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TISZTELT OLVASÓ!

A Magyar Nemzeti Bank fontos feladatnak tartja, hogy széles

körben ismertté váljanak azok a jegybanki elemzések, ame-

lyek különbözõ idõszerû, közérdeklõdésre számot tartó gaz-

dasági és pénzügyi folyamatokkal foglalkoznak. Jelen kiad-

vány négy cikket tartalmaz, amelyek a hazai pénzintézeti hi-

telkínálat kérdõíves felmérését, a nemrég elfogadott magyar

költségvetési szabályrendszert, az FX-swap piac hazai pénz-

ügyi rendszerben betöltött szerepét és a visegrádi országok ál-

lamháztartási kiadásainak összehasonlítását mutatják be. 

Bakonyi Ákos és Homolya Dániel cikke a hitelkínálati visel-

kedést feltáró hitelezési felmérések gyakorlatával, és a felmé-

rések felhasználhatóságáról szóló szakirodalommal foglalko-

zik. Megállapították, hogy a „Hitelezési felmérés” keretében

az MNB-nek adott banki válaszok 2003–2008 között kon-

zisztensek, elõrejelzõ és késõbbi visszatekintõ válaszaik között

erõs a kapcsolat. A felmért hitelezési sztenderdek és a hitelál-

lományok tényleges változása közötti összefüggés gyengének

bizonyult, amire az lehet a magyarázat, hogy a hazai bank-

szektorban nem csupán a kínálati viselkedés változása, hanem

hitelkeresleti tényezõk, és a gazdasági növekedés is erõsen be-

folyásolhatta a hitelállományok növekedését. Végül szignifi-

kánsnak találták a vállalati hitelezés sztenderdjeinek változá-

sa és a GDP növekedése közötti kapcsolatot, azonban az 

ok-okozati kapcsolat iránya nem állapítható meg, éppúgy le-

hetséges, hogy a gazdasági növekedés hatására nõ a bankok

hitelkínálata, mint hogy a vállalati hitelkínálati viselkedés já-

rul hozzá a növekedéshez. 

Baksay Gergely és P. Kiss Gábor cikke a költségvetési szabá-

lyokról tavaly elfogadott törvényt mutatja be. A szabály értel-

mében elsõ lépésként csak olyan középtávú deficitpálya tûz-

hetõ ki, amely révén az államadósság reálértéke nem növek-

szik. A költségvetés részletesebb kidolgozása során a fiskális

politika által kontrollált tényezõk kerülnek a középpontba,

miközben a nem kontrollálható tényezõk hullámázásán a sza-

bály alkalmazása „keresztülnéz”. A konkretizált költségvetés

így már nem egyezik meg a reáladósságból elsõ lépésben leve-

zetett deficitpályával, de az évek átlagában mégis e pálya kö-

rül ingadozik. A szisztematikus eltérés megakadályozása a

független Költségvetési Tanács feladata. A szerzõk szerint a

magyar szabályok a Kopits–Symansky-kritériumok alapján

többnyire kedvezõen értékelhetõek, de célszerû lenne a sza-

bályrendszerbe bevonni az önkormányzatokat, továbbá a sza-

bály korlátozott kikényszeríthetõségén segítene, ha minõsített

többséggel hozott törvény támogatná. 

Mák István és Páles Judit cikke egy fontos pénzügyi termék-

kel foglalkozik, az FX-swap ügylettel. Ez értelmezhetõ az

egyik devizában történõ hitelfelvételként, a másik devizában

történõ egyidejû betételhelyezésként, ahol az egyik devizában

keletkezett követelés szolgál fedezetként a másik devizában

fennálló kötelezettségre. Az FX-swap ügylet használható lik-

viditáskezelésre, kockázatfedezésre, rövid távú hozamspeku-

lációra valamint árfolyam-pozíció felvételére. Mivel a magyar

bankrendszer a devizahitelezést jórészt forintforrásból finan-

szírozta, az ebbõl adódó mérlegen belüli nyitott devizapozíci-

ót FX-swap ügyletek felhasználásával fedezték. A szerzõk ki-

emelték, hogy az FX-swap piac rendellenességei a hazai bank-

rendszer mûködése szempontjából jelentõs kockázatot jelen-

tenek, így az elmúlt hónapokban az MNB számos likviditás-

bõvítõ intézkedést hozott, melyeknek köszönhetõen az FX-

swap piac mûködési zavarai mérséklõdtek, a hazai bankrend-

szer stabilitása pedig fennmaradt. 

P. Kiss Gábor és Szemere Róbert cikke Csehország, Magyar-

ország, Lengyelország és Szlovákia 2007. évi államháztartási

kiadását hasonlítja össze. A magyarországi kiadás a GDP 10

százalékával magasabb, mint a többi visegrádi ország átlaga. 

A cikk szerint e jelentõs eltérés negyede magyarázható a ma-

gas kamatkiadással, harmada pedig olyan bevételi tényezõk-

kel, amelyek egyidejûleg növelik meg a bevételi és kiadási ol-

dalt, tehát a deficit szempontjából semleges hatásúak. Ilyen,

az összehasonlítást torzító tényezõ az, hogy az egyes orszá-

gokban eltérõ az állami kiadások adótartalma, a kiadások fe-

dezetéül beszedett díjbevétel, és az EU-nak a költségvetésen

átfolyó támogatása is különbözõ. A torzítások kiszûrése után

fennmaradó 4 százalékpontos különbség kétharmada a lakos-

ság pénzbeni transzfereinél jelentkezik, azon belül is a nyug-

díj és családtámogatás esetében. Ezen túlmenõen magasabb a

gazdasági támogatások és közszolgáltatások kiadása, de ala-

csonyabb az egészségügy kiadása. 

a szerkesztõbizottság
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1 A cikkben a Hitelezési felmérés és SLO kifejezéseket használjuk felváltva, utalva az MNB által készített „Felmérés a hitelezési vezetõk körében, a bankok hitelezési gya-

korlatának vizsgálatára” címû kérdõíves felmérésre.
2 A melléklet tartalmaz egy rövid összehasonlítást a nemzetközi hitelezési felmérési gyakorlatról.

BEVEZETÉS: MOTIVÁCIÓ ÉS A 
KAPCSOLÓDÓ SZAKIRODALOM

2003-ban a Magyar Nemzeti Bank elindította féléves rendsze-

rességgel végzett hitelezési felmérését (Senior Loan Officer’s

Survey – rövidítve SLO
1

) abból a célból, hogy a hazai hitele-

zési folyamatokról a nyers számadatokhoz képest többletin-

formációhoz jusson, hasonlóan a nagyobb külföldi jegybank-

ok (Fed, EKB, Bank of England, Bank of Japan stb.) gyakor-

latához
2

. A felmérés során a háztartási (lakáscélú, illetve fo-

gyasztási) és vállalati szektor („normál” vállalati finanszíro-

zás, illetve üzleti célú ingatlanhitelek) mellett 2008 eleje óta

az önkormányzati hitelezést is vizsgáljuk, korábbiakban fél-

éves, 2009 elsõ negyedévétõl kezdve negyedéves gyakoriság-

gal. A felmérésben bankoktól és lízingcégektõl kérünk infor-

mációkat a hitelkínálatra és -keresletre, a hitelezési feltételek

és a portfólióminõség alakulására vonatkozóan. Habár több,

külföldi adatokon alapuló korábbi elemzés arra a következte-

tésre jutott, hogy szignifikáns kapcsolat található a hitelezési

feltételek szigorítása és a hitelezési dinamika lassulása, vala-

mint közvetett módon a lassuló GDP-növekedés mögött,

mégis máig többen megkérdõjelezik az SLO-felmérések hasz-

nálhatóságát a hitelezési folyamatok elõrejelzésében. A hazai

gyakorlatban rendelkezésre álló adatok alapján a cikkben azt

vizsgáljuk meg, hogy az SLO-felmérésben adott kvalitatív jel-

legû válaszok mennyiben segíthetik a döntéshozókat monetá-

ris és pénzügyi stabilitási döntések meghozatalakor. A cikk fõ

motivációja az, hogy immár több mint 5 évnyi SLO-adat áll

rendelkezésünkre, ami bár a féléves gyakoriság miatt nem te-

kinthetõ elégséges méretû mintának, de bizonyos összefüggé-

sek vizsgálatára lehetõséget nyújt. A megfigyelt idõszak fon-

tos jellemzõje a hazai bankszektor hitelalapú közvetítésének

mélyülése, mely különösen a háztartási hitelállományok nö-

vekedésében jelentkezett. A magyar adatok elemzése elõtt

összefoglaljuk a kapcsolódó szakirodalmat. 

Három olyan területet határozhatunk meg, ahol az SLO-

felmérés segítheti a döntéshozói munkát. Egyrészt információ-

kat szolgáltat a hitelpiac nem árjellegû tényezõirõl és azok ala-

kulásáról, ily módon a bankok hitelkínálati viselkedésérõl és

kockázatérzékenységérõl. Másrészt, amennyiben valóban erõs

a korreláció (bizonyos késleltetés mellett) a hitelezési feltételek

alakulása, a hitelállomány növekedési üteme és a GDP változá-

sa között, akkor az SLO-válaszok javíthatják a hitelezésre és ki-

bocsátásra vonatkozó elõrejelzések pontosságát. Továbbá, a

hitekezési felmérés egy lehetséges eszköz arra, hogy egymástól

függetlenül vizsgáljuk a hitelkereslethez és a hitelkínálathoz tar-

tozó faktorokat. A kérdés relevanciáját az adja, hogy ha a hitel-

állomány dinamikája lassul, akkor önmagában ebbõl még nem

tudjuk, hogy ezt a lassulást elsõsorban a gazdasági lassulás mi-

Cikkünkben röviden bemutatjuk a hitelkínálati viselkedést feltáró hitelezési felmérések általános gyakorlatát, illetve az azok hasz-

nálhatóságát elemzõ szakirodalmat. Elemzésünk fókuszában az MNB által 2003 óta végzett úgynevezett Hitelezési felmérés (rövid

nevén SLO) áll. A 2008 decemberéig rendelkezésre álló adatokra alapozott visszamérésünk keretén belül megvizsgáltuk azt, hogy

a kapott válaszok között nincs-e ellentmondás, és hogy az eredmények mennyire használhatók hitelezési, illetve növekedési elõre-

jelzésekhez. Az eredmények alapján megállapítható, hogy a bankok válaszaikban konzisztensek, elõrejelzõ és késõbbi visszatekintõ

válaszaik között erõs a kapcsolat. A hitelezési sztenderdek és a hitelállományok változása között gyenge összefüggés figyelhetõ meg.

Ez azzal magyarázható, hogy a hazai bankszektorban nem csupán a kínálati viselkedés változása, hanem hitelkeresleti tényezõk,

illetve a gazdasági növekedés is erõsen befolyásolhatta a hitelállományok növekedését az elmúlt 5 évben. Megvizsgáltuk a vállala-

ti hitelezés sztenderdjeinek változása és a GDP növekedése közötti kapcsolatot is, mely szignifikánsnak bizonyult. Ugyanakkor az

együttmozgás megállapításából önmagában nem vonhatunk le következtetést az ok-okozati kapcsolat irányára, azaz arra, hogy a

bankok viselkednek prociklikusan, vagy a gazdaság növekedésében a vállalati hitelkínálati viselkedés játszik meghatározó szerepet.

Elemzésünk erejét korlátozza a rendelkezésre álló idõsor rövidsége, és az, hogy ebben az idõszakban nem figyelhettünk meg teljes

hitelciklust. Késõbbiekben a Hitelezési felmérés adatsorainak bõvülésével érdemes vizsgálatunkat tovább folytatni.

Bakonyi Ákos–Homolya Dániel: Az MNB által
folytatott Hitelezési felmérés hatékonyságának
visszamérése



atti hitelkereslet-visszaesés, avagy a bankok csökkenõ hitelkíná-

lata okozza-e. Amennyiben ez utóbbi, akkor is több ok húzód-

hat meg a háttérben: vagy szeretne hitelezni a bank, de nem jut

elég forráshoz (hitelszûke – „credit crunch”), vagy – felismerve

a megnövekedett kockázatokat – a bank racionalizálja hitelki-

helyezéseit a hitelezési sztenderdek szigorításán keresztül, azaz

a továbbiakban csak a jobb hitelképességû ügyfeleknek nyújt

hitelt (hiteladagolás – „credit rationing”). Az SLO-felmérés ál-

tal szerzett kvalitatív jellegû információk segítenek abban, hogy

e tényezõk között különbséget tegyünk és meghatározzuk a hi-

telezési folyamatok mögött meghúzódó fõ faktorokat. Ezen in-

formációk visszamérésének különös aktualitást ad az a tény,

hogy a jelen pénzügyi válság során is a problémák pénzügyi pi-

acokról a reálgazdaságra vonatkozó átterjedésének egyik elõje-

le volt a fejlett országok kereskedelmi bankjai által jelzett erõ-

teljes szigorítások megjelenése 2007 folyamán.

Az 1980-as évekig nem volt széleskörûen elfogadott az a né-

zet, amely szerint a pénzügyi közvetítõrendszer fontos szere-

pet játszik a reálgazdasági folyamatokban. Irving Fischer volt

az elsõ, aki azt állította, hogy az 1929-es nagy gazdasági vi-

lágválságot nagyrészt hibás monetáris politikai döntések soro-

zata okozta. A „forradalom” az 1980-as években érkezett el

az információs közgazdaságtan térnyerésével. Az ökonomet-

ria és egyéb elemzési eszközök gyors fejlõdésének köszönhe-

tõen a közgazdászok ki tudták mutatni a hitelezés, illetve a

kamatlábak reálgazdasági hatását.

Ezt az összefüggést a gyakorlatban is megtapasztalhattuk példá-

ul az 1990-es amerikai hitelkrízis, az 1997–98-as ázsiai-orosz

vagy a jelenlegi válság idején, amikor a hitelkínálat beszûkülése

negatívan érintette a reálgazdaságot. Berger és Udell (2003) azt

találták, hogy a hitelpiacok prociklikusak, azaz erõsítik a gazda-

sági ciklusok kilengéseit. A gazdasági fellendülés idõszakában a

bankok kockázatérzékenysége lecsökken, így olyan ügyfelek is

hitelt kapnak, akik normál körülmények között túl kockázatos-

nak bizonyulnának (lásd másodrendû jelzálogpiaci [ún.

„subprime”] válság). A bankok a legrosszabb minõségû hitelei-

ket rendszerint a gazdasági konjunktúra végén helyezik ki. 

A másik véglet a hitelszûke, amikor az amúgy is gondokkal küsz-

ködõ gazdaságot tovább gyengíti, hogy még a jól mûködõ, fize-

tõképes vállalatok sem kapnak hitelt. Erre a prociklikus viselke-

désre több magyarázatot is találhatunk. Egyrészt a háttérben

meghúzódhat a bankok túlzott kockázatkerülése vagy kockázat-

vállalása a ciklusoktól függõen, a tõkehelyzet hasonlóan ciklikus

változása, a rövid távú haszonmaximalizálás, valamint a bankok

közti verseny egészségtelen szintje. Berger és Udell válasza a kér-

désre az ún. intézményi memória elmélet, amely szerint távo-

lodva a legutóbbi recessziótól, a hitelezési vezetõk kockázatérzé-

kenysége egyre csak csökken, egészen a következõ visszaesésig.

Az elõzõ megállapításokat illusztrálja az 1. ábra, mely alapján az

látszik, hogy az Egyesült Államok gazdaságának az elmúlt közel

két évtizedbéli recesszióit megelõzte a hitelezési sztenderdek szi-

gorítása, az érzékelt hitelkereslet visszaesése, valamint a hitele-

zés lassulása.

Fontos különbséget tenni a hitelkínálati viselkedés vizsgálata

során a hitelezési sztenderdek és a hitelezési feltételek között.

Bár a gyakorlatban sokszor összemosódik a kettõ, az MNB fel-

mérési gyakorlatában e két fogalmat az eltérõ tartalma miatt

korábbiakban elkülönítetten használtuk. A hitelezési

sztenderdek azt határozzák meg, hogy egy bank milyen típusú

hitelfelvevõknek nyújt hitelt különbözõ ismérvek szerint (szek-

tor, vállalatméret, földrajzi elhelyezkedés), valamint azt, hogy

az egyes csoportoknak milyen típusú hitelt nyújt (például egy

adott szektornak csak fedezett hitelt ad). A hitelezési feltételek

pedig egy adott hitelszerzõdésben alkalmazott ár- (szpred, koc-

kázati prémium, díjak) és nem árjellegû tényezõk (hitel/fedezet

arány, fedezeti követelmények) összessége.
3

A hitelpiacon a

nem árjellegû tényezõknek fontos szerepe van a hitelezési ten-

denciák alakulásában, illetve alakításában. Egy jó példa erre a

már említett hiteladagolás. Amikor a bankok csökkenteni kí-

vánják a hitelezési aktivitásukat, egy idõ után már nem emelik

tovább a kamatokat, ehelyett a hitelezési feltételeken szigoríta-

nak. Ezzel elkerülik a kamatemelés negatív hatásait, miszerint a

AZ MNB ÁLTAL FOLYTATOTT HITELEZÉSI FELMÉRÉS HATÉKONYSÁGÁNAK...
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3 2009 eleje óta a kérdõívünk könnyebb megválaszolhatósága érdekében együtt is rákérdezünk a hitelezési feltételek és sztenderdek változására.

1. ábra

A Fed hitelezési felmérésének vállalati szegmensre

vonatkozó válaszai és a hitelek növekedési üteme,

illetve a gazdasági recessziók közötti kapcsolat 
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Megjegyzés: Szürke satírozott területek jelzik azokat az idõszakokat, ami-

kor az USA gazdasága recesszióba került. Az ábra a hitelezési sztenderdek

esetén a szigorítást és enyhítést jelzõ bankok arányának különbségét, míg

a hitelkereslet esetén a növekedést és csökkenést érzékelõk arányának kü-

lönbségét mutatja.

Forrás: Fed.



magasabb kamatok a hitelfelvevõket kockázatosabb viselkedés-

re ösztönzik, valamint hogy az új hiteleket kockázatosabb ügy-

felek veszik fel (hiszen nagyobb kamatot csak nagyobb jövedel-

mezõség esetén lehet kitermelni, amit kockázatosabb tevékeny-

séggel lehet elérni). Mindkét hatásnak negatív következményei

lennének a hitelportfólió minõségére, ezért a bankok inkább a

nem árjellegû tényezõkön szigorítanak.

Az utóbbi mintegy másfél évben a globális pénzügyi rendszerre

a legnagyobb veszélyt a másodrendû jelzálogpiaci válság és an-

nak összes következménye jelentette. Ariccia et al. (2008) cik-

kükben megmutatták, hogy a hitelezési sztenderdek és feltéte-

lek enyhítése volt a fõ mozgatórugó az USA-ban a 2000-es évek

elsõ felében tapasztalt extenzív hitelnövekedés (hitelezési

„boom”) mögött. A most zajló válság megerõsíti azt, hogy a

nem árjellegû tényezõknek fontos szerepe van a hitelezési és a

gazdasági folyamatokban, és érdemes figyelembe venni e ténye-

zõket elõrejelzések készítésekor.

Továbbiakban az elemzésünk három fõ kérdés mentén vizs-

gálja az MNB hitelezési felmérésének hatékonyságát és „korai

elõrejelzõ” eszközként való használhatóságát. Egyrészt az

SLO-válaszok önmagukkal való konzisztenciáját, azaz az

elõrejelzett SLO-válaszok és a következõ felmérésben mon-

dott visszatekintõ SLO-válaszok közti kapcsolatot elemezzük.

Másrészt az SLO-válaszok és a valós hitelezési adatok közöt-

ti kapcsolatot vizsgáljuk. Végül a Hitelezési felmérés elõre-

jelzõ képességét elemezzük, azaz megnézzük, hogy az elõrete-

kintõ SLO-válaszok és a következõ idõszakokban megfigyel-

hetõ hitelezési és GDP-adatok között találunk-e összefüggést.

A VISSZAMÉRÉS MÓDSZERTANA4

A Hitelezési felmérés során kapott válaszok ötfokozatú skálán

mértek és kvalitatív módon fejezik ki az intézmények által

megtett lépéseket, illetve tervezett vagy várt változásokat a hi-

telezési hajlandóságra, hitelkeresletre, hitelezési sztenderdek-

re/feltételekre, kockázati paraméterekre és a különbözõ szek-

torok kockázati megítélésére vonatkozóan. Például a hitelezé-

si feltételek esetén 1-es jelenti a jelentõs szigorítást, 2-es a va-

lamelyest szigorítást, 3-as a változatlanságot, 4-es a valame-

lyest enyhítést és 5-ös a jelentõs enyhítést. A mennyiségi té-

nyezõket kifejezõ válaszok (hitelkereslet, hitelezési hajlandó-

ság) esetén az 1-es jelenti a jelentõs növekedést, 2-es a vala-

melyest növekedést, 3-as a változatlanságot, 4-es a valame-

lyest csökkenést és 5-ös a jelentõs csökkenést.

A válaszok aggregálása során a nettó változás mutatót hasz-

náljuk. A nettó szigorítók arányát például úgy kapjuk, hogy a

szigorodást jelzõk arányából levonjuk az enyhítõk arányát. Az

eddigiekben a felmérés eredményeinek publikálása során

egyenlõ súlyozást alkalmaztunk, azaz a kisebb bankok válasza

is ugyanannyit ért, mint a nagyobb bankok válasza. Ugyanak-

kor a jelen elemzés során (ha nincs külön jelölve) és a jövõ-

ben a Hitelezési felmérés eredményeinek publikációjában is

hitelállomány szerinti piaci részesedés alapján súlyozzuk az

SLO-válaszokat.

Tekintettel az SLO-válaszok kvalitatív jellegére, olyan ökono-

metriai eszközöket kerestünk, melyek alkalmasak arra, hogy

megvizsgáljuk két ordinális skálán mért, illetve egy ordinális

és egy intervallum skálájú változó közti kapcsolat erõsségét. 

A Pearson-féle korrelációs együttható két intervallumskálán

mért változó közötti kapcsolatot vizsgál, ezért esetünkben

csak az aggregált válaszok esetében alkalmazható. Ezzel szem-

ben a rangkorreláció ordinális skála esetén is használható, így

ennek két változatát (Spearman-rho és Kendall-tau) használ-

juk az egyedi banki válaszok elemzésére.

A rangkorreláció segítségével azt vizsgáljuk meg, hogy az adatok

sorrendje között szignifikáns kapcsolat figyelhetõ-e meg a két

idõsorban. Két változó közti kapcsolatot erõsnek tekintünk, ha

mindkét mutató szerint 5%-os szinten szignifikáns a kapcsolat.

A „hagyományos” lineáris korrelációs mutatóhoz hasonlóan a

Spearman-féle rho és a Kendall tau-b is –1 és +1 közötti értéket

vehet fel; minél nagyobb az adott mutató abszolút értéke, annál

erõsebb kapcsolatról beszélünk. +1 érték esetén tökéletes

együttmozgást, –1 esetén tökéletes ellentétes mozgást feltételez-

hetünk. A késõbbiekben bemutatott táblázatokban a szignifikan-

cia annak a valószínûségét mutatja, hogy az adott mutató érté-

ke nulla, azaz nincs kapcsolat a két idõsor között. 

Mivel egy tényezõre bankonként legfeljebb 12 adat áll rendel-

kezésünkre (2003 óta féléves gyakorisággal végezzük a felmé-

rést, az utolsó megfigyelést az elemzésben a 2008 júliusában

folytatott felmérés adatai jelentik), emiatt az egyedi banki vá-

laszokat egymástól független változóként tekintjük, azaz egy

idõsorban elemezzük az összes egyedi banki választ. Termé-

szetesen a függetlenségi felvetés a piaci szereplõk közötti egy-

másra hatások miatt nagyban sérülhet, ugyanakkor ez a meg-

közelítés az elérhetõ elemszám növelésével javíthatja a mért

korrelációk szignifikanciáját. Ebbõl fakadóan jelenlegi elem-

zésünk eredményei inkább feltáró kutatási eredmények be-

mutatását teszik lehetõvé. 

Az eredmények részletes bemutatása elõtt jelezzük, hogy

elemzésünk során a háztartási és vállalati hitelezést vizsgáltuk,

lévén önkormányzati szegmensre csak 2008 januárja óta kér-

dezünk rá a Hitelezési felmérés keretein belül. Ennek megfe-

lelõen négy alszegmens válaszait vizsgáljuk: fogyasztási és la-

MAGYAR NEMZETI BANK
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4 A további fejezetekhez tartozó táblázatokban általában csak a szignifikáns összefüggéseket mutatjuk be. Az elemzés a 2008. decemberig rendelkezésre álló hitelezé-

sifelmérés-adatok vizsgálatára terjed ki.



káscélú háztartási hitelezés, vállalati hitelezés, illetve üzleti

célú ingatlanhitelezés.

AZ ELÕREJELZÕ SLO-VÁLASZOK ÉS 
A KÖVETKEZÕ FELMÉRÉSBEN MONDOTT
VISSZATEKINTÕ SLO-VÁLASZOK 
KÖZÖTTI KONZISZTENCIA

A Hitelezési felmérés során a legtöbb paraméterre az elõzõ

félévre visszatekintve, valamint a következõ félévre elõrejelzõ

módon is rákérdezünk. Összességében az elemzés alapján el-

mondható, hogy az elõrejelzõ és a visszatekintõ SLO-válaszok

önmagukkal konzisztensek: a hitelezési sztenderdekre adott

válaszok közti kapcsolat mind a négy hitelkategóriában 5%-

os szinten szignifikáns, a keresletre adott válaszok esetén pe-

dig a négybõl három esetben.

Ezeken túl a lakáshitelek esetében a lakásárakra, míg a válla-

lati hitelek esetében a díjakra és a szpredekre adott válaszok

konzisztensek önmagukkal.

A MÚLTBA VISSZATEKINTÕ 
SLO-VÁLASZOK ÉS VALÓSÁGBAN 
MEGFIGYELT HITELEZÉSI FELTÉTELEK
KÖZÖTTI KAPCSOLAT

A Hitelezési felmérés során olyan hitelezési paraméterekre is

rákérdezünk kvalitatív módon, amelyekre vonatkozóan

konkrét számadatok is rendelkezésünkre állnak. Ilyen a

hitelszpredeknek (a hitelkamatok forrásköltség feletti részé-

nek) a változása a fogyasztási, a lakáscélú és a vállalati hitele-

zés esetén, továbbá az alkalmazott maximális hitelfedezeti

arány (a bankszakmában közkedvelt rövidítéssel LTV [„loan-

to-value”]) változása a lakáscélú hitelekre. Elõzetes várakozá-

sainkkal ellentétben viszont nem tapasztaltunk statisztikailag

szignifikáns kapcsolatot, aminek két oka lehet: egyrészt az

alacsony mintaelemszám, másrészt pedig az, hogy a hitelezés

mélyülése szinte folyamatosan együtt járt a hitelezési feltéte-

lek enyhítésével, ami torzítást okozhat a válaszokban. 

