mivel figyelembe veszi azt is, hogy a me-

Holló Dániel–Nagy Márton: Bankrendszeri 

hatékonyság vizsgálata az Európai Unióban
1

A pénzügyi stabilitási szempontok mellett jóléti szemszögbõl is kedvezõtlennek tekinthetõ a régi és új EU-tagországok

bankrendszerei közt kimutatható költséghatékonysági rés. Az új tagországok többségében a bankok a relatíve magas

költséghatékonyság-veszteségeket és az elégtelen verseny miatti oligopolisztikus járadékot vélhetõen beárazzák a ka-

matokba. A magas hitel- és alacsony betéti kamatok a volumenhatáson keresztül meggátolhatják a megtakarítási és be-

ruházási kedv élénkülését, így egy magasabb gazdasági növekedési pálya elérését. 

A jelen tanulmányban megvizsgáljuk az Európai Unió tagállamainak bankrendszerei közötti hatékonyságbeli eltérése-

ket, és megpróbáljuk megmagyarázni annak okait. Empirikusan bizonyítjuk, hogy a tagállamok közötti hatékonyságkü-

lönbségek mértékét és idõbeli alakulását nagyban befolyásolják a mûködési környezet adottságai és a menedzsment

tudatos viselkedése. Hosszú távon csak a menedzsment tudatos magatartásának van relevanciája, hiszen a pénzügyi

piacok, intézmények integrációjával és az Egységes Európai Piac létrejöttével a mûködési környezetben rejlõ elõnyök

és hátrányok nagyságrendje mérséklõdik vagy eliminálódik.

1

A témában írt bõvebb tanulmány elérhetõ a Magyar Nemzeti Bank honlapján (Working Papers 2006/3).
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nedzsment nemcsak a költségszerkezet, hanem a kibo-

csátási árak és nem árjellegû tényezõk „tudatos” megvá-

lasztásával is hozzájárulhat a hatékony mûködéshez. Em-

pirikusan igazoljuk, hogy az eltérõ mûködési környezetbõl

eredõ hatások kiszûrése nélkül a költség- és profithaté-

konyság mérésébõl származó eredmények, valamint az

ebbõl levonható következtetések jelentõsen eltérhetnek. 

A mûködési környezet hatásait kontrollálva a költség- és

profithatékonyságból levonható következtetések azonban

egymással konzisztensek.  

A tanulmányunk fontossága abban rejlik, hogy a bank-

rendszer stabilitása szempontjából elsõdlegesen a profit-

maximalizáló viselkedés miatt a tudatos hatékonyságjaví-

tásnak van relevanciája. Kockázatot hordozhat, hogy az

elégtelen verseny vagy más piaci tökéletlenségek miatti

magas profitabilitás következtében a menedzsment elké-

nyelmesedik, és nem foglalkozik a hatékonyság javításá-

val. Csak a tudatos hatékonyságjavulás járulhat hozzá tar-

tósan egy bank jövedelemtermelõ képességéhez, ugyan-

is hosszú távon – az Egységes Európai Bankpiac követ-

kezményeként – a piaci tökéletlenségekbõl adódó egyéb

profitbeli, hatékonyságbeli különbségek elõbb-utóbb mér-

séklõdnek vagy eltûnnek. A hatékonyságjavításnak fontos

jóléti következményei is lehetnek, mely elsõsorban abból

ered, hogy a hatékonyan mûködõ intézmények „hatékony-

sági többlete” az árazásban megjelenve egyrészrõl a hi-

telkamatok csökkenésén keresztül a beruházások és a fo-

gyasztás élénküléséhez és ezáltal egy dinamikusabb

gazdasági növekedéshez, másrészrõl a kamatterhek mér-

séklõdésén keresztül a fogyasztói többlet emelkedéséhez

járulhat hozzá.

HATÉKONYSÁGI MEGKÖZELÍTÉSEK

A gyakorlatban legtöbbször a számviteli-pénzügyi mutatók

alapján elemzik a bankok relatív, versenytársakhoz viszo-

nyított hatékonyságát. A számviteli mutatók használata

mellett azonban a statisztikai megközelítés alkalmazása is

indokolt. A statisztikai alapú költséghatékonysági mutatók-

kal például pontosabban meg tudjuk határozni, hogy a

menedzsment alkalmassága vagy alkalmatlansága (ké-

pessége) milyen hatást gyakorol a költséggazdálkodáson

keresztül a bank mûködésére. A menedzsment „képes-

ségbeli különbségei” az inputok megfelelõ allokálásában

és a technológia kihasználásában rejlenek. A profithaté-

konyság a költséghatékonysággal szemben nagyobb in-

formációtartalommal bír, mivel figyelembe veszi azt is,

hogy a menedzsment nemcsak a költségszerkezet, hanem

a kibocsátási árak és a nem árjellegû tényezõk „tudatos”

megválasztásával is hozzájárulhat a hatékony mûködés-

hez. A menedzsment „tudatos” erõfeszítéseinek eredmé-

nyeként például eltérõ minõségû szolgáltatások alakulhat-

nak ki, erõsödhet a nem tökéletes versenyzõi árazási ma-

gatartás és ezáltal növekedhet az oligopolisztikus járadék,

valamint emelkedhet a nem kamatjellegû bevételek szere-

pe. Kutatásunk során a statisztikai alapú, úgynevezett pa-

rametrikus megközelítést preferáltuk és feltételeztük, hogy

a hatékony határ egy adott függvénnyel leírható. 

A parametrikus módszereket leggyakrabban a költségha-

tékonyság becslésére használják, míg a profithatékonyság

vizsgálata az utóbbi néhány évben terjedt el. A költségha-

tékonyság mérése azért fontos, mivel ez gyakorol a legna-

gyobb hatást a bankok árazására és jövedelmezõségére.

A költséghatékonyság fogalmát elõször Leibenstein (1966)

vezette be. Ezzel az egyes bankok menedzsmentjeinek

„képességeiben levõ különbségekre” akart fokuszálni.

Ezek a „képességbeli különbségek” pedig abban rejlenek,

hogyan tudják a költségeket menedzselni, azaz az inputo-

kat allokálni és technológiát felhasználni. Az allokációs ha-

tékonyság, mint a költséghatékonyság egyik része, azt a

hatékonyságot próbálja megtestesíteni, amely abból ered,

hogy a menedzsment mennyire tud megfelelõen reagálni a

relatív árváltozásokra, képes-e a relatíve drágábbá vált in-

putokat a relatíve olcsóbbakkal helyettesíteni. A költségha-

tékonyság technológiai komponense a menedzsment

azon képességét méri, hogy tud-e megfelelõ termelési ter-

veket készíteni, illetve hogy milyen jól tudja az erõforráso-

kat a tervekhez rendelni. 

A profithatékonyság becslése még viszonylag újnak szá-

mít a hatékonysági irodalomban. A profithatékonyságot a

következõképpen definiáljuk Berger és Mester (1997)

munkája nyomán: az adott bank milyen közel áll ahhoz,

hogy elérje a maximális profitot adott outputszintek mellett. 

A hatékonysági irodalom domináns része az USA bank-

rendszerét vizsgálta, az európai tanulmányok részaránya

viszont meglehetõsen alacsony, az átmeneti gazdaságok

pénzügyi rendszereinek vizsgálata pedig szinte alig kapott

figyelmet.
2

Az egyes országok bankrendszereit hatékony-

sági szempontból összehasonlító kutatások is erõsen alul-

reprezentáltak, melyet az eltérõ mûködési környezetbõl

adódó problémák nehéz kezelése és ennek hatékonyság-

ra gyakorolt hatása magyarázhat.  

2

Amint azt Berger és Humphrey (1997) hangsúlyozza, a 122 hatékonysági kutatásból, amely közel 21 országot fedett le, csak mintegy 5% vizsgált átme-

neti gazdaságokat.
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FÕBB KÜLÖNBSÉGEK AZ UNIÓS

ORSZÁGOK MÛKÖDÉSI 

KÖRNYEZETÉBEN

A bankrendszerek országok közötti összehasonlítása so-

rán az egyik legnagyobb kihívás a mûködési környezet

fõbb különbségeinek feltárása, vizsgálata, valamint a haté-

konyságra gyakorolt hatásának elkülönítése a menedzs-

ment viselkedésébõl eredõ hatásoktól. Ennek megfelelõen

a következõkben megvizsgáljuk a mûködési környezet he-

terogenitásának fõ forrásait. 

A makrogazdasági környezet

Az Európai Unió régi és új tagországaiban a makrogazda-

ság stabilitása megerõsödött az elmúlt évtizedben. A régi

tagországok többsége teljesítette a nominális konvergen-

ciát, a maastrichti kritériumokat és 1999-ben bevezette a

közös pénzt, az eurót. Az új tagországok többségében a

központi tervutasításos rendszert felváltotta a piacgazda-

ság, melynek következtében elindult, valamint felgyorsult

az EU-hoz történõ reálgazdasági és a GMU öt pilléréhez

történõ nominális konvergencia (árfolyam-stabilitás, ársta-

bilitás, költségvetés egyensúlya, államadósság alacsony

szintje, hosszú kamatok konvergenciája). A felzárkózás el-

lenére az Európai Unióban, fõleg a régi és új tagországok

között, azonban továbbra is jelentõs gazdasági különbsé-

gek figyelhetõk meg.

A reálgazdasági konvergenciát illetõen elmondható, hogy

bár az új EU-tagországokban aggregált szinten a gazda-

ság és a termelékenység növekedési üteme gyorsabb,

addig a kibocsátás szintje alacsonyabb a régi tagorszá-

gokénál. Az egy fõre esõ, PPP-alapon számított GDP-vel

mért átlagos fejlettségi szint az új EU-tagországokban kö-

zel kétharmada a régiekének. Ezt a szintet a csatlakozó

országok közül Csehország, Ciprus, Málta és Szlovénia

múlja felül.  

A nominális konvergenciát illetõen fontos kiemelni, hogy a

régi (EU-15) és új tagállamok (EU-10) átlagos inflációjának

szintje a fejlettségnél sokkal kisebb különbséget mutat,

azonban a tagállamok között nagyfokú heterogenitás fi-

gyelhetõ meg. Bár a régi tagállamok többségében az euro

bevezetését megelõzõen az infláció alacsony szintre csök-

kent, az országok közötti relatív szórás továbbra is magas.

Az új tagországok esetén az okozza a heterogenitást,

hogy Szlovákia, Szlovénia, Magyarország és Ciprus kivé-

telével az országok többsége már 2003-ra elérte a maast-

richti kritérium által meghatározott szintet.  

Az euroövezetben a közös monetáris politika jelentõsen

csökkentette a kamatok ingadozását és növelte az orszá-

gok közti homogenitást. A hosszú kamatok terén Magyar-

ország kivételével minden új EU-tagország elérte a kon-

vergenciakritériumokat. Az új tagországoknál a rövid ka-

matok esetén azonban jelentõs szóródás tapasztalható az

infláció különbözõ mértéke, valamint a fiskális egyensúly-

talanságból és árfolyam-bizonytalanságból eredõ maga-

sabb kockázati prémium miatt. 

A szabályozói környezet 

Az 1980-as éveket követõen az EU pénzügyi szektora egy

jelentõs liberalizációs (tõkeáramlás) és deregulációs (keres-

kedelmi bankok alapítása, tevékenységi körének meghatá-

rozása és megszûnése) folyamaton esett át. A Banki és

Pénzügyi Szolgáltatásokat szabályozó Második Európai Di-

rektíva (1989) és az „Egységes Európai Útlevél” (1993) be-

vezetését, valamint a Pénzügyi Szolgáltatások Akcióterve

(1999) elindulását követõen jelentõsen felgyorsult a szabá-

lyozási rendszerek konvergenciája.
3

Mivel az új tagállamok

a legfontosabb európai banki direktívákat már a csatlakozás

elõtt teljesítették, az EU kibõvítése után lassult, de nem állt

meg a pénzügyi szabályozás folyamatos harmonizációja.
4

3

Európában a jövõben a legnagyobb kihívást a jelzálog-hitelezés, a vagyonkezelési tevékenység, a pénzügyi tanácsadás, a biztosítási tevékenység or-

szágonként eltérõ szabályozásának harmonizációja, valamint a Bázel II implementációja és az új EU-tagországok esetén az euro bevezetése jelentheti.

