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Tisz TelT Ol vA só!

A Magyar Nemzeti Bank nagy jelentőséget tulajdonít annak, 

hogy széles körben ismertté váljanak azok a jegybanki 

elemzések, amelyek különböző időszerű, közérdeklődésre 

számot tartó, gazdasági és pénzügyi folyamatokkal foglal-

koznak. Az mnb-szemle 2011. októberi száma hat aktuális 

cikkel jelentkezik, amelyekben a szerzők az önkormányza-

tok eladósodását, az adótörvények változásának munkapia-

ci és költségvetési hatásait, a lakosság fogyasztási viselke-

dését, a CDS-felárak információtartalmát, az ún. speciális 

célú vállalatok szerepét és a bankok árazási szokásait 

mutatják be.

Aczél Ákos és Homolya Dániel cikke az önkormányzatok 

eladósodása nyomán felmerülő kockázatokat tárja fel. Az 

önkormányzati szektorban 2007—2008-ban tapasztalható 

kötvénykibocsátási boom során lejegyzett kötvények tör-

lesztése csak az állomány egyharmadánál kezdődött meg 

2011 közepéig, míg az év végére a teljes állomány közel 50 

százaléka, 2013 végére pedig 90 százaléka ér tőketörleszté-

si szakaszba. A teljes hitel- és kötvényállomány jelentős 

devizakitettsége, illetve a csökkenő önkormányzati bevéte-

lek és a romló gazdasági kilátások nyomán kétséges, hogy 

az önkormányzatok az eredeti lejáratok szerint tudják tör-

leszteni a bankrendszerrel szemben fennálló adósságukat.  

A szerzők megállapítják: az önkormányzati szegmens adós-

ságához kapcsolódó kockázatok az elmúlt időszakban jelen-

tősen nőttek, ugyanakkor a bankrendszer részéről megvan 

a hajlandóság és képesség is ezen kockázatok kezelésére.  

A teljes önkormányzati rendszer átalakítása, az adósságren-

dezési eljárások további átalakítása meghatározó lehet az 

önkormányzatok pénzügyi pozíciója szempontjából. A fel-

adatátcsoportosítással párhuzamosan az önkormányzati 

adósság egy részének esetlegesen központi költségvetéshez 

kerülése tiszta képet eredményezhet.

A Benczúr Péter, Kátay Gábor, Kiss Áron, Reizer Balázs és 

Szoboszlai Mihály által jegyzett tanulmány egy új 

mikroszimulációs modell segítségével ad becslést az adó- és 

támogatási rendszer 2010-ben törvénybe iktatott és jelen-

leg tervezett változásainak hosszú távú munkapiaci és költ-

ségvetési hatásaira. A szerzők megállapítják: a hatályba 

lépett és tervezett intézkedések hiánytalan megvalósulása 

esetén a hosszú távú GDP szintjének több mint ötszázalékos 

bővülése mellett a munkakínálat csupán másfél százalékkal 

növekszik, kizárólag a transzferek szigorítása miatt. Míg az 

szja-változások jelentős növekedést válthatnak ki a maga-

sabb jövedelműek ledolgozott óráiban és adózó jövedelmé-

ben, és így gazdaságélénkítő hatásúak, a foglalkoztatottak 

számára gyakorolt összhatásuk az adójóváírás kivezetése 

miatt negatív. Az eredményeket jelentősen befolyásolhatja, 

ha egyes intézkedések mellékhatásaként romlik az ország 

kockázati megítélése: egy ilyen esetben könnyen elképzel-

hető, hogy a kockázatok növekedése a magyarországi tőke-

befektetések elvárt hozamán keresztül az adó- és transz-

ferváltozások gazdaságélénkítő hatását teljes mértékben 

ellensúlyozza, vagy akár negatív tartományba taszítja.  

Az intézkedéseknek mindemellett jelentős újraelosztási 

hatása van. A szociális juttatások változásai, akárcsak az 

adóváltozások, elsősorban az alacsony jövedelemmel ren-

delkező háztartásokat sújtják, míg az intézkedések nyerte-

sei javarészt a magasabb keresetű háztartások.

Hosszú Zsuzsanna írása a lakosság fogyasztási viselkedését 

és annak jövedelem szerinti heterogenitását vizsgálja a 

válság előtt mikrostatisztikák alapján. 2011-ben a reáljöve-

delmek már érdemben bővülhettek, a fogyasztásban azon-

ban még az utóbbi időszakban is kismértékű csökkenést 

tapasztaltunk. Az óvatosabb, a megtakarításra és a hitel-

törlesztésre nagyobb hangsúlyt helyező fogyasztási maga-

tartás ellenére az említett időszakban a bankok lakos sági-

hitel-állományában változatlanul növekedett a nemteljesítő 

hitelek aránya. A jelenség oka, hogy a lakosság a válság 

előtt jelentős adósságállományt halmozott fel, aminek 

hatására jelenleg egy elhúzódó mérlegkiigazítási folyamat 

gátolhatja a fogyasztás növekedését. Ezek a folyamatok a 

makro statisztikákban is tetten érhetők, az eladósodottság 

mértéke azonban nagyon eltérő lehet a lakosság különböző 

jövedelmi csoportjaiban. Ennek a heterogenitásnak a feltá-

rása segíthet a fogyasztói viselkedés alaposabb megértésé-

ben, az eladósodottság mértékének jövedelmi csoportok 

szerinti pontosabb behatárolásában. Ennek vizsgálatára az 

elemzés a KSH által összeállított Háztartási Költségvetési 

Felvételt használta adatbázisként, áttekintve, hogy a vál-

ság előtt hogyan alakultak a különböző jövedelmi 

Összefoglaló
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decilisekben a reáljövedelmek, milyen a jellemző fogyasz-

tási szerkezet és ezekből fakadóan milyen hitelfelvételi 

viselkedés volt jellemző. Ezen adatbázis alapján a válság 

előtt elsősorban az alacsony és közepes jövedelmű társa-

dalmi rétegekben volt tapasztalható, hogy a háztartások a 

csökkenő reáljövedelmek mellett a jövedelmi helyzetüktől 

elszakadó fogyasztáspályát valósítottak meg. Az alacsony 

jövedelmű rétegeknél a jövedelemhez viszonyítottan 

magas törlesztőrészlet miatt már kismértékű frankárfo-

lyam-erősödés is hiteltörlesztési problémákhoz vezethe-

tett, míg a középső jövedelmi rétegeknél elsősorban a 

munkahelyvesztés okozhatta a nemteljesítő hitelek arányá-

nak emelkedését, amit a forint/svájci frank árfolyam leér-

tékelődése tovább súlyosbított.

Kocsis Zalán és Nagy Dénes elemzése a CDS-felárak napi 

változásai közötti korrelációk információtartalmát dolgozza 

fel. A kockázati mutatókat a szerzők faktoranalízis segítsé-

gével globális, regionális és országspecifikus tényezőkre 

tudják bontani. Az eredmények megerősítik más tanulmá-

nyok állítását, miszerint a kockázati felárak hátterében erős 

globális tényező áll. Időbeli részminták összevetéséből az is 

látszik, hogy a felárak globális együttmozgása a pénzügyi 

válság alatt és azóta szorosabbá vált, a globális tényező 

jelenleg a korábbiaknál egyetemesebben érinti a feltörekvő 

és fejlett országokat. A globális faktor mellett a CDS-felárak 

korrelációi jól elkülönülő, földrajzilag értelmezhető regio-

nális országcsoportokat alkotnak. A magyar CDS-felár első-

sorban a globális tényezővel mozog együtt, az elmúlt évek-

ben az eurozóna perifériáján eszkalálódó válság is elsősor-

ban ezen a tényezőn keresztül fertőzött. Országspecifikus 

események a kockázati megítélésünket 2010 nyarától az év 

végéig számottevően rontották, a befektetők bizalmát 

azonban nagyrészt helyreállította a kormányzat 2011. év 

eleji fiskális politikai irányváltása.

Koroknai Péter és Lénárt-Odorán Rita írása a speciális célú 

vállalatok szerepét tekinti át a hazai gazdaságban és a sta-

tisztikákban. A magyar gazdaság sérülékenysége szempont-

jából fontos külső adósság- és tartozásmutatókat jelentősen 

torzítja az ún. speciális célú vállalatok (SCV-k) adatainak 

figyelembevétele. Az SCV-k bruttó külső tartozása ugyanis 

a GDP 100 százalékát teszi ki, ezt figyelembe véve hazánk 

külső tartozása meghaladja a 300 százalékot. SCV-kkel 

együtt tehát lényegesen kedvezőtlenebb kép alakul ki 

hazánk külső sérülékenységéről. A közgazdaságilag értel-

mes elemzésekhez egyértelműen az SCV-k nélküli adatok a 

megfelelőek, hiszen ezek a vállalatok nem végeznek reál-

gazdasági tevékenységet, hanem jellemzően pénzügyi köz-

vetítő funkciót látnak el. Külföldről származó forrásokat 

továbbítanak külföldi vállalatok felé, miközben (a magyar 

adószabályokat kihasználva) jelentős mértékű adómegtaka-

rítást érnek el a vállalatcsoport számára. Nemzetközi 

összehasonlításban a magyar vállalatok közvetlentőke-

beáramlását, valamint tulajdonosi hiteleinek alakulását az 

SCV-k adatainak figyelembevétele jelentősen eltúlozza. Az 

utóbbi időben ugyanakkor több olyan esemény is történt, 

ami csökkentheti az SCV-kkel kapcsolatos kockázatokat. 

egyrészt az mnb erőfeszítéseinek eredményeképpen 2011-

től számos szervezet az SCV nélküli adatokat tekinti irány-

adónak. Másrészt a közelmúltban több, az SCV-k által elér-

hető adóelőnyt csökkentő intézkedés született. Az SCV-k 

csökkenő hazai jelenléte külső sérülékenységünk szempont-

jából egyértelmű előnyökkel jár, hiszen külső tartozásunk 

csökken, kockázati megítélésünk pedig javulhat.

A hazai bankrendszer külföldi forrásokra való magas ráutalt-

sága, valamint mérlegen belüli nyitott devizapozíciója és a 

hitelkockázati felárak jelentős emelkedése indokolttá és 

időszerűvé tette a külföldi (főként anyabanki) források ára-

zási elveinek, illetve azok költségeinek pontosabb feltérké-

pezését. A Páles Judit−Homolya Dániel szerzőpáros ennek 

érdekében felmérést készített egyedi banki szinten az ára-

zási szokások banki gyakorlatáról és a külföldi forrásköltsé-

gek elmúlt években tapasztalt alakulásáról. A szóbeli inter-

júk és a historikus adatok is alátámasztották, hogy 2010 óta 

egyre inkább előtérbe került a leánybankok ország koc ká-

zatának érvényesítése a bankközi referenciahozamok felet-

ti felárakban, főként az éven túli futamidőkön. Így a kül-

földről bevont források ára jelentősen változott, hiszen a 

kockázatalapú árazás jelentősége felerősödött a válság 

során. A historikus adatok alapján az is kitűnik, hogy ez 

rendszerszinten fokozatosan következett be. A 2007. évi 

másodrendű jelzáloghitel-piaci válság kitörését követően a 

rendszerszinten átlagolt felárak fokozatosan megközelítet-

ték a külföldi anyabanki nemfizetési kockázati felárakat. A 

2008. októberi válságtól 2009 őszéig az anyabankok rend-

szerszinten lényegében saját feláraikat hárították tovább a 

hazai leánybankokra. 2010-től egyre inkább előtérbe került 

a leánybankok országának megfelelő szuverén CDS-alapú 

árazás. A mérlegen belüli nyitott devizapozíció fedezésé-

hez használt hosszabb futamidejű devizaswapok felárai 

rendszerszinten jellemzően elmaradtak a külföldi források 

feláraitól: a partner-, illetve likviditási kockázatok árakban 

történt érvényesítése csak később kezdődött meg, és átla-

gosan legfeljebb az anyabanki CDS-felárak szintjéig. Mindez 

a rövid finanszírozás, illetve a swapalapú devizafinanszíro-

zás irányába terelte a hazai bankokat.

a szerkesztőbizottság



mnb-szemle • 2011. október 7

ÖNKORMÁNyzATOK elADósODÁsA

2007 és 2008 folyamán mintegy megkétszereződött az 

önkormányzatok bankrendszerrel szembeni kötelezettség-

állománya. 2008 vége óta a bankrendszeri kitettségállomány 

már nem növekedett jelentősen. 2011 júniusának végén 550 

milliárd forint volt a kötvényállomány és 450 milliárd forint 

volt a hitelállomány. A felépült hitel- és kötvényállományon 

belül jelentős (mintegy 60 százalékos) a devizakitettség, 

melynek 80 százaléka svájci frankban denominált. A kötele-

zettségállomány növekedésének egyaránt voltak kínálati és 

keresleti mozgatórugói. Fontos kiemelni, hogy cikkünkben 

alapvetően a bankrendszerrel szemben fennálló kockázato-

kat elemezzük, ezért nem foglalkozunk behatóan azokkal a 

kockázatokkal, amelyek az önkormányzatok évek óta 200 

milliárd forint körül ingadozó egyéb tartozásállományát 

(elsősorban a kereskedelmi hiteleket) övezik.

Az önkormányzati szegmensben tapasztalt növekvő banki 

kínálatot táplálhatta a keresztértékesítési lehetőségek 

(EU-pályázatok, tanácsadás, pénzforgalmi szolgáltatások 

stb.) mellett a hitelezők körében jellemző, az önkormány-

zati működés folytonosságára alapozó megközelítés: az 

önkormányzatok törvényben deklarált feladataik nyomán 

nem válhatnak teljesen fizetésképtelenné, teljes felszámo-

lás sem következhet be, mivel bizonyos alapvető feladatok 

ellátását kötelesek biztosítani, és az ahhoz kapcsolódó 

bevételek fedezetet teremthetnek a törlesztésekhez is 

(lásd pl. Homolya−szigel, 2008). A kínálati oldalról egyfajta 

koncentráltság jelentkezik, hiszen az önkormányzati finan-

szírozásban legaktívabb 7 bank mintegy 97 százalékos piaci 

részesedéssel bír. 

Az önkormányzatok részéről három fontosabb tényező 

miatt erősödő kereslet jelentkezett. Egyrészt az Európai 

Aczél Ákos−Homolya Dániel: Az önkormányzati 
szektor eladósodottságának kockázatai 
pénzügyi stabilitási szemszögből1

Cikkünk az önkormányzatok eladósodása nyomán felmerülő kockázatokat tárja fel az önkormányzati finanszírozás szem-

pontjából legfontosabb hitelintézetek önkormányzatiüzletág-vezetőivel lefolytatott interjúkra és kapcsolódó adatbekéré-

sekre, a Magyar Államkincstártól származó, az önkormányzatok gazdálkodására vonatkozó adatokra és a banki adatokra 

támaszkodva. Az önkormányzati szektorban 2007−2008-ban tapasztalható kötvénykibocsátási boom során lejegyzett köt-

vények törlesztése csak az állomány egyharmadánál kezdődött meg 2011 közepéig, míg az év végére a teljes állomány közel  

50 százaléka, 2013 végére pedig 90 százaléka ér tőketörlesztési szakaszba. Kétséges, hogy az önkormányzatok az eredeti 

lejáratok szerint tudják törleszteni a bankrendszerrel szemben fennálló adósságukat a teljes hitel- és kötvényállomány 

jelentős devizakitettsége (60 százalék, melynek 80 százaléka svájcifrank-kitettség), illetve a csökkenő önkormányzati bevé-

telek és a romló gazdasági kilátások miatt. Elemzésünkben megállapítjuk, hogy az önkormányzati szegmens adósságához 

kapcsolódó kockázatok az elmúlt időszakban jelentősen nőttek, ugyanakkor a bankrendszer részéről megvan a hajlandóság 

és képesség is ezen kockázatok kezelésére. A teljes önkormányzati rendszer jövőbeli átfogó átalakítása, az adósságrende-

zési eljárások további átalakítása a kormányzat részéről meghatározó lehet az önkormányzati rendszer pénzügyi pozíciója 

szempontjából. A feladatátcsoportosítással párhuzamosan az önkormányzati adósság egy részének (elsősorban a megyei 

önkormányzatoktól) esetlegesen központi költségvetéshez kerülése tiszta képet eredményezhet.

1  Ezúton is szeretnénk köszönetet mondani a háttérszámításokban való közreműködésért Komócsin Zoltánnak, a nyújtott segítségért és tanácsokért 
Grosz Gabriellának és P. Kiss Gábornak. Köszönettel tartozunk a banki interjúkon részt vevő hitelezési vezetőknek, továbbá a Magyar Államkincstárnak 
a kapott adatokért és a konzultációs lehetőségért. Az esetleges hibákért a felelősség egyedül a szerzőket terheli. 2011 közepe óta az önkormányzati 
rendszer átalakításával kapcsolatban több hír felmerült, jelen cikk a 2011. augusztus végéig megismert információk alapján készült.  
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Unió által meghirdetett támogatási programok alapvetően 

önerőt kívánnak, illetve jelentős részük csak az adott pro-

jekt lezárultával biztosítja az elnyert támogatást, így a 

pályázók részéről szükségessé válhatott a források megelő-

legezése. Másrészt a szabályozói bizonytalanságból fakadó 

óvatossági megfontolások is szerepet játszhattak a jelentős 

mértékű eladósodásban. Az önkormányzati hitelezés korlá-

tozásának irányába mutató törvényjavaslatok2 hatására 

mintegy utolsó lehetőségként − feltehetően tartalékképzé-

si céllal − bővítették forrásaikat az önkormányzatok olyan 

gazdálkodási helyzet esetében is, amikor konkrét beruhá-

zási célok még nem fogalmazódtak meg. A pályázatokra 

való felkészülés és az előtartalékolás hipotéziseket 

támasztja alá az, hogy a kötvények kibocsátása után fel-

épített betétállomány több éven keresztül rendszerszinten 

nem csökkent, illetve az önkormányzatok működési és 

felhalmozási kiadásai nem növekedtek 2009 végéig, vagyis 

a források több évig nem kerültek felhasználásra. Mindeze-

ken túl a devizaforrásokhoz kedvező áron lehetett hozzá-

jutni, ami egyrészt a teljes futamidőn elérhető kamat-

előnnyel kecsegtetett, másrészt pedig a források felhasz-

nálásáig az elhelyezett betétállományon a devizahiteleket 

terhelő, illetve a forintbetétekért kapott kamatok közötti 

különbség realizálása vált lehetővé. 

Mivel a − legnagyobbrészt kötvénykibocsátásból származó − 

források (forintalapú) bankbetétként kerültek elhelyezésre, a 

szektor bankrendszerrel szembeni pozíciója csak mérsékel-

ten romlott 2009 végéig, ameddig a betétállomány leépítése 

meg nem indult az önkormányzatok körében. 2010 eleje óta 

e cikk publikálásáig eltelt időszakban azonban 444 milliárd 

forinttal növekedett a bankrendszer önkormányzati szektor-

ral szembeni nettó követelése (1. ábra). A pozíció romlása 

három főbb folyamatra vezethető vissza. Az önkormányzatok 

eszközoldalán a betétek kivonása volt jellemző. A betétállo-

mány mintegy 220 milliárd forinttal való csökkenése együtt 

mozgott a felhalmozási célú kiadások emelkedésével (2009. 

évi 574 milliárd forintról 2010-re 721 milliárd forintra nőttek 

a feltehetően EU-s pályázatokhoz köthető felhalmozási 

kiadások). emellett 2010-ben a működési kiadások is mintegy 

84 milliárd forinttal meghaladták a 2009. évi szintet.

Az önkormányzatok forrás oldalán − a hosszú lejáratú hite-

lek stagnálása mellett − a folyószámlahitelek felfutása ron-

totta a szektor bankrendszerrel szembeni pozícióját. 2010 

januárja óta közel megkétszereződött − 62 milliárd forintról 

116 milliárd forintra emelkedett − az önkormányzatok folyó-

számlahitel-állománya. Az állomány növelésére ösztönöz-

hette az önkormányzatokat, hogy − hasonlóan a kötvényki-

bocsátáshoz − e hitelforma igénybevételénél nem kötelező 

külön közbeszerzési eljárás, az a pénzforgalmi szolgáltatás 

részeként áll rendelkezésre. A növekvő rövid lejáratú hitel-

állomány erősödő likviditási problémákra is utal, ami az 

önkormányzatok kifeszített gazdálkodásából fakadhat.  

A betételhelyezési, illetve hitelfelvételi folyamatok abban is 

tükröződtek, hogy 2010-ben az adósságállomány kismértékű 

növekedése mellett jelentősen nőtt az önkormányzatok 

pénzforgalmi szemléletű hiánya. 

Szintén a nettó pozíció romlásához vezetett a forint svájci 

frankkal szembeni gyengülése. Az árfolyamváltozás miatt 

2010 első negyedéve óta mintegy 110 milliárd forinttal gya-

rapodott a szektor bankrendszerrel szembeni kötelezett-

ségállománya, ami az állományt övező jelentős árfolyam-

kockázatra hívja fel a figyelmet. 

A felépült állományhoz az említett árfolyamkockázat mel-

lett egyéb nemfizetési kockázatok is kötődnek. Bizonyta-

lanságot jelent, hogy az önkormányzatok képesek-e kiter-

melni a megvalósított beruházásaik költségeit − a pályázati 

önrészt és az utófinanszírozás esetén jelentkező kamatkölt-

séget. A kismértékű hatékonyságfejlesztés irányába mutat, 

hogy a beruházások közel háromnegyedét ingatlanvásárlás-

ra és alig egyötödét ingatlanfelújításra fordították a szektor 

szereplői, vagyis feltehetően csak kisebb mértékben csök-

kenhetnek a működési kiadások. Kérdéses ugyanakkor, hogy 

2  A Pénzügyminisztérium 2007 novemberében készített elő egy, a helyi önkormányzatokról szóló törvénymódosítási javaslatot, amely többek között a 
fennálló hitelfelvételi korlátot változtatná. A javaslat tartalmi kérdéseiről lásd Vígvári (2007).