AZ SLO-VÁLASZOK ÉS A KÖVETKEZÕ
IDÕSZAKBAN TAPASZTALT HITELEZÉSI
ÉS GAZDASÁGI NÖVEKEDÉSI ADATOK
KÖZÖTTI KAPCSOLAT

Ismerve az amerikai Fed hitelezési felmérésre alapozott kuta-

tási eredményeit, az a hipotézisünk, hogy a hitelezési feltéte-

lekre és sztenderdekre adott válaszok megjelennek a megfi-

gyelhetõ hitelezési feltételek alakulásában, melyek közül a

forrásköltség feletti szpredekre, valamint a hitelfedezeti ará-

nyokra (LTV) érhetõ el adat, és némi késéssel tükrözõdnek a

hitelezési dinamika változásában és a gazdasági növekedés-

ben. Eredményeink alapján általánosságban nem mondhat-

juk, hogy az egyedi banki elõrejelzõ SLO-válaszok és a valós

hitelezési adatok szignifikánsan együtt mozognak. Elõbb is-

mertetjük a kapott eredményeket, majd lehetséges magyará-

zatokat adunk arra, hogy miért nincsenek egyelõre szignifi-

káns eredményeink.

A hitelezési feltételek esetében a lakáshitelezés esetében talál-

tunk bizonyos meglepõnek tûnõ statisztikai összefüggéséket.

Ebben a szegmensben nagyon erõs az együttmozgás a hitelke-

resletre vonatkozó elõrejelzõ válaszok és az átlagos féléves fo-

rint kamatkülönbözet változása között. Közepes erõsségû a

kapcsolat az elõrejelzett kereslet és 70%-os LTV-t meghaladó

lakáscélú hitelek állományon belüli arányának megváltozása

Megjegyzés: Az egyes paraméterek a korábbi leírásnak megfelelõen 1-tõl 5-ig tartó skálán mértek. A hitelezési sztenderdek és feltételek esetén az 1-es ér-

ték jelentõs szigorítást, az 5-ös érték jelentõs enyhítést jelent. A hitelezési hajlandóság, hitelkereslet és lakásárak esetén az 1-es érték jelentõs növekedést,

5-ös érték a jelentõs csökkenést jelent. A Spearman-rho és Kendall-tau mutatók értelmezése megtalálható cikkünk 8. oldalán.

AZ MNB ÁLTAL FOLYTATOTT HITELEZÉSI FELMÉRÉS HATÉKONYSÁGÁNAK...
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Hitelezési szegmens Paraméterek Spearman-rho Spearman-rho Kendall-tau Kendall-tau Elemszám

szignifikancia szignifikancia

Hitelsztenderdek 33,8% 0,2% 30,7% 0,2% 82

Lakáscélú hitelek Hitelkereslet 24,9% 2,4% 21,6% 2,2% 82

Lakásárak 21,2% 5,5% 20,1% 5,5% 82

Fogyasztási hitelek
Hitelsztenderdek 28,7% 0,3% 26,2% 0,3% 109

Hitelkereslet 29,4% 0,2% 25,6% 0,2% 109

Hitelsztenderdek 29,9% 0,8% 28,0% 0,9% 77

Vállalati hitelek Hiteldíjak 23,6% 3,9% 22,7% 3,9% 77

Hitelszpredek 37,2% 0,1% 35,7% 0,1% 77

Üzleti célú Hitelsztenderdek 22,6% 4,9% 21,4% 4,7% 77

ingatlanhitelek Hitelkereslet 32,5% 0,4% 25,6% 0,4% 77

1. táblázat

A hitelezési felmérés válaszai közötti konzisztencia rangkorrelációs mutatók alapján



között, a negatív korrelációs együttható azt jelenti, hogy a ke-

reslet növekedésével párhuzamosan növekszik a 70%-nál ma-

gasabb LTV-jû hitelek aránya. 

A szokásos hitelezési felméréseket visszamérõ gyakorlatokkal

összhangban azt is megnéztük, hogy a hitelek növekedése, a

hitelezési hajlandóság változása, valamint a hitelezési

sztenderdek szigorítása vagy enyhítése között van-e szignifi-

káns kapcsolat. A 2. és 3. ábra a hitelnövekedés és hitelszten-

derdek közötti kapcsolat vizuális vizsgálatára biztosít lehetõ-

séget. Az ábrák alapján látható, hogy a háztartási szegmens-

ben a felmérés kezdete óta szinte folyamatosan enyhítésrõl,

mérsékelt szigorításról számoltak be a bankok, míg a vállala-

ti szegmensben 2007 júniusa óta folyamatosan tovább szigo-

rították feltételeiket a meghatározó piaci szereplõk elmondá-

suk szerint. A vonatkozó ábrákra való egyszerû rátekintés

alapján nem tárható fel trendszerû kapcsolat (ez jelentõs rész-

ben az idõsorok rövidségének is betudható), ami még önma-

gában nem jelenti azt, hogy statisztikailag mérhetõ kapcsolat

nem áll fenn, így érdemes azok eredményeit is bemutatni.

Az elemzés során megvizsgáltuk a múltbeli és az elõretekintõ

hitelsztenderdek változása, illetve a jövõbeli (T+1 félév, illet-

ve T+2 félév) hitelnövekedés közötti kapcsolatot. A hitelezé-

si hajlandóság változására a korábbi felmérési gyakorlatban

visszatekintõ adatok álltak rendelkezésre, így annak a jövõbe-

li hitelnövekedéssel való kapcsolatát vizsgáltuk. A hitelezési

állomány változásának mérésére a háztartási hitelezés eseté-

ben árfolyamszûrt, a szezonális hatások kiszûrése érdekében

mozgó átlagolású nettó hitelfelvételt használtunk, mivel a nö-

vekedési ütemek használata félrevezetõ lenne az úgynevezett

bázishatás potenciális torzítása miatt. A vállalati hitelezés ese-

tében árfolyamszûrt állományokra vonatkozó éves növekedé-

si ütemeket néztünk (ezzel kiszûrve a szezonális hatásokat).

Mivel az aggregált hitelezési felmérés adatok –1 és 1 közötti

folytonos skálán százalékos formában jelennek meg, ezért az

összesített adatok vizsgálata esetén, a korábbiakban jelzettek-

nek megfelelõen alkalmazható a lineáris korrelációs együttha-

tó. Elemzésünk erejét korlátozza a rendelkezésre álló idõsor

rövidsége, és az, hogy ebben az idõszakban nem figyelhettünk

meg teljes hitelciklust.

MAGYAR NEMZETI BANK
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Megjegyzés: Az egyes paraméterek a korábbi leírásnak megfelelõen 1-tõl 5-ig tartó skálán mértek. A hitelezési feltételek, így a szpred és az LTV esetén az

1-es érték jelentõs szigorítást, az 5-ös érték jelentõs enyhítést jelent. A hitelezési hitelkereslet esetén az 1-es érték jelentõs növekedést, 5-ös érték a jelen-

tõs csökkenést jelent. A Spearman-rho és Kendall-tau mutatók értelmezése megtalálható cikkünk 8. oldalán.

1. paraméter 2. paraméter Spearman-rho Spearman Kendall-tau Kendall-tau Elemszám

szignifikancia szignifikancia

Lakáscélú hitelek
Kereslet Forint szpred –32,9% 0,4% –25,2% 0,5% 74

Kereslet 70%+LTV –24,2% 5,8% –19,2% 5,6% 62

2. táblázat

Az SLO-válaszok elõrejelzõ képessége

2. ábra

A hitelképességi sztenderdek alakulása a lakáscélú

és a fogyasztási hitelek piacán (a szigorítók nettó

aránya, egyenlõ súlyozású válaszok) 

és a negyedéves, CHF-árfolyammal szûrt nettó 

hitelfelvétel alakulása
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3. ábra
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Háztartási hitelek

Elemzéseink során a háztartási hitelezésben (lakáscélú, illetve

fogyasztási hitelezés) nem találtunk szignifikáns kapcsolatot a

hitelezési sztenderdek, illetve a hitelezési hajlandóság változá-

sa és a hitelállomány növekedésének mértéke között. Azok az

elõre jelzett szigorítások a hitelnövekedés nagyobb mértéké-

vel való, azonos irányú együttmozgását mutatták, azaz a szi-

gorítások ellenére is további hitelnövekedést lehetett tapasz-

talni. A háztartási hitelezéssel kapcsolatosan egyrészt valószí-

nûsíthetõen az idõsor rövidsége okozza azt, hogy viszonylag

kevés a megfigyelt szignifikáns kapcsolat a változók között,

másrészt a magyar gazdaság pénzügyi közvetítésének mélyü-

lését is érdemes figyelembe venni. A szignifikáns eredmények

hiánya arra enged következtetni, hogy más tényezõk, így egy

felzárkózó gazdaság esetén a kínálati viselkedés mellett a ke-

reslet és a gazdasági felzárkózás is szerepet játszik a hitelpiac

egyensúlyának kialakulásában. 

Vállalati hitelek

A vállalati hitelezést vizsgálva a háztartási hitelezéshez ké-

pest erõsebb, elõzetes várakozásainknak megfelelõ ered-

ményt kaptunk. Mint az a 3. táblázat mutatja, a nettó szigo-

rítók aránya ellentétes mozgást mutat a hitelállomány növe-

kedési ütemével, azaz minél többen szigorítják hitelezésü-

ket, annál kisebb a hitelnövekedés szintje, továbbá a táblá-

zat alsó része alapján látható, hogy a hajlandóság növekedé-

se együttmozog a hitelállomány növekedési ütemének növe-

kedésével. Bár ezek az eredmények megegyeznek az intuíci-

ónkkal, ugyanakkor statisztikailag nem szignifikánsak a rö-

vid megfigyelési idõszak miatt. Az egyedi banki megfigyelé-

seket függetlennek tekintõ adatok alapján is hasonló ered-

ményeket kaptunk. 

A külföldi SLO-visszamérési gyakorlatban a hitelaggregátumok

mellett a GDP-növekedéssel való összefüggést is szokás vizsgál-

ni. A vállalatihitel-kínálati viselkedéssel kapcsolatos válaszok és

a hazai GDP növekedése között a rövid idõsor ellenére is sta-

tisztikailag szignifikáns kapcsolatot kaptunk. A 4. táblázat mu-

tatja, hogy minden vizsgált kapcsolat (sztenderdek, hajlandósá-

g változása és a GDP növekedése közötti vissza- és elõretekin-

tõ) szignifikáns. Azaz a bankok szigorítása együttmozog a GDP

csökkenésével, a hitelezési hajlandóság növekedése pedig a

GDP növekedésével. Természetesen ebbõl az egyszerû össze-

függés megállapításából még nem tudhatjuk, hogy melyik té-

nyezõ mozgatja a másikat, azaz a bankok viselkednek-e

prociklikusan (azaz felívelés esetén enyhítik hitelezési feltétele-

iket, míg gazdasági visszaesés esetén erõsen szigorítanak), vagy

a vállalatihitel-kínálati viselkedés befolyásolja-e jelentõsen a

gazdaság növekedését. Ezt erõsíti meg az is, hogy ha a megelõ-

zõ idõszak GDP-növekedése és a vállalati hitelezési

sztenderdek, illetve hajlandóság közötti kapcsolatot vizsgáljuk,

akkor is erõsen szignifikáns összefüggést kapunk.
5
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Vizsgált változók Korreláció Szignifikanciaszint Megfigyelések száma

Sztenderdek Növekedés

(szigorítók nettó aránya) (hitelállomány változása)

Múlt Jövõ (T+1) –27,5% 38,7% 12

Elõrejelzés Jövõ (T+1) –18,2% 57,2% 12

Elõrejelzés Jövõ (T+2) –49,5% 12,1% 11

3. táblázat

Az SLO-válaszok elõrejelzõ képessége a vállalati hitelek esetében 

Vizsgált változók Korreláció Szignifikanciaszint Megfigyelések száma

Hajlandóság Növekedés

(növekedõ hajlandósággal (hitelállomány változása)

rendelkezõk nettó aránya)

Múlt Jövõ (T+1) 38,7% 21,4% 12

Múlt Jövõ (T+2) 52,0% 10,1% 11

5 Megjegyezzük, hogy a háztartási hitelezésre vonatkozó válaszok és a GDP növekedési üteme között nem kaptunk szignifikáns, illetve közgazdaságilag értelmezhetõ

összefüggéseket.



KÖVETKEZTETÉSEK

Elemzésünkben bemutattuk az MNB által folytatott Hitelezé-

si felmérés fõbb jellemzõit és elemeztük az SLO-válaszok ön-

magukkal és a valós adatokkal vett konzisztenciáját, valamint

elõrejelzõ erejét. Az ökonometriai elemzés alapján megálla-

pítható, hogy a bankok jól jelzik elõre késõbbi viselkedésüket,

azaz konzisztensek válaszaikban. Ugyanakkor a hitelaggregá-

tumok változásával nem figyelhetõ meg szignifikáns kapcso-

lat. A vállalati hitelezés esetén korrelációs mutatók elõjele

megfelel várakozásunknak, azaz a hitelezési sztenderdek szi-

gorítása a hitelállományok csökkenésével jár együtt. A háztar-

tási hitelezés esetén az intuíciónkkal ellentétes kapcsolat rész-

ben a megfigyelt idõsor rövidségével, másrészt a hitelkínálati

viselkedés mellett a pénzügyi közvetítés mélyülésével és ke-

resletoldali tényezõk fontosságával magyarázható. Megvizs-

gáltuk a vállalati hitelezés sztenderdjeinek változása és a GDP

növekedése közötti kapcsolatot, mely szignifikánsnak bizo-

nyult. Azt tapasztaltuk, hogy múltba- és elõretekintõ módon

is a hitelezés szigorítása a GDP csökkenésével mozog együtt,

még a hitelezési hajlandóság növekedése a GDP növekedésé-

vel jár együtt. Ugyanakkor az együttmozgás megállapításából

önmagában nem vonhatunk le következtetést az ok-okozati

kapcsolatra, vagy annak irányára vonatkozóan, azaz arról,

hogy a bankok viselkednek-e prociklikusan vagy a gazdaság

növekedését befolyásolja-e a vállalati hitelkínálati viselkedés

meghatározó módon, esetleg közös mögöttes tényezõk állnak

a háttérben. Elemzésünk erejét korlátozza a rendelkezésre ál-

ló idõsor rövidsége, és az, hogy ebben az idõszakban nem fi-

gyelhettünk meg teljes hitelciklust. Késõbbiekben a Hitelezé-

si felmérés adatsorainak bõvülésével érdemes vizsgálatunkat

tovább folytatni.
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Vizsgált változók Korreláció Szignifikanciaszint Megfigyelések száma

Sztenderdek GDP-növekedési ütem

(szigorítók aránya)
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Elõrejelzés Jövõ (T+2) –64,6% 3,2% 11

4. táblázat

A vállalati SLO-válaszok és a GDP növekedése közötti kapcsolat

Vizsgált változók Korreláció Szignifikanciaszint Megfigyelések száma

Hajlandóság változása GDP-növekedési ütem
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rendelkezõk nettó aránya)
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MELLÉKLET: A HITELEZÉSI FELMÉRÉSEK
NEMZETKÖZI GYAKORLATA

A cikk bevezetõjében említett módon a Magyar Nemzeti

Bank hitelezési felmérési gyakorlata más jegybankok által al-

kalmazott hasonló felmérések sorába illeszkedik. A 5. táblá-

zat (14. oldal) tartalmazza az angol, a japán, litván és lengyel

központi bank, az Európai Központi Bank, valamint az USA

jegybankjának szerepét betöltõ Fed hitelezési felmérésének

legfõbb jellemzõit.
6

A felmérések gyakorlata a kérdések tekintetében nagyrészt

konvergál egymáshoz. Ugyanakkor az adott bankszektor mé-

retétõl függõen eltérhet egymástól a feldolgozás módszerta-

na, és a vizsgált szegmensek is különbözhetnek.
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6 Ezen jegybankokon túl a szerzõk tudomása szerint még a török jegybank rendelkezik a hitelezés kínálati trendjeit vizsgáló felméréssel.

(http://www.tcmb.gov.tr/ucaylik/bankakrean/bankakreaneyeni.html)
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5. táblázat

Az egyes jegybankok hitelezési felméréseinek jellemzõi

Magyar Nemzeti 
Bank

Angol központi 
bank (Bank of 

England)

Japán központi 
bank

EKB Fed Litván jegybank Lengyel 
jegybank

Felmérés 
publikált 
célja

Hitelkínálati visel-

kedés feltárása, 

nem árjellegű 

tényezők vizs-

gálata

Monetáris és 

pénzügyi stabi-

litási célok: hite-

lezési trendek, 

hitelfeltételek 

megértése

Japán hitelezési 

piac tendenciá-

inak megértése, 

a Fed gyakorla-

tához hasonlóan 

a monetáris 

transzmisszióban 

betöltött szerep 

vizsgálata

A banki hitelezés 

üzleti ciklusokban 

és a monetáris 

transzmisszió-

ban betöltött 

szerepének jobb 

megértése, mo-

netáris politikai 

döntéshozók 

támogatása

Banki hitelezési 

folyamatok és 

trendek, valamint 

a hitelezésnek az 

üzleti ciklusokban 

és a monetáris 

transzmisszió-

ban betöltött 

szerepének jobb 

megértése

Információ 

szerzése a nem 

kamatjelle-

gű hitelezési 

feltételekről, a 

forrásköltségek 

és a bankok 

várakozásainak 

alakulásáról

A lengyel bank-

rendszer hitelkí-

nálati (standar-

dok és feltételek) 

és hitelkeres-

leti viselkedési 

változásainak 

megismerése

Gyakoriság Korábban féléves, 

2009-től negyed-

éves

Negyedéves Negyedéves Negyedéves Negyedéves Féléves Negyedéves

Kezdete 2003. I. félév 2007. II. n.év 2008. II. n.év 2003. II. n.év 1964 2006. II. félév 2004

Vizsgált 
szegmensek 

Háztartási 

hitelezés, vál-

lalati hitelezés, 

önkormányzati 

hitelezés

Retail hitelezés 

(fedezett és fede-

zetlen), vállalati 

hitelezés

Vállalatok (nagy, 

közepes és kis cé-

gek),  háztartások 

(lakáscélú és fo-

gyasztási hitelek), 

helyi önkormány-

zatok (összesen 

13 kérdés)

Vállalati és ház-

tartási (lakáscélú 

és fogyasztási) 

hitelezés

Vállalati és lakos-

sági hitelezés

Lakossági hite-

lezés (lakáscélú 

és fogyasztási), 

vállalati hitelezés

Vállalatok (nagy 

vállalatok, SME);

Lakosság 

(lakáshitelek, 

egyéb fogyasztási 

hitelek)

Megkér-
dezett 
bankok 
száma, 
piaci 
részesedés

Háztartási: 13 

bank, lakáshi-

telek: 9 bank, 

fogyasztási 

hitelek: 13 bank + 

6 lízingcég;

vállalati hitelek: 

7 bank;

önkormányzati 

hitelek: 6 bank

Nem hozzák 

nyilvánosságra, 

de körülbelül 

10-15 bank 

szegmensenként; 

a piaci részesedés 

75-85%

TOP 50 bankot 

kérdezik meg, 

ez a piac 74%-át 

fedi le. (3 évente 

vizsgálják felül a 

listát)

112 bank, kb. 

40%-os piaci 

részesedés

Legutóbb 52 

hazai bank és 21 

külföldi banki 

fi ók/ „ügynökség” 

(agency) 

11 bank 24 bank, bank-

szektor portfólió-

jának 75,9%-a. 

Feldolgozás 
módszertana 
(súlyozása)

Nettó emelke-

dők/szigorítók 

aránya (%)

(korábbiakban 

egyenlő súlyozás, 

2009 márciusától 

piaci részesedés 

alapú súlyozás)

Nettó emelke-

dők/szigorítók 

aránya (%)

Súlyozás: piaci 

részesedés szerin-

ti súlyozás  + kis 

és nagy szigorítás 

eltérő súlyú (kis 

szigorítás/ eny-

hítés súlya 0,5) 

(„diff usion index”)

Nettó emelke-

dők/szigorítók 

aránya (%)

Súlyozás: piaci 

részesedés szerin-

ti súlyozás  + kis 

és nagy szigorítás 

eltérő súlyú (kis 

szigorítás/ eny-

hítés súlya 0,5) 

(„diff usion index”)

Nettó emelke-

dők/szigorítók 

aránya (%)

Súlyozás: 

országokon belül 

egyenlő súlyozás, 

EU-n belül 

országsúlyok 

használata

Nettó emelke-

dők/szigorítók 

aránya (%)

(súlyozás nélkül)

Nettó emelke-

dők/szigorítók 

aránya (%)

Súlyozás: egyenlő 

súlyozás

Nettó emelke-

dők/szigorítók 

aránya (%)

tényezőknél: 

enyhítéshez vagy 

szigorításhoz 

járul hozzá.

Publikáció 
linkje

http://www.mnb.

hu/engine.spx?

page=mnbhu_

hitelezesi_fel-

meres

http://www.

bankofengland.

co.uk/publicati-

ons/other/mo-

netary/creditcon-

ditions.htm

http://www.boj.

or.jp/en/theme/

research/stat/dl/

zan/loos/index.

htm
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BEVEZETÉS

Az országgyûlés 2008 végén fogadta el a költségvetési sza-

bályról és a Költségvetési Tanácsról szóló törvényt

(2008/LXXV. tv.). Cikkünkben elõször az új szabályrendszer

mûködését mutatjuk be, majd a Kopits–Symansky-kritériu-

mok alapján röviden értékeljük.

A fiskális szabály általános értelemben úgy fogható fel, mint

egy olyan állandó, számszerû korlátozást tartalmazó elõírás,

amely a fiskális politika döntéshozójára vonatkozóan érvé-

nyesül. Magyarországon a törvény elfogadását megelõzõn két

fiskális szabály létezett. 

Az átfogóbb szabály az Európai Unió fiskális keretrendsze-

re, amely 2004-es csatlakozásunk óta hazánkra is érvényes.

Ennek alapvetõ eleme a kormányzati szektor GDP-arányos

deficitjének 3 százalékos és adósságának 60 százalékos pla-

fonértéke, amit az Európai Uniót megalapozó ún.

Maastrichti Szerzõdés rögzít. A másik, kiegészítõ elem egy

megelõzõ-fegyelmezõ szabályrendszer, amelyet a Gazdasági

és Monetáris Unió (GMU) megfelelõ mûködése érdekében a

Stabilitási és Növekedési Egyezmény léptetett életbe. A

megelõzõ rendelkezések célja a túlzott költségvetési hiány

kialakulásának megakadályozása. Elsõ lépésben minden or-

szág részére megállapították a deficitnek egy olyan minimá-

lis küszöbértékét, aminek betartása esetén a 3 százalékos hi-

ányplafon a gazdasági ciklus szokásos mértékû ingadozása

során nem kerül veszélybe. Második lépésben olyan – a mi-

nimális küszöbértéknél szigorúbb – középtávú cél (MTO)

tûzhetõ ki, amit a GMU-hoz csatlakozott tagországoknak,

továbbá az eurobevezetés elõszobájának tekintett ERM-II

árfolyam-mechanizmusban részt vevõ államoknak fokozato-

san el kell érniük.
1

Régebben érvényben van hazánkban az önkormányzatok el-

adósodását korlátozó belsõ szabály. A helyi önkormányza-

tokról szóló 1990. évi LXV. törvény 1997 óta meghatározza

az önkormányzatok éves adósságszolgálatának maximális

mértékét. A szabály alapján adódó elvi adósságkorlát a rövid

lejáratú kötelezettségekkel csökkentett saját bevételek 70%-

ának örökjáradék-értéke, ami egyrészt meghaladja a felelõs

gazdálkodással összhangban álló tûréshatárt, másrészt a kor-

lát elérésének pályáját sem korlátozza (alacsony induló szint

esetén egy adott évben jelentõs hiányt és eladósodást tehet

lehetõvé).

A 2008 decemberében elfogadott törvényt egy hasonló tör-

vényjavaslat is megelõzte. A 2007 nyarán megfogalmazott

közpénzügyi csomag három törvényjavaslatból állt, de végül

nem tárgyalta meg az Országgyûlés. (Értékelését lásd Kopits,

2007; illetve az elõzményekrõl Pénzügyi Szemle 2007/2.

szám cikkei.) E csomagon belül az elsõ javaslat tekinthetõ a

most érvénybe lépõ törvény elõzményének, mert ez tartal-
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A 2008 végén elfogadott törvény a költségvetési szabályokról új, bár nem elõzmény nélküli elem a magyar költségvetési politi-

kában. A törvénnyel a mindenkori parlament és kormány önmagát korlátozza annak érdekében, hogy elkerülje az elmúlt éve-

ket jellemzõ magas költségvetési hiányt és az adósságállomány további növekedését. A költségvetési tervezés hároméves folya-

mattá válik, amely idõben elõrehaladva konkretizálódik. A szabály értelmében elsõ lépésként csak olyan középtávú deficitpá-

lya tûzhetõ ki, amely révén az államadósság reálértéke nem növekszik. Ezt követõen fokozatosan a költségvetés által kontrol-

lált tényezõk kerülnek a középpontba, miközben a nem kontrollálható tényezõk hullámázásán a szabály alkalmazása „keresz-

tülnéz”. Ez azt jelenti, hogy az elõirányzott deficit nem feltétlenül egyezik meg a reáladósságból levezetett deficitpályával, de

az évek átlagában ezen pálya körül ingadozik. A szisztematikus eltérés megakadályozása a független Költségvetési Tanács fel-

adata. A szabályt a nemzetközi irodalomban használatos Kopits–Symansky-kritériumok szerint értékeltük. A magyar szabály a

legtöbb szempontból kedvezõ tulajdonságokkal bír, ez azonban szükségszerûen az egyszerûség rovására valósult meg. Az értéke-

lés szerint célszerû lenne a szabályrendszerbe bevonni az önkormányzatokat is. A szabály korlátozott kikényszeríthetõségén pe-

dig segítene, ha minõsített többséggel hozott törvény támogatná. 