4

A takarékszövetkezeteket, valamint a betétbiztosítási rendszerrel kapcsolatos európai irányelvek teljes adaptálását azonban még sok országnak be kell

fejeznie. Néhány új tagállamnak pedig tovább kell folytatnia a tõkeszabályozás, csõdtörvény, valamint a fiókok és leányvállalatok mûködésével kapcso-

latos szabályozás harmonizációját.

1. ábra

A tagállamok fejlettségi fokának és inflációjának 

EU-25 átlagától való százalékos eltérése (2003-ban)
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Megjegyzés: EU-15 a régi EU-tagországokat, míg az EU-10 az új EU-

tagországokat foglalja magában. 

Forrás: Eurostat.
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MAGYAR NEMZETI BANK

Fontos megemlíteni, hogy bár az európai direktívák több-

ségének teljesítése csökkentette az elmúlt évben a szabá-

lyozás heterogenitásának mértékét, az azonos tevékeny-

ségek szabályozásának szigorúsága a tagállamok között

továbbra is jelentõsen szóródik. Emellett a direktívákon fe-

lüli, illetve ún. minimumszinten túli pénzügyi szabályozás-

ban ugyancsak jelentõs eltérések figyelhetõk meg. Ezen

tényezõk között említhetõ a fogyasztóvédelem, kisebbségi

részvényesek érdekvédelme, a vállalatirányítás minõsége,

a verseny és a hatékonyság ösztönzése.     

A pénzügyi közvetítés mélysége

A mûködési környezet legfontosabb tényezõi közül a

pénzügyi közvetítés tekintetében figyelhetõ meg a legna-

gyobb heterogenitás az EU-tagállamok között. Az új EU-

tagállamok bankrendszerének átlagos hitel/GDP-mutatója

(36%) kevesebb, mint egyharmada a régi tagországokéval

(125%) összehasonlítva. 

Az új EU-tagországokon belüli nagyfokú szóródást jól jelzi,

hogy a pénzügyi közvetítés mélysége és annak alakulása

szempontjából a bankrendszerek három jól elkülöníthetõ

csoportba oszthatók. A bankrendszer magánszektornak

nyújtott hiteleinek GDP-arányos szintje Ciprus és Málta

esetén már 2001-ben elérte a régi EU-tagországok átlagát.

Ebben a két országban a bankok gazdasági szerepének

gyors növekedését a korai privatizációs hullám, a gyors

pénzügyi liberalizáció, a gazdaság stabilan magas növe-

kedése okozta. A második csoportba Csehország és Szlo-

vákia tartozik, ahol a banki közvetítés mélysége az állami

vállalatok nagyfokú finanszírozása, valamint a korai tõkeli-

beralizáció miatt már 1998-ban megközelítette a régi EU-

tagországok minimumszintjét (60%). A magánszektor hite-

leinek GDP-arányos értéke azonban 2003-ra mintegy meg-

felezõdött (30%), amit egyrészt a nagyfokú port-

fólótisztítás, másrészt a szabályozás szigorításával párhu-

zamosan a hitelezésben fellépõ erõteljes kormányzati ki-

szorítási hatás magyarázott. A harmadik csoportba a balti

országok (Észtország, Litvánia
5

és Lettország), valamint

Lengyelország, Magyarország és Szlovénia sorolható,

ahol a bankok gazdaságon belül betöltött szerepe egy ala-

csonynak tekinthetõ szintrõl csak 1999–2000 óta kezdett el

tartósan emelkedni. A növekvõ trend ellenére ezen orszá-

goknak a lemaradása szignifikánsan nem csökkent.

Végül meg kell említeni, hogy a régi EU-tagországokon be-

lül is megfigyelhetõ egy erõs heterogenitás a bankok

pénzügyi közvetítésen belül betöltött szerepét illetõen.

Finnországban, Görögországban, Olaszországban és

Franciaországban alacsonyabb, míg Hollandiában, Íror-

szágban, Dániában, Portugáliában és Németországban

magasabb az EU-15 átlagánál a bankrendszer által a ma-

gánszektornak nyújtott hitelek GDP-hez viszonyított ará-

nya. A pénzügyi közvetítés mélységének országok közötti

szóródását fõként a tõkepiac eltérõ szerepe, a pénzügyi

szabályozás különbözõ erõssége, valamint egyéb

országspecifikus tényezõk magyarázzák.     

Piaci koncentráció

A konszolidációs folyamat eredményeként a régi és új EU-

tagországok között az elmúlt években nemcsak gazdasá-

gi, szabályozói, pénzügyi közvetítési, hanem piaci struktú-

ra alapú felzárkózás is lejátszódott. Ennek ellenére a két

régió bankrendszerei között jelentõs koncentrációbeli rés

maradt fönn. 

Az új EU-tagországok többségében a kétszintû bankrend-

szer kialakulását követõen az állami bankok privatizációja

és rekapitalizációja, valamint számos új bank piacra lépé-

se a monopolisztikus struktúra gyors feltöredezését okoz-

ta. A bankrendszerek nagy részének külföldi tulajdonba

kerülése a technológiai (fejlett kockázatkezelési, vállalat-

irányítás és elszámolási módszerek) és a képzett munka-

erõ-transzferen keresztül nagymértékben elõsegítette a

pénzügyi szektor termelékenységének növekedését és in-

tegrációját.
6

A ‘90-es évek második felében az akvizíciók

és egyesülések, valamint számos banklikvidálás azonban

5

Litvániában a legalacsonyabb a banki közvetítés mélysége, ami a közös faktorokon túl a számos bankválságnak köszönhetõ. 

6

Az anya- és a leánybank közötti kapcsolatnak a hatékonyság nagyságára és annak alakulására gyakorolt hatása, illetve ez utóbbinak feltárása az új tag-

országok esetében különösen fontos kérdés. Ennek vizsgálata a jövõbeli kutatás egyik fõ irányvonala lehet.

2. ábra

Az EU-tagországok kereskedelmi bankjai által 

a magánszektor részére nyújtott hiteleinek GDP-hez 

viszonyított aránya (2003-ban)
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Megjegyzés: Luxemburgot nem ábrázoltuk, mivel itt kiugróan magas 500% fe-

letti a magánszektor hitelei/GDP-arány.

Forrás: EKB.



BANKRENDSZERI HATÉKONYSÁG VIZSGÁLATA AZ EURÓPAI UNIÓBAN

MNB-SZEMLE • 2006. JÚNIUS 25

megállította a bankrendszer koncentrációjának csökkené-

sét és stabilizálta az oligopolisztikus struktúráját.

A mérlegfõösszeg alapján az elsõ öt legnagyobb bank pi-

aci részesedésének összegét összehasonlítva az új EU-

tagországok közül egyedül csak Lengyelország és Ma-

gyarország rendelkezik a piacok relatív nagy mérete miatt

a régi EU-tagországok átlagához közeli értékkel. Részben

a kis piaci méret, részben pedig az öröklött piaci struktúra

miatt a többi új EU-tagország bankszektora erõsen kon-

centráltnak tekinthetõ (az elsõ öt bank piaci részesedése

63–100% között szóródik).  

A régi EU-tagországok esetén is megfigyelhetõ a piaci

struktúra átalakulása. Az új EU-tagországokkal szemben a

régi tagországok esetén a koncentráció foka bár egy ala-

csony szintrõl, de a hatékonyság- és/vagy piacierõ-növe-

lést célzó számos egyesülés és felvásárlás miatt fokozato-

san emelkedett az elmúlt években. A régi EU-tagországok

bankpiacainak átlagos koncentrációja azonban még min-

dig alatta marad, országok közötti szóródása pedig meg-

haladja (a koncentráció 22–84% közötti) az új EU-

tagországok értékeit. Ez utóbbi arra vezethetõ vissza,

hogy az új EU-tagországokon belül jelentõsebb az orszá-

gok mérete közötti különbség.   

EMPIRIKUS EREDMÉNYEK

A statisztikai megközelítését felhasználó hatékonysági ku-

tatásunk során az Európai Unió 25 tagállamának 2459

bankját vizsgáltuk a 1999 és 2003 közötti idõszakban.  Ku-

tatásunk során két alapegyenletet becsülünk. Az elsõ

egyenlet csak a költség és profitfüggvény input és output

változóit vizsgálja, míg a második alternatív egyenletet ki-

bõvítettük országspecifikus változókkal (infláció, egy fõre

esõ jövedelem, a pénzügyi közvetítés mélysége, a piaci

koncentráció, a szabályozói környezet minõsége). Ennek

megfelelõen megbecsültük bankonként, illetve országon-

ként a költséghatékonyság és a profithatékonyság szintjét

úgy, hogy nem kontrolláltunk a bankok mûködési környe-

zetében meglévõ különbségekre és emellett úgy, hogy

kontrolláltunk ezekre a tényezõkre.  

Eredményeink alapján elmondható, hogy az eltérõ mûkö-

dési környezetbõl származó torzító tényezõk figyelembe-

vételétõl függetlenül megfigyelhetõ a régi és új tagorszá-

gok között egy költséghatékonysági rés, illetve a hatékony-

sági különbségek lassú idõbeli csökkenése, a konvergen-

cia léte 1999 és 2003 között. 

A 4. ábrán a régi tagállamokban a hatékonyság kis mértékû

csökkenése, míg az új tagok esetében felzárkózás látható.

A vizsgált idõszak alatt a két régió közötti, a régi tagorszá-

gok elõnyét mutató hatékonysági rés 23 százalékpontról 15

százalékpontra csökkent a vizsgált idõszakban. Az alterna-

tív modell eredményeit bemutató 5. ábrán megfigyelhetõ,

hogy a teljes EU és a régi tagországok átlagos hatékonysá-

gi értékei, a vizsgált idõszak alatt ugyancsak mérséklõdnek,

ugyanakkor szembetûnõ eredmény, hogy az új tagok 1999-

ben az elõzõ modellhez képest magasabb hatékonysági

szintrõl „indulnak” és a hatékonysági rés záródása lassabb. 

Empirikusan alátámasztható, hogy a torzító tényezõknek –

kiemelten az inflációnak, a fejlettség szintjének és ezzel szo-

ros összefüggésben a pénzügyi közvetítés mélységének,

valamint a szabályozói környezetnek – kontrollálása csök-

kenti a régi és új tagországok közötti tényleges rés nagysá-

gát, valamint lassítja a konvergencia sebességét. Az Euró-

pai Unión belüli konvergencia megléte mellett ugyancsak ki-

mutatatható, hogy a régi és új tagországokon belül is homo-

genizálódnak a bankok költséghatékonysági szintjei. 

3. ábra

Az EU-tagországok bankrendszereinek koncentrációja

(2003-ban)

0

10

20

30

40

50

60

70

80

90

100

E
E

C
Y

N
L

B
E

M
L

L
V

F
I

E
U

-1
0

S
K

S
I

D
K

G
R

C
Z

L
T

P
T

E
U

-2
5

S
E

E
U

-1
5

H
U

P
L

F
R

A
T

E
S

IE G
B

L
U

IT D
E

%

Megjegyzés: A koncentrációt az elsõ öt legnagyobb bank mérlegfõösszeg alap-

ján számított piaci részarányának összegeként definiáljuk.

Forrás: EKB.

4. ábra

Átlagos költséghatékonysági szintek az Európai Unióban
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Megjegyzés: A hatékonyság a mûködési környezet és a menedzsment viselke-

désének együttes hatását méri.
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A profithatékonyság becslése során ugyancsak látható egy

pozitív rés 1999 és 2003 között a régi és új tagállamok ese-

tén, de csak abban az esetben, ha kontrollálunk a mûködé-

si környezet jövedelmezõségre gyakorolt hatására (7. áb-

ra). Számos új tagország esetén vélhetõen a mûködési kör-

nyezet sajátosságai lehetõséget adnak a bankoknak a régi

tagországokhoz képest magasabb jövedelem realizálásá-

ra, ezért az elsõ modellspecifikáció alapján alacsony, ne-

gatív profithatékonysági különbség mutatható ki (6. ábra).