1. ábra
Az önkormányzati szektor hazai bankrendszerrel 
szembeni pozíciója
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A bankrendszer teljes követelése az 
önkormányzatokkal szemben (árfolyamszűrt, 
2006. végi árfolyamon)
A bankrendszer teljes kötelezettségállománya 
az önkormányzatokkal szemben (árfolyamszűrt, 
2006. végi árfolyamon)
A bankrendszer nettó követelése az önkormányzati 
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A bankrendszer teljes követelése az 
önkormányzatokkal szemben (árfolyamszűretlen)

Forrás: MNB.



mnb-szemle • 2011. október 9

Az önkormánYzAtI szektor elAdósodottsáGánAk kockázAtAI PénzüGYI stAbIlItásI...

az önkormányzatok költségvetésének tervezése megalapo-

zott és hosszabb távra is előre tekintő pénzügyi tervezéssel 

történt-e. Mivel a kibocsátott kötvények tőkerészének visz-

szafizetését általában csak 3-4 évvel a kibocsátás után kell 

megkezdeni, lehetséges, hogy a rövid távú célok felülírták 

a prudens pénzügyi tervezés szempontjait. Erre utal, hogy 

míg 2006-ban az ötszáz legnagyobb saját bevétellel rendel-

kező önkormányzat közül csak harminchárom kötelezett-

ségállománya haladta meg saját bevételeit, addig 2010-ben 

már százhuszonhárom ilyen önkormányzat volt (2. ábra).  

A kötelezettség/saját bevétel mutató elmúlt években 

tapasztalt romlásában a kötelezettségállomány növekedése 

meghatározóbb szerepet töltött be, mint a saját bevétel 

csökkenése. 

Az elemzés teljességének érdekében a Magyar Államkincs-

tár adatai alapján áttekintettük az önkormányzatok ered-

mény- és mérlegkimutatásait, illetve egyéb beszámolóit is. 

Az egyedi szintű vizsgálatokból kitűnik, hogy az eladóso-

dottság jelentősen koncentrálódik a nagyobb önkormányza-

tok között. A településtípusok szerinti bontásból látható, 

hogy a fővárosi önkormányzatnál és a fővárosi kerületeknél 

halmozódott fel a teljes adósság 23 százaléka. ezek anyagi 

helyzete viszonylag stabilnak mondható, adataink alapján 

ezen önkormányzatoknak van terük arra, hogy kigazdálkod-

ják az esedékes törlesztőrészleteket. Megvizsgálva az 

önkormányzatok bevételeit (eltekintve az értékpapírokhoz 

és hitelfelvételhez köthető bevételektől) és alapvető kiadá-

sait (a működési célú kiadások esedékes törlesztőteherrel 

növelt értékét), látható, hogy a fővárosi és a kerületi önkor-

mányzatok mindössze egytizedénél3 fordul elő, hogy az 

alapvető kiadások meghaladják a bevételek 70 százalékát. 

A legkifeszítettebb helyzetben a megyei önkormányzatok és 

a kistelepülések vannak: mindkét típus esetén jelentős, 

60-80 százalékos azon önkormányzatok aránya (kiadásokkal 

súlyozott érték), amelyek alapvető kiadásai meghaladják 

bevételeik 70 százalékát (3. ábra). A községek között ráadá-

sul a 100 százalékos alapvető kiadás/bevétel arányt megha-

ladó települések aránya mintegy 23 százalék (kiadásokkal 

súlyozott érték). A törlesztőképesség szempontjából meg-

határozó saját bevételeken belül fontos szerepet tölt be az 

iparűzési adó. Ha a bevételekből levonnánk az iparűzési 

adóból származó bevételeket, akkor annak a kétszáz önkor-

mányzatnak (jellemzően nagyobb települések), amelyeknél 

a szektorszintű iparűzésiadó-bevétel 90 százaléka realizáló-

dik, közel háromnegyedénél lenne nagyobb az alapvető 

kiadások összege a bevételek 70 százalékánál. Így a fizető-

képességhez kötődő kockázatok erőteljesen növekednének. 

Ennek megfelelően az iparűzési adóból származó bevételek 

3 Kiadásokkal súlyozott érték, 5-6 önkormányzatot jelent.

2. ábra
Az ötszáz legnagyobb saját bevételű önkormányzat 
kötelezettség/saját bevétel arányának alakulása 
2006−2010 között
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Forrás: MÁK, a szerzők számítása.

3. ábra
Önkormányzatok kötelezettségállományának bontása 
és magas alapvető kiadás/bevétel aránnyal 
rendelkezők településtípusok szerint
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70 százalékos alapvető kiadás/bevétel szintet 
meghaladók aránya a csoporton belül
Kötelezettségek megoszlása (jobb tengely)

% %

Megjegyzés: Az alapvető kiadások alatt a működési kiadásoknak az 
esedékes törlesztőrészlettel növelt értékét értjük, míg a bevételek min-
den bevételt tartalmaznak az értékpapírokhoz és hitelekhez kötődő 
bevételeken kívül.
Forrás: MÁK, a szerzők számítása.
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esetleges újraosztása a korábban hitelképesnek ítélt önkor-

mányzatok fizetőképességének csökkenését idézné elő.

Országonként eltérő ugyan az önkormányzatok feladatainak 

és finanszírozásának rendszere, de érdemes egy pillantást 

vetni a magyar önkormányzati szektor eladósódottságára 

nemzetközi összevetésben is. Az európai uniós országok 

önkormányzati szektoraival összehasonlítva a hazai önkor-

mányzati szektor egyértelműen a magas deficitet felhalmo-

zók között helyezkedik el, de GDP-arányos adóssága egyelő-

re nem mondható kiugrónak. Mindazonáltal aggodalomra 

adhat okot, hogy a magas deficitek következtében a GDP-

arányos adósság az évezred elején jellemző 1,1 százalékos 

szintről 2010-re 4,6 százalékra emelkedett (lásd 4. ábra). 

Ebből is látható, hogy szükséges az önkormányzatok gazdál-

kodásának erőteljesebb szabályozása, illetve a megfelelő 

finanszírozás biztosítása.

KOCKÁzATOK A BANKReNDszeR 
szeMPONTJÁBól

Az önkormányzati kitettség felét meghaladó kötvényállo-

mány jellemzően 2006 és 2008 között került kibocsátásra. Az 

intenzív banki verseny következtében az önkormányzatok 

szempontjából kedvező mértékű felárszintek alakultak ki, az 

állomány döntő többségét kitevő svájci frank alapú kötvé-

nyek esetén az állomány 90 százaléka svájci frank bankközi 

kamat (CHF LIBOR) felett 0 és 150 bázispont közötti felár 

mellett került kibocsátásra. érdemes megjegyezni, hogy 

ezek a felárszintek elmaradnak a svájci önkormányzatok által 

kibocsátott kötvények feláraitól is, pedig esetükben nem 

jelentkezik a fedezetlen devizapozícióból fakadó kockázat. 

Nem állnak rendelkezésünkre betéti és hitel kamat statisztikák 

az önkormányzati szegmensre, így csak arra a bankokkal 

folytatott interjúk során ismételten feltárt „közvélekedésre” 

tudunk alapozni, miszerint a keresztértékesítési lehetősége-

ken keresztül jelentkezik jövedelem az önkormányzati szeg-

mensben. A hitel- és kötvénytermékek mellett a folyószámla-

vezetéstõl egészen az opciós ügyletekig széles termékskálát 

kínálnak a bankok az önkormányzatoknak, ami jutalékbevé-

telt generálhat a bankok részére. A kibocsátott (mintegy 550 

milliárd forintos) kötvényállománynál alkalmazott, jellemző-

en 3-5 éves tőketörlesztési türelmi időszakok 2010 végén 

elkezdtek lejárni. becsléseink alapján 2011 végére a kötvény-

állomány közel fele kerül törlesztési szakaszba, 2013 végére 

ez az arány elérheti a 90 százalékot is (5. ábra). Így bár az 

eddigiekben alacsony kamatszint és annak változó kamato-

záshoz való kötöttsége (a 3 hónapos CHF LIBOR kamatláb 

2008 közepe és 2011 augusztusa között mintegy 2,5 százalék-

ponttal 0-0,2 százalékpontos szintre csökkent) kompenzálta 

a svájci frank erősödésének törlesztőteherre gyakorolt hatá-

sát, a tőketörlesztések beindulása növekvő terhet ró az 

önkormányzatokra. 

A 2010 végi árfolyammal számolva, a tőketörlesztési idősza-

kok megindulásával 2011-ben a teljes hosszú kötelezettség-

állományhoz kapcsolódó törlesztési teher meghaladhatja a 

60 milliárd forintot. A 2010-hez képesti 10 milliárd forintos 

törlesztőteher-növekedésben meghatározó szerepet tölt be 

a kötvénytörlesztési teher 8 milliárd forintos növekedése. 

2012−2013-ra a teljes törlesztési kötelezettség 80 milliárd 

forintra nőhet az önkormányzatok előre tekintő beszámoló-

4. ábra
Az önkormányzati szektor GDP-arányos adóssága 
eU-átlaggal való összevetésben
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Megjegyzés: Azon országoknál, ahol az Eurostat megkülönböztet külön 
helyi önkormányzati és szövetségi állami szintet (Németország, Auszt-
ria, Spanyolország, Belgium), a szövetségi szintet a közölt adatokban 
nem vettük figyelembe.
Forrás: Eurostat.

5. ábra
A tőketörlesztés megkezdésének időzítése  
az önkormányzati kötvényállományon belül
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Forrás: MNB.
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ira alapozott becslésünk szerint. Így GdP-arányosan a 2010-

es 0,2 százalékos szintről 0,3 százalékos szintre emelkedik 

a hosszú adóssághoz kapcsolódó törlesztési teher.

A 2011. második negyedév végi portfólióindikátorok alapján 

a bankok önkormányzati kitettsége nem tekinthető proble-

matikusnak, ugyanakkor a megfigyelhető változások a koc-

kázatok növekedését vetítik előre. Különösen a kötvényállo-

mányhoz köthető kockázatok emelkedtek. Az önkormányza-

ti hiteleknél 2011 második negyedévének végére 1,2 száza-

lék volt a nemteljesítő hitelek aránya. Becslésünk szerint 

2011 júniusának végén a kötvényállományon belül a 90 

napon túli késedelem aránya közel 3 százalék volt, mindez 

fokozatos emelkedést jelent a 2011. március végi 2,1 száza-

lékos szinthez képest. Így összességében a teljes önkor-

mányzatikitettség-állományon belül a nemteljesítő állo-

mány aránya elérte a 2,1 százalékot, miközben ezen állo-

mány értékvesztéssel való fedezettsége 14 százalékra nőtt, 

ami alulmúlja a teljes banki nemteljesítő hitelportfólió 

mintegy 40 százalékos fedezettségét.

A portfólióromlás irányába mutat az újonnan képzett érték-

vesztés-állomány kitettséghez viszonyított arányának növe-

kedése is. Az állományarányos értékvesztés eredményrontó 

hatása a 2010 közepéig tapasztalható 0 körüli szintről 2011 

közepére 1,3 százalékra emelkedett (6. ábra), és az adatok 

azt mutatják, hogy önkormányzati kitettségre vonatkozó 

értékvesztés-állományt a bankrendszer gyakorlatilag csak 

2010 közepétől kezdte el képezni. A teljes állományra vetí-

tett értékvesztés arányának 2011. június végi 1,5 százalékos 

szintje messze elmarad a bankrendszer összes hiteljellegű 

(hitelalapú és hitelviszonyt megtestesítő értékpapír-alapú) 

követelésének mintegy 5 százalékos kitettségarányos érték-

vesztés-állományától. Előre tekintve azonban fontosnak 

tartjuk, hogy a bankok óvatos értékvesztés-képzési eljárá-

sokat alkalmazzanak az önkormányzati kitettségre és az 

átstrukturált ügyleteket megfelelően tartsák nyilván, tük-

rözve a kitettségekhez kapcsolódó kockázatokat.

A kockázati mutatók romlását vetíti előre az is, hogy 2011 

során beindultak az önkormányzati szegmenshez kapcsoló-

dó átstrukturálások is. 2011. június végén még csak 1 száza-

lék körüli szinten mozgott az átstrukturált kitettség, de a 

portfólió 3-4 százalékával kapcsolatban már jelentkezett 

átstrukturálási igény hitelfelvevői oldalról, és az mnb 2011 

júliusában lefolytatott hitelezési felmérésének4 adatai alap-

ján a bankok mintegy 10 százalékos állományarányos 

átstrukturálást várnak 2011 végére (7. ábra). A jegybank 

bankok között folytatott felmérése alapján az átstrukturá-

láshoz kapcsolódó igényeket keresleti, azaz önkormányzati 

oldalról elsősorban a bevételek csökkenése, kiadásszerke-

zeti problémák, sikertelen beruházások, illetve az árfo-

lyamváltozás vezérli. Mindeközben a bankok oldaláról a 

fizetőképességi problémák kezelése, hitelveszteségek simí-

tása jelentkezik mint meghatározó szempont.

Az átstrukturálások eszközeként a bankok leginkább a futam-

idő-hosszabbítást, az átmeneti teljes vagy részleges tőketör-6. ábra
Értékvesztés eredményrontó hatása  
az önkormányzati portfólióban
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7. ábra
Átstrukturálási várakozások az önkormányzati 
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4  Magyar NeMzeti BaNk (2011): Felmérés a hitelezési vezetők körében a bankok hitelezési gyakorlatának vizsgálatára. Budapest, MNB, augusztus. URL:  
http: http://www.mnb.hu/kiadvanyok/hitelezesi-felmeres/hitelezesi-felmeres-2011-augusztus. letöltve: 2011. október 3.
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lesztési moratóriumot alkalmazzák. Az átstrukturálások 

lehetővé teszik, hogy a korábban várt helyzettől eltérő kör-

nyezethez igazodjanak az érintett önkormányzatok fizetési 

terhei és azok ütemezése. Egyúttal az átstrukturálás lehető-

séget teremt a bankok számára a kockázati és forrásköltsé-

geket jobban tükröző árazás érvényesítésére. Az elmúlt idő-

szakban egyes önkormányzati érdekképviseletek általános, 

minden kötvényre kiterjedő, 1 vagy 3 éves további tőke -

törlesztési moratóriumot javasoltak. Az önkormányzati ügy-

letek egyedisége miatt azonban, véleményünk szerint, az 

esetleges fizetési nehézséggel küzdő önkormányzatok ügyé-

nek egyedi kezelése vezethet optimális megoldásra.

Az átstrukturálások azt jelzik, hogy a bankrendszerben 

megvan a hajlandóság arra, hogy kezelje az önkormányzati 

portfólióhoz kapcsolódó kockázatokat. A hajlandóság mel-

lett azonban a másik fontos kérdés, hogy a bankrendszer 

képes-e kezelni a felmerülő fizetési nehézségeket. A legin-

kább kockázatosnak tekintett önkormányzatikötvény-állo-

mányt vizsgálva megállapítható, hogy a teljes önkormány-

zatikötvény-állomány 2011. június végi tőke pufferhez viszo-

nyított aránya nem haladja meg jelentősen az 50 százalé-

kot. Amennyiben az eddigiekben értékvesztéssel megkép-

zetteken túl jelentős, 10 százalékos aggregált veszteség5 

jelentkezne a kötvényállományon, akkor az önkor mányzati 

szegmensben aktív bankok körében a tőke puffernek csupán 

7 százaléka emésztődne fel, és egyetlen érintett banknál 

sem haladná meg a potenciálisan jelentkező veszteség a 

rendelkezésre álló puffer felét. A kitettség koncentráltságá-

val összhangban a kockázatok is koncentráltan jelentkeznek 

a bankszektor szereplői között. A kötvényállományra áll 

rendelkezésre adatbázisszerű információ a banki kötődés-

ről, ez alapján megállapítható, hogy a különböző település-

szegmensekben alapvetően a teljes önkormányzati kitettsé-

get jellemző részesedés mutatkozik. A kapcsolódó kockáza-

tokat növelheti a 2011 nyarán folytatott felmérésünk szerin-

ti mintegy 200 milliárd forintnyi önkormányzati vállalatok-

kal szembeni kitettség és a PPP alapú projektek finanszíro-

zása is, illetve a kezelhetőséget korlátozhatja esetleges 

más kockázatok kulminálódása.

Felmerülhet, hogy az önkormányzati szektorhoz kapcsolódó 

kockázatokat tovább növelik az általuk megkötött derivatív 

ügyletek is. Feltételezésünk szerint a nem pénzügyi vállala-

tokon és a magánszemélyeken kívüli körrel kötött, nem 

pénzügyi szektorral szembeni ügyféltételek közelítő becs-

lést adhatnak az önkormányzatokkal szemben felvett deri-

vatív pozíciókra. 2011. június végi adatok alapján ezen 

pozíciók piaci értéke mintegy mínusz 6 milliárd forint volt. 

Ez a bankrendszernek fedezett pozíciója okán nem jár 

eredményhatással (az ügyletekhez kapcsolódó jutalékbevé-

tel jövedelmet jelent), azonban az önkormányzati szeg-

mens számára potenciális nyereséget jelenthet. 2010 elejé-

től állnak rendelkezésre olyan információk, amelyek alapján 

elemezhetők ezen derivatív állományok. Megállapítható, 

hogy 2010 első negyedévéhez képest ezen pozíciók piaci 

értéke nem változott érdemben, azonban az ügyletek köté-

si értékében csökkenés következett be, ami egyfajta alkal-

mazkodásra utal. A partnerek száma továbbra is 60-70 

között van.

szABÁlyOzÁsi KÉRDÉseK

Az önkormányzati adósságállományhoz kapcsolódóan eddi-

giekben felépült kockázatok mellett az önkormányzatok 

jövőbeli helyzetét jelentősen befolyásolhatja a teljes rend-

szer átalakítása. Az alapfeladatok szűkítése a fontos intéz-

mények központi kormányzathoz való rendelésével együtt 

felmerülhet az is, hogy bizonyos önkormányzati szegmen-

sek (megyei önkormányzatok) feladatainak átalakításával 

együtt adósságukat is átvállalná az állam, tiszta képet 

eredményezve. Fontos hangsúlyozni, hogy ezzel a lépéssel 

nem nőne az államadósság, mivel az önkormányzati adósság 

jelenleg is része az államadósságnak.

A 2011 májusában megjelent kormányzati koncepcióban szá-

mos lehetőséget felvetnek, többek között az önkormányzati 

adósság központi kezelését, feladatok átszervezését, az 

önkormányzatok pénzforgalmi számláinak a Magyar Állam-

kincstárba való esetleges áthelyezését. A hatályos szabályo-

zás és gyakorlat szerint a helyi önkormányzatok hitelintéze-

teknél vezetik pénzforgalmi számláikat, és csak minden 

hónap első napjával van lehetőségük számlavezető hitelinté-

zetet váltani, ráadásul a váltásról 30 nappal korábban írás-

ban értesíteni kell a kincstárat.6 A számlavezetés kincstárhoz 

való áthelyezése bevételkiesést jelentene a bankoknak, egy-

úttal hitelkockázat-növelő tényező lenne, ami a finanszírozá-

si költségek növelésében jelentkezhet. Ugyanakkor egy ilyen 

változtatásnál nemzetgazdasági szempontból fontos előnyt 

jelentene a teljes önkormányzati szektor pénzügyi helyzeté-

ről frissebb, naprakészebb módon elérhető információs bázis 

és a gazdálkodás megerősödő ellenőrizhetősége.

Pénzügyi stabilitási szempontból fontos, hogy az önkor-

mányzatok törlesztése továbbra is elismert kötelesség 

legyen, továbbá előre tekintve a „hatásosság” irányába 

5  ez a feltételezés azzal ekvivalens, hogy a kötvényállományban érintett önkormányzatok 20 százaléka bajba kerül, és azokon egyenként 50 százalékos 
veszteség keletkezik.

6  érdemes megjegyezni, hogy az adósságrendezési eljárás alatt álló Heves megyei önkormányzat a magyar államkincstárhoz átvitte pénzforgalmi szám-
láját, ami az érintett hitelintézetek (elsősorban otP) beavatkozási lehetőségeit csökkenti. A Heves megyei önkormányzat lépésének azonnali időzíté-
se felveti a hatályos magyar jogszabályokkal való összeütközést.
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mozduljanak az önkormányzati hitelfelvételi korlátok. Ez 

utóbbi azért különösen fontos, mert a jelenlegi adósságkor-

látok túl tágak, ezáltal rendszerszinten nem effektívek.  

becslésünk szerint mintegy 3200 önkormányzatnak 8 száza-

lékánál jelentkezhet effektíven a törvényi hitelfelvételi 

korlát, miközben sajátbevétel-arányosan mindössze 3 szá-

zalék ez az arány. A jelentős devizaalapú kitettségre reflek-

tálva érdemes lehet megfontolni azt, hogy a devizaalapú 

eladósodottságra jelenjenek meg korlátok, megelőzendő a 

jövőbeli kockázatok kialakulását. Pozitív elmozdulást 

jelent, hogy a 2011 elejétől hatályos törvényváltozás sze-

rint: ha a helyi önkormányzat éven túli hitelt vesz fel, vagy 

kötvényt bocsát ki, a képviselő-testület előzetesen köteles 

könyvvizsgálót megbízni, és a könyvvizsgáló köteles a ter-

vezett kötelezettségvállalással kapcsolatos szakmai véle-

ményét a képviselő-testülettel ismertetni. A könyvvizsgálói 

véleményről a képviselő-testület a pénzügyi szolgáltatást 

nyújtó pénzintézetet köteles tájékoztatni. 

Az adósságfelvétel feletti központi kontroll megerősítésére 

teremtette meg a lehetőséget az alkotmánymódosítás is: 

„költségvetési egyensúly megőrzése érdekében a helyi 

önkormányzat törvényben meghatározott mértékű köl-

csönfelvételét vagy más kötelezettségvállalását feltétel-

hez, illetve a Kormány hozzájárulásához kötheti” (Magyar-

ország 2012. január 1-jétől hatályos Alaptörvénye). A 2011 

augusztusában a kormány által tárgyalt, de teljességében 

nyilvánosságra nem hozott önkormányzati koncepció kap-

csán is megjelenik a szándék a hitelfelvétel erősebb kont-

rollálására.

