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TISZTELT OLVASÓ!

A Magyar Nemzeti Bank fontos feladatának tekinti, hogy az

érdeklõdõk széles köréhez juttassa el azokat a jegybanki elem-

zéseket, amelyek különbözõ aktuális, közérdeklõdésre számot

tartó gazdasági és pénzügyi folyamatokkal foglalkoznak. Je-

len kiadvány az MNB-szemle harmadik évfolyamának elsõ

száma, amely öt cikket tartalmaz. A magyar gazdaság aktuális

témái közül a fiskális politika gazdasági növekedésre gyako-

rolt hatását, a külsõ forrásbevonás szerkezetét, valamint a ha-

zai adóelkerülés és adóváltoztatások kérdéskörét tárgyalja

egy-egy cikk. További két elemzés az amerikai másodrendû

jelzáloghitel-piaci (subprime) válság nemzetközi és hazai ha-

tásaival, illetve a pénzügyi piacok likviditásának csökkenésé-

vel foglalkozik.

Hornok Cecília, Jakab M. Zoltán és P. Kiss Gábor elemzé-

se felhívja a figyelmet arra, hogy 2001 és 2006 között a ma-

gyar gazdasági helyzet értékelését nehezítette a fiskális lazí-

tás, amely számos csatornán keresztül élénkítette a gazdasá-

got. Ennek következtében, míg 2001–2003-ban a világgaz-

daságban átmeneti lassulás játszódott le, a magyar növeke-

dés stabilan magas maradt, és a magyar potenciális növeke-

désrõl alkotott kép is mesterségesen felfelé torzult. Fiskális

expanzió nélkül a magyar GDP növekedési üteme

2001–2003 között a ténylegesen megvalósultnál átlagosan 

1 százalékponttal alacsonyabb lett volna, és a hazai kon-

junktúraciklus nagyobb együttmozgást mutatott volna az

európaival.

Komáromi András cikkében bemutatja, hogy az adósságjelle-

gû külsõ forrásbevonás arányának közelmúltban tapasztalt

hazai növekedése nem feltétlenül növeli a fenntarthatósági

kockázatokat. Egyrészt az adóssággeneráló finanszírozás

2007-es rekordszintre emelkedése mögött meghatározó rész-

ben egyedi tételek állnak, másrészt a nem adóssággeneráló

források szerepének csökkenése elsõsorban nem a beáramlás

visszaesésének, hanem a hazai gazdasági szereplõk meg-

növekedett tõkekivitelének köszönhetõ. A képet tovább ár-

nyalja, hogy az újabb kutatások szerint a nem adóssággene-

ráló finanszírozási formákhoz társított elõnyös tulajdonságok

nem mindig támaszthatóak alá, illetve empirikus tapasztala-

tok szerint a fejlettebb országokat gyakran az adósság típusú

külsõ források magasabb aránya jellemzi.

Krekó Judit és P. Kiss Gábor tavaly közzétett becslésüket ak-

tualizálják. Ez alapján az elmúlt években az adóelkerülés Ma-

gyarországon a GDP 7,9 százalékának megfelelõ jövedelem-

átcsoportosítást eredményezett az adóelkerülõk és adófizetõk

között. Az adóelkerülést csökkentõ intézkedések bevezetését

követõen ez a transzfer a GDP 6,7 százalékára csökkent. Az

elkerülés hátterében részben a munka- és tõkejövedelmek el-

térõ terhelése áll. Nemzetközi tapasztalatok szerint ezen egy-

aránt segíthet a munka- és tõkejövedelem szétválasztásának

kontrollja és a járulékterhek közelítése. Az adminisztratív in-

tézkedések hatása gyakran átmenetinek bizonyul, amennyi-

ben nem javítják az adómorált. Az adómorál javítása különö-

sen nehéz feladat, ennek egyik lehetséges eszköze lehet az

adóteher átcsoportosítása a helyi adók javára.

Nagy Márton és Szabó E. Viktor cikke bemutatja, hogy az el-

múlt éveket jellemzõ magas kockázati étvágy mellett a ban-

kok értékpapírosítási tevékenysége következtében jelentõs

mennyiségû és alulárazott kockázat terült szét a világban. Az

amerikai jelzáloghitel-piacról tavaly kiindult turbulencia a

kockázatok átárazását eredményezte, ami jelentõs vesztesége-

ket okozott a pénzügyi rendszernek, és átmenetileg mûködés-

képtelenné tett egyes részpiacokat. Amerikai és európai ban-

kok a közvetlen veszteségeken túl a forrásköltségek drágulá-

sával és a források szûkülésével is szembesültek. A magyar

bankrendszernek nem volt közvetlen kitettsége az amerikai

jelzáloghitel-piachoz kötõdõ termékekben, ugyanakkor a

kockázati prémium globális emelkedése következtében a ha-

zai bankok a finanszírozási költségek emelkedésével, a forrá-

sok rövidülésével szembesültek. Ugyancsak kedvezõtlen fejle-

mény, hogy a hazai pénzügyi piacok, fõként az állampapír-

piac mûködésében zavarok alakultak ki, és emelkedett a ma-

gyar eszközöktõl elvárt hozam.

Páles Judit és Varga Lóránt az MNB által számolt aggregált

piaci likviditási indexeket mutatják be cikkükben. E likviditá-

si indexek a legfontosabb hazai pénzügyi piacokra vonatkoz-

nak, és a piaci likviditás különbözõ dimenzióit számszerûsítõ

mutatókra épülnek. 2006 közepéig a hazai pénzügyi piacok

likviditása folyamatosan emelkedett, 2007-ben azonban már

nem folytatódott a likviditás trendszerû növekedése. Az el-

múlt bõ fél évet tekintve a turbulens idõszakokban többször

hirtelen csökkent a magyar pénzügyi piacok likviditása, a

csökkenés mértéke különösen a 2008. március eleji államköt-

vénypiaci likviditási problémák idõszakában volt számottevõ.

E periódusokban a likviditáscsökkenés elsõsorban a piaci fe-

szesség visszaeséséhez, vagyis a kereskedés költségeinek növe-

kedéséhez kötõdött, miközben a piaci forgalom általában

nem csökkent jelentõsen.

a szerkesztõbizottság
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Összefoglaló



BEVEZETÉS

Cikkünkben annak számszerûsítésére vállalkozunk, hogy a

fiskális politika hogyan torzította 2001–2006-ban a makro-

gazdasági folyamatokat. Egyik kérdésünk, hogy mekkora lett

volna a gazdasági növekedés, milyen lett volna annak szerke-

zete, ha az egy fenntartható, azaz egy általunk definiált sem-

leges fiskális pálya mellett valósul meg. A másik kérdés, hogy

a semleges pálya mentén az adott idõszakra vonatkozóan mi-

lyen mértékben módosultak volna a potenciális GDP-re vo-

natkozó becsléseink, illetve ezen keresztül a magyar gazdaság

ciklikus helyzetének megítélése. Más szóval, a növekedést

stabilan tartva valójában mekkora lassulást „fedett el” a fis-

kális expanzió. Szimulációnk jelentõségét az adja, hogy a be-

csült potenciális GDP és annak eltérése az aktuális GDP-tõl

(az ún. kibocsátási rés) kiemelt fontosságú kérdés a jegybank

számára.

A szimulációt nehezíti, hogy a fiskális változók és a gazdasági

ciklus kapcsolata kétirányú és összetett. A ciklus fiskális hatá-

sának (P. Kiss–Vadas, 2007) és a fiskális politika ciklikus ha-

tásának pontosabb elhatárolása az MNB magyar gazdaságot

leíró, döntõen becsült egyenletekbõl álló Negyedéves Elõre-

jelzõ Modelljével (NEM) végezhetõ el. A NEM modell a jel-

lemzõen rövid és középtávon érvényesülõ keynesi hatások

megragadására képes. Fiskális blokkja számos gazdaságpoliti-

kai beavatkozás hatásvizsgálatára lehetõséget nyújt. Fiskális

multiplikátorainak átfogó bemutatását lásd Horváth et al.

(2006)-nál. A NEM ugyanakkor nem tudja megragadni azt a

közvetett hatást, hogy a gazdaság potenciális növekedésére

hogyan hat és hogyan hatott volna egy eltérõ költségvetési

politika. A tanulmányban elsõsorban arra keressük a választ,

hogy egy alternatív (semleges) fiskális politika mentén a ma-

gyar gazdaság növekedése mennyiben alakulhatott volna más-

képpen.

TÉNYLEGES MAKROPÁLYA 

A magyar GDP növekedése a hat év alatt stabilan négy száza-

lék körüli volt, annak ellenére, hogy 2001 és 2003 között a

magyar gazdaság legfontosabb exportpiacain, az európai gaz-

daságokban, dekonjunktúra volt. Az euroövezetitõl elszakadó

ciklikus viselkedés elsõ ránézésre meglepõ, hiszen az üzleti

ciklusok együttmozgásával kapcsolatos vizsgálatok korábban

azt mutatták, hogy a kelet-közép-európai régióban a magyar

ciklus mozog leginkább együtt az euroövezetivel (Fidrmuc–

Korhonen, 2006). A külsõ konjunktúrát jobban tükrözõ kül-

kereskedelem növekedési hozzájárulása egészen 2005-ig igen

alacsony volt. A növekedés összetételébõl azonban kitûnik,

hogy azt a belföldi felhasználás tartotta magasan. A belföldi

felhasználáson belül a beruházások dinamikája inkább elma-

radt historikus átlagától, míg a fogyasztási kereslet tartósan

nyolc százalékot is meghaladó éves növekedést mutatott.

2001-2002-ben ennek egyik oka az volt, hogy a privát szféra

reálbérei a korábbi 3-4 százalékos dinamikával ellentétben 

7-8 százalékos ütemben nõttek. Az élénk reálbér-növekedés

egyik okát a dezinflációs folyamatokban is kereshetjük. A ko-

rábbi évek 10%-on beragadt inflációja után váratlanul gyors

dezinfláció következett be, amihez a nominális béremelések

egy ideig csak lassabban alkalmazkodtak. A másik ok a 2001–

2002-es minimálbér-emelések hatása lehet. Bizonytalan azon-

ban, hogy ez mennyiben eredményezett többletjövedelmet (és

-fogyasztást), és mennyiben csak az eltitkolt bérek fehérítésé-

hez vezetett. A fogyasztási kereslet felgyorsulásának azonban

tagadhatatlan tényezõje volt a fiskális politika. 

A fiskális politika növekedési hatásaival kapcsolatban kon-

szenzusos megállapításnak tekinthetõ, hogy az esetek döntõ

többségében a fiskális multiplikátor – különösen rövid és kö-

zéptávon – pozitív, azaz a (neo-)keynesi típusú hatások domi-

nálnak (Horváth et al., 2006). Az általunk vizsgált idõszak

A magyar fiskális politikát 2001-tõl több éven keresztül lazítás jellemezte, ami számos csatornán keresztül élénkítette a gazda-

ságot. Ennek következtében, míg 2001–2003-ban a világgazdaságban átmeneti lassulás játszódott le, a magyar növekedés sta-

bilan magas maradt. A fiskális expanzió miatt a múltban a magyar potenciális növekedésrõl alkotott kép is mesterségesen fel-

felé torzult. A magyar GDP növekedési üteme 2001–2003 között a ténylegesen megvalósultnál átlagosan 1 százalékkal alacso-

nyabb, majd 2004–2006-ban a megvalósulthoz hasonló lett volna. Ennek megfelelõen a konjunktúraciklus nagyobb együtt-

mozgást mutatott volna az európaival.
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(2001–2006) még középtávnak tekinthetõ, azaz feltételezhet-

jük, hogy a fiskális expanzió keynesi hatásai voltak dominán-

sak. A fiskális expanzió pozitív növekedési hatásainak domi-

nanciáját a GDP-adatok is megerõsítik. Minden bizonnyal a

világgazdasági dekonjunktúrát „kisimító” expanzív fiskális

politika hatása mutatkozik meg abban is, hogy az idõszak

tényadatai alapján Magyarország GDP-jének volatilitása mind

a kelet-közép-európai, mind az akkori EU-tagországok között

kifejezetten alacsonynak számított (Benczúr–Rátfai, 2005).

TÉNYLEGES FISKÁLIS PÁLYA 

A fiskális pályát az MNB által alkalmazott kiegészített SNA

módszertan szerint meghatározott adatok alapján számítot-

tuk, és becsléseink is ezeken alapulnak. Ez a módszertan egy-

részt az állami beruházásokat kiegészíti a PPP-formában

megvalósuló beruházásokkal, másrészt a kiadásokhoz folya-

matosan hozzáadja az állami vállalatok (MÁV, BKV) veszte-

ségét, ahelyett, hogy azokkal – a hivatalos elszámolások

módjára – csak az utólagos átvállalások idõpontjában szá-

molna el. 

A fiskális politika legtöbb változóját 1997-tõl az ezredfor-

dulóig viszonylagos stabilitás jellemezte. 1997–98-ban megje-

lent a választási ciklus hatása, de a vámpótlék eltûnésének ha-

tásától eltekintve ez megmagyarázható lenne az állami beru-

házások ilyenkor szokásos átmeneti megugrásával. A legtöbb

fiskális változó tendenciája 1997–2000 között egyenletes ma-

radt. Így pl. az állami bérek emelését a létszám csökkentésé-

vel, az adókulcsok csökkentését az adóalapot szélesítõ intéz-

kedésekkel sikerült ellentételezni. 

2001–2002-ben azonban a fiskális politika minden elemében

az expanzió irányába mozdult. Az állami alkalmazottak lét-

száma és bére egyaránt ugrásszerûen nõtt, egyidejûleg csök-

kent a jövedelemadó kulcsa és zsugorodott az adóalap, és a

pénzbeni transzferek és az állami beruházások is nõttek. En-

nek eredményeképpen a GDP 6 százalékával romlott a

kiegészített elsõdleges egyenleg. Az áthúzódó hatás miatt

2003-ban tovább nõtt az állami bér és csökkent a jövedelem-

adó. 2003–2004-ben a pénzbeni transzferek folyamatosan

nõttek, ellentételezõ intézkedésként elsõsorban a beruházá-

sok visszafogására, kisebb részben az állami foglalkoztatottság

csökkentésére és 2004-tõl az indirekt adók emelésére is sor

került. Ennek eredõjeként a kiegészített elsõdleges egyenleg

2003–2004-ben 1 százalékkal javult. A választást megelõzõ-

en, 2005-tõl 2006 harmadik negyedévéig az elsõdleges

egyenleg a GDP 2,3 százalékával romlott. Ennek hátterében

az állt, hogy az indirekt adókat és munkaadói járulékokat

csökkentették, átmenetileg az állami beruházások is nõttek, a

pénzbeni transzferek növekedése felgyorsult, és egyedül az ál-

lami foglalkoztatottság csökkenése jelentett megtakarítást. A

választásokat követõen szinte minden adó és járulék kulcsa

nõtt, így az utolsó negyedévben az elsõdleges egyenleg az éves

GDP 0,6 százalékával javult. Az adóelkerülés ellen hozott in-

tézkedések hatására az adóalapok fehéredésére is sor került,

ami tovább csökkentette a deficitet. 

SEMLEGES FISKÁLIS PÁLYA

A vizsgált idõszak elsõ évének 2001-et választottuk, mivel

2000-ben a fiskális folyamatok összességében még egyensúlyi

irányba mozdultak. Hasonlóan tehát Ohnsorge–Szabó és

Romhányi (2007) tanulmányához, a 2000-es évet semleges-

nek tekintettük. Ez azonban esetünkben nem azt jelenti, hogy

az államháztartás GDP-arányos hiányát és szerkezetét 2000-

ben jó viszonyítási alapnak tartjuk, hanem azt, hogy az 1997–

2000-es átmeneti idõszak folyamatait (trendjeit) tekintjük ki-

indulási alapnak.

A semleges fiskális pálya meghatározásánál a NEM-ben sze-

replõ egyedi fiskális változókból indulunk ki, melyekre szak-

értõi megfontolások, illetve technikai szabályok alapján válto-

zatlan fiskális politikát definiálunk, azaz a bekövetkezett ex-

panziós sokkot az általunk modellezhetõ fiskális változóknál

egyedi módon próbáljuk kiszûrni. A semleges pályát megha-

tározó egyedi sokkokat a fiskális változók semleges pálya mel-

letti és ténylegesen megvalósult pályái közötti eltérésként ér-

telmezzük. Mivel a fiskális expanzió szinte minden instru-

mentumban tetten érhetõ volt, a semleges pálya sokkjai több-

ségében egyenként is restriktív fiskális sokkok. A Horváth et

al. (2006) által alkalmazott csoportosítás alapján a fiskális

sokkokat négy csoportba sorolhatjuk. 

A termékpiacon ható sokkok között szerepel a kormányzati

vásárlások és beruházások sokkja. Ezen változók esetében

semleges pályának azt a hipotetikus pályát tekintettük, amely

mentén a változók reálnövekedése a 2001-es évet megelõzõ

években megfigyelt átlagos reálnövekedésükkel (a beruházás

esetében a reál GDP növekedésével) megegyezõ. A kormány-

zati vásárlások esetében a semleges pálya elsõsorban 2002-tõl

jelentõsen alacsonyabb a ténylegesnél, és a kiadások szintjé-

ben ez az eltérés a vizsgált idõszakban tartósan fennmarad. 

A kormányzati beruházások esetében a semleges pálya lénye-

gében csak 2001–2002-ben alacsonyabb a ténynél.

A sokkok második csoportja a lakossági jövedelmen keresztül

hat az aggregált keresletre. A személyi jövedelemadó esetében

semleges pályának az effektív adóráta 2000. év végi szintjét

vettük. Ez az alappályához képest az effektív jövedelemadó-

ráta 2–3 százalékpontos növekedését és a háztartások rendel-

kezésre álló jövedelmének ennek megfelelõ csökkenését jelen-

ti. Egy fontos lakossági jövedelmet érintõ fiskális változó, a

pénzbeni transzferek (fõleg a nyugdíj és a munkanélküli-járu-

lék) semleges pályáját nem saját magunk adtuk meg (exogén

módon), hanem a modellszimulációnak a bérekre és infláció-
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ra (svájci indexálás), illetve a munkanélküliségre vonatkozó

eredményei alapján határozódott meg (endogén módon).

A lakosság jövedelmi helyzetét érintõ további sokk a lakossá-

gi beruházások sokkja, ami az állami lakáshitel-támogatások

lakásberuházást, illetve részben fogyasztást élénkítõ hatását

próbálja megragadni. A lakásberuházások felfutását a kedvez-

ményes állami hitelkonstrukciók mellett egyéb tényezõk, így

demográfiai folyamatok, a reáljövedelmek növekedése és az

olcsóbb devizahitelezési lehetõségek megjelenése is okozhat-

ták. Ezért a lakossági beruházások semleges pályáját úgy ha-

tároztuk meg, hogy 2005 végére (amikor már a megvalósult

beruházások szintjén is kifutott az állami kedvezmények min-

den ösztönzõ hatása) érje el a tényleges szintjét, viszont ahhoz

egyenletesen, a tényadatokban látott átmeneti felfutások nél-

kül érkezzen el. A támogatott lakáshitelprogram Kiss és Va-

das (2005) becslései alapján a 2001–2003 idõszakában az új

lakáshitelek értékének kb. 15 százalékával növelte a háztartá-

sok fogyasztását is. A lakásberuházások sokkját ezért egy, az

elõbbinek megfelelõ mértékû negatív fogyasztásikereslet-sok-

kal is kiegészítettük.

A sokkok harmadik csoportja a gazdaság kínálati oldalán je-

lentkezõ sokkok körébe sorolható. Semleges pályát határoz-

tunk meg a vállalati adórátára, a munkáltatói járulékterhekre,

az állami alkalmazottak létszámára, a teljes munkaerõ-kíná-

latra és a kormányzati szektor béreire. Az elsõ két esetben a

semleges pálya kialakításánál a 2000. év végi szinten való rög-

zítés egyszerû és transzparens megoldását választottuk. A vál-

lalati adóráta esetében a semleges pálya nem jelent jelentõs

változást a ténylegeshez képest, a munkáltatói járulékterhek

fixen tartott semleges pályája azonban az idõszak vége felé

már érdemben meghaladta volna a tényleges járulékterhek

szintjét.

Az állami alkalmazottak számának semleges pályája jelentõs

létszámcsökkenést jelent a tényleges létszámhoz képest. 

E semleges pályát úgy határoztuk meg, hogy a létszám 2000

végétõl 2006 végéig egyenletesen csökkenjen le a 2007.

januári 750 ezer fõ körüli szintjére. A nemzetgazdasági mun-

kakínálati sokkot azon feltételezés mentén alakítottuk ki,

hogy az állami szféra létszámának 2002 végi – 2003 eleji kö-

zel 40 ezer fõs bõvülése felerészt nem a munkanélküliség vagy

a magánszférában foglalkoztatottak számának csökkenése ál-

tal, hanem az egyébként inaktív státust választó egyének mun-

kaerõpiacra való belépésével valósult meg. Ennek megfelelõ-

en a létszámbõvülés elmaradása esetén az érintett munkavál-

lalók fele a munkaerõpiacon kívül maradt volna, azaz semle-

ges pálya mellett ebben az idõszakban alacsonyabb munka-

erõ-kínálatot figyelhettünk volna meg.

Végül az állami béremelések semleges pályájának kialakítását

a privát szféra béralakulásától tettük függõvé, azaz endogén

módon oldottuk meg. Adottnak véve, hogy a vizsgált idõszak

végén a nominális állami bérszint a privát bérszintnél mintegy

20%-kal magasabb, az állami bérek e szintre való felzárkózta-

tását egy egyenletes pálya mentén valósítottuk meg.
1

Ennek a

megoldásnak köszönhetõen biztosítható, hogy az állami bé-

rek privát bérekhez vett aránya a semleges pálya mentén is

egy kijelölt pályán marad, miközben a privát bérek az össze-

tett fiskális sokknak megfelelõ munkapiaci hatások alapján

alakulnak. 

A fiskális sokkok negyedik csoportjába az indirekt adók (áfa,

jövedéki adók) változtatásai tartoznak, amelyek közvetlenül

az árakra (árfolyamra) hatnak. A semleges pályában a

fogyasztóiár-index indirektadó-tartalmának faktorát 2000

végi szintjén rögzítettük, azaz a semleges pálya nem tartal-

mazza az idõszak legfontosabb indirektadó-változásait: a

2004 eleji és 2006 õszi áfaemeléseket és a 2006 eleji áfacsök-

kentést. Az összes elõbbi hatással (lazítás) ellentétben az

áfaemelések (szigorítás) elmaradása nem restriktív sokk, va-

gyis az alacsonyabb infláció miatt keresletélénkülést okoz, il-

letve elmaradása esetén nem járul hozzá a költségvetési

egyensúly fenntarthatóvá tételéhez. 

MAKROGAZDASÁGI PÁLYA SEMLEGES
FISKÁLIS POLITIKA MELLETT

A szimuláció során aktív monetáris politikát feltételeztünk,

ami egy 2001–2005 idõszaki magyar adatokon becsült

Taylor-szabály alapján mûködik (Hidi, 2006), míg a kamat és

az árfolyam kapcsolatát elõretekintõ fedezetlen kamatparitás

írja le. Az alkalmazott monetáris politikai reakciófüggvény

nem egy optimális politikát ír le, hanem mint becsült szabály

a magyar monetáris hatóság múltbeli döntéseinek empirikus

leírását tükrözi.

A forintárfolyam kockázati prémiumának megfelelõ modellvál-

tozó esetében is semleges pályát definiáltunk. A sokk azt ragad-

ja meg, hogy fenntartható fiskális politika mellett 2003–

2004-ben nem emelkedett volna meg a forinteszközöktõl elvárt

hozam, hanem a nominális konvergenciafolyamattal összhang-

ban és az euroövezeti belépés közeledtével egy fokozatosan

mérséklõdõ pálya rajzolódott volna ki. A semleges pálya mellett

a kockázati prémium e mutatója – mely modellünkben egy há-

rom hónapos forint–euro kamatkülönbözetbõl származtatott

egyszerû technikai változó – 2006 végére 3 százalékra csökken.

Ha feltesszük, hogy semleges fiskális politika mellett tartható

lett volna a vizsgált idõszak elején érvényes 2008-as

eurobevezetési dátum, akkor ez az érték nagyjából megfelelt
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volna az euroövezet kevésbé fejlett államaiban az euro beveze-

tése elõtti években mért rövid kamatkülönbözeteknek.
2

Gazdasági növekedés

A GDP-növekedés semleges fiskális politika mellett 2001–

2003-ban 1 százalékkal alacsonyabb, 2004-ben kissé maga-

sabb, majd 2005–2006-ban a tényeknek nagyjából megfelelõ

lett volna. A gazdasági növekedésnek ez a dinamikája jobban

összhangban lett volna a külsõ konjunktúrával: az európai

növekedés 2001 után átmenetileg lelassult, majd fokozatosan

élénkülni kezdett. Ezzel együtt a GDP szintje az idõszak végé-

re mintegy 2,5–3%-kal tartósan alacsonyabb maradt volna,

mint a tényadatok alapján.
3

A semleges fiskális pályán az idõszak elsõ felében (2001-

2003) az átlagosan 1 százalékkal alacsonyabb gazdasági növe-

kedés nagyrészt az átlagosan 1,8 százalékkal visszaesõ fo-

gyasztási kiadások eredménye. A fogyasztás visszaesése egy-

részt a pénzbeni transzferek, másrészt a lakosság bérjövedel-

mének lassabb növekedése miatt következett volna be, ami

mögött együttesen áll az alacsonyabb bérdinamika és foglal-

koztatás mind a kormányzati, mind a magánszektorban. A la-

kosság rendelkezésre álló jövedelmét ért negatív sokkot to-

vább mélyíti, hogy semleges pálya mellett a jövedelmet terhe-

lõ effektív adóráta mérséklõdése nem következett volna be.

Eközben a kormányzat által nyújtott pénzbeni juttatások az

idõszak elején a megnõtt munkanélküliség utáni járulékfizetés

miatt emelkedtek volna. Természetesen a semleges pálya

sokkjainak megfelelõen ebben az idõszakban a növekedés

egyéb tényezõi, így a lakossági és állami beruházások, a kor-

mányzati fogyasztás is alacsonyabb növekedést okoztak vol-

na. Ugyanakkor a lassabb növekedést némileg ellensúlyozta

volna a kedvezõbb nettó export a belsõ kereslet visszaesése

miatt lecsökkent importkereslet révén. A reálgazdasági egyen-

leg ennek megfelelõen átlagosan a GDP 0,3 százalékával las-

sabban romlott volna, vagyis az alacsonyabb GDP harmad-

részben a reálgazdasági egyenleg romlását fékezte volna.

A semleges fiskális pálya mellett az idõszak második fele

(2004–2006) teljesen más képet mutat. 2004-tõl kezdve a

semleges pálya növekedési ütemre gyakorolt negatív hatása

kifut, bár a GDP szintje ekkor is tartósan alacsonyabban ma-

rad, mint a ténylegesen megvalósult szint. 2004–2006-ban a

növekedési ütem hasonló lett volna, egyrészt a 2004-es áfa-

emelés hiányában a lakossági reáljövedelem és fogyasztási ke-

reslet növekedése nagyobb lehetett volna, másrészt a korábbi

évek lakásberuházás-expanziójának hiányában a beruházások

késõbbi visszaesése sem következett volna be. 2006-ban a

gazdasági növekedés alig tért volna el, azonban szerkezete na-

gyon más lett volna, egy alacsonyabb fogyasztási kiadás mel-

lett magasabb beruházás és kormányzati fogyasztás valósult

volna meg. A fogyasztási kiadás és beruházás növekedési üte-

me azonban a semleges pálya mellett is nagyon alacsony, ami

arra utalhat, hogy a fiskális politika összes hatását nem szûr-

te ki a szimulációnk. 2006-ra kibontakozhatott a gazdasági

növekedésre gyakorolt egyéb, közvetett negatív hatás, e kér-

dést a következõkben érintjük majd.
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2 Lásd Csajbók–Rezessy (2005), 20. o.
3 A fiskális expanzió makrohatásaival kapcsolatban az MNB-ben az expanzió elsõ éveiben készült hasonló vizsgálat. Az akkori szimuláció a NiGEM modellel és értelem-

szerûen csak a 2001–2002-es folyamatok ismeretében készült. Az elõbbi két évre a vizsgálat az itt bemutatotthoz igen hasonló növekedési hatásokat mutat (2001-

ben 0,5%, 2003-ban 1,4% GDP-hatás). Lásd: A fiskális politika makrogazdasági hatásai – modellszámítások. In: Jelentés az infláció alakulásáról, 2003. február.
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Forrás: KSH és saját számítások.



Munkapiac

A növekedési hatás meghatározó része a lakosság rendelke-

zésre álló jövedelmének változásából ered. Az alacsonyabb jö-

vedelem fõleg a bérjellegû jövedelmek csökkenésének tudha-

tó be, így kiváltó okai leginkább a munkapiaci folyamatok

elemzésébõl ragadhatók meg.

A munkapiaci hatásnak az egyik eleme a semleges fiskális pá-

lya melletti kormányzati foglalkoztatás és bérnövekedés köz-

vetlen hatása. Az állami foglalkoztatottak létszámának egyen-

letes csökkentése és a béreknek csak egy fokozatos ütemben

való felzárkóztatása a privátszektor bérszintjéhez jóval kevés-

bé emelte volna az állami bértömeget.