KÖVETKEZTETÉSEK

Elõretekintve elmondható, hogy a hatékonysági mutatók kö-

zül a költséghatékonysági rés fennmaradása tekinthetõ

alapvetõen kedvezõtlennek, mivel negatív hatást gyakorol-

hat az új EU-tagországokban a pénzügyi rendszer hosszú

távú versenyképességére. A költséghatékonysági rés csök-

kenése irányába hathat, hogy az új EU-tagországok bankjai

a hatékonyság alacsony szintje miatt a régi tagállamokkal

összevetve magasabb belsõ, a menedzsment tudatos visel-

kedésébõl eredõ hatékonysági tartalékkal rendelkeznek.

Kockázatot hordoz azonban, hogy az új EU-tagországok

bankrendszereiben az oligopolisztikus piaci struktúra, a ver-

seny lassú fokozódása miatt csak kismértékben erõsödhet a

költséghatékonyság-javítási kényszer. A hatékonyságjavítá-

si nyomást tovább csökkentheti, hogy a fejletlenebb orszá-

gok bankjainál a külsõ hatékonysági tartalékok is magasnak

tekinthetõk, hiszen a gazdaság fokozatos fejlõdése, integrá-

lódása a pénzügyi közvetítés mélyülésén keresztül egy ter-

mészetes hatékonyságjavulást eredményez. Emellett

ugyancsak visszatartó erõ lehet, hogy a tudatos hatékony-

ságnövelés rövid távon nagymértékû többletköltséggel jár,

ami csak hosszabb távon érezteti hatását. Mivel az Európai

Unión belül a pénzügyi piacok és a pénzügy intézmény-

rendszer erõsödõ integrációja következtében a régi és új

tagországok piaci sajátosságaiból eredõ elõnyök-hátrányok

mérséklõdnek, ezért a költséghatékonysági rés tudatos

csökkentése továbbra is szükséges. 
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Átlagos költséghatékonysági szintek az Európai Unióban
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Megjegyzés: A hatékonyság fõként a menedzsment viselkedését méri.

6. ábra

Átlagos profithatékonysági szintek az Európai Unióban
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7. ábra

Átlagos profithatékonysági szintek az Európai Unióban
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A közgazdaságtanban gyakori, hogy egy megfigyelt gaz-

dasági folyamatot többféle – nemritkán eltérõ következte-

tésekre vezetõ – módon is lehet elméletileg megalapozot-

tan értékelni. Jelenleg ilyen példának tekinthetõ az Euró-

pai Unió legtöbb új tagországában – köztük Magyarorszá-

gon is – a gyors hitelnövekedés. Az egyik magyarázat

szerint – a piacgazdasági átmenet elsõ éveiben kialakult

rendkívül alacsony szintrõl – a hitelezés gyors bõvülése a

pénzügyi rendszer egészséges fejlõdésének jele, ami

hozzásegíti ezeket az országokat az EU jövedelemszintjé-

hez való gyorsabb felzárkózáshoz. Egy másik vélemény

szerint ha a hitelállomány túlzottan gyorsan bõvül, és ki-

alakul egy hitelboom, az jelentõs gazdasági veszteségek-

hez vezethet; akár bank- vagy árfolyamválságot is okoz-

hat. Ilyen típusú, rendkívül súlyos problémákkal kellett

szembenéznie számos dél-ázsiai országnak a ’90-es

években az ázsiai pénzügyi válság idején. E két eltérõ ma-

gyarázat miatt nem meglepõ, hogy az elmúlt években ki-

emelt gazdaságpolitikai téma lett Európa-szerte a gyors

hitelnövekedés értékelése. 

Az alábbi írás egy hamarosan megjelenõ angol nyelvû

MNB-tanulmányra (Kiss–Nagy–Vonnák: Credit Growth in

Central and Eastern Europe: Trend, Cycle or Boom [2006])

támaszkodva azt vizsgálja, hogy az elmúlt években ta-

pasztalt hitelnövekedés mennyiben tekinthetõ egyensúlyi-

nak, vagyis a felzárkózás részének, illetve mennyiben tük-

röz kockázatos folyamatokat, amelyek hitelboomhoz vezet-

hetnek. 

A cikk szerkezete a következõ: elõször összefoglaljuk a

legfontosabb elméleti összefüggéseket, tárgyaljuk a túlzott

hitelnövekedés lehetséges közgazdasági megközelítéseit.

Ezt követõen – a technikai részletek mellõzésével – bemu-

tatjuk az MNB-tanulmány fõbb empirikus eredményeit és

végül ezek alapján gazdaságpolitikai következtetéseket fo-

galmazunk meg. 

KÖZGAZDASÁGI ÖSSZEFÜGGÉSEK

Az általánosan elfogadott elméleti megközelítés szerint a

hitelnövekedés három tényezõre osztható: trend, ciklikus

komponens és túlzott növekedés, vagyis boom. A trendet

makrogazdasági változókkal lehet leginkább megragadni,

mint azt a következõkben látni fogjuk. A hitelezés ciklikus-

sága erõsen kötõdik a gazdasági ciklusokhoz, amit az esz-

közárak változásán keresztül a pénzügyi rendszer adott

esetben fel is erõsíthet. A túlzott hitelnövekedést, egy eset-

leges hitelboomot leggyakrabban a tényleges hitelnöveke-

dés és a már említett két komponens (trend és ciklus) által

meghatározott egyensúly különbségeként határozzák

meg.  

Mint a fentiekbõl látható, kulcskérdés az egyensúlyi hitelnö-

vekedés meghatározása. A következõkben azt vizsgáljuk,

hogy az új EU-tagokban mely magyarázóváltozóknak lehet

a legnagyobb szerepe a hitelezés egyensúlyi növekedésé-

ben.  A legfontosabb kapcsolatnak a hitelállomány és a

gazdasági fejlettség közötti összefüggés tekinthetõ. A köz-

gazdasági irodalomban a hitelállományt gyakran a GDP

arányában fejezik ki, és erre a hányadosra mint a pénzügyi

mélység egyik legfontosabb mutatójára tekintenek. A köz-

gazdászok körében egyetértés van abban, hogy erõs a po-

zitív kapcsolat a pénzügyi mélység és a gazdasági fejlett-

ség között. Vagyis a felzárkózás során nemcsak a GDP nö-

vekedésének megfelelõen nõ a hitelállomány, hanem azt

meghaladó mértékben, így folyamatosan növekszik a hi-

tel/GDP ráta is. Mindkét irányban érvényesülhet az ok-oko-

zati kapcsolat: a fejlettebb gazdaság hozzájárul a pénzügyi

mélyüléshez, a mélyebb pénzügyi piacok pedig a megtaka-

rítások hatékonyabb allokációja révén növelhetik a gazda-

sági növekedés ütemét. A pénzügyi fejlettség és a gazda-

sági növekedés közötti szoros kapcsolat miatt ajánlják a

nemzetközi pénzügyi szervezetek (IMF, Világbank) a felzár-

kózó országoknak a pénzügyi rendszer reformját és haté-

konyságának növelését, ezáltal is elõsegítve a dinamikus,

hosszabb távú reálgazdasági növekedést. 

Kiss Gergely: Gyors hitelnövekedés: egyensúlyi

felzárkózás vagy kockázatos eladósodás?

E cikk egy gazdaságpolitikai szempontból is fontos, az Európai Unió számos tagországában aktuális közgazdasági kér-

désre keresi a választ. Az elmúlt években tapasztalható gyors hitelnövekedés egyensúlyi folyamatnak vagy inkább koc-

kázatokat is hordozó túlzott hitelnövekedésnek tekinthetõ-e? Az MNB-ben készített elemzés szerint az új EU-tagorszá-

gokban a makrogazdasági folyamatok jelentõs mértékben megmagyarázzák a piacgazdasági átmenet óta megindult

gyors hitelnövekedést. Fontos azonban hangsúlyozni, hogy vannak túlzott hitelnövekedésre utaló jelek is a régióban, el-

sõsorban a balti államokban. Magyarországon az elmúlt években tapasztalt háztartásihitel-bõvüléssel kapcsolatban me-

rülhetnek fel stabilitási kockázatok.  
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A pénzügyi közvetítés mélységére számos további ténye-

zõ lehet hatással. Ezek közül érdemes kiemelni a reálka-

mat, az infláció, valamint a pénz- és tõkepiacok nyitottsá-

gának, a bankok közötti verseny erõsségének hatását. Az

alacsonyabb reálkamat hatása egyértelmû: a hitelek árá-

nak csökkenése növeli a hitelkeresletet. 

A magas infláció két csatornán keresztül is a hitelkereslet

csökkenését okozhatja. A magasabb infláció a gyakorlat-

ban nagyobb inflációs bizonytalansággal is együttjár. A bi-

zonytalanság növekedése az egész gazdaságban érezteti

hatását, a kevésbé kiszámítható jövõbeli folyamatok miatt

különösen nõ a bizonytalanság a jövõbeli pénzáramok ér-

tékelésében, ami közvetlenül érinti a hitelkeresletet, illetve

-kínálatot. Az infláció emelkedésének másik következmé-

nye, hogy a likviditási korlátok
1

is szigorúbbá válnak. Ez

utóbbi hatás miatt az infláció emelkedése – a növekvõ ha-

vi törlesztõrészleteken keresztül – egyre több háztartást

akadályoz meg abban, hogy pl. áruvásárlási, vagy jelzá-

loghitelt tudjon felvenni. 

A nemzetközi tõkeáramlások korlátainak lebontása, vala-

mint a pénzügyi rendszer liberalizációja szintén a mélyebb

pénzügyi piacok irányába hatnak: élénkebbé teszik a ver-

senyt, hozzájárulnak a pénzügyi közvetítõ rendszer haté-

konyságának növeléséhez. E közgazdasági hatásokat

összefoglalva megállapítható, hogy a gazdasági növeke-

dés, a csökkenõ reálkamat és infláció, valamint a pénzügyi

rendszer liberalizációja egyaránt növeli egy gazdaságban

a pénzügyi mélységet, hozzájárulva a hitelállomány egyen-

súlyi bõvüléséhez.

A TÚLZOTT HITELNÖVEKEDÉS

KÖLTSÉGEI, STABILITÁSI 

KOCKÁZATOK 

Az elméleti alapok után érdemes összegezni, hogy a szak-

irodalomban melyek a túlzott hitelnövekedésbõl fakadó

legfõbb költségek, kockázatok. A stabilitási kockázatokat

tekintve az egyik legfontosabb összefüggés a hitelnöveke-

dés és a külsõ finanszírozási pozíció, a folyó fizetési mér-

leg között teremt kapcsolatot. A gyorsuló hitelnövekedést –

mely gyakran a külkereskedelmi egyenleg romlásában is

tükrözõdik – a hazai megtakarításokon túl igen gyakran kül-

sõ források is finanszírozzák, így a nagyon gyors hitelnöve-

kedés gyakran jár együtt a folyó fizetési mérleg magas hiá-

nyával. Az IMF egy nemrég készült – a világgazdaság egé-

szére kiterjedõ – tanulmányának (IMF 2004) egyik legfon-

tosabb megállapítása, hogy az elmúlt évtizedek adatai

alapján a feltörekvõ országokban a hitelboomok 75%-a ve-

zetett bankválsághoz, és ennél is nagyobb arányban

(85%) árfolyamválsághoz.  A kockázatok mellett az IMF ta-

nulmánya is fontosnak tartja hangsúlyozni, hogy a gyors hi-

telnövekedés önmagában nem jelent veszélyes hitelex-

panziót, utóbbi lényegesen kisebb valószínûséggel alakul

ki az egyes gazdaságokban. 

A gyors hitelnövekedés idõszakában további kockázatok

forrása lehet a banki portfóliók minõségének romlása. A hi-

telezés növekedése gyakran azt is jelenti, hogy bõvül a hi-

telfelvevõk köre, a korábban kockázatosnak ítélt szegmen-

sekben is nõ a hitelezés. Figyelembe véve, hogy a hitelfo-

lyósítást követõen az elsõ idõszakban jellemzõen még nem

jelentkeznek fizetési problémák, a hitelportfólió minõsége

csak késõbb kezd romlani, amikor már jelentõsen megnõtt

a kockázatosabb hitelállomány a bankoknál.     