A hitelkockázatok szempontjából kiemelt jelentőséggel bír-

nak azon eljárások, melyek segítségével rendezhetőek a 

fizetésképtelenséghez kapcsolódó helyzetek. Fontos hang-

súlyozni, hogy az önkormányzati adósságon nincs állami 

garancia, és az esetleges fizetési problémák esetén adós-

ságrendezési eljárásban rendezhetőek a követelések.  

A jelenlegi turbulens környezetben mégis növelhetik a 

magyar szuverénnel kapcsolatos kockázatérzékenységet is 

az önkormányzatok fizetőképességével és fizetési hajlandó-

ságával kapcsolatos bizonytalanságok.

Az önkormányzatok adósságrendezését az 1996. évi XXV. 

törvény szabályozza, amely egyértelmű kereteket jelöl ki a 

fizetésképtelenségek esetére, és nemzetközi összehasonlí-

tásban is jó jogszabálynak tekinthető. A törvény célja, hogy 

csődeljárás biztosítsa a helyi önkormányzatok fizetőképes-

ségének helyreállítását kötelező feladataik folyamatos tel-

jesítése és a hitelezők követelésének vagyonarányos kielé-

gítése mellett. Az önkormányzatok adósságrendezési eljá-

rása két fő ok miatt tér el a vállalati csődjogi eljárásoktól: 

egyrészt mert az önkormányzatoknak az adósságrendezési 

eljárás alatt is el kell látniuk az alapvető lakossági szolgál-

tatásokat, másrészt pedig mert speciális a rendelkezésre 

álló fedezeti kör. 2010-et megelőzően alapvetően kisebb 

önkormányzatok esetén indult adósságrendezési eljárás, 

azonban 2010 során már nagyobb önkormányzatok (sziget-

vár, esztergom, illetve 2011-ben Heves megye) esetében is. 

2011 nyarán a teljes önkormányzati rendszer átalakításától 

némileg függetlenül sor került az önkormányzati adósság-

rendezési eljárások megváltoztatására. Ennek keretében az 

adósságrendezésbe vonható vagyon definíciója nem válto-

zott, azonban az adósságrendezésbe nem vonható elemeket 

pontosabban meghatározza a jogszabály (1. táblázat). Így a 

közfeladatok ellátására nem szolgáló, illetve más intézmény 

céljára még le nem kötött vagyontárgyakra szűkül le az 

adósságrendezésbe bevonható fedezetek köre.

A törvénymódosítás egyúttal definiálta az adósságrendezés-

be vonható bevételt is (a saját bevételek tárgyévben besze-

dett vagy követelésként fennálló összege, valamint az 

átengedett központi adókból származó bevétel az adósság-

rendezési eljárás megindításától a bejelentett hitelezői 

1. táblázat
Az önkormányzati adósságrendezési eljárásba be nem vonható vagyontárgyak körének változása

Adósságrendezésbe nem vonható vagyon  
(2011. júliusi változás előtt)

Adósságrendezésbe nem vonható vagyon  
(2011. júliusi változás után)

Az állam tulajdonából a helyi önkormányzat tulajdonába került 
lakások és nem lakás céljára szolgáló helyiségek

Az állam tulajdonából a helyi önkormányzat tulajdonába került 
lakások és nem lakás céljára szolgáló helyiségek

Olyan vagyontárgyak, amelyekhez az állam támogatást, 
hozzájárulást biztosít

Önkormányzat költségvetésében megjelenő önkormányzati 
társulások, helyi kisebbségi önkormányzat(ok) vagyona

Helyi önkormányzat vagy költségvetési szerve által pályázaton 
elnyert, kizárólagos célhoz kötött − törvényben meghatározott 
kötelező feladat ellátásához kapcsolódó − fejlesztési és működési 
források önerő- és támogatásrésze

Egyházi ingatlanok tulajdoni helyzetének rendezése céljából helyi 
önkormányzat részére juttatott, elkülönítetten kezelt összeg
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követelések megtérüléséig). Meghatározásra került az úgy-

nevezett reorganizációs hitel, ami segítheti a korábbi adós-

ságállomány törlesztését miniszteri döntéssel biztosítható 

kamattámogatás mellett, továbbá bizonyos szociális ellátá-

sokkal szűkült, bizonyos feladatokkal bővült az adósságren-

dezés során is kötelezően ellátandó feladatok köre.

A módosítás alapján szűkül a polgármester hatásköre az 

egész folyamat során, míg a képviselő-testületek hatásköre 

nő, ami segítheti az adósságrendezéshez kapcsolódó intéz-

kedések elfogadását. A szabályozásmódosítás lehetővé 

teszi, hogy a helyi önkormányzathoz tartozó költségvetési 

szerveket, közoktatási intézményeket az adósságrendezés 

során a normál működést előíró szabályoktól eltérően akár 

azonnali hatállyal is átalakíthassák.7 

Összességében tehát a bankok szempontjából előnyt jelent 

az eddigi adósságrendezési eljárások tapasztalatainak 

beépítése a szabályozásba. Az adósságrendezésbe bevonha-

tó fedezeti kör szűkítése problémát jelenthetne, de 2011. 

nyári elemzésünk szerint az önkormányzati kitettségek 

mögé az eddigiekben sem vontak be jelentős ingatlanfede-

zeti kört (csupán a teljes állomány mintegy 4 százalékát 

fedezi ingatlan), és az egyéb fedezetek (elsősorban garan-

cia) nagyságrendje is állományarányosan 11 százalék közeli. 

A fedezetbekérés gyakorlata összhangban áll azzal a 

Homolya−szigel (2008) cikkben bemutatott feltevéssel, 

miszerint a bankok az önkormányzatok folytonos működé-

sére alapozzák finanszírozási döntéseiket. Azaz a feltárt 

bizonytalanságok ellenére a hitelintézetek azért nem tarta-

nak jelentős veszteség elszenvedésétől az önkormányzati 

portfóliójukon, mert az önkormányzatokat csőd esetén sem 

lehet felszámolni, illetve bevételi forrásaik sem apadhatnak 

el teljesen. Így a bankok számítanak arra, hogy állami 

beavatkozás nélkül is az esetlegesen fizetésképtelenné vált 

önkormányzatok − a hitelek átütemezésével és kiadásaik 

visszafogásával − saját bevételeikből előbb-utóbb így is, úgy 

is teljesítik kötelezettségeiket.

ÖsszeFOGlAló

Az önkormányzati szektorban 2007−2008-ban tapasztalható 

kötvénykibocsátási boom során lejegyzett kötvények tör-

lesztése csak az állomány egyharmadánál kezdődött meg 

2011-ig, míg az év végére a teljes állomány közel 50 száza-

léka, 2013 végére pedig 90 százaléka ér törlesztési szakasz-

ba. A jelentős árfolyamkitettség, a csökkenő önkormányza-

ti bevételek és a romló gazdasági kilátások nyomán fizető-

képességi problémák merülhetnek fel. A portfólióhoz kötő-

dő kockázatok megfelelő kezelése a pénzügyi rendszer 

zavartalan működése szempontjából fontos, egyúttal az 

önkormányzati szektorhoz kapcsolódó kockázatok a magyar 

állam külföldi megítélését is negatívan befolyásolhatják. 

Elemzésünk alapján megállapítjuk: a bankrendszer részéről 

meg van a hajlandóság és képesség is ezen kockázatok 

kezelésére. Előre tekintve azonban ebből a szempontból 

meghatározó lehet a teljes önkormányzati rendszer jövőbe-

li átfogó kormányzati átalakítása.

FelHAszNÁlT iRODAlOM

HoMolya DáNiel−Szigel gáBor (2008): önkormányzati hitelezés 

− kockázatok és banki viselkedés. MNB-szemle, szeptember.

VígVári aNDráS (2007): Fiskális politikai csodafegyver?. Pénz-

ügyi Szemle, 52. évf. 3−4. sz., pp. 522−529.

7 Pl. normál keretek között május végéig el kell dönteni, hogy egy iskola fenntartói joga átkerül-e más szervezethez, vagy sem.



mnb-szemle • 2011. október 15

1 A benedek−kiss (2011) által leírt adószimulációs modell tartalmazott intenzív határon történő alkalmazkodást, de extenzív határon történőt nem. 

BevezeTÉs

tanulmányunkban egy új mikroszimulációs modell segítsé-

gével megbecsüljük az adó- és támogatási rendszer 2010-

ben törvénybe iktatott és jelenleg tervezett változásainak 

hosszú távú munkapiaci és költségvetési hatásait. 

A mikroszimulációs modellek az adó- és transzferváltozások 

hatását egyéni szinten vizsgálják, majd az egyéni hatásokat 

összeadva számítják ki a becsült makrogazdasági hatásokat.  

A mikroszimuláció előnye a makrogazdasági szintű módsze-

rekkel szemben, hogy figyelembe tudja venni az egyes ház-

tartások közötti különbségeket: egyes csoportokra jobban 

hatnak az adó- és transzferrendszer változásai, mint másokra, 

de csoportonként eltérő lehet a változásokra adott reakció is. 

Mikroszimulációs módszereket Magyarországon korábban a 

Nemzetgazdasági Minisztérium elődjében (Benedek−Lelkes 

2005; benedek et al., 2009), az ecostatban (cserháti et al., 

2007, 2009; belyó, 2009) és a költségvetési tanács titkár-

ságán (benedek−kiss, 2011) alkalmaztak. A korábbi módsze-

rek főként statikus megközelítések voltak, vagyis nem 

vették figyelembe az egyének viselkedésének változó 

körülmények közötti változásait,1 valamint nem vették 

figyelembe az adóváltozások és a rájuk adott egyéni reak-

ciók makrogazdasági tovagyűrűző hatásait. Új empirikus 

eredményeket is használva (kiss−mosberger, 2011; benczúr 

et al., 2011) az itt bemutatott mikro szi mu lá ciós modell 

ezeket a hatásokat a korábbi megközelítéseknél jobban 

figyelembe veszi. 

Eredményeink alapján a megvalósult és tervezett szja-válto-

zás számottevő növekedést válthat ki a magasabb jövedelmű 

alkalmazottak ledolgozott óráiban és adózó jövedelmében, 

és így gazdaságélénkítő hatású, de csökkenti a foglalkozta-

tottak számát, ha az adójóváírás teljesen megszűnik. A szu-

Benczúr Péter−Kátay Gábor−Kiss Áron−Reizer 
Balázs−szoboszlai Mihály: Az adó- és 
transzferrendszer változásainak elemzése 
viselkedési mikroszimulációs modell 
segítségével

Tanulmányunkban egy új mikroszimulációs modell segítségével megbecsüljük az adó- és támogatási rendszer 2010-ben 

törvénybe iktatott és jelenleg tervezett változásainak hosszú távú munkapiaci és költségvetési hatásait. Eredményeink 

alapján a hatályba lépett és tervezett intézkedések hiánytalan megvalósulása esetén a hosszú távú GDP szintjének több 

mint ötszázalékos bővülése mellett a munkakínálat csupán másfél százalékkal, vagyis mintegy 60 ezer fővel növekszik, 

kizárólag a transzferek szigorításának köszönhetően. Míg az szja-változások jelentős növekedést válthatnak ki a magasabb 

jövedelműek ledolgozott óráiban és adózó jövedelmében, és így gazdaságélénkítő hatásúak, a foglalkoztatottak számára 

gyakorolt összhatásuk az adójóváírás kivezetése miatt negatív. Az eredményeket jelentősen befolyásolhatja, ha egyes 

intézkedések mellékhatásaként romlik az ország kockázati megítélése: egy ilyen esetben könnyen elképzelhető, hogy a 

kockázatok növekedése a magyarországi tőkebefektetések elvárt hozamán keresztül az adó- és transzferváltozások gazda-

ságélénkítő hatását teljes mértékben ellensúlyozza, vagy akár negatív tartományba taszítja. Az intézkedéseknek mind-

emellett jelentős újraelosztási hatása van. A szociális juttatások változásai, akárcsak az adóváltozások, elsősorban az 

alacsony jövedelemmel rendelkező háztartásokat sújtják, míg az intézkedések nyertesei javarészt magasabb keresetű 

háztartások. Összességében a jövedelemkoncentráció Dániához és Ausztriához hasonló szintről Németország szintjére 

emelkedik, amely körülbelül az EU-átlagnak felel meg. 
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perbruttósítás teljes kivezetése 0,8 százalékkal növelheti, az 

adójóváírás kivezetése megközelítőleg 2, az egészségbiztosí-

tási járulékok tervezett emelése pedig további 0,3 százalék-

kal csökkentheti a hosszú távú foglalkoztatást. Az álláskere-

sési és rokkantsági támogatások tervezett szigorítása egy-

egy százalékkal növelheti a foglalkoztatottságot. 

Az eredmények azt mutatják, hogy a dinamikus hatások 

hosszú távon csökkentik a növekedésösztönző intézkedések 

államháztartási költségét. A költségvetési hatások értelme-

zésekor azonban érdemes figyelembe venni, hogy körülte-

kintő költségvetési tervezéshez a dinamikus hatások érté-

kére a legvalószínűbbnél konzervatívabb becsléseket aján-

lott választani.2

A tőkét terhelő adók vizsgálata során azt tapasztaljuk, hogy 

csökkentésük jelentős mértékben növeli a belföldi tőkeállo-

mányt, a kibocsátást, és az adózók rendelkezésre álló jöve-

delmét, de a foglalkoztatást nem befolyásolja érdemben.  

A tőkeállomány jelentős alkalmazkodása természetes követ-

kezménye annak, hogy elemzésünk hosszú távú hatásokat 

vizsgál egy kis nyitott gazdaságban. A tőke rugalmas alkal-

mazkodása ugyanakkor azt is jelenti, hogy a gazdaság sze-

replői által érzékelt gazdaságpolitikai bizonytalanság eset-

leges növekedése közép- és hosszú távon − a magyarországi 

tőkebefektetések elvárt hozamán keresztül − visszahúzó 

hatással lehet a gazdaság teljesítményére. 

Az elosztási hatásokat tekintve az adórendszer már megva-

lósult és a most tervezett változásai (tervezett változás a 

szuperbruttósítás és az adójóváírás teljes kivezetése, illet-

ve a járulékok emelése) összességében növelik a háztartá-

sok rendelkezésre álló jövedelmét, legnagyobb mértékben 

a felső jövedelmi ötöd jövedelmét. Az adójóváírás meg-

szűntetése ugyanakkor jelentős veszteséget okoz a bérből 

élő háztartásoknak. A rokkantsági és munkanélküliségi jut-

tatások szigorítása egyes alacsony jövedelmű csoportok 

számára jelentős veszteséggel jár. 

Elemzésünk során nem számolunk az esetleges kompenzá-

ciós intézkedések hatásaival. Ha a gazdaságpolitika az adó-

rendszeren belül kívánja kompenzálni az adóváltozások 

veszteseit, akkor az effektív adókulcsok és a költségvetési 

hatások másképp alakulhatnak, mint ahogy azt elemzésünk 

írása idején feltételeztük. Ha azonban a gazdaságpolitika a 

minimálbér emelésével vagy az ajánlott béremelés maga-

sabb mértékével kívánja kompenzálni az adóintézkedések 

veszteseit, az a foglalkoztatásra károsabb hatással lehet, 

mint ahogy azt elemzésünk idején feltételeztük.

A cikk hátralevő részében először a modell működési elveit 

mutatjuk be, majd az elemzés eredményeit: először az 

intézkedések elosztási hatásaival foglalkozunk, majd ráté-

rünk a tanulmány fókuszát jelentő munkapiaci és költségve-

tési hatásokra. Az elemzést az eredmények rövid összefog-

lalója zárja.

A MODell

A kormányzati intézkedések hatásait benczúr et al. (2011) 

mikroszimulációs modellje segítségével számszerűsítjük.  

A modell alapjául a KSH Háztartási Költségvetési Felvételé-

nek (HkF) 2008-as adathulláma szolgál.3 A HKF részletes 

információt tartalmaz a háztartások összetételéről (kere-

sők, nyugdíjasok, eltartott gyermekek száma stb.) és az 

egyes egyének jövedelméről. Ez lehetővé teszi, hogy az 

adó- és transzferrendszer legkülönbözőbb változásainak az 

egyének és háztartások jövedelmére kifejtett hatását vizs-

gálni tudjuk. 

A HKF a magyar háztartások reprezentatív mintája, de cél-

jainak és módszertanának megfelelően nem ad teljesen 

pontos képet a jövedelemeloszlásról (különösen a legala-

csonyabb és legmagasabb jövedelemmel rendelkezőkről). 

Ezért a számítások elején jövedelemkorrekciós lépést haj-

tunk végre az eloszlás felső részén, hogy az adatbázisunk-

ban megfigyelt jövedelemeloszlás (és így az szja-befizeté-

sek eloszlása) minél pontosabban megfeleljen az adóható-

ság adminisztratív adataiban megfigyeltnek.4

A modell fókuszában a munkakínálat változásának, vagyis 

az egyének munkapiaci alkalmazkodásának elemzése áll.  

2  Egy tekintetben számításaink szinte biztosan felülbecsülik a közvetett költségvetési hatásokat: az áfa tekintetében. Modellünk az egyének munkapi-
aci döntéseire összpontosít, és nem modellezi a háztartások fogyasztási-megtakarítási döntését, ezért nem tesz különbséget a háztartások rendelke-
zésre álló jövedelme és fogyasztása között. Ez a „nagyon hosszú táv” vizsgálatakor ésszerű eljárás, és rövid távon is jól közelíti a jövedelemeloszlás 
alsó részének viselkedését, ugyanakkor bizonyosan felülbecsüli a jövedelem növekedésének rövid és középtávú hatását a fogyasztásra a jövedelem-
eloszlás felső részén. Így a rövid és középtávú költségvetési hatások óvatos becsléséhez az áfából származó becsült bevételnövekedést nem ajánlatos 
teljes egészében figyelembe venni.

3  Az elemzés idején ez volt a legfrissebb rendelkezésre álló adathullám. A 2008-as adatok előnye továbbá a később elérhetővé váló 2009−2010-es adat-
hullámokhoz képest, hogy egyensúlyhoz közeli állapotban mutatják a magyar gazdaságot (és nem mély válságban). Ez összhangban van az elemzés 
módszertanával, mivel a becsült hatások egy intézkedések előtti és egy intézkedések utáni képzetes egyensúlyi állapot közötti különbséget tükrözik.

4  A háztartási felvételekben megfigyelhető jövedelmek korrekciója hasonló eredménnyel jár, mint a felvétel adatainak többszörös összekapcsolása 
adóbevallási adatokkal (ezt az eljárást alkalmazta pl. benedek−kiss (2011). A jövedelemkorrekció alkalmas eszköz a szimulációs eredmények pontosí-
tásához, de nem helyes eljárás, ha a kutató a háztartásfelvétel adatait gazdasági összefüggés megbecslésére használja. Így az ugyanebben a kiad-
ványban megjelenő Hosszú (2011) nem alkalmaz jövedelemkorrekciót a HkF adataira.
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Az Adó- és trAnszFerrendszer VáltozásAInAk elemzése mIkroszImulácIós modellel

Az alkalmazkodásnak két formája van: az ún. intenzív és 

extenzív határon történő alkalmazkodás. Az intenzív mun-

kapiaci alkalmazkodás akkor következik be, amikor az 

egyén egy adócsökkentés hatására többet vagy intenzíveb-

ben dolgozik, és ezért több jövedelmet termel (vagy fordít-

va: adóemelés hatására kevesebbet).5 Az extenzív munkapi-

aci alkalmazkodás akkor következik be, amikor az egyén a 

munkából származó vagy a munka nélkül elérhető jövede-

lem változása hatására úgy dönt, hogy munkába áll, vagy 

ellenkezőleg, abbahagyja a munkát. Az alkalmazkodás 

utóbbi típusa főként az alacsonyabb jövedelmű és munka-

erő-piaci aktivitású csoportokra jellemző, míg az intenzív 

határon történő elmozdulás a magasabb jövedelműek visel-

kedésére jellemző. A munkapiaci alkalmazkodást korábbi, 

magyar egyéni adatokon végzett becslések alapján képez-

zük le a szimuláció során: az intenzív alkalmazkodást 

bakos−benczúr−benedek (2008) és kiss−mosberger (2011) 

becslései alapján, az extenzív alkalmazkodást benczúr−

kátay−kiss−rácz (2011) becslései alapján.

A modell fontos tulajdonsága, hogy figyelembe veszi az 

adórendszer változásainak (és az arra adott munkapiaci 

viselkedési válaszoknak) tovagyűrűző makrogazdasági hatá-

sait. Ezt úgy érjük el, hogy összekapcsoljuk a mikroszimuláció 

eredményeit egy kis makromodellel. A mikroszimulációban 

kiszámolt egyéni viselkedési hatásokat összeadva kiszámol-

juk az összesített munkakínálat-változást, majd megvizsgál-

juk, hogyan változik a kis makrogazdasági modellben ennek 

hatására a bérszínvonal, a tőkeállomány és a kibocsátás. 

Ezután az új makrogazdasági bérszínvonal alapján újra 

kiszámítjuk az egyének munkapiaci alkalmazkodását, és 

annak összesített makrogazdasági hatását. Ez az eljárás 

addig ismétlődik, amíg az összes közvetett hatás be nem 

épül az eredményekbe, vagyis amíg a rendszer egyensúlyi 

állapotot nem ér el. 

A makromodell egy kis nyitott gazdaság leegyszerűsített 

modellje: a tőke a nemzetközi tőkepiac segítségével rugal-

masan alkalmazkodik, az egyensúlyi kamatláb a tőke nem-

zetközileg elvárt hozamát tükrözi, az egyensúlyi (termelé-

kenységi egységre eső) bérszínvonal a munka határtermékét. 

Ez azt jelenti, hogy a modell dinamikus eredményei hosszú 

távú hatásokat mérnek, vagyis olyan időtávon értékelik ki a 

vizsgált intézkedések hatását, amely elég arra, hogy a tőke-

állomány és a bérszínvonal alkalmazkodása végbemenjen. Ez 

az időtáv a sokk nagyságától és a konjunkturális környezettől 

függően mintegy öt-tíz évnek felelhet meg.