Ugyanakkor a lakossági bérjövedelmek lassabb növekedését

eredményezték volna a magánszektorban lejátszódó folya-

matok is. A 2001 utáni két évben a konjunkturális lassulás a

privát szférában is a foglalkoztatás csökkenését és alacso-

nyabb béremelkedést okozott volna. Bár a nominális bérnö-

vekedés a teljes szimulációs idõszakban alacsonyabb, 2004-

tõl az alacsonyabb infláció a bérjövedelmek reálértékét rész-

ben helyreállította volna. Összességében a munkapiaci fe-

szesség semleges fiskális politika mellett sokat oldódott vol-

na, és a nemzetgazdasági munkanélküliségi ráta fokozatos

emelkedés után 2005–2006-ban 8-9 százalék között stabili-

zálódott volna.

2006-ban a jövedelmek stagnálása fogta vissza a fogyasztást.

A bérjövedelmek növekedését ugyanis a nem bérjellegû, ún.

vegyes jövedelmek csökkenése ellensúlyozta. Ebben szerepet

játszhattak az adóelkerülés csökkentése érdekében hozott in-

tézkedések, amelyek hatását szimulációnk nem tudta megra-

gadni. Ezért 2006-os eredményeinket korrigáltuk a fehéredés

becsült hatásával (Eppich–Lõrincz, 2007; Krekó–P. Kiss,

2008).
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Tény

GDP (%) Háztartások Beruházás Nettó export Fogyasztóiár- Reálgazdasági

fogyasztása (%) GDP- index egyenleg

(%) hozzájárulása változása

(GDP %)

2001 4,1 6,3 5,2 1,8 9,2 2,3

2002 4,4 10,6 10,2 –2,2 5,3 –0,7

2003 4,2 8,3 2,2 –2,1 4,7 –1,9

2004 4,8 2,5 7,6 0,8 6,8 0,7

2005 4,1 3,4 5,3 2,8 3,6 1,7

2006 3,9 1,9 –2,8 2,8 3,9 2,3

2001–2003 4,2 8,4 5,8 –0,8 6,4 –0,1

2004–2006 4,3 2,6 3,4 2,1 4,8 1,6

1. táblázat

A semleges pálya hatása a fõbb makrogazdasági mutatókra

Szimuláció

GDP (%) Háztartások Beruházás Nettó export Fogyasztóiár- Reálgazdasági

fogyasztása (%) GDP- index egyenleg

(%) hozzájárulása változása

(GDP %)

2001 3,9 5,9 2,8 2,2 9,4 2,7

2002 2,8 8,6 5,3 –1,3 5,5 0

2003 2,6 5,3 6,1 –2,3 4,4 –2,1

2004 5,1 4,4 5,7 0,5 4,7 0,8

2005 4,3 3,5 7,2 2,5 2,2 1,6

2006 3,8 0,9 –0,4 2,5 3,5 2,3

2001–2003 3,1 6,6 4,7 –0,5 6,4 0,2

2004–2006 4,4 2,9 4,2 1,8 3,5 1,6

Forrás: KSH és saját becslés.



Infláció és monetáris kondíciók

A semleges fiskális pályának az inflációra a monetáris kondíci-

ók változatlansága mellett is jelentõs hatása van, elsõsorban

2004 után. Semleges fiskális pálya mellett az infláció 2004-ben

és azt követõen egy-két százalékponttal alacsonyabb lehetett

volna, mint a tényleges. Ez egyrészt a semleges pálya mellett jó-

val visszafogottabb belsõ kereslet egy-két évvel késõbb kibonta-

kozó dezinflációs hatásából, másrészt az igen jelentõs inflációs

hatással járó 2004-es áfaemelés elmaradásából eredt volna.

Semleges fiskális pálya mellett azonban a monetáris kondíci-

ók sem maradtak volna változatlanok. A forinteszközökön el-

várt hozamfelár általunk definiált semleges pályája mellett

(forint kockázatiprémium-sokk) 8–10 százalékkal felértékel-

tebb forint–euro árfolyam alakult volna ki a vizsgált idõszak

végére. A felértékeltebb árfolyam mellett a monetáris hatóság

számára az inflációs cél veszélyeztetése nélkül lehetõsége nyílt

volna az alapkamat csökkentésével némileg ellensúlyozni a

gazdaság 2001–2002-es lassulását. Végsõ soron a szimulált

pálya mellett az árfolyam végig felértékeltebb és a rövid ka-

mat alacsonyabb lett volna. Az infláció 2005-ben, amikor a

globális dezinfláció kedvezõ hatásai leginkább érvényesültek,

2,2 százalékra csökkent volna, hogy 2006-ban a kedvezõtle-

nebbé fordult inflációs környezet (globális dezinfláció kifulla-

dása, növekvõ élelmiszer- és szabályozott energiaárak) nyo-

mán újra emelkedni kezdjen.

Potenciális növekedés 

Az elmúlt években a potenciális GDP-re vonatkozó (1996 és

2006 közötti mintán készített) becslések 4 százalék körüli ér-

téket mutattak. (Lásd Benk et al., 2005) frissített becsléseit az

Elemzés a konvergenciafolyamatokról címû 2006. decemberi

kiadványban.) 

Arra vonatkozóan, hogy semleges fiskális pálya mellett mek-

kora lett volna a múltban megfigyelt potenciális növekedés, a

NEM-mel készítettünk termelési függvény alapú becslést.

Emellett a GDP trendnövekedésének megragadására egyszerû

trendszûrési technikákat is megnéztünk (Hodrick–Prescott és

Band–Pass filterek), amelyek összességében igen robusztus

eredményeket adtak.

Jelen elemzésünkben csak azt próbáljuk meg számszerûsíte-

ni, hogy potenciális növekedésrõl kialakított képünket,

becsléseinket mennyiben torzította az, hogy a becslési min-

ta közel felében expanzív volt a fiskális politika. A számítá-

saink szerint a fiskális expanzió nélkül, az, hogy 2001–2006

között a fiskális politika expanzív volt, 1996–2006 között

kb. 0,2–0,3 százalékpontos mérési hibát eredményezett vol-

na. A trendnövekedésre adott becslés ennyivel lett volna ala-

csonyabb, és ezen belül a fiskális expanzió idõszakában

(2001–2006) kb. 0,4 százalékponttal lett volna kisebb a

becslésünk.
4
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2. ábra

A monetáris kondíciók
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4 Mind az idõsoros, mind a termelésifüggvény-becslésen alapuló módszer – különösen rövid mintákon – az adatsor végén igen érzékenyek. Esetünkben ráadásul a sem-

leges pálya melletti GDP maga is becsült adatsor, amit a historikus szimuláció egyéb korlátai, így elsõsorban a NEM modellspecifikációs és paraméterbecslési hibái is

befolyásolnak.



A költségvetési politika potenciális növekedésre gyakorolt ha-

tása azonban többek között az adórendszer torzításaitól, a ki-

adások szerkezétõl, hatékonyságától is függ. Mivel ezeket a

hatásokat szimulációnk nem szûrte ki, ezért lehetséges, hogy

a fiskális expanzió más csatornákon keresztül még akár csök-

kentette is a potenciális növekedést. Erre utal, hogy a terme-

lési tényezõk kedvezõtlen alakulása alapján a lassulás jelei

egyaránt tetten érhetõk a nem bõvülõ foglalkoztatási rátában,

a beruházások 2005-tõl megfigyelhetõ visszaesésében és a vál-

lalati szinten mért teljes tényezõtermelékenység (TFP) növe-

kedésének 2000 óta megfigyelhetõ mérséklõdésében is. Rá-

adásul, ez a jövõre vonatkozóan is jelezheti a potenciális nö-

vekedésnek az eddig becsültnél alacsonyabb ütemét.
5

ÖSSZEFOGLALÓ EREDMÉNYEK: 
KIBOCSÁTÁSI RÉS

Amint láttuk, 2006-ig semleges fiskális pálya mellett a növe-

kedési ütem 2001–2003 átlagában 1 százalékkal alacsonyabb,

ezt követõen lényegében hasonló lett volna a megvalósulthoz

képest. Ez azt jelenti, hogy a potenciális és tényleges növeke-

dés eltéréseként adódó kibocsátási rés mértéke is torzított

volt. Mivel a fiskális politika nem ellensúlyozta volna a 2001-

es évet követõ világgazdasági lassulás hatásait, 2002–2003-

ban jelentõs negatív kibocsátási rést mértünk volna. Ezzel

szemben a 2000–2001-es konjunktúraciklus is erõteljesebb

felívelésként mutatkozott volna. Egy ilyen lehetõség számsze-

rûsítésére tett kísérletet a 2007. novemberi Jelentés az inflá-

ció alakulásáról címû kiadvány keretes írása, mely mind az el-

múlt évekbeli, mind a jövõbeli potenciális növekedési rátát

alacsonyabbnak feltételezve adott becslést a kibocsátási rés

mértékére.
6

Összességében az állapítható meg, hogy a semleges fiskális pá-

lya mellett a szimulált GDP ingadozásai a ténylegesen mért-

nél nagyobbak lettek volna, és nagyobb ciklikus együttmoz-

gást mutattak volna az euroövezeti üzleti ciklussal. 

MAGYAR NEMZETI BANK
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1996–2006 2001–2006

Átlagos éves növekedések (%) Tény Szimuláció Tény Szimuláció

Nyers adat 4,1 3,9 4,2 3,7 

HP-trend 4,3 4,0 4,3 3,8 

BP-trend 4,2 3,9 4,3 3,8 

Termelési függvény alapú trend 4,1 3,8 4,2 3,7

2. táblázat

A potenciális GDP trendnövekedésére adott becslések

4 Mind az idõsoros, mind a termelésifüggvény-becslésen alapuló módszer – különösen rövid mintákon – az adatsor végén igen érzékenyek. Esetünkben ráadásul a sem-

leges pálya melletti GDP maga is becsült adatsor, amit a historikus szimuláció egyéb korlátai, így elsõsorban a NEM modellspecifikációs és paraméterbecslési hibái is

befolyásolnak.
5 Errõl részletesebben lásd: Elemzés a konvergenciafolyamatokról, 2006. december, 2. fejezet.
6 Jelentés az infláció alakulásáról, 2007. november, 3-1. keretes írás: Kibocsátási és fogyasztási rés.

3. ábra

A GDP ciklusai
(Band–Pass filterrel számított ciklusok, trendtõl vett százalékos eltérés)
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BEVEZETÉS

2007-ben az államháztartási hiány csökkenésével párhuzamo-

san Magyarország külsõ egyensúlyi mutatói is jelentõsen ja-

vultak. Ugyanakkor a nettó nem adóssággeneráló forrásbe-

áramlás rendkívüli mértékben csökkent a korábbi évekhez ké-

pest, ami a mérséklõdõ külsõ egyensúlytalanság ellenére is az

ország külföldi adósságának számottevõ emelkedését vonta

maga után. A subprime válság következtében csökkenõ koc-

kázatvállalási hajlandósággal jellemezhetõ környezetben az

adósságjellegû kötelezettségek arányának látványos emelke-

dése ráirányította az elemzõk és befektetõk figyelmét a külsõ

finanszírozás szerkezetére.

Sokan az ország versenyképességének és hosszú távú növeke-

dési kilátásainak romlásával hozták összefüggésbe a nem

adóssággeneráló befektetések visszaesését, holott a folyama-

tok ennél több szempontból is árnyaltabban értékelhetõek. 

A közgondolkodásban például meglehetõsen egyoldalúan

vannak jelen a közvetlen tõke elõnyeit kiemelõ érvek, míg az

adósságtípusú források szerepének növekedését hajlamosak

vagyunk azonnal a befektetõi bizalom megrendülésének jele-

ként értelmezni. A kizárólag nettó tõkeáramlásokat vizsgáló

elemzések szintén túlságosan leegyszerûsítik a kérdést, hiszen

nem fordítanak figyelmet az országba érkezõ és az onnan ki-

áramló források mögött álló esetlegesen eltérõ motivációkra.

További fontos szempont, hogy a külsõ finanszírozási szerke-

zet mindig csak a külsõ egyensúlytalanság adott szintje mel-

lett, illetve az ország gazdaságának és intézményrendszerének

fejlettségét figyelembe véve értékelhetõ.

A tanulmányban elõször röviden bemutatjuk a fogalmi kere-

tet, amelyben a külsõ egyensúlytalanság és a külsõ finanszíro-

zás szerkezete elemezhetõ. Áttekintjük a magyarországi stili-

zált tényeket, és régiós összehasonlításban is vizsgáljuk a köz-

vetlentõke-áramlások alakulását. Ezután a szakirodalomban

fellelhetõ elméleti és empirikus eredmények segítségével

igyekszünk tágabb keretbe helyezni a külföldi forrásbevonás

szerkezetének vizsgálatát. Végezetül megpróbáljuk értékelni

Magyarország külsõ finanszírozási szerkezetének – az elmúlt

évben jelentõsen felgyorsuló – átrendezõdését, és megfogal-

mazunk néhány elõretekintõ következtetést.

KÜLSÕ FINANSZÍROZÁSI IGÉNY 
ÉS A FINANSZÍROZÁS SZERKEZETE1

Egy ország pénzügyi megtakarítását, vagyis rendelkezésre 

álló jövedelmének (GNDI)
2

azt a részét, amelyet nem fordít

fogyasztásra (C) vagy felhalmozásra (I), nettó külsõ finanszí-

rozási képességnek nevezzük (NFK). Ha figyelembe vesszük,

hogy felhalmozás nemcsak a rendelkezésre álló jövedelembõl,

hanem a fizetési mérleg tõkemérlegében (KA) megjelenõ net-

MNB-SZEMLE • 2008. ÁPRILIS14

Magyarország külsõ egyensúlyi mutatói 2007-ben nagymértékben javultak. Ezzel párhuzamosan azonban jelentõsen emelkedett

a külsõ adósságráta, amely a subprime válság okozta bizonytalan nemzetközi környezetben ráirányította a befektetõk figyelmét

az ország külsõ finanszírozásának szerkezetére. Tanulmányunk amellett érvel, hogy az adósságjellegû külsõ forrásbevonás ará-

nyának közelmúltban tapasztalt növekedése nem feltétlenül növeli a fenntarthatósági kockázatokat. Egyrészt az adóssággene-

ráló finanszírozás 2007-es rekordszintre emelkedése mögött meghatározó részben egyedi tételek állnak. Másrészt a nem adós-

sággeneráló források szerepének csökkenése elsõsorban nem a beáramlás visszaesésének, hanem a rezidensek megnövekedett tõ-

kekivitelének köszönhetõ, amely részben az intézményi befektetõ szektor fejlõdésével, részben pedig néhány rezidens nagyválla-

lat külföldi terjeszkedésével hozható összefüggésbe. A képet tovább árnyalja, hogy az újabb kutatások szerint a nem adósságge-

neráló finanszírozási formákhoz társított elõnyös tulajdonságok nem mindig támaszthatóak alá, illetve empirikus tapasztalatok

szerint a fejlettebb országokat gyakran az adósság típusú külsõ források magasabb aránya jellemzi. Természetesen a finanszíro-

zási szerkezettõl függetlenül Magyarország nettó külföldi kötelezettségének nemzetközi viszonylatban magas szintje továbbra is

jelentõs kockázati tényezõ.

Komáromi András: A külsõ forrásbevonás 
szerkezete: Kell-e félnünk az adóssággal való 
finanszírozástól?

1 Az ebben a fejezetben leírtak részletes kifejtése megtalálható Antal (2006) tanulmányában.
2 A bruttó rendelkezésre álló jövedelem (GNDI) a bruttó hozzáadott érték (GDP), a külfölddel szembeni jövedelemegyenleg (NFI) és folyó transzferegyenleg (NFTC)

összegének felel meg.



tó egyoldalú tõkeátutalásból is megvalósulhat, akkor megmu-

tatható, hogy a külsõ finanszírozási képesség megegyezik a

folyó fizetési mérleg (CA) és a tõkemérleg összegével:

Ha egy ország a jövedelmét meghaladóan költekezik – és Ma-

gyarországra ez jellemzõ –, akkor nettó külsõ finanszírozási

képessége negatív, amit külsõ finanszírozási igénynek nevez-

hetünk.
3

A külföldiek belfölddel szembeni pénzügyi tranzak-

cióit, azaz a külsõ finanszírozási igény finanszírozását a fize-

tési mérleg pénzügyi mérlege foglalja össze. Itt eszköztípuson-

kénti bontásban nyomon követhetõ, hogy a belföldi szekto-

rok milyen formában vonták be a külsõ forrást.

A külföldi forrásokat csoportosíthatjuk aszerint, hogy adós-

ság típusú (adóssággeneráló) vagy tulajdon jellegû (nem adós-

sággeneráló) követelést testesítenek meg. Adóssággeneráló

forrás esetén a külföld felé törlesztési vagy kamatfizetési kö-

telezettség keletkezik, míg nem adóssággeneráló finanszírozás

révén a külföldi szereplõk belföldi tulajdonhoz jutnak, és jo-

gosulttá válnak a tulajdon által termelt jövedelemre.
4

Továb-

bi osztályozási szempont lehet, hogy a befektetés a szervezett

piacokon könnyen forgatható pénzügyi instrumentumban

testesül-e meg (ún. portfólióbefektetések), vagy pedig kevés-

bé „személytelen” és nehezebben átruházható jogviszonyt fe-

jez ki (1. táblázat).

A nettó külsõ finanszírozási igényt a belföldi szektorok külsõ

forrásbevonása fedezi, ezért érdemes megvizsgálni, hogy az

egyes szektorok jellemzõen milyen típusú külföldi forrásra tá-

maszkodnak. A vállalati szektor külföldi forrásbevonása meg-

valósulhat nem adóssággeneráló és adósságjellegû formában is.

Nem adóssággeneráló tõkebeáramlást jelentenek a közvetlen-

tõke-befektetések,
5

illetve tulajdonviszonyt megtestesítõ (rész-

vény) portfólióbefektetések.
6

Az államháztartás elsõsorban

adóssággeneráló forrást von be külföldrõl, ugyanakkor az ál-

lam privatizációs bevételei nem adóssággeneráló forrásként

szolgálnak. A háztartások általában nem vonnak be közvetlenül

forrást külföldrõl, ugyanakkor az alapvetõen közvetítõ szerepet

betöltõ hitelintézeteken keresztül – a vállalatokhoz hasonlóan

– ez a szektor is vonhat be adóssággeneráló forrást.
7

Önmagában semmiképpen sem jelent problémát, ha egy or-

szág részben külsõ forrásokra támaszkodik. Természetesnek

tekinthetõ például, ha gyorsan növekedõ, felzárkózó gazdasá-

gok bõséges beruházási lehetõségeik finanszírozására külföldi

tõkét vonnak be. A tartósan magas finanszírozási igényt azon-

ban a befektetõk általában olyan kockázati tényezõként érté-

kelik, amely csökkenti az ország külsõ sokkokkal szembeni

ellenálló képességét, illetve a gazdasági folyamatok hosszabb

távú fenntarthatatlanságát is jelezheti. Ezért a külsõ finanszí-

rozási igény alakulását a gazdaságpolitikusok, hitelminõsítõk,

piaci elemzõk és a befektetõk egyaránt nyomon követik, és

részben ez alapján alakítják ki az adott ország kockázatossá-

gára vonatkozó véleményüket.

A fenntarthatóság megítélése szempontjából tehát a külsõ fi-

nanszírozási igény szintje az elsõdleges, ám jelentõs egyen-

súlytalanság esetén elõtérbe kerülhet a finanszírozás szerke-

zete is. Az elemzõk ugyanis bizonyos típusú forrásokat álta-

lában kedvezõbbnek tartanak a fogadó ország számára, míg

más tõkeáramlásokról úgy gondolják, hogy növelik az ország

sérülékenységét. Különösen a közvetlen tõkét szokás „jó”

forrásnak minõsíteni, arra hivatkozva, hogy különbözõ csa-

tornákon keresztül serkentheti a fogadó ország növekedését.

Emellett sok elemzõ úgy gondolja, hogy a portfólióbefekte-

tések volatilisebbek, felnagyíthatják az üzleti ciklusok kilen-

géseit, és elõidézhetik vagy legalábbis elmélyíthetik a pénz-

ügyi válságokat.
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3 A jelen elemzés elsõsorban a magyarországi folyamatokkal foglalkozik, ezért állításaink megfogalmazása negatív külsõ finanszírozási képességgel (külsõ finanszírozá-

si igénnyel) van összhangban.
4 Elemzésünkben a fizetési mérleg sztenderd szerkezetétõl eltérõen nem tulajdonítunk kitüntetett szerepet a nemzetközi tartaléknak, azt adósságjellegû tartozást csök-

kentõ tételnek tekintjük.
5 A fizetésimérleg statisztika gyakorlatának megfelelõen a közvetlentõke-tételek között vesszük figyelembe a vállalatok tulajdonosi hiteleit is, mivel a tapasztalatok sze-

rint a tulajdonosi hitelek és a részvény jellegû közvetlentõke-befektetések közötti átjárás viszonylag egyszerû és úgy mehet végbe, hogy annak semmilyen fundamen-

tális oka nincsen, és a piaci folyamatokat sem befolyásolja.
6 A közvetlentõke és a portfóliójellegû részvénybefektetések elkülönítése empirikusan nagyon nehéz. A makrostatisztika egy egyszerû szabályt alkalmaz: a külföldi tu-

lajdonos 10 százalékot meghaladó részesedése már közvetlentõke-befektetésnek minõsül.
7 Jó példa erre az utóbbi években egyre jelentõsebb mértékû vállalati és háztartási devizahitel-felvétel, amely hozzájárult a bankrendszer külföldi forrásbevonásának

növekedéséhez.

Adóssággeneráló Nem adóssággeneráló

Portfólió jellegû kötvények, pénzpiaci eszközök részvények

Nem portfólió jellegû hitelek, bankbetétek, valuta közvetlen tõke (FDI)

1. táblázat

A külföldi források csoportosítása



A KÜLSÕ FORRÁSBEVONÁS SZERKEZETE
MAGYARORSZÁGON: STILIZÁLT TÉNYEK

Magyarország GDP-arányos külsõ finanszírozási igénye a ’90-

es évek végén jelentõsen megemelkedett, és egészen 2006-ig

a rendkívül magas 6-8 százalékos sávban ingadozott. A külsõ

egyensúlytalanság tartósan magas szintje mellett markáns el-

tolódás volt megfigyelhetõ a finanszírozás szerkezetében is,

vagyis megváltozott az adóssággeneráló és a nem adósságge-

neráló források aránya (1. ábra).
8

A 2000-es évek elejéig tartó idõszak magas nem adóssággene-

ráló forrásbeáramlással és többnyire elhanyagolható nagyságú

kiáramlással volt jellemezhetõ, így a nettó nem adóssággene-

ráló forrásbevonás rendre meghaladta a külsõ finanszírozási

igényt. A korán és gyors ütemben elkezdett privatizáció nagy-

mértékben közvetlenül is hozzájárult a ’90-es években tapasz-

talt erõteljes közvetlentõke- és portfóliórészvény-beáramlás-

hoz, illetve az általános tõkehiány és a jelentõs kedvezménye-

ket nyújtó befektetésösztönzõ gazdaságpolitika vonzó befek-

tetési célponttá tette Magyarországot (Sass, 2003). Eközben a

rezidens vállalatok közvetlentõke-exportja nem volt jelentõs,

a külföldi részvénybefektetéseket pedig az intézményi befek-

tetõi szektor (befektetési alapok, nyugdíjpénztárak, biztosí-

tók) fejletlensége tartotta alacsony szinten.

Az elmúlt néhány évben azonban új tendenciaként jelentke-

zett a hazai szereplõk nem adóssággeneráló tõkekivitelének

emelkedése, ami az adósságjellegû finanszírozás arányának

MAGYAR NEMZETI BANK
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1. ábra

A külsõ finanszírozás szerkezete Magyarországon,

1995–2007 (GDP arányában)

Forrás: MNB.
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Nem adóssággeneráló – közvetlen tôke
Nem adóssággeneráló – részvény

Adóssággeneráló
Tévedések és kihagyások
Külsõ finanszírozási igény

% %

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

FDI beáramlás

Csehország 4,6 2,3 2,3 6,0 10,6 8,8 9,1 11,4 2,3 4,5 9,3 4,2 5,3

Lengyelország n. a. n. a. n. a. n. a. n. a. 5,6 3,0 2,1 2,1 5,1 3,4 5,6 4,2

Románia n. a. n. a. n. a. 4,7 2,9 2,8 2,9 2,5 3,1 8,5 6,6 9,3 6,0

Szlovákia 1,2 1,7 0,8 2,5 1,6 10,1 7,0 16,1 1,8 2,7 4,4 7,4 3,9

Magyarország 11,0 7,3 9,1 7,1 6,9 5,8 7,4 4,5 2,5 4,4 6,9 6,0 4,0**

FDI kiáramlás

Csehország 0,1 0,2 0,0 0,2 0,1 0,1 0,3 0,3 0,2 0,9 0,0 1,0 0,8

Lengyelország n. a. n. a. n. a. n. a. n. a. 0,0 0,0 0,1 0,1 0,3 1,1 2,6 0,8

Románia n. a. n. a. n. a. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1 0,0 0,3 0,0

Szlovákia 0,0 0,2 0,4 0,6 –1,9 0,1 0,1 0,0 0,0 –0,4 0,3 0,7 0,3

Magyarország 0,1 0,0 1,0 0,6 0,5 1,3 0,7 0,4 2,0 1,1 2,0 3,3 3,0

2. táblázat

Közvetlentõke-áramlások alakulása a környezõ országokban (GDP arányában)*

Forrás: Eurostat, MNB.

* Tulajdonosi hitelekkel együtt. 

**Az egyedi tételnek tekinthetõ Budapest Airport-tranzakció 1-2 százalékponttal csökkentette a GDP-arányos FDI-beáramlás értékét.

8 A fizetési mérleg – mint minden makrogazdasági statisztika – tartalmaz bizonyos mértékû statisztikai hibát is. Ez abban nyilvánul meg, hogy a hivatalos finanszírozá-

si igény (a folyó és tõkemérleg összege) és ennek finanszírozását összefoglaló pénzügyi mérleg számszerûen nem zár össze. A különbséget a „Tévedések és kihagyá-

sok” soron jeleníti meg a statisztika. Az eltérés értéke Magyarországon igen magas, ám a jelen elemzésnek nem célja tárgyalni ennek okait.



növekedésével járt együtt. Miközben a privatizációs bevéte-

lektõl megszûrt közvetlentõke-beáramlásban nem tapasztal-

ható számottevõ csökkenés, addig a rezidens vállalatok köz-

vetlentõke-kivitele jelentõs mértékben növekedett. Hasonló

folyamat figyelhetõ meg a portfóliójellegû részvénybefekteté-

sek esetében is: a hazai intézményi befektetõk egyre nagyobb

mennyiségben vásárolnak külföldi részvényeket, így a rész-

vénytõke-kiáramlás már érdemben csökkenti a nettó nem

adóssággeneráló finanszírozást. 

A közvetlentõke-kivitelünk a környezõ országok viszonylatá-

ban is kimagasló (2. táblázat). A GDP-arányos közvetlentõke-

beáramlás tekintetében Magyarország a ’90-es évek végéig a

régió „éllovasa” volt, utána pedig általában a középmezõny-

ben teljesített. Ez nagymértékben annak köszönhetõ, hogy a

környezõ országok többségében jóval késõbb indult el a pri-

vatizációs folyamat.
9

A közvetlentõke-kiáramlás ugyanakkor

általában meghaladta a régióban megfigyelhetõ szintet, és az

utóbbi években tovább nõtt ez a különbség. (A tõkekivitelrõl

részletesebben lásd a keretes írást!)

2007-ben az adósságjellegû források térnyerése látványosan

felgyorsult, ami elsõsorban egyedi tényezõknek köszönhetõ.

Éves szinten – egyedülálló módon – a nettó nem adósságge-

neráló források 3 milliárd eurót meghaladó kiáramlását ta-

pasztalhattuk, ami a nettó külsõ adósságráta 6,5 százalékpon-

tos emelkedését eredményezte. Ebben nagyon jelentõs szere-

pet játszott két, a makrogazdasági környezettel kevésbé össze-

függõ egyedi tényezõ:

• A MOL úgy védekezett az OMV felvásárlási törekvései el-

len, hogy 2 milliárd eurót meghaladó értékben vásárolt sa-

ját részvényeibõl. A társaság tõzsdén forgó részvényeinek

többsége külföldiek kezében volt, így ez a tranzakció nem

adóssággeneráló tõkekivonásként jelentkezett a fizetési

mérlegben.

• A külföldi kézben lévõ Budapest Airport esetében tulajdo-

nosváltásra került sor, és ezzel párhuzamosan megváltozott

a cég finanszírozási szerkezete. A korábbi tulajdonos 100

százalékban közvetlentõke-befektetésként finanszírozta a

cég megvásárlását, míg az új vevõ az 1,9 milliárd eurós vé-

telár döntõ részét nem közvetlentõke-befektetés formájá-

ban, hanem külföldi bankoktól felvett hitelbõl fedezte. 