MIT TEKINTÜNK HITELBOOMNAK?

A makrogazdasági magyarázóváltozók és a stabilitási koc-

kázatok áttekintését követõen felmerül a kérdés: hogyan

lehet a gyakorlatban meghatározni az egyensúlyi hitelbõ-

vülést? Milyen szinten túl tekinthetõ kockázatosnak a hitel-

növekedés? A közgazdasági irodalomban alapvetõen há-

rom választ fogalmaztak meg. A legegyszerûbb válasz egy

fix korlát feltételezése. Határozzunk meg – a gazdasági

fundamentumoktól függetlenül – egy határértéket, és az

ennél gyorsabb hitelnövekedés már kockázatosnak tekint-

hetõ. Ez a szabály igen hasonló a mindennapi életben is jól

ismert sebességkorlátozásokhoz. 

A második lehetséges válasz alapját a trend historikus

adatokkal történõ meghatározása jelenti. E logika alapja,

hogy kellõen hosszú távon a magyarázóváltozók már telje-

sen beépültek a hitelállományba. A hosszú idõsor alapján

közvetlenül is meg lehet figyelni a hitel egyensúlyi pályáját.

Ez ahhoz hasonlít, mintha a korábbi idõszakban mért se-

besség alapján állapítanánk meg az autóknak a sebesség-

korlátot, vagyis a hirtelen sebességváltozásra állítunk fel

korlátot.   

A harmadik válasz a közgazdasági fundamentumok, a ma-

gyarázóváltozók alakulásából indul ki. Nézzük meg, hogy a

GDP, a reálkamat, az infláció, illetve a többi lehetséges

magyarázóváltozó alakulása pontosan milyen hiteldinami-

kát indokol, ezt a becslést tekinthetjük az egyensúlyi pályá-

nak. A tényleges növekedésnek az egyensúly feletti része

járhat kockázattal. Az autós hasonlatnál maradva, itt a mo-

tor, a fékek, a futómû aktuális állapota alapján határozzuk

meg a sebességkorlátot.

1

A likviditási korlát azt jelenti, hogy a háztartások nem tudnak annyi hitelt felvenni, amennyi az optimális fogyasztási pályához szükséges lenne, vagyis

nem tudják kellõen simítani fogyasztásukat.
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A három alternatíva közül az MNB-tanulmány az utolsót vá-

lasztotta. Az elsõ lehetõség, tehát egy mechanikusan felál-

lított szabály túlságosan rugalmatlan, egyáltalán nem veszi

figyelembe a makrogazdasági folyamatokat, az új EU-

tagokra jellemzõ gyors gazdasági felzárkózást és a hitelál-

lomány kezdeti, igen alacsony szintjét. A második lehetõ-

séggel szemben fontos gyakorlati ellenérv, hogy Magyar-

ország, illetve a többi új EU-tag esetében nem áll még ren-

delkezésre kellõen hosszú hitelezési idõsor, ami alapján

megbízhatóan lehetne kiszámítani az egyensúlyi pályát.  

A magyarázóváltozókon alapuló megközelítésbõl ökono-

metriai módszerekkel lehet becslési eredményekhez jutni.

Az eredmények ismertetése elõtt nagy vonalakban össze-

foglaljuk a tanulmányban használt ökonometriai módszer-

tant és annak közgazdasági interpretációját.

BECSLÉSI MÓDSZEREK 

Az elméleti részben már ismertetett magyarázóváltozók

(vásárlóerõ-paritáson
2

mért GDP, reálkamat, infláció) ne-

gyedéves és éves idõsorát alapul véve két adatbázist lehet

készíteni. Az elsõ adatbázis aggregált adatokat tartalmaz,

tehát a teljes hazai magánszektort lefedi. A második adat-

bázis külön kezeli a két szektort, a háztartások és a válla-

latok adatait.

Néhány szóban érdemes kitérni a hitelállomány, valamint a

magyarázóváltozók mögötti konkrét adatokra. Eddig nem

foglalkoztunk a hitelállomány egzakt definiálásával, a

becsléshez ez természetesen elengedhetetlen. A bank-

rendszer összevont, konszolidált mérlegébõl könnyen

megkapható a belföldi nem pénzügyi magánszektor (ház-

tartások és a vállalatok) hitelállománya, annak idõsora. Bo-

nyolítja azonban a helyzetet, hogy az EU-ban nincsenek

korlátai a tõkeáramlásnak, így a hazai vállalatok – elsõsor-

ban a nemzetközi hátterû cégek – közvetlenül is vesznek

fel hitelt külföldrõl. Ezt a hitelfelvételt azonban már nem tar-

talmazza a hazai bankrendszer mérlege. 

Közgazdasági szempontból mindkét hitelállomány-mutató

releváns lehet, ezért a szektorális becslések esetében a

külföldi hiteleket is tartalmazó adatokat is érdemes hasz-

nálni. Fontos további kérdés számos új EU-tagország ese-

tében a devizahitelek magas aránya miatt az átlagos reál-

kamat meghatározása. A devizahitelezés fõ indoka ugyan-

is az alacsonyabb nominális kamatokból fakadó kisebb ka-

matteher. E hitelek esetében azonban nemcsak a deviza

reálkamat számít, hanem az árfolyam várt változása is. Fi-

gyelembe véve, hogy a kisebb devizakamat-teher a likvidi-

tási korlátok oldódását okozza, e hatás nagyban hasonlít

az infláció csökkenésekor vártra. 

A trend szûrésével kapcsolatban már említettük, hogy túl-

ságosan rövid idõsorokon végzett számítások eredmé-

nyeibõl nehéz megalapozott közgazdasági következteté-

seket levonni. Az új EU-tagországokban a piacgazdaság

megszilárdulása óta eltelt rövid idõszak miatt ez jelenleg

még nem megkerülhetõ gyakorlati probléma. Egyik meg-

oldási lehetõség több ország adatait párhuzamosan vizs-

gálni, vagyis panelbecslést készíteni. Másik lehetõség

nem közvetlenül az érintett országokra becsülni, hanem a

hosszabb idõsorral – esetünkben az euroövezet tagorszá-

gainak adatain – készíteni becslést, és az így kapott ered-

ményeket használni fel az új EU-tagok esetében. E meg-

közelítést a hitelezés esetében különösen indokolja, hogy

leendõ euroövezeti tagként az új EU-tagok is belátható

idõn belül már az egységes pénzügyi piacok részei lesz-

nek, azonos környezetbe fognak kerülni Az MNB-tanul-

mány – ötvözve a két lehetõséget – a jelenlegi euroövezeti

tagok 1980–2002 közötti adatai alapján készített panel-

becslést, és az így megkapott paramétereket használta fel

az új EU-tagoknál.

A tanulmány az ún. összevont csoportátlag-becslés

(pooled mean group estimator) módszerét használta az

ökonometriai számításokhoz. A módszer lényege dióhéj-

ban három pontban foglalható össze. Egyrészt az egyes

országok adataiból közös hosszú távú paramétereket ha-

tároz meg, vagyis a GDP, a reálkamat, az infláció azonos

együtthatóval hat a hitelállományra minden országban.

Másrészt az egyes országok között a rövid távú dinamiká-

ban, valamint a konstansban lehet különbség. A konstans

az egyes országok sajátosságait ragadja meg; olyan té-

nyezõket, amelyek közvetlenül nem jelennek meg a ma-

gyarázóváltozókban, mint pl. intézményi környezet, kultu-

rális és történelmi szokások. Harmadrészt fontos rögzíteni,

hogy a módszer egy hibakorrekciós modellen alapul. Azt

tételezi fel, hogy a gazdaságban a hitelállomány – ha eltér

a magyarázóváltozók által meghatározott egyensúlyi szint-

tõl – fokozatosan tér vissza az egyensúlyhoz. Az egyensú-

lyi felzárkózás sebességét az országonként szintén válto-

zó igazodási paraméter határozza meg. 

EREDMÉNYEK 

Az 1. táblázat azt mutatja, hogy mind az éves, mind a ne-

gyedéves adatokon készített becslésben a közgazdasági

logika alapján várt – és statisztikailag szignifikáns – ered-

ményeket kaptunk. 

2

A vásárlóerõ-paritáson mért GDP kiszûri az árszínvonal eltérésébõl adódó különbségeket, így jobban összehasonlíthatóvá válik az egyes országok fej-

lettsége.
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A GDP 1 százalékos növekedése a hitel/GDP rátát mintegy

0,5-0,75 százalékkal emeli. A reálkamat, illetve az infláció

emelkedése mindkét becslésben nagyon hasonló mérték-

ben csökkenti az egyensúlyi hitelállományt, ez arra utal,

hogy a reálkamat és az infláció együttesen, a nominális ka-

maton keresztül fejti ki hatását. Az éves becslés esetében

az 1 százalékpontos reálkamat-, illetve inflációemelkedés

2 százalékkal csökkenti a hitel/GDP rátát, a negyedéves

becslésben közel háromszor ekkora a hatás. Ezek az ered-

mények összhangban vannak a szakirodalomban koráb-

ban publikált becslések eredményeivel. 

A panelbecslés eredményei alapján illusztrációként néz-

zük meg, hogy Írországban – ahol az egyik leggyorsabb

volt a hitelezés növekedése – milyen az egyensúlyi pálya,

illetve a tényleges hitel/GDP-idõsor.

Az ábrán látható, hogy a makrogazdasági fundamentumok

– elég a rendkívül gyors ír gazdasági növekedésre, vala-

mint az eurobevezetést megelõzõen a kamatkonvergen-

ciára gondolni – a hitel/GDP ráta jelentõs emelkedését tá-

masztják alá, és a hitelezés tényleges alakulása a vizsgált

több mint 20 év alatt igen jól követte a becsült egyensúlyi

szintet.  

EREDMÉNYEK AZ ÚJ 

EU-TAGORSZÁGOKBAN 

– AGGREGÁLT ADATOK

Mint a módszertani részben érintettük, az euroövezeti

becslés csak az elsõ lépés az új EU-tagok vizsgálatához.

Hogyan lehet mintán kívül felhasználni az euroövezeti

eredményeket? A hosszú távú paraméterek esetében egy-

szerû a válasz: a becslésben megkapott, az 1. táblázatban

szereplõ, közös értékeket mintán kívül is lehet használni.

Vagyis a GDP, a reálkamat és az infláció – az egységes

euroövezeti pénzügyi piac kibõvülését feltételezve – azo-

nos módon hat a hitelállományra az új EU-tagországokban

is. Nehezebb azonban mintán kívül jól megragadni az

országspecifikus jellemzõket, amelyek a konstansban tük-

rözõdnek. Az MNB tanulmánya alapvetõen azt az utat kö-

vette, hogy a becslésbõl adódó összes konstanssal elké-

szítette a számításokat. E módszer mögött az a feltételezés

áll, hogy az új tagokra jellemzõ egyedi konstansok az

euroövezetben megkapott – meglehetõsen széles – tarto-

mányban helyezkednek el, abból nem lógnak ki. 

Jól látható, hogy a magyar gazdasági fundamentumok ala-

kulása az elmúlt években a hitel/GDP ráta számottevõ emel-

kedését indokolta. Az egyensúlyi szint emelkedéséhez egy-

aránt hozzájárult az elmúlt közel 10 év stabil és igen dinami-

kus növekedése, az infláció nagyon jelentõs csökkenése,

1. táblázat

Becslési eredmények összefoglalása

Éves adatok Negyedéves adatok 

Magyarázóváltozók

GDP 0,51* 0,75*

Reálkamat –1,88* –6,4*

Infláció –2,04* –6,12*

* Statisztikailag szignifikáns változó.

1. ábra

Hitelezés Írországban: tény és becsült egyensúly 
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2. ábra

Hitelezés Magyarországon: tény és becsült egyensúlyi szintek  
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valamint az alacsonyabb reálkamatok. Mint az ábrán jól lát-

ható, az egyensúlyi szint meghatározásában nem elhanya-

golható a bizonytalanság, a becsült egyensúlyi szintek igen

széles tartományban szóródnak. A meglévõ bizonytalanság

ellenére megalapozott az az állítás, hogy a magyar

hitel/GDP ráta nem tekinthetõ magasnak a becslés alapján,

hiszen a becsült tartomány alsó részében található. 