Hogyan alkalmazkodik a makrogazdaság a munkakínálat 

megnövekedéséhez (származzon az akár az intenzív, akár 

az extenzív határon történő alkalmazkodásból)? Változatlan 

munkakereslet mellett először csökken a bérszínvonal. Ez a 

tőke határtermékét és hozamát növeli, ami tőkebeáramlás-

hoz vezet. Kis nyitott gazdaságban hosszú távon a tőkekíná-

lat igen rugalmasan reagál a hozam változására; a tőke-

mennyiség növekedése növeli a munka határtermékét és 

csaknem eredeti szintjére emeli vissza a bérszintet, miköz-

ben a tőke hozama visszacsökken az eredeti szint (vagyis a 

nemzetközi tőkepiacon kialakult és a kockázatokat figye-

lembe vevő elvárt hozam) közelébe. 

A mikroszimulációs és a makrogazdasági modell összekap-

csolásából az is következik, hogy olyan gazdaságpolitikai 

változások hatását is tudjuk elemezni, amelyek nem érintik 

közvetlenül a munka terheit. Egy társaságiadó-csökkentés 

például növeli a Magyarországon működő tőke várható 

hozamát, így a rugalmas nemzetközi tőkekínálaton keresz-

tül a tőkemennyiség növekedéséhez vezet. Ez viszont emeli 

a munka termelékenységét és így a bérszínvonalat. A mun-

kával elérhető jövedelem növekedése viszont a munkakíná-

lat növekedését vonja maga után. A tőke és a munka kíná-

lata addig igazodik, amíg a bér és a tőke várható hozama új 

egyensúlyt ér el az eredeti szint közelében. 

A makromodell természetesen jelentős egyszerűsítésekkel 

él, amelyeket figyelembe kell venni az eredmények értel-

mezésekor. A legfontosabb az a feltételezés, hogy a terme-

lésben az eltérő termelékenységű munkavállalók jó helyet-

tesítők, vagyis a megnövekedett munkakínálatot hosszú 

távon − a bérek csökkenése mellett − teljesen felszívja a 

munkakereslet: az aktivitás bővüléséből foglalkoztatás lesz. 

Ez két okból lehet túlzottan optimista kiindulópont. Egy-

részt képzettségi súrlódások azt okozhatják, hogy a növek-

vő aktivitás és a bérek csökkenése nem teremt munkakeres-

letet az álláskeresők képességei iránt, és részben a munka-

nélküliséget emeli. Másrészt kormányzati intézkedések (pl. 

a minimálbér emelése, elvárt béremelés) azt okozhatják, 

hogy a bérek nem csökkennek arra a szintre, amely mellett 

a munkakereslet fel tudná szívni a növekvő munkakínálatot.

sTATiKUs elOszTÁsi HATÁsOK

A munkapiaci ösztönzési és költségvetési hatások elemzése 

előtt röviden bemutatjuk a vizsgált csomagok elosztási 

hatását. A bemutatott elosztási hatások statikusak, vagyis 

nem tartalmazzák a gazdasági szereplők becsült viselkedé-

si válaszainak hatását, pusztán az intézkedések nettó jöve-

delemre gyakorolt közvetlen hatását. Célunk az elosztási 

hatások objektív bemutatása, és nem értékítéletek megfo-

galmazása, hiszen az adó- és támogatási rendszerben szük-

5  Az intenzív határon történő alkalmazkodás részben tartalmazhat „fehéredést” is. A fehéredés ugyan éppúgy a költségvetés pozíciójának javulásával 
jár, mint a munkaórák számának növekedése, a gazdaságra gyakorolt hatása azonban kisebb.
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ségképpen rejlő értékítéletek meghozása − elsősorban az 

egymással általában ütköző hatékonysági és újraelosztási 

szempont közötti arány meghatározása − a törvényhozó 

jogköre és felelőssége. Az elosztási hatások megismerése 

ugyanakkor hasznos kiindulópontot jelent a munkapiaci 

hatások vizsgálatához, mivel megmutatják, milyen változá-

sok ösztönzik az egyéneket a később bemutatott munkapi-

aci alkalmazkodásra. 

Az 1. ábra azt mutatja, hogyan változik az adózók átlagos 

adókulcsa (a bruttó bért terhelő összes levonás mértéke) a 

2011-ben hatályba lépett és tervezett szja- és járulékválto-

zások hatására (tervezett intézkedés a szuperbruttósítás és 

az adójóváírás teljes kivezetése, valamint a munkavállalói 

járulékok egy százalékpontos emelése a 2011-ben hatályba 

lépett fél százalékpontos emelésen felül). Az összehasonlí-

tási alapot a 2010-es szabályozás jelenti. Az ábrán minden 

pont egy az adatbázisban szereplő adózónak felel meg.  

A vízszintes tengelyen az adóváltozások előtti egyéni összes 

bruttó jövedelem logaritmusa szerepel (vagyis az ábra úgy 

torzít, hogy ugyanolyan távolságra van az egy évben ötszáz-

ezer forintot kereső egyén az ötmilliót keresőtől, mint az 

ötmilliót kereső az ötvenmilliót keresőtől). A függőleges 

tengelyen az látható, hány százalékponttal változott az 

adózó effektív (vagyis a járulékokat is figyelembe vevő) 

átlagos adókulcsa. 

Az ábrán a „tipikus” adózók (csak bérjövedelemmel vagy 

csak önálló jövedelemmel rendelkezők stb.) gyermekszám 

szerinti csoportjai szinte összefüggő vonalakba rendeződ-

nek. A „tipikus” adózók vonalai között pontfelhőket képez-

nek a „nem tipikus” adózók, akik adózási szempontból 

többféle jövedelemmel rendelkeznek, például bérjellegű és 

önálló jövedelemmel is, vagy bérjellegű és nyugdíjjövede-

lemmel is. 

Az ábra jobb oldalán látható, hogy a felső kulcs eltörlése 

akár 10−20 százalékpontos (és a jövedelemmel növekvő) 

átlagadó-csökkenést jelent az évi négymillió forint fölött 

keresőknek. Az ennél alacsonyabb jövedelműek között az 

adókulcs változása nagy különbségeket mutat azonos bruttó 

jövedelem mellett. Azok az adózók, akiket az adójóváírás 

2010-ig adómentessé tett, nagyjából egymillió forint alatti 

jövedelemmel rendelkeztek: az ő átlagos adókulcsuk 17,5%-

kal emelkedik (16%-os adókulcs és másfél százalékpont 

járulékemelkedés). Egy- és négymillió forint között össze-

függő görbét alkotnak azok a csak bérjövedelemmel rendel-

kező adózók, akiket az adójóváírás korábban nem tett 

ugyan adómentessé, de akik azt legalább részben igénybe 

tudták venni. Mivel az adójóváírás jelentősége csökkent a 

jövedelemmel, az ő veszteségük is csökken a jövedelem-

mel, és ott fordul át nyereségbe, ahol 2010-ben a felső 

kulcs kezdődött: bruttó mintegy négymillió (szuperbruttó 

ötmillió) forintnál. 

Számos alacsony jövedelmű adózó effektív adóterhe csak a 

járulékemelkedés mértékével nő. Ők azok, akiket 2010-ig 

az adójóváírás, 2012-től viszont a családi adókedvezmény 

tesz adómentessé. Az ábrán szerepelnek olyan alacsonyabb 

jövedelmű adózók is, akiknek adóterhe nem változik: ők 

2010-ben csak nyugdíjjal vagy gyessel rendelkeztek. A csak-

nem változatlan adószint és az adójóváírás kivezetése miat-

ti jelentős adóemelkedés között található számos adózó, 

aki az adójóváírást csak részben vehette igénybe; ők bérjel-

legű és vállalkozói (önálló) jövedelemmel is rendelkeznek. 

Ugyanakkor nem kevés, főként egy, és négymillió forint 

között kereső adózó érzékel mintegy négy százalékpontos 

átlagadó-csökkenést. Ezek az adózók korábban sem vehet-

ték igénybe az adójóváírást, mert jövedelmük nem bérből, 

hanem vállalkozói vagy egyéb önálló jövedelemből szárma-

zik. Az adókulcs csökkenéséből származó nyereségüket 

csak részben csökkenti a járulékemelés. Végül egymillió 

forint körüli jövedelem mellett is jelentősen csökken az 

átlagos adókulcsa azoknak, akik igénybe vehetik a kiter-

jesztett családi adóalap-kedvezményt, de korábban nem 

vehették igénybe az adójóváírást. 

Az adórendszer változásainak hatását mutatja más formá-

ban az 1. táblázat (az 1. ábrával ellentétben a háztartások, 

és nem az egyének jövedelmét tekintve). A vizsgált intéz-

kedéscsomag ugyanaz: tartalmazza a 2011-ben életbe 

lépett szja-szabályokon felül a szuperbruttósítás és az adó-

1. ábra
Az effektív átlagos adókulcs változása az szja-  
és járulékváltozások hatására
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Megj.: Az ábrán a 2011-ben hatályba lépett szja-változásokon és a mun-
kavállalói járulékok fél százalékpontos emelkedésén kívül a szuperbrut-
tósítás teljes kivezetésének és az adójóváírás részleges kivezetésének 
hatása szerepel az egyes adózók átlagos effektív (a járulékok hatását 
magában foglaló) adókulcsára.
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jóváírás teljes kivezetését, valamint a fél plusz egy száza-

lékpontos járulékemelést. A táblázat az elosztási hatásokat 

öt jövedelemcsoportra lebontva mutatja be. A jövedelem-

csoportokat úgy képeztük, hogy a háztartásokat öt egyenlő 

számú csoportra osztottuk ekvivalens jövedelem szerint6 

(mivel a háztartásokat osztjuk egyenlő csoportokba, az 

egyének eloszlása nem teljesen egyenletes). A táblázat azt 

mutatja meg, hogy az egyes jövedelmi ötödökben hány 

egyén él olyan háztartásban, amely az adóváltozások hatá-

sára jól jár; hány él olyan háztartásban, amely rosszul jár, 

és hány él olyan háztartásban, amelynek jövedelmére a 

változások semleges hatással vannak (e háztartások többsé-

ge nyugdíjas háztartás). A táblázat továbbá megmutatja, 

átlagosan hány forinttal és hány százalékkal változik a jól, 

illetve rosszul járó háztartások éves összes nettó jövedelme 

az adóváltozások hatására. A táblázat statikus hatásokat 

mutat. 

Látható, hogy összességében több mint hárommillió ember 

él olyan háztartásban, amely jól jár az adóváltozások hatá-

sára. Ők évente átlagosan mintegy 450 ezer forinttal (jöve-

delmük nyolc százalékával) kevesebb adót fizetnek 2010-

hez képest. Ugyanakkor csaknem négy és fél millió ember 

él olyan háztartásban, amelynek nő az adóterhe az adóvál-

tozások hatására. Ezekben a háztartásokban átlagosan 

mintegy 120 ezer forinttal nő az adóteher, ami e háztartá-

sok jövedelmének mintegy öt százaléka. Bár az szja- és 

járulékváltozások összességükben adókiengedést jelente-

nek, többen járnak rosszul mint jól a csomag hatására. 

A táblázat azt is mutatja, hogy az adóváltoztatások nyerte-

seinek átlagosan annál nagyobb arányban változik az éves 

jövedelme, minél magasabb jövedelmi ötödbe tartoznak. 

Ennek oka, hogy az szja-kulcsok csökkentését és a kibőví-

tett családi adókedvezményt a magas jövedelműek tudják 

teljes mértékben kihasználni. A rosszul járó háztartások 

körében hasonló összefüggés nem látható: a legalacsonyabb 

és legmagasabb ekvivalens jövedelmű háztartások érzéke-

lik a legkisebb veszteséget. Az előbbiek valószínűleg több-

gyermekes háztartások, akik veszteségét csökkenti a csalá-

di kedvezmény kiterjesztése, míg az utóbbiak valószínűleg 

többkeresős családok, akik az adójóváírás lecsengő szaka-

szában viszonylag kis veszteséggel szembesülnek. 

Végül figyelemre méltó, hogy az adóváltoztatások nyertese-

in belül a legfelső jövedelmi ötödnek kiugróan emelkedik a 

jövedelme részben a felső szja-kulcs megszüntetésének, 

részben pedig a szuperbruttó kivezetésének hatására. Mint-

egy egymillió ember él olyan háztartásban, amely a legma-

gasabb jövedelmi ötödbe tartozik és az adóváltozások 

nyertese. Az ő háztartási jövedelmük éves szinten megkö-

zelítőleg egymillió Ft-tal emelkedik évente. Ez azt jelenti, 

hogy bár a teljes szja- és járulékcsomag nagyságrendileg 

200 milliárd forintba kerül, a felső jövedelmi ötöd nyertesei 

mintegy 400 milliárd forinttal járnak jól. 

A későbbiekben két jelentős, transzfereket érintő tervezett 

intézkedés munkapiaci hatásait is elemezzük: az álláskere-

sési támogatások és a rokkantsági és megváltozott munka-

Az Adó- és trAnszFerrendszer VáltozásAInAk elemzése mIkroszImulácIós modellel

6  Az ekvivalens jövedelem a háztartás egy fogyasztási egységre jutó jövedelme. A fogyasztási egységek kiszámításához a Nemzeti Erőforrás Minisztéri-
um ekvivalenciaskáláját alkalmazzuk, amelyben az első felnőtt súlya 1; a második felnőtté 0,9; az első két eltartott gyermeké 0,8; minden további 
eltartott gyermeké 0,8.

1. táblázat
A háztartások jövedelmének változása, csak adóváltozások

Rosszul jár semleges Jól jár

1. ötöd
érintettek száma (ezer fő)
éves jövedelem változása (ezer Ft)
éves jövedelem változása (%)

1464
−65

−3,9%

561
−
−

542
99

4,8%

2. ötöd
érintettek száma (ezer fő)
éves jövedelem változása (ezer Ft)
éves jövedelem változása (%)

1020
−132
−5,6%

492
−
−

578
166
5,2%

3. ötöd
érintettek száma (ezer fő)
éves jövedelem változása (ezer Ft)
éves jövedelem változása (%)

795
−173
−6,1%

526
−
−

484
223
6,0%

4. ötöd
érintettek száma (ezer fő)
éves jövedelem változása (ezer Ft)
éves jövedelem változása (%)

762
−161
−5,0%

414
−
−

607
352
7,5%

5. ötöd
érintettek száma (ezer fő)
éves jövedelem változása (ezer Ft)
éves jövedelem változása (%)

424
−132
−3,5%

202
−
−

1021
976

12,4%

Összesen
érintettek száma (ezer fő)
éves jövedelem változása (ezer Ft)
éves jövedelem változása (%)

4464
−122
−4,8%

2195
−
−

3232
454
8,0%
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képességi támogatások szigorítását. Az intézkedéseket 

részletesebben a következő részben mutatjuk be, itt csak 

összefoglaljuk, hogyan módosítja az 1. táblázat eredménye-

it, ha ezeknek az intézkedéseknek a hatását is hozzávesz-

szük. A két intézkedés mintegy 220 ezer embert ad hozzá 

az összességében rosszul járók csoportjához; ők mintegy 

kétharmad-egyharmad arányban jönnek az adóváltozások 

által egyébként semlegesen, illetve pozitívan érintettek 

csoportjából, és több mint kétharmaduk az alsó két jöve-

delmi ötödbe tartozik. A támogatások szigorítása azzal is 

jár, hogy az intézkedéscsomag veszteseinek nettó jövedel-

me átlagosan 7,5%-kal csökken (ellentétben az 5%-os átlagos 

veszteséggel, ha csak az adóváltozások hatását nézzük). 

Egyes háztartások azonban jelenlegi jövedelmüknek akár 

felét is elveszíthetik (nem számolva viselkedési hatásokkal). 

A számítások során szimuláltuk a jövedelemegyenlőtlenség 

kifejezésére gyakran alkalmazott GINI-mutatót. A GINI-

mutató értéke 0 a teljes jövedelemegyenlőség esetén, és 

100, ha egyetlen egyén szerzi meg az ország teljes jövedel-

mét. A teljes elemzett gazdaságpolitikai csomag hatására 

− a dinamikus hatások figyelembevételével − számításaink 

szerint magyarország GInI-mutatója 26,4-ről 30,4-re emel-

kedik. Az első szám közel megegyezik az Eurostat honlapján 

található 2008-as statisztikával (eurostat, 2011), a 27 eu-

tagország között nagyjából a hatodik legegyenlőbb 

jövedelem eloszlásnak felel meg (hasonló GINI-mutatóval 

rendelkezik Csehország, Dánia, Ausztria és Finnország).  

A 30,4-es érték közel van az eu átlagához és a 27 tagország-

ból nagyjából a tizennegyedik legegyenlőbb eloszlást jelen-

ti (hasonló GINI-mutatóval rendelkezik Írország, Németor-

szág, észtország és olaszország). 

MUNKAeRŐ-PiACi És KÖlTsÉGveTÉsi 
HATÁsOK

A mikroszimulációs modell segítségével megvizsgáljuk, 

hogyan járulnak hozzá a 2010 óta bevezetett kormányzati 

intézkedések a munkakínálat és a költségvetés hosszú távú 

alakulásához. Az alábbi eredmények ún. statikus és dinami-

kus becsléseket tartalmaznak. A statikus hatásokra vonat-

kozó becslések az adóváltozások azonnali költségvetési 

hatásait számszerűsítik, még mielőtt a gazdaság szereplői-

nek viselkedése (pl. munkakínálata) alkalmazkodna. A dina-

mikus hatások ezzel szemben hosszú távú egyensúlyként 

értelmezhetők, amelyben a munkakínálati, valamint a bér-

színvonalban és a tőkekínálatban történő alkalmazkodás 

már lezajlott. 

Az alábbiakban minden vizsgált intézkedéscsomagot a 2010-

es szabályozás fennmaradásához hasonlítunk. A 2. táblázat-

ban a makrogazdasági változók változása szintben értendő, 

vagyis például a 2011-ben hatályba lépett szja-változások 

2,4%-kal növelik a GdP szintjét az alappályához, vagyis a 

2010-es szabályozás fennmaradásához képest (lásd a  

3. táblázat második oszlopát). A táblázatokban kiszámított 

költségvetési hatások milliárd forintban értendők, 2010-es 

árszinten, ahol a pozitív számok egyenlegjavulást, a negatív 

számok egyenlegromlást jelentenek. Mivel a modell az 

egyének munkapiaci viselkedésére koncentrál, nem model-

lezi explicit módon az egyének fogyasztási-megtakarítási 

döntését. Így az áfabevételeket illetően azzal a bevallottan 

leegyszerűsítő feltételezéssel éltünk, hogy a háztartások a 

többletjövedelmüket teljes egészében elköltik. Ez a feltéte-

lezés hosszú távon ésszerű, ám rövid és középtávon minden 

bizonnyal felülbecsüli a fogyasztást és így az áfa-bevétele-

ket is. 

A 2. táblázatban négy tervezett gazdaságpolitikai intézke-

dés statikus és dinamikus hatása látható. Az első két oszlop 

a szuperbruttósítás teljes kivezetésének hatását mutatja; a 

második két oszlop az adójóváírás teljes kivezetésének 

hatását; a következő két oszlop a járulékok 2011 szeptem-

berében bejelentett változásait elemzi (munkavállalói járu-

lék egy százalékponttal emelkedik, a munkaadói egészség-

biztosítási járulékot pedig legalább a minimálbér másfélsze-

rese után kell fizetni); végül az utolsó két oszlop az áfa két 

százalékpontos emelését. A hatások ebben a táblázatban a 

2011-es szabályozáshoz képest értendők. 

A szuperbruttósítás kivezetése mintegy másfél százalékkal 

növeli az effektív (termelékenységgel súlyozott) munkakí-

nálatot, nagyrészt a munkába állás ösztönzése által, mivel 

minden jövedelemrégióban csökkenti a munka terheit. Az 

intézkedés közvetlen éves költségét mintegy 250 milliárd 

forintra becsüljük (amit az áfabevétel esetleges elmaradá-

sa valamelyest tovább ronthat), a viselkedési hatások a 

hosszú távú éves költséget mintegy 150 milliárd forintra 

javítják. 

Az adójóváírás teljes kivezetésének két csoport viselkedé-

sén keresztül van hatása a munkakínálatra. Az alacsony 

jövedelműek számára nő a munkából származó jövedelem 

átlagos adóterhe, hiszen így a minimálbér körüli jövedelmek 

is a rendes kulccsal adóznak. Mivel az alacsony termelé-

kenységű munkavállalónak kevésbé éri meg munkába állni, 

a foglalkoztatás hosszú távon két százalékkal csökkenhet. 

Mivel egyebek mellett az álláskeresési támogatások és a 

gyed is bérként adózik, ezek adóterhe is nő az adójóváírás 

kivezetésével, vagyis egyes munka nélkül megszerezhető 

jövedelmek is csökkennek. Ha ezt a hatást a szimuláció 

során semlegesítjük (például egy olyan hipotetikus esetet 

vizsgálva, amelyben ezek a támogatások eleve önálló jöve-

delemként adóznak), akkor az adójóváírás kivezetése még 

többel (mintegy 2,7%-kal) csökkentené a hosszú távú foglal-

koztatást. Számításaink tehát arra utalnak, hogy az adójó-
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váírás a minimálbér körül keresők adóterhének csökkentése 

révén pozitívan járul hozzá a foglalkoztatottsághoz.

Az adójóváírás kivezetésének ezzel ellentétes hatása van a 

magasabb jövedelműekre: azok az adózók, akiknek jöve-

delme az adójóváírás lecsengő szakaszába esik, a lecsen-

gés miatt jelenleg magasabb effektív határadókulccsal 

szembesülnek (ha szuperbruttó jövedelmük 100 forinttal 

nő, 12 forinttal kevesebb adójóváírást vehetnek igénybe, 

így az ún. effektív határadókulcsuk 12*1,27=15,24 százalék-

ponttal magasabb, mint másoknak). Ezek az adózók az 

adójóváírás eltörlésével elesnek némi adójóváírástól, 

ugyanakkor csökken a többletjövedelmük terhelése; mind-

két változás arra ösztönzi őket, hogy növeljék munkainten-

zitásukat. E második hatás becslésünk szerint több mint 

egy százalékkal növelheti az effektív makrogazdasági mun-

kakínálatot, így az intézkedés összesen alig érinti a hosszú 

távú bértömeget. 