Baksay Gergely–P. Kiss Gábor: Törvény a fiskális
felelõsségrõl – az elsõ felvonás*

* A szerzõk köszönetet mondanak Hoffmann Mihálynak, Oblath Gábornak, Kármán Andrásnak, Kopits Györgynek, Romhányi Balázsnak és az MNB-ben tartott vita részt-

vevõinek értékes észrevételeikért. A cikk a szerzõk véleményét tükrözi, így az esetleges tévedésekért õket terheli a felelõsség. 
1 Az országonként elfogadott MTO-értékek – ciklikusan igazítva és egyszeri intézkedések nélkül – a GDP 1 százalékos hiányától (alacsony adósság/magas növekedési

potenciál) a kiegyensúlyozott, vagy többletet mutató egyenlegig terjednek (magas adósság/alacsony növekedési potenciál).



mazta az állami költségvetés szabályára és a Költségvetési Hi-

vatal felállítására vonatkozó elképzeléseket. Az akkor javasolt

szabály annyiban tér el az elfogadotthoz képest, hogy kiadási

plafon még nem szerepelt benne. A hivatalra vonatkozó indít-

vány is bizonyos mértékig különbözik a létrejövõ Költségve-

tési Tanácstól. Az egyik eltérés, hogy az alkotmány rögzítette

volna a hivatal létét és funkcióit. Az alkotmány módosítása

ezen túlmenõen kétharmados (minõsített) törvénnyé tette

volna az államháztartás mûködését, átláthatóságát szabályozó

jogszabályt. A harmadik rész az önkormányzati törvényt vál-

totta volna fel egy „aranyszabályhoz” hasonló elõírással, ami

az eladósodást csak az önkormányzati beruházások arányában

engedélyezte volna.

A SZABÁLYRENDSZER MÛKÖDÉSE

A szabályrendszer célja az államadósság (központi kormányza-

ti adósság) reálértékének szinten tartása
2

, aminek értelmében az

adósság nominális értéke évrõl évre csak az infláció mértékével

emelkedhet. A GDP reálnövekedése mellett ez a GDP arányá-

ban mért költségvetési adósság fokozatos csökkenését jelente-

né. A törvény nemcsak a célt, hanem az eléréséhez vezetõ esz-

közt is megfogalmazza, ami lényegében a költségvetési tervezés

újraszabályozása. A költségvetési tervezés gördülõ hároméves

folyamat lesz, amelynek minden évében ki kell jelölni a három

évvel késõbb elérendõ adósságszintet. Az idõszak végén a tény-

leges adósság eltérhet a kijelölttõl, mert a kamatszint vagy a

gazdaság ciklikus ingadozásaira nem kell reagálni a költségve-

tési törvényben. Hosszabb távon, ha a gazdasági elõrejelzés re-

ális, és nem tartalmaz szisztematikus hibát, akkor a gazdasági

ciklusok hatása összességében semleges, így az adósság várható

értéke valóban a kijelölt adósságpálya lesz. A hároméves terve-

zési ciklus következtében 2012 az elsõ év, amelyre vonatkozó-

an a törvényben foglaltak szerint készíthetõ költségvetés. Az

addig terjedõ idõszakban a költségvetési kiadások növekedését

korlátozó átmeneti szabályok érvényesek. 

A törvény egy új intézmény, a Költségvetési Tanács létreho-

zásáról is rendelkezik. A Költségvetési Tanács három fõbõl

áll, munkáját egy állandó szakértõkbõl álló titkárság segíti. 

A testület makrogazdasági elõrejelzéseket és technikai kivetí-

tést készít a költségvetési adatokra vonatkozóan, ajánlásokat

fogalmaz meg a költségvetési tervezést érintõ módszertani

kérdésekben, valamint saját elõrejelzése és számításai alapján

véleményezi a költségvetési és pótköltségvetési törvényjavas-

latot és minden olyan jogszabályt, amely hatással lehet a költ-

ségvetésre. A technikai kivetítés készítése igen fontos, ugyan-

is ez az a gazdasági elõrejelzés, amelynek alapján a költségve-

tési adósság szintjét három évre elõre kijelölik. A lehetõség

szerint pontos, de legalábbis torzítatlan
3

technikai elõrejelzés

(lásd keretes írás) a törvény helyes mûködésének alapvetõ fel-

tétele. A Tanácsnak véleményalkotó hatásköre van, nem ren-

delkezik jogi eszközzel arra az esetre vonatkozóan, ha a be-

nyújtott törvényjavaslat nem felel meg a jelen törvényben le-

írtaknak. A Tanács és a titkárság fokozatosan fogja feladat-

körét bõvíteni a törvényben elõírt teljes körig. 2009. július 

1-jétõl fog a testület makrogazdasági elõrejelzéseket készíteni,

2010. július 1-jétõl fogja a költségvetési törvényt véleményez-

ni és 2011. január 1-jétõl fogja a törvényben elõírt összes fel-

adatát ellátni. 

Az átmeneti szabály értelmében, 2010-ben és 2011-ben az ál-

lami költségvetés konszolidált korrigált elsõdleges kiadásainak

fõösszege reálértéken legfeljebb a GDP reálnövekedési ütemé-

nek felével emelkedhet. A várható alacsony gazdasági növeke-

dés mellett ez gyakorlatilag a kiadások reálértékének szinten

tartását jelentené 2010-re, és enyhe növekedést 2011-re. 

A 2012-vel kezdõdõ költségvetésekre vonatkozik a törvényben

meghatározott fiskális szabály, ami a költségvetési adósság re-

álértékének szinten tartását és a kiadások korlátozott ütemû

növekedését (kiadási plafont) írja elõ. A költségvetési gördü-

lõ tervezés hároméves folyamattá válik, amelyben az újabb in-

formációk és elõrejelzések bizonyos fokig felülírják a korábbi

terveket. Idõben elõrehaladva folyamatosan szûkül a döntés-

hozó mozgástere. 

– A szabály szerint három évre elõre (t–3. évben) ki kell jelöl-

ni az inflációs elõrejelzés alapján az államadósság t. év végé-

re elérendõ szintjét, és rögzíteni kell az ennek eléréséhez

szükséges elsõdleges egyenleget, valamint a kiadási plafont,

mint az elsõdleges egyenleg elérésének módját.
4

A kitûzött

elsõdleges egyenleg nem lehet deficites. 

– Két évre elõre (t–2. évben) a kormányzati döntéssel változ-

tatható, ún. belsõ tételek egyenlegét (lásd keretes írás) kell

rögzíteni úgy, hogy az összhangban legyen az egy évvel ko-

rábban kitûzött elsõdleges egyenleggel. Ehhez szükséges a

külsõ tételek (lásd keretes írás) ismerete, ami a Tanács által

készített technikai kivetítésbõl adódik. 

MAGYAR NEMZETI BANK
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2 Az adósságszabály nem terjed ki az önkormányzatokra. A központi kormányzat része a központi költségvetés, a társadalombiztosítási alapok és a decentralizált ala-

pok. A három alrendszer közül csak a központi költségvetésnek van adósságállománya. A három alrendszer konszolidált bruttó adósságát a törvény „államadósság-

nak” nevezi, ami elsõsorban az önkormányzatok adósságával különbözik az „államháztartási adósságtól”.
3 A torzítatlan elõrejelzés ebben az esetben azt jelenti, hogy a tényadat azonos valószínûséggel lesz bizonyos mértékben kisebb vagy nagyobb az elõrejelzésnél, tehát

nem szisztematikusan túlságosan optimista vagy pesszimista a prognózis.
4 Adott cél (hiánycsökkentés) a bevételek növelésének és a kiadások csökkentésének különbözõ kombinációiban valósulhat meg. A kiadáscsökkenés mértékét a ki-

adási plafon szabja meg, így elvben arra is lehet mód, hogy olyan visszafogott plafont fogadjanak el, amely adott cél (hiánycsökkentés) mellett adócsökkentést is

lehetõvé tesz.



– A belsõ tételek egyenlegének így megadott értékétõl a kor-

mány a részletes költségvetési törvény készítése során (t–1.

évben) már akkor sem tér el, ha idõközben a külsõ, exogén

tételek várható egyenlege megváltozik. A törvény tehát nem

írja elõ a rövid távú sokkokra való reagálást, teret enged az

automatikus stabilizátoroknak. Mindez azt jelenti, hogy ha

a makrogazdasági paraméterek változása a külsõ tételek

várható egyenlegét megváltoztatta, akkor erre a belsõ téte-

lek egyenlegével nem kell reagálni. Így a várható elsõdleges

egyenleg eltér majd a kitûzöttõl. A Tanács technikai kivetí-

tése a költségvetési vita során is alapvetõ referenciaértéket

jelent, mert a javasolt változtatások egyenlegében sem a de-

ficitet, sem a külsõ tételek egyenlegét nem változtathatják.

Ez a kötelezõ ellentételezés biztosítja a szabály betartását.

A szabály alapján tehát a változatlan reáladósság többéves

horgonyként funkcionál, azonban a t. évi részletes költségve-

tési törvényt már nem úgy kell benyújtani a parlamentnek,

hogy az év végi adósság megegyezzen a korábban kijelölt cél-

lal. Ezen túlmenõen, a tárgyévi költségvetési folyamatok is a

céltól való távolodást eredményezhetnek. Ebbõl következõen

tehát a költségvetési adósság csak kivételesen, „véletlenül”

fog pontosan megegyezni a kitûzött értékkel. A kitûzött adós-

ságpályától való trendszerû eltérést két fék akadályozza meg.

Egyfelõl a Költségvetési Tanács által készített technikai kive-

títés, ami elvben torzítatlan. Másrészt az a szabály, hogy a

tárgyévre a t–3. évben kitûzött adósságnak reálértéken a t–1.

és a t–4. évi adósságszintek közül a reálértékben véve alacso-

nyabbal kell megegyeznie. Utóbbi biztosítja, hogy az adósság

esetleges megugrása nem okozza a trend megváltozását, ha-

nem az adósság visszakorrigál a kiugró érték nélkül vett pá-

lyához.

Egy példán keresztül bemutatjuk, hogy a többéves tervezés

2015-re vonatkozóan hogyan zajlana. A 2015. évi elsõdleges

költségvetési egyenlegcélt milliárd forintban már 2012-ben

meg kell határozni úgy, hogy a 2015. év végi államadósság ér-

téke legfeljebb az infláció mértékével haladja meg a 2014. vé-

gére várható adósság vagy a 2011. évi költségvetési adósság

közül az alacsonyabbat. Továbbá ki kell jelölni, hogy 2015-

ben, reálértékben milyen mértékben emelkedhetnek a kiadá-

sok a 2014. évi szinthez képest. 2013-ban új gazdasági és

költségvetési elõrejelzést kell készíteni 2015-re. A lehetõ leg-

pontosabban meg kell becsülni a külsõ tételek 2015-re várha-

tó egyenlegét milliárd forintban a technikai kivetítés alapján,

majd úgy kell meghatározni (milliárd forintban) a belsõ téte-

lek 2015-re vonatkozó – milliárd forintban kifejezett – egyen-

legkövetelményét, hogy a várható elsõdleges egyenleg meg-

egyezzen az elõzõ évben rögzítettel. 2014-ben kell megalkot-

ni a 2015. évi részletes költségvetési tervet. Ebben egyrészt a

belsõ tételek egyenlegének meg kell felelnie az egy évvel ko-

rábban meghatározott egyenlegkövetelménynek, másrészt az

elsõdleges kiadások 2014-hez viszonyított reálnövekedési

ütemének meg kell felelnie a 2012-ben rögzített feltételnek.

A külsõ tételek viszont eltérhetnek az elõzõ évben meghatá-

rozottól, mert azok a gazdasági folyamatok függvényei, és

változhat a 2015-re várt gazdasági pálya. A külsõ tételek ha-

tására a részletes költségvetési törvényben szereplõ egyenleg

eltérhet a korábban rögzítettõl. Akkor kell a kormánynak

TÖRVÉNY A FISKÁLIS FELELÕSSÉGRÕL – AZ ELSÕ FELVONÁS
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A törvényben fontos új fogalom a technikai kivetítés és az úgynevezett

belsõ és külsõ tételek szétválasztása. A technikai kivetítés a költségveté-

si adatokra vonatkozó többéves elõrejelzés, ami változatlan költségve-

tési politikát feltételez. Ebbõl a szempontból megkülönböztethetõek

a belsõ tételek – amelyek azok a bevételek és kiadások, melyeket a

költségvetési törvény képes befolyásolni – a külsõ tételektõl, amelye-

ket a makrogazdasági és demográfiai folyamatok befolyásolnak, illet-

ve más jogszabályok szabályoznak a költségvetési törvénytõl függet-

lenül. Például utóbbiak közé tartoznak az adóbevételek, amelyeket

részben az adótörvények, részben a gazdasági folyamatok határoznak

meg. A legtöbb bevétel tehát külsõ tétel, kivéve az államháztartás bé-

reinek, valamint áru- és szolgáltatásvásárlásainak adóterhét, ami a ki-

adások változását automatikusan követi. A kiadások nagyobbik része

viszont belsõ tétel, kivéve a nyugdíjakat, az EU-befizetést és néhány

más tételt (kamatkiadás). 

1. keretes írás: A külsõ-belsõ tételek közötti különbség és a technikai kivetítés

1. ábra

A konszolidált elsõdleges belsõ és külsõ tételek

különválasztása az MNB értelmezése szerint a

2009. évi költségvetési törvény alapján
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pótköltségvetést benyújtania, ha év közben kiderül a techni-

kai kivetítés alapján, hogy a folyó évi egyenleg a tervezett

GDP több mint 0,2 százalékával lesz rosszabb a tervezett

egyenlegnél és ez nem makrogazdasági vagy demográfiai ha-

tásokra vezethetõ vissza. 

Az államadósság reálértékének szinten tartásából következik,

hogy az adósság GDP-hez viszonyított aránya évrõl évre csök-

ken, ha a reál-GDP növekszik. Ha a reáladósság valóban szin-

ten marad, akkor a GDP-arányos adósságráta lényegében más

tényezõtõl nem is függ, mint a gazdasági növekedéstõl. Az

infláció ugyanis azonos ütemben növeli az adósságot és a

bruttó hazai terméket.
5

Bár az államadósság értékét az árfo-

lyam alakulása is befolyásolja a devizaadósság átértékelõdése

révén, a törvény azonban nem részletezi, hogy ezt miként ve-

szi figyelembe. Hosszú távon figyelmen kívül is hathatjuk az

átértékelõdési hatást, mert az az euro bevezetésével értelem-

szerûen meg fog szûnni. Hangsúlyoznunk kell azonban, hogy

ilyen hosszú elõrejelzésnél már a demográfiai hatásokkal is

számolni kell. Az öregedõ társadalom miatt a költségvetésre

nehezedõ növekvõ kiadások a reáladósság-szabály betartásá-

hoz strukturális reformot vagy egyéb területeken jelentõsebb

kiadáscsökkenést tesznek szükségessé. Az 1. táblázatban be-

mutatott adósságpályák a paraméterek nagyfokú bizonytalan-

ságából adódóan csak becsléseknek tekinthetõk, de illusztrál-

ják, hogy a törvény betartásával nagyjából milyen adósságrá-

tát lehet elérni a távolabbi horizonton. Azt is mutatják, hogy

a szabály betartásával 2010–2015 között átlagosan 5 százalé-

kos GDP-növekedés mellett csökkenthetõ középtávon 60 szá-

zalék alá a GDP-arányos bruttó adósság. Mivel legjobb eset-

ben is inkább 4 százalékos növekedés tételezhetõ fel ebben az

öt évben, ezért amennyiben az EU-elvárásoknak megfelelõen

gyorsabb ütemben kell az adósságot 60 százalék alá csökken-

teni, akkor ezekben az években a szabálynál valamivel szigo-

rúbb fiskális politikára lehet szükség.
6

Ha az államadósság nominális értéke évrõl évre csak az inflá-

ció mértékével emelkedhet, az egyet jelent azzal, hogy a költ-

ségvetés hiánya nem lehet nagyobb az elõzõ évi adósság és a

tárgyévi infláció szorzatánál. Szakkifejezéssel ez kiegyensúlyo-

zott operacionális egyenleget feltételez. A költségvetés teljes

egyenlege ugyanis – más módszerek mellett – felbontható az

állam kamatkiadásaira és a kamatkiadásokat nem tartalmazó

elsõdleges egyenlegre. A kamatkiadás pedig tovább bontható

az állam hitelezõit az infláció miatt kompenzáló kiadásra, és

a reálkamatláb alapján fizetendõ kamatkiadásra. Az operacio-

nális egyenleg az elsõdleges egyenleg és a reálkamatra esõ ka-
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2. ábra
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5 A GDP nominális szintjének változásából a volumennövekedés kiszámításához az infláció helyett a GDP-deflátort használjuk, de azt most az egyszerûség kedvéért a

hosszabb idõszak átlagában egyenlõnek tekintjük a fogyasztóiár-indexszel.
6 A bruttó adósságot természetesen valamilyen mértékben a pénzügyi eszközök (betétek, állami tulajdon) állománycsökkentése révén is lehet törleszteni. 

* 2010-re vonatkozóan a februári Inflációs jelentés háttérszámításain alapuló adósság-elõrejelzést tartalmazza a táblázat, ami a deficit, árfolyam, GDP

alakulásától függõen változhat. Az adósságszabály érvénybelépésének hatása 2011-et követõen jelentkezik.

1% 2% 3% 4%

2008 tény 69% 69% 69% 69%

2010 prognózis 77% 77% 77% 77%

2015 73% 70% 66% 63%

2020 70% 63% 57% 52%

2025 66% 57% 49% 43%

2030
szimuláció

63% 52% 43% 35%

2035 60% 47% 37% 29%

2040 57% 42% 32% 24%

2045 54% 38% 27% 20%

2050 52% 35% 24% 16%

1. táblázat

A bruttó központi adósság várható alakulása a GDP százalékában különbözõ éves átlagos gazdasági 

növekedés mellett*



matkiadás összege.
7

Ahhoz, hogy a teljes egyenleg hiánya ne

legyen magasabb az inflációs kompenzációként fizetett ka-

matkiadásnál, az operacionális egyenlegnek nem szabad defi-

citbe kerülnie. Az is következik mindebbõl, hogy az elsõdle-

ges egyenleg többletének legalább annyinak kell lennie, mint

a reálkamatok alapján fizetendõ kiadásnak.

A fenti gondolatmenet alapján számszerûsíteni lehet, hogy mi-

lyen mértékû költségvetési deficit engedhetõ meg az egyes évek-

ben anélkül, hogy emelkedne az államadósság reálértéke. Az

inflációs kompenzáció kiszámításához az államadósság értéke

mellett a hazai és a külföldi inflációs ráta hosszú távú elõrejel-

zésére van szükség. Az eredmény nagymértékben függ az inf-

lációs elõrejelzéstõl. Amennyiben a következõ évtizedben átla-

gosan 3 százalékos inflációt feltételezünk, és az átlagos adós-

ság 66 százalék (3 százalékos gazdasági növekedés mellett

2015. évi érték, lásd 1. táblázat), akkor ezt a 66 százalékot a 3

százalékos inflációs rátával szorozva azt kapjuk, hogy átlago-

san 2 százalékos hiányt kell elérni a költségvetésben ahhoz,

hogy az államadósság reálértéke ne növekedjék. Az inflációs

kompenzáció GDP-arányos értéke, azaz a törvény alapján

megengedhetõ deficit szorosan követte az infláció alakulását

az elmúlt idõszakban. A költségvetési hiány minden évben

meghaladta az inflációs kompenzáció mértékét, ami az adós-

ságállomány gyors növekedését okozta. A GDP-arányos inflá-

ciós kompenzáció idõsora azt is mutatja, hogy kiegyensúlyo-

zott operacionális deficit mellett mekkora lett volna a költség-

vetési hiány az elmúlt években (lásd 4. ábra).

A SZABÁLYRENDSZER ÉRTÉKELÉSE

A továbbiakban egy nemzetközileg elfogadott kritériumrend-

szer (Kopits–Symansky-követelmények) alapján vizsgáljuk

meg az újonnan elfogadott szabályrendszer tulajdonságait. Ez

a vizsgálati keret nyolcféle szempont alapján teszi lehetõvé

egy-egy konkrét szabály jellemzését. 

1. Az elsõ vizsgálható szempont, hogy a szabályok definíció-

ja elég pontos-e. Ez azt jelenti, hogy jól meghatározott-e

az a mutató, amire vonatkozik, illetve az az intézményi

kör, amelyre érvényes, továbbá van-e kivételt kikötõ zára-

dék. A záradék azt tartalmazhatja, hogy a szabály teljesíté-

se alól milyen feltételek esetén mentesíthetõ a fiskális poli-

tika. A Kopits–Symansky-kritériumok pozitív példának a

deficitet és a legszélesebb intézményi kört említik. Nehe-

zebben mérhetõ és kikerülhetõ jellegük miatt negatív pél-

dának hozzák fel a beruházások nélkül számított folyó

egyenleget, továbbá az államháztartáson kívüli, ún. kvázi-

fiskális tevékenységek figyelmen kívül hagyását. Szabály-

rendszerünk esetében az elsõdleges egyenleg inkább a po-

zitív, míg a külsõ-belsõ tételekre való szétbontás inkább a

negatív példához áll közel. Határozott erõssége ugyanak-

kor a magánszektor által végzett közcélú (PPP) beruházá-

sok bevonása a szabály hatálya alá, továbbá az állami tulaj-

donú vállalatok egyenlegének elszámolása is. Utóbbi révén

– beruházásaik kivételével – megjelenik a deficitben a kvá-

zi-fiskális tevékenységek hatása. Mivel az önkormányzatok

csak központi támogatásuk mértékéig tartoznak a szabály

hatálya alá, a szélesebb lefedettség érdekében fontos lenne,

hogy a szabályozás valamilyen formában az önkormányza-

tokra is érvényesüljön.
8

Önmagában az elsõdleges egyen-

leg, és a belsõ tételek egyenlege is szûkebb kategória, mint

a teljes deficit. Az elsõdleges egyenleg azonban elég jól de-
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3. ábra

Az operacionális egyenleg értelmezése

–6

–5

–4

–3

–2

–1

0

1

2

3
%

Operacionális

egyenleg = 0 

Inflációs

kompen-

záció 

Reálkamat-

kiadás 

Elsõdleges

egyenleg 

Teljes

egyenleg 

4. ábra

Az infláció, az inflációs kompenzáció 

és a költségvetési egyenleg kapcsolata a központi 

kormányzatban

0

1

2

3

4

5

6

7

8

9

10

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

GDP százaléka

0

2

4

6

8

10

12

14

16

18

20
%

Inflációs kompenzáció

Központi kormányzat hiánya

Infláció (jobb skála)

7 Az inflációszûrt, operacionális elszámolás egyik módszerével készít az MNB negyedéves statisztikát, lásd:

http://www.mnb.hu/Resource.aspx?ResourceID=mnbfile&resourcename=ahtadatok2_hu.
8 Az önkormányzati eladósodást jelenleg szabályozó rendelkezés az eladósodás maximális szintjére vonatkozóan nem elég szigorú, és az ahhoz vezetõ deficitpályát

sem korlátozza. Más szóval az adósságplafon eléréséig akár néhány év kiugró deficitjére is lehetõség nyílik.



finiálható, a belsõ tételek egyenlege (a külsõ tételekkel va-

ló potenciális átjárhatóság miatt) kevésbé pontosan hatá-

rolható el. A szabályban alkalmazott fogalmakat a törvény

szabatosan megfogalmazza.
9

Mindent összevéve a szabály

definíciója inkább pozitívnak tekinthetõ. 

2. További vizsgálatot igényel, hogy mennyire átlátható az

államháztartás mûködése. Ebbe beleértendõ az elszámolási

szabályok, az elõrejelzés és az intézményi megoldások érté-

kelése. Negatív példaként szerepelnek a fiskális politika

homályos célkitûzései, a kreatív könyvelés gyakorlata, va-

lamint a jövõbeli fiskális kötelezettségek mértékének és

idõbeli jelentkezésének tudatos félreértelmezése. Pozitív

példának Új-Zéland szabályrendszerének mûködése említ-

hetõ. Ez pénzforgalmi és eredményszemléletû elszámolást

egyaránt tartalmaz, továbbá törekszik a kötelezettségek tel-

jes körû figyelembevételére. A magyar szabályrendszer mó-

dosított pénzforgalmi szemléletû, azaz eltérõ az EDP mó-

dosított eredményszemléletû elszámolásaitól. A pénzfor-

galmi szemlélet elõnye, hogy könnyebben ellenõrizhetõ és

gyorsabban rendelkezésre áll, valamint az adósság is pénz-

forgalmi szemléletû, továbbá az új-zélandi tapasztalatok

szerint a közgazdasági elemzésben is nagyon jól kiegészíti

az eredményszemléletet. Szabályunk a jövõbeli fiskális kö-

telezettségek jelentõs részét is figyelembe veszi olyan mó-

don, hogy a PPP-beruházásokat már az üzembe helyezés

idõpontjában elszámolja, nem pedig idõben szétterítve. 

A kvázi-fiskális veszteségek is jórészt megjelennek azáltal,

hogy az állami vállalatok veszteségét mérlegkészítéskor

(egy év csúszással) el kell számolni. Az átláthatóság biztosí-

tásában jelentõs szerepet játszik a Költségvetési Tanács. Ez

a független intézmény makrogazdasági elõrejelzés és tech-

nikai kivetítés elkészítése révén biztosítja egyrészt a külsõ

tényezõk, másrészt az intézkedések hatásvizsgálatának

alapját. Ezzel a költségvetési törvény elkészítési és elfoga-

dási szakaszaiban biztosíthatja az átláthatóság érvényesülé-

sét. Összességében tehát az átláthatóság teljesülésének ol-

daláról is kedvezõen értékelhetõ a szabályrendszer. 

3. A szabály megfelelõségi kritériumának értékelése arra ke-

resi a választ, hogy a szabály a kitûzött célt eléri-e. A sza-

bály szoros értelemben véve az adósság reálértéken vett

változatlanságát tûzi ki célul, ami pozitív gazdasági növe-

kedés esetén a GDP-arányos államadósság csökkentését

eredményezi. Az a feltétel, hogy a GDP növekedési üteme

pozitív legyen, nagy valószínûséggel teljesül. Másrészt a

szabály az önkormányzatokra nem terjed ki, ezért sikere

attól is függ, hogy a jelenlegi vagy egy új fiskális szabály

megfelelõ módon korlátozza-e az önkormányzati adósság

növekedését. A jelenlegi önkormányzati szabályból kiin-

dulva ez legfeljebb középtávon feltételezhetõ. Összességé-

ben megfelelõ lehet a szabályrendszer a kitûzött cél eléré-

séhez.