A statikus helyzetértékelést követõen a következõkben a

növekedési ütemmel foglalkozunk. A modell lehetõséget

nyújt arra, hogy ne csak az egyensúlyi szint – mint láttuk,

mintán kívül némi bizonytalansággal járó – becslése alap-

ján lehessen hitelboomra utaló jeleket azonosítani, hanem

a hitel növekedése, a dinamika alapján is. E megközelítés

szerint kockázatosnak számít a hitelnövekedés akkor is, ha

szintjében még nem tekinthetõ kiugrónak, de az egyensú-

lyinál gyorsabb a dinamika. 

A következõ táblázat összefoglalja, hogy a két lehetséges

hitelboom-koncepció (szint és dinamika) alapján az EU új

tagországaiban milyen kockázatok vannak jelenleg a hite-

lezésben. 

A táblázat alapján megállapítható, hogy csak a szinteket

vizsgálva nem jelentõs a hitelboom kockázata egyik or-

szágban sem, habár két balti államban – Észtországban és

Lettországban – már a becsült tartomány felsõ részében

van a hitelállomány. A dinamikát vizsgálva némileg változik

a kép. A már említett két országban szignifikánsan gyor-

sabb a növekedési ütem, mint amit a gazdasági funda-

mentumok indokolnának. Ez tehát arra utal, hogy kockáza-

tos lehet a jelenlegi dinamika. Litvánia, Magyarország és

Szlovénia esetében az látható, hogy az elmúlt években

gyorsabb volt a növekedés, mint amit az egyensúly indo-

kolt volna. Mindez azonban túlzott kockázatot még nem je-

lez, a gyors növekedés összhangban lehet az alacsony

szintbõl fakadó felzárkózással.

EREDMÉNYEK AZ ÚJ 

EU-TAGORSZÁGOKBAN 

– SZEKTORÁLIS ADATOK 

A teljes gazdaságra végzett becsléseket követõen továb-

bi érdekes következtetésekkel szolgálhat a szektorlális

folyamatok vizsgálata. Tekintsük elsõként a magyar ada-

tokat.

Az aggregált adatokkal kapcsolatban fontos megállapítás,

hogy a hazai hitelállomány növekedési üteme évi 10-30%

között ingadozott az elmúlt években. Figyelembe véve,

hogy a nominális GDP az átlagos hitelnövekedésnél las-

sabb ütemben növekedett, ez gyakorlatilag ugyanazt mu-

tatja, mint a 2. ábrán a hitel/GDP ráta növekedése. A teljes

hitelállományon belül Magyarországon leggyorsabban a

háztartási hitelek bõvülnek. A lakástámogatási rendszer

2003 végi szigorítása óta folyamatosan csökken ugyan e

komponens növekedési üteme, de továbbra is közel van a

2. táblázat

Hitelboomok kockázata az új EU-tagországokban

Szint Dinamika

Észtország közepes magas

Lettország közepes magas

Litvánia alacsony közepes

Magyarország alacsony közepes

Szlovénia alacsony közepes

Lengyelország alacsony alacsony

Szlovákia alacsony alacsony

Csehország alacsony alacsony

3. ábra

Hitelnövekedés Magyarországon 
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30%-hoz. A vállalatihitel-állomány növekedési üteme az el-

múlt években ennél lényegesen szerényebb volt.
3

A magyar gazdaságra az elmúlt években jellemzõ háztar-

tási- és vállalatihitel-bõvülés tipikusnak tekinthetõ az új EU-

tagok között. Felmerül tehát a kérdés, hogy lehet-e hitel-

boomot azonosítani az egyes szektorokban? A válasz – a

fenti folyamatok fényében – különösen a háztartások ese-

tében lehet releváns a régióban. 

Az aggregált adatokhoz hasonlóan a szektorális elemzés-

nek is az euroövezeti becslés a kiindulópontja. Azonos ma-

gyarázóváltozókkal (GDP, reálkamat, infláció), de rövidebb

idõsorokon készített becslések az ökonometriai tesztek

szerint az aggregált adatoknál kevésbé tekinthetõk meg-

bízhatónak. 

A háztartások esetében az eredmények nagy vonalakban

összhangban vannak az aggregált becsléssel. A magyará-

zóváltozók elõjelei azonosak és mindhárom szignifikáns, a

hatás nagyságrendjében azonban már van eltérés. A ház-

tartások hitelezésében rendkívül nagy szerepe van a reál-

kamatnak, illetve az inflációnak. Az infláció jelentõs szere-

pe nem meglepõ annak tükrében, hogy a háztartások ese-

tében lehet a likviditási korlátnak jelentõs szerepe a hitel-

keresletre olyankor, amikor a magas infláció miatt maga-

sak a nominális kamatok. 

Mint az a 4. ábrán látható, a kiemelkedõen gyors háztartá-

sihitel-növekedés 2000 és 2004 között – amikor a

hitel/GDP arány 3%-ról 13%-ra ugrott – nem tekinthetõ ki-

zárólag egyensúlyi felzárkózásnak: a növekedés egy ré-

sze már kockázatos. A kockázatokat jól mutatja a medián
4

egyensúlyi pálya dinamikája; eszerint a 2000-es 8%-ról

nõtt öt év alatt a GDP 15%-ra a háztartások egyensúlyi

eladósodottsága. 2005-ben mindazonáltal kedvezõbbé

váltak a folyamatok. A háztartási hitel növekedési üteme

lassult és – a 2004-es átmeneti inflációs sokkot

(áfaemelés) követõen – az infláció is a hosszú távú ársta-

bilitás szintjére csökkent Magyarországon. A többi or-

szágra végzett számítások eredményei alapján az észt és

lett háztartások eladósodását lehet még kockázatosnak

tekinteni. 

A vállalatok esetében a GDP és a reálkamat elõjele meg-

egyezett a többi becslési eredménnyel, az infláció

együtthatója azonban elõjelet váltott. Vagyis az adatok

azt mutatják, hogy ebben a szektorban a magasabb inf-

láció nem csökkenti, hanem – statisztikai értelemben

szignifikánsan – növeli a hitelezést. Az önmagában nem

meglepõ, hogy az infláció kevésbé függ össze a vállala-

tok likviditási korlátjával, hiszen – különösen az exportra

termelõ vállalatok – árfolyamkockázat felvállalása nélkül

tudják magukat devizából finanszírozni, így viselkedésük

részben független a hazai nominális kamatoktól. A reál-

kamat és az infláció együtthatóját együtt vizsgálva azt ta-

láljuk, hogy azok összege negatív, így az eredmény

összhangban van a várttal: a nominális kamat emelkedé-

se a vállalatok körében is csökkenti a hitelezést. Feltehe-

tõen nem kis részben a már a korábbi idõszakban is

népszerûvé vált devizahitelek magas állománya miatt ju-

tott a vizsgálat arra az eredményre, hogy az új EU-tagok-

ban nem tûnik kockázatosnak a vállalati hitelállomány

bõvülése.
5

A szektorális becslések eredményeit össze-

foglalva fontos hangsúlyozni, hogy a részben eltérõ

adatbázis és a rövidebb idõsor ellenére az aggregált

eredményekhez nagyon hasonló következtetések vonha-

tók le az új tagországok hitelezési folyamataival kapcso-

latban. 

KÖVETKEZTETÉSEK  

Az új EU-tagországokban tapasztalható gyors hitelnöveke-

dés alapján az alábbi fõbb következetések fogalmazhatók

meg.

• A régióban az elmúlt években tapasztalt gyors hitelbõvü-

lés alapvetõen egyensúlyi felzárkózásnak tekinthetõ, de

a balti államokban (elsõsorban Észtországban és Lettor-

4. ábra

Háztartási hitelezés Magyarországon: tény és becsült

egyensúlyi szintek  
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A vállalatihitel-állomány esetében érdemes újra utalni arra, hogy ez már tartalmazza a közvetlen külföldi hiteleket is, ami a bankrendszer mérlegében nem

jelenik meg.

4

Medián pálya alatt azt az euroövezeti konstanssal számított egyensúlyi pályát értjük, amely a 11 elemû eloszlás (lásd 2. ábra) közepén helyezkedik el.

5

Érdemes azonban megjegyezni, hogy a teljes vállalati hitelállományon belül létezhetnek kockázatosabb szegmensek, melyeket e makrogazdasági mo-

dellben nem lehet megragadni. Magyarország esetében jelenleg ide sorolható a KKV-szektor növekvõ devizaadóssága.
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szágban) több indikátor is túlzott hitelnövekedésre utal,

különösen a háztartási szektor esetében. 

• Hiteles konvergenciapálya és az ebbõl adódó kedvezõ

jövedelemkilátások, az alacsony infláció és a további

kamatkonvergencia alapján a következõ években is vár-

ható az új EU-tagokban az egyensúlyi hitel/GDP arány di-

namikus növekedése. 

• Magyarországon jelenleg nem tekinthetõ magasnak a

túlzott hitelnövekedés kockázata. Az egyensúlyi felzárkó-

zást támasztja alá az árstabilitás szintjére lecsökkent inf-

láció, a gazdaság stabil növekedése. A hitelexpanzióból

eredõ kockázatokat azonban felerõsíti a gazdaság tartó-

san magas külsõ finanszírozási igénye. 

• Összességében Magyarországon is indokolt az óvatos-

ság. Fontos, hogy a gazdaságpolitikai döntéshozók a

makrogazdasági folyamatok értékelésekor figyelemmel

kísérjék a hitelezés fejleményeit is. Ez különösen a ház-

tartási szektor esetében releváns, ahol becsléseink sze-

rint 2000 és 2004 között az egyensúlyinál gyorsabb volt

a hitelbõvülés.

• Szükséges továbbá az is, hogy a pénzügyi szektor sze-

replõi is tisztában legyenek a jelenlegi makrogazdasági

helyzetben a túlzott hitelexpanzióból fakadó kockázatok-

kal, és különösen az alapvetõen kockázatosabb szeg-

mensek (pl. a természetes fedezettséggel nem rendelke-

zõ devizahitelek) esetében legyenek fokozottan körülte-

kintõek a hitelnyújtás során. 
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BEVEZETÉS

Tanulmányunkban
1

a fiskális politika, azon belül is egy

esetleges fiskális kiigazítás lehetséges következményeit

vizsgáltuk. A téma aktualitását a gazdaságpolitikai vonat-

kozásán túlmenõen az utóbbi évek népszerû empirikus ku-

tatásai adják, amelyek a fiskális kiigazítás gazdaságélénkí-

tõ hatásainak létezését és feltételeit vizsgálják. Elsõként az

ír (1987–90) és a dán (1983–86) eset kapcsán merült fel az

expanzív (gazdaságélénkítõ) fiskális konszolidáció lehetõ-

sége, amelyet azután számos más esettanulmány követett;

ilyenek voltak többek között az eurozónához csatlakozó

tagországok körében végzett elemzések is.

Késõbb azonban több szerzõ arra hívta fel a figyelmet,

hogy – például az ír és dán esetben is – a fiskális politi-

ka nem önmagában, hanem egyéb külsõ tényezõk vagy

éppen a monetáris politika segítségével kerekedhetett

felül a kiigazítással járó veszteségeken. Ezzel máig is

tartó vita vette kezdetét, amelyben az egyik álláspont

szerint, ún. nem-keynesi hatások révén növekedési áldo-

zat nélkül megvalósítható a fiskális konszolidáció, míg

ezzel szemben a hagyományos elmélet hívei szerint a

fent említett csatornák mérsékelhetik a kiigazítás veszte-

ségeit, de összességében nem képesek azokat kompen-

zálni.

Az eltérõ magyarázatok kialakulásához az is hozzájárult,

hogy a nem standard, élénkítõ hatásoknak a sikeres kon-

szolidációban betöltött szerepét nem könnyû empirikusan

igazolni. Ennek egyrészrõl elméleti és ökonometriai okai

vannak, másrészrõl pedig statisztikai (mérési) problémák-

ra vezethetõ vissza.
2

Ez azonban nemcsak a múltbeli kiiga-

zítások elemzésénél jelent nehézséget, de az aktuális hely-

zetben véghez vitt konszolidáció lehetséges hatásainak

vizsgálatánál is.