A költségvetési hatásokat tekintve az adójóváírás teljes 

eltörlése a becslésünk szerint évi 350 milliárd forintot taka-

rít meg, hosszú távú hatásokkal együtt mintegy 320 milliárd 

forintot. 

A járulékok emelkedése némileg növeli a munka terheit, és 

ezért kismértékben visszafogó hatással van a foglalkozta-

tásra. Statikusan mintegy 100 milliárd forintot hozhat a 

költségvetésnek, a dinamikus hatás természetesen ennél 

kisebb. Az áfaemelés viszonylag kevéssé hat a munkakíná-

latra: bár a munkajövedelemből elérhető fogyasztás értéke 

csökken, a munka nélkül (támogatásból, nyugdíjból stb.) 

elérhető jövedelem értéke is csökken. Ezért ez a gazdasá-

got kevéssé visszafogó bevételi forrás.7 

A 3. táblázat nagyobb egységekbe rendezi az elemzett 

intézkedéseket: az első két oszlop az adórendszer 2011-ben 

hatályba lépett változásait elemzi (egykulcsos adórendszer 

bevezetése, adójóváírás csökkentése, családi adókedvez-

mény kiterjesztése, munkavállalói járulék fél százalékpon-

tos emelése). A következő két oszlop ezenfelül tartalmazza 

az előző táblázatban elemzett négy intézkedést, adójóvá-

írás és a szuperbruttósítás kivezetését, valamint az áfa és a 

járulékok emelkedését. Végül az utolsó két oszlop az eddi-

gieken felül a gazdasági társaságokat terhelő adók 

2010−2011-es csökkenésének hatását is tartalmazza. 

Az adórendszer 2011-es változásai számításaink szerint 

2,6%-kal növelik a hosszú távú makrogazdasági munkakíná-

latot, elsősorban azáltal, hogy az alacsonyabb marginális 

kulcsok a magasabb jövedelműeket több és intenzívebb 

munkára ösztönzik (ez az intenzív határon történő munka-

piaci alkalmazkodás). Az egyének munkába állásának ösz-

tönzésében (az extenzív határon történő alkalmazkodást 

tekintve) a változás elhanyagolható. A teljes (intenzív és 

2. táblázat
A személyi jövedelemadó múltbeli és hipotetikus változásainak hatása

szuperbruttósítás 
kivezetése

Adójóváírás teljes 
kivezetése

Járulékemelés Áfaemelés

statikus dinamikus statikus dinamikus statikus dinamikus statikus dinamikus

Effektív munkakínálat 1,3% −0,3% −0,3% −0,1%

Foglalkoztatás 0,8% −1,9% −0,3% 0,1%

tőkeállomány 1,0% −0,3% −0,5% −0,1%

GDP 1,2% −0,3% −0,4% −0,1%

Átlagos bruttó bér −0,1% 0,0% −0,2% 0,0%

Rendelkezésre álló jövedelem 3,9% −4,3% −1,3% −2,2%

Személyi jövedelemadó −310 −301 440 436 0 −9 0 −2

Munkavállalói járulékok 0 20 0 −4 101 94 0 −1

Munkaadói járulékok 0 28 0 −7 20 8 0 −2

Áfa 61 79 −87 −86 −20 −27 168 170

tőkét terhelő adók 0 8 0 −2 0 −3 0 −1

Helyi iparűzési adó 0 5 0 −1 0 −2 0 0

transzferek 0 11 0 −19 0 −4 0 1

Összesen −248 −150 353 317 101 58 168 164

Megjegyzés: A táblázatban a makrogazdasági változók soraiban szereplő értékek szintbeli változásokat jelentenek, míg a költségvetési hatások milliárd 
forintban értendők, 2010-es árszinten, ahol a pozitív számok egyenlegjavulást, a negatív számok egyenlegromlást jelentenek. Az áfabecslés leegysze-
rűsítő feltételezésen alapul. 

7  „Nagyon hosszú távon”, vagyis a teljes életcikluson keresztül a jövedelem és a fogyasztás megadóztatásának azonos ösztönzési hatása van, mert 
mindkettő azt okozza, hogy ugyanannyi munkával kevesebb fogyasztást lehet elérni.
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extenzív) viselkedési válasz így is jelentős lehet: becslésünk 

szerint az adóváltozás hosszú távú éves költségvetési hatása 

a közvetlen éves költség harmadára csökkenhet (az optimis-

ta áfahatást is figyelembe véve évi mintegy 300 milliárd 

forintról évi mintegy 100 milliárd forintra).

A 2011-ben tervezett négy intézkedéssel együtt a csomag 

statikus költségvetési hatása a nullához közelít, de az adó-

jóváírás kivezetésének káros hatása miatt negatív hatással 

van a foglalkoztatásra. A magasabb jövedelműek munkain-

tenzitásának ösztönzése a szuperbruttósítás teljes kiveze-

tésének hatására még erősebbé válik, és így a teljes csomag 

GDP-re kifejtett élénkítő hatása is fél százalékponttal 

nagyobb (2,9%), mint az intézkedéscsomag 2011-ben hatály-

ba lépett részéé. 

A táblázat utolsó két oszlopa a fenti intézkedések mellett a 

gazdasági társaságokat terhelő adók 2010−2011-es megvaló-

sult csökkenését is tartalmazza, vagyis a különadó eltörlé-

sét, a társasági adó kulcsának 19%-ban való meghatározá-

sát, és a 10%-os társaságiadó-kulcs kiterjesztését. Ezenkívül 

figyelembe vettünk két, 2011-ben még csak tervezett intéz-

kedést: a veszteségelhatárolás és a cégautóadó módosítá-

sát. A szektorális adókból annyit vettünk figyelembe, 

amennyiről a kormányzat jelenlegi álláspontja alapján azt 

feltételezzük, hogy hosszú távon megmarad (vagyis a pénz-

ügyi szektorban egy a jelenlegi különadónál alacsonyabb 

összegű terhet). Mivel nem modellezzük a vállalati szektor 

heterogenitását, ezeket a változásokat a vállalati szektor 

nyereségét terhelő effektív adókulcs mintegy 15%-os csök-

kenéseként építettük be szimulációnkba. A tőke hozamának 

növekedése kis nyitott gazdaságban jelentős tőkebeáram-

lást eredményez: a táblázatból látható, hogy az intézkedé-

sek a tőkeállomány jelentős (3,5%-os) növekedését okozzák 

hosszú távon, amely a foglalkoztatás negyed százalékos 

növekedését vonja maga után. A tőketerheket érintő intéz-

kedések közvetlen költsége 100 milliárd forint, de a dinami-

kus hatások (elsősorban a tőkebeáramlás következtében 

emelkedő társaságiadó-alap, valamint az emelkedő bérek 

és az emiatt enyhén növekvő munkakínálat) a költségvetési 

hatást megtakarítássá fordítják át. 

A 4. táblázatban a Széll Kálmán-terv transzfereket érintő 

intézkedéseit vizsgáljuk meg: az álláskeresési támogatások 

változását, és az aktív korú, megváltozott munkaképességi 

ellátásban részesülők felülvizsgálatát. Egyes további, a 

munkapiaci intézményrendszert átalakító intézkedések (pl. 

a munka törvénykönyve, közmunkaprogram) hatását model-

lünk segítségével nem tudjuk számszerűsíteni. 

A táblázat első két oszlopában az álláskeresési támogatások 

változásának hatását elemezzük (az álláskeresési járadék 

lerövidítése kilencről három hónapra, a jogosultsági idő 

szigorítása, a járadék felső határának minimálbérben való 

meghatározása, az aktív keresőképes egyének számára 

folyósított álláskeresési segély eltörlése). Látható, hogy az 

intézkedések hosszú távon mintegy egy százalékkal növelik 

a foglalkoztatást, elsősorban az alacsonyabb jövedelműek 

3. táblázat
Összetett adócsomagok hatása

2010−2011 szja-változások
ezenfelül: adójóváírás és 

szuperbruttó kivezetése, áfa- és 
járulékemelés

Az előzőeken felül a társasági 
adó 2010-es csökkentése

statikus dinamikus statikus dinamikus statikus dinamikus

Effektív munkakínálat 2,6% 3,2% 3,4%

Foglalkoztatás 0,1% −0,8% −0,5%

tőkeállomány 2,1% 2,3% 5,8%

GDP 2,4% 2,9% 4,2%

Átlagos bruttó bér −0,3% −0,5% 1,1%

Rendelkezésre álló jövedelem 5,3% 2,4% 3,7%

Személyi jövedelemadó −422 −376 −397 −356 −397 −328

Munkavállalói járulékok 50 87 151 197 151 230

Munkaadói járulékok 0 62 20 89 20 139

Áfa 74 106 216 259 216 289

tőkét terhelő adók 0 16 0 18 −104 −69

Helyi iparűzési adó 0 11 0 13 0 19

transzferek 0 2 0 −7 0 −3

Összesen −297 −93 −10 212 −114 277

Megjegyzés: A táblázatban a makrogazdasági változók soraiban szereplő értékek szintbeli változásokat jelentenek, míg a költségvetési hatások milliárd 
forintban értendők, 2010-es árszinten, ahol a pozitív számok egyenlegjavulást, a negatív számok egyenlegromlást jelentenek. Az áfabecslés leegysze-
rűsítő feltételezésen alapul.
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körében. A számítás felső becslésnek tekinthető, mivel a 

mikroszimulációs modell az álláskeresési támogatások egyik 

fontos funkciójával, nevezetesen a munkába állás lehetősé-

gének „súrlódásos” tökéletlenségével nem számol. Ezek a 

támogatások ugyanis lehetőséget adnak arra, hogy a mun-

kanélküliek és a nyitott álláshelyek között megfelelő páro-

sítás jöjjön létre. A modell csak azzal a hatással számol, 

hogy a támogatás hamarabbi elvesztése az egyént munkába 

állásra ösztönzi. Az intézkedés közvetlen becsült hatása így 

mintegy 50 milliárd forint éves költségvetési megtakarítás, 

hosszú távon évente mintegy 100 milliárd.8 A számításoknál 

figyelembe vettük, hogy az álláskeresési ellátásukat elvesz-

tők jogosulttá válhatnak más támogatásra (pl. bérpótló 

juttatásra), ennek költségvetési hatása azonban számítá-

sunkban nem haladta meg az ötmilliárd forintot. 

A táblázat második két oszlopában a rokkantsági és megvál-

tozott munkaképességi ellátásban részesülők felülvizsgála-

tának hatásait elemezzük. Az elemzésnél azzal a feltétele-

zéssel élünk, hogy a kormányzati terveknek megfelelően 

százezer 57 év alatti rokkantnyugdíjas és 84 ezer megválto-

zott munkaképességi járadékban részesülő egyén fogja 

elveszteni ellátását; ez a jelenleg ellátásban részesülő kör 

mintegy 30 százaléka. Számításaink szerint az intézkedés 

egy százalékkal (kb. 40 ezer fő) növeli a foglalkoztatást.  

A hatás ebben az esetben nem a „nagyon hosszú távra” 

vonatkozik, hiszen az ellátottak számának hosszú távú ala-

kulását kizárólag az ellátásba való beáramlás üteme hatá-

rozza meg; az ellátást elvesztők hosszú távon az intézke-

déstől függetlenül elérik a nyugdíjkorhatárt. Mégis szám-

szerűsítettük az intézkedés hatását, mert várhatóan még 

tízéves időhorizonton is érezhető hatása lesz, és ezt „hosz-

szú távú” hatásnak tekintettük. Hasonlóan az álláskeresési 

járadékok szigorításához, jelen esetben sem tudjuk szám-

szerűsíteni a munkapiac súrlódásos tökéletlenségének eset-

leges megváltozását. Könnyen elképzelhető, hogy a rok-

kantnyugdíjasok és a megváltozott munkaképességi jára-

dékban részesülők kisebb eséllyel találnak munkát, mint 

egy hasonló korú és képzettségű átlagos munkavállaló. Az 

intézkedés statikus költségvetési hatása évi mintegy 70 

milliárd forint megtakarítás (ebben figyelembe vettük, hogy 

az ellátásukat elvesztők egy része más, például bérpótló 

juttatásban részesülhet), hosszú távon 130 milliárd forint.  

A táblázat utolsó két oszlopában a két intézkedéscsomag 

együttes hatása szerepel. Látható, hogy a hatások nagyjá-

ból megfelelnek a két csomag hatása összegének. 

Az 5. táblázat a teljes 2010−2011-es gazdaságpolitikai cso-

mag elemzését tartalmazza, vagyis figyelembe veszi a 

2011-es szja- és társaságiadó-változásokat, a széll kálmán-

terv álláskeresési és megváltozott munkaképességi támoga-

tásokat érintő intézkedéseit, valamint a következő két évre 

4. táblázat
A transzferek tervezett változásának hatása

Álláskeresési támogatások
Megváltozott munkaképességűek 

ellátásai
Összesen

statikus dinamikus statikus dinamikus statikus dinamikus

Effektív munkakínálat 0,7% 0,8% 1,4%

Foglalkoztatás 1,1% 1,1% 2,2%

tőkeállomány 0,6% 0,6% 1,1%

GDP 0,6% 0,7% 1,3%

Átlagos bruttó bér −0,1% −0,1% −0,1%

Rendelkezésre álló jövedelem −0,2% −0,3% −0,5%

Személyi jövedelemadó 0 4 0 9 0 12

Munkavállalói járulékok −14 −5 0 13 −13 7

Munkaadói járulékok 0 16 0 17 0 31

Áfa −12 −3 −17 −6 −28 −9

tőkét terhelő adók 0 4 0 5 0 8

Helyi iparűzési adó 0 3 0 3 0 6

transzferek 72 81 83 85 153 163

Összesen 47 100 67 126 112 219

Megjegyzés: A táblázatban a makrogazdasági változók soraiban szereplő értékek szintbeli változásokat jelentenek, míg a költségvetési hatások milliárd 
forintban értendők, 2010-es árszinten, ahol a pozitív számok egyenlegjavulást, a negatív számok egyenlegromlást jelentenek. Az áfabecslés leegysze-
rűsítő feltételezésen alapul.

8  A számításnál figyelembe vettük, hogy az álláskeresési támogatásban részesülők után az állam fizet munkáltatói járulékot, és ezért a támogatások 
csökkenése a járulékokon keresztül a bevételi és a kiadási oldalon is érinti a költségvetést.
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tervezett járulék-, áfa-, és szja-változásokat (a szuperbrut-

tósítás és az adójóváírás kivezetését). A táblázat középső 

három oszlopa azt vizsgálja, hogyan változik a gazdaságpo-

litikai csomag hatása, ha a magyarországi tőkebefektetések 

elvárt hozama növekszik. Végül az utolsó oszlop nem szá-

mol az elvárt hozam növekedésével, viszont hosszú távon 

megmaradónak tekint olyan intézkedéseket, amelyek a 

tervek szerint ideiglenesek, így a szektorális adóknak azon 

részét is, amelyet a 3. táblázat tőkeadókkal kapcsolatos 

számításai nem. 

A táblázat első két oszlopa tehát az összes vizsgált kor-

mányzati intézkedés együttes hatását mutatja.9 A teljes 

gazdaságpolitikai csomag hosszú távon 1,5%-kal (mintegy 60 

ezer fő) növeli a foglalkoztatást, teljes mértékben a transz-

ferek csökkenésének következtében, mivel az adóváltozá-

sok hatásaiban az adójóváírás kivezetésének negatív hatása 

dominál. Az effektív munkakínálat ennél jelentősebb mér-

tékben (4,7%-kal) nőhet hosszú távon a magas jövedelműek 

ösztönzőinek javulása következtében. A teljes csomag dina-

mikus hatások nélkül költségvetésileg közel semleges; hosz-

szú távon, a dinamikus hatások realizálódása esetén viszont 

jelentős pozitív hatása van. 

A táblázat harmadik és negyedik oszlopában olyan forgató-

könyveket elemzünk, amelyekben a teljes gazdaságpolitikai 

csomag hatásai mellett 50, illetve 100 bázisponttal nő a 

magyarországi tőkebefektetések elvárt hozama.10 Az elvárt 

hozam a befektetők által érzékelt gazdaságpolitikai bizony-

talanság kompenzálására nőhet, amennyiben a befektetők 

a szektorális különadókat, a magán-nyugdíjpénztári tagok 

visszaléptetését vagy a visszamenőleges adóztatást a 

bizonytalanság tartós emelkedése jeleként értékelik, vagy 

amennyiben úgy ítélik meg, hogy az adóterhük középtávon 

újra emelkedhet egy esetleges költségvetési kiigazítás 

során. Ebben a forgatókönyvben sem számoltunk egy eset-

legesen túlzott minimálbér-emelés kedvezőtlen munkapiaci 

hatásaival. 

Az eredményekből látható, hogy a tőke elvárt hozamának 

változása elsősorban a hosszú távú tőkeállományra, és azon 

keresztül a kibocsátásra, a bérszínvonalra, és a fogyasztás-

ra hat érzékenyen, a munkapiaci hatása visszafogottabb: az 

effektív munkakínálat csupán háromnegyed százalékponttal 

csökken az elvárt hozam 50 bázispontos emelkedésének 

hatására, miközben a tőkeállomány szintje több mint tíz 

százalékkal csökken. Számításaink szerint a tőkebefekteté-

5. táblázat

A kockázati felárak hipotetikus növekedése és a szektorális adók hatása

Az adó- és transzferrendszer változásai

Az elvárt hozamot ért 
hipotetikus sokk

0 0,5 1
Pillanatnyi

állapot

statikus dinamikus dinamikus dinamikus dinamikus

Effektív munkakínálat 4,7% 4,0% 3,1% 2,8%

Foglalkoztatás 1,5% 0,6% −0,5% −0,2%

tőkeállomány 6,8% −4,6% −16,6% −2,5%

GDP 5,5% 1,0% −3,8% 0,9%

Átlagos bruttó bér 1,0% −4,3% −9,9% −2,7%

Rendelkezésre álló jövedelem 3,2% −1,2% −5,8% −0,8%

Személyi jövedelemadó −405 −318 −413 −511 −313

Munkavállalói járulékok 136 236 128 13 136

Munkaadói járulékok 20 168 0 −174 17

Áfa 188 278 181 79 188

tőkét terhelő adók −104 −61 −120 −181 135

Helyi iparűzési adó 0 24 4 −17 4

transzferek 152 157 147 139 64

Összesen −13 484 −72 −652 230

Megjegyzés: A táblázatban a makrogazdasági változók soraiban szereplő értékek szintbeli változásokat jelentenek, míg a költségvetési hatások milliárd 
forintban értendők, 2010-es árszinten, ahol a pozitív számok egyenlegjavulást, a negatív számok egyenlegromlást jelentenek. Az áfabecslés leegysze-
rűsítő feltételezésen alapul.

9  Az összes intézkedés között figyelembe vettünk egy további intézkedést: a gyes kiterjesztését a gyermek hároméves koráig. Az intézkedés hosszú távú 
hatása kismértékű, így külön nem mutatjuk be. 

10  A tőke elvárt hozama nem feleltethető meg az olyan gyakran elemzett országkockázati mutatóknak, mint az államkötvényekre vonatkozó biztosítás 
(CDS) felára: a számunkra fontos elvárt hozam a versenyszférában eszközölt befektetések hozamára vonatkozik, míg a CDS-felár az állam fizetőké-
pességére.
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sek elvárt hozamának tartós emelkedése jelentős hatással 

van a költségvetésre: egy tartós 50 bázispontos emelkedés 

hosszú távon évi mintegy 550 milliárd forinttal rontja a 

költségvetési egyenleget. 

A táblázat utolsó oszlopában elemzett forgatókönyvben 

nem emelkedik a tőke elvárt hozama, viszont három intéz-

kedés nem vagy másként valósul meg, mint ahogy eddig 

elemeztük. Ez a forgatókönyv nagyjából azt feltételezi, 

hogy egyes területeken a jelenlegi állapot − a tervekkel 

ellentétben − hosszú távon fennmarad. Egyrészt, ebben a 

hipotetikus forgatókönyvben a hitelintézeti és szektorális 

adók teljes összege fennmarad hosszú távon, és így növek-

szik a tőke effektív adóterhe. Másrészt nem veszti el jelen-

tős számú ellátott rokkantsági és megváltozott munkaké-

pességi támogatását. Végül, ebben a forgatókönyvben az 

átlagbér fölött megmarad a szuperbruttósítás, vagyis az 

effektív szja-kulcs a magasabb jövedelműek esetében  

1,27 * 16 = 20,3 százalék körüli. 

Az így kialakuló gazdaságpolitikai csomag hatása jelentő-

sen eltér az eddigiektől. A tőke többletterhe ebben az 

esetben is viszonylag kevéssé érinti a többi intézkedés 

munkakínálati hatását, de érzékenyebben a tőkeállomány, 

a bérek, a kibocsátás és a fogyasztás szintjét. A szuper-

bruttósítás megmaradása magasabb jövedelmeknél javítja 

a költségvetés helyzetét, de csökkenti a csomag pozitív 

intenzív és extenzív munkapiaci hatását. Végül ebben a 

forgatókönyvben a rokkantsági ellátások szigorítása nem 

járul hozzá egy százalékkal a foglalkoztatottsághoz és 120 

milliárd forinttal a költségvetéshez. Végeredményben ez a 

hipotetikus csomag mintegy egy százalékkal élénkíti a 

gazdaságot, de enyhe negatív hatással van a foglalkozta-

tottságra. 