4. A megfelelõségi szemponthoz közel álló kritérium a kon-

zisztencia kérdése. Ennek alapján megvizsgálható, hogy a

fiskális szabályrendszer egyes elemei, illetve a gazdaságpoli-

tika egyéb eszközei összhangban vannak-e egymással. Pél-

dának felhozható a maastrichti deficit- és adósságkritérium

konzisztenciája. A deficit a nettó pénzügyi eszközök válto-

zásával konzisztens, a bruttó adósság változásával azonban

nem, ez az inkonzisztencia azonban korlátozhatja a kreatív

könyvelés egyes formáit.
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Ugyanakkor a GDP arányában 3

százalékos deficitplafon és a 60 százalékos bruttó adósság-

plafon számszerûleg bizonyos paraméterek mellett egymás-

sal összhangban áll. A magyar szabályrendszer módszertana

eltér a maastrichti kritériumok statisztikai definíciójától

(ESA). Egyrészt eredményszemlélet helyett módosított

pénzforgalomra épül, mert az adósság változásával a pénz-

forgalmi deficit konzisztens. Másrészt a szabályrendszer az

ESA-val szemben nem tartalmazza az önkormányzatokat.

Ezzel szemben az állami vállalatok veszteségét és a PPP-

beruházásokat magában foglalja, ami a kreatív könyvelést

korlátozza. E módszertani eltérések összhatása a GDP ½

százaléka lehet, azaz a magyar szabály módszertanával mért

deficit évi átlagban ennyivel haladhatja meg az ESA defici-

tet. A szabályrendszer így számszerûleg összhangban lehet

az ESA-deficittel, mert betartása esetén 3 százaléknál ala-

csonyabb ESA-deficit várható. A 60 százalékos bruttó ál-

lamadóssággal és az ESA-deficitplafont védõ, biztonsági rá-

hagyást jelentõ 1,6 százalékos minimális küszöbértékkel

szintén összhangban van, és fokozatosan közelít ezekhez a

szintekhez (lásd 1. táblázat és 4. ábra). A változatlan reál-

adósság ugyanis kiegyensúlyozott operacionális egyenleget

feltételez, amitõl a hagyományos (nominális) deficit a ka-

matokban foglalt inflációs kompenzációval tér el. Amennyi-

ben tehát a félszázalékos módszertani különbséget vesszük

alapul, akkor egy 1,6 százalékos ESA-deficit megegyezik

egy 2,1 százalékos inflációs kompenzációval, ez pedig azt je-

lenti, hogy a minimális küszöb mondjuk 3 százalékos inflá-

ció és 70 százalékos adósság esetén érhetõ el.
11

Mindez

annyit jelent, hogy egy gyorsabb adósság- és deficitcsökken-
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9 Egyetlen hiányosság, hogy a reáladósság megállapításánál a devizaadósság kezelése (pl. átértékelõdés) kimaradt.
10 A nem piaci jellegû állami hitelnyújtás megkerülheti az ESA-statisztika által mért deficitet (legalábbis a hitel elengedésének idõpontjáig), de nem kerülheti meg a brut-

tó adósságot.
11 A középtávú cél (MTO) jövõbeli elérhetõsége még nehezebben ítélhetõ meg. Magyarország majd az ERM-II árfolyam-mechanizmushoz történõ csatlakozástól kezd-

heti meg az MTO-hoz való közeledést. Jelenleg Magyarországon az MTO elfogadott mértéke egy 0,5 százalékos strukturális deficit, ami 1 százalékos inflációs kom-

penzációnak felel meg. Egyrészt azonban az MTO értéke idõrõl idõre felülvizsgálható, például nagyobb középtávú deficit engedhetõ meg, ha egy országban alacso-

nyabb lesz az adósság. Másrészt a strukturális deficit kiszámítását a gazdasági ciklus kiszámításának módszertana is érinti, amire vonatkozóan az EU által jelenleg al-

kalmazott megoldás mellett számos, eltérõ eredményt adó nemzetközi módszer létezik. 



tés érdekében a kiegyensúlyozott operacionális deficit he-

lyett többletet lehetne kitûzni. Ez a szabállyal összhangban

megtehetõ, hiszen a kiegyensúlyozott operacionális egyen-

leg felsõ határként szerepel, amelynél jobb egyenleg bármi-

kor kitûzhetõ. Összefoglalóan az állapítható meg, hogy a

magyar szabályrendszer és annak módszertana nem áll tö-

kéletes összhangban az EU fiskális keretrendszerével. 

A módszertani különbség hátránya az önkormányzatok ki-

maradása, elõnye a kreatív könyvelés korlátozása. Ezenkí-

vül a szabályrendszer önmagában és a gazdaságpolitika más

eszközeivel konzisztens.

5. Az egyszerûség kritériuma azt jelenti, hogy a politikusok,

választópolgárok és befektetõk számára mennyire könnyen

érthetõ egy szabály. A Kopits–Symansky-tanulmány kedve-

zõ példaként említi a kiegyensúlyozott költségvetés elõírá-

sát. Az egyszerûség szempontjából kedvezõtlen példát jelent

Hollandia korábbi szabálya, amely a strukturális deficitet

korlátozza, hiszen a hiány ciklikus igazítása komoly mód-

szertani nehézségeket jelent, és nehéz egyszerûen bemutat-

ni. Az egyszerûség szempontjából nem értékelhetõ kedvezõ-

en szabályrendszerünk. Egyrészt több, összefüggõ elembõl

áll, egyszerre tartalmazza a célokat és eszközöket. Másrészt

módszertanilag sem egyszerû, a külsõ-belsõ tételek szétvá-

lasztása mellett az átértékelõdés kiszûrését is feltételezi.

6. A rugalmasság követelménye azt igényli, hogy váratlan

külsõ sokkok esetén a szabály lehetõvé tegye a rugalmas al-

kalmazkodást. Egy minden évben kiegyensúlyozott költség-

vetés például nem engedi azt, hogy egy váratlan gazdasági

visszaesés idején az automatikus stabilizátorok mûködjenek,

ugyanis a kiesõ adóbevételt a kiadási oldal visszafogásával

(vagy adóemeléssel) azonnal (akár év közben is) ellentéte-

lezni kell. Ezzel szemben a ciklikusan igazított (vagy struk-

turális) deficit vagy pedig a középtávon teljesített költségve-

tési egyensúly lehetõvé teszi, hogy a visszaesésre ne kelljen

a fiskális politikának reagálni. Szabályrendszerünk nagy-

mértékben rugalmas, mert nem kényszeríti ki a fiskális po-

litika azonnali reakcióját a nem várt külsõ sokkokra (gazda-

sági ciklus, infláció stb.), helyette 3 év türelmi idõt ad. Gaz-

daságpolitikai megfontolásokból természetesen lehetséges,

hogy bizonyos sokkokra mégis gyorsabban reagálni kell. 

7. A kikényszeríthetõség követelménye azt jelenti, hogy a

szabályrendszer érvényesülését a törvény mennyiben ga-

rantálja, milyen biztosítékokat rendel hozzá. Példaként

említhetõ a szabály megsértése esetére elõírt büntetés (ami

lehet pénzügyi, büntetõjogi jellegû vagy a jó hírnév elveszí-

tése). Másik eszköze ennek egy olyan független intézmény

lehet, amely felelõs a szabály teljesítésének, módszertani

megfelelésének, eljárási szabályainak az ellenõrzéséért. 

A magyar szabályrendszer esetében a szabály megsértésé-

nek következménye a jó hírnév elveszítése lehet, aminek a

piaci bizalom megingása esetén pénzügyi kihatásai is lehet-

nek. Lényeges lenne, hogy a szabály betartását a választó-

polgárok is fontosnak tartsák, mert ebben az esetben meg-

sértésének politikai következményei is lennének. A szabály

mûködését a költségvetési tervezés és a törvény elfogadása

során a Költségvetési Tanács bizonyos mértékig ellenõriz-

heti. Utólagos és teljes körû ellenõrzést az Állami Számve-

võszék végezhet. A kikényszeríthetõség szempontjából

ugyanakkor elõnytelen, hogy a szabályrendszerrõl szóló

törvényt egyszerû többséggel fogadta el az Országgyûlés.

Ez ugyanis a jelen helyzetet illetõen jelezheti, hogy a sza-

bály nem élvez teljes támogatást, a jövõt illetõen pedig egy-

szerûen módosíthatóvá vagy hatályon kívül helyezhetõvé

teszi az egészet. A minõsített – kétharmados – többséggel

hozott törvény, és különösen az alkotmánynak a közpénz-

ügyi törvénycsomagban javasolt módosítása megerõsítette

volna a szabályt, hitelesebbé tette volna, hogy a szabály ér-

vényesülni fog. Összességében a kikényszeríthetõség olda-

láról nem annyira pozitív a szabályrendszer megítélése.

8. A hatékonyság kritériuma azt vizsgálja, hogy a szabály-

rendszer érvényesülése hozzájárul-e a fenntartható kiadás-

bevételi szerkezethez. Negatív példaként említi a

Kopits–Symansky-tanulmány az EU fiskális keretrendsze-

TÖRVÉNY A FISKÁLIS FELELÕSSÉGRÕL – AZ ELSÕ FELVONÁS
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Az automatikus stabilizátor hatás azt jelenti, hogy az államháztartás

adóbevételei követik a gazdasági ciklus ingadozását, miközben kiadásai

a magángazdasági aktivitás ingadozásától függetlenül alakulnak és

rendkívüli intézkedések nélkül viszonylag stabilak. Ezáltal a költségveté-

si egyenleg gazdasági fellendülés idején javul, visszaesés idején pedig

romlik anélkül, hogy a kormányzatnak bármilyen intézkedést kellene

hoznia. Mivel az állam által generált nettó kereslet éppen a magánszek-

torral ellentétesen mozog, ezzel csillapítja a magángazdaság ingadozá-

sait. Azok a kiadási szabályok, amelyek nem kötõdnek az aktuális gazda-

sági folyamatokhoz, ilyen ingadozást csökkentõ hatásúak. A jelen tör-

vény szerint a kiadások növekedési ütemét három évvel elõre kell meg-

határozni, ami a tényleges növekedési ütem helyett inkább a gazdasági

növekedés trendjéhez kapcsolja a kiadások növekedési ütemét. Hason-

ló a hatása annak a kivételt kikötõ záradéknak is, hogy az államnak sem

a költségvetés készítésekor, sem annak végrehajtása során nem kell 

reagálnia a külsõ tényezõk (gazdasági ciklus) nem várt alakulására.

2. keretes írás: Az automatikus stabilizátorok költségvetési hatása



rének azt a jellemzõjét, hogy a GDP-arányos deficit 3 szá-

zalékos referenciaértékét egyes tagországoknak csak egy-

szeri intézkedésekkel sikerült teljesíteni. Az egyenleg típu-

sú mutatókra építõ szabályok ráadásul bevételnövelõ és ki-

adáscsökkentõ intézkedések különbözõ kombinációival ér-

hetõek el. Így tehát egy deficitkritérium olyan adóemelés-

sel is teljesíthetõ, amely középtávon fenntarthatatlan. 

A strukturális deficitre is igaz, ahol pedig elvileg az egysze-

ri intézkedéseket ki kell szûrni, hogy nincs akadálya adó-

emelésnek, vagy a beruházások átmeneti visszafogásának.

Egy kiadási szabály teljesítéséhez a kiadási oldalon kell in-

tézkedni, de itt sem garantált, hogy tartós, és nem átmene-

ti lépések történnek. Általában igaz, hogy a különbözõ sza-

bályok valamilyen aggregált korlátozást jelentenek, és a

szabály teljesülésébõl önmagában nem következik, hogy

fenntartható kiadási-bevételi szerkezetben történnek. Leg-

kevésbé garantált a hatékonyság az egyenlegtípusú szabá-

lyok esetében, míg a strukturális deficit vagy a kiadási sza-

bály ennél kedvezõbb a hatékonyságot illetõen. Szabály-

rendszerünk a célok kitûzése során egyrészt egy egyenleg-

típusú, másrészt egy kiadási szint típusú mutatóból indul

ki, de idõben elõrehaladva az intézkedések lehetséges köre

a kiadási oldalra, illetve a döntéshozók által szabadon vál-

toztatható belsõ tételekre szûkül. Továbbá az egyszeri in-

tézkedések körét korlátozza az a módszertan, amely a kvá-

zi-fiskális vállalati veszteségeket és a PPP formában megva-

lósított közcélú beruházásokat a szabály hatálya alá vonja.

A kritériumrendszert felállító Kopits–Symansky-tanulmány

hangsúlyozza, hogy egyidejûleg minden kritériumnak egyetlen

szabályrendszer sem képes megfelelni, választási kényszer ala-

kulhat ki az egyszerûség és a hatékonyság, vagy pedig a rugal-

masság és a kikényszeríthetõség között. Annak eldöntésében,

hogy mely követelmények teljesülése kapjon elsõbbséget, min-

denkor az a szempont a döntõ, hogy adott ország igényeinek

szempontjából mi a fontosabb. Fenti értékelésünk alapján sza-

bályrendszerünk alapvetõen jól definiált, átlátható, a céljának

eléréséhez megfelelõ lehet, nagyjából konzisztens, átlagos ha-

tékonyságú, de mindezt az egyszerûség rovására valósítja meg.

Korlátozott kikényszeríthetõsége ugyanakkor nem azzal függ

össze, hogy rugalmassága nagymértékû, hanem azzal, hogy

nem támogatja minõsített többséggel elfogadott törvény.

KÖVETKEZTETÉSEK

Az új magyar költségvetési szabályok alapvetõen jól definiált

és átlátható rendszert képeznek, amely kitûzött célját elérhe-

ti. A középtávú cél kijelölésekor a reáladósság változatlansá-

gát tûzi ki, vagyis azt, hogy az operacionális egyenleg mini-

mum nulla legyen. A módszertan eltérései miatt nehezen ítél-

hetõ meg az EU fiskális keretrendszerével való konziszten-

ciája. A szabályrendszer egyértelmûen összhangban van a

Maastrichti Szerzõdés elõírásaival; a szabályok alkalmazásá-

val a 3 százalékos deficitplafon teljesíthetõ, és fokozatosan az

adósság is 60 százalék alá csökkenthetõ. Az EU megelõzõ

szabályrendszerének ajánlásaihoz ugyanakkor a következõ

években még kevésnek bizonyulhat az egyensúlyban levõ

operacionális egyenleg. A szabály azonban lehetõvé teszi,

hogy amennyiben a fiskális politika szempontjából célszerû,

akkor kitûzhetõ egy olyan mértékû operacionális többlet,

amely a deficit és az adósság gyorsabb csökkentését biztosít-

ja. A szabály rugalmas, ugyanis a tényleges deficitpálya a re-

áladósság-szabály alapján elõre kijelölt pálya körül ingadoz-

hat, mert a szabály rövid távon „keresztülnéz” a kamatkiadás

vagy a ciklus ingadozásának hatásán. A kitûzött adósságpá-

lyától való trendszerû eltérést két tényezõ akadályozza meg.

Egyfelõl a Költségvetési Tanács által készített, elvben torzí-

tatlan technikai kivetítés. Másrészt az a szabály, hogy az

adósság esetleges megugrása nem okozhatja a trend megvál-

tozását, hanem az adósságcél kijelölésénél vissza kell korri-

gálni a kiugró érték nélkül vett pályához. E kedvezõ tulaj-

donságoknak azonban szükségszerûen az az ára, hogy a sza-

bály nem tekinthetõ egyszerûnek. Amint láttuk, a szabály si-

keres mûködésének egyik alappillére a Költségvetési Tanács

munkája. A szabályrendszer hitelességét erõsítõ másik ténye-

zõ a politikai támogatás demonstrációja lehet. Ennek egyik

eleme az önkormányzatokra vonatkozó megfelelõ szabály

megalkotása, másrészt a jelenlegi szabály kikényszeríthetõsé-

gének jogszabályi megerõsítése (például minõsített többséget

igénylõ törvény elfogadásával) lehetne. 
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BEVEZETÉS

Az FX-swap ügylet az egyik legelterjedtebb és az egyik

leglikvidebb piaccal rendelkezõ pénzügyi derivatíva
1

. Sokan a

globális pénzügyi integráció egyik legfontosabb termékének

tekintik. Piacának fontossága az elmúlt években bekövetke-

zett dinamikus bõvülésére, illetve az FX-swap eszköz széles

körû felhasználhatóságára vezethetõ vissza. Magyarország

esetében – a 2001-es devizaliberalizáció mellett – ehhez egy-

felõl az elmúlt évek során felfutott devizahitelezés és a rész-

ben ennek nyomán felhalmozódott jelentõs nettó külsõ adós-

ság is hozzájárult. Az ebbõl adódó árfolyamkitettség hazai

vállalati és háztartási szektor részérõl történõ átvállalása, va-

lamint a bankrendszer közvetítõi szerepének növekedése

együttesen a hazai bankrendszer közvetlen és szintetikus de-

vizaforrások iránti igényének növekedését eredményezte.

Másfelõl a külföldiek részérõl az FX-swap piacon történõ ak-

tív szerepvállalást a forinteszközök (elsõsorban állampapírok)

vásárlása miatt jelentkezõ nagymértékû forintlikviditás-igény,

az ezek tartásából származó árfolyamkitettség fedezése, illet-

ve árfolyampozíció felvétele indokolja. A hazai pénzügyi pia-

cok mûködésében – elsõsorban a rövidebb futamidõkön – ki-

emelkedõ szerep jut az FX-swap piacnak. 

Cikkünkben elõször bemutatjuk az FX-swap ügylet pénz-

áramlásait és alapvetõ jellemzõit, majd ismertetjük az ügylet

tipikus alkalmazásait. A továbbiakban részletesen elemezzük a

hazai FX-swap piac kínálati és keresleti oldalát, különös te-

kintettel a jelentõs devizakereslettel rendelkezõ bankrendszer

szerepére. Végül röviden bemutatjuk a 2008-as pénzügyi tur-

bulencia FX-swap piaci vonatkozásait és a jegybankok szerep-

vállalását, kitérve az MNB által bevezetett FX-swap eszkö-

zökre.

AZ FX-SWAP ÜGYLET BEMUTATÁSA

Az FX-swap ügylet értelmezhetõ az egyik devizában történõ

hitelfelvételként, a másik devizában történõ egyidejû beté-

telhelyezésként, ahol az egyik devizában keletkezett követe-

lés szolgál fedezetként a másik devizában fennálló kötele-

zettségre. Az FX-swap ügylet keretében ugyanis a felek meg-

állapodnak, hogy a birtokukban lévõ devizát (T
0

idõpont-

ban) az azonnali árfolyamon elcserélik a másik devizára,

majd egy késõbbi (T
1
) idõpontban – a jelenben meghatáro-

zott, a kamatkülönbözetet is kifejezõ határidõs árfolyamon

– visszacserélik. Az FX-swap tehát egy azonnali deviza-adás-

vételi ügyletbõl (induló láb) és egy határidõs ügyletbõl (lejá-

rati láb) áll. Az 1. táblázat szemlélteti az FX-swap ügylet

pénzáramlásait az induló (spot) lábon devizát vásárló fél

szemszögébõl:
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Az FX-swap a globális pénzügyi rendszer elmúlt években kiteljesedõ integrációja során az egyik legelterjedtebb és leglikvidebb

piaccal rendelkezõ pénzügyi termékké vált. Az FX-swap ügyletek alkalmazási köre rendkívül széles, egyaránt használhatóak lik-

viditáskezelésre, kockázatfedezésre, rövid távú hozamspekulációra valamint – egy azonnali devizaügylettel együtt – árfolyam-

pozíció felvételére. A magyar bankrendszer az elmúlt években a devizahitelezést nagyrészt forintforrásból finanszírozta. Az eb-

bõl adódó mérlegen belüli nyitott devizapozíciót a hazai bankok jellemzõen külföldiekkel kötött FX-swap ügyletek felhaszná-

lásával fedezik. Ennek megfelelõen az elmúlt években a devizahitelezés felfutásával a hazai bankrendszer nettó FX-swap állo-

mánya jelentõs mértékben emelkedett. Az FX-swap piac kulcsszerepet játszott a 2008-as pénzügyi turbulencia során, ami a vi-

lág szinte minden jegybankját gyors és jelentõs intézkedések meghozatalára késztette. Hazánk esetében az FX-swap piac rend-

ellenességei a bankrendszer mûködése szempontjából jelentõs kockázatot jelentenek, így az elmúlt hónapokban az MNB részé-

rõl is számos likviditásbõvítõ intézkedésre került sor, melyeknek köszönhetõen az FX-swap piac mûködési zavarai jelentõsen

mérséklõdtek, a hazai bankrendszer stabilitása pedig fennmaradt. 

Mák István–Páles Judit: Az FX-swap piac szerepe
a hazai pénzügyi rendszerben

1 Származtatott termék, melynek értéke egy vagy több mögöttes termék, illetve tényezõ értékétõl függ.

Megjegyzés: A zárójelekben szereplõ kifejezések a pénzáramlások devizane-

meire utalnak.

T
0

T
1

Eurovétel Euroeladás

FX-swap ügylet pénzáramlásai
+X (EUR) –X (EUR)

–S*X (HUF) +F*X (HUF)

1. táblázat

Forint/euro FX-swap ügylet



ahol X a vásárolt deviza mennyisége, S az HUF/EUR induló

(spot) árfolyam, és F az HUF/EUR lejárati (termin) árfolyam.

Jól mûködõ piacok esetén a lejárati árfolyam három tényezõ-

tõl függ: az induló árfolyamtól, a futamidõtõl és a két deviza

közötti kamatkülönbözettõl. A lejárati árfolyam – a fedezett

kamatparitás elve alapján – az alábbi módon számítható ki:

,

ahol r
HUF

a fedezetlen forintkamatláb, r
EUR

a fedezetlen

eurokamatláb éves mértékét, míg t (t=T
1
–T

0
) a napokban

mért futamidõt jelöli. Az F
HUF/EUR

–S
HUF/EUR

különbség forint-

ban kifejezett értékét 100-zal megszorozva, swappontban ad-

juk meg. Amennyiben az árfolyamjegyzéskor az alapdeviza

(itt EUR) kamata alacsonyabb, mint az ellendeviza (itt HUF)

kamata, a swappont pozitív (ellenkezõ esetben negatív) érté-

ket vesz fel. 

A swappont alakulása egyrészt a két deviza közötti hozam-

különbözet, másrészt a partnerkockázat változását tükrözi.

Az adott lejáratra jegyzett swappontból a fenti összefüggés

átalakításával kiszámítható a két deviza közötti implikált

hozamkülönbözet, amely jól mûködõ FX-swap piac esetén

megközelíti a két ország megfelelõ futamidejû bankközi ho-

zamainak különbségét. Az implikált devizakamat közelíthe-

tõ a megfelelõ futamidejû hazai bankközi hozam és az imp-

likált hozamkülönbözet különbségével. Ha például egy ma-

gyar bank a forintlikviditását eurolikviditásra kívánja cserél-

ni, az FX-swap ügylet díjaként (swappont) a forint betéti ka-

mat és az euro hitelkamat különbözetét kapja attól a külföl-

di banktól, aki az eurolikviditást nyújtja számára. Amennyi-

ben az ügyletben szereplõ devizák egyikében szûkösebbé vá-

lik a kínálat, annak hozama megemelkedik, ami tetten érhe-

tõ a swappont megváltozásában is. Hasonló folyamat figyel-

hetõ meg, ha az ügylet egyik résztvevõjének megítélése rom-

lik, vagyis nemfizetési kockázata (partnerkockázat) emelke-

dik: ebben az esetben az ezen partner által fizetendõ impli-

kált kamat növekszik. 

Példaként tegyük fel, hogy az induló árfolyam 264,78

forint/euro, az eurokamat 2,5 százalék, a forintkamat 9,5 szá-

zalék és az ügylet futamideje egy hónap. Ebben az esetben:

Vagyis a fenti összefüggések alapján 266,32 a lejárati árfo-

lyam, a hozamkülönbözet pedig 154 swappont (= [266,32 –

264,78]*100).

Az FX-swap derivatív jellegébõl adódik, hogy a termék szin-

tetikusan is elõállítható. Ez a szintetikus elõállítási lehetõség

abból fakad, hogy az FX-swap ügylet értelmezhetõ az egyik

devizában hitelnyújtásként, míg a másik devizában betételhe-

lyezésként. Ebben az esetben a fenti példa alapján egy bank

2,5 százalékos kamat mellett egy hónapos futamidõre 1 euro

összegben hitelt vesz fel, ezt az összeget 264,78 forint/euro

árfolyamon átváltja forintra és a hitelt nyújtó banknál 9,5 szá-

zalékos kamaton forintbetétként helyezi el. A hitel visszafize-

tésekor 1,0021 euro lesz a kötelezettség, a betét lejáratakor

pedig 266,88 forint a követelés. Ez lejáratkor eurónként

266,32 forint, tehát az FX-swap ügylettel megegyezõ nettó

pénzáramlást jelent. Ezáltal az FX-swap piacon a kereslet és a

kínálat összegének nem kell közvetlenül megegyeznie, hiszen

a különbözet adódhat ilyen szintetikus elõállításból. 

AZ FX-SWAP ALKALMAZÁSA, 
AZ FX-SWAP PIAC SZEREPLÕI

Az FX-swap ügyletek alkalmazási köre rendkívül széles, egy-

aránt használhatóak likviditáskezelésre, kockázatfedezésre,

rövid távú hozamspekulációra, valamint – egy azonnali devi-

zaügylettel együtt – határidõs árfolyam-pozíció felvételére is.

Az alábbiakban ezek közül röviden bemutatunk négy stratégi-

át és a hazánk esetében tipikus alkalmazási módokat. 

Az elsõ stratégia a devizalikviditás-kezelés: Egy FX-swap

ügylet önmagában történõ kötése – ügyletiránytól függõen

– tekinthetõ forintfedezet melletti devizahitel-felvételnek,

ill. devizafedezet melletti forinthitel-felvételnek. Az ügylet

ennél fogva alkalmas mind forint-, mind devizaforrás bevo-

nására, az azonnali (spot) piacon történõ konverzió és árfo-

lyamkitettség felvállalása nélkül. Emellett, ebben az esetben

az ügylet résztvevõi – a készpénzfedezet miatt – hitelkocká-

zatot sem vállalnak. A magyar bankok ezt a módszert széles

körben alkalmazzák a devizaalapú hitelkihelyezések fedezé-

séhez szükséges devizalikviditás elõállításához
2

. A külföldi

befektetõk az állampapír-vásárláshoz szükséges forintlikvi-

ditást gyakran nem spot piaci vásárlással, hanem az FX-

swap ügylet spot lábán keresztül biztosították az FX-swap

piac magas likviditása miatt akkor is, ha hosszabb távon

vállalták az állampapír-tartásból származó árfolyam-kitett-

séget.