A fenti nehézségek miatt a legtöbb nem-keynesi hatásokkal

foglalkozó tanulmány „a kérdésben a válasz” típusú vizsgá-

latra kényszerül, vagyis az alkalmazott statisztikai adatok és

modellkeret már döntõ mértékben leszûkíti a következtetés-

ként levonható válaszok körét. Ennek okán két megközelí-

téssel éltünk a mai magyar gazdaság elemzésekor.

Egyrészrõl, a bank elõrejelzõ modelljével
3

készített szimu-

lációk segítségével képet kaphattunk arról, hogy különbö-

zõ módszereken alapuló állami konszolidáció milyen kibo-

csátási és inflációs áldozattal járhatna. Másfelõl, egy stili-

záló elemzés segítségével felmértük, hogy azok a másod-

lagos csatornák, amelyeket a hagyományos modellkeret

nem tartalmaz, mekkora eséllyel lehetnek képesek a szi-

mulációkban megjelenõ kibocsátási veszteségeket teljes

mértékben kompenzálni.

Párkányi Balázs: Tények és talányok: 

A fiskális kiigazítások makrogazdasági hatásai 

Magyarországon

Egy fiskális kiigazítás elsõdleges hatásai rövid távon legtöbbször a gazdasági teljesítmény visszaesését okozzák,

ugyanakkor létezhetnek élénkítõ, másodlagos hatásai is. Ennek kapcsán, egy magyar adatokon becsült modell segítsé-

gével elemeztük, hogyan függenek egy fiskális kiigazítás makrogazdasági hatásai az intézkedések típusától, illetve vizs-

gáltuk a modellel nem leírható egyéb hatások magyarországi jelentõségét. Azt találtuk, hogy az élénkítõ hatások rövid

távon nagy valószínûséggel nem képesek a veszteségek teljes kompenzálására, közép- és hosszú távon azonban meg-

nõhet a jelentõségük. A legtöbb esetben – a kiigazítás szerkezetétõl függõen – a jegybanknak lehetõsége nyílik a lazí-

tásra; bizonyos esetekben a kialakuló inflációs nyomás miatt viszont konfliktusba kerülhet a fiskális és a monetáris poli-

tika.

1

Horváth Á., P. Kiss G., Jakab M. Z. és Párkányi B.: Tények és talányok: A fiskális kiigazítás makrogazdasági hatásai Magyarországon, MNB Occasional

Papers 2006/52. (csak angol nyelven).

2

Elméleti okok között lehet említeni egyrészrõl azt a tényt, hogy a gazdasági szereplõk bizonyos viselkedését nehéz egy elméletben formalizálni. Ilyen pél-

dául az emberek jövõképe. A nem-keynesi hatásokat gyakran kötik a szereplõk várakozásaihoz, amelynek megjelenítése a modellekben minden bi-

zonnyal tökéletlen. Másrészrõl, a kiigazítás pozitív hatásait gyakran a gazdaság növekedési ütemének emelkedésével jellemzik, ami félrevezetõ lehet, hi-

szen egy azonnali és jelentõs termeléscsökkenést követõen (az alacsony bázis miatt) szinte mindig nagyobb a bõvülés üteme, holott a kibocsátás még

nem érte el a korábbi szintet. Ökonometriailag a sok szimultán hatás különválasztása és így a nem standard hatások számszerûsítése jelent nehézséget,

a használatos statisztikákból adódó problémákról pedig a késõbbiekben szólunk.

3

A Negyedéves Elõrejelzõ Modell (NEM) a bank magyar adatokon becsült modellje, amit rövid távon ragadós árak, hosszú távon merev kínálati görbe jel-

lemez, így új-keynesiánus és új-klasszikus jegyeket egyaránt tartalmaz. Benk et al. (2006) részletes leírást ad a NEM modellrõl. 
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ELMÉLETI HÁTTÉR

Tekintve, hogy az ún. nem-keynesi hatások létezésérõl

vagy jelentõségérõl folyó vita hátterében két meghatáro-

zó, ugyanakkor eltérõ feltevésekre építõ és eltérõ követ-

keztetésekre jutó elmélet is egymásnak feszül, fontosnak

tartjuk a fogalmak és az elmélettörténeti háttér tisztázá-

sát.

Ehhez elsõsorban a fiskális hatás vagy fiskális multiplikátor

fogalmát érdemes rögzíteni. A fiskális multiplikátor azt feje-

zi ki, hogy egy fiskális változó egységnyi megváltozása

mekkora változást eredményez a bruttó hazai termékben

(GDP). Ha a két változó egy irányba mozog (azaz lazítást

fellendülés követ), akkor a multiplikátort pozitívnak mond-

juk. Nem-keynesinek mondjuk azokat a hatásokat, ame-

lyeknek a rövid távú multiplikátora negatív.

Ezután az államnak a gazdaságban betöltött szerepét

és ezen keresztül a rendelkezésére álló eszközöket ve-

gyük sorra. Egyrészrõl az állam megjelenik az árupiac

keresleti oldalán, hiszen a kormányzati fogyasztás és

beruházás közvetlenül megjelenik a bruttó hazai termék

(GDP) felhasználásában. Másrészrõl létrehoz javakat

és szolgáltatásokat, amelyeket szabályozott áron érté-

kesít vagy természetbeni juttatásként az állampolgárok

rendelkezésére bocsát. Az állami alkalmazottak felvéte-

lével pedig megjelenik a munkaerõpiacon is, valamint

természetesen adókat szed be és azokból transzfere-

ket juttat.

Már itt érdemes megjegyezni, hogy piacok (és piaci árak)

hiányában az államnak a GDP termeléséhez való hozzájá-

rulását tulajdonképpen nem lehet mérni, ezért a statiszti-

kák a felmerülõ költségeket veszik alapul.

Az is természetes, hogy az egyes eszközök eltérõen fejtik

ki hatásukat, ezért külön érdemes foglalkozni az egyes

csatornákon keresztül megvalósuló részleges hatásokkal,

illetve azok eredõjeként jelentkezõ teljes hatással. Ugyan-

akkor a tényleges teljes hatás kiszámítása azért sem lehet-

séges, mert az sok esetben azt feltételezné, hogy a modell

egymással ellentétes elméletekkel leírható csatornákat is

tartalmazzon. Mielõtt az egyes hatásmechanizmusokat

részleteiben is megvizsgálnánk, foglaljuk össze, az egyes

elméleti irányzatok milyen szemszögbõl közelítenek a fis-

kális politikához.

A keynesiánus irányzat az államnak az aggregált kereslet-

ben betöltött szerepét hangsúlyozza, illetve kiemeli a jöve-

delmeken keresztül jelentkezõ másodlagos hatást (ún.

multiplikátor hatás). Az irányzat újabb képviselõinél ez a

kép annyiban módosul, hogy megengedik az árak és bé-

rek lassú alkalmazkodását (ún. ragadós nominális válto-

zók), és így a fiskális hatás ugyan továbbra is pozitív, de

immáron egynél kisebb.

A klasszikus iskola szerint – amely elõszeretettel veszi

górcsõ alá az államnak a GDP termelésében betöltött

szerepét – a kormányzati szektor nem hatékony, túlzott

költségek és veszteség mellett állítja elõ szolgáltatásait.

Ráadásul a tények (statisztikák) sem segítenek eligazod-

ni ebben a dilemmában, hiszen – ahogy azt korábban

említettük – megfelelõ piacok hiányában az állam legtöbb

tevékenysége csak közvetve, a költségek vagy hasonló

piaci szolgáltatások árainak segítségével mérhetõ. To-

vábbá a juttatott transzferek és beszedett adók eleve

csak közvetetten hatnak, így hatásuk még bizonytala-

nabb.

A két eltérõ szemléletbõl adódóan az állami kiadások csök-

kentésének következményeit is eltérõen értékeli a két

irányzat. Míg a keynesiánus elmélet szerint ez fokozott

visszaeséssel, addig a klasszikus gondolkodásban haté-

konyságnövekedéssel, sõt akár kibocsátásemelkedéssel

is járhat.

Ugyanakkor, a technikai (statisztikai) hatásnak köszönhe-

tõen egy fiskális kiigazítás közvetlenül megjelenik az állami

kibocsátásban és ennek megfelelõen a bruttó hazai ter-

mékben, még akkor is, ha az intézkedés a veszteségek el-

kerülését és a hatékonyság növelését célozta meg. Töb-

bek között emiatt is nehéz a fiskális hatások kategorizálá-

sa, mivel a mérési hiba még a multiplikátor elõjelét is befo-

lyásolhatja.

Mindezek alapján nem meglepõ, hogy a napjainkban nép-

szerû nem-keynesi hatások kutatása kapcsán is többnyire

a klasszikus irányzatba illõ csatornákat találnak. Ugyanak-

kor viszont a nem-keynesi hatások szószólói szerint ezek a

csatornák elég erõsek lehetnek ahhoz, hogy a teljes hatás

már közvetlenül a fiskális intézkedéscsomagot követõen

negatív legyen. Azaz fiskális kiigazítást fellendülés, lazítást

visszaesés kövessen.

Annak ellenére, hogy továbbra sincs egy konszenzusos,

tényekkel módszeresen igazolt elmélet a fiskális intézkedé-

sek hatásait illetõen, mégis a leginkább elfogadott állás-

pont szerint a gazdaság rövid távon – a nominális változók

lassú alkalmazkodása miatt – a keynesiánus szemléletnek

megfelelõen mûködik. Hosszú távon azonban, a piacok tö-

kéletesen képesek alkalmazkodni és így a klasszikus isko-

la következtetései a helytállóak.

Összességében tehát elmondható, hogy amíg a keyne-

siánus elméletek szerint az állam piaci hatékonysággal
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mûködik
4

és így közvetlenül hozzájárul a gazdaság teljesít-

ményéhez, addig a klasszikus irányzat szerint az állam ke-

vésbé hatékony és így a gazdaság kibocsátása annál ki-

sebb, minél nagyobb az állam – szélsõséges esetben az

állam csak veszteséget termel és ezért negatívan járul hoz-

zá a termeléshez. Az igazság minden bizonnyal a két szél-

sõséges álláspont között van, feltárását azonban nehezíti,

hogy a költségalapú statisztikák inkább a keynesiánus

szemléletet erõsítik, és így adott statisztikákkal más nézõ-

pontú elméleteket alátámasztani nehezen lehet.

A fiskális intézkedések hatásainak nagyságrendjét illetõen

fontos még megjegyezni, hogy az egyre kiterjedtebb nem-

zetközi kereskedelem révén a fiskális politika hatásfoka

egyértelmûen csökkent. Ezért az elmúlt évtizedekben a

keynesi elmélet – zárt gazdaságra vonatkozó – egynél na-

gyobb multiplikátoránál csak érdemben kisebb fiskális ha-

tást találtak. Egy gazdaság nyitottsága ugyanis részben a

közösségi fogyasztás és beruházás importvonzata miatt,

részben a lakossági fogyasztáson keresztül jelentkezõ má-

sodlagos hatás (import általi) mérséklése révén csökkenti

a fiskális politika eredményességét. Ennek okán, pusztán a

teljes hatás nagyságrendjébõl nem lehet érdemi következ-

tetést levonni a nem-keynesi csatornákra vonatkozóan

anélkül, hogy a gazdaság nyitottságát ne vennénk figye-

lembe.

MAGYARORSZÁG EGYES GAZDASÁGI

JELLEMZÕI

A nem-keynesi hatások túlnyomó része a hagyományos

modell keretein belül nem megjeleníthetõ és így nem

számszerûsíthetõ. Ezért ezeknek a csatornáknak hazai je-

lentõségérõl, a standard hatásokkal párhuzamosan, a kö-

vetkezõ fejezetben adunk kvalitatív elemzést. Elöljáróban

viszont a jelen fejezetben áttekintjük a magyar gazdaság

ebbõl a szempontból fontos jellemzõit.