A fenti tranzakció hatására tehát jelentõs közvetlentõke-ki-

vonás és ezzel megegyezõ mértékû adósságjellegû forrásbe-

vonás jelent meg a fizetésimérleg-statisztikában.
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9 A magyarországi privatizáció legutolsó nagyobb hulláma (MOL, Budapest Airport) a nem adóssággeneráló finanszírozás 2004-2005-ös értékét növelte.
10 A publikus adatokból is nyilvánvaló, hogy a bankszektor jelentõs szerepet játszik a közvetlentõke-kivitelben. A 2003–2007-es idõszakban a közvetlentõke-kivitel több

mint 30 százaléka a kereskedelmi bankokhoz köthetõ.
11 Az elmúlt években a lakosság eszközállományának szerkezete folyamatosan a befektetési jegyek és a biztosítási díjtartalékok (életbiztosítás, nyugdíjpénztári megta-

karítások) irányába rendezõdött át.
12 A pénztárak (magán- és önkéntes nyugdíjpénztárak, önsegélyezõ és egészségpénztárak) részvénykitettsége a 2005 eleji 14 százalékról 2007 végére 29 százalékra

emelkedett, miközben a kezelt vagyon nagysága több mint 80 százalékkal növekedett. Ezzel párhuzamosan folyamatosan csökkent a korábban egyértelmû túlsúly-

ban lévõ magyar papírok aránya a részvényportfólióban, ami 2007 végén már csak 36 százalékot tett ki.
13 A belföldiek nem adóssággeneráló külföldi befektetéseihez kapcsolódó jövedelem-beáramlás már az elmúlt években is trendszerûen növekedett.

Az elmúlt években megnövekedett nem adóssággeneráló forráski-

áramlásban szerepet játszhattak a magyar gazdaságra vonatkozó ver-

senyképességi megfontolások és az általános makrogazdasági bizony-

talanság is, ám a tõkekivitel számottevõ hányada mögött egyelõre való-

színûleg más motivációk húzódnak meg.

Az eddig megfigyelt közvetlentõke-kivitel jelentõs része a hazai piacon

eredményesen teljesítõ rezidens nagyvállalatok egy szûk köréhez (pl.

MOL, OTP, MKB) kapcsolódik.10 E vállalatok számára a belföldi piac már

eléggé telítettnek tekinthetõ, ezért tõkekivitelükben az új piacok eléré-

sére módot adó felvásárlási lehetõségek és a régióbeli terjeszkedés ját-

szanak meghatározó szerepet.

A portfóliórészvények formájában történõ tõkekiáramlás emelkedése a

hazai intézményi befektetõk növekvõ nemzetközi aktivitását tükrözi. A

lakosság körében egyre népszerûbbek a nem banki megtakarítási for-

mák, illetve a törvényi szabályozás is a szektor fejlõdésének irányba ha-

tott.11 Egyrészt nagy mennyiségû megtakarítás csatornázódott be a kü-

lönbözõ pénztárakba, másrészt a teljes devizaliberalizáció korlátozások

nélkül tette lehetõvé külföldi részvények vásárlását. A magánnyugdíj-

pénztárakra vonatkozó választható portfóliós rendszer bevezetése szin-

tén hozzájárul a tõkekivitelhez, hiszen a pénztáraknak jelentõs mérték-

ben növelniük kell portfóliójuk részvényhányadát, hogy eleget tegye-

nek a törvényi elõírásoknak.12

Ugyanakkor a nem adóssággeneráló tõkekivitelnek hosszú távon ked-

vezõ hatásai is lehetnek. A külföldi közvetlentõke-befektetések révén a

hazai vállalatok tovább növekedhetnek, az intézményi befektetõk pe-

dig külföldi részvények vásárlásával diverzifikálhatják portfóliójukat. A

nem adóssággeneráló tõkekivitel ezáltal hosszabb távon hozzájárulhat

a jövedelemegyenleg hiányának csökkenéséhez és ezzel a teljes gazda-

ság rendelkezésre álló jövedelmének növekedéséhez.13

A nem adóssággeneráló tõkekivitel okai és hosszú távú hatása



A nettó külsõ adósságráta 2007-es nagymértékû emelkedése

Magyarország befektetõi megítélése szempontjából kedvezõt-

len. Az aggregált mutatók mögé tekintve megállapítható,

hogy (i) a nem adóssággeneráló finanszírozás arányának csök-

kenése elsõsorban az ilyen jellegû források megnövekedett ki-

áramlására vezethetõ vissza, miközben (ii) a közvetlentõke-

beáramlás régiós összehasonlításban átlagosnak tekinthetõ,

továbbá (iii) 2007-ben jelentõs mértékben egyedi tényezõk

gyorsították fel átmenetileg az adósságjellegû finanszírozás

térnyerését.

NEM ADÓSSÁGGENERÁLÓ 
FINANSZÍROZÁS 
– MEGKÉRDÕJELEZHETÕ ELÕNYÖK

A nem adóssággeneráló tõkekiáramlás mögött álló okok fel-

tehetõen továbbra is fennmaradnak, így még az egyedi hatá-

sok kiszûrése után is valószínûsíthetõ, hogy a külsõ finanszí-

rozási szerkezet tartósan elmozdulhat az adósságjellegû forrá-

sok felé. Ennek a jelenségnek a befektetõi megítélés szem-

pontjából átmenetileg kedvezõtlen hatása lehet, hiszen a be-

fektetési bankok és a hitelminõsítõk a külsõ finanszírozási

igény közvetlen tõkével, illetve általában véve nem adósság-

gal fedezett arányát gyakran tekintik egyfajta sérülékenységi

mutatónak. 

A nem adóssággeneráló külföldi befektetések elõnyös tulaj-

donságai azonban elméletileg és empirikusan is vitatottak.

Ebben a részben a nem adóssággeneráló források mellett leg-

gyakrabban felhozott érveket tekintjük át kritikus szemmel.

Az ismertetés során igyekszünk rávilágítani, hogy a legtöbb

érv a köztudatban meglehetõsen egyoldalúan jelenik meg, mi-

közben érvényességük az újabb kutatások tükrében egyáltalán

nem tekinthetõ általánosnak.

1. A nem adóssággeneráló külsõ források a vállalati szektor be-

ruházási kiadásaihoz kötõdnek, így hozzájárulnak a jövõbeli

növekedéshez.

A külsõ finanszírozási igény növekedését általában kedve-

zõbben ítélik meg, ha az elsõsorban a beruházások növeke-

déséhez köthetõ, mint ha a belföldi megtakarítások csökke-

nése teszi szükségessé a külföldi forrásbevonást. Amennyi-

ben ugyanis a külsõ finanszírozási igény növekedése a válla-

lati szektor növekvõ felhalmozási kiadásaival áll összefüg-

gésben, akkor az javíthatja a jövõbeli növekedési kilátáso-

kat, és így csak mérsékeltebb kockázatot jelenthet. Ha azon-

ban a külsõ finanszírozási igény növekedése a háztartások

alacsony megtakarításával és gyors fogyasztásnövekedésével

vagy az államháztartás finanszírozási igényének emelkedésé-

vel áll összefüggésben, akkor kevésbé feltételezhetõ, hogy a

külsõ forrásbevonás hozzájárul a jövõbeli gazdasági fellen-

düléshez.

A nem adóssággeneráló forrásokat – különösen a közvetlen

tõkét – gyakran a vállalati szektor beruházási kiadásaihoz kö-

tik, ám ez a megfeleltetés nem feltétlenül állja meg a helyét.

Tény, hogy az államháztartás és a háztartások (a bankrendsze-

ren keresztül) jellemzõen adóssággeneráló forrást vonnak be

külföldrõl, míg a vállalatok részvénykibocsátással vagy köz-

vetlentõke-bevonással képesek nem adóssággeneráló forrá-

sokkal is finanszírozni magukat. A finanszírozás formája

azonban semmilyen közvetlen kapcsolatban nincsen a felhasz-

nálás céljával, így a nem adóssággeneráló külsõ forrásbevonás

nem feltétlenül jár együtt a beruházási aktivitás emelkedésé-

vel. Magyarországon ez a kapcsolat meglehetõsen gyengének

tûnik (2. ábra).

2. A nem adóssággeneráló források – különösen a közvetlen

tõke – stabil finanszírozási formák, így csökkentik egy fizetési-

mérleg-válság kialakulásának valószínûségét.

A mûködõ tõkét hagyományosan kevésbé likvid, ebbõl követ-

kezõen stabilabb finanszírozási formának tartják az adósság-

jellegû befektetéseknél. A közvélekedés szerint ebbõl az is kö-

vetkezik, hogy az ilyen források csökkentik egy fizetésimér-

leg-válság kialakulásának kockázatát. Levchenko és Mauro

(2006) például egyszerû leíró statisztikák alapján azt találták,

hogy normál körülmények között ugyan nem különbözik lé-

nyegesen a különbözõ tõkeáramlások volatilitása és

perzisztenciája, ám az ún. „sudden stop” idõszakok környé-

kén a nem adóssággeneráló források – és különösen a közvet-

len tõke – meglehetõsen stabilnak mutatkoznak. Következte-

tésük szerint az adósságjellegû portfólióbefektetések, illetve

még inkább a banki és kereskedelmi hitelek „tehetõek felelõs-

sé” a „sudden stop”-ok kialakulásáért.

MAGYAR NEMZETI BANK
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2. ábra

Közvetlentõke-beáramlás és beruházások*

*A privatizációs bevételektõl megszûrt nettó FDI-beáramlás (MNB-számí-

tás) és a „vállalkozás” gazdálkodási formában mûködõ szervezetek beruhá-

zásai (KSH). **A KSH negyedéves adatközlése alapján MNB-becslés.
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Több tanulmány ugyanakkor kétségbe vonja, hogy van értel-

me elkülönítve vizsgálni az egyes finanszírozási formákat a

teljes külsõ forrásbeáramlás volatilitása és elõrejelezhetõsége

szempontjából. A vállalatok ugyanis tetszõlegesen átrendez-

hetik forrásaik szerkezetét, így válság esetén a tõkekivonás

nemcsak közvetlentõke-kiáramlásként jelentkezhet. Ha pél-

dául egy külföldi cég válságra számítva tõkét szeretne kivinni

az országból, akkor nemcsak a saját tõkéjét vonhatja ki, ha-

nem belföldi kölcsönökbõl is vásárolhat külföldi eszközöket,

illetve visszafizetheti külföldi hiteleit is. Ebben az esetben

„ami bejön az ajtón, az más formában távozik az ablakon”, te-

hát a közvetlentõke-befektetések volatilitása önmagában ke-

vés információt nyújt a teljes pénzügyi mérleg volatilitásáról

(Fernandez-Arias és Hausmann, 2000). 

3. A nem adóssággeneráló források elõsegítik a nemzetközi

kockázatmegosztást.

A nem adóssággeneráló finanszírozás elõnyös tulajdonsága,

hogy a nem adóssággeneráló befektetéseknek az adóssághoz

képest potenciálisan nagyobb szerepe lehet a nemzetközi

kockázatmegosztásban. Ez abból következik, hogy a tulajdo-

non realizált hozam általában prociklikusan alakul, azaz a

külföldi befektetõk alacsonyabb jövedelemre jogosultak,

amikor a hazai gazdaság nehézségekkel szembesül, és maga-

sabbra fellendülés idején. Hasonlóképpen, ha negatív sokkok

hatására az árfolyam leértékelõdik, akkor a külföldi devizá-

ban denominált külsõ adósságszolgálat emelkedik, míg a

közvetlen tõke és a részvények hozama feltehetõen csökken.

Ebben az értelemben a nem adóssággeneráló kötelezettségek

hozzájárulnak az ország rendelkezésre álló jövedelmének si-

mításához.

A kockázatmegosztás lehetõségének elõnyeit azonban erõsen

gyengíti, hogy a külföldi tulajdonosok az újrabefektetett jöve-

delmek arányának csökkentésével reagálhatnak a hazai gazda-

ság lassulására.
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A külföldi tulajdonú vállalatok teljes megter-

melt jövedelme ugyanis valóban változhat az általános gazda-

sági helyzetnek megfelelõen, ám az kizárólag a tulajdonosok

döntése, hogy ebbõl a jövedelembõl mennyit forgatnak vissza

a vállalatba, és mennyit visznek ki az országból például oszta-

lék formájában. 

4. A nem adóssággeneráló forrásokhoz nem társul megújítási

és árfolyamkockázat.

A tulajdont megtestesítõ kötelezettségek elméletileg nem tar-

talmaznak lejárati és árfolyamkockázatot, hiszen a tulajdono-

sok követelése éppen arra a pénzáramlásra vonatkozik –

bármilyen devizában legyen is denominálva –, amely a többi

jogosult (hitelezõ) kifizetése után megmarad. Ideális esetben

természetesen egy vállalat bármilyen devizában képes rövid és

hosszú lejáratra is hitelt felvenni, így forrásait az eszközeinek

lejárati szerkezetéhez és pénzáramlásainak denominációjához

igazíthatja. Amennyiben azonban erre nincs lehetõsége – 

vagyis a piac nem teljes –, akkor a vállalat mérlegében lejára-

ti és árfolyamkockázat jelenik meg. Ilyen helyzetben a válla-

lat optimális finanszírozási szerkezetében indokolható a nem

adóssággeneráló finanszírozás nagyobb szerepe.

A nem adóssággeneráló finanszírozás ebbõl fakadó magas

arányát azonban téves lenne a gazdasági stabilitás jeleként ér-

telmezni, hiszen ez valószínûleg csupán az ország mérlegében

megjelenõ kockázatokra adott optimális befektetõi választ

tükrözi. Az empirikus vizsgálatok például megmutatták, hogy

az ún. „eredendõ bûnben” szenvedõ országok – amelyek nem

képesek saját devizájukban forráshoz jutni – külsõ forrásbe-

vonásukban sokkal nagyobb arányban támaszkodnak

mûködõtõkére (Hausmann és Fernandez-Arias, 2000).

5. A nem adóssággeneráló források – különösen a közvetlen

tõke – pozitív externális hatásuk révén hozzájárulnak a gazda-

sági növekedéshez.

A közvetlen tõke formájában megvalósuló külföldi befekteté-

sek mellett nagyon gyakran hangozatott érv, hogy felgyorsít-

hatják a fogadó ország növekedését és gazdasági felzárkózá-

sát. A hagyományosan elfogadott magyarázat szerint a be-

áramló mûködõ tõkét az különbözteti meg a belföldi vállala-

tok beruházásaitól, hogy pozitív externáliák társulnak hozzá.

A külföldi tulajdonú vállalat ugyanis új technológiát, know-

how-t, menedzseri képességeket és új piacokhoz való hozzá-

férést hozhat magával, amelyek a fogadó gazdaságban tova-

gyûrûzve kitágíthatják a termelési lehetõségek határát.

Nagyon fontos azonban észrevennünk, hogy a közvetlen tõ-

kének tulajdonított fenti hasznok valójában magához a válla-

lathoz kötõdnek, és nem a finanszírozás módjához. Amennyi-

ben egy külföldi tulajdonú vállalat új technológiával, jobb

menedzsmentrendszerrel vagy új exportpiacokhoz való hoz-

záféréssel „ajándékozza meg” a fogadó országot, akkor az

csakis a vállalatnak köszönhetõ, és nem a közvetlen tõkének.

A közvetlentõke csak a vállalat finanszírozásának egy lehetsé-

ges formája – egy makroszámviteli fogalom –, és önmagában

semmilyen externális hatása nincs. A külföldi befektetéseknek

a hazai gazdasági növekedésre gyakorolt pozitív hatása tehát

– amennyiben egyáltalán létezik – nem korlátozható csak a

közvetlen tõke formájú forrásbevonásra.

A KÜLSÕ FORRÁSBEVONÁS SZERKEZETE: KELL-E FÉLNÜNK AZ ADÓSSÁGGAL VALÓ...
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14 A bruttó nemzeti rendelkezésre álló jövedelem (GNDI) számításakor a külföldiek újrabefektetett jövedelmei is levonásra kerülnek, hiszen azok nem rezidens tulajdon-

hoz kötõdnek. Mégis elõnyösebbnek tekinthetõ, ha a külföldiek a Magyarországon realizálódott jövedelmük nagyobb hányadát forgatják vissza a vállalkozásukba,

mert ez az összeg valójában csökkenti az ország „új” külsõ forrásokra való ráutaltságát.



Az empirikus irodalom jelentõs része vagy egyáltalán nem ta-

lál kimutatható kapcsolatot a közvetlentõke-beáramlás és a

fogadó ország növekedése között, vagy csak az alacsony gaz-

dasági fejlettségû országok esetében sikerül kimutatni az

összefüggést (Mileva, 2008; Herzer, Klasen és Nowak-

Lehmann, 2008). Ezek az eredmények konzisztensek azzal a

megfigyeléssel, hogy a viszonylag fejletlen pénzügyi piacokkal

és gyenge intézményekkel rendelkezõ országokban a külföldi

tulajdonú vállalatok inkább közvetlen tõkére támaszkodnak.

Éppen ezért a külsõ finanszírozási szerkezet megítélése szem-

pontjából elsõsorban azt kell megértenünk, hogy milyen té-

nyezõk alapján dönt a külföldi befektetõ a finanszírozás for-

májáról. Ehhez a közgazdasági elmélet ad némi kiindulópon-

tot.

A KÜLSÕ FINANSZÍROZÁSI 
SZERKEZETTEL KAPCSOLATOS 
ELMÉLETEK ÉS HIPOTÉZISEK

Egyelõre nincs általánosan elfogadott elmélet az országok

külsõ tõkeszerkezetének magyarázatára, az irodalom nagy ré-

sze azonban a vállalati pénzügyek mikroökonómiai szemléle-

tû modelljeibõl indul ki. Modigliani és Miller (1958) klasszi-

kus tanulmánya megmutatta, hogy tökéletes információs kör-

nyezetben, illetve csõdköltségek és torzító adók hiányában a

vállalat értékét nem befolyásolja a finanszírozás módja. A ké-

sõbbi elemzések többsége a szereplõk aszimmetrikus infor-

máltságával magyarázta a „függetlenségi tétel” empirikus ku-

darcát. Amennyiben például a külsõ befektetõk kevésbé infor-

máltak a cég belsõ mûködését illetõen, akkor az újonnan ki-

bocsátott részvényeket a piac alulárazza, így a vállalat számá-

ra költségesebb a részvényeken keresztüli tõkebevonás, mint-

ha belsõ forrásokra támaszkodna. Ez a gondolatmenet a fi-

nanszírozási típusok egyfajta hierarchiájához vezet, vagyis a

vállalatok az információs aszimmetria foka és az ehhez tarto-

zó félreárazás mértéke alapján rangsorolják a pénzügyi instru-

mentumokat.

A vállalatfinanszírozási irodalomban lefektetett alapelvek az

országok külsõ finanszírozásának vizsgálatában is hasznosak,

bár makrogazdasági szempontból másfajta tökéletlenségek is

meghatározóvá válhatnak. Az információs aszimmetria hatá-

sainak imént bemutatott elemzésébõl az következik, hogy a

részvényt vásárló befektetõ a nagyobb bizonytalanság (kocká-

zat) felvállalásáért cserébe magasabb hozamot vár el, mint a

hitelezõk. Ez a mikroszintû összefüggés a külföldiek befekte-

téseire is fennáll (3. ábra).

Makroszinten azonban az a releváns kérdés, hogy az ország

külsõ forrásigényének mekkora részét hajlandóak a külföldi

befektetõk adóssággal, illetve közvetlen tulajdonláson keresz-

tül fedezni. Ebben a döntésben ugyanakkor döntõ szerepe

van olyan tényezõknek, amelyek egy vállalat és egy ország kö-

zötti alapvetõ különbségekre vezethetõek vissza. Egyrészt a

belföldiek és külföldiek közötti információs aszimmetria ter-

mészetes okokból nagyon jelentõs lehet (távolság, nyelv, in-

tézményrendszer ismerete stb.), másrészt egy szuverén állam

a külföldi befektetés megvalósulása után nem mindig kény-

szeríthetõ jogi eszközökkel az eredeti feltételek biztosítására.

Az elsõ megközelítés szerint a külföldi befektetõk elõnyben

fogják részesíteni azokat a finanszírozási formákat, amelyek

révén csökkenteni tudják a belföldiekkel szembeni informá-

ciós hátrányukat, illetve egy adott eszköztípushoz tartozó in-

formációs súrlódások csökkenése növelheti a külsõ finanszí-

rozásban betöltött szerepét. Neumann (2003) például felté-

telezi, hogy a tulajdonjogot megtestesítõ követelések (köz-

vetlentõke, részvények) valamennyi irányítási jogot és így in-

formációt is közvetítenek a befektetésrõl. Ha a tulajdonjog

valóban csökkenti az információs aszimmetria miatt szüksé-

ges ellenõrzés (monitoring) költségeit, akkor a nem adósság-

generáló forrásbevonás kedvezõbb módja a finanszírozásnak,

mint a kevesebb információt közvetítõ adósság. Ugyanebbõl

a gondolatmenetbõl az is következik, hogy minél átláthatóbb

és fejlettebb egy ország tõkepiaca – vagyis minél kisebb bel-

földiek és külföldiek között a csak közvetlen tulajdonlással

áthidalható információs aszimmetria –, annál nagyobb szere-

pet játszhatnak az adósságjellegû források a külsõ finanszíro-

zásban.

A második megközelítés az állami kisajátítás lehetõségét és a

nemzetközi szerzõdések nem tökéletes kikényszeríthetõségé-

nek problémáját helyezi középpontba. Jelentõs különbség

ugyanis egy ország és egy vállalat forrásbevonása között,

hogy a kormányzat bármikor kisajátíthatja a magánszektor

MAGYAR NEMZETI BANK
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3. ábra

Magyarország külföldi forrásaira fizetett implicit 

hozam alakulása*

Forrás: MNB-számítás. 

* Az implicit hozamokat a jövedelemegyenlegben szereplõ kiadások és a

bruttó átlagállományok hányadosaként számítottuk.
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eszközeit, vagy megtagadhatja szuverén adósságának vissza-

fizetését. Amennyiben ilyen lépésre kerül sor, akkor általá-

ban eltérõ megítélés alá esnek a külföldiek és a belföldi ál-

lampolgárok követelései, rendszerint a külföldiek kárára.
15

Ebbõl a szempontból a külföldi befektetõk azokat a finanszí-

rozási formákat fogják elõnyben részesíteni, amelyeket nehe-

zebb közvetlenül vagy közvetve kisajátítani. Albuquerque

(2003) szerint a közvetlentõke-befektetések jelentõs része

nem anyagi természetû (technológia, márkanevek), így nehe-

zebb kisajátítani azokat. Ebbõl szintén az következik, hogy a

fejletlenebb jogi és intézményi struktúrával rendelkezõ orszá-

gok – amelyekben nagyobb a valószínûsége a hozamok kisa-

játításának -, csak mûködõtõkével tudják finanszírozni ma-

gukat, míg a fejlett tõkepiacú országokban nagyobb lehet az

„elvileg” könnyebben kisajátítható adósságjellegû finanszíro-

zás aránya.

Az ismertetett modellek azt sugallják, hogy a nem adósságge-

neráló külföldi befektetések (és különösen a közvetlen tõke)

jelentõs szerepe nem feltétlenül a fogadó országba vetett be-

fektetõi bizalom jele, hanem – éppen ellenkezõleg – tükröz-

heti az ország magas kockázatosságát, jogrendszerének bi-

zonytalanságát vagy gyenge intézményrendszerét is. Termé-

szetesen az ilyen „puha” hipotéziseket rendkívül nehéz

aggregált makrogazdasági adatok alapján tesztelni, mégis van

némi bizonyíték arra, hogy a fenti összefüggések nagy általá-

nosságban érvényesülnek. Különbözõ fejlettségi és kockázati

mutatók, valamint az intézményrendszer minõségét megraga-

dó indexek segítségével több tanulmánynak sikerült kimutat-

nia, hogy a kiszámíthatóbb gazdasági környezet és a maga-

sabb fejlettségi szint általában az adósságjellegû külföldi be-

fektetések nagyobb arányával jár együtt (Albuquerque, 2003;

Faria és Mauro, 2004; Faria, Lane, Mauro és Milesi-Ferretti,

2007; Daude és Fratzscher, 2006).

A külsõ forrásbevonásra szoruló európai államok széles körét

vizsgálva is szembetûnik, hogy több relatíve fejlettebb ország

nettó külföldi kötelezettségei között jelentõs arányt képvisel-

nek az adósságjellegû források (4. ábra).
16

Egy ország külföld-

del szembeni befektetési pozíciójának szerkezetét természete-

sen számos egyéb – sokszor az ország történelmében gyökere-

zõ – tényezõ is befolyásolhatja,
17

ám az adatok viszonylagos

összhangban vannak az elmélet következtetéseivel. Az értékek

jelentõs szóródását is figyelembe véve annyit azért megállapít-

hatunk, hogy a teljes külföldi kötelezettségállományhoz vi-

szonyított adósság tekintetében Magyarország nem lóg ki a

hasonló fejlettségû országok csoportjából.

Fenntarthatósági szempontból tehát elsõsorban nem a finan-

szírozás szerkezete, hanem a külföldi kötelezettségek szintje a

meghatározó. Az eddig elmondottakból következõen az elté-

rõ helyzetû országok külföldre való ráutaltságának megítélé-

sekor nem érdemes a külsõ források egy-egy típusát kiragad-
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4. ábra

Az adósságjellegû források aránya a nettó külföldi

kötelezettségekben 
(2006. dec. 31.)

Forrás: Eurostat, International Financial Statistics (IMF). A mintában a je-

lenlegi EU27 és a csatlakozási tárgyalásokat megkezdett országok közül

azok szerepelnek, amelyek nettó külföldi kötelezettsége pozitív, kibõvítve

az USA-val és Izlanddal. Írország és Olaszország ábrázolási okokból nem

szerepel az ábrán.
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5. ábra

Nettó külföldi kötelezettségállomány nemzetközi

összehasonlításban 

(2006, a GDP arányában)

Forrás: International Financial Statistics (IMF), MNB.
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15 Schnitzer (2002) felhívja rá a figyelmet, hogy a fogadó ország szuverén kormányzata a tényleges államosításon kívül más eszközökkel is negatív hatást gyakorolhat a

külföldi befektetések hozamára. Ilyen módszer lehet például az adószabályok változtatása, illetve speciális import- vagy exportvámok bevezetése („lopakodó kisajá-

títás”).
16 Hasonló következtetést vonhatunk le a GDP-arányos külsõ adósságmutatók alapján is.
17 Általánosan elfogadott vélemény például, hogy Írország kiemelkedõ közvetlentõke-beáramlásában az is szerepet játszhatott, hogy a kivándorolt íreken keresztül élõ

kapcsolat alakult ki az amerikai világcégek menedzsmentjével.



ni, hanem a teljes külfölddel szembeni pozíciót, illetve annak

dinamikáját érdemes vizsgálni. A csökkenõ külsõ finanszíro-

zási igénynek köszönhetõen Magyarország GDP-arányos net-

tó külföldi kötelezettségállománya 2007-ben ugyan stabilizá-

lódott, ám a mutató szintje nemzetközi viszonylatban tovább-

ra is rendkívül magas (5. ábra). A külsõ egyensúlytalanság új-

bóli emelkedése esetén a magas induló szint különösen nega-

tívan befolyásolhatja az ország kockázati megítélését.

KÖVETKEZTETÉSEK: 
PROBLÉMA-E MAGYARORSZÁGON 
AZ ADÓSSÁGJELLEGÛ FORRÁSBEVONÁS
NÖVEKEDÉSE?

2007-ben jelentõsen emelkedett Magyarország GDP-arányos

külsõ adóssága, ami a globális kockázatvállalási hajlandóság

mérséklõdésének idõszakában ráirányította a figyelmet az

adóssággeneráló külsõ finanszírozás szerepének fokozatos

növekedésére.

A közelmúlt folyamatainak értékelését árnyalja az egyedi té-

nyezõk jelentõs szerepe, illetve az a tény, hogy a közvetlentõ-

ke-beáramlás régiós összehasonlításban nem tekinthetõ ala-

csonynak. 2007-ben a MOL-hoz és a Budapest Airporthoz

köthetõ két egyedi tranzakció kiugró mértékben – megköze-

lítõleg a GDP 4 százalékával – csökkentette a nettó nem adós-

sággeneráló tõkebeáramlást. Eközben a sok elemzõ által fon-

tos mutatónak tartott közvetlentõke-beáramlás a régió egyik

országában sem emelkedett érdemben, sõt inkább csökkenés

volt megfigyelhetõ.

Hosszabb távra elõretekintve a finanszírozási szerkezet ter-

mészetes átrendezõdését és a tõkekivitel potenciális elõnyeit

érdemes figyelembe venni. A hazai vállalatok közvetlentõke-

kivitelének és az intézményi befektetõk külföldi részvényvá-

sárlásának emelkedése azt valószínûsíti, hogy a külsõ finanszí-

rozás szerkezete tartósan az adósságjellegû források irányába

mozdulhat el. Ez a befektetõi megítélés szempontjából ugyan

átmenetileg kedvezõtlen lehet, ám a hosszú távú fenntartha-

tóság szempontjából nem feltétlenül jelent problémát, és bi-

zonyos tekintetben a felzárkózási folyamat természetes velejá-

rójának is tekinthetõ.