A második stratégia a határidõs árfolyam-pozíció felvétele

spekulatív vagy fedezeti céllal: az FX-swap piac likviditása a
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2 Lásd: Az FX-swap piac szerepe a bankrendszer finanszírozásában címû fejezetben.



határidõs ügyletekét meghaladó mértékben növekedett, ezért

gyakran az FX-swap ügyleteket alkalmazzák szintetikus ha-

táridõs pozíciók
3

elõállítására is, ugyanis egy azonnali deviza-

adásvételi (spot) ügyletbõl és egy FX-swap ügyletbõl szinteti-

kus határidõs devizavételi, ill. -eladási ügylet építhetõ fel. 

A szintetikus határidõs pozíció
4

kialakítása egy spot piaci és

egy (ellentétes irányú spot lábú) FX-swap piaci tranzakció

egyidejû felhasználásával történik (3. táblázat). 

Megkötése pillanatában a szintetikus határidõs pozíció ér-

téke nulla, tehát nem is jár pénzáramlással. A pozíció a le-

járat elõtt egy ellentétes irányú, de az eredeti ügylettel meg-

egyezõ összegû és lejáratú szintetikus, vagy egyszerû határ-

idõs ügylettel semlegesíthetõ. Ebben az esetben a lezárás-

kor – az ellentétes irányú határidõs ügylet kötésekor – szá-

molják el az ügylet eredményét, és a lejáratkor történik

pénzáramlás. 

A határidõs ügylet lehet árfolyam-fedezeti vagy spekulációs

célú. Egy FX-swap ügylettel – forintvétellel euroeladás ellené-

ben – és a megszerzett forintösszeg egyidejû spot eladásával

szintetikus határidõs forinteladást lehet elõállítani. Ez önma-

gában a forint gyengülése esetén lenne nyereséges, tehát a fo-

rint ellen felvett spekulatív short pozíciónak tekinthetõ. Az

árfolyam-pozíciót felvevõ gazdasági szereplõk a bankokkal

szemben rendszerint – a bank által FX-swap és spot ügyletbõl

– szintetikusan elõállított határidõs (forward) pozíciót vesz-

nek fel. Ennek jegyzésekor azonban elkülönítik spot árfolya-

mot és a FX-swap pontot (utóbbit ebben az esetben forward

pontnak is nevezik). 

Az elmúlt években rendkívül népszerûvé vált a devizák közöt-

ti kamatkülönbözeteket kihasználó spekuláció, az ún. carry-

trade. Ebben az esetben a spekuláns a magasabb kamatozású

devizában (rövid futamidejû) hitelt nyújt (long pozíciót vesz

fel), a devizapár alacsonyabb kamatozású tagja esetében pedig

eladósodik. Ez a stratégia akkor eredményez nyereséget, ha a

lejáratig az azonnali árfolyam nem gyengül a swappontnál na-

gyobb mértékben. Ez egyben azt is jelenti, hogy minél na-

gyobb a swappont által meghatározott implikált hozamkülön-

bözet mértéke, annál kockázatosabb a magasabb kamatozású

deviza árfolyamának gyengülésére spekulálni, mivel a nyere-

ségességhez az árfolyamgyengülésnek nagyobbnak kell lennie

a fizetett hozamkülönbözetnél. 

A szintetikus pozíció elõállítása nemcsak spekulációs, hanem

fedezeti céllal is történhet. Erre tipikus példa, hogy az ügylet

kötõje az általa tartott forinteszköz-állomány (pl. állampapír)

pénzáramlásaiból származó árfolyamkockázat korábban le

nem fedezett részét mérsékli. Ehhez a stratégiához jellemzõen

az árfolyamvolatilitás növekedése esetén folyamodnak a be-

fektetõk.

Mind a spekulációs, mind a fedezeti célú árfolyam-pozíció

esetén jellemzõ, hogy az FX-swap ügyletet nem az árfolyam-

pozíció fenntartásának várható teljes idõtartamára kötik, ha-

nem rövidebb futamidõre, s az ügylet lejáratakor a gazdasá-

gi szereplõ nem zárja le a pozícióját, hanem egy újabb határ-
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T
0

T
1

FX swap ügylet pénzáramlásai
–EUR +EUR

+HUF (=S*EUR) –HUF (=F*EUR)

Spot ügylet pénzáramlásai
+EUR

–HUF (=S*EUR)

Teljes pénzáramlás5 0 +EUR–HUF (=F*EUR)

3. táblázat

Szintetikus határidõs (short HUF) pozíció

3 A szintetikus pozíció a tényleges pozícióval megegyezõ nettó pénzáramlást és kockázatot tartalmaz, de attól eltérõ ügyletekbõl jön létre.
4 Egy adott devizaeszközre értelmezve rövid (short) pozícióról beszélünk, ha az adott deviza jövõbeni leértékelõdésébõl a pozíciót felvevõ szereplõ nyereséget realizál.

Például ha egy piaci szereplõ arra számít, hogy a forint euróval szembeni árfolyama a határidõs árfolyamhoz képest várhatóan gyengébb lesz az ügylet lejáratakor,

várakozása alapján az euro határidõs vásárlásával és annak azonnali piacon való jövõbeni eladásával nyereségre tehet szert. Ugyanis amennyiben a forint árfolyama

a várakozásának megfelelõen alakul, az azt jelenti, hogy egy elõre meghatározott, alacsonyabb áron tudja megszerezni a külföldi devizát, mint amekkora forintössze-

get kaphat érte az azonnali piacon a jövõben. Ez egyben a forint határidõs eladását jelenti (short HUF). Hosszú (long) pozícióról beszélünk, ha a piaci szereplõ az adott

deviza jövõbeni felértékelõdésébõl realizál nyereséget.
5 A realizált nyereség, ill. veszteség összege.

Megjegyzés: A zárójelekben szereplõ kifejezések a pénzáramlások devizane-

meire utalnak.

T
0

T
1

FX-swap ügylet pénzáramlásai
+1 (EUR) –1 (EUR)

–264,78 (HUF) +266,32 (HUF)

2. táblázat

Példa egy FX-swap ügylet pénzáramlásaira



idõs ügylet kötésével továbbgörgeti. Az árfolyamváltozásból

származó eredmény elszámolására a továbbgörgetések alkal-

mával kerül sor. Az árfolyam-pozíciót felvállaló szereplõk

többnyire a forintárfolyam ingadozásait kihasználó speku-

lánsok.

A harmadik stratégia az állampapír-vásárlás árfolyamkitettség

felvállalása nélkül: külföldi befektetõk számára különösen

célszerû lehet az állampapír-vásárlást FX-swapból finanszí-

rozni, mivel az állampapír eladásakor a befolyó forintösszeget

a swapügylet határidõs lábán elõre meghatározott árfolya-

mon konvertálhatják azonnal devizára (lásd 4. táblázat). Eb-

ben az esetben árfolyamkitettség felvállalása nélkül tudnak

devizaforrásból magyar állampapírt vásárolni. A befektetõk

általában nem tudják elõre, hogy mennyi ideig fogják megtar-

tani a megvásárolt állampapírokat, vagyis az állampapír-el-

adás idõpontja bizonytalan. Ebbõl következik, hogy a finan-

szírozás jellemzõen rövid futamidejû FX-swapból történik,

amelynek a folyamatos megújításával – görgetésével – véde-

kezik a befektetõ az árfolyamkockázat ellen. Az FX-swap

ügyletek továbbgörgetésével fedezett állampapír vásárlás te-

kinthetõ középtávú hozamkülönbözet-spekulációnak: a rövi-

debb lejáratú swapügyletek során a külföldi szereplõ változó

forintkamatot fizet, míg a lejáratig tartott állampapír kamat-

fizetésekor a vásárlás idõpontjában érvényes hosszabb lejára-

tú forintkamatot kap.

A külföldiek állampapír-állományának és FX-swap állomá-

nyának változása számos információt hordoz a piaci szerep-

lõk motivációira, várakozásaira vonatkozóan. A magyar ál-

lampapírok külföldi tulajdonosai számára a forint gyengülé-

se árfolyamveszteséget jelentene az állampapírok kamatfize-

tésekor és lejáratakor, ezért abból a célból kötnek FX-swap

ügyleteket (azonnali forintvétel – határidõs forinteladás),

hogy ennek kockázatát minimalizálják. Amennyiben a kül-

földiek csökkentik az állampapír-állományukat, az így befo-

lyó forintösszeget pedig a spot piacon euróra konvertálják, a

korábban megkötött (azonnali forintvételbõl, ill. határidõs

forinteladásból álló) FX-swap ügylet megmaradó lejárati lá-

ba szintetikus – forintgyengülésre játszó – határidõs pozíciót

jelent. Amennyiben a külföldiek állampapír-állománya úgy

növekszik, hogy (azonnali forintvételt, ill. határidõs forintel-

adást jelentõ) FX-swap állományuk nem változik, az állam-

papír-vásárlás spotpiaci tranzakcióval finanszírozható. 

A külföldi szereplõk FX-swap segítségével megvalósított ál-

lampapír-vásárlása során arbitrázslehetõség alakulhat ki, ha

az implikált FX-swap hozam az állampapír devizája esetében

alacsonyabb, mint maga az állampapírhozam és a FX-swap le-

járata megegyezik az állampapír tartásának tervezett idõtarta-

mával. 

Az FX-swap ügyleteknek az állampapír-finanszírozásban be-

töltött szerepe miatt a (spot lábon) forintvételi/euroeladási

swapügyletek elérhetõségének hiánya, vagyis az FX-swap pi-

ac mûködési zavarai a külföldiek állampapír-keresletének

visszaeséséhez, illetve a meglévõ állomány gyors, nagymérté-

kû leépítéséhez is vezethetnek. Az FX-swap piac leállása ese-

tén ugyanis a forint állampapírral rendelkezõ külföldi befek-

tetõ nem tudja lefedezni az árfolyamkockázatát.

A negyedik stratégia a rövid távú kamatkülönbözet-spekuláció:

mivel az FX-swap tekinthetõ a két devizanemben párhuzamo-

san kötött betét- és hitelügyletnek is, alkalmas a pénzpiaci ka-

matspekulációra. Erre azért is lehet felhasználni, mert egyéves

idõhorizontig a többi pénzpiaci szegmenshez képest általában

nagyobb likviditással rendelkezik. Két ellentétes irányú és elté-

rõ futamidejû swapügylet kombinációja tehát alkalmas kamat-
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T
0

T
1

Spot láb Termin láb

FX-swap ügylet pénzáramlásai –X (EUR) +X (EUR)

+S
0*X (HUF) –F*X (HUF)

Állampapír-vásárlás Állampapír-

lejárat/kamatfizetés

Állampapír-vásárlás pénzáramlásai Tõkerész –S
0*X (HUF) +S

0*X (HUF)

Kamatrész +S
0*X*r

HUF
(HUF)

Tõkerész –X (EUR) + X (EUR)

Teljes pénzáramlás Kamatrész (S
0
–F)*X + S

0*X*r
HUF

=

=F*X*r
EUR

(HUF)

4. táblázat

FX-swap ügylettel finanszírozott állampapír vásárlás

Megjegyzés: A szemléltetés kedvéért feltételezzük, hogy az állampapír és az FX-swap futamideje megegyezik.



pozíció felvételére. Például erõs kamatcsökkentési várakozások

esetén a rövidebb lejáratú swap görgetésével a bank tulajdon-

képpen változó kamatot fizet, míg a hosszú lejáratú swapon a

pozíció felvételekor érvényes fix kamatot kapja
6

. 

AZ FX-SWAP SZEREPE A BANKRENDSZER
FINANSZÍROZÁSÁBAN

A hazai gazdaság elmúlt években felhalmozódott, magas net-

tó külsõ adósságának, az ebbõl adódó árfolyamkitettség hazai

vállalati és háztartási szektor által történõ átvállalásának, illet-

ve a bankrendszer közvetítõi szerepe növekedésének együttes

eredményeként a hazai bankrendszer devizaforrások iránti

igénye emelkedett. A nettó külsõ adósság elmúlt években ta-

pasztalható növekedése természetszerûleg maga után vonta a

forint árfolyammal szembeni kitettség emelkedését. A külön-

bözõ gazdasági szereplõk döntéseinek eredõjeként az árfo-

lyampozíció nyílását a belföldi magánszektor vállalta fel.
7

A bankrendszer – közvetítõi szerepének növekedése (inter-

mediáció) következtében – külföldi forrásokra való ráutaltsá-

ga emelkedett. A külföldi devizaforrások egyben a bankrend-

szer mérlegen belüli árfolyamkockázatának kezelésében is

szerepet játszanak. A fennmaradó devizaforrás-szükségletet

egyrészt a belföldi szereplõktõl származó devizabetéteken ke-

resztül, másrészt az FX-swap ügyletek segítségével történõ

szintetikus elõállítással biztosítja a hazai bankrendszer.

Az FX-swap ügyletek a devizalikviditás-kezelés mellett a

bankrendszer árfolyamkockázat-kezelésében is fontos szere-

pet játszanak. A hazai bankok az elmúlt években a devizahite-

lezést nagyrészt forintforrásból finanszírozták. A külföldiek-

kel kötött FX-swap ügyletek keretében pedig rövid lejáratú

devizahitelt vesznek fel és forinthitelt nyújtanak. Ennek révén

egyrészt a devizahitel-nyújtáshoz szükséges devizalikviditás

elõállítása (az induló lábon keresztül), másrészt a forinttarto-

zással szemben álló devizakövetelésbõl származó árfolyam-

kockázat fedezése (a lejárati lábon keresztül) az FX-swap fu-

tamidejének végéig biztosított. 

A hazai bankok a betétekbõl származó forintösszeget az FX-

swap ügylet spotlábán keresztül, vagy az azonnali devizaügy-

lettel tudják devizára váltani, s azt az ügyfeleknek kihelyezni.
8

Mindkét esetben az adásvétel eredményeként csökken a beté-

tekbõl származó forinteszköz és annak megfelelõ összeggel

emelkedik a devizaeszköz, amelynek kihelyezése után a ban-

kok mérlegén belül devizakövetelés és forintkötelezettség áll

szemben egymással. A hazai bankoknak a mérlegen belül így

forinttal szembeni kitettsége (long deviza, short forint pozí-

ciója) keletkezik: a devizakövetelések emelkednek, míg a de-

vizakötelezettségek változatlan szinten maradnak. Az FX-

swap ügyletek mérlegen kívüli tételként megjelenõ határidõs

lába azonban a bank szempontjából devizatartozást és ezzel

egyidejû forintkövetelést jelent
9

, ezért ez a teljes (mérleg sze-

rinti és mérlegen kívüli) nyitott devizapozíció zárását eredmé-

nyezi (5. táblázat). Így az FX-swap ügyletek alkalmazásával a

bankrendszer teljes nyitott devizapozícióját stabilan alacsony

szinten tudja tartani.
10

Ha a bank a devizalikviditást egy egy-

szerû azonnali devizaügylet (konverzió) segítségével biztosítja,

akkor az árfolyamkockázati kitettsége fennmarad, s ez pótló-

lagos tõkekövetelményt vonhat maga
11

után. 
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Megjegyzés: A külföldiek kumulált nettó swaptranzakcióinak növekedése

forint melletti spot lábbal rendelkezõ swapkötést mutat. A hitelintézetek

napi operatív devizapiaci jelentéseibõl, a hitelintézetek által külföldiekkel

kötött swapügyletek alapján. Az ábrán a swapállomány a spot lábak fo-

rintértékeinek összegét jelenti. 

1. ábra

Külföldiek forintvásárlása és nettó FX-swap 
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6 A devizapár azon tagja esetében, amelyikben a hosszabb lejáratú swap keretében hitelt nyújt.
7 Az egyes szereplõk portfólióallokációs döntése függ a forint-deviza kamatkülönbözettõl, a magyar kockázati prémiumtól, valamint az árfolyam-várakozásoktól.

Bethlendi és szerzõtársai (2005). 
8 A devizahitelek esetében az ügyfeleknek ténylegesen devizában nyújtanak hitelt, a devizaalapú hitelek esetében az ügyfelek számára (és javára) forintra váltják a devizát.
9 Így mérlegen kívül rövid deviza és hosszú forint pozíció keletkezik.
10 A bankrendszer az FX-swap ügyletekkel történõ árfolyamkockázat-kezelése jellemzõen nem egyedi ügyletenként, hanem „makroszinten” történik: egy adott napon

alapvetõen a teljes mérleg szerinti devizapozíció (devizaeszközök-devizaforrások) változásától függõ mértékben és irányban kötnek ügyleteket. Az újonnan és a ko-

rábban kötött, de még le nem járt swapügyletek nettó állománya pedig megközelítõleg a bankrendszer mérleg szerinti nyitott pozíciójával egyezik meg. (Azért sem

teljes az egyezõség, mert a mérlegen kívüli tételek közé nem csak az FX-swap határidõs lába tartozik.)
11 Ha a teljes nyitott devizapozíció meghaladja a túllépések levonása elõtti szavatoló tõke két százalékát, akkor az összesített nyitott pozíció nyolc százaléka után kell

tõkét képezni. 



Emellett, ha a bankrendszer egésze szintjén zár is a mérleg

szerinti pozíció, akkor is szükség lehet a hazai hitelintézeti

szektoron belül a külföldi – jellemzõen deviza – források

egyedi bankok közötti újraelosztására, amiben az FX-swap

ügyletek szintén jelentõs szerepet játszhatnak. 

Ennek megfelelõen az elmúlt években a devizahitelezés felfu-

tásával, s a mérleg szerinti nyitott devizapozíció tágulásával

párhuzamosan a hazai bankrendszer nettó swap állománya je-

lentõs mértékben emelkedett (2. ábra). 

A mérlegen belüli pozíció nyílását és így az FX-swap állo-

mány növekedését alapvetõen három különbözõ típusú ha-

tás okozhatja. Egyrészt eredményezheti a mérlegfõösszeg

változása, ha forintforrás-emelkedéssel járó devizaeszköz-

növekedés (például devizahitelezés), vagy deviza-forráskivo-

nással egyidejû forinteszköz-csökkenés mellett következik

be (volumenhatás)
13

. Ez utóbbi esetben a bankoknak nem-

csak az FX-swap igénye, hanem forintlikviditási igénye is

növekedhet rövid távon.
14

A mérlegen belüli forinttal szem-

beni kitettség növekedését válthatja ki az eszközök és forrá-

sok összetételének változása is (összetételhatás): ez jellemzõ-

en a devizabetétek forintra váltása, illetve a forinthitelek de-

vizára konvertálása esetén történik. Az FX-swap ügyletekre
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Tranzakció Pénznem T0 T1

Devizahitel
Tõke EUR –X + X 

Kamat EUR +X*r
EUR

Forintbetét
Tõke HUF +X*S

0
–X*S

0

Kamat HUF –X*S
0*r

HUF

FX-swap spot lába
HUF –X*S

0

EUR +X

FX-swap termin lába
HUF +X*F

EUR –X

Tõke
HUF 0 0

Teljes pénzáramlás
EUR 0 0

Kamat
HUF – -X*F*r

EUR

EUR – +X*r
EUR

5. táblázat

A forintforrásból történõ devizahitel nyújtás és annak FX-swap ügyletekkel való fedezésének 

pénzáramlásai a bank szempontjából

Megjegyzés: A szemléltetés kedvéért feltételezzük, hogy a devizahitel, a forint betét és az FX-swap ügylet azonos futamidejû. A séma alapján látszik, hogy

az FX-swap ügylet ebben az esetben csak a tõkerész árfolyamkockázatát fedezi, a devizakamatra esõ részt nem.
12

Megjegyzés: A nettó swapállomány növekedése a külföldiek szempontjából

forint melletti spot lábbal rendelkezõ swapkötést mutat. A hazai bankok

napi operatív devizapiaci jelentéseibõl, a hitelintézetek által külföldiekkel

kötött swapügyletek alapján. Az ábrán a swapállomány a termin lábak ak-

tuális árfolyamon átszámított értékeinek összegét jelenti.

2. ábra

A bankrendszer mérleg szerinti és teljes nyitott 

devizapozíciója

–1000

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

2
0
0
6
. 
ja

n
.

2
0
0
6
. 
m

á
r
c
.

2
0
0
6
. 
m

á
j.

2
0
0
6
. 
jú

l.

2
0
0
6
. 
s
z
e
p
t.

2
0
0
6
. 
n
o
v
.

2
0
0
7
. 
ja

n
.

2
0
0
7
. 
m

á
r
c
.

2
0
0
7
. 
m

á
j.

2
0
0
7
. 
jú

l.

2
0
0
7
. 
s
z
e
p
t.

2
0
0
7
. 
n
o
v
.

2
0
0
8
. 
ja

n
.

2
0
0
8
. 
m

á
r
c
.

2
0
0
8
. 
m

á
j.

2
0
0
8
. 
jú

l.

2
0
0
8
. 
s
z
e
p
t.

2
0
0
8
. 
n
o
v
.

2
0
0
9
/.
 j
a
n
.

2
0
0
9
. 
m

á
r
c
.

Mrd Ft

–1000

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000
Mrd Ft

Teljes nyitott pozíció Külföldiek nettó swapállománya

Mérleg szerinti nyitott

pozíció

Swappal korrigált mérleg szerinti

nyitott pozíció

12 A forintban lejáratkor fizetendõ kamat levezetése: (X*F –X*S
0
)–X*S

0*r
HUF

= X*F – X*S
0*(1+r

HUF
)= X*F–X*F*(1+r

EUR
) = –X*F*r

EUR
.

13 A volumenhatás alatt az átértékelõdéstõl szûrt, tranzakciókból számított állományváltozást kell érteni.
14 Például ha a külföldi devizaforrás-kivonással párhuzamosan a forintbetétek állománya nem növekszik, s az eszköz oldali tételek nem kellõképpen likvidek, akkor az

egyedi bankok bankközi forinthitelek iránti kereslete növekszik: az így szerzett forintforrásokat FX-swap ügyletek segítségével váltják devizára. A bankközi piac súr-

lódásai és a kamatfolyosó szûkülése következtében azonban növekszik annak az esélye, hogy a devizaforrás-kiáramlást szenvedõ egyedi bankok az MNB-tõl vesznek

fel forinthitelt a befogadható fedezetek ellenében.



való ráutaltság növekedését váltja ki a forint fõbb devizák-

kal szembeni árfolyamának jelentõs gyengülésébõl, illetve az

eszközök, források és FX-swap ügyletek eltérõ lejárati szer-

kezetébõl származó pótlólagos likviditási igény. Amennyi-

ben a forint az FX-swap ügyletek (implicit) termin árfolya-

mához képest gyengül, az azt eredményezi, hogy a bankok

csak nagyobb forintlikviditás-szükséglet mellett tudják a le-

járó ügyleteket megújítani és – a megállapodásoktól függõ-

en – a meglévõ állomány letéti követelményeit teljesíteni

(árfolyam-, illetve margin call hatás).
15

Ezért a magas FX-

swap állomány érzékennyé teszi a bankok likviditási helyze-

tét az árfolyamok alakulására. A 2008 szeptemberére és

októberére jellemzõ piaci turbulencia idején az FX-swap pi-

aci kitettség a korábban tapasztaltnál is nagyobb ütemû nö-

vekedése volt megfigyelhetõ, s ebben mindhárom említett

hatás jelentõs szerepet játszott.

A svájci frank alapú hitelezés elterjedésével összefüggésben a

hazai bankrendszer jellemzõen forint- és euroforrásokat kon-

vertált svájci frankban denominált kihelyezésekké az elmúlt

években: így a bankrendszer mérlegén belül jelentõs összegû

svájci frank/euro keresztárfolyam-kockázati kitettség is kelet-

kezett. Ennek fedezésében EUR/CHF, illetve EUR/USD és

USD/CHF swapügyletek játszhatnak fontos szerepet. Ez egy-

ben azt is jelenti, hogy a svájci frankkal szembeni kitettség fe-

dezésében nemcsak a forint/svájci frank (illetve forint/dollár

és dollár/svájci frank), hanem az euro/svájci frank FX-swap

piacnak is kitüntetett szerepe van. A likviditáskezelésben az

elmúlt években a HUF/USD ügyletek alkalmazása volt a do-

mináns, így a svájci frank alapú hitelezésbõl adódó árfolyam-

kockázat kezelésében a HUF/USD és USD/CHF ügyletek

együttes használata is megfigyelhetõ volt.

A mérlegen belüli árfolyamkitettség fedezésében és a deviza-

likviditás kezelésében meghatározó szerepet játszó FX-swap

ügyletek lejárata általában rövidebb a hitelkihelyezések fu-

tamidejénél, ezért megújítási kockázat áll fenn az ezek segít-

ségével történõ árfolyamkockázat-kezelés esetén. A rövid fu-

tamidejû FX-swap ügyletek újrakötése nehézségekbe ütköz-

het: elõfordulhat, hogy a bankok csak kedvezõtlenebb áron,

vagy rövidebb futamidõn képesek azokat megújítani. Szélsõ-

séges esetben, az FX-swap piac mûködési zavarai esetén csak

a spot piaci ügylet segítségével tudják az FX-swap ügylet lejá-

ratakor esedékes devizát biztosítani, így mérleg szerinti nyi-

tott pozíciójuk nyílik és a bankok részérõl a tömeges spot pi-

aci devizavétel/forinteladás jelentõs mértékû árfolyamgyen-

güléshez vezethet. Emellett az FX-swap piac súlyos rendelle-

nességei esetén a hazai bankok középtávon az új hitelkihelye-

zések visszafogásával reagálhatnak, amely kedvezõtlen reál-

gazdasági következményekkel járhat. A megújítási kockázatot

azonban tompíthatja, ha a devizalikviditás biztosításában az

anyabankok aktív szerepet vállalnak egyrészt azok magasabb

elkötelezettsége, másrészt az EKB devizalikviditást biztosító

eszközeihez való hozzáférése miatt.