Az elmúlt évtized folyamatait egyfelõl erõs külfölditõke-be-

áramlás és a pénzügyi szektor elmélyülése, illetve ezzel

együtt a lakosság hitelhez jutási lehetõségeinek kiszélese-

dése jellemezte, másrészrõl viszont a külsõ és belsõ egyen-

súlytalanságok (fizetési mérleg és kormányzati deficit) nö-

vekedését is megfigyelhettük. Ennek megfelelõen a gazda-

ság egészének megítélése nem ellentmondásmentes.

A hitelezés fellendülésével és a lakáshoz jutás állami támo-

gatásával a lakossági fogyasztás jövedelemhez mért aránya

nemzetközi viszonylatban is magas szintre emelkedett, ezzel

egy idõben a háztartások megtakarításai pedig drasztikusan

csökkentek.
5

Ez a folyamat fokozottan tetten érhetõ a külföldi

devizában denominált pénzügyi pozíció tekintetében, ahol

nettó megtakarítóból nettó hitelfelvevõvé vált a lakosság.

Bár a régió többi országában a hitelállomány szintén emel-

kedést mutatott, annak bõvülési ütemét tekintve Magyaror-

szág mindenképpen az élvonalba tartozik; jóllehet a hitel-

állomány a fejlett országokra jellemzõ szinttõl még jócskán

elmarad. Emiatt és a pénzügyi szektorban tapasztalható

fokozódó verseny miatt a hitelkihelyezések további növe-

kedésére lehet számítani, de a jövedelemhez mérten ma-

gas törlesztõrészletek miatt lassulás is elképzelhetõ.

A fenti folyamat megítélésében az is szerepet játszik, hogy

a háztartások nagy része csupán a múltbeli jövedelmei

alapján formál képet a jövõben elvárt jövedelmérõl. Ez tük-

rözõdik abban a tényben is, hogy az elmúlt évek fokozato-

san csökkenõ inflációjához a lakosság inflációs várakozá-

sai csak lassan igazodtak, illetve a bérinfláció is csak kés-

ve követte a csökkenõ inflációt. Általánosságban is el-

mondható, hogy Magyarországon az inflációs környezet

változásaira a bérek az áraknál lassabban reagálnak.

Emellett hazánk munkapiacát napjainkig merev munkakí-

nálat jellemezte, amelyet az irodalomban fõleg két ténye-

zõre vezetnek vissza. Egyrészrõl a meglévõ szaktudás a

piacgazdaságra való átállással elértéktelenedett és ebbõl

kifolyólag nagy létszámban szorultak ki a munkapiacról.

Másrészrõl, de ezzel összefüggésben, az oktatás sem volt

4

Természetesen vannak olyan közjavak, amelyeket azért az állam termel, mert a piac sem tudná nyereséggel elõállítani. Ezeknél nincs értelme hatékony-

talanságról beszélni.

5

Ez a folyamat a legutóbbi hónapokban megfordulni látszik, mindazonáltal a fogyasztás és a megtakarítás jövedelemhez mért arányain ez érdemben nem

változtat.
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képes a megváltozott munkakereslethez kellõképpen iga-

zodni, így a munkapiacra újonnan belépõket sem tudta a

piac azonnal felszívni. A legutóbbi idõszakban azonban az

alacsony foglalkoztatottság és a növekvõ munkanélküliség

révén sokat enyhülhetett a kereslet és a kínálat között fe-

szülõ ellentét, de errõl pontosabb képet egyelõre nem le-

het alkotni.

A hazai munkapiacot jellemzi továbbá a gyenge érdek-

egyeztetõ képesség, hiszen az elmúlt években a tényleges

bérinfláció nem tükrözte a bérmegállapodások eredmé-

nyeit (2. ábra). Ugyanakkor, a nemzetközi tapasztalatok

szerint egy válság vagy nagymértékû fiskális szigorítás

esetén az esetleges jóléti veszteségeket nagymértékben

csökkenteni lehet, ha a munkaadóknak és munkavállalók-

nak sikerül megegyezniük és nem a piacra bízzák az új

egyensúly kialakítását.

A sérülékeny munkapiac mellett további bizonytalanságot

jelent a költségvetési deficit és az államadósság mértéke

is. Habár az utóbbi nemzetközi összehasonlításban nem

számít kiugróan magasnak, a felzárkózó gazdaságok kö-

zött azért a legnagyobbak között van. Továbbá, hasonlóan

a háztartásokhoz, növekvõ finanszírozási igényének kielé-

gítésére az államháztartás is fokozott mértékben támasz-

kodott devizahitelekre.

A fentiek következtében egy közepesen magas kockáza-

ti prémium jellemzi Magyarországot, ami természetesen a

nemzetközi pénzpiacokon uralkodó kockázati étvágynak

megfelelõen változhat, megváltoztatva ezzel az elsõdle-

ges hiány finanszírozásának költségét és ezáltal egy

esetleges fiskális kiigazítás mértékét és körülményeit

egyaránt.

FISKÁLIS HATÁSMECHANIZMUSOK

Ahogy azt már említettük, az állam a gazdaságban betöl-

tött szerepei révén számos, a gazdaság állapotát befolyá-

soló eszközzel rendelkezik. A következõkben bemutatjuk,

hogyan függenek a konszolidáció gazdasági hatásai a

konszolidáció szerkezetétõl. Ennek során a magyar gazda-

ság elõzõ fejezetben leírt vázlatos jellemzését is felhasz-

náljuk annak érdekében, hogy az adott intézkedéstípusnál

felmerülõ nem-keynesi csatornák magyarországi jelentõsé-

gére is rávilágítsunk.

Elemzéseink alapján megállapíthatjuk, hogy ugyan a fis-

kális hatások tekintetében döntõ különbség lehet asze-

rint, hogy milyen konkrét intézkedés útján valósul meg a

kiigazítás, de a konszolidációt követõ egy éven belül

nem-keynesi hatásra nem lehet számítani. Közép- és

hosszú távon viszont, a gazdasági szereplõk várakozá-

sainak és a fiskális politika hittelességének változása ré-

vén, jelentõsen megerõsödhetnek azok a csatornák,

amelyek a gazdasági növekedés újbóli fellendülését se-

gítik elõ.

A nem-keynesi hatások – azon túlmenõen, hogy a konszo-

lidáció sikerességét nagyban befolyásolhatják – a jegy-

bank megfelelõ válaszlépését is a visszájára fordíthatják,

amennyiben a monetáris politika számára releváns hori-

zonton, 2-3 éven belül megjelennek. Ebben az esetben

ugyanis elképzelhetõ, hogy egy kiigazítás a termelés ösz-

tönzése révén nem várt inflációs nyomást is jelent, jóllehet

keynesi hatás esetén a GDP visszaesésével és valószínû-

leg dezinflációval járna együtt.

2. ábra

A bérmegállapodásokon megállapított béremelések és a

tényleges bérinfláció
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3. ábra
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Az MNB Negyedéves Elõrejelzõ Modelljén végzett szimu-

lációkat használtuk a különbözõ fiskális eszközök révén

megvalósított kiigazítás hatásainak illusztrálására. Ez a mo-

dell azonban, amellett, hogy a standard közgazdasági

gondolkodáshoz hûen jeleníti meg egy esetleges fiskális

konszolidáció hatásait, a modellépítés során elkerülhetet-

len absztrakció és egyszerûsítés miatt számos csatornát

és elméletet figyelmen kívül hagy. Emiatt második módsze-

rünkben sorra vettük a modelljeinkkel nem számszerûsíthe-

tõ hatásokat is, és megpróbáltuk ezeket a magyar gazda-

ságban betöltött jelentõségük szerint elhelyezni.

A legközvetlenebb csatorna, amelyen keresztül egy kiiga-

zítás megvalósulhat, a kormányzati fogyasztás és beruhá-

zás, mivel ezek az aggregált kereslet és így a bruttó hazai

termék részei. A közvetlen kapcsolat révén – nem véletlen,

hogy ez a két eszköz testesíti meg a keynesi értelemben

vett fiskális politikát – azonnali és jelentõs hatással vannak

a GDP-re, habár a beruházás esetén, annak magasabb

importvonzata miatt, ez hatás valamelyest kisebb. Ugyan-

akkor, rövid távon a nominális változók ragadóssága miatt,

összhangban az új-keynesi elmélettel, árhatásuk mérsé-

kelt, dezinflációs. Az áraknál lassabb bérreakciók révén

kezdetben emelkedõ reálbér másodlagos (jövedelmi)

hatása azonban gyengíti ezeknek a sokkoknak a reálgaz-

dasági hatásait.

Azzal együtt, hogy a modellszimuláció minden bizonnyal az

árupiaci csatorna hatásainak a jellemzésénél a legbízhatóbb

– annak erõsen keynesi jellege miatt; mégis létezhetnek

olyan, a fiskális politika javuló hitelességébõl adódó egyéb

hatások, amelyek a teljes hatást nem-keynesi irányba tolhat-

ják. Tekintve azt a sokat hangoztatott véleményt, miszerint a

költségvetés fenntartható pályára állításához az egyik legal-

kalmasabb eszköz a kormányzati fogyasztás visszafogása,

egy, az árupiaci csatornán keresztüli kiigazítás nagy valószí-

nûséggel a fiskális politika hitelességének javulását és a ha-

zai valuta erõsödését vonná maga után. Ez azonban a ma-

gyar lakosság nagy (és növekvõ) devizaadóssága révén po-

zitív vagyonhatással, illetve a csökkenõ importárak miatt

meglepetésszerûen csökkenõ inflációval járna együtt, ami vi-

szont növekvõ fogyasztást indukálna. Mivel hazánkban a

pénzügyi szektor mélyülése és a fogyasztási hitelezés terje-

dése még javában tart, ez a nem-keynesi csatorna már rövid

távon is jelentkezhet, ugyanakkor a kiigazítás kezdeti erõs

keynesi hatása viszont jó eséllyel elfedi ezt a hatást.

A következõ vizsgált fiskális hatásmechanizmus az állam

újraelosztó szerepébõl származik. A konszolidáció ugyan-

is megvalósulhat a jelenlegi és a jövõbeni generációk jöve-

delme közötti visszacsoportosítással, azaz amikor adó-

emeléssel történik a költségvetési deficit csökkentése. A

jövedelmi csatornán keresztüli kiigazítás szimulálására a

személyi jövedelemadó emelkedését tételeztük fel. Hason-

lóan a két korábbi csatornához, viszonylag erõs reálgazda-

sági reakciót találtunk, de az – a lakosság fogyasztássimí-

tó viselkedése
6

miatt – elnyújtva jelentkezett. Az inflációra

ez a kiigazítás is csökkentõleg hat.

A legtöbb modellbõl és így szimulációinkból is hiányzik egy

olyan elem, ami a gazdasági szereplõk várakozásait képes

lenne megragadni. Jóllehet, az egyik leggyakrabban emle-

getett nem-keynesi csatorna éppen az elõretekintõ szerep-

lõk várakozásain keresztül hat. Az elmélet szerint a konszo-

lidáció egy egészségesebb költségvetést vetít elõre, és ez-

zel a jövõben várhatóan kevesebb adóbevételre lesz szük-

ség. Ez viszont magasabb rendelkezésre álló jövedelmet

jelent, amelynek egy részét a lakosság már a jelenben elfo-

gyasztja. Így a nem-keynesi elmélet értelmében a kiigazí-

tást emelkedõ fogyasztás kíséri. Ennek a pluszhatásnak a

magyarországi relevanciája viszont, a túlnyomórészt hátra-

tekintõ gazdasági szereplõk miatt, nem jelentõs.

Azon túlmenõen, hogy a jövedelmet érintõ fiskális intézke-

dések természetesen a munkakínálatra is kedvezõtlenül

hathatnak, az állam a munkaköltségek szabályozásával és

a munkapiacon való közvetlen jelenlétével is kihatással le-

het a gazdaság teljesítményére. Ennek illusztrálására két

további szimulációt készítettünk, az egyikben az állami al-

kalmazottak elbocsátása, míg a másikban a munkáltatói

társadalombiztosítási-járulék emelése révén rendezõdik a

költségvetés helyzete. Az elõbbi – a munkanélküliség eme-

lése miatt – természetesen közvetlenül a lakossági jövedel-

meket is megváltoztatja, és így az árupiacon is viszonylag

gyorsan kifejti hatását, míg az utóbbi elsõdlegesen a mun-

kapiaci egyensúlyra hat. Az infláció is eltérõen alakul a két

intézkedés nyomán, hiszen a leépítések a fogyasztás

csökkentése révén ármérséklõ hatásúak, ezzel szemben a

munkaköltségek emelése a termelési láncban gyûrûzik to-

vább, és hosszú távon is inflációs nyomást fejt ki.