A privatizációs folyamat lezárultával és a gazdasági átalakulás

elõrehaladtával ugyanis a közvetlentõke-beáramlás csökkenése

részben természetes jelenség. Empirikusan kimutatható ten-

dencia, hogy a pénzügyi közvetítõrendszer mélyülésével, a

gazdasági fejlõdéssel, illetve az intézményrendszer javulásával

egy ország külsõ finanszírozási szerkezete hosszabb távon az

adóssággeneráló források felé rendezõdik át. A belsõ pénzügyi

piacok és az intézményrendszer fejlõdése ugyanis egyre kevés-

bé teszi szükségessé, hogy a külföldi befektetõk közvetlen tu-

lajdonláson keresztül fektessék be tõkéjüket az országban.

A növekvõ nem adóssággeneráló tõkekivitel ugyanakkor

hosszabb távon hozzájárulhat a jövedelemegyenleg hiányának

csökkenéséhez és ezzel a teljes gazdaság rendelkezésre álló jö-

vedelmének (GNDI) növekedéséhez. A nem adóssággeneráló

tõkebeáramlás csökkenésével párhuzamosan, amint ezt már a

közelmúltban is tapasztalhattuk, Magyarország a közvetlen

tõke kiindulópontjává válhat a még kevésbé fejlett országok

irányába (pl. Ukrajna, Románia, Bulgária), illetve az intézmé-

nyi befektetõk külföldi részvények vásárlásával diverzifikál-

hatják portfóliójukat. A tulajdonhoz kapcsolódó befektetések

hosszú távon magasabb jövedelmet biztosítanak, mint a hitel-

viszonyt megtestesítõ követelések, így elõretekintve a jövede-

lemegyenlegben a jelenlegi szintnél nagyobb beáramlásra szá-

míthatunk.

Az államháztartás hiányának és ezzel párhuzamosan a teljes

nemzetgazdaság külsõ forrásigényének tartós csökkenése ese-

tén tehát az adósságjellegû finanszírozás arányának növeke-

dése önmagában nem tekinthetõ károsnak. Fontos azonban

felhívni arra a figyelmet, hogy a finanszírozási szerkezettõl

függetlenül Magyarország nettó külföldi kötelezettségének

szintje igen magas, amely továbbra is jelentõs fenntarthatósá-

gi kockázatok forrása lehet.
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BEVEZETÉS

Adónak azt a kötelezõ befizetést nevezzük, amelyért az adózó

nem kap azonnal közvetlen ellenszolgáltatást. Az adó részben

a közjavak elõállításának közösen viselt terhét fedezi. Másik

funkciója az, hogy a transzferekkel együttesen a jövedelmek

újraelosztását biztosítsa. Az újraelosztást illetõen különbözõ

társadalmi preferenciák léteznek, amelyek alapvetõen arra

vonatkoznak, hogy a különbözõ jövedelemszintû csoportok

mennyiben legyenek kedvezményezettek, illetve teherviselõk.

Méltányossági alapon általában a vertikális egyenlõségtõl (jö-

vedelemszinttõl független, jövedelemmel azonos arányban 

álló hozzájárulástól) való eltérést preferálják, más szóval azt,

hogy az alacsonyabb jövedelmek kedvezményezettek legye-

nek, a magasabb jövedelmekhez tehát arányaiban is nagyobb

terhelés tartozzon. 

Cikkünkben az adózás két másik dimenziójával, a horizontá-

lis egyenlõséggel és a hatékonysággal, valamint e dimenziók

és az adóelkerülés kapcsolatával foglalkozunk. A horizontális

egyenlõség akkor teljesül, ha az azonos jövedelmû adózók

adóterhelése azonos. Az adórendszer akkor hatékony, ha egy

adott adóbevételt minimális társadalmi költség mellett bizto-

sít. A társadalmi költségnek három eleme van, az adóigazga-

tás költsége, a megfelelés (compliance) költsége, és az a több-

letteher, amit az adóknak a gazdasági viselkedést torzító ha-

tása okoz. Többletteher alatt azt a jóléti veszteséget értjük,

amelyet az adóztatás az adó mértékén felül okoz. E többlette-

her mértéke magasabb adókulcsok esetén négyzetesen emel-

kedik. Másrészt annál nagyobb a veszteség, minél nagyobb az

adóztatott termék vagy jövedelem rugalmassága. A veszteség

minimalizálása érdekében ezért az adókulcsokat a rugalmas-

sággal fordított arányban kellene megállapítani. Ebben az

esetben például a tõkejövedelmeket és a magasabb jövedelme-

ket az átlagosnál alacsonyabb, az alapvetõ fogyasztási cikke-

ket az átlagosnál magasabb adó terhelné.

A hatékonysági szempontok, konkrétan a rugalmassággal for-

dítottan arányos adóterhek ellentmondásba kerülhetnek a

vertikális egyenlõségre vonatkozó preferenciákkal. Amíg a

hatékonyság a magasabb jövedelmek kedvezményezettségét

igényelné, addig a méltányosság éppen ennek az ellenkezõjét

indokolná. Az ellentmondás feloldására az egyik lehetõség az,

hogy a hatékonysági szempontokat az adórendszer, a méltá-

nyosságot a transzferek biztosítják. A méltányosság ugyanis

nemcsak progresszív adórendszerrel, hanem szociális támoga-

tásokkal is megoldható. Nem szabad azonban elfelejteni,

hogy a konkrét megoldásoktól függõen egy kedvezményes

adóteher és egy támogatás hatása eltérõ lehet.
1

Jelen vizsgálatunk szempontjából érdekesebb kérdés, hogy a

rugalmassággal fordítottan arányos adóterhek a horizontális

egyenlõség elvét is megsérthetik. A társaságok, vállalkozók és

kisvállalati alkalmazottak jövedelmének adóterhe ugyanis ala-

csonyabb, mint az azonos jövedelmet elérõ többi alkalmazot-

té. Az elõbbi jövedelmek magasabb rugalmassága egyrészt ab-

ból adódik, hogy az adóterhek emelésére az elsõ adózói kör

tevékenységének tényleges megváltoztatásával reagálhat (pél-

dául munkakínálatának visszafogásával vagy tevékenységének

áthelyezésével másik országba). Másrészt e kör reagálhat adó-

elkerüléssel, vagyis a tevékenységének látszólagos megváltoz-

tatásával is, például a bejelentett tevékenység visszafogásával,

a nyereség formális eltüntetésével, külföldi kimutatásával.

A cikk további részében elõször az adóelkerülés kérdését, ma-

gyarországi nagyságrendjét vizsgáljuk, majd áttekintjük, hogy a

nemzetközi tapasztalatok alapján hogyan lehetne csökkenteni

az adóalapok adóelkerülésben megnyilvánuló rugalmasságát.
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Az adóelkerülés a gazdaság hatékonyságát csökkenti azáltal, hogy az adóelkerülési módokhoz való egyenlõtlen hozzáférés az

erõforrások nem hatékony eloszlásához vezet. Magyarországon, a 2005–2006. évi adatok alapján becsülve az adóelkerülés az

adóelkerülõk és adófizetõk között a GDP 7,9 százalékának megfelelõ jövedelem-átcsoportosítást eredményezett. Az adóelkerü-

lést csökkentõ intézkedéseket követõen 2006–2007-ben ez a transzfer a GDP 6,7 százalékára tehetõ. Az elkerülés hátterében

részben a munka- és tõkejövedelmek eltérõ terhelése áll. Nemzetközi tapasztalatok szerint ezen segíthet a járulékterhek közelí-

tése vagy a jövedelmek munka- és tõkejövedelemre történõ szétválasztásának kontrollja. Az adminisztratív intézkedések hatása

gyakran átmeneti, mert nem javítják az adómorált. Az adómorál javítása különösen nehéz feladat, egyik lehetséges eszköze le-

het az adóteher átcsoportosítása a helyi adók javára.

Krekó Judit–P. Kiss Gábor: Adóelkerülés 
és adóváltoztatások Magyarországon

1 Hasonló a helyzet a családi támogatások adókedvezmény és -kiadás formájában történõ biztosítása esetében, ahol a két megoldás között méltányossági és ösztön-

zési szempontból jelentõs eltérés van.



AZ ADÓELKERÜLÉS MAGYARORSZÁGON

Az adóelkerülés fogalmát a következõkben széles értelem-

ben használjuk, egyaránt beleértve az adórendszerben rejlõ

kiskapukat kihasználó adótervezést (tax avoidance) és a

nyilvánvalóan illegális adócsalást (tax evasion). Abból a

szempontból viszont indokolt lehet ezeket megkülönböztet-

ni, mert eltérõ megoldást igényelnek. Mivel az adótervezés

adórendszeri hézagokra vezethetõ vissza, ezért a megoldás

az adórendszer oly módon történõ megváltoztatása lehet,

amely megnehezíti a szabályok kikerülését. A hatóság és az

adózó közötti kompromisszum eredményeképpen létrejövõ

kiskapuknál (pl. egy minimális teljesítés elfogadásánál), az a

kérdés, hogy a kompromisszum mennyiben tekinthetõ ész-

szerûnek. A törvénytelen adócsalás a határozottabb hatósá-

gi eszközök (ellenõrzés, büntetés) és az adómorál javítása

mellett az adórendszer megfelelõ változtatása révén is mér-

sékelhetõ. Az adóváltoztatások adóelkerülésre gyakorolt ha-

tásának nemzetközi tapasztalatait a következõ részben rész-

letesebben áttekintjük majd.

Amint a bevezetésben említettük, az adók egyrészt a közjavak

elõállításának terhét fedezik, másrészt a transzferekkel együt-

tesen a jövedelmek újraelosztását biztosítják. Az adómorált

ebbõl adódóan egyrészt az határozza meg, hogy az adófizetõk

érzékelése szerint miként – milyen színvonalú szolgáltatások-

ra, milyen korrupció mellett – költik el a befizetett adókat. 

A másik meghatározó tényezõ az adórendszer érzékelt igazsá-

gossága, azaz mennyiben felel meg a horizontális és vertikális

egyenlõségre vonatkozó elosztási preferenciáknak.

Az adóelkerülés azért jelent súlyos problémát, mert jelentõs

jóléti veszteséget eredményezhet azáltal, hogy a társadalmon

belül átcsoportosítást végez az adót fizetõ és adót elkerülõ

csoportok között. Ez a veszteség egyrészt a hatékonyság csök-

kenése, másrészt a horizontális egyenlõtlenség megsértése mi-

att jelentkezik. A hatékonyságot az csökkenti, hogy az adóel-

kerülési módokhoz való egyenlõtlen hozzáférés az erõforrá-

sok nem hatékony eloszlásához vezet. Az adóelkerülés külön-

bözõ módjait kihasználó vállalkozások indokolatlan verseny-

elõnyhöz jutnak, hiszen a munkapiaci egyensúlyt megteremtõ

béreket a munkaerõ lényegesen alacsonyabb hatékonyságú

felhasználása esetén is képesek kifizetni. Eközben a kiesés mi-

att az adót elkerülni nem tudó adózók esetében az adóterhe-

lést növelni kell, így a hatékonyabb, egységnyi munkaerõ fel-

használásával magasabb hozzáadott értéket és társadalmi szin-

ten újraosztható jövedelmet elõállító, de szabálykövetõ válla-

latok kiszorulhatnak a munkaerõpiacról. A horizontális

egyenlõséget sérti, hogy az adófizetõk egy része képes jöve-

delmét elrejteni, így helyettük is az adózók másik része fizet,

ami az adómorált tovább rontja. E veszteségek nehezen be-

csülhetõek, annyi azonban bizonyos, hogy az adóelkerülés

formájában megvalósuló „transzfer” nem egy az egyben jelent

veszteséget. Mivel az adóelkerülés elleni harc költségei (adó-

igazgatás és megfelelés költségei) egy ponton túl nagyon ma-

gasak lehetnek, ezért létezik az adóelkerülésnek egy optimális

szintje, ahol e költség és a jóléti veszteség összege együttesen

minimális. 

Az adóelkerülésnek nem csupán optimális szintjét nehéz meg-

határozni, de még aktuális mértékét is nehéz becsülni, mivel a

gazdasági szereplõk egy részének esetében a tényleges forga-

lom és jövedelem rejtve marad. Statisztikai értelemben a rejtett

gazdasághoz azok a tevékenységek sorolhatóak, amelyek a

nemzetközi módszertan szerint a termelés részét alkotják,

azonban a statisztikai felvételekbõl és az adminisztratív ada-

tokból kimaradnak. Magyarországon a Központi Statisztikai

Hivatal (KSH) rejtett gazdaságra vonatkozó becslése 1997-ben

illetve 2000-ben a GDP 16, illetve 12 százalékát érte el.
2

A rejtett gazdaság méretérõl ugyanakkor többféle módszer –

az adóbevallásoktól független információkkal történõ össze-

hasonlítás, élelmiszer-fogyasztás, keresetek reprezentatív fel-

mérése, áramfogyasztás – alapján is készíthetõ becslés. Ma-

gyarország esetében a különbözõ módszerekkel adott becslé-

sek a hivatalos GDP 20-30 százalékában határozzák meg a

rejtett gazdaság arányát. A becsült arány a kilencvenes évek-

ben és a kétezres évek elején a fejlett országokkal összehason-

lítva is kifejezetten magasnak minõsíthetõ (Schneider, 2005,

Lackó, 2000, Renooy et al., 2005). Egyes becslések ugyanak-

kor javuló tendenciát is találtak a kilencvenes évek elejéhez

képest. A Semjén és Tóth (2004) által vizsgált vállalati körben

(amely a GDP 70 százalékát adja) csökkent a rejtett gazdaság

súlya 1996–2001 között, de ez megállapításuk szerint részben

az adócsalás „kiszerzõdése” révén valósult meg. Ennek fõ for-

májaként a kirívóan alacsony bérszinten való foglalkoztatást,

mint a közterhek csökkentésének egyik eszközét találták.

1998-ban az EU összehasonlító elemzése szerint az aluljelen-

tett munka (fekete és szürke munka) aránya 18 százalék volt,

ami hasonlóan magas szint, mint Lettország, Litvánia, Romá-

nia, Bulgária és Szlovénia esetében.
3

(European Commission,

2004). Az aluljelentett munkára vonatkozó újabb becslések

(Juhász et al., 2006) szerint ez az arány ismét magasabb, és

20-30 százalék közé tehetõ. 
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2 Ez elmarad a Lengyelország és Szlovákia esetében becsült 15 százalékos mértéktõl, azonban meghaladja a 7 százalékos csehországi mértéket. A két idõpontban a KSH

által alkalmazott Eurostat módszertan eltért, a csökkenés felét magyarázhatják meg az eltérések. Az 1997-es értékben azok is szerepeltek, akik a jogszabályok miatt

egyébként sem lennének adóalanyok, így az adóelkerülés becsléséhez a 2000-es érték a megfelelõbb.
3 Szlovákiában, Lengyelországban és különösen Csehországban és Észtországban azonban kedvezõbb volt a becsült helyzet.



Szabó (2007) háztartási panelbõl származó kiadások és jöve-

delmek összevetésén alapuló becslése alapján a háztartások 6

százaléka tartozhat a rejtett gazdaságba. Ez az arány a szerzõ

szerint magasabb lehet, mert a rejtett gazdaság résztvevõi

megtagadhatták a válaszadást, másrészt, ha válaszoltak is,

szürke jövedelmüket legálisnak tüntethették fel. A rejtett gaz-

daság jó része a kisvállalkozások körében összpontosul, az ön-

foglalkoztatók átlagos jövedelemeltitkolása legalább 24 száza-

lékponttal meghaladja az alkalmazottakét. (Benedek és Lelkes

2007) Egyes szakmák esetében az összes tranzakció 80 száza-

léka kötõdhet a rejtett gazdasághoz, és az összes kiadáson be-

lül pedig 52 százalékot tesz ki a rejtett gazdaság súlya.

(Semjén et al., 2001)

Korábbi tanulmányunk (Krekó–P. Kiss, 2007) eredményei

szerint az adóelkerülés különbözõ formáinak összes hatása a

bevételek 21 százalékára tehetõ. A továbbiakban bemutatjuk

ezt a becslésünket, kiegészítve azt a 2006–2007. évi folyama-

tok áttekintésével. A becslés abból indult ki, hogy a különbö-

zõ adóelkerülési módok összefüggenek egymással. Kézenfek-

võ megoldás a számlaadás elmulasztása, hiszen így nemcsak a

számla értékének megfelelõ jövedelem adója, hanem az áfa is

megtakarítható. Ennek alapján abból indultunk ki, hogy a

gazdaság szintjén a belföldi forgalom eltitkolásának nagysága

megegyezik a jövedelemeltitkolás nagyságával. Azt is feltéte-

leztük, hogy az eltitkolt jövedelem mind a munkajövedelmek

közül esik ki, hiszen utóbbi közterhei (adó és járulék) jóval

meghaladják a vállalati nyereségként kivont jövedelem adóját,

ráadásul a nyereség tovább csökkenthetõ nem valós költség-

leírásokkal, így valódi terhelése minimális. A munkajövede-

lem eltitkolása olyan formában történik, hogy az alkalmazot-

taknak (részben) zsebbe fizetnek, az önfoglalkoztatottak pe-

dig bér formájában csak minimális jövedelmet jelentenek. 

AZ ÁFAELKERÜLÉS

Az áfa hatékonyságáról, az áfaelkerülés mértékérõl képet ka-

punk a tényleges és a potenciális áfabevételek összehasonlítá-

sával, ahol ez utóbbit a névleges áfakulcsok súlyozott átlagá-

nak és a potenciális áfaalap (a nemzeti számlákban szereplõ

vásárolt fogyasztás mínusz az áfabevételek) szorzataként kap-

juk. A tényleges és a potenciális bevételek hányadosát nevezik

az áfa hatékonysági mutatójának. Mivel a potenciális áfaala-

pot meghatározza a KSH rejtett gazdaságra adott becslése,

ezért a tényleges és potenciális bevétel hányadosa e becslés

eredményét adja vissza.

Olyan összehasonlítást végeztünk, ahol a tényleges adóalapot

az adóbevallások alapján, a potenciális adóalapot a KSH-sta-

tisztikák alapján próbáltuk meghatározni. Módszertani eltéré-

sek miatt az áfabevallás tartalma – mivel az adott év szabályo-

zását követi – az egyes években eltérõ, ráadásul az áfabeval-

lásban szereplõ adóalapok annyira eltérnek a KSH-adatoktól,

hogy csak egy nagyon összevont bontást találtunk. (Részlete-

sebben: Krekó–P. Kiss, 2007.) Eredményeinket az 1. ábrán

mutatjuk be, de hangsúlyozzuk, hogy azok óvatosan kezelen-

dõek.

A másik becslési lehetõség abból adódik, hogy 1995-tõl ren-

delkezésünkre állnak a havi pénzforgalmi áfabevételek, és

ezek változását kettébonthatjuk különbözõ tényezõkkel meg-

magyarázható és meg nem magyarázható részre. Ez utóbbi

maradékot tekinthetjük az adóelkerülés változásának hatásá-

nak. Számításunkat a bruttó áfabevétel változására készítettük

el, mivel a nettó bevételbõl a visszatérítések kormányzati üte-

mezésének hatása – elõrehozása és késleltetése – nehezen

szûrhetõ ki. A visszaigénylés formájában megvalósuló adócsa-

lásra ezért csak részleges becslés készíthetõ, amennyiben a

bruttó áfabefizetés csak az áfalevonás hatását tükrözi, a pénz-

ben visszaigényelt összegét viszont nem. 

A bruttó áfabefizetés alakulását a vásárolt lakossági fogyasztás

dinamikáján túlmenõen számos tényezõ magyarázza. Legfon-

tosabb ilyen tényezõ az adóváltoztatások becsült hatása, így

például az egyszerûsített vállalkozói adó (eva) bevételének tel-

jes összegét levontuk az áfából, feltételezve, hogy onnan esett

ki. Másrészt ugyanaz a nettó pénzforgalmi bevétel eltérõ hal-

mozódás mellett is kialakulhat, ezért ennek idõbeli változását

is érdemes kiszûrni a bruttó áfabefizetésbõl.
4

Harmadrészt, az

összehasonítást torzítaná, hogy változott a többi kisebb adó-

alap (lakásépítés, állami vásárlás) súlya is, ezért ennek hatásá-

val is korrigáltunk. Egyetlen magyarázó tényezõ hatását nem

MAGYAR NEMZETI BANK
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1. ábra

Az áfakiesés kétféle becslésének eredményei 
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4 Korrigáltunk azzal, hogy 2004-et követõen a bruttó áfabevétel dinamikáját visszafogta, hogy a határon történõ beszedés megszûnése a halmozódást (így a visszaté-

rítést nagyobb mértékben) csökkentette.

Forrás: saját számítások.



becsültük meg, ez pedig a különbözõ adókulcsú fogyasztás

szerkezetének elmozdulása a vásárolt fogyasztáson belül, de

feltételeztük, hogy ennek torzító hatása nem számottevõ.

Az 1. ábrán bemutatjuk egyrészt az adóbevallások és KSH-

számok összehasonlítását, valamint az adóelkerülés változásá-

nak pénzforgalmi bevételbõl történõ becslését. Ez utóbbinak

szintjére vonatkozóan azt feltételeztük, hogy az adóbevallás–

KSH összehasonlítás az idõszak átlagában jó becslést ad az

adóelkerülés mértékére. Ez elfogadható feltételezés, hiszen

így a pénzforgalmi becslés szintjére az adódik, hogy az elke-

rülés a legkedvezõbb évben sem csökkent 5 százalék alá. 

Az ábrán látható, hogy az áfaelkerülés 1995 és 1999 között

jelentõsen csökkent, majd 2000 és 2004 között folyamatosan

növekedett, végül 2005 óta ismét csökkenni kezdett. Koráb-

bi tanulmányunk csak 2006-ig követte a folyamatokat, most

2007-re is becslést készítettünk, ami szerint több mint 3 szá-

zalékponttal csökkent az áfaelkerülés. A következõkben átte-

kintjük, hogy mi magyarázhatja ezt az erõteljes hullámzást,

elõször a belföldi, majd az importáfa vizsgálatával.

A belföldi áfa egyrészt úgy kerülhetõ el, hogy a forgalmiérték-

küszöbnél alacsonyabb forgalom kimutatása lehetõvé teszi az

alanyi adómentességet. E küszöb ugrásszerû valorizálásainak

idején (1995, 1997, 2003) nehezebb volt kikerülni az adó-

alanyok közül, ezzel szemben a köztes idõszakokban a valori-

záció elmaradása miatt egyre könnyebb lett. Másrészt, akik e

küszöb fölött adóalannyá váltak, értékesítésük részleges eltit-

kolásával folytathatták az áfaelkerülést, miközben a bevallott

résszel szembeállítva levonhatták beszerzéseik áfá-ját. Az el-

kerülés növekedése 2003–2004-ben azzal függhetett össze,

hogy az eva bevezetése és kiterjesztése miatt még annál is több

áfa eshetett ki, mint amennyi evabevétel keletkezett. Az árbe-

vétel evakötelezettsége kiváltja ugyan az áfakötelezettséget, az

áfa-levonás lehetõsége azonban csak elvben szûnt meg. Az

adózók ugyanis kapcsolt vállalkozások alapításával a befoga-

dott számlák áfatartalmát az érdekeltségi körükbe tartozó

másik cégükben igényelték vissza. Ez a lehetõség 2006-tól

megszûnt, amikor a csökkentett standard áfakulcs (20%) ala-

csonyabb lett a megemelt evakulcsnál (25%).

Az importáfa elkerülése, amivel a kilencvenes évek elején sú-

lyos problémák voltak, folyamatosan csökkent 1995-tõl. Az

új vállalatoknak nem volt lehetõsége az importáfa be nem fi-

zetésére, mert import esetén azonnal letétet kellett elhelyez-

niük. Ez alól késõbb mentesülhettek, ha megbízható adózó-

nak minõsültek. Az elkerülés az EU-csatlakozás után ismét

növekedett, mivel a tagállamok közötti vámhatárok megszû-

nésével az áfaalanyok tekintetében az adókivetést az önbeval-

lás váltotta fel. A csatlakozást követõen az exportnál is feltár-

tak a közösségi értékesítés szabályait kihasználó, több szerep-

lõs, határokon átívelõ ügyleteket, ahol fiktív szereplõk közbe-

iktatásának segítségével tudnak kedvezõ áron értékesíteni,

miközben a bevétel utáni áfafizetést elkerülik. A feltárt összeg

a GDP 0,1 százalékának felel meg, ami a vizsgálatok felfedé-

si eredményességétõl függõen arra enged következtetni, hogy

az ilyen típusú áfacsalás miatt az adóalapok szintjén a GDP 1-

2 százaléka eshet ki. Ekkora eltérés beleillik abba a statiszti-

kai elnyílásba, amely az eredményszemléletû import-export

egyenleg és a megfelelõ pénzforgalmi pénzügyi statisztikák

között keletkezett. A két statisztika természetes okok miatt is

el szokott térni, de az eltérõ adatforrások miatt azt is feltéte-

lezhetjük, hogy a kérdõíves adatgyûjtésre, ill. banki adatszol-

gáltatásra épülõ pénzforgalmi pénzügyi statisztikák kevésbé

érzékenyek az áfacsalás ilyen formáira. A statisztikai eltérés

alapján 2004–2006 között nõhetett az adóalap kiesése, majd

2007-tõl akár a GDP fél százalékával is csökkenhetett. A jö-

vedéki termékek esetében illegális importra ösztönzött az

egyes szomszéd országokhoz képest nagyon magas jövedé-

kiadó-teher, amelyre ráadásul még áfa rakódik. Az így kelet-

kezõ áfakiesést csökkentette a jövedéki termékek fokozott el-

lenõrzése 2006-tól. Az ellenõrzések 2007-ben különbözõ

becslések szerint a GDP 0,1 százalékával növelték a jövedéki

adót, ami párhuzamosan az áfabevételt is növelte.

A JÖVEDELEMADÓK ÉS JÁRULÉKOK 
ELKERÜLÉSE

A kisvállalatok nélkül vett vállalati körrel nem foglalkozunk,

mivel korábbi vizsgálatok (Semjén–Tóth, 2004) szerint az

adócsalás lecsökkent e körben, részben az alacsony bérszinten

történõ foglalkoztatás formájában „kiszerzõdték” azt. Az al-

kalmazotti kör részben átalakult gazdaságilag függõ dolgo-

zókká (outsourcing, contracting out). E réteg formálisan ön-

foglalkoztató, lényegében azonban kényszervállalkozónak te-

kinthetõ. A továbbiakban elõször az önfoglalkoztatókat

(egyéni vállalkozókat, társas vállalkozások tagjait), majd az al-

kalmazottakat vizsgáljuk. 

Annak ellenére, hogy minden hetedik foglalkoztatott önfog-

lalkoztató, e kör az alkalmazottakhoz képest aránytalanul kis-

mértékben, mindössze a GDP 0,8 százalékával járul hozzá a

közterhekhez. Az önfoglalkoztatók köre azonban nem egysé-

ges, a kényszervállalkozóktól a magasabb jövedelmû vállalko-

zókig terjed. Ha a kényszervállalkozók súlya magas, akkor

elvben még az is lehetséges, hogy az önfoglalkoztatók GDP-

hez való hozzájárulása és átlagjövedelme ténylegesen is ala-

csonyabb az alkalmazottakénál. Ezzel szemben az egyéni vál-

lalkozók és az alkalmazottak szektorális megoszlásának össze-

hasonlítása csak kismértékû különbséget indokol; 2005-ben

az egyéni vállalkozók szektorális megoszlásának súlyaival szá-

molva a nemzetgazdasági kereseteket, az átlagkeresetnél

mindössze 4 százalékkal alacsonyabb kereset jönne ki. (Ter-

mészetesen az alkalmazotti kör sem jelent megfelelõ viszonyí-

tási alapot, mivel az adóelkerülés itt is jelentõs.)
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A magyar szja-bevallások alapján az egyéni vállalkozók adó-

alapja elmarad az alkalmazottakétól, 2001-ben az alkalmazot-

tak teljes jövedelme még csak 8 százalékkal, 2005-ben azon-

ban már 85 százalékkal volt magasabb, mint az egyéni vállal-

kozóké. A bevallások alapján a vállalkozói adóalap az összes

bevételnek mindössze 2 százalékát tette ki, vagyis 2005-ben

az egyéni vállalkozók 98%-os költséghányaddal dolgoztak, és

az egyéni vállalkozásoknak 61 százaléka veszteséges vagy

nullszaldós volt. 2007-ben is veszteséget mutatott ki e kör fe-

le, azonban õk is szinte kivétel nélkül megfizették a 2007 má-

sodik félévétõl bevezetett minimumadót, ami a kevés tétellel

korrigálható árbevétel 2 százaléka. Ezen intézkedésnek 2008-

ban már teljes évben jelentkezik hatása.