ÖsszeFOGlAlÁs

A tanulmányban benczúr−kátay−kiss (2011) új viselkedési 

mikroszimulációs modellje segítségével a 2010-ben tör-

vénybe iktatott, illetve a Széll Kálmán-tervben és a Konver-

gen  ciaprogramban megfogalmazott, adókat és jóléti támo-

gatásokat érintő változásokat elemeztük. Becsléseink sze-

rint a tervezett intézkedések hiánytalan megvalósulása 

esetén a hosszú távú GDP-szint több mint ötszázalékos 

bővülése mellett a foglalkoztatottság csupán másfél száza-

lékkal, vagyis mintegy 60 ezer fővel növekedhet, kizárólag 

a transzferek szigorításának köszönhetően (az álláskeresési 

és rokkantsági támogatások tervezett szigorítása egy-egy 

százalékkal növelheti a hosszú távú foglalkoztatást). A tőkét 

terhelő adók a jelenlegi kormányzati ciklus alatt bekövetke-

zett csökkentése − a szektorális különadók későbbi kiveze-

tése és a hitelintézeti adók mérséklése esetén − összessé-

gében hosszabb távon jelentős tőkebeáramlást eredmé-

nyezhetnek, ami a foglalkoztatás mintegy 0,3 százalékos 

növekedését vonhatja maga után.

A munkát terhelő adókban bekövetkezett változások ugyan-

akkor negatívan járulnak hozzá a gazdaságpolitikai csomag 

foglalkoztatási hatásához. Míg a megvalósult és tervezett 

szja-csökkentés jelentős növekedést válthat ki a magasabb 

jövedelműek ledolgozott óráiban és adózó jövedelmében, 

és így gazdaságélénkítő hatású, a foglalkoztatottak számára 

gyakorolt hatása negatív. A szuperbruttósítás teljes kiveze-

tése 0,8 százalékkal növelheti, az adójóváírás kivezetése 

megközelítőleg két, az egészségbiztosítási járulékok terve-

zett emelése pedig további 0,3 százalékkal csökkentheti a 

hosszú távú foglalkoztatást. 

Általánosságban elmondható, hogy a dinamikus hatások 

hosszú távon csökkentik a növekedésösztönző intézkedé-

sek költségét. A költségvetési hatások értelmezésekor 

azonban érdemes figyelembe venni, hogy körültekintő 

költségvetési tervezéshez a dinamikus hatások értékére a 

legvalószínűbbnél konzervatívabb becsléseket ajánlott 

választani.

Az eredményeket jelentősen befolyásolhatja, ha egyes 

intézkedések mellékhatásaként romlik az ország kockázati 

megítélése: ilyen esetben könnyen elképzelhető, hogy a 

kockázatok növekedése a magyarországi tőkebefektetések 

elvárt hozamán keresztül az adó- és transzferváltozások 

gazdaságélénkítő hatását teljes mértékben ellensúlyozza, 

vagy akár negatív tartományba taszítja. Az eredményeket 

befolyásolhatja az is, ha az adójóváírás kivezetése miatt 

veszteséget szenvedő munkavállalókat az adórendszeren 

vagy a minimálbér emelésén keresztül kívánja kompenzálni 

a gazdaságpolitika. Az első esetben a költségvetési és ösz-

tönzési hatások térhetnek el az általunk elemzettől, az 

utóbbi esetben pedig jelentős negatív foglalkoztatási hatás-

sal számolhatunk. 

Az elosztási hatásokat tekintve az adórendszer már megva-

lósult és most tervezett változásai összességében jelentős 

mértékben növelik a magas jövedelemmel rendelkező ház-

tartások rendelkezésre álló jövedelmét, míg az alacsonyabb 

keresetű háztartások számára az adójóváírás kivezetése 

számottevő veszteséget jelent. Számításaink szerint a jöve-

delemkoncentrációt mérő GInI-mutató szintje 26,4-ről 30,4-

re emelkedhet, vagyis Magyarország jövedelemeloszlása a 

27 eu-tagország közül a hatodik legegyenlőbb eloszlásból a 

tizennegyedikké válhat.
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FÜGGelÉK

Az adó- és támogatási rendszer elemzett változásai, és 

a szimulációnál használt paraméterek

2011-ben hatályba lépett szja- és járulékváltozások

•  egykulcsos (szuperbruttó adóalapra alkalmazott) 16%-os 

szja;

•  adójóváírás összegének 15 100-ról 12 100 Ft-ra csökkenté-

se, a maximális adójóváírás határának évi 3 188 000 Ft-ról  

2 750 000 Ft-ra csökkentése;

•  kibővített családi adókedvezmény;

•  munkavállalói nyugdíjjárulék 9,5%-ról 10%-ra emelése.

Tervezett szja- és járulékváltozások

•  szuperbruttósítás teljes kivezetése;

•  adójóváírás teljes kivezetése;

•  munkavállalói egészségbiztosítási járulék egy százalék-

ponttal emelkedik;

•  a munkaadói egészségbiztosítási járulékot legalább a 

minimálbér másfélszerese után kell fizetni.

Transzfereket érintő változások

•  álláskeresési járadék második szakaszának megszünteté-

se, a jogviszonyszerzés szigorítása (korábban minden 

állásvesztést megelőző öt nap munkaviszony egy nap 

járadékszerzésre jogosított; a változás után 10 nap mun-

kaviszony után jár 1 nap járadék);

•  álláskeresési járadék maximális összegének csökkentése a 

minimálbér 120%-ról a 100%-ra;

•  álláskeresési segély megszüntetése; 

•  a rokkantsági és megváltozott munkaképességi támoga-

tásban részesülők részleges felülvizsgálata. Azzal a felté-

telezéssel élünk, hogy a kormányzati terveknek megfele-

lően százezer 57 év alatti rokkantnyugdíjas és 84 ezer 

megváltozott munkaképességi járadékban részesülő 

egyén fogja elveszteni ellátását; ez a jelenleg ellátásban 

részesülő kör mintegy 30 százaléka;

•  gyes kiterjesztése a gyermek három éves koráig.

Tőkét terhelő adók változásai

•  A társasági különadó (+4%) megszüntetése, a kulcs 16%-ról 

19%-ra való emelése;

•  A társasági adó 10%-os kulcsának felső határának kiterjesz-

tése 50 millió Ft-ról 500 millió Ft-os számított adóalapig;

•  A kormányzat jelenlegi kommunikációja alapján azzal a 

feltételezéssel éltünk, hogy a szektorális különadók közül 
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hosszú távon csak a pénzintézetek különadójának mintegy 

harmada marad meg, a hitelintézeti adókon kívül a többi 

szektor különadóját átmenetinek tekintettük és nem vet-

tük figyelembe számításainkban; 

•  tervezett intézkedés a veszteségelhatárolás és a cég autó-

adó változása;

•  mindent egybevéve azt feltételeztük, hogy a tőke effektív 

adóterhe 2010-hez képest 15%-kal (7,3%-ról 6,2%-ra) csök-

ken. Abban a szcenárióban, amelyben a különadók meg-

maradásával számoltunk (5. táblázat), a tőke effektív 

adókulcsa 8,8%-ra emelkedik.
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BevezeTÉs

A válság óta eltelt időszakban, a 2009-es mélypontot köve-

tően a lakosság rendelkezésre álló jövedelme folyamatos 

bővülésnek indult, egyrészt az szja-rendszerben bekövetke-

zett változásoknak, másrészt a foglalkoztatás 2010 kezdete 

óta jellemző, lassú emelkedésének köszönhetően. A válság 

során jelentősen visszaesett fogyasztás azonban továbbra is 

visszafogottan alakul (1. ábra)2. A fogyasztási rátában a vál-

ság nyomán bekövetkező alkalmazkodás 5 százalékos csök-

kenést okozott 2009 első felében 2008-hoz képest. majd 

2009 második felétől sem jellemezte trendszerű növekedés, 

a válság előtti szinthez képest alacsonyan maradt.

A továbbiakban azt a kérdést vizsgálom meg, hogy az előb-

bi, látszólag ellentmondásos folyamatokban milyen szere-

pet játszott a lakosság válság előtti időszakra jellemző 

reáljövedelmi helyzetének, fogyasztási és hitelezési dönté-

seinek alakulása. Ennek a problémának az elemzése makro-

adatokon is lehetséges, azonban az ilyen jellegű idősorok 

hátránya, hogy nincs mód a folyamatok mögötti heterogeni-

tás vizsgálatára. Így az sem azonosítható, hogy a probléma 

Hosszú zsuzsanna: A lakosság fogyasztási 
viselkedése és annak jövedelem szerinti 
heterogenitása a válság előtt mikrostatisztikák 
alapján1

A válságot követően, 2009 közepe óta zajlik a hazai GDP lassú, de folyamatos növekedése. 2011-ben már a reáljövedelmek 

is érdemben bővülhettek, azonban a fogyasztásban még az utóbbi időszakban is kismértékű csökkenést tapasztaltunk.  

Az óvatosabb, a megtakarításra és a hiteltörlesztésre nagyobb hangsúlyt helyező fogyasztási magatartás ellenére az emlí-

tett időszakban a bankok lakosságihitel-állományában változatlanul növekedett a nemteljesítő hitelek aránya. A jelenség 

oka, hogy a lakosság a válság előtt jelentős adósságállományt halmozott fel, melynek hatására jelenleg egy elhúzódó 

mérlegkiigazítási folyamat gátolhatja a fogyasztás növekedését. Ezek a folyamatok a makrostatisztikákban is tetten érhe-

tők, azonban az eladósodottság mértéke nagyon eltérő lehet a lakosság különböző jövedelmi csoportjaiban. Ennek a hete-

rogenitásnak a feltárása segíthet a fogyasztói viselkedés alaposabb megértésében, az eladósodottság mértékének jövedel-

mi csoportok szerinti pontosabb behatárolásában. Elemzésemben ennek vizsgálatára a KSH által összeállított Háztartási 

Költségvetési Felvételt használtam adatbázisként, áttekintettem, hogy a válság előtt (2008-ig bezárólag) hogyan alakultak 

a különböző jövedelmi decilisekben a reáljövedelmek, milyen a jellemző fogyasztási szerkezet és ezekből fakadóan milyen 

hitelfelvételi viselkedés volt jellemző. Ezen adatbázis alapján a válság előtt elsősorban az alacsony és közepes jövedelmű 

társadalmi rétegekben volt tapasztalható, hogy a háztartások a csökkenő reáljövedelmek mellett a jövedelmi helyzetüktől 

elszakadó fogyasztáspályát valósítottak meg. Az alacsony jövedelmű rétegeknél a jövedelemhez viszonyítottan magas 

törlesztőrészlet miatt már kismértékű frankárfolyam-erősödés is hiteltörlesztési problémákhoz vezethetett, míg a középső 

jövedelmi rétegeknél elsősorban a munkahelyvesztés okozhatta a nemteljesítő hitelek arányának emelkedését, amit a HUF/

CHF árfolyam leértékelődése tovább súlyosbított.

1  Köszönet illeti a jelen cikkhez kapcsolódó értékes megjegyzéseiért Kiss Áront és Virág Barnabást. A cikkben maradt bármilyen tévedésért, hibáért a 
felelősség kizárólag a szerzőt terheli.

2  Az szja-változások eltérően érintették a különböző háztartásokat, így ebből a szempontból is jelentős hatása lehet a fogyasztás alakulására a jöve-
delemváltozások jövedelemszintek szerinti heterogenitásának. A változások elsősorban a magasabb jövedelmi rétegekben okoztak jelentős jövede-
lemnövekedést, amely háztartásokra általában alacsonyabb fogyasztási ráta jellemző, így kisebb mértékben bővülhetett a fogyasztás. Mivel az általam 
használt adatbázisban csak 2008-ig állnak rendelkezésre adatok, ennek figyelembevételére ehelyütt nincs lehetőség.
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elsősorban melyik társadalmi rétegekhez köthető. A kérdés 

vizsgálatához eszközül a KSH által összeállított Háztartási 

Költségvetési Felvétel3 (a továbbiakban röviden HKF) adat-

bázist használtam. A HKF alapján vizsgáltam meg, hogy a 

válság előtt hogyan alakultak a különböző jövedelmi 

decilisekben a reáljövedelmek, a fogyasztás és annak szer-

kezete, valamint ezekből fakadóan milyen hitelfelvételi 

viselkedés volt jellemző. Azt is elemeztem, hogy a válság 

előtti időszakban hogyan alakult a lakosság eltérő rétegei-

nek egymáshoz viszonyított reáljövedelmi helyzete.

A lAKOssÁGi JÖveDelMeK 
ÖsszeTÉTele És vÁlTOzÁsA

A teljes népességet tekintve (2008-as adatok alapján,  

2. ábra) a legfontosabb jövedelmek a következők: legna-

gyobb arányt (az összjövedelem 48%-át) a bérek teszik ki, 

ezt követik a nyugdíjak (19%) végül a segélyek és támogatá-

sok (15%) képviselnek még jelentős hányadot (a maradék 

részből nagy arányt tesznek ki még például a vállalkozói 

jövedelmek vagy a kifizetett osztalékok). Ezek jöve de lem-

decilis szerinti eloszlása azonban érdemi eltéréseket mutat. 

A jövedelem szerint legalsó, legszegényebb rétegek tipikus 

jövedelmi forrásai egyrészt a segélyek és támogatások, 

másrészt az alkalmi munkákból és egyéb forrásokból szár-

mazó jövedelmek. A jövedelem növekedésével, a középső 

rétegekben egyre nagyobb arányt képviselnek a nyugdíjak 

és a bérjellegű jövedelmek, és az előbb említett bevételi 

források szerepe mérséklődik. Végül a legnagyobb jövedel-

mű rétegeknél a bérjövedelmek válnak dominánssá, míg az 

államtól kapott transzferek hányada jelentősen lecsökken. 

Ez összhangban áll a társadalom aktivitás szerinti összeté-

telével: a legszegényebb rétegeket az aktív korú, de tartó-

san munkanélküliek alkotják, a jövedelem növekedésével, a 

középső rétegekben (a foglalkoztatottak számának növeke-

désével együtt) a nyugdíjasok aránya jelentőssé válik, míg a 

felső decilisekben elsősorban a bérből élő, aktív keresők 

száma a meghatározó.

A nominális jövedelmek időbeli alakulásának tekintetében a 

teljes népesség körében 2004-től 2006-ig jelentős növeke-

dés volt megfigyelhető, míg a következő két évben már 

3  A HKF a főbb társadalmi jellemzők szerint reprezentatív mintavétel alapján készül, évente 8-9 ezer háztartás vezet naplót részletesen egyhavi 
bevételeiről és kiadásairól. Ezeken az adatokon kívül a háztartás fontos jellemzői is szerepelnek az adatbázisban és néhány hitelfelvétellel kapcso-
latos kérdés is. két részből áll, egy személyi és egy háztartási állományból, 1993 óta készül ilyen felmérés, a legfrissebb a 2008-as. Hátránya, hogy 
néhány fontos ismérv szerint nem reprezentatív, jövedelemeloszlás szerint sem, mivel a válaszrögzítők a legszegényebb és leggazdagabb réteget 
nem képesek elérni. A HkF-et más elemzések is használták adatbázisként a lakossági döntések elemzésére, például Gáspár−Varga (2011) vagy benczúr 
et al. (2011).

4  A 2. ábrán a személyek kerültek besorolásra jövedelem szerint valamelyik decilisbe, míg a többi ábrán a háztartások. minden ábrán 1 a legkisebb, 10 
a legmagasabb jövedelmű decilist jelöli.

1. ábra
A folyó lakossági fogyasztás, rendelkezésre álló 
jövedelem és fogyasztási ráta

(szezonálisan igazított, szintadatok)
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Forrás: MNB és KSH nemzeti számlák.

2. ábra
A jövedelemdecilisenkénti jövedelemszerkezet  
2008-ban4
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* Egyéb jövedelem: külföldi jövedelmek, árvaellátás, biztosítótól kapott 
összeg, természetben kapott jövedelem, lakásfenntartási támogatás, 
saját termelésből származó fogyasztás értéke, 16 éven aluli gyermek 
összes jövedelme, kapott gyermektartás, alkalmi munka, borravaló, 
egyéb jövedelem.
Forrás: HKF.
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ennek üteme visszafogottabb volt. Ennek hátterében a kon-

junkturális környezet változása mellett elsősorban a fiskális 

politika hatásai húzódnak meg. 2002-től kezdődően (különö-

sen 2002-ben és 2003-ban) expanzív jellegű fiskális intézke-

dések és a kedvező konjunkturális helyzet a jövedelmek 

érdemi növekedése irányába hatottak, azonban a korábbi 

évek miatt kialakult költségvetési egyensúlytalanságok miatt 

szükséges restriktív lépések 2007-ben és 2008-ban már visz-

szafogták a jövedelmek bővülését. A deci li sen kénti vizsgálat 

is a változás irányát tekintve a nemzetgazdasági szinten 

látott folyamathoz hasonló eredményt mutat, ugyanakkor a 

növekedés mértékét is figyelembe véve lényegesen hetero-

génebb a kép (1. táblázat). Általánosságban elmondható, 

hogy az alacsonyabb decilisekbe tartozók jövedelme a meg-

figyelt időszak első két évében gyorsabban növekedett, mint 

a felsőbb deciliseké. 2007-ben és 2008-ban az alacsonyabb 

jövedelmi rétegek közül több esetében a jövedelmek csök-

kenését lehetett tapasztalni, míg a magasabb decilisekben 

kismértékű növekedés következett be.

A lakosság különböző rétegeinek relatív jövedelmi helyzetét 

és annak egymáshoz viszonyított változását szokás az alap-

ján mérni, hogy mekkora különbség van a legalsó és a leg-

felső decilis között. A HKF-es adatvétel során pont a két 

szélső decilis adatai a legbizonytalanabbak, mivel a legsze-

gényebb és a leggazdagabb réteget nehéz megfigyelni, 

ezért jelen esetben érdemes a második és a kilencedik 

decilist is összehasonlítani. A fentiek alapján a vizsgált idő-

szakban (különösen 2005-ben és 2006-ban) általánosságban 

konvergenciát figyelhettünk meg a különböző rétegek egy-

máshoz viszonyított jövedelmi helyzetében. Ez a folyamat 

a következő két évben nem folytatódott, a jövedelmekben 

kisebb mértékű változások következtek be, így a különbsé-

gek közel azonos szinten maradtak. A jövedelmi különbsé-

gek alakulásáról még árnyaltabb képet kaphatunk, ha a 

nominális jövedelmek helyett reáljövedelmeket vizsgálunk 

azt is figyelembe véve, hogy a különböző decilisekben elté-

rő a fogyasztásszerkezet, így eltérő inflációt tapasztalhat-

nak a különböző jövedelmű fogyasztók.

A HÁzTARTÁsOK ÁlTAl TAPAszTAlT 
iNFlÁCió

A HKF-statisztikákban a fogyasztási kiadások kellően részle-

tesek ahhoz, hogy az inflációnál megszokott kategóriákra 

(feldolgozott és feldolgozatlan élelmiszer, tartós és nem 

tartós iparcikk, piaci szolgáltatás, piaci energia, alkohol és 

dohány, járműüzemanyag, szabályozott árú termékek) lehes-

sen bontani a teljes fogyasztást. A termékbesorolás az 

eurostaton megtalálható HIcP (harmonized index of consumer 

prices) mutatónál alkalmazottnak felel meg. A HKF szerinti 

fogyasztásszerkezet alapján (3. ábra) az alacsonyabb jöve-

delmi rétegekben kisebb a maginflációs tételek aránya, így a 

többi tétel esetében jellemző áringadozások a szegényebb 

rétegeket jelentősebben érintik. A maginfláción kívüli téte-

lek nagyobb súlyát az alacsonyabb decilisekben a feldolgo-

1. táblázat
A nominális bérek decilisenkénti növekedési üteme százalékban

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1 és 10 

összehasonlítva*
2 és 9 

összehasonlítva

2004−2006 22,1 26,5 22,5 21,1 19,8 18,9 17,5 15,9 15,7 6,5
805% (2004)− 
738% (2006)

349%−319%

2006−2008 7,1 −2,8 −1,7 3,0 −0,1 0,5 2,3 3,2 1,5 5,7
738% (2006)− 
693% (2008)

319%−334%

*  Az utolsó előtti oszlopban szereplő számok azt mutatják, hogy ha a legalsó decilis jövedelmét 100%-nak vesszük, akkor az időszak kezdetén és végén 
mennyi volt a legfelső decilis jövedelme. Ehhez hasonlóan értelmezhető az utolsó oszlop is.

Forrás: HKF.

3. ábra
A fogyasztás szerkezete decilisenként 2008-ban*
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* Az ábrán a bordó szín a maginflációs, a kék szín a többi tételt jelöli.
Forrás: HKF.



mnb-szemle • 2011. október 31

A lAkossáG FoGYAsztásI VIselkedése és AnnAk jöVedelem szerIntI HeteroGenItásA...

zatlan élelmiszerek és a szabá lyo zott árú termékek jelentő-

sebb arányú fogyasztása okozza. Ez a jelenség arra vezethe-

tő vissza, hogy a szegényebb rétegek nagyobb arányban 

fogyasztanak létszükségleti termékeket, melyek elsősorban 

ezen termékkörökhöz tartoznak.

Az utóbbi években jelentős ársokkok az élelmiszerek, a 

szabályozott árú termékek és a járműüzemanyag csopor-

tokban voltak megfigyelhetők. A fogyasztás decilisenkénti 

szerkezete szerint a lakosság a legalacsonyabb decilisben 

jövedelmének elhanyagolható hányadát költi benzinre, ám 

ez az arány a jövedelem növekedésével egyre jelentősebbé 

válik, míg a másik két termékcsoport aránya a teljes 

fogyasztásból a jövedelemmel csökken. Eszerint egy ben-

zinár-emelkedés közvetlen hatása a magasabb jövedelműe-

ket érinti elsősorban, míg az élelmiszerár-növekedés 

nagyobb hatással van a szegényebb rétegek helyzetére.