Ezeket az intézkedéseket is részben vagy egészben ellen-

tételezhetik egyéb hatások. A munkaköltség emelkedésé-

nek továbbgyûrûzõdését és ezzel egy ár-bér spirál bein-

dulását egy társadalmi megegyezéssel létrejött bérmegál-

lapodás akadályozhatja meg. A legtöbb tanulmány, amely-

nek sikerült nem-keynesi hatásokat kimutatnia, ezt a társa-

dalmi konszenzust jelöli meg mint legfontosabb tényezõt a

6

A fogyasztással foglalkozó elméletek szerint, az alacsony jövedelmi szintektõl eltekintve, a fogyasztó egy váratlan és bizonytalan jövedelemtöbblet ese-

tén nem fogyasztja el a teljes többletet, hanem tényleges fogyasztását csak fokozatosan emeli, a fennmaradó részt pedig félreteszi (megtakarítja) arra

az esetre, ha az extra jövedelemben többé már részesülne.
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kiigazítás kibocsátási áldozatainak ellensúlyozásában.

Ahogy azt az elõzõ fejezetben is említettük, hazánkban a

megfelelõ szervezeteknek az érdekérvényesítõ képessége

nem elegendõ ahhoz, hogy a bérfolyamatokat érdemben

befolyásolhassa. Ezért ez a más országokban (pl. Íror-

szág) rendkívül jelentõs nem-keynesi csatorna Magyaror-

szágon feltételezhetõen nem lenne képes a kiigazítás ha-

tásait ténylegesen mérsékelni.

A társadalmi konszenzus mellett a kínálat oldali strukturális

reformok merülnek fel gyakran a nem-keynesi irodalom-

ban, mint a sikeres konszolidáció záloga. Ezek a reformok

a munkapiac rugalmasságát hivatottak növelni, ami segíte-

né például a közigazgatásból elbocsátott alkalmazottak

gyors elhelyezkedését a versenyszférában, ezzel jelentõ-

sen csillapítva a kiigazítás negatív hatásait. Az oktatás és

munkapiaci szabályozók átalakítása jó eséllyel javíthatja az

egyébként rugalmatlannak gondolt hazai munkaerõ-kínála-

tot, és így jelentõsen csökkentheti a létszámcsökkentés ál-

tal véghezvitt konszolidáció terheit. Mindazonáltal egy

ilyen reformnak rövid távon nagy valószínûséggel még

nem mutatkozna a jótékony hatása, ezért ezt a nem-keyne-

si csatornát csak hosszabb távon tartjuk relevánsnak.

Végezetül, az állam az általa nyújtott szolgáltatásokért

megszabott árak és a piaci árak torzítása révén, közvetett

módon is képes a gazdaság teljesítményét befolyásolni.

Az árakon keresztüli fiskális kiigazítást a szabályozott árak

és az általános forgalmi adó emelésével szimuláltuk. Ezek-

nél az intézkedéseknél természetesen az árfelhajtó hatás

volt a döntõ, a kibocsátásra csak másodlagos, alapvetõen

mérsékelt hatás volt jellemzõ.

A nem-keynesi hatások túlnyomó része a gazdaságpoli-

tika hitelességén és a gazdasági szereplõk várakozása-

in keresztül fejti ki hatását (1. táblázat). Ezek közül már

említettük a kiigazítás hatására erõsödõ hazai valutát és

csökkenõ jövõbeni adókat. További, a magyar gazdaság

tekintetében is releváns, nem standard hatások szár-

mazhatnak még a fiskális politika javuló megítélése nyo-

mán csökkenõ kockázati prémiumból és a jobb profitkilá-

tások hatására esetleg növekvõ külfölditõke-beáramlásá-

ból is.

A kamatprémium csökkenése több csatornán keresztül

is kifejtheti pozitív hatását. Egyrészrõl csökkenti az adós-

ságszolgálatot, másrészrõl pedig az alacsonyabb kama-

tok ösztönzõleg hatnak a beruházásra, illetve a felértéke-

lõdõ vagyonelemek miatt a fogyasztásra. Figyelembe vé-

ve a kockázati prémium jelenlegi mértékét és sokirányú

jótékony hatását, ez az a csatorna, amelyen keresztül

már rövid távon is érvényesülhetnek a nem-keynesi hatá-

sok.

Jóllehet a különbözõ hatások szétválasztása nem könnyû,

ugyanakkor az 1995–96-os kiigazítás tapasztalatai azt mu-

tatják, hogy Magyarországon a kockázati prémiumhoz kö-

tött hatások mellett a mûködõtõke-beáramlás élénkítõ hatá-

sa is számottevõ lehet.

A monetáris politika tekintetében fontos megjegyezni, hogy

az nagyban függ a fiskális konszolidáció szerkezetétõl.

Ahogy azt az elõzõekben láthattuk, a nem-keynesi hatáso-

kat gyakorlatilag nélkülözõ szimulációk szerint a kiigazítás

minden esetben a termelés visszaeséséhez, a legtöbb

esetben pedig az infláció csökkenéséhez vezetett. Azok-

ban az esetekben viszont, amikor az intézkedések a mun-

kaköltséget (társadalombiztosítási járulék) vagy az árakat

(szabályozott árak) közvetlenül emelték
7

, a kibocsátás és

az infláció ellenkezõ irányba mozgott.

7 

Az általános forgalmi adó emelése csak átmenetileg emeli az inflációt, és így az inflációs célkövetés rendszerében nem vezet monetáris politikai lépés-

hez.

1. táblázat

Nem-keynesi hatások feltételei és valószínûsége Magyarországon

Hatások és fõbb csatornák Feltételek Magyarország vonatkozásában Nem-keynesi hatások valószínûsége

Árfolyam-erõsödés, hitelességjavulás Lehetséges az erõsödés, de mértéke Lehetséges, fogyasztáson keresztül

bizonytalan

Kamatprémium-csökkenés és hitelesség Közepesen magas államadósság, Kissé valószínû, állami kamatkiadások 

viszonylag magas kamatprémium csökkenése révén

Társadalmi konszenzus, hatásos Gyenge érdekvédelem Nem valószínû

bérmegállapodások

Széles körû fogyasztási hitelezés, Kevésbé elõretekintõ háztartások, de Kissé valószínû

elõretekintõ lakosság, csökkenõ jövõbeli adók terjedõ hitelezés

Kedvezõ profitkilátások Kevés elõretekintõ vállalat Lehetséges, külföldi tõke-beáramlás révén
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A fiskális eszközök és hatásmechanizmusainak fenti leírá-

sából világosan látszik, hogy pusztán a kiigazítás tényébõl

nem következik a helyes monetáris politikai reakció. A

megfelelõ lépéshez figyelembe kell venni a konszolidáció

szerkezetét, azaz azt, hogy milyen eszközökkel valósul

meg, továbbá azt is, hogy a másodlagos csatornák

mennyire lehetnek erõsek.

A szimulációk fényében leggyakoribb esetben – amikor a

reálgazdaság és az infláció egyszerre lassul – egy mone-

táris lazítás úgy csökkentheti a veszteségeket, hogy köz-

ben nem veszélyezteti az inflációs cél elérését. Azokban

az esetekben viszont, amikor a kiigazítás egyben

inflatórikus hatású, a jegybanknak számolnia kell azzal,

hogy az infláció féken tartásához szükséges szigorúbb

monetáris politika további GDP-áldozattal jár.

Ahogy arra már korábban utaltunk, a nem-keynesi esetben

– amikor a fiskális multiplikátor már rövid távon negatív – a

fiskális kiigazítást jó eséllyel monetáris szigorítás kell kísér-

je. Mivel azonban (a rugalmatlan monetáris változók miatt)

a monetáris politika csak középtávon lehet tényleges ha-

tással a gazdaságra, ezért csupán az ilyen idõhorizonton

releváns – azaz a potenciális kibocsátásra ható – fiskális

intézkedésekre kell érdemben reagálnia.

KÖVETKEZTETÉSEK

Tanulmányunkban egy fiskális kiigazítás lehetséges eszkö-

zeit és azoknak reálgazdasági, illetve inflációs következ-

ményeit vizsgáltuk. A kérdés jelentõségét egyrészrõl az

adja, hogy számos esettanulmány szerint egy konszolidá-

ciónak a hagyományos elmélettel ellentétes, nem-keynesi

hatása is lehet. Másrészrõl, – az árakra gyakorolt hatása

miatt – a megfelelõ monetáris politika kialakításához is el-

engedhetetlen ismerni a különbözõ fiskális eszközök ha-

tásmechanizmusát.

Megállapításainkat a standard elméletekkel konzisztens

szimulációkra alapoztuk, kiegészítve a magyar gazdaság

stilizáló elemzésével, amelynek segítségével a másodla-

gos csatornák jelentõségérõl is képet kaphatunk.

Amint azt bemutattuk, a konszolidáció sikere és makrogaz-

dasági hatásai függenek az alkalmazott fiskális eszköztõl,

és így pusztán a kiigazítás tényébõl vagy annak mértéké-

bõl a megfelelõ monetáris politikát sem lehet levezetni.

Mindent összevetve, rövid távon a nem-keynesi hatások

dominanciája nem valószínû, de közép- és hosszú távon

ezeknek – a többnyire a fiskális hitelességhez és a magán-

szféra várakozásaihoz kapcsolódó másodlagos hatások-

nak – a szerepe számottevõ lehet.

Összefoglalva, egy fiskális kiigazítás három lényegesen

különbözõ lefolyását mutattuk be. Ezek közül az elsõ az

árupiacon keresztül történõ konszolidáció. Ekkor az intéz-

kedések túlnyomó része a költségvetés kiadási oldalát, va-

lamint közvetlenül a háztartások rendelkezésre álló jöve-

delmét érinti. Ebben az esetben a fiskális hatás a bruttó ha-

zai termékre nagy és közvetlen, míg a nominális változók-

ra viszonylag kismértékû. 

Egy ilyen kiigazítás nagy valószínûséggel a fiskális politika

hitelességének erõteljes javulásával járna együtt, ami vi-

szont a hazai valuta felértékelõdéséhez és a kockázati pré-

mium csökkenéséhez vezethet. Az elõbbi egyrészrõl a la-

kosság devizapozíciója, másrészrõl a csökkenõ importált

infláció miatt a fogyasztást, az utóbbi a kedvezõ profitkilá-

tások és csökkenõ kamatok révén a külfölditõke-beáram-

lást és a beruházást növeli.

A második forgatókönyv szerint, a konszolidáció fõleg

munkapiaci csatornákon keresztül zajlik. A munkapiacon

keresztül, áttételesen jelentkezõ fiskális politika azonnali

hatása kisebb, mint az elõzõ esetben, hosszabb távon

azonban a veszteségek számottevõek lehetnek.

Amennyiben ezek az intézkedések strukturális reformmal,

illetve konszenzusos bérmegállapodással társulnak, ak-

kor lényegesen nagyobb esély a veszteségek gyors le-

dolgozására. Ugyanakkor a munkapiachoz köthetõ struk-

turális reformok kibontakozásához idõre van szükség, és

így negatív fiskális multiplikátorra rövid távon nem lehet

számítani.

Végezetül, a harmadik kategória az árakon keresztül vég-

hezvitt konszolidáció lehetne. Ilyenkor nem annyira a reál-

gazdasági hatás a számottevõ, mint az inflációra gyakorolt

nyomás.

Ez utóbbi esetben a jegybank elsõdleges célja is veszély-

be kerülhet, ami szigorításhoz vezethet, szemben a leg-

gyakoribb esettel, amikor egy lazább monetáris politika is

mérsékelheti a kiigazítással járó veszteségeket.
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