Az adóelkerülést tovább növeli a munkajövedelmek tõkejöve-

delemként történõ kimutatása, ami azért jövedelmezõ, mert a

két típusú jövedelem effektív adó- és járulékterhelése érdem-

ben eltér egymástól. A munkajövedelmek vállalkozói jövede-

lemként történõ bevallásának illegális formáiról (színlelt szer-

zõdések) nincs adatunk. A munkajövedelmek átcsatornázásá-

nak másik formája az egyéni vállalkozók és a kis társas vállal-

kozók számára, a vállalkozói jövedelem munka- és tõkejöve-

delemre történõ bontása. Az egyéni vállalkozók például saját

munkajövedelmüket, ami a tb-járulék alapját képezi (vállalko-

zói kivét), önbevallással határozzák meg, ami gyakorlatilag le-

gális járulékelkerülésre ad lehetõséget. Az szja-bevallások

alapján a kivétet elszámoló egyéni vállalkozásoknál (2005-

ben 180 ezer fõ) a társadalombiztosítási járulék alapjául szol-

gáló vállalkozói kivét az egyéni vállalkozók 77 százalékánál

volt az éves minimálbér alatt, és 92 százalékuknál a minimál-

bér kétszerese (az átlagbér 75 százaléka) alatt. Az átlagos ki-

vét összege nem érte el a minimálbér összegét, ami az alkal-

mazottak átlagos munkabérének mindössze 36 százalékát tet-

te ki. 2006 szeptemberétõl ezért a vállalkozói körben is beve-

zetésre került a minimum járulékalap, ami a minimálbér két-

szeresét érte el. (2007-ben a teljes többletbevétel a GDP 0,2

százalékát érhette el, de ennek csak egy része származott az

önfoglalkoztatóktól.) 

Másik összehasonlítási lehetõség az EU átlagával történõ

összevetés, ahol az önfoglalkoztatók foglalkoztatottakon be-

lüli aránya csak kismértékben haladja meg a magyarországit.

Amennyiben feltételezzük, hogy a magyar önfoglalkoztatók-

nak nemcsak létszámaránya, hanem GDP-hez való tényleges

hozzájárulása is csak hasonló arányban tér el, akkor e körben

a magyar adóelkerülés a GDP 2,2 százalékával haladhatta

meg az adóelkerülés EU-átlagát 2005-ben. Az EU átlagában

az adóelkerülésre nagyságrendileg 30 százalékos mértéket fel-

tételeztünk.
5

A GDP 1,5 százalékát elérõ adókiesést hozzáad-

va az átlagot 2,2 százalékponttal meghaladó magyar kiesés-

hez, a GDP 3,7 százalékára becsültük az összes önfoglalkoz-

tatói adókiesést 2005-ben. Mivel az adóalap nagyobb része

esetében a terhek (munkajövedelmek adója és járulékai) meg-

haladják az 50 százalékot, így ez az adóalap-kiesés nagyság-

rendileg a GDP 7,5 százalékára rúghat. E nagyságrend a

2006–2007-es intézkedések (minimumadó és járulékalap) kö-

vetkeztében fokozatosan 0,2-0,3 százalékponttal csökkenhet.

További csökkentõ tényezõt jelent az önfoglalkoztatók ará-

nyának csökkenése, ami jövedelmüket további 0,6 százalék-

ponttal mérsékelheti. A jövedelmek eltitkolása így a GDP 6,7

százalékára csökkenhet.

Ezek az önfoglalkoztatókat általánosan érintõ intézkedések

beleillenek abba a szemléletváltásba, amely a kétezres évek

elejétõl szakított a korábbi, szakmánként differenciált megkö-

zelítéssel. Amint utaltunk rá, az önfoglalkoztatók köre ko-

rántsem egységes, néhány szakma esetében a bevételeltitkolás

az összes tranzakciónak akár 80 százalékát is elérheti, ezért

korábban az egyes szakmákat külön kezelték (például egyes

szakmák esetén a tételes adózás helyett bevezették az átalány-

adózás lehetõségét, más szakmáknál az elvárt jövedelemre át-

lagszámokat tettek közzé). 

A szemléletváltás legjobb példája az eva 2003-as bevezetése,

amely széles kört érintett, hiszen szakmától függetlenül, a be-

vallott árbevétel alapján lehetett választani. Az eva hatálya alá

elõször 15 millió, 2005-tõl pedig 25 millió Ft alatti éves ár-

bevételû társas vállalkozások és egyéni vállalkozók jelentkez-

hettek. Az eva keretein belül a vállalkozások árbevételük után

15 százalékot, 2006 szeptemberétõl 25 százalékot fizettek,

ami kiváltotta a vállalkozói szja-t, osztalékadót, áfát, társas

vállalkozásoknál a társasági nyereségadót, a tb-járulék alapját

pedig a minimálbér jelenti.

Az evát választó adózóval kötött kompromisszum (alacso-

nyabb adó és járulék) ésszerû abból a szempontból, hogy az

eva az adóigazgatás és megfelelés költségeit csökkenti és nö-

velheti az adófizetési hajlandóságot. Különösen kedvezõ

azoknak, akiknél a bevallott jövedelem korábban nem valós

költségleírások eredménye volt. 

Az eva szakmai-ágazati megkötések hiányában azonban tény-

leges adómegtakarítást jelent azoknak, akiknél a költséghá-

nyad valóban alacsonyabb, így az evát közel 60 százalékban

olyanok választották, akik az alacsonyabb költséghányaddal

mûködõ ingatlanügyek és gazdasági szolgáltatás ágazatban te-

vékenykedtek. Erre az adómegtakarításra utal, hogy az eva-

kulcs 2006 évi 10 százalékpontos emelését követõen is keve-
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5 Az Eurostat szerint az EU átlagában az önfoglalkoztatók implicit adórátája csak kétharmada a vállalatok implicit adórátájának, ami részben az eleve alacsonyabb adóter-

heknek, részben a jövedelemeltitkolásnak és a túlzott költségleírásoknak tulajdonítható. Az önfoglalkoztatók jövedelem eltitkolására becslés csak néhány ország, pél-

dául Anglia (35% Pissarides és Weber, 1989), Finnország (16-40% Johansson, 2000), és Svédország (30% Engström és Holmlund, 2006) esetében áll rendelkezésre.



sen léptek ki az evakörbõl. Újabb ösztönzõt jelent, hogy a ké-

sõbb bevezetett kétszeres járulékalap az eva körben nem vált

effektívvé, hiszen a kevésbé szigorú könyvelési kötelezettség

miatt ellenõrzésre nincsen mód. Az eva alacsony adó- és járu-

lékterhe és egyszerûsége miatt különösen az alkalmazottak

számára elõnyös, akik azonban csak egy átmeneti idõ után

(elõször vállalkozóvá válva) kerülhetnek az eva alá.
6

Erõs ösz-

tönzõt jelent az alkalmazotti státust evás vállalkozói szerzõ-

désre cserélõ színlelt szerzõdésekre, hogy az eva elõnye annál

nagyobb, minél magasabb a teljes munkaköltség, részben a

progresszív adót felváltó egykulcsos adó, részben a kulcsos tb-

járulékot felváltó elvárt „fix” minimum járulék miatt.

Összességében az eva egy kompromisszum révén a legális

körbe vonhatta az adóelkerülõk egy részét, másoknak azon-

ban indokolatlanul alacsony közterheket biztosított, mivel a

belépésnek nem volt megfelelõ kontrollja. Más szóval az egy-

szerûség ára az volt, hogy a szakmák egy részénél az adóala-

pok adóelkerülésben megnyilvánuló rugalmassága megnõtt. 

A jövedelemelrejtés nemzetközileg elterjedt formája, hogy a

vállalatok alkalmazottaikat a valóságosnál kisebb béren, pél-

dául részmunkaidõben vagy minimálbéren jelentik be, és a

különbözetet – adó- és járulékmentesen – „zsebbe” fizetik.

Tonin (2006) 17 országot elemezve arra a következtetésre ju-

tott, hogy a minimálbéren keresõk aránya és a rejtett gazda-

ság mérete között pozitív korreláció van. Külföldi tapasztala-

tok szerint a vállalatok a minimálbér emelésére a részmunka-

idõs foglalkoztatás változtatásával reagálnak (Ressler et al.,

1996), ennek egyik formája a ténylegesnél kevesebb munka-

idõ bevallása. Magyarországon a részmunkaidõs foglalkozta-

tás adóelkerülésben játszott szerepét mutatja, hogy a mini-

málbér 2001–2002-es duplájára történõ emelésekor a mini-

málbérnél kevesebbet bevalló alkalmazottak aránya 2000-rõl

2002-re 16-ról 26 százalékra nõtt, miközben a munkaerõ-fel-

mérés nem mutatott emelkedést a részmunkaidõsök számá-

ban. 2000-ben a régi és új minimálbér közti jövedelmet 572

ezer fõ vallott be, ebbõl azonban 354 ezer fõ ottmaradt a mi-

nimálbéremelések ellenére is, miközben a minimálbért beval-

ló alkalmazottak száma a kétszer nagyobb minimálbér ellené-

re is csak 177 ezerrõl 225 ezer fõre nõtt. 

Az szja-bevallások szerint 2005–2006-ban az adózók 30 illet-

ve 25 százaléka volt minimálbéren vagy alatta. Ezen egész év-

re vonatkozó jövedelemeloszlási adat azonban nem hasonlít-

ható össze az EU kereseti statisztikájával, ami alapján viszont

megállapítható, hogy a teljes munkaidõs foglalkoztatottak 

8 százaléka volt a minimálbér munkaidõvel arányos részén

2005-ben. Vajon okozhat-e ekkora különbséget a különbözõ

adatokban megjelenõ eltérõ munkamennyiség? A 4 fõ feletti

vállalatok teljes munkaidõs alkalmazottainak 2005-re vonat-

kozó béreloszlását, és a részmunkaidõre és az év egy részében

dolgozók számára vonatkozó munkaerõ-felmérés adatait fel-

használva becsültünk egy hipotetikus éves béreloszlást. Ez azt

mutatja, hogy miként nézne ki az összes alkalmazott adófize-

tõ éves munkajövedelmének eloszlása, feltételezve, hogy a 4

fõ feletti vállalatok alkalmazottainak havi béreloszlása nincs

messze az összes alkalmazott havi béreloszlásától. Ez a felté-

telezés önmagában torzítana, mert az 5 fõ alatti kör valós jö-

vedelme alacsonyabb lehet a 4 fõ feletti körnél, azonban az

aluljelentett bér jelensége a 4 fõ feletti körben is létezik, és ez

éppen az ellenkezõ irányba módosítja az eredményeket.

(Krekó–P. Kiss, 2007)

Eredményeink szerint 2005-ben 700–750 ezer alkalmazott

havi szinten bevallott jövedelme nem haladta meg a minimál-

bért.
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Ebbõl számításaink szerint körülbelül 460 ezer fõ a va-

lóságosnál alacsonyabb bért jelentett. Ennek hatására e kör-

ben a keresettömegbõl több mint a GDP 2 százaléka eshetett

ki. Ha feltételezzük, hogy becslésünk 2006-ban is megfelelõ

viszonyítási alap, akkor az szja-bevallás alapján már csak a

GDP 1,4 százaléka eshet ki. 2006-ban ugyanakkor látható,

hogy a minimálbércsúcs valamivel laposabb lett, az adóelke-

rülés részben csökkenhetett, részben a minimálbér alatti kör-

bõl a minimálbér feletti körbe húzódott át.

A minimálbér feletti alkalmazottak béreltitkolásáról becslést

nem készítettünk, hanem azt az összefüggést használtuk fel,

hogy a belföldi forgalom eltitkolása teszi lehetõvé, hogy jöve-

delem is eltitkolható legyen. A forgalom eltitkolásából levon-

va tehát az önfoglalkoztatók jövedelemeltitkolását, megkap-

juk az összes alkalmazott béreltitkolását. Az önfoglalkoztatói

és alkalmazotti kör azonban részben átfedésben van, hiszen az

önfoglalkoztatók közül a társas vállalkozások azon tagjai,

akik saját cégükhöz bejelentkeznek, megjelennek az alkalma-

zottként is.

Az 1. táblázatban összefoglaljuk a 2005 évi szja-bevallás és a

2006-ig becsült áfakiesés alapján adódó eredményeinket

(2005–2006 oszlop), és a 2006 évi szja-bevallás és a 2007-ig

becsült áfakiesés alapján frissítettet (2006–2007 oszlop). Az

adóelkerülés különbözõ formáinak összevont hatása szerepel

itt, ennek további megbontása csak illusztratív lenne. (Krekó–

P. Kiss, 2007) 

1995–2006 alapján becsülve az áfaelkerülés 14 százalék le-

hetett. Ennek tényezõibõl ismerjük a belföldi forgalom eltit-

kolására vonatkozó 12 százalékos statisztikai becslést, így
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6 Az eva például egy évi 4,8 millió Ft-os nettó munkaköltség – azaz az átlagos evás bevételhez hasonló 6 millió Ft-os bruttó bevétel – esetén csaknem 75%-kal nagyobb

nettó jövedelmet eredményez, mint az alkalmazotti státus.
7 Hasonló eredményt kaptunk az adójóváírást igénybevevõk adatait felhasználva is. 



maradékalapon importeltitkolásra és jogtalan áfa-vissza-

igénylésre 2 százalék adódik. Ha eltekintünk a 12 százalék

áfatartalmától, akkor ennek alapján 10 százalék jövedelem-

eltitkolás becsülhetõ. Az összes jövedelemeltüntetés 11 szá-

zalék lehet, mert a jövedelemadó alapját nagyságrendileg 

1 százalékkal tovább csökkentheti még a költségelszámolás-

nak az a része, amely valójában magánfogyasztás lenne. Az

önfoglalkoztatók és minimálbéren és alatta bejelentett alkal-

mazottak összesen a GDP 9,2 százalékának megfelelõ jöve-

delmet titkolhatnak el, amennyiben a közöttük feltételezett

átfedés nagyságrendje a GDP 0,3 százalékát éri el. Ez azt je-

lenti, hogy maradékalapon a GDP 1,8 százaléka adódik

egyéb alkalmazotti béreltitkolásra. Ez részben a minimálbér

feletti bérek aluljelentésébõl adódhat, részben a feketemun-

ka is ide kerülhet.

2006–2007 átlagában az áfaalap-kiesés 12 százalékot tehet ki,

ezen belül a belföldi forgalom 10,2 százalékpontot. Így az

áfát levonva a GDP arányában 8,5 százalékos jövedelemeltit-

kolás adódik, és 1 százalék költségelszámolást feltételezve 9,5

százalék jövedelemeltüntetést tesz lehetõvé. Ebbõl a minimál-

béren és alatta bejelentett alkalmazotti kör adóelkerülése az

szja-bevallás alapján feltehetõen 1,4 százalékra csökkent. Az

önfoglalkoztatói kör 6,7 százalékos adóalap-elkerülése és 0,2

százalékos átfedés feltételezésével e két kör jövedelemeltünte-

tése a GDP 7,9 százalékát érheti el. Maradékalapon tehát a

GDP 1,6 százalékára tehetõ az alkalmazottak egyéb béreltit-

kolása. 

A béreltitkolás 2005-ben közelítõleg a teljes alkalmazotti bér-

jövedelem 12,5 százalékát érinthette, ami 2006-ban feltehe-

tõen 10 százalékra csökkent. Ez egybevág azzal, hogy 2006-

ban az szja-t bevallók száma 2,4 százalékkal nõtt, ami részben

a feketemunka csökkenésével függhet össze. Ezzel párhuza-

mosan a bevallók összetétele is úgy változott, hogy érezhetõ-

en nõtt a minimálbér felettiek aránya, vagyis a bérszintben is

lehetett fehéredés. Becslések szerint ez fokozatosan zajlott az

év során, az utolsó negyedévre elérve a 2,5 százalékos mérté-

ket
8

(Eppich–Lõrincz, 2007).

A 2. táblázatban bemutatjuk az adóalap-kiesés alapján becsül-

hetõ adókiesést. Amíg 2005–2006 alapján a becsült adókiesés

a GDP 7,9 százalékát érte el, addig 2006–2007 alapján a ki-

esés 6,7 százalékra csökkenthetett. Az adóelkerülés kétharma-

da (jövedelemadók és járulékok) az önfoglalkoztatóknál és al-

kalmazottak egy részénél összpontosul, egyharmada (áfa és

jövedéki adó) az eladók stabilabb és a vásárlók változó köre

között oszlik meg. A vásárlók kivételével az adóelkerülõk és

az adófizetõk köre elhatárolható, vagyis felvázolható egy duá-

lis rendszer, ahol a becsült adóelkerülés kilencven százaléka e

két kör közötti transzfernek tekinthetõ. 

ADÓVÁLTOZTATÁSOK – NEMZETKÖZI
TAPASZTALATOK 

Az optimális adóztatás elmélete abból indul ki, hogy a külön-

bözõ adórendszerek összevethetõek a kormányzat céljának
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2005–2006 2006–2007

Áfaalap-kiesés 14,0 12,0

Minimálbéren és az alattiak aluljelentett (szürke) bére 2,0 1,4

Minimálbér felettiek aluljelentett (szürke) bére + feketemunka n. a. n. a.

Önfoglalkoztatók adóelkerülése 7,5 6,7

1. táblázat

Becsült adóalap-kiesés 

(GDP százalékában)

2005–2006 2006–2007

Áfa 2,3 2,0

Jövedéki adó 0,4 0,3

Munkajövedelmek adója és járuléka 5,0 4,2

Tõkejövedelmek adója 0,2 0,2

Összesen 7,9 6,7

2. táblázat

Becsült adókiesés

(GDP százalékában)

8 A fokozatos fehéredési folyamat azonban e becslések szerint már nem folytatódott 2007 elején.

Forrás: saját számítások.

Forrás: saját számítások.



függvényében, azaz megvizsgálható, hogy a társadalmi jólét

szempontjából milyen adószerkezet a legkedvezõbb. Ehhez

annak becslése szükséges, hogy a gazdasági szereplõk hogyan

reagálnak az adók meghatározott szerkezetére a jelenlegi

egyensúlyban és minden egyéb lehetséges egyensúlyban. Ez az

összetett reakció a teljes körû információk hiánya miatt nem

vizsgálható a gyakorlatban, helyette egy jóval kevesebb infor-

mációt igénylõ megoldással az úgynevezett marginális adóre-

form elemzése végezhetõ el. Ez az elemzés választ adhat arra,

hogy milyen irányban kell változtatni az egyes adókat annak

érdekében, hogy a társadalmi jólét növekedjen, de az intézke-

dések mértékérõl és rangsoráról semmit sem tud mondani. Az

adók elemzése mellett a transzferek elemzése is szükséges, hi-

szen az adók és transzferek elosztási, ösztönzési hatását nem

érdemes szétválasztani.

További problémát jelent, hogy a marginális adóreform elem-

zése éppen a jelenlegi adóelkerülési viselkedésbõl indulna ki,

és nem tudná figyelembe venni a javasolt változásoknak a vi-

selkedésre gyakorolt összetett hatását. Ha mondjuk sikerül

csökkenteni egyes adóalapoknak az adóelkerüléssel összefüg-

gõ rugalmasságát, kérdés, hogy ez hogyan hat a tényleges ru-

galmasságra. Például színlelt szerzõdések megszüntetésével a

függõ dolgozók egy részét vissza lehet terelni alkalmazotti

státuszba (adóelkerülési rugalmasságuk csökken), más részük

viszont a magasabb közterhek miatt kiszorulna a munkapiac-

ról (tényleges rugalmasságuk nõ).

Kérdés, hogy a magas adókulcsok csökkentése megoldás le-

het-e? Sem elméletileg, sem az empirikus tapasztalatok alap-

ján nem állítható, hogy a kulcsok csökkentése önmagában nö-

velné az adófizetési hajlandóságot és ezen keresztül rövid tá-

von növelné az adóalapokat. Bár számos empirikus elemzés

talált pozitív összefüggést az adóterhelés és a szürke gazdaság

között (pl. Schneider, 2005), a tapasztalatok alapján pusztán

az adóterhelés csökkentése nem csökkenti a rejtett gazdaság

méretét, a mérséklõdõ adókulcsok miatt önmagában nem ja-

vul az adómorál. Vagyis ha az adóelkerülés széles körben gya-

korlattá vált, az adócsökkentés nem jelent elég ösztönzõt, ak-

kor sem, ha részben a magas adók késztették kialakulását.

Emellett a magas adók és az adóelkerülés közötti kapcsolat

endogén, vagyis az adókulcsok részben éppen a kiterjedt in-

formális gazdaság következményeként magasak. Az adóalap

növekedése, az adófizetõi hajlandóság javulása csak olyan át-

fogó reformok esetén volt érzékelhetõ, amelyek az adókul-

csok csökkentése mellett a „szürke” adóalapok rugalmasságá-

nak csökkentését is célozták, így például az adórendszer egy-

szerûsítését, az adóelkerülést ösztönzõ elemek, illetve az azt

lehetõvé tévõ kiskapuk bezárását, az adóellenõrzés fokozását,

az adminisztráció jelentõs javítását is magukban foglalták (pl.

Oroszország 2001, Svédország 1991). Schneider (1994) azt

találta Ausztria 1988-as adóreformját elemezve, hogy az adó-

csökkenés nem mérsékelte érdemben a szürke gazdaságot,

mert a szabályozás nem változott. Giles és szerzõtársai (1999)

új-zélandi elemzésükben némi evidenciát találtak arra, hogy a

szürke gazdaság kevésbé reagál az adócsökkentésekre, mint az

emelésekre. Mindez arra hívja fel a figyelmet, hogy egy átfo-

gó adóreformot akkor célszerû véghez vinni, amikor a költ-

ségvetés egyensúlyi helyzete, illetve a kiadások csökkentése

lehetõvé teszi az adóbevétel-kiesést, az adófizetési hajlandó-

ság javulásának fokozatosságát. 

Kérdés, hogy van-e lehetõség van az adóterhek átcsoportosítá-

sára az adóelkerülõ és a legálisan adót fizetõ csoport között?

Probléma az, hogy az adózó rugalmatlanabbul reagál az adó-

csökkentésre, mint az adóelkerülõ az adóemelésre. Más szóval

az adókiesés biztos, míg a bevétel bizonytalan. A nemzetközi

tapasztalatok szerint a jobban definiált adóalapok irányába

történõ elmozdulás, az adórendszer szerkezetének átalakítása,

az ellenõrzés fókusza lehet meghatározó jelentõségû.

Megfigyelt tendencia az, hogy azon országokban jelentõs az

informális foglalkoztatottság aránya, ahol a tõkejövedelem

terhe kisebb a munkajövedelem terhénél, közvetlenül ösztö-

nözve a munka eltitkolására. Az egyenlõ adóterhelés (hori-

zontális egyenlõség) megsértése rontja az adófizetési morált.

Az „egykulcsos” adórendszerek azonban gyakran próbálkoz-

tak sikertelenül azzal, hogy egyenlõvé tegyék a munka- és tõ-

kejövedelmek adóterhelését, mert a vállalkozók és a foglal-

koztatottak terhelése közötti lényegi különbség a társadalom-

biztosítási járulékok különbségeiben és az adóalap meghatá-

rozásában rejlik. E különbségek magyarázzák az utóbbi évti-

zed egykulcsos adóreformjainak eltérõ hatását az adófizetési

hajlandóságra és a gazdaságra (Keen és tsai, 2006; Saavedra,

2007). 

Megoldást jelent-e a járulékterhek közelítése? Erre utalhat az

a tendencia, hogy azon országokban, ahol az önfoglalkozta-

tók társadalombiztosítási terhei jóval alacsonyabbak az alkal-

mazottakénál, magasabb az önfoglalkoztatók aránya, és sú-

lyosabb a színlelt vállalkozásokon keresztüli adóelkerülés

problémája is (OECD, 2004). Példaként említhetõ Görögor-

szág, Lettország, Litvánia, ahol az önfoglalkoztatók egy ala-

csony, egyösszegû járulékot fizetnek. Magyarországon is ha-

sonló a helyzet, az önfoglalkoztatók a tényleges jövedelem

helyett minimum a minimálbér (evások), vagy annak kétsze-

rese alapján fizetnek járulékot. Azokban az országokban való-

ban nincs jelentõs adóteljesítési (compliance) probléma, ahol

az önfoglalkoztatók által fizetendõ járulékteher nagyjából

megegyezik az alkalmazottak és munkaadók által fizetett járu-

lékteherrel. (Pl. Ausztrália, Új-Zéland, Dánia, Finnország).

(OECD 2004). A járulékok kiterjesztése a személyi tõkejöve-
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delmekre Finnországban úgy valósul meg, hogy fizetni kell az

osztalék után is. 
9

A gyakorlatban a járulékterhek közelítésének alternatíváit je-

lentik a fókuszált ellenõrzések és adminisztratív intézkedések.

Az OECD (2004) szerint azokban az országokban is kisebb az

eltitkolt jövedelmek problémája, ahol a munkamennyiség el-

lenõrzése helyett a vállalati jövedelem meghatározására fek-

tetnek nagy hangsúlyt (pl. Ausztrália). A munkajövedelem tõ-

kejövedelemként történõ kimutatásának illegális formái elle-

ni küzdelemben fontos szerepe lehet az olyan adminisztratív

intézkedéseknek, mint a színlelt szerzõdések, egy vásárlóval

rendelkezõ vállalkozók leleplezésének is. Norvégiában példá-

ul, ahol a munka- és a tõkejövedelmek eltérõen adóznak (dual

income taxation), ott az önfoglalkoztatók és kis vállalkozások

számára a munka- és tõkejövedelmek szétválasztása meghatá-

rozott és szigorú módszer szerint történik. A norvég „split”

módszer szerint a teljes jövedelembõl a tõkejövedelem a vál-

lalkozásba befektetett tõke meghatározott ráta szerinti hoza-

maként adódik, a maradék pedig a munkajövedelem. Persze a

„split” módszer sem tesz lehetõvé egzakt szétválasztást, a koc-

kázatmentes hozamhoz ugyanis valamilyen kockázati korrek-

ciós tényezõt ad hozzá, ugyanakkor lehetõvé teheti, hogy

szakmai-ágazati szempontokat is figyelembe lehessen venni a

differenciálatlan megoldásokkal szemben (pl. eva, minimum-

adó stb). 

A járulékterhek közelítése a járulékok csökkentésével és más

adók emelésével is megvalósítható. A járulékcsökkentés alsó

korlátját jelenti, hogy az nem érintheti az olyan nyugdíjjáru-

lékot, amelyhez egyénenként közvetlen szolgáltatás tartozik.

Ezt zárt rendszerben kell kezelni, tehát hosszabb távon is

össze kell hangolni a bevételeket és kiadásokat. Ezzel szem-

ben az egészségügy, munkanélküli-ellátás vagy rokkantnyug-

díj egyénenként nem képez zárt rendszert, és a nemzetközi ta-

pasztalatok szerint adókból is fedezhetõ. Ebben az esetben te-

hát lenne lehetõség a járulékok és olyan adók közötti átcso-

portosításra, amelyek eltitkolt jövedelmeket vonnak adózás

alá, vagy nem torzítják az adóterhelést a munka- és tõkejöve-

delem között.

Az egyik átcsoportosítási lehetõség a fejlett országokban mû-

ködõ helyi iparûzési adó, amely egyszerre adóztatja a munka

és tõkejövedelmet. Ez az adó a belföldön elõállított hozzá-

adott értéket adóztatja, függetlenül annak felhasználásától

(fogyasztás, export). Ebbõl a szempontból eltér az export he-

lyett importot adóztató áfától, az EU is úgy ítélte meg, hogy

az Olaszországban alkalmazott IRAP nem az áfa megkettõzõ-

dését jelenti. Az áfánál egyszerûbben is szedhetõ be, mert nem

egyes számlák alapján, hanem a vállalati mérleg alapján vet-

hetõ ki. Németországban a harmincas években vezették be ezt

az adót, de a nyolcvanas években az adóalap fokozatosan szû-

kült. Az ötvenes évektõl kezdve az USA több államában is be-

vezették, egyes államokban kiegészítette, máshol felváltotta a

társasági adót. Mostani formájában Magyarországon és

Olaszországban 1998-tól alkalmazzák, 2004-tõl pedig Japán-

ban. Ezt követõen Kanadában és Franciaországban az adóre-

form bizottság tett bevezetésére javaslatot. A helyi iparûzési

adó alacsony kulccsal széles adóalapon jelentõs bevételt ered-

ményez, mert nehezen elkerülhetõ (ebbõl adódóan kevéssé

népszerû). Egy háromszázalékos kulcs esetünkben a GDP 2,7

százalékának megfelelõ bevételt is hozhatna, ami akár egész-

ségügyi vagy munkanélküli-járulékot kiválthatna.

A másik átcsoportosítási lehetõség az eltitkolt jövedelmek

adóztatásából adódik, de ebbõl lényegesen kevesebb bevételi

átcsoportosításra lehet számítani. Az információs aszimmetria

miatt ugyanis a hatóság nem tudja megkülönböztetni a jöve-

delemelrejtõket a ténylegesen alacsony keresetûektõl. A való-

ban alacsony bérû csoportot érõ negatív munkapiaci hatások

elkerülése érdekében kétféle adóalap-szélesítés képzelhetõ el.

Az egyik lehet egy alacsony összegû fix járulék, amely nem a

munkaviszonyhoz kötõdik, hanem egy szûkebb mentességi

kör (pl. munkanélküliek, nyugdíjasok) mellett minden felnõtt

biztosítottat érint. A másik lehetõséget a vagyoni típusú adó

jelenti. Ez különösen akkor segítheti az adórendszer haté-

konyságát és a horizontális egyenlõség elvének érvényesülé-

sét, ha a jövedelmek eltitkolása széles körû és viszonylag

könnyen kivitelezhetõ gyakorlat, míg a vagyonelemek adóha-

tóság elõl történõ elrejtése költséges, és a vagyoni típusú adók

beszedése egyszerûbb és kisebb költséggel megvalósítható.