Az utóbbi években általánosan megfigyelt jelenség volt, 

hogy a maginflációs körön kívül eső tételek árnövekedése 

nemcsak volatilitásában, hanem mértékében is meghaladta 

a maginflációt (ennek okai részben a nyersanyagárakban 

bekövetkező jelentős sokkok, részben a szabályozott árakat 

érintő kormányzati intézkedések inflációnövelő hatásai vol-

tak). Így a fogyasztásszerkezetre tett fenti megállapítások-

ból következően (a maginflációs tételek aránya kisebb a 

szegényebb háztartások esetében) az alacsonyabb jövedel-

mű háztartások magasabb inflációval szembesültek. Ez a 

reláció abban az értelemben monoton volt, hogy minél 

magasabb decilist tekintünk, a fogyasztóiár-index megfi-

gyelt növekedése annál kisebb volt. A különbség a két szél-

ső decilisre jellemző infláció között jelentős volt, a legalsó 

decilis 20-40%-kal (1−3,5 százalékponttal) tapasztalt maga-

sabb inflációt a legfelső decilisnél (4. ábra). Ez megerősíti, 

hogy a magasabb infláció a legszegényebb rétegeket sújtja 

a leginkább. Sőt minél magasabb az infláció, a különbségek 

annál jelentősebbek a decilisek között, alacsonyabb infláció 

esetében az eltérés a két szélső decilis között csak 1-1,5 

százalékpont volt, míg ez a mutató magas inflációjú évek-

ben 2−3,5 százalékpont is lehet.

Az infláció vizsgálatát követően érdemes visszatérni a reál-

jövedelmek és ezek különbségének alakulására. A reáljöve-

delem definíciója ezúttal a következő: a nominális jövede-

lem a decilisre jellemző inflációval kerül deflálásra, mivel 

ezzel a módszerrel a jellemző fogyasztásszerkezetet is 

figyelembe lehet venni. (5. ábra)

Az így kapott reáljövedelmek hasonló képet mutatnak dina-

mikájukban, mint a nominális idősorok, de a heterogenitás 

kisebb. 2005-ben és 2006-ban ekkor is növekedés követke-

4. ábra
A decilisenként érzékelt infláció
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Megjegyzés: A számítások elvégzéséhez szükséges részletezettségű 
fogyasztási adatok a HKF-statisztikákban 2005-től kezdődően állnak 
rendelkezésre.
Forrás: HKF.

5. ábra
Reáljövedelem decilisenként az tapasztalt inflációval 
deflálva
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zett be minden decilisben (kivétel a legfelső), míg az utolsó 

két évben már minden decilisben csökkentek a reáljövedel-

mek. Az egymáshoz viszonyított alakulás vizsgálatánál 

érdemi különbségek tapasztalhatók a nominális jövedel-

mekhez képest, az első két évben az eredeti számításnál 

visszafogottabb konvergenciát lehetett megfigyelni, mely 

folyamat 2007-ben megtorpant, így a különbségek stabilizá-

lódása csak 2008-ra volt jellemző.

A reáljövedelmek 2007-re, 2008-ra jellemző csökkenése 

nem járt együtt azonban a fogyasztás hasonló csökkenésé-

vel. E két folyamat eredője tetten érhető volt a makrogaz-

dasági fogyasztási ráta alakulásában is, 2005-től általában 

minden évben kismértékű emelkedés jellemezte. Ismét 

érdemes a jövedelemszintenkénti fogyasztási rátákat is 

szemügyre venni (6. ábra). Általánosságban elmondható, 

hogy minél magasabb jövedelmi decilist nézünk, annál ala-

csonyabb a fogyasztási ráta, a háztartások összességében 

kiadásaik körülbelül 90%-át fogyasztják el. Figyelemre 

méltó jelenség, hogy a legalsó decilisnek minden évben 

magasabbak voltak a kiadásai, mint a jövedelme5, ami hosz-

szú távon nem lehet fenntartható. továbbá a rátában 

aggregált szinten megjelenő növekedés nem volt általáno-

san jellemző minden decilisben, elsősorban az alsó és a 

középső jövedelmi rétegekben bekövetkező növekedés 

okozta, míg a felsőbb decilisekben inkább stagnálás, sőt 

csökkenés volt jellemző. Azaz, az alsó és középső jövedel-

mű rétegeknél a jövedelmek változásától elszakadt a 

fogyasztás változása, csökkenő reáljövedelmek mellett a 

fogyasztási kiadások kismértékben bővültek.

Összefoglalva az eddigieket, jövedelmek tekintetében mind 

összetétel, mind változás szempontjából jelentős heteroge-

nitás tapasztalható a különböző jövedelemdecilisekben.  

A reáljövedelmek a vizsgált időszak első két évében nőttek, 

utána általánosan csökkentek. Az eltérő mértékű változás 

következtében ebben az időszakban a jövedelmi különbsé-

gek mérséklődtek. Az eltérő fogyasztásszerkezetből követ-

kezően ugyanakkor az alacsonyabb decilisekbe tartozók 

magasabb inflációt érzékeltek, így a jóléti különbségek a 

nominális jövedelmekhez képest kisebb mértékben csök-

kentek. Szintjét tekintve a lakosság nem alkalmazkodott 

fogyasztásában a reáljövedelmek csökkenésének megfele-

lően, ami a fogyasztási ráta növekedéséhez vezetett. Ez az 

emelkedés különösen az alacsony és középső decilisekben 

volt jellemző.

A csökkenő reálbérek mellett a növekvő fogyasztást a lakos-

ság jelentős része hitelfelvételekkel finanszírozta. Hasonló-

an a fogyasztási rátákhoz, a hitelezési és eladósodottsági 

mutatókban is érdemi heterogenitás tapasztalható a kevés-

bé aggregált adatokban.

HiTelezÉs És elADósODOTTsÁG

A hitelállomány és annak a lakossági jövedelemhez viszonyí-

tott arányának növekedése a makroadatok alapján egyér-

telműen megfigyelhető volt a vizsgált időszakban. A háztar-

tások rendelkezésre álló jövedelméhez képest a lakossági 

hitelállomány 2004-ben mintegy 30% volt, ez az arány 2008-

ra közel megduplázódott. A hitelállomány növekedésén 

belül mind az ingatlan-, mind az egyéb típusú hitelek állo-

mánya bővült, azonban a jelentősebb bővülés az utóbbi 

típushoz köthető. A HKF-es adatgyűjtés során csak a lakás-

hitelekkel kapcsolatban tesznek fel kérdéseket, így minden 

itt bemutatott számítás figyelmen kívül hagyja az egyéb 

típusú hiteleket. Ebből kifolyólag a lakosság teljes hitelállo-

mányának csak mintegy 40-50 százalékát fedik le az adatok 

(7. ábra). Így az elemzés akkor tükrözi jól a teljes állomány-

ra jellemző folyamatokat, ha azzal a feltételezéssel élünk, 

hogy a nem ingatlan hiteleknél is hasonló volt a háztartások 

viselkedése, mint az ingatlanhiteleknél. A HKF arról sem 

tartalmaz adatokat, hogy milyen a hiteleken belül a  

5  Ebben az adatban jelentős szerepet játszhatnak mintavételi problémák. Egyrészt a legalacsonyabb jövedelemmel rendelkezők a HKF-statisztikákban 
alulreprezentáltak, így a velük kapcsolatos adatok bizonytalanabbak. Másrészt ebben a decilisben jelentősek az eltitkolt, feketejövedelmek, amik egy 
részét a HKF-es felmérések során sem vallják be a háztartások.

6. ábra
A fogyasztási ráta jövedelemdecilisenként
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Forrás: HKF, MNB.
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deviza/forint arány. Makrostatisztikák alapján az is látható, 

hogy a hitelállomány növekedése döntően a devizahitelek-

hez köthető, melyek aránya a teljes hitelállományon belül 

az időszak végére 65%-ra nőtt.

A HKF alapján számolt eredmények azt mutatják, hogy 

mindegyik decilisben nőtt az eladósodottság mértéke, külö-

nösen 2007-ben és 2008-ban (8. ábra). Ahogy a fogyasztási 

rátákból is valószínűsíthető volt azonban, az alacsonyabb 

jövedelmi decilisekben a hitelfelvétel és így az eladósodott-

ság a saját jövedelmekhez képest nagyobb mértékű és 

dinamikusabban növekvő volt.

A hitelállomány ezen időszakbeli bővülését vélhetően mind 

kereslet-, mind kínálatoldali tényezők elősegíthették. 

Keresleti oldalon a reáljövedelmek csökkenése következté-

ben a lakosság hiteleken keresztül próbálhatta simítani 

fogyasztását. Kínálati oldalon az egyre erősödő verseny-

helyzet a hitelezési feltételek enyhüléséhez vezetett, így 

korábban túlzottan kockázatosnak ítélt, ebből kifolyólag 

likviditáskorlátos háztartások is hitelhez jutottak (9. ábra).

Noha a felvett hitel/jövedelem arány az alsó decilisekben 

nagyobb, a hitelállománynak ezen rétegek a kisebb hánya-

dát teszik ki. A decilisenkénti népességből a hitelesek ará-

nya a legalsó decilisekben még igen alacsony, majd a jöve-

delem növekedésével ez az arány is folyamatosan nő.  

A jövedelemarányos törlesztőrészlet a felvett hitel/jövede-

lem mutatóhoz hasonló lefutású, magasabb jövedelmi 

decilisekben alacsonyabb (10. ábra). A két szélső decilist 

figyelembe véve ebből a szempontból jelentős különbség 

tapasztalható, a jövedelemarányos törlesztőrészlet a legal-

só decilisben közel háromszorosa a legfelső decilisének.

A hiteltörlesztési nehézségekkel küzdő háztartásoknál 

három fő problémaforrás lehetséges, ami a visszafogott 

fogyasztást és a növekvő NPL-rátát előidézhette: eleve túl 

magas törlesztőrészletet vállalt a háztartás a jövedelméhez 

képest, megnövekedett valutaárfolyamok, illetve időköz-

ben bekövetkezett állásvesztés. Annak meghatározása, 

hogy mi számít már túl magas jövedelemarányos törlesztő-

részletnek, számos kérdést vet fel és egységes definíciót 

nehéz rá adni. A fogyasztási kiadások alapján becsülhető 

egy még elfogadható, maximális szint, azonban ez háztar-

tástípusonként nagyon eltérő lehet. Erre itt nem közlünk 

konkrét számot, ilyen jellegű probléma vélhetően a legalsó 

három decilis esetében merülhet fel, ahol már a lakáshite-

lek átlagos jövedelemarányos törlesztőrészlete meghaladja 

a 20%-ot. ezekben a decilisekben azonban kevés hitellel 

rendelkező háztartás van, így összességében a teljes népes-

ség körében is alacsony lehet azon háztartások aránya, akik 

ezen okból váltak nemteljesítővé, ami már viszonylag kis 

árfolyam-erősödés következtében megvalósult. A válság 

során a foglalkoztatottságban jelentős visszaesés követke-

zett be, azonban végzettség szempontjából ez nem azono-

san érintette a munkavállalókat. A szellemi munkát végzők 

körében csak nagyon kismértékű csökkenés volt tapasztal-

ható, a visszaesés szinte teljes egészében a (jellemzően 

alacsonyabb iskolai végzettségű) fizikai munkát végzők 

köréhez köthető (11. ábra). A HKF szerint az alacsonyabb 

7. ábra
Az ingatlan- és egyéb típusú hitelek aránya a 
rendelkezésre álló jövedelemhez viszonyítva
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Forrás: MNB pénzügyi számlák.

8. ábra
A felvett lakáshitel/jövedelem decilisenként
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iskolai végzettségű foglalkoztatottak aránya az adott decilis 

teljes népességéből a közepes jövedelmű rétegeknél a leg-

jelentősebb, így az állásvesztésből származó törlesztő rész-

let-fizetési problémák ezekben a decilisekben lehetnek 

leginkább jellemzők, melyeket tovább erősíthet a trendsze-

rűen emelkedő frankárfolyam. Ezek a háztartások már 

jelentősebb hányadot képviselnek, mivel a hitellel rendel-

kezők aránya ebben a rétegben már lényegesen nagyobb. 

Az előbb említett problémák valószínűleg nem vagy csak 

kis mértékben érintik a legfelső három decilist, ahol a jöve-

delemarányos törlesztőrészlet kellően alacsony és a foglal-

koztatottak nagy része magas iskolai végzettségű, továbbá 

az szja-rendszer 2011-es átalakítása is az ő esetükben gene-

9. ábra
A lakáscélú hitelek keresletének és kínálati feltételeinek változása*
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A kereslet változása az összes válaszadó %-ában

A lakáscélú hitelek keresletváltozása

−80

−60

−40

−20

0

20

40

60

80

100

20
04

. 
I.

 f
él

év

20
04

. 
II.

 f
él

év

20
05

. 
I.

 f
él

év

20
05

. 
II.

 f
él

év

20
06

. 
I.

 f
él

év

20
06

. 
II.

 f
él

év

20
07

. 
I.

 f
él

év

20
07

. 
II.

 f
él

év

20
08

. 
I.

 f
él

év

20
08

. 
II.

 f
él

év

A feltételek változása az összes válaszadó %-ában

A lakáscélú hitelek kínálati feltételeinek változása

* A bal oldali ábrán a bankok válaszai piaci részesedés szerint kerülnek súlyozásra, ha a kereslet csökkenését tapasztalták, −1-gyel, ha változatlan 
keresletet, 0-val, ha növekedést tapasztaltak, +1-gyel szorzódnak a súlyok. A jobb oldali ábra az előzőhöz hasonlóan alakul ki, a pozitív irány a hite-
lezési feltételek szigorodását jelenti.
Forrás: MNB hitelezési felmérés.

10. ábra
Az átlagos jövedelemarányos törlesztőrészlet  
és a hitelesek aránya decilisenként 2008-ban
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11. ábra
A teljes munkaidős fizikai és szellemi 
foglalkoztatottak száma a versenyszférában

(szezonálisan igazított adatok)

−200

−150

−100

−50

0

50

100

2008 2009 2010 2011

A foglalkoztatottak számának változása 2007
utolsó negyedévéhez képest (ezer fő) 

Teljes munkaidős fizikai dolgozók
Teljes munkaidős szellemi dolgozók

Forrás: KSH intézményi statisztika.



mnb-szemle • 2011. október 35

A lAkossáG FoGYAsztásI VIselkedése és AnnAk jöVedelem szerIntI HeteroGenItásA...

rálta a legtöbb többletjövedelmet. Ők teszik ki a hitellel 

rendelkezők legnagyobb hányadát.

Összességében tehát a lakáshitelek esetében a túlzott 

hitelfelvétel és eladósodottság elsősorban az alsó és közép-

ső jövedelmi rétegekre lehetett jellemző. A hitelezési 

problémák közül a már hitelfelvételkor túl magas jövede-

lemarányos törlesztőrészlet az alsó három decilisben volt 

leginkább megfigyelhető, akiknek a száma azonban 

viszonylag csekély az összes hitellel rendelkező háztartás-

ból. Az állásvesztés miatti problémák főleg a középső 

deciliseket érinthették, ahol magasabb a válság által súlyo-

san érintett, alacsonyabb iskolai végzettségű munkaválla-

lók aránya. Ezek a háztartások már jelentős arányt képvi-

selnek a hitellel rendelkezőkön belül. Ugyanakkor a hitele-

sek nagy részét a felső decilisekbe tartozók teszik ki, 

akiknél viszont a már vélhetően kellően alacsony jövede-

lemarányos törlesztőrészlet miatt csak kismértékben 

jelentkezhetnek fizetési problémák.

ÖsszeGzÉs

Az utóbbi negyedévekben a nettó keresetek jelentős növe-

kedése nem járt együtt a fogyasztás érdemi bővülésével, 

miközben a lakossági hitelek NPL-rátája trendszerűen növe-

kedett. Elemzésemben arra a kérdésre kerestem a választ, 

hogy ebben milyen szerepet játszhatott a válság előtti idő-

szakban a lakosság jövedelmi helyzete, fogyasztási döntései 

és hitelfelvételi, eladósodottsági szintje. Mindezt egy 

mikroadatbázis, a HKF alapján vizsgáltam meg, mely a 

makroadatok mögött rejtőző heterogenitás feltárását is 

lehetővé tette.

A válság előtti időszakban, 2004 és 2006 között a nominális 

bérek jelentősen, majd a következő két évben visszafogot-

tabban növekedtek a konjunkturális környezet és a fiskális 

politika hatására. Egymáshoz viszonyítva a nominális jöve-

delem terén csökkentek a különbségek a társadalom külön-

böző rétegei között. Ugyanakkor reáljövedelmek terén a 

2007-es 2008-as évet általánosan csökkenés jellemezte, és 

a növekvő infláció miatt a jövedelmi helyzetben tapasztalt 

konvergencia is enyhébb volt.

Fogyasztási kosár tekintetében jelentős eltérések tapasz-

talhatók a különböző jövedelmi rétegekben, ami a háztar-

tások által érzékelt inflációban is jelentkezik. Általában 

minél alacsonyabb a háztartás jövedelme, annál magasabb 

inflációt érzékel, és minél nagyobb a fogyasztói árak növe-

kedése, annál jelentősebb a különbség a tapasztalt infláció-

ban az eltérő jövedelmű háztartások között. A vizsgált 

periódusban a reáljövedelmek 2007-es, 2008-as csökkené-

sének ellenére a háztartások fogyasztási kiadásaikban nem 

alkalmazkodtak, ami a fogyasztási ráták ezen időszakra 

jellemző növekedésén is látható. Ez a jelenség különösen az 

alsóbb és a középső decilisekre volt jellemző.

A lakosság a csökkenő jövedelmek mellett fogyasztását 

részben hitelekből finanszírozta, amelynek következtében a 

háztartások hitelfelvétele és eladósodottsága jelentősen 

megnőtt ebben az időszakban. A jövedelem növekedésével 

az egyes társadalmi rétegekben a hitellel rendelkező ház-

tartások aránya egyre magasabb, míg a jövedelemarányos 

törlesztőrészlet egyre alacsonyabb. A hitelfelvételkor már 

túl magas törlesztőrészlet vélhetően a lakosság jövedelem-

elosztás szerinti alsó harmadát jellemezte, akiknél már 

kismértékű frankárfolyam-erősödés is nemteljesítéshez 

vezethetett. Az ilyen háztartások száma azonban viszony-

lag alacsony. A válság során elsősorban a fizikai − jellemző-

en alacsony iskolai végzettségű − foglalkoztatottakat érin-

tette a munkanélküliség növekedése, akiknek aránya az 

átlagjövedelemhez legközelebb eső társadalmi rétegekben 

a legmagasabb, így az ő esetükben lehet leginkább tipikus 

az állásvesztés miatti törlesztési probléma (melyet a svájci 

frank árfolyamának változása tovább erősít). A hitellel ren-

delkező háztartásokon belül számottevő hányadot képvisel-

nek. Így összességében az eddigi hiteltörlesztési problémá-

kat nagyobbrészt a munkanélküliség emelkedése okozhatta 

és kisebbrészt a frank árfolyamának erősödése.

A jelenlegi visszafogott fogyasztásbővülés mögött vélhetően 

többnyire a lakosság válság előtti eladósodása és az azt követő 

mérlegkiigazítás állhat. A mikroadatbázis alapján az is látható, 

hogy a korábban felvett hitelek törlesztése elsősorban az alsó 

és középső jövedelmű rétegekhez tartozó háztartásoknál okoz 

problémát, ebből következően valószínűleg ezen háztartások 

fogyasztási kiadásait fogja vissza elsősorban.
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BevezeTÉs

Cikkünkben a világgazdaság jelentősebb fejlett és feltörek-

vő országok CDS-felárainak együttmozgását és azokon 

keresztül a magyar CDS-felár viselkedését vizsgáljuk.  

A felárak korrelációinak elemzése és dekompozíciója globá-

lis, regionális és egyedi tényezőkre, lehetőséget nyújt arra, 

hogy egyes országok esetében megállapítsuk ezeknek a 

tényezőknek a relatív fontosságát és így jobban megértsük 

a piaci szuverén kockázati megítélés alakulásának mozgató-

rugóit.

A relativizálás többféleképpen is működhet. Egyrészt vizs-

gálható, hogy általánosan egy adott ország esetében mek-

kora a komponensek viszonylagos súlya. Így például a hazai 

CDS-felár alakulásában is megállapítható, hogy az egyes 

faktorok, valamint az egyedi komponens a CDS-felár alaku-

lásában mekkora szerepet játszott. Ezt a vizsgálatot a tel-

jes időszak mintáján, és fontosabb részidőszakok mintáján 

is elvégezzük. Másrészt a dekompozíció a nemzetközi 

összehasonlítást is lehetővé teszi, így például a hazai CDS-

felár érzékenysége a globális vagy regionális sokkokra 

összemérhető más országok hasonló mutatóival.

A cikkben először röviden kitérünk a CDS-felárak informá-

ciótartalmára. Ezután bemutatjuk a CDS-felárak egyes 

tényezőit: a globális, regionális és országspecifikus faktoro-

kat és nemzetközi összehasonlításban vizsgáljuk az orszá-

gok faktorokkal vett korrelációit és érzékenységét. Végül az 

utolsó részminta eredményei alapján tényezőire bontjuk a 

magyar CDS-felárat és bemutatjuk, hogy mely tényezők 

milyen időszakokban milyen előjellel és mértékben járultak 

hozzá a kockázati mutatónk alakulásához.

A CDs-FelÁRAKRól ÁlTAlÁBAN

A CDs-felár információtartalma

A CDS (credit default swap) olyan derivatív ügylet, amely-

nek kifizetése egy kötvénykibocsátó fizetési kötelezettsé-

geinek teljesítésétől/elmulasztásától függ. Amennyiben a 

szerződésben meghatározott nemfizetési esemény bekövet-

kezik, úgy a CDS kiírója (más néven eladója) a CDS vevőjével 

szemben fizetésre kötelezett. Ezt vagy az ügylet alapjául 

szolgáló kötvény névértékének kifizetésével teljesíti a köt-

vény fizikai leszállításáért cserében vagy pedig a névérték 

és a piaci érték közötti különbözetét fizeti ki. Mindkét eset-

ben lényegében a CDS eladója kompenzálja a CDS vevőjét a 

hitelesemény veszteségéért.