AZ FX-SWAP PIAC RENDELLENESSÉGEI,
A JEGYBANKOK SZEREPVÁLLALÁSA

A 2008 szeptemberében kezdõdõ nemzetközi pénzpiaci tur-

bulencia világszerte az FX-swap piacok részleges kiszáradásá-

hoz vezetett. Ehhez a folyamathoz két tényezõ járult hozzá a

legnagyobb mértékben: a bankközi bizalom jelentõs csökke-

nése, valamint ennek eredményeképpen a dollárlikviditás ko-

rábban nem tapasztalt mértékû zuhanása. Ezek hatására a dol-

lárral szembeni FX-swap ügyletek piacain, így a hazai piacon

is – a csökkenõ dollárkínálat, és a növekvõ partnerkockázat

miatt – megemelkedtek az implikált dollárhozamok. Amint

korábban már említettük, az FX-swap ügyletek kockázatossá-

gát mérsékli, hogy az egyik devizában keletkezett követelés

szolgál fedezetként a másik devizában fennálló kötelezettség-

re. A partnerkockázatot azonban az ügylet egyik szereplõje

sem tudja kiküszöbölni. Az elmúlt hónapokban ez a tényezõ

került elõtérbe. 

A kibontakozó válság az FX-swap piacokon is gyors és jelen-

tõs mértékû beavatkozásra késztette a jegybankokat. 2008 fo-

lyamán a Fed számos más jegybankkal ún. swap-line megálla-

podást kötött. Ezek során a korlátlan mennyiségû dollár kibo-

csátására képes Fed FX-swap ügyleteket kötött más országok

központi bankjaival, melyek bankrendszerük számára csak

devizatartalékaik erejéig lettek volna képesek dollárlikviditást

nyújtani. Az év elején még csak az EKB és a Svájci Nemzeti

Bank számára állt rendelkezésre 30, ill. 6 milliárd dolláros

FX-swap keret, a jegybankok köre és a rendelkezésükre bo-

csátott dollárlikviditás azonban az év során jelentõsen bõvült.

Szeptember közepétõl a Fed már a Bank of England, a Bank

of Japan és a kanadai jegybank számára is nyújtott ilyen mó-

don dollárlikviditást, melynek teljes keretösszege ekkorra

megközelítette a 250 milliárd dollárt. A hónap végére ez az

összeg 620 milliárd dollárra emelkedett, a megállapodást pe-

dig kiterjesztették a svéd, a norvég, a dán és az új-zélandi köz-

ponti bankra is. Október közepétõl 2009. január végéig a Fed

már korlátlanul állt az EKB, az SNB, a brit és a japán jegybank

rendelkezésére. 

A jelentõs európai pénzintézetek közötti bizalom csökkenése

a magyar bankok helyzetére is kedvezõtlen hatással volt. A

partnerkockázati félelmek felerõsödésével a bankok egymás-

sal szembeni limitjei – az anyabankok kockázatkezelési dönté-

sei nyomán – nagyon erõteljesen mérséklõdtek, így a hazai

bankok nehezen és magas implikált devizahozamok mellett

találtak számukra devizát hitelezõ partnert. A bizalmatlanság

AZ FX-SWAP PIAC SZEREPE A HAZAI PÉNZÜGYI RENDSZERBEN
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15 Ezt a hatást felerõsíti a nettó swap állomány rövidülése. 



növekedése miatt a szükséges devizaforrások megszerzése el-

sõsorban és jellemzõen a stabil anyabanki háttérrel nem ren-

delkezõ hazai bankok számára vált nehezebbé. Annak kisebb

volt a valószínûsége, hogy a külföldi anyabankok leállítják

Magyarországon mûködõ leányaik devizafinanszírozását, fõ-

ként, mert az anyavállalatok hozzáfértek az EKB (vagy más

nagy jegybank) devizalikviditást biztosító eszközeihez. 

A dollárlikviditás szûkülésére elsõ reakcióként a hazai FX-

swap piacon kiszáradt az USD/HUF részpiac. Átrendezõdtek

az egynapos futamidejû USD/HUF és EUR/HUF swapügyle-

tek forgalma közötti arányok, így a likviditáskezelésben meg-

figyelt korábbi egyértelmû dollárdominanciát õsszel átmene-

tileg az euro térnyerése váltotta fel, majd azt visszarendezõdés

követte. Forgalmi és állományi adataink nem támasztják alá,

hogy a magyar FX-swap piac egésze megrendült volna (a for-

galom csak az egynapos forint/dollár szegmensen esett vissza

átmenetileg), az árjellegû mutatók (implikált hozam, vételi és

eladási árak közötti különbözet) azonban jelentõs kockáza-

tokra utaltak az összes részpiacon. 

A romló likviditási helyzet egyrészt az újonnan kötött swap-

ügyletek drágulásában tükrözõdött. Az implikált hozamkü-

lönbözetek, illetve az implikált devizakamatok jelentõs mér-

tékben emelkedtek, az implikált forinthozamok csökkentek

szeptemberben és októberben. Több ízben negatív swappon-

tok is kialakultak a rövid lejáratokon, ami azt jelenti, hogy az

implikált eurokamatok magasabbak voltak, mint a forintka-

matok. A bankközi eurokamatokat adottnak véve ez csökke-

nõ implikált forintkamatokat jelentett az FX-swap ügylet sze-

replõi számára (3. ábra). Vagyis a magyar gazdasági szerep-

lõknek forint ellenében csak kedvezõtlenebb áron voltak haj-

landók eurolikviditást nyújtani a külföldi szereplõk. Itt szeret-

nénk felhívni a figyelmet arra, hogy FX-swapból elõállított

szintetikus határidõs ügylet során ilyen esetben lényegében

kamatköltség nélkül lehet a forinttal szembeni short pozíciót

felvenni.
16

Másrészt a piac mûködésének zavaraira utalt, hogy október

közepéig a hazai bankrendszer csak rövidebb (jellemzõen

overnight, tomnext, illetve egyhetes) lejáratú FX-swap ügyle-

teket tudott kötni. Emiatt az árfolyamkockázat-kezeléshez

kapcsolódó megújítási kockázat emelkedett. A swapállomá-

nyon belül az egy hónapon belül lejáró ügyletek aránya emel-

kedett. Ezzel párhuzamosan az õszi piaci turbulencia kibonta-

kozását követõen a külföldi tulajdonban lévõ bankok nettó

swapállományán belül nõtt az anyabankokkal kötött ügyletek

aránya, így az mérsékelte az FX-swap piac mûködési zavarai-

ból származó pénzügyi stabilitási kockázatokat (4. ábra).

MAGYAR NEMZETI BANK
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Megjegyzés: Az USD/HUF és EUR/HUF ügyletek olyan ügyletek, amelyeknek

spot lábán devizavétel és forinteladás történik a bank részérõl. Az ezekbõl

számított implikált forinthozamok az egynapos bankközi devizahozamok és

az implikált hozamkülönbözet összegével egyeznek meg. Az implikált forint-

hozam csökkenése a jegybanki alapkamat szinten maradása esetén a bank

szempontjából az FX-swapokkal történõ fedezés drágulására utal.

3. ábra

Egynapos implikált forinthozamok a hazai 

bankrendszer által kötött FX-swap ügyletek alapján
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16 Hasonló folyamatok zajlottak le Izlandon, miután a negatív swappontokat kihasználva az izlandi koronát hosszú ideig költségmentesen shortolhatták a befektetõk,

hozzájárulva a hazai deviza és a bankrendszer összeomlásához.



Október végétõl az FX-swap piac helyreállását tükrözte kez-

detben az implikált devizahozamok csökkenése, a hosszabb

futamidõre kötött ügyletek újbóli megjelenése, majd decem-

bertõl az MNB által bevezetett eszközök igénybevételének

csökkenése (lásd Az MNB FX-swap eszközei fejezetet). A fo-

rint árfolyamának stabilizálódásával és a nemzetközi piaco-

kon megfigyelt hozamszintek csökkenésével párhuzamosan

az implikált hozamkülönbözetek és az implikált forinthoza-

mok, vagyis az FX-swappal történõ fedezés kamatbevételei

emelkedtek. A három hónapon belül lejáró ügyletek swapál-

lományon belüli arányának emelkedése nem folytatódott, a

megújítási kockázatok nem növekedtek tovább. Október kö-

zepétõl az MNB a piac helyreállítása érdekében több FX-

swap eszközt bevezetett: októberben a piaci mûködési zavarai

a bankrendszer MNB-re való ráutaltságában is jelentkeztek,

decembertõl azonban az instrumentumok igénybevétele jel-

lemzõen mérséklõdött.

Nem valósult meg az a kedvezõtlen forgatókönyv, miszerint

az FX-swap piac befagyása esetén a hazai bankok nem tudják

megújítani a szintetikus devizaforrásaikat, ami teljes deviza-

pozíciójuk nyílásához vezethet. Ebben az esetben nagy

mennyiségben a spot piacon kényszerülhettek volna megven-

ni a devizát forint ellenében, ami jelentõs forintgyengülést

okozhatott volna. 

AZ MNB FX-SWAP ESZKÖZEI

Az MNB több új instrumentumot hozott létre azzal a céllal,

hogy hozzájáruljon az FX-swap piac normális mûködésének

helyreállásához. Ezek közül az elsõ az október közepén beve-

zetett kétoldali (euro- és forintlikviditást nyújtó) FX-swap

gyorstender. A jegybank ezzel az eszközzel nem többlet-devi-

zalikviditást juttat a rendszerbe, hanem hangsúlyozottan csak

közvetítõi szerepet kíván betölteni, a partnerlimitek miatt je-

lentkezõ likviditási problémák mérséklése érdekében. Ez azt

jelenti, hogy egy devizalikviditással rendelkezõ bank – kocká-

zatkezelési szabályai miatt – egy bizonyos limiten felül nem

helyezhet ki devizát egy erre igényt tartó másik banknak. 

A jegybankkal szemben azonban ezek a szûk limitek nem ér-

vényesülnek, ezért képes nagyobb mennyiségû devizaforrás

bevonására, amit egy másik ügylet keretében továbbít a szû-

kös devizalikviditással rendelkezõ bank részére. Az eszköz

technikailag két ellentétes irányú, egynapos (overnight) fu-

tamidejû FX-swap ügyletbõl áll, melyek aukcióira egy idõ-

pontban, párhuzamosan kerül sor. 

2008. október 16-tól a Magyar Nemzeti Bank és az Európai

Központi Bank együttmûködési megállapodása alapján az

MNB 5 milliárd euro keretösszegig eurolikviditást nyújtó

egynapos futamidejû FX-swap rendelkezésre állást vezetett

be, melynek keretében a magyar bankok minden kereskedé-

si napon elõre meghatározott áron helyezhettek el forintot

a jegybanknál euróért cserébe, FX-swap ügyletek formájá-

ban. Az eszközzel az MNB célja a külföldrõl történõ piaci

alapú devizaforrás-bevonási lehetõségek beszûkülése miatt

csökkenõ rendszerszintû devizalikviditás növelése volt. 

A rendelkezésre állás igénybevétele jellemzõen a piacinál

kedvezõtlenebb áron történik. Ez arra ösztönzi a bankokat,

hogy alapvetõen a bankközi piacon valósuljon meg a for-

ráselosztás.

A jegybank 2009. február 2-ától új svájci frank likviditást

nyújtó, rögzített árú egyhetes futamidejû EUR/CHF FX-

swap tendert vezetett be 5 milliárd euro keretösszegig. 

A tender keretében a magyar bankok elõre meghatározott

áron köthetnek EUR/CHF FX-swap ügyletet az MNB-vel. 

A rendelkezésre állást azért svájci frankban nyújtja a jegy-

bank, mert a magyar bankrendszer jelentõs lakossági deviza-

hitel-állománya ebben a devizában eredményezi a legna-

gyobb nyitott pozíciót.

Ezt követõen az MNB annak érdekében, hogy a magyar

pénzpiacon meglévõ, az esetenkénti szûkös likviditásból

származó bizonytalanságok tovább csökkenjenek, és egyút-

tal a vállalati hitelezés területén megfigyelhetõ feszültségek

oldódjanak, 2009. március 2-ától új eurolikviditást nyújtó,

rögzített árú, hat hónapos futamidejû EUR/HUF FX-swap

tendert vezetett be. A tenderen azok a belföldi hitelintézetek

vehetnek részt, amelyek vállalják, hogy 2009 második ne-

gyedévétõl 2009 végéig legalább szinten tartják, vagy növe-

lik (az árfolyamváltozástól tisztított) belföldi vállalati hitel-

állományukat a 2008. év végi szinthez képest, miközben a

külfölddel szembeni nettó kötelezettségük sem csökken a

2008. év végi szint alá. Ezenkívül a hitelintézetek azt is vál-

lalják, hogy legalább a maguk által vállalt swapkeret mérté-

kéig új, éven túli külföldi forrást vonnak be 2009-ben,

és/vagy csökkentik összes külfölddel szembeni követelésük

árfolyamváltozástól tisztított értékét. A határidõig hét hazai

bank összesen 2,81 milliárd euro értékben jelezte, hogy élni

kíván a jegybank által nyújtott új lehetõséggel. Emellett

2009. március 9-tõl az MNB a hat hónapos EUR/HUF FX-

swap tenderek céljára elkülönített 5 milliárd eurós keretbõl

igénybe nem vett összeg erejéig új, eurolikviditást nyújtó,

változó árú, három hónapos futamidejû EUR/HUF FX-swap

tendert vezetett be, melyen valamennyi belföldi hitelintézet

részt vehet. A tender keretében az MNB maximálisan elfo-

gadható mennyiséget és (maximális swappontban kifejezett)

minimális elvárt implikált eurohozamot hirdet meg. A két

eszköz között az a fõ különbség, hogy míg a hat hónapos

FX-swap a bankrendszer hosszú távú, kiszámítható finanszí-

rozását hivatott biztosítani, addig a három hónapos swap-

tenderek célja az eseti jellegû hosszabb lejáratú likviditáske-

zelés elõsegítése. 

AZ FX-SWAP PIAC SZEREPE A HAZAI PÉNZÜGYI RENDSZERBEN
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KÖVETKEZTETÉSEK

Az elmúlt években az FX-swap piac jelentõsen bõvült, a hazai

bankrendszer devizalikviditásának biztosításában és árfo-

lyamkockázat-kezelésében, a külföldiek állampapír-vásárlásá-

nak finanszírozásában, valamint a hazai és külföldi szereplõk

árfolyampozíció-felvételében játszott meghatározó szerepé-

nek köszönhetõen. A forint/deviza FX-swap piac súrlódás-

mentes és hatékony mûködése elengedhetetlen a bankrend-

szer stabilitása szempontjából, és fontos a szerepe az állampa-

pír-piac mûködésében is. A swappiac rendellenes mûködése

esetén a hazai szereplõk számára egyre nehezebbé válhat az

FX-swap ügyleteken keresztül történõ devizafinanszírozás.

Ebben az esetben a szereplõk a kötelezettségeik teljesítéséhez

szükséges devizát kénytelenek lennének – forintforrásaik fel-

használásával – az azonnali devizapiacon megszerezni. Ez a

folyamat a devizaárfolyam jelentõs leértékelõdéséhez, a bank-

rendszer mérleg szerinti nyitott pozíciójának a nyílásához,

szélsõséges esetben középtávon az új hitelkihelyezések vissza-

fogásához, s ezen keresztül kedvezõtlen reálgazdasági követ-

kezményekhez vezethetne. A jegybank számára – a forintárfo-

lyamra nehezedõ nyomás felméréséhez – elengedhetetlen az

FX-swap piaci folyamatok figyelemmel kísérése. Az MNB ál-

tal bevezetett eszközök amellett, hogy a hazai bankrendszer

stabilitását is megerõsítik, hozzájárulnak az FX-swap piac lik-

viditásának növekedéséhez, ami mérsékelheti az árfolyam

nem kívánatos kilengéseit, segítheti más piacok élénkülését,

illetve tompíthatja a magyar bankok új hitelkihelyezésének

csökkenését.
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BEVEZETÉS

Ha valaki össze nem vethetõ dolgokat hasonlít egymáshoz,

azt mondják, hogy almát hasonlít körtéhez. Bár meglepõnek

tûnik, de az egyes országok GDP-arányos államháztartási ki-

adása is ilyen, össze nem vethetõ kategória. Cikkünkben négy

visegrádi ország, a Cseh Köztársaság, Lengyelország, Magyar-

ország és Szlovákia 2007. évi kiadásait tesszük – amennyire

lehetséges – összehasonlíthatóvá, illetve áttekintjük azt, hogy

az eltérést milyen tényezõk magyarázzák. Elemzésünkben

azért a 2007-es év kiadásait hasonlítjuk össze, mert ez az utol-

só év, amelyre kellõen részletes adataink vannak mindegyik

vizsgált országra. 

Az államháztartási kiadások összehasonlíthatóságát több té-

nyezõ is nehezíti. Cikkünkben csak azon tényezõkkel foglal-

kozunk, amelyek a deficitet nem érintik, mivel azonos mér-

tékben hatnak a bevételi és kiadási szintre. Jellemzõ példa a

nyugdíj adóztatása, ami egyidejûleg növeli a bevételt és ki-

adást, és akadályozza az összehasonlítást azokkal – a többség-

ben levõ – országokkal, ahol a nyugdíj nem adózik. Másik

példa, hogy azokban az országokban, ahol magasabb a jöve-

delmek adó- és járulékterhelése, ott az állami foglalkoztatot-

tak adóterhelése is hozzájárulhat a magasabb kiadási szinthez

az állam mint munkáltató által fizetett járulékokon keresztül.

Ehhez hasonlóan a magasabb áfakulcs annak ellenére növel-

heti az állami fogyasztási és beruházási kiadásokat, hogy az ál-

lamháztartási egyenlegre nincs hatással, mivel az eredeti kor-

rigálatlan adatok nem konszolidálják az államháztartás által

fizetett fogyasztási adókat sem. Ezekben az esetekben gyakor-

latilag az állam egyik zsebébõl a másikba teszi a pénzt. Sõt

egy, a többi országnál magasabb áfa- és jövedékiadó-kulcs

esetén az állami transzferek és a közszféra béreinek elköltése-

kor másodlagos hatásként több adóbevétel folyik be a költ-

ségvetésbe. Az adóztatási különbségek hatásának kiszûrésé-

ben P. Kiss–Jedrzejowicz–Jirsákova (2009) számításaira tá-

maszkodtunk, amelyeknek záró éve 2007. Az így korrigált ki-

adást és annak szerkezetét több keresztmetszetben is összevet-

jük. Egyrészt a korrigált magyar kiadásokat összehasonlítjuk

a másik 3 visegrádi ország átlagával, másrészt az országokat

egyenként is összevetjük. A kétlépcsõs megközelítésre azért

van szükség, mert – különös tekintettel az összehasonlított or-

szágok alacsony számára – már egy kiugró érték is jelentõsen

torzíthatja az átlagot. 

Nem foglalkozunk ugyanakkor azon tényezõkkel amelyek

egyidejûleg okozzák a kiadások és a deficit átmeneti inga-

dozását. Ilyen tényezõ a gazdasági ciklus, amely a kiadási

oldalon automatikusan hat a munkanélküli-támogatásra és

a bérnövekedéshez indexált nyugdíjkiadásra, becslésünk

szerint ugyanakkor a ciklus 2007-es hatása e tételeknél el-

hanyagolható volt. Ennél potenciálisan nagyobb hatású le-

het a kreatív könyvelés hatása, amelynek célja a kiadások

átmeneti csökkentésén keresztül a deficit befolyásolása,

azonban ennek teljes körû felmérésére nem vállalkozik cik-

künk.
1

Az államháztartási kiadások az állam ráfordításait (input) mu-

tatják, de nem hordoznak arra vonatkozóan információt,

hogy e ráfordítással milyen eredményt (output, outcome) ér-

tek el. Ez ugyanis a kiadás nagyságán túlmenõen attól is függ,

hogy milyen módon, milyen ösztönzõkkel használják fel. Így
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A cikkben Magyarország és a három másik visegrádi ország átlagos kiadását hasonlítjuk össze. Hazánkban e kiadás a GDP 10

százalékával magasabb, de ennek egynegyede a magasabb kamatkiadással, egyharmada pedig olyan bevételi tényezõkkel ma-

gyarázható, amelyek egyidejûleg növelik meg a bevételi és kiadási oldalt. E bevételi tényezõk a deficit szempontjából semleges

hatásúak, de a kiadási szintek összevetését torzítják, így például az egyes országokban nagyon eltérõ az állami kiadások adótar-

talma, a kiadások fedezetéül beszedett ár- és díjbevétel, és az EU-tól származó, költségvetésen átfolyó támogatás nagysága. 

A fennmaradó 4 százalékpontos különbség kétharmada a lakosság pénzbeni transzfereinek (nyugdíj, családtámogatás) esetében

jelentkezik. Többet költünk a közszolgáltatásokra és gazdasági támogatásokra, de kevesebbet az egészségügyi intézmények mû-

ködési és fejlesztési kiadásaira.

P. Kiss Gábor–Szemere Róbert: Almát körtével?
Mérlegen a visegrádi országok állami kiadása*

* A szerzõk köszönetet mondanak Pavla Netusilovának értékes segítségéért, Antal Juditnak, Hoffmann Mihálynak és az MNB-ben tartott vita résztvevõinek hasznos ész-

revételeikért. A cikk a szerzõk véleményét tükrözi, az esetleges hibákért is õket terheli a felelõsség.
1 Például egyes közlekedési vállalatokat az állam folyamatosan alulfinanszíroz, majd idõnként rendezi felhalmozódott adósságaikat. A folyó kiadásokat tehát utólag tõ-

kekiadásként számolják el. A fordítottja történik a magánszektor bevonásával végzett közcélú beruházásoknál (PPP), ahol a beruházás tõkekiadása nem jelenik meg,

ezzel szemben a törlesztés és kamat hosszú idõszakon keresztül emeli a folyó kiadásokat.
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például, hogyan ösztönöz a jobb teljesítményre az állami bér-

rendszer, vagy az ellátó intézmények között hogyan osztják el

a forrásokat. Összehasonlításunk ezekre a szempontokra nem

fog kitérni, mert az eredmény közvetlenül nem mérhetõ, és a

kiadások hatékonyságának és célzottságának vizsgálata túl-

mutatna elemzésünk keretein.

AZ ÖSSZEHASONLÍTHATÓ KIADÁSI
SZINT

A továbbiakban az Eurostat által közölt 2007. évi kiadási

szintek korrekciójával foglalkozunk, felhasználva P. Kiss–

Jedrzejowicz–Jirsákova (2009) eredményeit. 

AZ ALAPKORREKCIÓK

Az alapkorrekciók során az eredeti kiadási szintekbõl levon-

juk a részben az államadósság nagysága, részben az ezzel szin-

tén összefüggõ kockázati prémium által meghatározott ka-

matkiadásokat. Ezt követõen korrigálunk az „állam helyett” a

munkáltatók által fizetett táppénzzel és azon családi adóked-

vezményekkel, amelyek hasonlóak a kiadásokhoz. Végül le-

vonjuk az állami kiadások elsõdleges adótartalmát, azaz azon

állami kiadásokat, amelyeket az állam saját magának fizet. Így

jutunk el a nettó elsõdleges kiadásokhoz.

Kiindulásképp levonjuk a kiadások közül a kamatkiadást, így

az elsõdleges kiadás kategóriájához jutunk. A kamatkiadás

annyiban zavarja az összehasonlítást, hogy nem a fiskális po-

litika döntéseitõl, hanem jórészt a múltban felhalmozott

adósságtól függ, továbbá a kamatokban foglalt inflációs kom-

penzáció, valamint az adósság denominációja (deviza versus

hazai fizetõeszköz) is befolyásolja. 2007-ben a magyar kamat-

kiadások a GDP 2,4 százalékával voltak magasabbak a többi

visegrádi ország átlagánál. Az eltérés 2/3-át a magasabb adós-

ságszint, 1/3-át pedig a magasabb hozamok magyarázták. Mi-

vel adósságunk valószínûleg lassabban konvergál majd a vi-

segrádi országok átlagához, ezért a magasabb kamatkiadást

más tételeknél kell ellensúlyozni. A fiskális politikának abban

van mozgástere, hogy ezt milyen kiadások visszafogásával,

vagy bevételek emelésével éri el. 

Második lépésként két bevételt és kiadást egyidejûleg érintõ

korrekciót hajtunk végre (P. Kiss–Jedrzejowicz–Jirsákova,

2009). Egyrészt Szlovákia esetében bevételcsökkentõ tétel he-

lyett kiadásnak tekintjük a jövedelemadó azon családi kedvez-

ményét, amely olyan transzfernek felel meg, amelynek a be-

vételi oldalhoz semmi köze, mivel az aktuális adókötelezett-

ségtõl független. Ez azt jelenti, hogy az adó akár negatív is le-

het, ami az adókötelezettségtõl függõ adókedvezmény eseté-

ben nem képzelhetõ el. Másrészt kiadásként és egyidejûleg

bevételként (bruttó módon) elszámoljuk a táppénz munkálta-

tó által fizetett részét, amit felfoghatunk úgy, hogy az állam

helyett fizet a munkáltató. Ezért ezzel egyenértékû lenne, ha

az állam fizetné a táppénznek ezt a részét is a munkáltatótól

erre a célra beszedett adóból. 

Harmadik lépésként (P. Kiss–Jedrzejowicz–Jirsákova, 2009

alapján) levonjuk a korrigált elsõdleges kiadásból az állam-

háztartási kiadások adótartalmát, nevezetesen a bérek és

egyes transzferek után fizetett jövedelemadót és járulékot, az-

az a közvetlen adókat, továbbá az államháztartás beruházási

kiadása valamint áru- és szolgáltatásvásárlása után fizetett

közvetett adókat, azaz az áfát, a jövedéki és regisztrációs

adót. Mindezt tekinthetjük úgy, hogy az állam az egyik zsebé-

bõl a másikba teszi a pénzt. Azokban az országokban, ahol a

kulcsok alacsonyabbak, az állam által „saját magának befize-

tett adó” – így az összbevétel és összkiadás – is alacsonyabb.

Amíg a teljes GDP-arányos kiadás terén Magyarország 10,1

százalékponttal volt magasabb a 3 visegrádi ország (V3) átla-

gánál, addig az elsõdleges kiadás szintjén az eltérés 7,7 száza-

lékpont, az adótartalommal nettózott kiadásnál pedig 5,7 szá-

zalékpont. Az eltérõ adótartalom 1,7 százalékpontot, míg a

negatív adóval, valamint táppénzzel történõ korrekció 0,3

százalékpontot magyaráz az elsõdleges kiadások közötti kü-

lönbségbõl (lásd 1. táblázat).