Nehezebb például az ingatlanokat elrejteni az adóhatóság

elõl, az ingatlanok hatékony számbevétele azonban erõforrá-

sokat igényel, és a komoly szankciók nélkül bevezetett,

könnyen kijátszható ingatlanadó nem járul hozzá az adóelke-

rülés mérsékléséhez. A lakás célú ingatlanok adója esetén biz-

tosítani kell például azt, hogy a lakóingatlan vállalati ingat-

lanként való kimutatása révén az adó ne legyen elkerülhetõ.

Ennek hiányában ugyanis pont azon vállalkozók számára

nyílna esély az új adó alóli kibújásra, akiknek a jövedelemadó

elkerülésében is nagyobb lehetõségeik vannak. Emellett az in-

gatlanadó bevezetése, amennyiben leírható a személyi jövede-

lemadóból, bevezethetõ az adóalap olyan szélesítésével, hogy

a jelenlegi adófizetõk terhei ne vagy alig növekedjenek. 

Összefoglaló tanulságként kiemelnénk a nemzetközi tapaszta-

latok közül, hogy a „permanens adóreform”, vagyis az adó-

szabályok évrõl évre történõ folyamatos változtatása kiszá-

míthatatlan gazdasági környezetet jelent, és negatívan hat az

adómorálra. A nagy bevételkiesést eredményezõ kiskapuk be-
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9 Jelenleg Magyarországon is kell fizetni egészségügyi járulékot egyes tõkejövedelmek után és e járulékok mértéke 2007-tõl emelkedett is, de csak egy felsõ határig,

2007-ben 450 ezer Ft-ig.



zárása és az adóelkerülés ellen hozott adminisztratív intézke-

dések nem egyenlõk az adóreformmal. Az adófizetési hajlan-

dóságot rövid távon növelõ és az adóelkerülést rövid távon

csökkentõ, technikailag megakadályozó intézkedések nem

feltétlenül eredményezik egyben az adómorál hosszabb távú

javulását. Svédország a ’80-as években és Görögország példá-

ja azt mutatja, hogy az új adószabályok kiismerése és új kiska-

puk megtalálása révén az adóelkerülés szintje visszaáll, sõt az

adóamnesztia még rontja is az adómorált, mivel könnyen be-

épül a várakozásba. Sikeres lehet ugyanakkor egy összehan-

golt és teljes körû intézkedéscsomag (adószerkezet változtatá-

sa, ésszerû kompromisszumok és adminisztratív szabályok),

ami az adózók szemléletváltását is elõsegítheti (Svédország a

’90-es években). Az adómorál javításához hozzájárulhat a he-

lyi adók szerepének növelése (ingatlanadó, iparûzési adó), eb-

ben az esetben az információk is közvetlenebbek, az adófize-

tõk is jobban érzékelik a befizetett adó hasznát.
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AZ AMERIKAI JELZÁLOGHITEL-PIACI
VÁLSÁG KIALAKULÁSA ÉS TERJEDÉSE

A másodrendû jelzáloghitelezés az 1990-es évek közepétõl

indult gyors növekedésnek az USA-ban. A másodrendû

(subprime) jelzáloghitelek lényegében a kockázatosabb adó-

soknak nyújtott hiteleket takarják, amelyek a „prime”
3

hite-

leknél 200-300 bázisponttal magasabb kamatozásúak.
4

Ezen

adósok jelentõs része vagy nem rendelkezik megfelelõ hitel-

történettel vagy a múltban már fizetési problémái voltak.

Emellett megkülönböztethetõ az úgynevezett Alt-A kategó-

ria, amelybe azok az amúgy viszonylag jó adósok tartoznak,

akik nem rendelkeznek megfelelõ jövedelemigazolással vagy

magas az adósságuk jövedelemhez viszonyított aránya. Az

IMF becslése szerint 2007 elején az USA teljes jelzáloghitel-

állományának 15 százaléka tartozott a subprime, további 5

százaléka pedig az Alt-A kategóriába. Az értékpapírosított

jelzáloghiteleken belül becslések szerint 14 százalék volt a

subprime és 12 százalék az Alt-A kategóriájú hitelek aránya

(1. ábra).

A subprime és az Alt-A hitelek gyors expanziója a 2004-2006

közötti idõszakra koncentrálódott. Ezt jól mutatja, hogy a

subprime és az Alt-A hitelek együttes részesedése az új hitel-

nyújtásból a 2003. évi 10 százalékról 2006-ban már 40 száza-

lékra emelkedett. Ebben az idõszakban az amerikai ingatlan-

árak folyamatos emelkedése tette lehetõvé a kétes anyagi

helyzetû adósok számára a hitelfelvételt. Mind a hitelfelve-

võk, mind a hitelnyújtók abban bíztak ugyanis, hogy az ingat-

lanok további drágulásával elért tõkenyereség biztosítani fog-

ja a visszafizetést. Mivel a kamatok 2003 végétõl kezdõdõ

emelkedése a subprime adósok egy csoportja számára egyre
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Az elmúlt éveket jellemzõ magas kockázati étvágy mellett a bankok értékpapírosítási tevékenysége következtében jelentõs

mennyiségû és alulárazott kockázat terült szét a világban. Az amerikai jelzáloghitel-piacról tavaly kiindult turbulencia a koc-

kázatok átárazását eredményezte, ami jelentõs veszteségeket okozott a pénzügyi rendszernek és átmenetileg mûködésképtelen-

né tett egyes részpiacokat. Amerikai és európai bankok a közvetlen veszteségeken túl a forrásköltségek drágulásával és a forrá-

sok szûkülésével is szembesültek. 

A magyar bankrendszernek nem volt közvetlen kitettsége az amerikai jelzáloghitel-piachoz kötõdõ termékekben, ugyanakkor a

kockázati prémium globális emelkedése következtében a hazai bankok a finanszírozási költségek emelkedésével, a források rö-

vidülésével szembesültek. Ugyancsak kedvezõtlen fejlemény, hogy a hazai pénzügyi piacok, fõként az állampapírpiac mûködé-

sében zavarok alakultak ki, és emelkedett a magyar eszközöktõl elvárt hozam.
2

Nagy Márton–Szabó E. Viktor: Az amerikai 
másodrendû jelzáloghitel-piaci1 válság 
és hatásai a magyar bankrendszerre

1. ábra

Amerikai lakáscélú jelzálogfedezettel rendelkezõ 

értékpapírok megoszlása 
(2007. január)

Prime
74%

Alt-A
12%

Subprime
14%

Forrás: IMF.

1 A subprime jelzõt magyarra sokáig tévesen „másodlagosnak” fordították. Mivel az eredeti környezetben a subprime jelzõ arra utal, hogy a hiteladós nem prime, azaz

nem „elsõrendû”, így természetesen adódott, hogy a magyar terminológiában a subprime jelzõt „másodrendûnek” fordítsuk és ezt igyekezzünk meghonosítani.
2 A hazai állampapírpiacon kialakult zavarokról bõvebben lásd a Jelentés a pénzügyi stabilitásról (2008. április) címû kiadványt.
3 Az angol nyelvû kifejezések és rövidítések magyarázatát a tanulmány végén szereplõ fogalomtár tartalmazza.
4 Emellett egyes járulékos költségek is magasabbak, mint a prime jelzáloghitelek esetében.



nehezebbé tette a hitelfelvételt, a hitelezõk fokozatosan lazí-

tani kezdtek a hitelezési feltételeiken. A lazább hitelezési

sztenderdeknek köszönhetõen egyre többen jutottak hitelhez

10 százaléknál kisebb önerõvel, megfelelõ jövedelemigazolás

nélkül vagy a kezdeti idõszakban alacsony törlesztési terhet

biztosító, illetve negatív amortizációjú konstrukciók kereté-

ben. Jól példázza ezt, hogy a néhány – jellemzõen két – évig

alacsony kamatterhet biztosító változó kamatozású jelzáloghi-

telek aránya a subprime kategóriában 2006-ra 50 százalékot

ért el. 

A subprime jelzáloghitelek gyors expanziójához a befektetõk

magasabb hozamú eszközök iránti erõs kereslete is hozzájá-

rult. Ennek nyomán gyorsan növekedett a lakáscélú jelzálog

fedezettel rendelkezõ értékpapírok, illetve ezek újracsomago-

lásával kialakított strukturált hiteltermékek (CDO) kibocsátá-

sa, amely különbözõ kockázati étvágyú befektetõi csoportok

felé közvetítette a subprime jelzáloghoz kapcsolódó hitelkoc-

kázatokat. Az alacsony irányadó kamatszintek mellett az in-

tézményi befektetõk jellemzõen tõkeáttételes pozíciókat vet-

tek fel, vagyis a tényleges tõkéjüket jelentõsen meghaladó

banki hitellel (fõként hedge fundok) vagy értékpapír-kibocsá-

tással (conduit cégek) finanszírozták ezeket a befektetéseiket.

A hosszabb lejáratú befektetéseket általában nagyon rövid le-

járatú források görgetésével finanszírozták. Az alacsony ka-

matvolatilitás és az emelkedõ eszközárak miatt ez a stratégia

nyereséges volt.

Az amerikai másodrendû jelzáloghitel-piac problémái, a koc-

kázatok félreárazása a lakáspiac 2006-ban kezdõdõ visszaesé-

se nyomán kezdtek felszínre kerülni. A lakásár-növekedés je-

lentõs lelassulása mellett a megemelkedett kamatszint is hoz-

zájárult a törlesztési problémák növekedéséhez. Ennek nyo-

mán a késedelmes fizetésû subprime hitelek aránya jelentõsen

emelkedett, 2007 utolsó negyedévében 17,3 százalékot ért el

(2. ábra). Ez már meghaladja a korábbi (2002. évi) csúcsot és

a növekedés üteme jóval meredekebb, mint a korábbi „évjá-

ratú” hiteleknél, miközben az állomány nagymértékben meg-

nõtt. Az alacsony kezdeti fix kamatok mellett nyújtott

subprime jelzáloghitelek további átárazódásai miatt a késedel-

mes fizetésû hitelek arányának növekedése a jelenlegi várako-

zások szerint idén tetõzhet.
6

Emellett, a késedelmes törleszté-

sû hitelek arányának növekedése már az Alt-A kategóriájú hi-

telekre is kezd átterjedni, sõt ez a tendencia megjelent az au-

tóhitelek és a hitelkártyák esetén is.
7

A nemfizetések arányának emelkedése miatt a jelzáloghitelek-

hez kapcsolódó eszközfedezetû értékpapírok (ABS) és struk-

turált hiteltermékek (CDO) ára számottevõen csökkent, ami

jelentõs veszteséget okozott az intézményi befektetõknél. 

A veszteségek és a megnövekedett kockázat miatt a befekte-

tõk beszüntették a strukturált hiteltermékek vásárlását, így

azok a kibocsátó bankok mérlegében maradtak. A bankok

hitelderivatívák (CDS) vásárlásával próbálták fedezni hitelki-

tettségüket és csökkenteni a veszteségek mértékét, aminek ha-

tására ezen derivatívák ára (vagyis a fedezés költsége) megug-

rott. A további potenciális veszteségek csökkenése érdekében

a bankok visszafogták tõkeáttételes ügyfeleik finanszírozását.

Emellett a tõkeáttételes pozícióval mûködõ alapok növekvõ

veszteségei miatt, fõként a conduit cégeknél a rövid lejáratú

értékpapír-kibocsátás is elakadt. 

A rövid források hirtelen elapadása sok alapnál a tõkeáttéte-

les pozíciók gyors felszámolását tette szükségessé. Mivel

azonban sok alap hasonló befektetési stratégiát követett, egy-

szerre próbáltak ugyanolyan irányú ügyletet kötni. Ezek közé

tartozott sok egyedi ABS és CDO is. Mivel ezekkel az eszkö-

zökkel lényegében nem kereskedtek (lejáratig tartották), ezért

értéküket pénzügyi modellek alapján határozták meg. A kény-

szerértékesítés következtében ezek a termékek megjelentek a

piacon, az egyirányú eladói nyomás miatt azonban áruk

drasztikusan alacsony volt, és a befektetõknek az új, alacsony

árakon kellett átértékelni eszközeiket. Ez szélsõséges árel-

mozdulásokat, esetenként a piacok „kiszáradását” eredmé-

nyezte. A források kiesése miatt az alapok a jelzáloghitel-pi-
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2. ábra

Késedelmes fizetésû jelzáloghitelek aránya 

az USA-ban
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Forrás: Mortgage Bankers Association.
5

5 Forrás: http://www.mortgagebankers.org/NewsandMedia/PressCenter/60619.htm.
6 Ennek jellemzõ példája az ún. „2-28” hitel, ahol a 2006-ban nyújtott termékeknél két évre alacsonyan rögzített kamatok a hitel hátralévõ futamidejében egy magasabb

kamatra árazódnak át az idén.
7 A subprime jelzáloghitel-piaci válságnak a gazdaságára gyakorolt hatásait nem tárgyaljuk részletesen.



achoz közvetlenül nem kapcsolódó piacokon is megpróbáltak

likviditáshoz jutni, így az eladási hullám más piacokra is átter-

jedt. 

Június végétõl egyre több piaci szereplõ jelentett veszteséget

vagy csõdöt. A pénzügyi turbulencia elsõsorban az amerikai

bankokat és alapok érintette, de Európában is megjelentek a

veszteségek, aminek hatására csökkent a kockázati étvágy. A

befektetõk mérsékelni kívánták kockázati kitettségüket, ami

az amerikai másodrendû jelzáloghitelhez kapcsolódó értékpa-

pírok kényszerértékesítéseivel együtt eladási nyomás alá he-

lyezte a kockázatosabb eszközöket, és megnövelte a kockázat-

mentes és nagyon likvid eszközök keresletét. 

Az amerikai másodrendû jelzáloghitel-piaci válság és az ehhez

kapcsolódó pénzpiaci turbulencia több csatornán keresztül is

érintette a bankokat. A közvetlen kitettségen (jelzáloghitelek)

túl a bankok befektetési portfóliójában is volt jelzálog-alapú

értékpapír. További kitettséget jelentenek a bankok által tõ-

keáttételes pozíciók felvállalására létrehozott, de tõlük jogilag

független speciális szervezetek (pl. conduit, SPV vagy SIV).

Ezek finanszírozásában a létrehozó bankok általában jelentõs

szerepet vállaltak, de ez a kitettség mérleg alatti, nem jelent

meg a könyvekben. További kockázatot jelentettek az érin-

tett, nem transzparensen mûködõ fedezeti alapoknak nyújtott

hitelek. A többrétû potenciális kitettség miatt nem lehetett

felmérni, hogy melyik bank mekkora kitettséggel rendelkezik.

Ez a bizonytalanság tavaly augusztusban, majd novemberben

a bankok egymás iránti bizalmának megingásához, a bankok

forrásgyûjtésére használt kereskedelmi értékpapírok piacá-

nak, majd pedig a dollár és euro bankközi piacoknak a kiszá-

radásához vezetett. 

A bankokat és befektetési alapokat követõen a pénzügyi tur-

bulencia év végére elérte az amerikai hitelbiztosítókat is. Az

eredetileg önkormányzati kötvények biztosítására létrejött hi-

telbiztosítók az elmúlt években kiterjesztették tevékenységü-

ket az eszközfedezetû értékpapírok és strukturált hiteltermé-

kek kibocsátásának biztosítására. A hitelbiztosítás lehetõvé

tette a gyengébb besorolású kibocsátóknak, hogy a hitelbizto-

MAGYAR NEMZETI BANK
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3. ábra

Az amerikai másodrendû jelzáloghitel-piaci válság terjedése

subprime nemfizetési arány emelkedése

kockázat átárazása

volatilitás emelkedése

piaci fertõzés, turbulencia

 

jövedelmezõségi és 

reálgazdasági hatások 

kockázati étvágy sokk bizalmi válság hitelszûke

piaci veszteségek
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emelkedése 

strukturált termékek átárazódása

finanszírozási

lehetõségek szûkülése

Forrás: Mortgage Bankers Association. 



sító magas (általában AAA) besorolásának megfelelõ alacso-

nyabb kamat mellett bocsásson ki értékpapírt. A nemfizetési

arány növekedésével azonban a hitelbiztosítókat egyre na-

gyobb fizetési kötelezettség, és ennek nyomán leminõsítés fe-

nyegette. A hitelbiztosítók leminõsítése ráadásul azonnal

rontja az összes általuk biztosított értékpapír besorolását, to-

vagyûrûzõ veszteségeket okozva a biztosított értékpapírok tu-

lajdonosainak. 

Az amerikai másodrendû jelzáloghitel-piaci válság, a kockáza-

ti étvágy általános és jelentõs csökkenésén keresztül, egyéb hi-

telpiacokon is a kockázatok újraárazását eredményezte. Jelen-

tõsen megugrottak az alacsonyabb hitelminõsítésû (spekulatív

fokozatú) vállalati kötvények kockázati felárai, és a kockáza-

tifelár-növekedés kisebb mértékben a magasabb hitelminõsí-

tésû vállalati hiteleket is érintette (4. ábra). A hitelpiaci zava-

rokat a kockázati prémiumok megugrása mellett a private

equity alapok által végrehajtott, hitelbõl finanszírozott válla-

latfelvásárlási ügyletek (LBO), illetve a betervezett vállalati

kötvénykibocsátások elhalasztása is jelezte. A hitelpiaci prob-

lémák továbbterjedésétõl való félelmek, illetve a fúziók és ak-

vizíciók várható lelassulása a részvénypiaci hangulat jelentõs

romlásához vezetett, amelyet elsõsorban a pénzügyi szektor

részvényei szenvedtek el. 

A piaci turbulencia további alakulásával és terjedésével kap-

csolatban továbbra is jelentõs bizonytalanságot hordoz a

pénzügyi szektor, mivel a veszteségek teljes mértéke még min-

dig nem ismert. Az IMF, a nagy hitelminõsítõ intézetek és be-

fektetési bankok szerint a pénzügyi rendszer várható veszte-

sége 300-1000 milliárd dollár között szóródhat.
8

A fejlett or-

szágok bankjai március elejéig már összességében 180, míg a

biztosítók további 50 milliárd dollárnyi veszteségrõl és leírás-

ról számoltak be. A bankok érintettsége különösen aggályos,

mert a piaci turbulenciához kapcsolódó veszteségek korlátoz-

hatják a hitelezési aktivitást. Az amerikai és európai bankok

mind a vállalati, mind a lakossági ügyfelek felé folyamatosan

szigorítják a hitelnyújtás feltételeit, miközben a forrásköltsé-

gek emelkedését is próbálják áthárítani az ügyfelekre. A hite-

lezés lassulása egyaránt gyengíti a fogyasztást és a beruházást,

és így negatívan hat a gazdasági növekedésre („financial

accelerator” hatás). Szélsõséges esetben egy hitelösszeomlás

gazdasági recessziót okozhat.

KÖZVETLEN EURÓPAI ÉS MAGYAR 
KITETTSÉG NAGYSÁGA

Az eurozóna országainak az amerikai jelzáloghitel-piaccal

szembeni értékpapír-alapú kitettsége összességében 200 mil-

liárd euro körüli (1. táblázat), ami a hosszú távú értékpapír-

befektetések kevesebb mint 2 százaléka. Fontos azonban

megemlíteni, hogy a 200 milliárd eurónak csak töredéke köt-

hetõ a subprime piachoz. Egyrészt a teljes kitettségbõl körül-

belül 117 milliárd euro az államilag támogatott jelzálog-in-

tézmények által kibocsátott értékpapír, amely mögött nincs

subprime kitettség. Másrészt a magáncégek által kibocsátott

83 milliárd euro értékû értékpapírokon belül is van olyan ki-

tettség, ami nem a subprime piachoz kapcsolódik. Ugyancsak

fontos kiemelni, hogy jelenlegi információk alapján a hazai

nagybankok anyabankjai jellemzõen csak marginális közvet-

len subprime piachoz kapcsolódó kitettséggel rendelkeznek.

Magyarországon a hazai bankoknak nincs külföldi

jelzálogfedezetû értékpapírjuk, míg a letétkezelõk értékpa-

pír-statisztika alapján, fõként a befektetési alapok

portfóliójában találunk ilyen papírokat, azonban mértékük

elhanyagolható.  

Rövid távra elõretekintve, a széles körû piaci turbulencia

egyéb piacokra gyakorolt áttételes hatása elsõsorban a befek-

tetési bankok, illetve az erõs befektetési banki üzletággal ren-

delkezõ komplex bankcsoportok esetében gyakorolhat nega-

tív hatást a jövedelmezõségre. Ilyen csatornát jelenthet a hi-

telbõl finanszírozott kivásárlások, illetve a spekulatív besoro-

lású vállalatikötvény-kibocsátások visszaesése, a kereskedési

eredmény jelentõs romlása vagy „bedõlõ” (azaz fizetésképte-

lenné váló) hedge fundokhoz kapcsolódó esetleges hitelezési

veszteségek. Ebben az összefüggésben a hazai bankrendszer-

ben meghatározó külföldi bankcsoportokra gyakorolt hatást

mérsékli, hogy üzleti tevékenységükben és az elmúlt évekbeli

jövedelemnövekedésében a hagyományos közvetítésbõl (pél-

dául retail bankingbõl) származó bevételek szerepe volt jelen-

tõsebb, ami nem kis részben a kelet-közép-európai régión be-

lüli jelentõs hitelexpanzióból származik. 
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4. ábra

A különbözõ kockázati besorolású euroadósság 

felárának alakulása
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8 Bõvebben lásd az IMF Global Financial Stability Report: http://www.imf.org/External/Pubs/FT/GFSR/.



Tágabban kitekintve, fontos értékelni, hogy az amerikai és

európai nagybankok szolvenciahelyzete hogyan befolyásol-

hatja a hazai bankok európai anyabankjainak stabilitását. Ez

ideig több amerikai és néhány európai bank tõkeellátottsága

veszélybe került, amit jól tükrözött a részvényáraik zuhanása.

A szükséges tõkét fõként nagy állami befektetési alapok

(„sovereign wealth fund”) pótolták. Kockázatot hordozhat

azonban, hogy a becsült veszteségek csak egy része került fel-

színre ez ideig. A nem transzparens pénzügyi intézmények pi-

aci szerepének (hedge fundok, kockázatitõke-alapok) növeke-

dése és a pénzügyi innovációk (hitelkockázat-áthárító [CRT]

termékek) megnehezítik a pénzügyi piacok átláthatóságát, a

kockázatok árazását és ennek következtében a subprime-hoz

kapcsolódó közvetlen és áttételes hitelpiaci kitettségek, illet-

ve veszteségek pénzügyi rendszeren belüli eloszlásának felmé-

rését. További probléma, hogy a pénzügyi intézmények üzle-

ti érdekek mentén sokszor eltitkolják a veszteségeket, és már

csak akkor derül ki a kár mértéke, amikor az intézményt fize-

tésképtelenség fenyegeti. Ebbõl következõen az európai fel-

ügyeleti szervek jelenleg nyomást gyakorolnak a pénzügyi pi-

aci szereplõkre, hogy minél hamarabb és a lehetõ legponto-

sabban közöljék az amerikai subprime jelzáloghitel-piaccal

kapcsolatos kitettségeiket és a veszteségek nagyságát. 

A KÜLFÖLDI BANKKÖZI PÉNZPIACOKON
MEGFIGYELHETÕ TURBULENCIA 
ÉS ANNAK HATÁSA

Az európai és amerikai pénzpiacokon eddig tapasztalt átme-

neti zavarok érdemben nem befolyásolták a forint pénzpiaco-

kat. A fedezetlen forint bankközi piac, illetve a külföldi sze-

replõk forintlikviditása szempontjából kiemelkedõ jelentõsé-

gû forint FX-swappiac forgalma a megszokott volt. A forint

egynapos hozam érdemben nem változott a külföldi hírekre

és jegybanki fedezett hitel felvétel sem történt.

A piaci szereplõk beszámolói összességében egybevágnak az

aggregált piaci mutatók alapján fent vázolt képpel. Egyes ban-

ki üzletkötõk szerint az anyabankok közötti bizalmatlanság a

hazai piacon is megjelenhetett. E vélemény ugyanakkor nem

volt általános és a tényleges piaci üzletkötések, valamint az

üzletkötõk beszámolója nem támasztotta alá ezt a félelmet.

A külföldi bankközi piacokon megjelenõ nagyfokú bizalmat-

lanság a hazai bankok esetében a jövõben annyiban jelenthet

kockázatot, ha az anyabankok közötti esetleges bizalmi prob-

léma a leánybankok szintjére is átterjed. Érdemi hatás valószí-
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Teljes kitettség10 Ebbõl: magánkibocsátású értékpapírok 

(milliárd euro) (milliárd euro)

Ausztria 2,3 0,2

Belgium 46,2 13,3

Finnország 0,5 0,1

Franciaország 10,8 6,5

Németország 28,2 16,8

Görögország 0,15 0,0

Írország 25,6 7,9

Olaszország 4,4 1,2

Luxemburg 45,3 16,8

Hollandia 34,2 20,3

Portugália 0,8 0,1

Szlovénia 0,2 0,0

Spanyolország 1,3 0,1

Eurozóna 200 83,2

1. táblázat

Az eurozóna kitettsége az amerikai jelzáloghitel-piaccal szemben9

Forrás: U.S. Treasury.

9 www.ustreas.gov/tic/shl2006r.pdf.
10 A teljes jelzáloghitel-piaci kitettség két fõ részre osztható, az államilag szponzorált ügynökök által (például Fannie Mae vagy a Freddie Mac), valamint a magáncége-

ken keresztüli történõ értékpapír-kibocsátásra.



nûleg csak egy tartósabb likviditási zavar nyomán lenne lehet-

séges, amelyet elõidézhetnek egy-egy nagyobb piaci szereplõ-

vel kapcsolatos újabb negatív hírek. Ez megnyilvánulhat a

bankközi limitek csökkentésében, a kockázatosabbnak ítélt

bankok magasabb felár melletti hitelezésében. Ennek alapján

kiemelt fontossággal bír az európai piaci zavarok átterjedésé-

nek azonosításában a hazai bankközi piacok, valamint a fize-

tési rendszerek mûködésének folyamatos felvigyázása, ame-

lyet a magyar jegybank természetesen napi rendszerességgel

végez.

HAZAI BANKOK HOSSZÚ TÁVÚ 
FINANSZÍROZÁSI KOCKÁZATA

A piaci likviditási kockázatok tartósabb növekedése a hazai

bankokat elsõsorban a külföldi bankközi és tõkepiaci forrá-

sok árazásán, illetve hozzáférhetõségén keresztül érintheti. 

A likviditás szûkülése elsõsorban a finanszírozási költségek

emelkedésén keresztül gyûrûzik át a hazai bankokhoz. A rö-

vid külföldi bankközi kamatok, illetve részben a banki CDS-

felárak tavaly nyár véginél magasabb értékei azt mutatják,

hogy a likviditásbõség tartósabb csökkenése esetén a külföldi

forrásköltségek emelkedésére lehet számítani.

Fontos kiemelni azonban, hogy a fejlett piacokon jelentõs dif-

ferenciálás figyelhetõ meg a rövid és külföldi források árában.

A 3 hónapos TED szpred (a 3 hónapos bankközi és a 3 hóna-

pos diszkontkincstárjegy kamatok közötti különbség) 50-60

bázisponttal haladja meg a tavaly augusztusi szintet. Ez fõként

annak köszönhetõ, hogy a jegybankok az eszköztár átmeneti,

sikeres kibõvítésével részben tompították a bankközi piaco-

kon kialakult nagyfokú bizonytalanságot. Eközben a hosszú

források árának közelítésére használt CDS-felárak nagyon je-

lentõs növekedést mutattak (5. ábra). A CDS-felárak 2007.

július óta megfigyelhetõ 250-260 bázispontos emelkedése

mögött két fõ tényezõ húzódik meg. Egyrészt emelkedtek a

hitelkockázatok, másrészt gyengült a hitelminõsítõ intézetek

hitelderivatívákra vonatkozó kockázati besorolásába vetett

bizalom.

A rövid és hosszú távú források költségeinek elszakadására, az-

az a különbözõ idõtávon megfigyelhetõ eltérõ likviditási hely-

zetre az euroövezeti bankrendszer gyorsan reagált. Félve a

hosszú távú likviditás árának magas szinten történõ berögzülé-

sétõl, a bankok jelentõsen emelték a rövid távú és visszafogták

a hosszú távú értékpapírok kibocsátását (6. ábra). 

Magyarországon a külföldi, és különösen az anyabanki finan-

szírozás magas aránya miatt automatikusan megjelent a forrá-

sok átlagos lejáratának rövidítési kényszere. A hazai bankok

az ügyfeleket 2007 év végén már csak egy rosszabb finanszí-

rozási struktúra mellett (rövid külföldi források arányának

növekedése) és drágábban (forrásbevonás költségének emel-

kedése) tudták finanszírozni. 