Érdemes egy pillantást vetni arra, hogy mi áll az 1,7 százalék-

ponttal magasabb adótartalom hátterében. A magyarázat ér-

dekében kettéválasztjuk azt a hatást, hogy az egyes országok-

ban más az adóalap (bér, dologi, beruházási kiadás, egyes

transzferek) és más az arra jutó effektív adóterhelés (adó oszt-

va ezzel az adóalappal). 

MAGYAR NEMZETI BANK

MNB-SZEMLE • 2009. MÁJUS34

2007  (a GDP százalékában) SK PL CZ V3 HU HU–V3

1. ESA-kiadás 34,6 42,0 42,6 39,7 49,8 10,1

2. Kamatkiadás korrekciója –1,4 –2,4 –1,1 –1,6 –4,0 –2,4

3. Elsõdleges kiadás (1–2) 33,2 39,6 41,5 38,1 45,8 7,7

4. Korrekció negatív adóval, táppénzzel 0,9 0,2 0,1 0,4 0,1 –0,3

5. Kiadás adó- és járuléktartalmának korrekciója –3,6 –7,7 –6,1 –5,8 –7,5 –1,7

6. Nettó elsõdleges kiadás (3+4+5) 30,5 32,1 35,5 32,7 38,4 5,7

1. táblázat

Az alapkorrekció három lépése

¸

¸

¸



Magyarországon az adóalap 0,6 százalékkal alacsonyabb a V3

átlagánál, az adótartalom eltérését tehát kizárólag a magasabb

effektív adókulcs magyarázza. Megvizsgáltuk, hogy mekkora

lenne az egyes országokban az elsõdleges kiadás után fizetett

adó, ha minden országban a V3 átlagos effektív adóalap érvé-

nyesülne, és eltérés csak az adóterhelésben maradna fenn. Ez-

zel analóg módon azt is megvizsgáltuk, mekkora lenne az

adótartalom az egyes országokban, ha az adóterhelés lenne

azonos és csak az adóalapok térnének el (2. táblázat).

A probléma az, hogy V3 átlagával történõ számítás elfedi azt

a kiugró adóalapot, amely Lengyelországban figyelhetõ meg.

Ennek az az oka, hogy amíg a többi országban a nyugdíjkifi-

zetést nem terheli adó és járulék, addig Lengyelországban a

nyugdíjak után a GDP 2 százalékát meghaladó közterhet fi-

zetnek be. Mivel mindez a V3-átlagot is torzítja, ezért orszá-

gonként is megvizsgálható a különbség. Így például az elsõd-

leges kiadások után fizetett adó csaknem a GDP 4 százaléká-

val magasabb hazánkban, mint Szlovákiában. E különbségbõl

az effektív adóterhelés különbsége 1,6 százalékpontot, az

adóalap eltérése 2,3 százalékpontot magyaráz. Más szóval ez

azt jelenti, hogy hazánkban egy szlovák adóterhelés mellett a

GDP-arányos kiadások 1,6 százalékponttal lennének alacso-

nyabbak. 

A KIEGÉSZÍTÕ KORREKCIÓK

A korrekciók elsõ három lépésével tehát eljutottunk a nettó

elsõdleges kiadás kategóriájához. Az 1. táblázatban szereplõ

eredmények azonban még mindig nem vethetõek közvetlenül

össze. Három további kiegészítõ korrekcióra van szükség,

amelyek csak bizonyos feltételezések mellett érvényesek, illet-

ve az elõzõeknél nehezebben számszerûsíthetõk. 

Egyrészt érdemes figyelembe venni, hogy az állami kiadások-

nak további, áttételes hatása is van az adóbevételekre (P.

Kiss–Jedrzejowicz–Jirsákova, 2009). A lakosság rendelkezés-

re álló jövedelmének ugyanis része az államáztatási alkalma-

zottak bére és a lakossági transzferek. Ennek túlnyomó részét

a lakosság elfogyasztja, és ezután fogyasztási adókat fizet. Ha

a lakosság teljes államtól származó jövedelmét elfogyasztja,

akkor ez az adótartalom hazánkban a GDP 0,4 százalékával

haladja meg a V3 átlagát (3. táblázat).
2

Ennek hátterében a

csaknem 4 százalékponttal magasabb adóalap, vagyis a maga-

sabb államháztartási kiadás (bér és transzfer) áll. A másik ol-

dalról viszont a tanulmány számításainál alapul vett fogyasz-

tásiadókulcs hazánkban több mint 1 százalékponttal alacso-

nyabb, mint a V3 átlaga. Összességében tehát mind az elsõd-

leges, mind az áttételes – lakossági fogyasztáson keresztül je-
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2007  (a GDP százalékában) SK PL CZ V3 HU HU–V3

1. Adóalap 13,2 33,2 19,3 21,9 21,3 –0,6

2. Effektív adókulcs % 27,6 23,3 31,4 26,6 35,2 8,7

3. Kiadás elsõdleges adó- és járuléktartalma 

(1*2) 3,6 7,7 6,1 5,8 7,5 1,7

3/a. Kiadás adó és járuléktartalma V3 átlagos 

adókulcs esetén 3,5 8,8 5,1 5,8 5,7 –0,2

3/b. Kiadás adó és járuléktartalma V3 átlagos 

adóalap esetén 6,0 5,1 6,9 5,8 7,7 1,9

2. táblázat

Az elsõdleges adókorrekciók felbontása adókulcs- és adóalaphatásra

2007 SK PL CZ V3 HU HU–V3

1. Adóalap 15,6 18,1 16,1 16,6 20,4 3,8

2. Effektív adókulcs % 14,1 18,7 12,7 15,1 14,0 –1,1

3. Kiadás másodlagos adó- és járuléktartalma (1*2) 2,2 3,4 2,0 2,5 3,0 0,4

3/a. V3 átlagos adókulcs esetén 2,4 2,7 2,4 2,5 3,1 0,6

3/b. V3 átlagos adóalap esetén 2,3 3,1 2,1 2,5 2,3 –0,2

3. táblázat

Az áttételes adókorrekciók felbontása adókulcs- és adóalaphatásra 

2 Amennyiben minden országban csak az állami jövedelem 90 százalékát fogyasztja el a lakosság, akkor a különbség a GDP 0,4 százalékáról csupán 0,36 százalékra csök-

ken. Amennyiben azonban a V3 átlaga lenne 90 százalék, miközben Magyarország esetében maradna 100 százalék, akkor a különbség a GDP 0,15 százaléka lenne. 

¸



lentkezõ – adótartalom magasabb Magyarországon a többi vi-

segrádi ország átlagánál. Az eltérést azonban az elsõdleges

adótartalom esetében a magasabb adókulcs, míg az áttételes

kiadásoknál a magasabb adóalap magyarázza. A látszólagos

ellentmondást az okozza, hogy míg az elsõdleges adókon be-

lül meghatározóak a bérhez köthetõ adók és járulékok, és

Magyarországon a többi régiós országnál magasabb a jövedel-

mek effektív adóterhelése, addig az áttételes – azaz fogyasztá-

son keresztül megvalósuló– adóknál a hasonló kulcsok ellené-

re a Magyarországon magasabb adóelkerülés miatt alacso-

nyabbak az effektív kulcsok.

A másik összehasonlítást akadályozó tényezõ az EU-

elszámolások hatása. A kiadási oldalon megjelenõ, az EU

költségvetéséhez történõ hozzájárulás a GDP arányában ki-

sebb mértékben tér el az egyes országok között. Nagyobb kü-

lönbséget jelent az EU-bevételekkel fedezett kiadás eltérése.

Abban az esetben lehet indokolt ennek korrekciója, ha az EU-

bevételekkel fedezett kiadásokat addicionálisnak, vagyis auto-

matikus többletkiadásnak tekintjük és nem egy saját forrásból

történõ kiadást váltanak ki
4

. Az államháztartáson átfolyó EU-

bevételek eltérésének részben az az oka, hogy az egyes orszá-

gokban az EU-bevételek máshogyan oszlanak meg a magán-

szektor és az államháztartás között, és a magánszektor támo-

gatásait gyakran közvetlenül az állam közbeiktatása nélkül

kapja meg. Ilyen értelemben ugyanakkora EU-bevételbõl az

egyik országban állami kiadásként esetleg kevés jelenik meg,

míg a másik országban jóval több. Ennek korrekciója érdeké-

ben az EU költségvetésébe történõ befizetés és az onnan szár-

mazó bevételek különbségével is korrigáljuk a nettó elsõdle-

ges kiadást. Hazánkban a nettó EU-bevétel a GDP 0,3 száza-

lékával haladja meg a V3 átlagát, így a kiadás eltérésébõl

ennyit magyaráz (4. táblázat). 

Végül, de nem utolsósorban az államháztartás által egyes álla-

mi szolgáltatások után beszedett ár- és díjbevételek nagysága is

eltér, a kiadást ezzel is indokolt korrigálni, így a korrigált ki-

adások között csak a nettó – azaz bevételekkel nem fedezett ki-

adások szerepelnek. Ebben az esetben arról van szó, hogy a ki-

adások egy részével egyértelmûen szembeállítható az igénybe-

vevõk általi közvetlen befizetés. Ez azonban nemcsak attól

függ, hogy a szolgáltatások mekkora körében milyen árat fizet-

tetnek meg, hanem attól is, hogy az intézményeknek mely kö-

re van statisztikai értelemben a kormányzati szektoron belül, és

mely köre van a kormányzati szektoron kívül elszámolva. 

Vegyük például a MÁV esetét. A vasút mûködési és beruhá-

zási kiadásai, valamint árbevétele államháztartáson kívül je-

lentkezik, a költségvetési kiadások közé csak a támogatása ke-

rül be, ami valamilyen mértékben fedezi a MÁV-kiadások és

-bevételek különbségét. Mivel a MÁV egy része (a személy-

szállítással foglalkozó MÁV-start) 2007 II. félévétõl bekerült

a statisztikai értelemben vett kormányzati szektorba, kiadásai

és bevételei bruttó módon megjelentek az elszámolások kö-

zött. Ez azt jelenti, hogy ha a kiadásokat nem csökkentjük az

ár- és díjbevételekkel, akkor az idõsor sem lesz összehasonlít-

ható, de a többi ország kiadása sem, ahol a vasút nem része a

kormányzati szektornak. 

Másik példa az egészségügyi és oktatási intézmények elszámo-

lása. Hazánkban az ilyen intézmények nagyrészt a kormány-

zati szektorhoz tartoznak, így összes kiadásuk és ár- és díjbe-

vételük is bruttó módon szerepel az elszámolásokban. Ezzel

szemben más országokban magasabb a kormányzati szekto-

ron kívül kezelt (pl. nonprofit, egyházi stb.) intézmények ará-

nya, ezek a költségvetésben csak nettó módon, állami támo-

gatásuk mértékéig jelennek meg. Ahhoz, hogy ezt a torzító

hatást kiszûrjük, minden ár- és díjbevétellel nettózzuk a ki-

adási oldalt (úgy teszünk, mintha minden intézmény kor-

mányzati szektoron kívül lenne).
5

Magyarországon az ár- és

díjbevételek nagysága a GDP 0,8 százalékával haladja meg a

V3 átlagát. 
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2007  (a GDP százalékában) SK PL CZ V3 HU HU–V3

6. Nettó elsõdleges kiadás 30,5 32,1 35,5 32,7 38,4 5,7

7. Kiadás áttételes adótartalmának korrekciója –2,2 –3,4 –2,0 –2,5 –3,0 –0,4

8. Nettó EU-forrás korrekciója 0,4 0,0 0,0 0,1 –0,2 –0,3

9. Ár- és díjbevételek korrekciója –1,0 –2,5 –2,7 –2,1 –2,9 –0,8

10, Korrigált nettó elsõdleges kiadás 

(6+7+8+9) 27,7 26,2 30,8 28,2 32,4 4,1

4. táblázat

A kiegészítõ korrekció három lépése3

3 A táblázaton belüli sorszámozás az 1. táblázat folytatása, mivel az alapkorrekciók végeredménye a kiegészítõ korrekciók kiindulópontja.
4 Ez a feltételezés nem biztos, hogy teljesül, hiszen miközben az EU források fokozatosan növekednek, addig egyik országban sem haladja meg a tõkekiadás a korábbi

évek átlagát.
5 Ez a technikai feltételezés mindenképpen érvényesül, tehát ez a korrekció nagyon közel áll az alapkorrekciókhoz.



Összességében tehát a nem korrigált kiadásoknál meglévõ

10,1 százalékpontos magyar kiadási többletbõl az alapkor-

rekciók elvégzése után 5,7 százalékpont marad, míg ha elvé-

gezzük a kiegészítõ korrekciókat is, a régiós átlaghoz viszo-

nyított magyar többletkiadás 4,1 százalékpont lesz (4. táblá-

zat). Fontos ugyanakkor hangsúlyozni, hogy míg az alapkor-

rekciók egyértelmû módon elvégezhetõk, addig a kiegészítõ

korrekciók csak bizonyos feltételezések mellett érvényesül-

nek. Kérdés, hogyan értelmezhetõ ez az eltérés. E különbség

felfogható úgy is, hogy amennyiben elsõdleges kiadásunkat

olyan módon csökkentjük a V3 átlagára, hogy figyelembe

vesszük az ár- és díjbevételek, valamint az EU-források fel-

használása alapján indokolható különbségeket, akkor nettó

értelemben (figyelembe véve a közvetlenül és áttételesen ki-

esõ adóbevételeket) a deficit a GDP 4,1 százalékával csök-

kenthetõ.
6

AZ ÖSSZEHASONLÍTHATÓ 
KIADÁSI SZERKEZET – MÛKÖDÉSRE, 
TRANSZFEREKRE VAGY BERUHÁZÁSRA
KÖLTÜNK?

Mindeddig azt feltételeztük, hogy a vizsgált visegrádi orszá-

gok 2007. évi átlagos korrigált elsõdleges kiadása megfelelõ

viszonyítási alap Magyarország számára. Érdemes azonban

részletesebben szemügyre venni a kiadási szerkezet eltérése-

it. Amint a bevezetésben említettük, a ciklus kiadási oldalra

gyakorolt hatását illetõen a 2007-es év megfelelõ választás,

azonban nem vizsgáltuk meg, hogy például a tõkekiadások

ingadozása nem torzítja-e az összehasonlítást. A kiadási

szerkezet tanulmányozása annál is inkább indokolt lehet,

mert az eddigiekben javasolt korrekciók hatására valószínû-

leg árnyaltabb kép alakulhat ki nemcsak a kiadási szint, ha-

nem a kiadási szerkezet tekintetében is. A következõkben a

javasolt korrekciók kiadási szerkezetre gyakorolt hatását

nézzük meg, az EU-elszámolások kivételével. Az EU-tól ka-

pott támogatások szétbontása ugyanis nem végezhetõ el

megbízható módon tõke és folyó tételekre. Az egyszerûség

kedvéért az államháztartás által kapott teljes tõketranszfert

vizsgáljuk (aminek része az EU-támogatásból tõketranszfer-

nek tekintett rész is).

A továbbiakban az elsõdleges kiadási szerkezetet viszonylag

összevontan vizsgáljuk (5. táblázat). Elõször is a bér- és dolo-

gi kiadásokat együttesen vesszük, hiszen ezen a mûködési ki-

adási körön belül esetleges, hogy melyik országban milyen

mértékû a korábbi állami alkalmazottak (pl. technikai sze-

mélyzet) „kiszervezése” és dologi kiadáson keresztül történõ

finanszírozása.

Az ESA mûködési kiadást indokolt a piaci termelõkön keresz-

tül nyújtott jóléti kiadással összevontan vizsgálni, mert az ál-
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2007  (a GDP százalékában) eredeti adatok SK PL CZ V3 HU HU–V3

1. Elsõdleges kiadás = 2+3+4+5 33,2 39,6 41,5 38,1 45,8 7,7

2. Természetbeni juttatás = 2a.+ 2b. 15,9 17,6 19,1 17,5 21,1 3,6

2 a. Mûködési (bér és dologi) kiadás 11,4 15,6 13,8 13,6 18,2 4,6

2 b. Jóléti kiadás piaci termelõn keresztül 4,5 2,0 5,3 3,9 2,9 –1,0

3. Vállalati és egyéb támogatás 2,8 2,8 3,2 2,9 4,0 1,1

4. Pénzbeni lakossági transzfer 11,6 14,2 12,9 12,9 15,2 2,3

5. Tõkekiadás 3,0 4,8 6,3 4,7 5,5 0,8

5. táblázat

Közgazdasági csoportosítás

2007  (a GDP százalékában) korrigált adatok SK PL CZ V3 HU HU–V3

1. Elsõdleges korrigált kiadás = +2+3+4+5+6 27,7 26,2 30,8 28,2 32,4 4,1

2. Természetbeni juttatás – árbevétel, közv.

és áttételes adó 11,1 9,1 10,7 10,3 10,7 0,4

3. Vállalati és egyéb támogatás 2,8 2,8 3,2 2,9 4,0 1,1

4. Pénzbeni lakossági transzfer – közvetlen 

és áttételes adó 10,9 8,9 11,4 10,4 12,9 2,5

5. Tõkekiadás – közvetlen adótartalom 2,4 4,6 4,6 3,9 4,1 0,2

6. Torzítás (pl. EU-elszámolás miatt) = +1-2-3-4-5 0,5 0,9 0,9 0,8 0,7 –0,1

6 Magyarországnak ugyanakkor a magasabb adósság és kamatkiadás miatt tartósan nagyobb elsõdleges többletet kell elérnie, mint a többi vizsgált visegrádi ország-

nak. 



lamháztartáson belül és kívül klasszifikált intézmények aránya

eltérõ.
7

E két tétel nagyjából a közösségi és lakossági juttatott

fogyasztásnak felel meg, a táblában az egyszerûség kedvéért

természetbeni juttatásnak nevezzük. E kategória a korrekciók

elõtt a GDP 3,6 százalékával magasabb hazánkban, mint a V3

átlagában. A korrekció során az elsõdleges adótartalomhoz

hasonlóan az ár- és díjbevételt is levonjuk a kiadásokból, majd

a következõ lépésként vonjuk össze a jóléti kiadást nyújtó

szervezetek támogatásával. Annak érdekében, hogy az állami

alkalmazottak fogyasztásának adóbevételekre gyakorolt hatá-

sát is kiszûrjük, ezt az összevont kiadást csökkentjük a fo-

gyasztási adóknál jelentkezõ áttételes hatással. Ennek alapján

hazánk így számolt kiadása csak a GDP 0,4 százalékával ha-

ladja meg a V3 átlagát. 

A vállalati támogatásoknál a korrigálatlan és korrigált számok

egyaránt 1,1 százalékpontos többletet mutatnak. Az eltérés-

bõl azonban nem tudjuk, hogy mennyi magyarázható a köz-

szolgáltatást ellátó, pl. közlekedési vállalatok finanszírozásá-

val és mennyi a nem közszolgáltatást ellátó vállalatok támo-

gatásával. Az elõbbieket ugyanis – hasonlóságuk miatt – a ter-

mészetbeni juttatásokkal összevontan kellene kimutatni. 

A másik, jelentõs különbséget magyarázó kiadási tétel a

pénzbeni lakossági transzfer, ahol a korrigálatlan kiadás a

GDP 2,3 százalékával haladja meg az átlagot. Ebben az eset-

ben is elõször a közvetlen adótartalmat vonjuk le (ez Lengyel-

országnál jelentõs), majd a transzferek elköltésébõl származó

fogyasztási adókat korrigáljuk. Ennél a kiadásnál a legna-

gyobb Magyarország eltérése az átlagtól, mivel a GDP 2,5

százalékával magasabb a korrigált transzfer.

Az eltérés utolsó tényezõje a tõkekiadás, ami csekély részt ma-

gyaráz meg a teljes különbségbõl. Ezt a kiadást az elsõdleges

adótartalommal és az államháztartáson kívülrõl származó tõ-

ketranszferekkel korrigáljuk. Ez utóbbi bevétel finanszírozza

az állami beruházásokat, ennek kiemelt része az EU-tól szár-

mazó támogatás. Ha a korrigált tõkekiadást megnézzük, ha-

zánk kiadása mindössze a GDP 0,2 százalékával magasabb a

V3 átlagánál. Ennek hátterében többféle tényezõ állhat.
8

Így

például a beruházások és beruházási célú tõketranszferek mel-

lett vannak adósságot rendezõ tõkeinjekciók is. Ezek általá-

ban lökésszerûen, hazánkban leginkább választási években je-

lentkeznek. 

AZ ÖSSZEHASONLÍTHATÓ KIADÁSI
SZERKEZET – OKTATÁSRA, 
EGÉSZSÉGÜGYRE VAGY SZOCIÁLIS 
VÉDELEMRE KÖLTÜNK?

Eddig a kiadások szerkezetét úgynevezett közgazdasági bon-

tásban vizsgáltuk. Amint említettük, az intézmények statiszti-

kai besorolásától függõen egy adott típusú jóléti kiadás vagy

bér és dologi kiadás formájában, vagy támogatásként jelenik

meg a kormányzati statisztikában. Ezt a fajta torzítást részben

kezeli a kiadások funkcionális csoportosítása
9

, ami attól füg-

getlenül mutatja ki például az oktatási vagy egészségügyi célú

kiadásokat, hogy azokat bér és dologi kiadás vagy pedig tá-

mogatás formájában nyújtották. Annak köszönhetõen, hogy a

funkcionális csoportosításon belül a közgazdasági bontás is

megmarad, ezért a bérek elsõdleges és áttételes, valamint a

dologi kiadás elsõdleges adótartalmával a funkcionális bon-

tásban is tudunk korrigálni. Mivel azonban az ár- és díjbevé-

telek ebben a csoportosításban nem érhetõek el minden or-

szág esetében, ezért ez az összehasonlítás kevésbé pontos 

(6. táblázat).

Az általános közszolgáltatásoknál jelentkezik a legna-

gyobb – csaknem 5 százalékpontos – különbség a korrigálat-

lan adatok alapján a Magyarország és V3 között. A korrekció

viszont ennél a funkciónál a legnagyobb, amelynek következ-

tében a különbség 2/3-a eltûnik. Ennek legfõbb magyarázata,

hogy az általunk kiszûrt kamatkiadás ennek a funkciónak a

része. A másik magyarázat az, hogy e funkció elsõdleges ki-

adásain belül meghatározóak a bérkiadások, ahol mint a

funkcionális osztályozásnál megmutattuk, jelentõs eltéréseket

okoz az eltérõ adókulcs. 

A fennmaradó 1,6 százalékpontos különbséget részben indo-

kolhatja az ár és díjbevételek eltérõ mértéke, azonban ennek

pontos hatását a V3 adatai nélkül nem tudjuk megállapítani.

Magyarországon e díjbevételek meghaladják a GDP 1 száza-

lékát, amennyiben ez magasabb, mint a V3 átlaga, akkor ez

részben magyarázza a magasabb kiadást is. Az eltérésnek

azonban egyéb okai is lehetnek. A túlzott decentralizáció pél-

dául méretgazdaságossági szempontból nem optimális. Ma-

gyarországon az átalakuló országok közül a második legna-

gyobb a népesség arányában az önkormányzatok száma, 

vagyis az átlagos önkormányzati méret kicsi (Dabla–Norris–
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7 Ez a korábban említett probléma ahhoz vezet, hogy egyes országokban (lásd 4. táblázat) az ár- és díjbevétel magasabb (pl. hazánkban), másutt alacsonyabb (pl. Szlo-

vákiában). Ahol ez a bevétel alacsonyabb, ott feltehetõen több államháztartáson kívüli intézményt kell finanszírozni, és ennek jelentõs része a piaci termelõkön ke-

resztül nyújtott jóléti kiadásokonban valósul meg. E finanszírozás kisebb része a vállalati támogatásoknál jelenhet meg, pl. a közlekedési vállalatok támogatásaként.
8 Figyelembe kell ugyanakkor venni a beruházások szintjét is. Míg a V3-ban a 2007-es beruházások átlagosan megegyeztek a 2004–2006-os átlagos szinttel, addig Ma-

gyarországon 0,4 százalékponttal alacsonyabbak voltak. Ha Magyarországon is „átlagos év” lett volna, a 0,2 százalékpont helyett 0,6 százalékpont lehetett volna az el-

térés.
9 Classification of the functions of government (COFOG).



Wade, 2002). A közigazgatási létszám ugyanakkor az elmúlt

idõszak létszámleépítésének következtében nemzetközi össze-

hasonlításban nem tekinthetõ magasnak. Az aktív korú népes-

ség 4 százaléka dolgozik az államigazgatásban, ami kissé el-

marad az európai uniós átlagtól, és a visegrádi országok kö-

zül is csak Lengyelországban alacsonyabb az adminisztráció-

ban dolgozók aránya. 

A gazdasági tevékenységek funkció esetében a korrigálat-

lan magyar kiadás a GDP 1,3 százalékával, a korrigált kiadás

1 százalékkal haladta meg a V3 átlagát. A funkción belül meg-

határozóak a fogyasztási és beruházási kiadások, így a korrek-

ciókat elsõsorban a közvetett adótartalom (áfa) eltérése ma-

gyarázza. A bérjellegû ráfordítások szerepe az eltérésekben az

általános közszolgáltatásokkal szemben nem jelentõs, így en-

nek kiszûrendõ adótartalma is elhanyagolható. E funkción

belül a kiadásoknak mintegy 2/3-át a közlekedési kiadások je-

lentik, és Magyarország esetében itt jelennek meg a MÁV-nak

juttatott transzferek is. 

Az egészségügyi kiadások az egyetlen olyan funkció,

amelyre jelentõsen (a GDP 1,2 százalékával) kevesebbet köl-

töttünk régiós társainknál. A korrekciók ráadásul csaknem

megduplázzák ezt a különbséget. A különbség eltérõen jelent-

kezik az egészségügy három dimenziójában. Egyrészt a gyógy-

szertámogatások hazánkban még kismértékben meghaladták

a cseh és lengyel szintet. Másrészt a táppénz esetében,

amennyiben korrekcióként figyelembe vesszük a munkáltató

által fizetett részt is, akkor ennek GDP-arányos szintje Szlo-

vákiában jelentõsen meghaladja a többi régiós országét.
10

A legnagyobb kiadást azonban az ellátórendszer mûködtetése

és fejlesztése jelenti. Itt hazánk elmaradása a korrekciók után

még inkább egyértelmû. Ennek egyik oka, hogy míg Lengye-

lországban és Magyarországon a GDP mintegy 1,5 százaléka
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10 A korrigáltan adatok tehát megerõsítik azt a több elemzésben szereplõ állítást, hogy az egészségügy Magyarországon alulfinanszírozott, ami kedvezõtlen a hosszabb

távú növekedési kilátások szempontjából, és ami az egyik oka lehet hazánk kedvezõtlen egészségügyi mutatóinak. Ugyanakkor az egészségügyi mutatókra hatással

van az életmód, táplálkozási szokások is, amelyek vizsgálata nem képezheti elemzésünk részét.