Hosszabb távra tekintve azonban fontos kiemelni, hogy

megnövekedett a kockázata annak, hogy az elmúlt évekre jel-

lemzõ globális likviditásbõség jelentõsen lecsökken, ami a ha-

zai bankrendszert a finanszírozási költségek emelkedése mel-

lett a külföldi források hozzáférhetõségének szûkítésén ke-

resztül is érzékenyen érintheti. A külföldi források hozzáfér-

hetõségének szûkülése visszavetheti az új hitelezést, valamint

megújítási kockázatot okozhat. A megújítási kockázatokat

mérsékelheti, hogy a bankrendszer külföldi forrásainak közel

fele a külföldi tulajdonostól származik. A leánybankok likvi-

ditási kockázatát növelheti viszont, ha az anyabankok által

biztosított források átlagos lejárata rövidül. 

AZ AMERIKAI MÁSODRENDÛ JELZÁLOGHITEL-PIACI VÁLSÁG ÉS HATÁSAI A MAGYAR...
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5. ábra

Rövid és hosszú lejáratú külföldi források költségei

0

50

100

150

200

250

300

20
07

. j
an

.
20

07
. j

an
.

20
07

. j
an

.
20

07
. f

eb
r.

20
07

. f
eb

r.
20

07
. m

ár
c.

20
07

. m
ár

c.
20

07
. á

pr
.

20
07

. á
pr

.
20

07
. m

áj
.

20
07

. m
áj

.
20

07
. j

ún
.

20
07

. j
ún

.
20

07
. j

úl
.

20
07

. j
úl

.
20

07
. j

úl
.

20
07

. a
ug

.
20

07
. a

ug
.

20
07

. s
ze

pt
.

20
07

. s
ze

pt
.

20
07

. o
kt

.
20

07
. o

kt
.

20
07

. n
ov

.
20

07
. n

ov
.

20
07

. d
ec

.
20

07
. d

ec
.

20
07

. d
ec

.
20

08
. j

an
.

20
08

. j
an

.
20

08
. f

eb
r.

20
08

. f
eb

r.
20

08
. m

ár
c.

0

50

100

150

200

250

300

EUR 3 hónapos TED spread
EU nagybankjainak átlagos 5 éves CDS-felára

bázispontbázispont

Forrás: Datastream.

6. ábra

Rövid és hosszú távú idegen források állományának

12 havi változása
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Eurozóna – rövid lejáratú adósság jellegû értékpapír (bal skála)
Eurozóna – hosszú lejáratú adósság jellegû értékpapír (bal skála)
Magyarország – rövid lejáratú külföldi források (jobb skála)
Magyarország – hosszú lejáratú külföldi források (jobb skála)

Mrd euroMrd euro

Forrás: EKB, MNB.



HITELÖSSZEOMLÁS („CREDIT CRUNCH”)
KOCKÁZATA

A bankok finanszírozási költségeinek megemelkedése és a

pénzügyi turbulencia miatti veszteségek szélsõséges esetben

credit crunch-hoz vezethet. Credit crunch alatt annak kocká-

zatát értjük, hogy a bankok kockázatvállalási hajlandóságuk

jelentõs csökkenése nyomán drasztikusan visszafogják hitele-

zési tevékenységüket, és az emelkedõ árak ellenére nem növe-

lik a hitelállományt, azaz a hitelkínálati görbe függõlegesség

válik. A hitelezés visszafogása pedig gazdasági recesszió kiala-

kulását eredményezi. Az amerikai jelzáloghitel-piaci válság

miatt kialakuló piaci turbulencia elsõsorban azon fejlett pénz-

ügyi piacokkal rendelkezõ országokban vezethet hitel-

szûkéhez, amelyekben a tõkepiacok jelentõs szerepet töltenek

be a pénzügyi struktúrában. A kötvénypiacok hazai fejletlen-

ségét, a hitelek értékpapírosításának hiányát és a banki hite-

lezés dominanciáját tekintve Magyarországon ez a csatorna

alacsony relevanciával bír. A credit crunch hazai bankrend-

szerre való átterjedésének valószínûbb csatornáját jelentheti

az anyabanki kockázatkerülés erõsödése és a hitelezési felté-

telek szigorítása, ami a leánybankok hitelezési limitjeinek

csökkentésében jelenhet meg. 

A másodrendû jelzáloghitel-piaci válság hatására a fejlett pia-

cokon a bankok jelentõsen szigorítottak a hitelezés nem ár

jellegû tényezõin (7. ábra). A legjelentõsebb szigorítás az USA

jelzáloghitel-piacán történt. 

A hitelezés visszafogása átterjedhet a hazai bankrendszerre,

ha a külföldi tulajdonú leánybankok csökkentik hitelezési li-

mitjeiket. Eddig nem tapasztaltuk ennek érvényesülését, sõt a

lakáshitelek esetén a kereskedelmi bankok a tavalyi évben egy

kezdeti szigorítás után már enyhítettek a feltételeken, amit

2008 elsõ félévében várhatóan folytatnak. A fogyasztási hite-

lek esetén folyamatos a hitelezési standardok enyhítése (8. áb-

ra). A régiónkban Magyarországon kívül Lengyelország és

Litvánia rendelkezik hasonló statisztikával. Mindkét régiós

országban a múlt év végén a lakáshitelezés tekintetében szigo-

rodtak, míg a fogyasztási hitelek esetén érdemben nem vál-

toztak a hitelezési feltételek. A környezõ országokban a lakás-

hitelek esetén a szigorítást a bankok a gyors hitelnövekedést

kísérõ romló tõkehelyzettel magyarázták.

A nem árjellegû tényezõk mellett fontos kitérni az árjellegû

tényezõkre is. A forrásköltségek növelésére részben a banki

marzsok csökkentésével, részben pedig a (meglévõ és új) ügy-

felek kamatköltségének emelésével reagálhat a bankrendszer.

A meglévõ ügyfelek magasabb kamatköltsége elõdlegesen a

portfólióminõség romlását, valamint a törlesztõrészlet emel-

kedése miatt a rendelkezésre álló jövedelem fogyasztásra el-

költhetõ részének csökkenését okozhatja. A költségek új ügy-

felekre történõ áthárítása erõsen kihathat a hitelkeresletre és

ezen keresztül a fogyasztásra. A forrásköltségeknek az új ügy-

felekre való hárítása a régió egészére, valamint az euroöve-

zetre egyelõre nem jellemzõ. Egyedül a balti országoknál fi-

gyelhetõ meg mind a vállalati, mind pedig a háztartási piacon

a hitelkamatok 3 hónapos referenciakamatok feletti jelentõs

emelkedése (9. ábra). 

A külföldi források árának emelkedése, illetve a (deviza) lik-

viditás beszûkülése különbözõ módon érintheti a jövõben az

egyes országokat. Legfontosabb tényezõk lehetnek: az anya-

bankok likviditási helyzetének alakulása, a leánybankok hi-

tel/betéti mutató alapján mért kifeszítettsége, az adott „host”
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8. ábra

Hitelezési feltételek alakulása Magyarországon
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7. ábra

Hitelezési feltételek alakulása USA-ban 

és az eurozónában
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ország bankrendszerének jövedelmezõségi kilátásai és makro-

környezet alakulása. Ez utóbbi tényezõk azért lehetnek fonto-

sak, mivel jelentõsen befolyásolják a bankcsoporton belüli lik-

viditás allokálását. Kedvezõtlennek tekinthetõ, hogy a ma-

gyar bankrendszer hitel/betéti mutatója nemzetközi összeha-

sonlításban magas (10. ábra), a bankrendszer jövedelmezõsé-

ge csökken, a makrogazdasági aktivitás pedig alacsony.

KIALAKULHAT-E EGY AMERIKAI
SUBPRIME-HOZ HASONLÓ ESEMÉNY
MAGYARORSZÁGON?

A hazai bankok gyakorlatában megfigyelhetõ a kockázatalapú

verseny élesedése. A kockázatalapú verseny fõként a hitelezé-

si feltételek túlzott enyhítésben és a fokozottan kockázatos hi-

teltermékek megjelenésében ölt testet. Ez a két folyamat ter-

mészetesen összefügg. A hitelezési feltételek enyhítése mellett

a bankok arra törekednek, hogy új, sokszor kockázatos termé-

kekkel jelentõs ügyfélkeresletet teremtsenek. Ennek tipikus

példája a jen alapú hiteltermékek megjelenése. Az új termékek,

például a jen alapú hitelek megjelenése arra ösztönözheti a

versenytársakat, hogy hasonló termékkel belépjenek a piacra.

Emellett ez a tendencia arra is ösztönzi a bankokat, hogy más,

fõleg svájci frank alapú hiteltermékek versenyképességének

megõrzése érdekében az LTV arányokat egy konzervatív szint-

rõl folyamatosan növeljék, azaz a hitel önrészét csökkentsék,

valamint kitolják a maximális futamidõ hosszát. 

Ezzel szemben számos tényezõ egy hasonló helyzet kialakulá-

sa ellen hat. Bár gyorsan növekszik a 70 százalék feletti LTV

hitelek aránya a jelzáloghitelezésen belül, az állomány átlagos

LTV-je 50 százalék körüli. Emellett a subprime gyakorlattól

eltérõen Magyarországon a feketelistán szereplõ adósok a

bankokon keresztül nem (és néhány bank által finanszírozott

pénzügyi vállalakozásokon keresztül is csak kis számban és

összességében kis összegben) juthatnak hitelhez. Emellett

nincs jele ingatlanpiaci árbuboréknak. Végül ugyancsak egy

hasonló helyzet kialakulása ellen hat, hogy bár az adósság-

szolgálat rendelkezésre álló jövedelemaránya kissé meghalad-

ja az EU-átlagot, a jelzáloghitel-állomány GDP-hez viszonyí-

tott 10 százalékos aránya alacsonynak tekinthetõ.

FOGALOMTÁR

CDO (collateralised debt obligation): Olyan speciális ér-

tékpapírok, amelyek mögött kötvények, hitelek vagy egyéb

eszközök állnak fedezetként. A befektetõk a CDO vásárlásával

átvállalják az adott hitel-, illetve kötvényportfólió kockázatát.

A CDO kibocsátását egy olyan kizárólag erre a célra létreho-

zott intézmény (SPV) végzi el, amely egyben a fedezetként

szolgáló értékpapírok felett rendelkezik. A CDO kibocsátója a

különbözõ kockázati kitettség és lejárat alapján szeletekre

(tranches) darabolja fel a hitel vagy/és kötvényeket tartalmazó

portfóliót. Kockázatok mentén három kategória létezik:

senior tranches (AAA minõsítés), mezzanine tranches (AA-tól

BB minõsítésig) és equity tranches (nem minõsített). Abban az
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9. ábra

Az újonnan meghirdetett hitelkamatoknak 

a kockázatmentes 3 hónapos kamatláb feletti 

emelkedése 2007-ben
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Forrás: Nemzeti jegybankok.

10. ábra

Hitel/betét arányok nemzetközi összehasonlításban

(2007)
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esetben, ha csak hitelek, illetve csak kötvények alkotják az ér-

tékpapírok mögött álló fedezeteket, akkor adósságfedezetû hi-

telkötelezettségekrõl (collateralized loan obligation,

CLO), illetve adósságfedezetû kötvénykötelezettségekrõl

(collateralized bond obligation, CBO) beszélünk. 

ALT-A: Az USA jelzáloghitel-piacán az ALT-A kategória koc-

kázati szempontból a prime és a subprime piac között helyez-

kedik el. Általában az olyan adósok részére történõ hitelezés

tartozik ide, akik viszonylag jó adósnak számítanak, de nem

rendelkeznek megfelelõ jövedelemigazolással vagy magas az

adósságuk jövedelemhez viszonyított aránya.

Céltársaság (Special Purpose Vehicle, SPV): Az értékpa-

pírosítótól csõd, és adójogilag független jogi személy, melyet

az értékpírosító speciálisan a tranzakció lebonyolítására hoz

létre. Az értékpapírosítás során a pénzügyi szolgáltató a cél-

társaságba szervezi ki egyes eszközeit, melynek fedezete mel-

lett a céltársaság kötvényt vagy más értékpapírt bocsát ki. 

Credit crunch: Recessziós periódus egy adósságbázisú mo-

netáris rendszerben, amikor az adósság növekedési üteme le-

lassul, és ennek következtében a gazdaságban likviditásszûke

keletkezik. Ez gyakran a laza és nem megfelelõ hitelezési po-

litikák következménye, ami veszteségeket szül a hitelnyújtó

intézmények és az adósságjellegû instrumentumokba fekte-

tõknek. Ezen intézmények hitelhez jutási képessége csökken-

het, illetve annak költsége növekedhet, ami további vesztesé-

geket okozhat. 

CRT (credit risk transfer): A kockázatok egyik pénzügyi in-

tézménytõl másik pénzügyi intézményhez való transzferálást

jelenti. A hitelkockázati transzfer fõként hitelderivatívák segí-

tésével történik. 

ABS (asset-backed securities): Olyan értékpapírok, me-

lyek mögött homogén adósságcsoportok (jelzálog- vagy gép-

jármûhitelek, hitelkártyák, diákhitelek stb,) portfóliói állnak.

Az értékpapírokat külön, kizárólag erre a célra létrehozott in-

tézmények (SPV) bocsátják ki. Az ABS egyik legfontosabb tí-

pusa az MBS, olyan értékpapír, ami mögött jelzáloghitel áll

fedezetként. Az ABS-piac áralakulását egy szintetikus eszköz-

fedezetû hitelderivatív index, az ABX index mutatja.

Forex swap (FX swap): Bankközi piacon kötött rövid hitel-

kamat-derivatíva. Egy pontosan ugyanabban a mennyiségben

és idõben kötött azonnali és egy forward devizaügyletbõl áll.

A forward ügylettel ellenkezõ pozíciót vesznek fel, mint az

azonnal ügylettel. Ezzel az egyik devizában fennálló fölös lik-

viditást egy idõre átcserélik más devizára, ahol a likviditást

jobban ki tudják használni. A forward kamatlábat fixálják az

ügyletkötéskor, míg a változó kamat az O/N kamat, amit na-

ponta realizálnak az azonnali ügyleten.

Hitelkockázat transzferálását lehetõvé tevõ termékek

piacai (Credit Risk Transfer markets, CRT markets):

Olyan termékek piaca, amelyek lehetõvé teszik az ügyfél

nemfizetési, illetve csõdkockázatának továbbtranszferálását.

A hitelkockázat átadása megvalósulhat az eszközök tényleges

átruházásán keresztül (értékpapírosítással), illetve a hitelkoc-

kázat szintetikus transzferálásával (hitelderivatívákkal). Az

értékpapírosítással kereskedésre alkalmas értékpapírokon

(például ABS) keresztül történik egy adott eszközportfólió

hitelkockázatának transzeferálása a befektetõhöz. A kocká-

zatátadás legalább két különbözõ befektetési fokozatú

tranchben történik. A hitelderivatívák olyan bilaterális pénz-

ügyi szerzõdések (például CDS), amelyek lehetõvé teszik a

pénzügyi termékek hitelkockázatának egyéb kockázatoktól

történõ elválasztását, és a partner részére történõ továbbadá-

sát, anélkül hogy az alapul szolgáló eszköz tulajdonjoga is át-

adásra kerülne.

Hitelbõl történõ kivásárlás (leveraged buyout, LBO):

Olyan vállalatfinanszírozási forma, ahol a vállalat többségi ré-

szesedésének megszerzését adósságból (hitel, illetve kötvény)

finanszírozzák. A kivásárlást végzõ vállalat felelõssége mel-

lett, gyakran a hitel a célvállalat eszközeivel van biztosítva.

Mivel egy hitelbõl történõ kivásárlásnál általában 90 százalék

a hitelbõl és 10 százalék a tõkébõl történõ finanszírozás, köt-

vénykibocsátás esetén a kibocsátott papírok a legtöbb esetben

spekulációs fokozatúak (bóvli kötvények).

Kockázatitõke-alap (Private equity fund): Olyan alapok,

melyek azzal a céllal fektetnek be vállalatokba és/vagy teljes

üzletágakba, hogy befolyásoló részesedést szerezzenek. A be-

folyásoló részesedéssel módjuk van átstrukturálni a megcél-

zott vállalt tõkéjét, vezetését és szervezeti felépítését. 

LTV: loan to value = hitel összege / hitelbiztosítéki érték.

Hitelnemfizetési swap (credit default swap, CDS): A hi-

telkockázat transzferálását lehetõvé tevõ származékos ügylet,

amelyben a védelem vevõje meghatározott idõközönként,

meghatározott összeget (swap spread) fizet a védelem eladó-

jának, aki kezességet vállal az adós kötelezettségeire.

Magas hozamú vagy bóvli kötvények (High-yield bond/

junk bond): A befektetésre ajánlott kategória alatti minõsí-

tésû vállalati kötvények összefoglaló neve, amelyek az átla-

gosnál nagyobb kockázatukért cserében a hagyományos válla-

lati kötvényeknél magasabb hozamot kínálnak.

Subprime vagy másodrendû hitelezés: Ezek az ügyfelek

általában átlag alatti hitelminõsítéssel rendelkeznek, mivel

nincs rendszeres, idõben történõ hiteltörlesztési teljesítéseket

igazoló hiteltörténetük. (Az USA-ban általában ilyenek az ala-

csony jövedelmûek, az idõsebbek, illetve az új bevándorlók.)

MAGYAR NEMZETI BANK
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Prime hitelezés: A hiteltermékek olyan ügyfelek számára

történõ értékesítése, melyek kiemelkedõ hitelképességgel 

és/vagy jó hiteltörténettel bírnak. 

Spekulatív befektetési alap (hedge fund): A spekulatív

befektetési alapok a hagyományos befektetési alapokkal

szemben zártkörûek, és magas kezdeti minimum befektetési

összeget írnak elõ. Ebbõl adódóan ezen alapokba szofiszti-

kált, nagy intézményi befektetõk, nyugdíjalapok, biztosító cé-

gek, illetve vagyonos magánszemélyek fektetnek. Zártkörû

tevékenységükbõl fakadóan számos tõkepiaci szabályozás és

jelentési kötelezettség alól mentesülnek. Pozíciófelvételüket

semmilyen szabályozás sem korlátozza, jellemzõjük a magas

tõkeáttétel, a short pozíciók (eladási pozíciók) és a derivatí-

vák szabad használata. 

Strukturált befektetési társaság (Structured

investment vehicle, SIV): Hitelarbitrázs céljából létreho-

zott alapok, melyek a rövid/közép távú hitelkamatok és a

strukturált finanszírozási termékek hozamai közötti differen-

ciát használják ki. Befektetéseik között általában az ABS-ek,

illetve néhány pénzügyi vállalati kötvény szerepel. 
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BEVEZETÉS

A pénzügyi piacok likviditásának, valamint a likviditás válto-

zásának nyomon követése a jegybanknak és a piaci szereplõk-

nek egyaránt fontos, ennek nemzetközileg elterjedt és egysze-

rû, de szemléletes formája valamilyen piaci likviditási index

számítása. A piaci likviditás kérdése a jegybankok számára a

monetáris politikai mûveletek hatékony végrehajtása, a pénz-

piaci áradatok információtartalmának megbízhatósága, vala-

mint a pénzügyi piacok és intézmények stabilitása szempont-

jából is lényeges.

Egyrészt a jegybankok monetáris politikai mûveleteinek ered-

ményességét növeli, ha azok likvid pénzpiaci szegmensekre

irányulnak, a bankközi pénzpiacok likviditásának drasztikus

csökkenése ugyanis a monetáris politikai eszköztár megfelelõ

mûködtetését, a rendelkezésre álló likvid eszközök bankok

közötti megfelelõ újraelosztását is korlátozhatja. Másrészt,

likviditási problémák esetén általánosan csökken a pénzügyi

eszközök áraiból származtatott árfolyam-, kamat- és inflációs

várakozások megbízhatósága, hiszen az alacsony likviditás

okozta ármozgások jelentõs mértékû torzítást tartalmazhat-

nak, szélsõséges esetben pedig akár teljesen el is tûnhetnek az

árinformációk a piacról. Harmadrészt, a piaci likviditás jelen-

tõs visszaesése esetén a pénzügyi piacok és intézmények gaz-

dasági sokkokkal szembeni ellenálló képessége mérséklõdhet,

a gazdasági sokkok eszközárakra gyakorolt hatása felerõsöd-

het. A likviditás csökkenése pénzügyi stabilitási problémára,

a piacok mûködésébe vetett bizalom mérséklõdésére utaló jel

lehet.

A PIACI LIKVIDITÁS FOGALMA, 
DIMENZIÓI ÉS MÉRÉSE

Jelen cikkben szereplõ mutatók a piaci likviditás alakulását

számszerûsítik. Ezt azért fontos hangsúlyozni, mert a közgaz-

dasági és pénzügyi irodalom több, alapvetõen különbözõ fo-

galom leírására is a likviditás kifejezést használja (lásd példá-

ul Balás–Móré, 2007; BIS, 1999; Fleming, 2003). A piaci lik-

viditás vizsgálatakor azt mérjük, hogy az adott pénzügyi pia-

con végrehajthatóak-e nagy volumenû tranzakciók rövid idõn

belül a piaci árak jelentõs változása nélkül (BIS, 1999;

Csávás–Erhart, 2005). A pénzügyi eszközök piacának likvidi-

tását tehát az határozza meg, hogy milyen könnyen és milyen

költségek mellett lehet az adott eszközzel kereskedni. A likvi-

ditás egyéb jelentései közül itt csak az eszközlikviditás fogal-

mára térünk ki röviden, ami a gazdaságban lévõ különbözõ

pénzügyi eszközök mennyiségét jelenti. Ennek elhatárolása a

piaci likviditástól azért is fontos, mert ezek egymással ellenté-

tesen is alakulhatnak. Elképzelhetõ például, hogy egy piac

szereplõi nagy mennyiséget birtokolnak egy pénzügyi eszköz-

bõl, vagyis likvidek abban, miközben az adott eszköz piaca

valamilyen oknál fogva mégsem mûködik megfelelõen, vagyis

a piac maga nem likvid.

A piaci likviditás fogalma egy adott piac több ismérvét is ma-

gában foglalja, a piaci likviditás szintje tehát csak több dimen-

zió együttes vizsgálatával állapítható meg. A szakirodalom

(Kyle, 1985; Fleming, 2003) a piaci likviditás három alapve-

tõ dimenzióját különíti el: a pénzügyi piacok feszességét,

mélységét és rugalmasságát.
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A magyar pénzügyi piacok likviditásának alakulását egy aggregált likviditási mutató, és a hozzá kapcsolódó likviditási indexcsa-

lád segítségével méri a Magyar Nemzeti Bank. E likviditási indexek a négy legfontosabb hazai pénzügyi piacra vonatkoznak

(forint/euro spot devizapiac, forint/dollár FX-swap piac, a magyar államkötvények másodpiaca, bankközi fedezetlen pénzpiac),

és a piaci likviditás különbözõ dimenzióit számszerûsítõ mutatókra épülnek (legjobb vételi és eladási árfolyam különbsége, árha-

tásmutató, átlagos ügyletméret, ügyletkötések száma). A téma idõszerûségét az adja, hogy az amerikai másodrendû jelzáloghitel-

piaci válság hatásaival kapcsolatban ismét az elemzõk és szakértõk figyelmének középpontjába került a pénzügyi piacok likvidi-

tásának alakulása. 2006 közepéig a hazai pénzügyi piacok likviditása folyamatosan emelkedett, 2007-ben azonban már nem

folytatódott a likviditás trendszerû növekedése. Az elmúlt bõ fél évet tekintve a turbulens idõszakokban többször hirtelen csök-

kent a magyar pénzügyi piacok likviditása, a csökkenés mértéke különösen a 2008. március eleji államkötvény-piaci likviditási

problémák idõszakában volt számottevõ. E periódusokban a likviditáscsökkenés elsõsorban a piaci feszesség visszaeséséhez, 

vagyis a kereskedés költségeinek növekedéséhez kötõdött, miközben a piaci forgalom általában nem csökkent jelentõsen.

Páles Judit–Varga Lóránt: A magyar pénzügyi 
piacok likviditásának alakulása – mit mutat az
MNB új aggregált piaci likviditási indexe?



A piac feszessége egy tranzakció rövid idõn belül történõ le-

bonyolításának, egy pozíció felszámolásának költségét jelenti.

A feszesség mérésére általában a bid-ask szpredet
1

, vagyis a

(legjobb) vételi és eladási árfolyam közötti különbséget ajánl-

ja a szakirodalom. Szûk bid-ask különbözet esetén az az ár,

amelyen az egyes tranzakciókat végre lehet hajtani, csak kis-

mértékben tér el az átlagos piaci ártól, vagyis alacsony az ügy-

let tranzakciós költsége, így az adott piac likvidnek tekinthe-

tõ. Normál körülmények esetén a bid-ask szpredet strukturá-

lis tényezõk határozzák meg: így például az adott pénzügyi

eszköz kinnlevõ állománya, az új kibocsátások gyakorisága és

mérete, illetve a kereskedés gyakorisága, mérete, valamint a

piaci koncentráció. Illikvid piac esetén az árjegyzõk növelik a

szpredet a likviditási kockázat kompenzálása érdekében: ez

részben az adott piacon érvényes információs aszimmetriából

származó kontraszelekcióra, részben a készletezés költségeire

vezethetõ vissza (Amihud, 2002). A feszesség mutatójaként

gyakran alkalmazzák még a relatív bid-ask szpredet, ami a vé-

teli és eladási árfolyam különbségének és az átlagárfolyamnak

a hányadosa.

A mélység az árak számottevõ, adott mértékû változásához

minimálisan szükséges ajánlati mennyiség (order flow). Más-

képp fogalmazva, a piac mélységének vizsgálatakor azt mér-

jük, hogy milyen mértékû az legnagyobb ajánlati mennyiség,

amit a piaci ár elmozdítása nélkül végre lehet hajtani. A mély-

ség egyik sokszor használt mutatója az ajánlati könyvben a

legjobb, vagy az összes ajánlathoz tartozó összesített mennyi-

ség. Ha egy adott piacon nem állnak rendelkezésre kereske-

dési könyvi vagy tranzakció szintû adatok, gyakran az átlagos

ügyletmérettel, vagy egyszerûen a napi forgalommal mérik

ezt a dimenziót. Minél nagyobb a forgalom vagy az átlagos

kötésnagyság, annál valószínûbb, hogy egy nagyobb tranzak-

ciót rövid idõ alatt végre lehet hajtani a piaci árak jelentõs el-

mozdítása nélkül.

A rugalmasság mérésekor azt vizsgáljuk, hogy a likviditást

érintõ információs sokkok hatására történõ elmozdulásokat

követõen az árak milyen gyorsan térnek vissza az új egyensú-

lyi szinthez. Az új egyensúlyi szint egyrészt a fundamentumok

által indokolt értéket, másrészt a vételi és eladási ajánlatok

egyensúlyához tartozó árat jelentheti. Az új egyensúlyi ár

meghatározásának nehézségei miatt a rugalmasság mértékét

gyakran az árhatás-mutatókkal számszerûsítik. Az árhatás-

mutatók alapvetõen azt fejezik ki, hogy adott mértékû ajánla-

ti mennyiség mekkora árváltozást eredményez. Az árak való-

színûleg lassabban érik el az (új) egyensúlyi szintjüket, ha egy

adott mértékû tranzakció hatására nagyobb mértékben vál-

toznak az árak. Ezekben az árhatásmutatókban azonban a ru-

galmasság mellett a piac mélysége is tükrözõdik. Az ajánlati

mennyiségek hatására történõ árváltozás kiszámításához

gyakran napon belüli tranzakciós és jegyzési adatokat hasz-

nálnak fel. Ezek a mutatók pontosabb megfelelõik a szakiro-

dalomban található elméleti modellek paramétereinek, azon-

ban a legtöbb piacon nem állnak rendelkezésre mikrostruktu-

rális adatok, ezért a hozam/forgalom hányadossal közelítik.

Ezenkívül a szakirodalomban gyakran alkalmazzák a bid-ask

szpred változásának és az átlagos ügyletméretnek a hányado-

sát is rugalmassági mutatóként.

NEMZETKÖZI PÉLDÁK AGGREGÁLT 
LIKVIDITÁSI INDEXEK ALKALMAZÁSÁRA

A nagy jegybankok közül a Bank of England (BoE) és az Eu-

rópai Központi Bank (EKB) is számol aggregált likviditási

mutatót, amelyek jó mintát nyújtanak egy magyar likviditási

index összeállításához. Fontos ugyanakkor hangsúlyozni,

hogy az egyes pénzügyi piacok fejlettsége jelentõs mértékben

meghatározza az eredményesen alkalmazható mutatók körét,

ezért az itt bemutatott nemzetközi példák valójában csak ki-

indulópontot, nem pedig változtatások nélkül másolható

megoldásokat kínálnak számunkra.

A BoE 2007. áprilisi Stabilitási Jelentésében publikált

aggregált likviditási mutatója (Bank of England, 2007a) figye-

lembe veszi a likviditás fent ismertetett jellemzõit (feszesség,

mélység és rugalmasság), valamint egyes részpiacokon a likvi-

ditási prémiumokat is. A részpiacok közül azokra összponto-

sít, ahol a nagyobb bankok fontosabb szerepet játszanak: 

vagyis a brit állampapír-piacra, a fontosabb devizapiacokra, a

részvénypiacra, ezenkívül a részvényopciók, a vállalati kötvé-

nyek és a kamatswapok piacára (1. táblázat).
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1 A szakirodalomban effektív és indikatív jegyzésekbõl számolt szpredeket is alkalmaznak a feszesség mérésére: az effektív szpredet a ténylegesen megüthetõ (firm)

jegyzésekbõl számolják, ezért általában alacsonyabb, mint az árjegyzõk indikatív, nem megüthetõ jegyzéseibõl számolt szpred.