2007  (a GDP százalékában) eredeti adatok SK PL CZ V3 HU HU–V3

Általános közszolgáltatások 3,7 5,5 4,4 4,5 9,4 4,9

Védelem 1,5 1,4 1,2 1,4 1,3 –0,1

Közrend, közbiztonság 2,0 1,8 2,1 2,0 2,0 0,0

Gazdasági tevékenységek 4,3 4,6 6,9 5,3 6,6 1,3

Környezetvédelem 0,6 0,6 1,0 0,7 0,7 0,0

Lakásügyek és kommunális szolg. 0,8 1,1 1,1 1,0 1,0 0,0

Egészségügy 6,5 4,6 7,1 6,1 4,9 –1,2

Szabadidõ, kulturális, és vallási tevékenység 0,7 1,1 1,3 1,0 1,5 0,5

Oktatás 4,0 5,7 4,7 4,8 5,3 0,5

Szociális védelem 10,6 15,8 12,9 13,1 17,3 4,2

6. táblázat

Funkcionális csoportosítás

(korrigálatlan és korrigált adatok)

2007  (a GDP százalékában) korrigált adatok SK PL CZ V3 HU HU–V3

Általános közszolgáltatások 1,5   2,4  2,3   2,1  3,6    1,5

Védelem 1,0 1,0 0,8 0,9 0,9 –0,1

Közrend, közbiztonság 1,2 1,2 1,1 1,1 1,0 –0,2

Gazdasági tevékenységek 3,9 4,2 6,0 4,7 5,7 1,0

Környezetvédelem 0,5 0,5 0,8 0,6 0,6 0,0

Lakásügyek és kommunális szolg. 0,7 0,9 1,0 0,9 0,8 0,0

Egészségügy 6,9 4,0 7,0 6,0 3,9 –2,1

Szabadidõ, kulturális, és vallási tevékenység 0,5 0,9 1,1 0,8 1,1 0,3

Oktatás 2,5 3,8 2,7 3,0 3,1 0,1

Szociális védelem 9,0 9,8 10,9 9,9 14,2 4,3



az egészségügyben dolgozók bérjellegû ráfordítása, amely az

elsõdleges és áttételes adók levonása után a GDP 0,8, illetve

0,7 százalékára csökken, addig a Csehországban és Szlovákiá-

ban a bérkiadások aránya a GDP-nek alig 0,1–0,2 százaléka.

Az alacsony bérkiadások magyarázata, hogy jelentõs a kor-

mányzati szektoron kívülre sorolt (pl. nonprofit) egészség-

ügyi intézmények aránya, melyek ár- és díjbevételeikkel csök-

kentett nettó támogatás formájában jelennek meg az állami

kiadások között. Ez az ár- és díjbevétel Magyarország eseté-

ben a GDP 0,6 százaléka, ami valószínûleg meghaladja a V3

átlagát. Ez azt jelenti, hogy az alulfinanszírozottság mértéke

még nagyobb hazánkban. A mûködési kiadások alacsony

szintje mellett a beruházások szintje már huzamosabb ideje

túlzottan alacsony. A magyar egészségügyi infrastruktúra álla-

potával foglalkozó elemzések egyöntetûen az ellátórendszer

alacsony színvonalát – leromlott infrastruktúra, elavult tech-

nika, magas amortizáltsági fok
11

– és az egészségügyi kapaci-

tások elégtelenségét hangsúlyozzák (Papp–Eöry, 2004;

Bondár, 2000; KSH, 2007). Az egészségügy területén mutat-

kozó tõkehiányt
12

jól mutatja a népességszámra vetített magas

technikai színvonalat képviselõ orvostechnikai eszközök

(komputertomográf, MRI) alacsony száma is (forrás: OECD

Health data, 2007). Papp–Eöry (2004) szerint csak a kórházi

infrastruktúra (épületek, gépek, mûszerek, közmûvek) kor-

szerûsítéséhez mintegy a GDP 2 százalékát elérõ egyszeri ki-

adásra lenne szükség.
13

Az oktatási funkció esetében a GDP 0,5 százalékával halad-

ja meg a magyar kiadás a V3 átlagát, de a korrekciót követõ-

en eltûnik ez a különbség. A funkción belül meghatározóak a

bérjellegû ráfordítások és a korrekciók is ehhez a költség-

elemhez köthetõek. Megjegyzendõ, hogy hasonlóan az egész-

ségügyhöz, Lengyelországban és Magyarországon számotte-

võen meghaladja a bérjellegû kiadások korrigált szintje is a

másik két országét, amit ebben az esetben is az eltérõ intéz-

ményi struktúra, azaz az államháztartási alrendszeren kívüli

intézmények eltérõ aránya magyarázhat. Hazánkban az ár- és

díjbevételek a GDP 0,4 százalékával növelik meg a bevételt és

kiadást, vagyis ezt is figyelembe véve nettó módon nagy való-

színûséggel kevesebbet költünk oktatásra, mint a V3 átlaga.

Magyarországon az oktatási intézmények kiadásai között el-

sõsorban a folyó kiadások dominálnak, miközben a beruházá-

sok mindössze 5 százalék alatti részt képviselnek a teljes ki-

adásokon belül. A folyó kiadások között mintegy 85 százalé-

kot tesz ki a bérek és járulékaik aránya. 

A szociális védelemre a korrigálatlan adatok alapján 4,2

százalékponttal többet költött Magyarország a régiós átlag-

nál, és ez az eltérés a korrekciók után is fennmarad (4,3 szá-

zalék). A szociális védelem funkció tartalmazza a nyugdíj mel-

lett a családtámogatásokat, valamint a munkanélküli-ellátáso-

kat is.

A korrekciós tényezõk közül mindegyik ország kiadási szint-

jét érinti a transzferek áttételes adótartalma, azaz a transzfe-

rek elköltésekor befizetett áfa és jövedéki adó, valamint a ne-

gatív adó. Értelemszerûen a korrekció során az áttételes adó-

val csökkentjük, míg a negatív adóval – azaz családoknak

nyújtott adókedvezménnyel – növeljük Szlovákiában a korri-

gálatlan kiadási szintet. Lengyelországban – a régióban egye-

düliként – személyi jövedelemadó- és járulékfizetés terheli a

nyugdíjkiadásokat, így a régiós országok közül Lengyelor-

szágban kiugróan magas mértékû a negatív korrekció. 

A szociális védelem funkció esetében a V3 átlagától vett jelen-

tõs eltérésnek a 60 százaléka (GDP 2,5 százaléka) jelentkezett

a lakossági pénzbeni transzferek formájában (5. sz. táblázat),

ebbõl hazánkban egyrészt a nyugdíjkiadás magasabb a GDP

1,5 százalékával, másrészt pedig fõleg a család- és gyermektá-

mogatás haladja meg az átlagot. Az eltérés másik egyharmadát

magyarázza a piaci termelõkön keresztül nyújtott magasabb

jóléti kiadás, és kevesebb mint egytizedét a kormányzatnak a

szociális védelemre fordított nagyobb mûködési kiadása. 

A szociális védelem funkción belül mindegyik országban a

nyugdíjkiadás a legnagyobb tétel, ezért érdemes részletesen is

megvizsgálni, hogy milyen tényezõk magyarázzák meg ennek

eltéréseit. 

A visegrádi országok közül Lengyelországban a nyugdíj adó-

köteles jövedelem, ezért csak a nyugdíjra fizetett személyi-

jövedelemadó és tb-járulék levonása után lehet összehason-

lítani a négy ország nyugdíjkiadásait.
14

A nyugdíj elsõdleges

adótartalmának levonása után is Lengyelországban volt a

legmagasabb az 1 fõre jutó nyugdíjkiadás a visegrádi orszá-

gok közül. Tovább változik a kép, ha az elsõdleges adók

mellett levonjuk az áttételes adókat is. Az összes korrekció

elvégzése után már Magyarországon a legnagyobb a nyug-

díjkiadások GDP-arányos szintje (7. táblázat). A GDP-ará-

nyos nyugdíjkiadás három tényezõtõl függ; a nyugdíjasok

arányától, az egy fõre jutó nyugdíjtól és az ország relatív fej-

lettségétõl. Egyszerû kalkulációnk (lásd keretes írás) szerint
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11 „2006-ban az orvostechnikai eszközök 69, a kórháztechnikai eszközök 70, a számítástechnikai eszközök 86 százaléka már nullára leíródott eszköz volt.” KSH (2007) 
12 A hazai és nemzetközi szakirodalom a tõkeellátottság mérésére – más aggregáltabb képet mutató indikátorok hiányában – jellemzõen az MRI- és CT-készülékek szá-

mát használja, amely proxy-változóként funkcionál. 
13 Az egészségügyi beruházásoknál fontos figyelembe venni, hogy a 2007–2013-as uniós pénzügyi tervezési idõszakban mintegy jelentõs európai uniós fejlesztési for-

rás áll rendelkezésre az egészségügyi fejlesztésekre.
14 Elemzésünkben a nyugdíjkiadások között szerepelnek az öregségi nyugdíjak mellett a rokkantnyugdíjak és a hozzátartozói nyugdíjak is. Ezzel analóg módon vizsgál-

juk a nyugdíjasok számát.



A GDP-arányos nyugdíjszintre ható tényezõk felbonthatók:

, ahol =GDP-arányos nyugdíjkiadás, 

= 1 nyugdíjasra jutó nyugdíj (euro/év), = nyugdíjasok lakosságon 

belüli aránya, = 1 fõre jutó GDP.

A GDP-arányos nyugdíjkiadások tehát az 1 fõre jutó nyugdíjkiadások és

az 1 fõre jutó GDP hányadosaként állnak elõ. Az 1 fõre jutó nyugdíjki-

adás pedig az 1 nyugdíjasra jutó nyugdíj és a nyugdíjasok lakosságon

belüli arányának szorzata. Vizsgáljuk meg a tényezõket egyenként.

a) A nyugdíjasok aránya nehezen vethetõ össze, mert Magyarország,

Szlovákia és Csehország esetében egy nyugdíjas kétféle ellátásban is ré-

szesülhet, pl. fõellátásként öregkori nyugdíjban, kiegészítõ ellátásként

özvegyi nyugdíjban, míg Lengyelországban ez nem lehetséges, ott a

nyugdíjasoknak választani kell a hozzátartozói és öregségi nyugdíj kö-

zött. Erre az átfedésre hazánkban van egyértelmû adat, Szlovákia és

Csehország esetében viszont nem állnak rendelkezésünkre ilyen ada-

tok. Éppen ezért Lengyelország és az átfedés nélküli magyar adat (HU 1)

hasonlítható jól össze, vagy pedig Szlovákia és Csehország az átfedéssel

számolt magyar adattal (HU 2).

A nyugdíjasok népességen belüli arányát alapvetõen három tényezõ

határozza meg. Egyrészt az effektív öregségi nyugdíjbameneteli kor –

amit a nyugdíjkorhatár mellett jelentõsen befolyásolhat az elõrehozott

nyugdíjbamenetel szabályozása – másrészt az ország korfája, végül a

rokkant- és hozzátartozói nyugdíjakkal kapcsolatos jogszabályok. Az ef-

fektív nyugdíjbameneteli kor mindegyik vizsgált országban 60 év körül

volt, és az országok közti különbség nem volt számottevõ. A korfát te-

kintve Csehországban és Magyarországon 20 százalék fölötti a 60 éve-

sek aránya, míg Lengyelországban és Szlovákiában ez a mutató 17 szá-

zalék körül alakult. A nem öregségi nyugdíjasok arányát úgy hasonlítjuk

össze az országok közt, hogy megnézzük, mennyivel haladja meg a

nyugdíjasok száma a 60 év fölötti nyugdíjasok számát tekintettel arra,

hogy mindegyik országban 60 év (+/- néhány hónap) az effektív

nyugdíjbavonulási kor. 

b) Az átfedés nélküli összehasonlítás alapján a magyar 1 fõre jutó

–elsõdleges adótartalommal korrigált – nyugdíj euróban számolva

meghaladja a lengyelt, az átfedéses összehasonlítás alapján viszont Cse-

hországban a legmagasabb az 1 nyugdíjasra jutó nyugdíj. 

Némileg csökken a különbség, ha az egy fõre jutó kiadásokat vásárló-

erõ-paritáson számoljuk, azaz figyelembe vesszük az átlagos fogyasztói

kosár árát. Ezzel a módszerrel egyúttal kiszûrjük az eltérõ közvetett adók

N
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P==
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a magyarországi nyugdíjkiadás az elsõsorban a régiós átlagot

meghaladó 1 nyugdíjasra jutó nyugdíjkiadások miatt volt

magasabb a többi visegrádi ország átlagánál, ugyanakkor

összehasonlítható szerkezetben a létszám is meghaladja a

többi országét, míg az 1 fõre jutó GDP mind a négy ország-

ban hasonló volt. 
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GDP-arányos nyugdíjkiadás SK PL CZ V3 HU HU–V3

Eredeti 7,3 12,4 8,4 9,4 10,0 0,6

Közvetlen adókkal korrigált 7,3 10,3 8,4 8,7 10,0 1,3

Korrigált 6,1 7,6 7,2 7,0 8,4 1,5

7. táblázat

A nyugdíjkiadás eltérése (2006)

PL HU 1* HU 2* CZ SK 

1. Nyugdíjasok népességen belüli aránya (%) 24,0 27,5 33,9 33,1 26,8

öregségi nyugdíjas 61 75 61 61 63

ezen belül (%) rokkantnyugdíjas 18 16 13 18 13

hozzátartozói nyugdíjas 22 9 26 22 24 

2. 60 év felettiek aránya (%) 17,8 21,7 21,7 20,9 16,5 

3. Különbség (1–2) 6,2 5,8 12,2 12,2 10,3

*A HU1 csak azokat a hozzátartozói nyugdíjasokat tartalmazza, akik a hozzátartozói nyugdíjat fõellátásként kapják, míg a HU2-ben a kiegészítõ

ellátásokat kapók is szerepelnek. A HU1-et minden esetben csak Lengyelországgal, a HU2-t pedig a Csehországgal és Szlovákiával hasonlítjuk

össze.

Keretes írás: A GDP-arányos nyugdíjat meghatározó tényezõk



A KIADÁSI SZERKEZET KÉT ALTERNATÍV
METSZETBEN

A kiadások nem csupán formájuk (közgazdasági csoportosí-

tás) és céljuk (funkcionális csoportosítás) szerint oszthatóak

fel, hanem az irodalom más, alternatív felbontásokat is meg-

vizsgált. Az egyik alternatív megközelítés (Kneller et al.,

1999) a kiadásokat két csoportra osztja. A produktívnak mi-

nõsített kiadások közé sorolható például az oktatás, egészség-

ügy, közlekedés, míg a nem produktív kiadások közé a szociá-

lis kiadások és a nyugdíj. A produktív kiadások Magyarország

kivételével az összes országban meghaladják a nem produktív

(szociális) kiadásokat, az átlagos eltérés 4 százalékpont. Ezzel

szemben Magyarországon a nem produktív kiadások szintje

volt a magasabb. A korrigált adatok alapján a GDP-arányos

produktív kiadások Magyarországon alacsonyabbak a régiós

átlagnál is. Az eredeti adatok alapján Magyarország mellett

Lengyelországban is meghaladták a szociális kiadások a pro-

duktívat, mivel itt a nem korrigált adatokban a szociális ki-

adások között szerepel a nyugdíjak adótartalma, de a korrek-

ció után a produktív lett nagyobb. A produktív kiadásokon

belül az egészségügyi kiadások azok, amelyek 2 százalékkal

alacsonyabbak Magyarországon, mint a visegrádi hármakban,

a gazdasági tevékenységek 1 százalékponttal magasabbak a

többi visegrádi ország átlagánál, míg oktatásra a GDP arányá-

ban ugyanannyit költünk (lásd 1. ábra: Produktív és nem pro-

duktív kiadások). 

A produktívnak és nem produktívnak minõsített kiadások

összehasonlítása jól illusztrálja, hogy bármilyen korrekciókat

is végzünk el, következtetéseinket nagyon óvatosan kell ke-

zelni. A produktív kiadások között szerepelnek azok a gazda-

sági támogatások, amelyek gyakran korszerûtlen struktúrák

fenntartásához járulnak hozzá, így növekedéshez való hozzá-

járulásuk inkább negatív. Másik oldalról a szociális transzfe-

rek hatása az empirikus eredmények szerint gyakran pozitív

hatással van a hosszú távú növekedésre. Ennek magyarázata-

ként a jövedelemegyenlõtlenség és a ciklikus jövedeleminga-

dozás csökkentését találták, de a végsõ hatást illetõen a kor-

osztályok közötti megoszlás is meghatározó lehet. 

Egy másik alternatív megközelítés (Rangel, 2000; 2003) a

fent említett szempontok közül néhányat figyelembe tud

venni a nettó kiadás korosztályok közötti megoszlásának ki-

számításával. Korrigált számaink és az egészségügyi kiadá-

sok magyarországi megoszlása (Gál et al., 2008) alapján

megbecsültük e tételek nagyságát, erre vonatkozó eredmé-

nyeinket mutatja a 2. ábra. A nettó kiadások egyik típusának

a munkapiacon még nem aktív fiatalok a haszonélvezõi. Õk

részesülnek családi támogatásban, oktatásban, az egészség-

ügy egy részében, miközben fogyasztásuk után az államnak

adóbevétele keletkezik. Az állóeszközök felhalmozásának is

legnagyobb mértékben a fiatalok élvezik majd a hasznát (2.

ábra kék oszlop). A nettó kiadás másik típusa az idõsebb –

már nem aktív – korcsoport felé irányul, ide tartozik a

nyugdíjkiadás és az egészségügy egy része. Az idõsek fo-
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– áfa, jövedéki adó – hatását is. Vásárlóerõ-paritáson számolva Lengyel-

ország és Szlovákia nyugdíjfizetése 14, illetve 16 százalékkal marad el a

magyartól az alacsonyabb árszint miatt. A cseh kiadás ugyanakkor a ma-

gasabb árszint miatt már csupán 4 százalékkal haladja meg a magyart. 

c) A GDP-arányos nyugdíjkiadás és az 1 fõre jutó GDP a képlet alapján

úgy függ össze, hogy önmagában véve minél magasabb az utóbbi, an-

nál alacsonyabb az elõbbi. Az 1 fõre jutó GDP Magyarországon 2006-

ban nem tért el számottevõen a többi visegrádi ország átlagától.  

PL HU 1* HU 2* CZ SK 

P/NP 2,3 2,7 2,2 2,4 1,8 

P/NP vásárlóerõ paritáson 4,0 4,6 3,9 4,0 3,3 

P/NP (HU = 100) 83 100 100 110 81 

P/NP vásárlóerõ paritáson 86 100 100 104 84 

1. ábra

Produktív és nem produktív kiadások
(2007, a GDP százalékában)
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gyasztásuk (egyes országokban nyugdíjuk) után fizetnek

adót (2. ábra bordó oszlop). Ha mindkét csoport bevétel-ki-

adás egyenlegét kiszámítjuk, a maradékot az egyszerûség

kedvéért a munkaképes korcsoporthoz sorolhatjuk. Itt a je-

lentõs adóbefizetéssel szemben az egészségügyi és szociális

kiadások egy része áll, továbbá itt jelentkezik a közösségi fo-

gyasztás kiadása. Ennek egyenlege alapján a munkaképes

korosztály nettó befizetõ (2. ábra sárga oszlop). Rangel

elemzési keretében a kamatkiadás a múlt felé történõ ki-

adás, a deficit a jövõ felé áttolt teher. Ez nagyon leegyszerû-

sítve azt jelenti, hogy a kamatokat az idõs korosztály kapja,

a deficit miatti adósságot pedig majd a fiatalok fizetik vissza.

Mivel a kamatkiadás és a deficit nagysága körülbelül meg-

egyezett a visegrádi országokban 2007-ben, ezért e tétel

közvetlenül az idõsek és fiatalok közötti átcsoportosításnak

tekinthetõ (2. ábra világoskék oszlop). 

Az eredmények alapján az állapítható meg, hogy a magasabb

nettó nyugdíjat nagyrészt kompenzálja Magyarország eseté-

ben az alacsonyabb egészségügyi kiadás (feltételezve, hogy

az idõsek súlya az egészségügyi kiadáson belül minden or-

szágban hasonló.) Ennek megfelelõen hazánkban az idõsek

felé irányuló nettó kiadás a GDP 0,3 százalékával haladja

meg a V3 átlagát. A fiatalok felé irányuló nettó kiadás a

GDP 2,2 százalékával nagyobb az átlagnál, azonban ezt nem

a munkaképes korcsoport fizeti meg, hanem adósságként a

fiatalok tartozása lesz belõle. Mivel a deficit esetünkben a

GDP 3,3 százalékával haladja meg a V3-átlagot, így ezzel

korrigálva a fiatalok felé irányuló nettó kiadás már a GDP

1,1 százalékával kisebb, mint az átlagos. Más szóval a defi-

cit figyelembevétele nélkül a V3-országokban az idõsebbek

felé magasabb nettó kiadás irányul, mint a fiatalok felé, és

ez éppen fordítva van Magyarországon. (Csehországhoz ha-

sonlóan hazánkban is megegyezik a 20 év alatti és 60 év fe-

letti népesség aránya, míg Lengyelországban és Szlovákiá-

ban 30, illetve 40 százalékkal haladja meg a fiatalok létszá-

ma az idõsekét.) Amennyiben azonban a deficitet levonjuk a

fiatalok nettó kiadásából, akkor hazánkban is idõsebbek

kapnak magasabb juttatást. Újra hangsúlyoznunk kell

ugyanakkor, hogy a kiadásoknak ez a megbontása sem mu-

tatja azt, hogy melyik ország milyen hatékonysággal hasz-

nálja fel forrásait. Így például, adott nagyságú beruházási ki-

adás éppúgy lehet rosszul vagy jól célzott (szûk keresztmet-

szetek feloldása).

KÖVETKEZTETÉSEK

Vizsgálatunk célja az volt, hogy összehasonlítsuk négy viseg-

rádi ország kiadási szintjét és kiadási szerkezetét. Azt az ered-

ményt kaptuk, hogy Magyarország és a három másik visegrá-

di ország átlagos kiadása 2007. évben a GDP 10 százalékával

tért el, de ennek egynegyede a magasabb kamatkiadással, egy-

harmada pedig bevételi tényezõkkel magyarázható. Ezek a

bevételi tényezõk egyidejûleg növelik meg a bevételi és kiadá-

si oldalt, így valójában a deficitre nincsenek hatással. Így pél-

dául a deficit szempontjából semleges hatású, hogy az egyes

országokban az állami kiadások adótartalma nagyon eltérõ, a

kiadási szintek összevetését mégis torzítja. Az állami intézmé-

nyek által a kiadások fedezetéül közvetlenül beszedett ár- és

díjbevételek hasonló módon akadályozzák az összehasonlí-

tást. Végül az EU-tól kapott támogatások szintén úgy „foly-

nak át” a bevételi és kiadási oldalon, hogy az egyenlegre nin-

csenek hatással. Az utóbbi két tényezõ szerepe is eltérõ a vizs-

gált országokban, ezért a korrekciónak hatása van a kiadási

szintek különbségére.

A korrekciók hatását átvezetve a kiadási szerkezeten is, meg-

állapítható, hogy a GDP arányában mintegy 4 százalékpontos

különbségnek csaknem a kétharmada a lakosság pénzbeni

transzfereinek esetében jelentkezik, nagyobb részben a nyug-

díjak, kisebb részben a családtámogatások esetében. Többet

költünk a visegrádi országok átlagához mérten az általános

közszolgáltatásokra és a gazdasági (pl. közlekedési) támogatá-

sokra, ugyanakkor lényegesen kevesebbet fordítunk az egész-

ségügyi intézmények mûködési és fejlesztési kiadásaira. Ered-

ményeink azonban nem hordoznak a kiadások minõségére,

hatékonyságára és célzottságára vonatkozóan információt,

ennek vizsgálata túlmutat elemzésünk keretein. 
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2. ábra

A nettó kiadás korcsoportok közötti megoszlása
(2007, a GDP százalékában)
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Adóalap: a cikkben adóalapnak nevezzük azt a vetítési alapot

(pl. bértömeg, beruházási kiadás stb.), amely elméletileg adó-

köteles. Nem foglalkozunk az egyes országok adójogszabá-

lyaiban meghatározott kivételekkel. Az adóalap-mentességek

hatása abban jelentkezik, hogy a tényleges (effektív) adókulcs

alacsonyabb, mint a jogszabályban meghatározott névleges

kulcs.

Adótartalom: Az államháztartás vagy a lakosság által tényle-

gesen kifizetett adók és járulékok nagysága.

Adókulcs: Az adótartalom és az adóalap hányadosa, a tény-

leges (effektív) adóterhelést mutatja.

Közvetlen adó: A cikkben ide soroljuk a lakossági jövede-

lemadót és a járulékokat.

Közvetett adó: A cikkben ide értjük az áfát, a jövedéki és re-

gisztrációs adót.

Elsõdleges adótartalom: Az államháztartási bértömeg után

fizetett közvetlen adók, és az állami vásárlások közvetett adó

tartalmának összege.

Áttételes adótartalom: Az állami alkalmazottak és pénzbeni

lakossági transzferben részesülõ személyek fogyasztása után

fizetett közvetett adó.

Pénzbeni lakossági transzfer: A nyugdíjkiadás, családi,

szociális és munkanélküli-támogatások pénzben kifizetett

összege. 

Természetbeni lakossági juttatások: A lakosság által

egyénenként igénybevett oktatási-, egészségügyi- és szociális

szolgáltatások, amelyeket az államháztartás saját intézménye-

in (iskolák, kórházak) vagy piaci termelõnek minõsülõ intéz-

ményeken keresztül nyújt.

Piaci termelõn keresztül teljesített jóléti kiadás: A ter-

mészetben nyújtott jóléti kiadások egy részét nem államháztar-

tási intézmény nyújtja. Így például az ártámogatásokat (gyógy-

szer, gáz) vállalatokon keresztül nyújtja az állam. Az egészség-

ügyi és oktatási intézmények egy része is kívül van az állam-

háztartási körön, például közhasznú társaság formájában.

Közösségi fogyasztás: A közigazgatás, védelem, közrend és

közbiztonság fogyasztási kiadása, amelyet az államháztartás a

lakosság egészének nyújtott szolgáltatást fedezi.
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