A feszesség mérésére a BoE a pénzügyi instrumentumok véte-

li és eladási árfolyamának különbözetét (bid-ask szpred) vá-

lasztotta a brit állampapír fedezete mellett nyújtott hitel, a

fontosabb devizaárfolyamok (dollár/euro, dollár/japán jen és

dollár/brit font), valamint a londoni FTSE-100 tõzsdeindex-

ben szereplõ részvények piacainak esetében. A mélység és ru-

galmasság együttes mérõszámaként a BoE a hozam/forgalom

árhatásmutatót használja, a brit állampapírpiac, a londoni

FTSE-100 tõzsdeindex, és a S&P 500 opciók esetében. Ez azt

mutatja, hogy egy pénzügyi instrumentum napi árváltozásá-

nak abszolút értéke hogyan viszonyul a napi forgalomhoz.

A fenti jellemzõkön kívül a likviditási prémiumok figyelembe-

vételét azon elméleti hipotézis teszi indokolttá, miszerint a

nagyobb piaci likviditási kockázattal jellemezhetõ pénzügyi

instrumentumok esetében a piacok magasabb likviditási pré-

miumot áraznak be. A vállalati kötvények esetében a BoE a

befektetési és spekulatív (high yield) fokozatú vállalati kötvé-

nyek államkötvényekhez viszonyított felárának és egy becsült

hitelkockázati felárnak a különbségével, a kamatswapok ese-

tében pedig a 3 hónapos (dollár, euro és font) bankközi ka-

matoknak az állampapír-hozamok feletti felárával becsülte a

likviditási prémiumot.

A BoE a fent ismertetett piaci likviditási mutatók információ-

tartalmát összesûrítette egy aggregált likviditási mutatóban a

1999–2004 közötti idõszakra normalizált mérõszámok súlyo-

zatlan átlagolásával. Ezt követõen vette a likviditási mutató

historikus értékeinek exponenciális súlyozott átlagát. E mód-

szer lényege, hogy a múltbeli értékekhez exponenciálisan

csökkenõ súly tartozik. 

Az EKB a brit likviditási mutatóval analóg aggregált likviditá-

si indexet készített és publikált 2007 júniusában, azonban a fi-

gyelembe vett mutatók köre némileg eltérõ képet mutat.

Alapvetõen három különbség figyelhetõ meg a két index kö-

zött, melyek elsõsorban a két gazdaság egyes pénzpiaci szeg-

menseinek eltérõ jelentõségébõl és fontosságából származnak

(2. táblázat). Egyrészt az EKB a bid-ask szpredek változását az

állampapír fedezete mellett nyújtott hitel (repopiac) helyett

az egy és három hónapos swappiacok szpredjével közelíti.

Másrészt a vállalati kötvények esetében az EKB csak a speku-

Forrás: Bank of England (2007a).

MAGYAR NEMZETI BANK

MNB-SZEMLE • 2008. ÁPRILIS46

Ismérv Mutató jellege Mutatók

Brit állampapír fedezete mellett nyújtott hitel (Gilt repo)

Feszesség Bid-ask szpred Devizaárfolyamok (USD/JPY, USD/EUR, USD/GBP)

Tõzsdeindex részvényeibõl számított átlag (FTSE-100)

Brit állampapírpiac

Mélység és rugalmasság Hozam/forgalom hányados Tõzsdeindex részvényeibõl számított átlag (FTSE-100)

Részvényopciók (S&P részvényopciók)

Likviditási prémium Likviditási prémiumok
Vállalati kötvények (befektetési és spekulatív fokozat)

3 hónapos dollár, euro és font Libor szpred

1. táblázat

A Bank of England által alkalmazott likviditási mutatók

Forrás: Európai Központi Bank (2007a).

Ismérv Mutató jellege Mutatók

1 hónapos és 3 hónapos (EONIA) swaphozamok

Feszesség Bid-ask szpred Devizaárfolyamok (EUR/USD, EUR/JPY, EUR/GBP)

Tõzsdeindex részvényeibõl számított átlag (Dow Jones EURO STOXX 50

index)

Euro kötvénypiacok

Mélység és rugalmasság Hozam/forgalom hányados Tõzsdeindex részvényeibõl számított átlag (Dow Jones EURO STOXX 50 

index)

Részvényopciók piaca

Likviditási prémium Likviditási prémiumok
Vállalati kötvények (spekulatív fokozat)

Bankközi betéti és repokamatok szpredjei az eurozónában

2. táblázat

Az Európai Központi Bank által alkalmazott likviditási mutatók



latív fokozatúakat veszi figyelembe. Végül a likviditási prémi-

umot nem a bankközi kamat és állampapírhozam különbségé-

vel, hanem a bankközi betéti és repokamatok szpredjével be-

csüli.

A BoE piaci likviditási mutatója alapján a pénzügyi piacokat

2003 közepe óta kifejezetten magas likviditás jellemezte, ami

részben strukturális tényezõkkel magyarázható: új, magasabb

kockázatvállalási kedvvel rendelkezõ befektetõk megjelenése,

hedge fundok növekvõ szerepe, innovatív pénzügyi termékek

megjelenése. Ugyanakkor piaci stresszhelyzetekben a piaci

likviditás meredeken zuhant: ez történt a 2007-es subprime-

válság hatására is. Az EKB likviditási mutatója a múltban, kü-

lönösen 2003 júniusától kezdõdõen, szorosan együtt mozgott

a BoE likviditási indexével. Ez arra utal, hogy az eurozónabeli

és londoni bankok számára jelentõs pénzügyi piacok likvidi-

tásának alakulásában az elmúlt években egyaránt meghatáro-

zó szerepet játszottak a globális tényezõk.
2

A MAGYAR PÉNZÜGYI PIACOK 
LIKVIDITÁSÁT MÉRÕ INDEX SZÁMÍTÁSA

A magyar pénzügyi piacok likviditását mérõ aggregált mutató

a négy legfontosabb hazai pénzügyi piacról származó mennyi-

ségi és áradatokon alapul. Az aggregált likviditási index össze-

állításánál azokra a piaci szegmensekre koncentráltunk, ame-

lyek méretüknél fogva érdemi likviditási kockázatot hordoz-

nak a hazai bankszektorra nézve, vagyis azokra, amelyek lik-

viditásának csökkenése a hazai bankokat, mint a piacokat

használó szereplõket negatívan érintheti. E kritérium alapján

az MNB által számolt likviditási mutató négy hazai pénzügyi

piacra vonatkozik: a forint/euro devizapiacra, a forint/dollár

FX-swappiacra, a magyar államkötvények másodpiacára, és a

fedezetlen bankközi pénzpiacra. E piacok mûködésérõl, funk-

ciójáról és jelentõségérõl részletesen ír Csávás–Kóczán–

Varga (2006), ezért itt nem térünk ki ezekre a kérdésekre.

A forint/euro devizapiaci ügyletek közül a legnagyobb forgal-

mú és legjelentõsebb azonnali (spot) tranzakciókat vettük fi-

gyelembe, tehát a likviditási indexek nem tartalmaznak határ-

idõs és egyéb származékos devizapiaci ügyletekre vonatkozó

adatokat. A forint/dollár FX-swappiacon és a bankközi pénz-

piacon különbözõ futamidejû ügyleteket kötnek egymással a

piaci szereplõk, így ki kellett választani a piacok funkciója és

mûködése szempontjából kulcsfontosságú lejáratokat. Ugyan

mindkét piac esetében az egynapos futamidejû ügyletek töltik

be e kiemelt lejárat szerepét, de míg a fedezetlen bankközi

pénzpiacon a forgalom döntõ többségét overnight (az üzlet-

kötés napján induló, és a következõ munkanapon lejáró) ügy-

letek teszik ki, a forint/dollár FX-swappiacon inkább tomnext

(az üzletkötés napját követõ munkanapon induló, és a rá kö-

vetkezõ munkanapon lejáró) futamidõn zajlik a kereskedés

legnagyobb része. Az államkötvényekkel végrehajtott másod-

piaci tranzakciók közül az azonnali, végleges adásvételekre

(outright ügyletek) terjed ki a likviditási mutató.

Az aggregált likviditási indexben a lehetõ legtöbb, rendszere-

sen számítható likviditási mutatót figyelembe kívántuk venni,

tekintettel arra, hogy a piaci likviditás egy összetett, több di-

menzióból álló fogalom. A BoE és az EKB gyakorlatával

szemben azonban szerettük volna megragadni minden kivá-

lasztott piac esetében a likviditás valamennyi dimenzióját,

méghozzá minden piac esetében hasonló mutatókkal. A

Fleming (2003) által használt mutatók közül olyanokat vá-

lasztottunk tehát ki, amelyek mind a négy piac esetében szá-

molhatók, és lefedik a likviditás korábban bemutatott mind-

három dimenzióját (feszesség, mélység, rugalmasság).

Mint láttuk, az EKB és a BoE likviditási indexe két fõ muta-

tóra épül: a feszességet számszerûsítõ bid-ask szpredre, vala-

mint a mélységet és rugalmasságot együttesen megragadó ár-

hatás mutatóra.
3

E mutatók az általunk felállított likviditási

indexben is szerepelnek. Amennyiben azonban csak e kétfaj-

ta mutatót vennénk figyelembe, az egyrészt azt a veszélyt

hordozná, hogy az aggregált index túlsúlyozná a volatilitás

hatását, hiszen a volatilitás mind a két említett mutatót erõ-

teljesen befolyásolja. A magasabb volatilitás viszont nem fel-

tétlenül tükröz alacsonyabb likviditást (lásd Csávás–Erhart,

2005). Másrészt, az egyik legfontosabb likviditási dimenzió-

nak a mélység tekinthetõ, ezért mindenképpen szükségét

éreztük, hogy az aggregált likviditási indexben szerepeljen

ezt egyedileg számszerûsítõ mutató. A mélység egyik sokszor

használt mutatója, a jegyzett mennyiség (az ajánlati könyv-

ben a legjobb, vagy az összes ajánlathoz tartozó összesített

mennyiség), azonban nem érhetõ el rendszeresen a hazai pi-

acokon. A mélység ráadásul – a feszességgel szemben – ke-

vésbé pontosan fedhetõ le egy mutatóval, érdemes tehát

több, erre a likviditási dimenzióra vonatkozó mutatót figye-

lembe venni. E megfontolásból – a szakirodalomban is aján-

lott közelítéssel élve – az átlagos ügyletméretet és az ügylet-

kötések számát is belefoglaltuk az aggregált likviditási index-

be (1. ábra).
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2 Az indexek közelmúltbeli alakulásáról lásd Bank of England (2007b) és Európai Központi Bank (2007b).
3 A BoE és az EKB által használt harmadik, likviditási prémiumot tükrözõ mutató figyelembevételétõl eltekintettünk, mivel az csak a kötvénypiacon értelmezhetõ, így

nem teljesíti azt az általunk felállított kritériumot, hogy minden piac estében azonos tartamú mutatókat számoljunk.



A forint/euro spot devizapiacra vonatkozóan a Reuters elekt-

ronikus kereskedési rendszerében (Reuters D3000) elérhetõk

ténylegesen megüthetõ jegyzésekbõl származó bid-ask

szpredek, amikbõl napi átlag számolható. Az államkötvény-

piacon rendelkezésünkre áll a magyar államkötvényekre vo-

natkozó CEBI-indexbõl
4

számolt bid-ask szpred, amely köz-

vetve államkötvény-piaci brókerektõl származik. Az FX-swap

piacon és a bankközi fedezetlen forintpiacon azonban nincse-

nek ilyen, ténylegesen megüthetõ jegyzésekbõl származó

szpredek. Az FX-swapok esetében a tényeges ügyletkötések

implikált hozamaiból becsülhetõ egy napi átlagos bid-ask

szpred, a hazai bankok által külföldiekkel kötött, hitel- és be-

tét oldali ügyletek jegyzései különbözeteként. A bankközi fe-

dezetlen forintpiacra vonatkozóan a Reuterstõl származó in-

dikatív (nem megüthetõ) jegyzésekbõl számolható bid-ask

szpred.

Az árhatásmutatók, mint láttuk, azt próbálják számszerûsíteni,

hogy adott méretû ügylet mekkora árváltozást okoz. Ennek

pontos meghatározásához olyan mélységû tranzakciós adatok-

ra lenne szükség, ami a fenti piacok többségénél nem áll ren-

delkezésre. Ennek következtében mi is a szakirodalomban el-

terjedt közelítést alkalmaztuk mind a négy piac esetében: az

adott piac áralakulását kifejezõ valamilyen mutató napi válto-

zásának abszolút értékét viszonyítjuk a piac napi forgalmához.

A piaci áralakulást a devizapiac esetében az ügyletkötésekkel

súlyozott átlagos napi forint/euro árfolyam változásával, az

FX-swappiac esetében az ügyletkötésekkel súlyozott átlagos

implikált tomnext forinthozam napi változásával, az államköt-

vénypiac esetében a magyar államkötvényekre vonatkozó

CEBI-index értékének napi változásával, a bankközi fedezet-

len forintpiac esetében pedig az ügyletkötésekkel súlyozott át-

lagos napi overnight kamat változásával ragadjuk meg.
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1. ábra

Az MNB által számolt aggregált likviditási mutató felépítése

Likviditási
dimenziók

Megüthetõ
árjegyzésekbõl

számolt napi átlagos
bid-ask szpred

Napi
árfolyamváltozás/

napi forgalom

Napi forgalom/
napi ügyletkötések

száma

Napi ügyletkötések
száma

Ügyletkötések
implikált hozamaiból

becsült napi átlagos
bid-ask szpred

Átlagos egynapos
implikált hozam

napi változása/
napi forgalom

Napi forgalom/
napi ügyletkötések

száma

Napi ügyletkötések
száma

Magyar
államkötvények

CEBI bid-ask
szpred indexe

Magyar
államkötvények

CEBI-indexének
napi  változása/
napi forgalom

Napi forgalom/
napi ügyletkötések

száma

Napi ügyletkötések
száma

Indikatív
árjegyzésekbõl

számolt napi átlagos
bid-ask szpred

Átlagos egynapos
kamat változása/

napi forgalom

Napi forgalom/
napi ügyletkötések

száma

Napi ügyletkötések
száma

Likviditási
részindexek

Ügyletkötések
száma
mutató

Aggregált likviditási mutató

Likviditási
mutatók
piaconként

Bid-ask szpred
mutató

Árhatásmutató
Átlagos

ügyletméret
mutató

Feszesség

Forint/euro 
spot

devizapiac

Forint/dollár 
FX-swappiac

Állam-
kötvények

másodpiaca

Bankközi
fedezetlen
forintpiac

Rugalmasság és
mélység

Mélység

4 A kelet-európai (cseh, magyar, lengyel és szlovák), hazai devizában denominált és helyi piacokon forgó államkötvényeket tartalmazó CEBI- (Central European Bond

Indices) indexcsaládot a Dresdner Kleinwort Wasserstein (DrKW) londoni befektetési bank számolja és teszi közzé.



Az egyes piacok napi forgalmának összértékét és az ügyletkö-

tések számát minden piac esetében azonos forrásból becsli az

MNB. A forint/euro spot devizapiac és a forint/dollár

tomnext FX-swappiac esetében a hazai hitelintézetek napon-

ta jelentik az általuk kötött összes ügyletet az MNB-nek, ezen

adatok megfelelõ aggregálásával állítható elõ a napi forgalom

és az ügyletkötések száma. Az így becsült adatok tehát min-

den olyan tranzakciót tartalmaznak, amelynek legalább egyik

szereplõje egy hazai hitelintézet, nem foglalja azonban magá-

ban a külföldiek között (például Londonban) kötött ügylete-

ket. A bankközi fedezetlen overnight forintpiaci ügyletek szá-

mát és napi forgalmát szintén a hazai hitelintézetek által je-

lentett adatokból becsüljük, ezek azonban csak olyan tranzak-

ciókat tartalmaznak, amiket két hazai hitelintézet kötött egy-

mással.
5

Az államkötvények másodpiacán kötött ügyletek szá-

mát és forgalmát a Központi Elszámolóház és Értéktár Zrt.-

tõl (KELER) származó értékpapírszámla-transzfer adatokból

becsüljük. Ez minden tranzakciót tartalmaz, ami önálló

KELER értékpapírszámlával, vagy ennek hiányában különbö-

zõ letétkezelõkkel rendelkezõ piaci szereplõk között jött lét-

re, így a különbözõ letétkezelõkkel rendelkezõ külföldiek kö-

zötti forgalmat is magában foglalja.

Az 1. ábrán látható, a négy legfontosabb hazai pénzügyi piac-

ra vonatkozó négy-négy mutató mindegyikét úgy számoltuk

ki, hogy a mutató értékének emelkedése a likviditás növeke-

dését mutassa (a bid-ask szpred mutató értéke például akkor

nõ, ha a bid-ask szpred csökken, tehát likvidebbé, feszesebbé

válik az adott piac). Annak érdekében, hogy a kiszámolt 16

idõsort valamilyen módon össze tudjuk adni, közös nevezõre

kell hozni azokat. Az eltérõ mértékegységek és nagyságrendek

miatt ennek legegyszerûbb módja, hogy minden idõsort nor-

málunk, vagyis kiszámoljuk az adott idõsor egyes napokra vo-

natkozó értékeinek a teljes idõsor átlagától vett eltérését,

majd elosztjuk azt a teljes idõsor szórásával. Az így normált,

mértékegység nélküli idõsorokat elõször nem piacok, hanem

likviditási dimenziók szerint aggregáljuk, az egyes idõsorok

súlyozatlan átlagolásával.
6

Végül e négy nagy részindex

összegzésébõl áll elõ, szintén súlyozatlan átlagolással, az

aggregált likviditási mutató (1. ábra). E módszer elõnye, hogy

az aggregált mutató segítségével plasztikusan és könnyen ért-

hetõ módon tudjuk bemutatni a hazai pénzügyi piacok likvi-

ditásának általános trendjét, a részindexek összehasonlításá-

ból kiderül, hogy a likviditás bizonyos periódusokban bekö-

vetkezõ elmozdulásai melyik likviditási dimenzió változásá-

hoz köthetõk leginkább, míg a 16 kiinduló likviditási idõsor

lehetõséget ad arra is, hogy a különbözõ piaci szegmensek lik-

viditásának alakulásában mutatkozó eltérõ trendeket is meg-

figyelhessük.

Az aggregált likviditási mutató tehát normált idõsorok súlyo-

zatlan átlagolásával áll elõ. Ennek következtében az index

hosszú távú átlaga nulla. Amennyiben az index értéke emel-

kedik, az a pénzügyi piacok likviditásának növekedésére utal,

ha pedig nullánál magasabb értéket vesz fel, akkor elmond-

hatjuk, hogy a pénzügyi piacok abban az idõpontban

likvidebbek a teljes figyelembe vett idõszak átlagos likviditá-

sánál.

A MAGYAR PÉNZÜGYI PIACOK 
LIKVIDITÁSÁNAK ALAKULÁSA

A hazai pénzügyi piacok likviditása 2006 közepéig folyamato-

san emelkedett, ezt követõen azonban nem folytatódott a lik-

viditás trendszerû növekedése. 2005 közepétõl 2006 második

negyedévéig az aggregált likviditási mutató egyértelmûen nö-

vekvõ trendet követett (2. ábra). Ebben az idõszakban egy-

részt a globálisan megfigyelhetõ magas kockázatvállalási haj-

landóság és likviditásbõség, illetve ehhez kapcsolódóan a kül-

földi befektetõk, hedge fundok fokozódó aktivitása, másrészt

a hazai intézményi befektetõk által kezelt vagyon folyamatos

növekedése, valamint a magyar hitelintézetek és vállalatok
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5 Ez nem okoz jelentõs torzítást, hiszen becsléseink szerint a külföldiek részesedése elhanyagolható ezen a piacon.
6 A normálás és a súlyozatlan átlagolás megfelel a BoE és az EKB gyakorlatának. E két nagy jegybankhoz hasonlóan azért választottuk mi is a súlyozatlan átlagolás mód-

szerét, mivel nincs olyan jól számszerûsíthetõ mutató, ami a kiválasztott piacok egymáshoz viszonyított fontosságát ki tudná fejezni a piaci likviditás szempontjából.

Nem mondhatjuk például azt, hogy a legnagyobb forgalmú piac biztosan a legjelentõsebb is a hazai pénzügyi piacok likviditása szempontjából. A bankrendszer adott

piacra vonatkozó kitettségével súlyozott likviditási mutató alkalmas lehet a piaci likviditás speciális, a hitelintézetek stabilitását elõtérbe helyezõ elemzésére, azonban

az idõben változó súlyok miatt ebben az esetben is nehézséget jelentene az index elmozdulásainak pontos értelmezése (nehéz lenne elkülöníteni a kitettségek és a

piaci likviditás változásának hatását). Míg tehát a likviditási dimenziók közül a mélységet tudatosan nagyobb súllyal vettük figyelembe, a kiválasztott négy pénzügyi

piacot nem különbözettük meg fontosságuk szerint.

2. ábra

Aggregált likviditási mutató 
(exponenciális mozgóátlag)
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Megjegyzés: Az aggregált likviditási mutató emelkedése a pénzügyi piacok

likviditásának növekedésére utal.

Forrás: MNB, KELER, Reuters, DrKW.



növekvõ pénzpiaci aktivitása biztosította a hazai pénzügyi pi-

acok likviditásának emelkedését. Ezt a likviditásnövekedést

elsõsorban a bid-ask szpredek szûkülésében, valamint az átla-

gos ügyletméretek emelkedésében lehetett tetten érni, vagyis

a piacok feszesebbé és mélyebbé is váltak egyszerre. 2006 má-

sodik negyedévétõl kezdve a likviditási index általában a

hosszú távú átlaga fölött ingadozott, azonban turbulens piaci

periódusokban (és a szezonálisan alacsony likviditású év végi

idõszakokban) többször is a piaci likviditás hirtelen, és jelen-

tõs mértékû csökkenésérõl tanúskodik.

A hazai pénzügyi piacok likviditása mind az amerikai másod-

rendû jelzáloghitel-piaci válság 2007. augusztus–szeptemberi

kirobbanásakor, mind a 2008. március eleji hazai és nemzet-

közi államkötvény-piaci likviditási problémák idõszakában

visszaesett hosszú távú átlaga alá (2. ábra). A másodrendû jel-

záloghitel-piaci válsághoz kapcsolódó likviditáscsökkenéssel

kapcsolatban azonban érdemes kiemelni, hogy annak mérté-

ke jelentõsen elmaradt a piaci likviditás fejlettebb pénzügyi

piacokon megfigyelt visszaesésétõl. Mind a BoE, mind az

EKB likviditási indexe korábban nem látott mértékû és gyor-

saságú csökkenést mutat a 2007. augusztus–szeptemberi idõ-

szakban, miközben MNB likviditási mutatójának visszaesése

ugyanebben az idõpontban nem nevezhetõ kiugrónak az in-

dex korábbi ingadozásaihoz képest.
7

2008. március elején ez-

zel szemben rövid idõ alatt jelentõs mértékben csökkent a lik-

viditási mutató értéke. Ennek ellenére a piaci likviditás ekkor

sem esett vissza a historikus minimumot jelentõ 2005 közepi

szintjére, ami annak köszönhetõ, hogy közvetlenül az állam-

kötvény-piaci likviditási problémák megjelenése elõtt a hazai

pénzügyi piacok likviditása historikus csúcson állt.

Az elmúlt bõ fél év turbulens idõszakainak közös jellemzõje,

hogy a magyar pénzügyi piacok likviditásának visszaesése el-

sõsorban a feszesség csökkenésében, vagyis a kereskedés költ-

ségeinek emelkedésében mutatkozott meg, miközben a piac

mélysége, vagyis a piaci forgalom nem csökkent jelentõs mér-

tékben. A likviditási részindexek idõsorai alapján a likviditás

2007. augusztus–szeptemberi, és 2008. március eleji vissza-

esésének közös jellemzõje volt, hogy a bid-ask szpred mutató

mindkét esetben historikusan alacsony szintre süllyedt (3. áb-

ra). Ez a magyar pénzügyi piacokon jellemzõ bid-ask szpredek

jelentõs tágulására, vagyis a piac feszességének számottevõ

csökkenésére utal. 2007. augusztus–szeptemberben azonban

a feszesség csökkenését még részben ellensúlyozta a piac mé-

lyülése, hiszen ebben az idõszakban mind az átlagos ügylet-

méret, mind az ügyletkötések száma emelkedett. 2008. már-

cius elején a feszesség mellett már az ügyletkötések száma is

kedvezõtlen irányba változott, a piaci turbulencia tehát a lik-

viditás több dimenzióját érintette. Kivételt jelent az átlagos

ügyletméret, ami ekkor sem csökkent jelentõsen az ezt meg-

elõzõ hónapokban elért historikusan magas szintjérõl, így

összességében 2008. március elején sem esett vissza számotte-

võen a hazai pénzügyi piacok forgalma.

MAGYAR NEMZETI BANK
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3. ábra

Aggregált likviditási részindexek 
(exponenciális mozgóátlagok)
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Megjegyzés: Az aggregált likviditási mutatóhoz hasonlóan, a likviditási

részindexek emelkedése a likviditás adott dimenziójának növekedésére

utal.

Forrás: MNB, KELER, Reuters, DrKW.

4. ábra

A legfontosabb hazai pénzügyi piacok bid-ask

szpred mutatója 
(exponenciális mozgóátlagok)
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Megjegyzés: Az ábrázolt mutatók emelkedése a bid-ask szpredek szûkülésé-

re, vagyis a piac feszességének és likviditásának növekedésére utal.

Forrás: MNB, KELER, Reuters, DrKW.

7 A BoE és az EKB likviditási indexének alakulásáról lásd Bank of England (2007b) és Európai Központi Bank (2007b).



A 2008. március eleji államkötvény-piaci likviditási problé-

mák
8

idején a piaci feszesség korábban nem látott mértékben

csökkent, és a likviditás jelentõs visszaesése nem korlátozódott

az államkötvénypiacra. 2007 novemberét követõen (eltekint-

ve a szezonálisan jellemzõ december végi visszaeséstõl) az

aggregált likviditási mutató ismét egy határozottan emelkedõ

trendet kezdett követni. A likviditási részindexek alapján en-

nek hátterében egyértelmûen az átlagos ügyletméret hazai

pénzpiacokon megfigyelt dinamikus növekedése állt (3. ábra).

Az aggregált likviditási mutató emelkedése 2008. március ele-

jén tört meg. Ekkor az államkötvény-piaci likviditási problé-

mák hatása elsõsorban a bid-ask szpredek korábban nem ta-

pasztalt mértékû tágulásában jelentkezett. Ugyan kisebb mér-

tékben, de ez a folyamat az általános piaci hangulat, valamint

a piaci szereplõk várakozása és összetett pozíciói következté-

ben az államkötvénypiac mellett a többi fontos hazai pénz-

ügyi piacon is megjelent (4. ábra).

KÖVETKEZTETÉSEK

A piaci likviditás fogalma egy adott piac több ismérvét foglal-

ja magában: ezek a jellemzõk a piac feszessége, mélysége és

rugalmassága. Egy aggregált likviditási indexnek olyan muta-

tókat kell tartalmaznia, amelyek számszerûsíteni tudják mind-

ezeket a tényezõket. A nemzetközi jegybanki gyakorlat átte-

kintése, és a hazai piaci sajátosságok figyelembevétele alapján

a magyar pénzügyi piacok aggregált likviditási mutatója négy

fõ piacra koncentrál: a forint/euro spot devizapiacra, a fo-

rint/dollár egynapos FX-swappiacra, az egynapos fedezetlen

bankközi forintpiacra, és a forint államkötvények másodpia-

cára. A likviditás különbözõ dimenzióit megragadó mutatók

(bid-ask szpred, árváltozás/forgalom, átlagos ügyletméret,

ügyletkötések száma) idõsorai megfelelõ normálás után

egyetlen aggregált likviditási mutatóba sûríthetõk, de az egyes

idõsorok, vagy az egyes likviditási dimenziókra vonatkozó

részindexek önálló elemzése is hasznos információval szolgál-

hat akkor, amikor az egyes piaci szegmensekben eltérõ tren-

dek figyelhetõk meg, vagy a likviditás különbözõ dimenziói

ellentétes irányban változnak. Az aggregált likviditási index

aktuális idõsorát, és a piaci likviditás változásai mögött álló

tényezõk elemzését a jövõben rendszeresen bemutatjuk az

MNB Stabilitási jelentésének piaci likviditási fejezetében.

A hazai pénzügyi piacok likviditása az indexek alapján

összességében növekvõ trendet követett az elmúlt években,

de a turbulens idõszakokban (különösen a 2008. március ele-

ji hazai és nemzetközi államkötvény-piaci likviditási problé-

mák idõszakában) gyors és jelentõs csökkenéseket is megfi-

gyelhettünk a piacok likviditásában. E piaci turbulenciák

többsége elsõsorban a hazai pénzügyi piacok feszességének

visszaesésével, vagyis a kereskedés költségeinek emelkedésé-

vel járt, miközben a piacok mélysége, forgalma nem csök-

kent számottevõen.
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