A CDS vevője egy szuverén CDS-ügylet segítségével így 

elméletileg fedezheti hitelkockázati kitettségét egy kibo-

csátó irányában, feltéve, hogy a CDS eladója fizetőképes 

marad. A szuverén CDS vásárlója tulajdonképpen egyfajta 

Kocsis zalán−Nagy Dénes: szuverén CDs-felárak 
dekompozíciója1

Az elemzésben a CDS-felárak napi változásai közötti korrelációk információtartalmát dolgozzuk fel. A kockázati mutatókat 

faktoranalízis segítségével globális, regionális és országspecifikus tényezőkre tudjuk bontani. Eredményeink megerősítik 

más tanulmányok állítását, hogy a kockázati felárak hátterében egy erős globális tényező áll. Időbeli részminták összeve-

téséből az is látszik, hogy a felárak globális együttmozgása a pénzügyi válság alatt és azóta szorosabbá vált, a globális 

tényező jelenleg a korábbiaknál egyetemesebben érinti a feltörekvő és fejlett országokat. A globális faktor mellett a CDS-

felárak korrelációi jól elkülönülő, földrajzilag értelmezhető regionális országcsoportokat alkotnak. A magyar CDS-felár 

elsősorban a globális tényezővel mozog együtt, az elmúlt években az eurozóna perifériáján eszkalálódó válság is elsősorban 

ezen a tényezőn keresztül fertőzött. Országspecifikus események a kockázati megítélésünket 2010 nyarától az év végéig 

számottevően rontották, a befektetők bizalmát azonban nagyrészt helyreállította a kormányzat 2011. év eleji fiskális poli-

tikai irányváltása.

1  Köszönettel tartozunk több kollegánknak javaslataikért, hasznos észrevételeikért. Külön kiemelnénk Csávás Csaba, Erhart Szilárd, Kiss M. Norbert, 
Király Júlia és Reppa Zoltán segítségét.
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biztosítást vehet az adott szuverénre, melyért rendszeres 

időközönként díjat fizet. A díj nagyságát az alaptermék 

névértékének százalékában határozzák meg és CDS-felárnak 

(CDS-szprednek) nevezik.2

A CDS-felár mértékének elméletileg összhangban kell lennie 

az ügylet időtartama alatt bekövetkező nemfizetési ese-

mény esetén várható befektetői veszteség kockázatával. 

Ennek a kockázatnak az értékét a nemfizetési esemény 

valószínűsége és az ebben az esetben várható veszteség (a 

névérték és a piaci érték különbözetének) szorzata határoz-

za meg. Ha a CDS-felár a hitelkockázathoz képest túl magas 

(a nemfizetés valószínűsége és/vagy a névérték és piaci 

érték különbözete alacsony), akkor megéri CDS eladóként 

piacra lépni, mert az ügyleten begyűjtött díjak várható 

értékben meghaladják a feltételes kifizetés mértékét. Ha 

sok piaci szereplő érzékeli ezt a különbözetet, akkor a sze-

replők (a verseny miatt) a piaci árat alullicitálva lépnek a 

CDS piacra, ami így a felárak csökkenéséhez vezet.

A szuverén kibocsátókra kiírt CDS-ügyletek fundamentális 

értékét ennélfogva az adott ország nemfizetésének valószí-

nűsége és az ilyen esetben elszenvedett veszteség szorzata 

determinálja. Ez a fundamentális érték összefüggésben van 

az adott ország makrogazdasági folyamataival, mivel nagy-

részt azoktól függ a fizetésképtelenség valószínűsége. 

továbbá fontos szempont a politikai tényező, mivel a köte-

lezettség nemfizetése, illetve annak konkrét formája végső 

soron általában politikai döntés.

A fundamentumokon kívül a piaci bizalom is fontos a kibo-

csátó hitelképességét illetően. A piaci bizalom mind a szu-

verén adósságának fenntarthatósága (szolvencia), mind 

annak finanszírozhatósága szempontjából számottevő 

tényező lehet. A szuverénnel kapcsolatos bizalmatlanság az 

adott kibocsátó kötvényei iránti keresletet csökkenti, ami 

egyrészt a hozamok emelkedését és a devizaárfolyam leér-

tékelődését, másrészt az aukciók sikertelenségét eredmé-

nyezheti. A piaci bizalom így önmagában is − a fundamen-

tumok endogén folyamataitól függetlenül − képes kihatni a 

szuverén fizetőképességére. Ez szintén befolyásolhatja a 

CDS-felárakat, így a CDS kiírójának (és vevőjének) számba 

kell vennie, hogy más befektetők hogyan ítélik meg a piaci 

bizalom és így a többi befektető várakozásait. Mindez játék-

elméleti keretet ad a CDS-felárak meghatározódásának és 

választ jelenthet arra a dilemmára, amivel az empirikus 

szakirodalom akkor szembesül, amikor úgy találja, hogy a 

fundamentumok által megmagyarázhatóhoz képest a CDS-

felárak indokolatlanul volatilisek.

A CDs-felárak komponensekre bontása 

A CDS-felárak információtartalmát sokféleképpen lehet 

tényezőire bontani.3 A területen a legbővebb empirikus 

szakirodalma annak a felosztásnak van, amely a felárakat 

egy fundamentális tényezőkkel indokolható, illetve egy 

azon felül álló komponensre bontja (utóbbit nevezik hangu-

lati komponensnek, kockázat averziónak/étvágynak, kocká-

zati prémiumnak). Az empirikus elemzések általában panel-

mintán lineáris regressziót illesztenek, amelyben a szuve-

rén kockázati szpredek a függő változók. Ezeket a változó-

kat különböző fundamentális tényezőkkel − leginkább a 

szolvenciát, finanszírozási lehetőségeket kifejező különbö-

ző makrogazdasági, ritkább esetben a politikai helyzetre 

utaló változókkal − magyaráznak. A kockázati prémiumot 

ezekben az esetekben vagy a regresszió hibájával, vagy a 

hangulati komponenst megragadó változók (VIX index, ted-

szpredek) regresszióba építésével fejezik ki.4 Egyes esetek-

ben a makrováltozók helyett a hitelminősítői besorolásokkal 

vagy historikus csődrátákkal5 ragadják meg a szuverén 

kockázat fundamentális részét.

Az egyszerű OLS-regressziók helyett több szerző az endo-

ge nitás elkerülése érdekében instrumentális változókat és 

2sls-eljárást alkalmaz, előfordulnak a változók közötti 

koin teg rációs kapcsolatot feltételező hibakorrekciós 

modellek, és többen alkalmaztak az ebben a cikkben hasz-

nált faktorelemzést, vagy ahhoz hasonló főkomponens-

elemzést is. 6 

A faktor- vagy főkomponens-elemzések jellemzően azt álla-

pítják meg, hogy (1) a vizsgált országok szpredjeinek nagy 

része erős pozitív korrelációban áll az első főkomponenssel 

(ezért nevezik azt globális komponensnek), (2) ez a tényező 

leginkább a globális befektetői hangulattal magyarázható, 

mivel az ehhez köthető változókkal (így például a VIX-index-

szel) is erősen korrelál. A globális komponensen felül meg-

maradó (jellemzően relatív alacsony) varianciahányadot 

azonosítják általában lokális regionális vagy országspecifikus 

és jellemzően fundamentális tényezőként.7

2 Az ügylet részletesebb leírását adja Varga (2008).
3  Ideérthetők a CDS-felárakhoz hasonló egyéb hitelkockázatot megtestesítő változókra (devizakötvény-felárakra vagy éppen a ratingekre) készített 

elemzések is, hiszen a koncepció azonos: mind a szuverén kockázat felbontásával foglalkozik. 
4 Pár többet hivatkozott tanulmány a területen: Edwards (1984, 1986), Cantor−Packer (1996), Eichengreen−Mody (1998).
5 kamin−kleist (1999), sy (2001), kocsis−mosolygó (2006).
6  előbbiekre a teljesség igénye nélkül egy-két példa: 2sls: benczúr (2001), remonola et al. (2008), kointegrációra: rosada−Yeyati (2005), főkomponens-

elemzés: kisgergely (2008), mcGuire and schrijvers (2003), broto et al. (2011).
7 Westphalen (2001), mcGuire and schrijvers (2003), longstaff et al. (2010).
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Jelen elemzés is megerősíti a globális faktor létezését és 

annak fontos szerepét a közös varianciában. Az irodalom-

ban található elemzésekhez képest itt újdonság, hogy a 

globális faktoron túl foglalkozunk országcsoportfaktorokkal 

is, amelyek regionális alapon tömörítik a CDS-felárakat. Ezt 

részben a mintaválasztás teszi lehetővé: a széles − több 

régiót magában foglaló keresztmetszet −, illetve a válság 

periódusának szerepeltetése. Korábbi mintákon ilyen cso-

portok nem képezhetők. Elemzésünkben foglalkozunk a 

faktorstruktúra időbeli változásával, ami egy lényeges, 

ugyanakkor a vonatkozó szakirodalom által kevésbé érintett 

téma.

A szUveRÉN CDs-FelÁRAK 
DeKOMPOzÍCióJA

Az elemzés adatai és módszere

A dekompozícióban a Bloomberg rendszeren elérhető 5 éves 

CDS-felárak napi változásának idősorait használjuk fel.  

A mintánk 2006. májustól 2011 júliusáig tart, keresztmet-

szetben 37 ország8 (fejlettek és feltörekvők) adatait tartal-

mazza. Az így adódó 5 és fél éves idősor 1375 (a CDS diffe-

renciákra 1374) időbeli megfigyelést tartalmaz. Ez a 

mintaelemszám lehetővé teszi az elemzés végrehajtását 

három nagyobb részidőszakra (válság előtt: 2006. 

május−2007. december;9 pénzügyi válság: 2008. január−2009. 

augusztus; szuverén válság: 2009. szeptember−2011. július) a 

vizsgált nagy keresztmetszet mellett is.

Az elemzést a CDS-felárak napi változásain végezzük.  

A faktoranalízis eljárásában a stacionaritás nem feltétel, a 

módszer ugyanúgy képes szintek közötti korrelációkat és 

változások közötti korrelációkat csoportosítani. (A releváns 

szakirodalom is megosztott e téren mind a szintek, mind a 

változások vizsgálatára van példa.) Ugyanakkor a változások 

közötti korrelációk jobban kifejezhetik az országok − és 

országcsoportok − közötti közvetlen kapcsolatokat, míg a 

szintekben közvetett, harmadik tényezőre adott válaszok és 

a közös trend is inkább szerepet játszhat, ezért vélemé-

nyünk szerint jobban indokolható ezek vizsgálata.

A cikkben alkalmazott elemzési módszer a faktoranalízis.  

A faktoranalízis lényege, hogy nagyszámú változó (itt mint-

egy 40 ország CDS-felárának) közös varianciáját kevés fak-

torra bontja. Fontos, hogy a faktorelemzés a varianciának 

csak a közös részével foglalkozik10, a közös variancián felüli 

egyedi varianciával nem.

A faktorelemzés létrehozza a faktormátrixot, ami a válto-

zók és faktorok közötti korrelációk, a faktorsúlyok tábláza-

ta. Minden változó (CDS-felár) esetében a faktorsúlyok 

fejezik ki, hogy a változó egy faktorral milyen mértékben 

mozog együtt. Ha a faktorsúly értéke 1, az tökéletes pozitív 

együttmozgást jelent a faktor és változó között, a 0 érték 

tökéletes korrelálatlanságot mutat, a −1-es érték ellentétes 

irányú mozgást.

A közös varianciarész felosztását faktorok között matemati-

kailag végtelen sokféleképpen lehet megtenni. A lehetséges 

felosztások között azonban van néhány, amelyeknek kitün-

tetett szerepe van az alkalmazásokban. Ebben a cikkben 

háromféle felosztással foglalkozunk (1. ábra).

A faktorelemzés első lépésében létrejövő, ún. rotálatlan 

faktorok között hierarchikus sorrend érvényesül: az első 

faktor a közös együttmozgás legnagyobb részét magyaráz-

za, a második az ezután fennmaradó közös variancia legna-

gyobb részét és így tovább. A rotálatlan faktorok közül az 

első faktort az elemzésben felhasználjuk, ez a globális CDS 

faktor lesz, amelynek országonkénti szerepét nemzetközi 

összehasonlításban tudjuk vizsgálni. A rotálatlan megoldás 

többi faktorát viszont nem használjuk.

Az országcsoportok együttmozgását kifejező faktorokat a 

faktorelemzés második lépésében a rotáció során nyerjük 

ki. Az első rotációs eljárás, amit használunk, a varimax 

rotáció, amely olyan optimalizációs eljárás, amely célja egy 

bonyolultságfüggvény minimalizálása. A célfüggvény akkor 

vesz fel minimális értéket, ha a változók faktoronként jól 

elkülönülnek. Az elkülönülés technikailag azt jelenti, hogy 

változónként egy faktor esetében lesz abszolút értékben 

nagy a faktorsúly (a változó ezzel a faktorral korrelál) az 

összes többi faktorral viszont alacsony. Ez a legtöbb faktor-

analízist használó alkalmazásban hasznos, mivel a változók 

és faktorok egyértelmű megfeleltetését teszi lehetővé.  

A varimax rotáció ebben az elemzésben is olyan faktorokat 

hoz létre, amely alapján jól azonosítható, hogy melyik vál-

8  Fejlett országok: Ausztria, Belgium, Franciaország, Görögország, Hollandia, Írország, Japán, Olaszország, Portugália, Spanyolország. Feltörekvő orszá-
gok: bulgária, csehország, dél-Afrika, észtország, Horvátország, kazahsztán, lengyelország, litvánia, magyarország, oroszország, románia, szlovákia, 
törökország, ukrajna; Argentína, brazília, chile, kolumbia, mexikó, Peru, Venezuela; dél-korea, Indonézia, kína, malajzia, thaiföld, Vietnam.   
A második és harmadik részidőszakon rendelkezésre álltak még Dánia, Litvánia, Nagy-Britannia, Németország, Svédország, USA adatai: a minták közöt-
ti összehasonlíthatóság érdekében a szűkebb keresztmetszetre vonatkozó eredményeket tárgyaljuk. 

9  A valódi válság előtti periódus, a csak 2007. júliusig tartó részminta nehezen magyarázható faktorstruktúrával rendelkezett, ezért csatoltuk a mintá-
hoz a későbbi krízisben tapasztalt eseményekhez képest még viszonylag csendesnek tekinthető 2007 végi időszakot is. A következő fejezetben leszűr-
jük azt a tanulságot, hogy a válság előtti periódusban gyengébbek voltak az országok közötti korrelációk, illetve gyengébben határolódtak el az egyes 
csoportok egymástól. ez még inkább igaznak tekinthető a 2006-tól 2007 közepéig tartó szűkebb részmintán. 

10 Ezzel szemben a főkomponens-elemzés a teljes varianciát osztja fel a komponensek között.
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tozónk (CDS-felár) melyik faktorhoz (régióhoz) tartozik. A 

regionális faktorokat tehát a közös variancia második fel-

bontásával a varimax rotációval hozzuk létre.

A cikk utolsó, magyar CDS-felárakkal foglalkozó részében 

egy harmadik felbontásra kerül sor. A célmátrix rotációt 

azért használjuk, mert ennek segítségével a közös varianci-

át egyszerre tudjuk (korrelálatlan) globális és regionális 

faktorokra bontani. A módszerhez előre feltételeznünk kell 

egy adott faktorstruktúrát (tehát hogy melyik változó 

melyik faktorhoz tartozik), ehhez a varimax rotáció ered-

ményeit tudjuk felhasználni.11 

Faktorstruktúra 

A CDS-felárakból álló változó szettünkre a teljes mintán és 

valamennyi részmintán teljesülnek azok a feltételek, ame-

lyeket a faktorelemzés megkezdése előtt vizsgálni szokás.12 

Az optimális faktorszám különböző statisztikai módszerek 

alapján13 mintánként elég vegyesen alakult, végül a teljes 

mintára vonatkozó értelmezhetőségi szempontok alapján 

négy faktor mellett döntöttünk. Ekkor az országok a 

varimax rotációban egy tágabb értelemben vett feltörekvő 

európai, egy latin-amerikai, egy feltörekvő ázsiai és egy 

fejlett európai blokkba tömörülnek.14 

Az 1. táblázat tartalmazza a teljes mintára (2006. 

május−2011. augusztus) futtatott faktoranalízis eredményei-

ből a rotálatlan globális faktorsúlyokat, a varimax rotáció 

során létrejött faktorok súlyait, valamint az együttmozgá-

sokhoz nem köthető, egyedi varianciahányadot. (Az egyedi 

varianciahányad ugyanaz a rotálatlan és rotációs megoldá-

soknál.)

A táblázat első oszlopa a globális faktor és az egyes orszá-

gok CDS-felár-változásainak korrelációs együtthatója (fak-

torsúlya). Ez, mint említettük, a négyfaktoros rotálatlan 

faktorsúlymátrix első oszlopa, az a faktor, ami a cds-felárak 

1. ábra
A közös variancia három lehetséges felbontása

Közös variancia

Rotálatlan 1. 
(globális) faktor

Rotálatlan 2. Rotálatlan 3. Rotálatlan 4. 

Egyedi
variancia

Varimax rotáció 
1. (fejlett 

Európa) faktor

Varimax rotáció 
2. (feltörekvő 
Európa) faktor

Varimax rotáció 
3. (Latin-

Amerika) faktor

Varimax rotáció 
4. (Ázsia) faktor

Célmátrix
rotáció 1. 
(globális) 

Célmátrix
rotáció 2. 
(feltörekvő 

Európa)

Célmátrix
rotáció 3. 

(Latin-
Amerika)

Célmátrix
rotáció 4. 

(Ázsia) 

Célmátrix
rotáció 5. 
(fejlett 
Európa)

Célmátrix
rotáció 6. 

(PIIGS) 

Forrás: MNB.

11 A faktorelemzésről részletesebben lásd a Függeléket.
12  Ahogyan az eredményes faktorelemzéshez elvárt, az anti-image korrelációs mátrix szinte kizárólag 0 közeli elemeket, a teljes korrelációs mátrix 

többnyire magas értékeket tartalmaz. A formális Bartlett-teszt alapján is szignifikánsak a változók közötti korrelációk (p-érték 0,001-nél kisebb).  
A Kaiser−Meyer−Olkin Measure of Sampling Adequacy (MSA)-érték is megfelelően magas: 0,9617 a teljes mintán, de még a gyengébb struktúrával 
rendelkező válság előtti részmintán is 0,89 (az MSA 0,7-es értékét már jónak szokás tekinteni, a 0,9 feletti értékek esetén azonban az adathalmaz 
kiválóan alkalmas faktorelemzésre). 

13 1-nél nagyobb sajátérték, 60%-nál nagyobb kumulált varianciahányad, illetve az átlagos parciális korrelációk minimalizálása.
14  A válság előtti részminta esetében ezek mellett több módszer alapján számos egyéb kis létszámú, általában rosszul értelmezhető csoportot is fel 

lehetne venni. Ez a válság előtti kialakulatlan faktorstruktúra azt jelzi, hogy az egyes országok CDS-felárai közötti együttmozgások kevésbé voltak 
jól elkülöníthetők, bár a rotálatlan megoldás globális faktorának korrelációi a legtöbb feltörekvő ország (főleg latin-amerikai és ázsiai országok) 
esetében magas volt. A szuverén válság részidőszakban az ötödik regionális faktor az eurozóna perifériaországok csoportját (PIIGS) különítené el a 
többi fejlett európai országtól.
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1. táblázat

CDs-ek és faktorok közötti korrelációk, illetve az egyedi variancia

Faktorok (közös variancia)
egyedi 

varianciaRotálatlan 1. 
faktor

varimax rotáció faktorai

Régió Ország Globális Fejlett európa
Feltörekvő 

európa
latin-Amerika

Feltörekvő 
Ázsia

variancia-
hányad

Feltörekvő 
Európa

Magyarország 0,642 0,326 0,680 0,296 0,239 32,5%

Lengyelország 0,647 0,357 0,501 0,265 0,309 30,2%

Csehország 0,678 0,221 0,607 0,351 0,254 31,9%

Szlovákia 0,692 0,227 0,632 0,356 0,302 32,7%

Románia 0,639 0,224 0,762 0,315 0,193 31,3%

Horvátország 0,626 0,231 0,736 0,279 0,253 34,4%

Bulgária 0,711 0,238 0,708 0,353 0,276 23,1%

Lettország 0,540 0,124 0,572 0,261 0,248 55,9%

észtország 0,589 0,115 0,358 0,235 0,350 42,4%

Ukrajna 0,275 0,066 0,569 0,121 0,153 88,4%

Oroszország 0,774 0,081 0,620 0,421 0,525 25,6%

törökország 0,829 0,117 0,298 0,600 0,383 28,9%

Dél-Afrika 0,805 0,147 0,608 0,464 0,448 23,0%

Kazahsztán 0,710 0,070 0,612 0,449 0,347 41,5%

Feltörekvő 
Ázsia

Kína 0,655 0,143 0,250 0,296 0,764 27,8%

thaiföld 0,679 0,124 0,242 0,337 0,764 26,1%

Malajzia 0,699 0,115 0,288 0,296 0,850 13,2%

Indonézia 0,799 0,038 0,102 0,478 0,634 22,8%

Vietnam 0,743 0,069 0,235 0,406 0,739 22,6%

Korea 0,681 0,103 0,190 0,249 0,838 14,5%

Latin-
Amerika

mexikó 0,920 0,076 0,311 0,857 0,292 11,2%

Brazília 0,943 0,082 0,271 0,936 0,234 2,1%

Argentína 0,434 0,112 0,364 0,336 0,157 80,8%

Peru 0,901 0,081 0,065 0,914 0,195 8,6%

Venezuela 0,568 0,129 0,270 0,452 0,194 67,2%

Chile 0,709 0,080 0,274 0,531 0,379 48,7%

Kolumbia 0,940 0,088 0,299 0,867 0,332 7,7%

Fejlett 
országok

Spanyolország 0,325 0,871 0,102 0,099 0,072 20,7%

Portugália 0,238 0,835 0,105 0,057 0,041 29,5%

Írország 0,255 0,791 0,094 0,059 0,050 35,8%

Olaszország 0,373 0,873 0,241 0,099 0,133 17,2%

Görögország 0,182 0,634 0,205 0,046 0,008 59,3%

Ausztria 0,429 0,526 0,211 0,112 0,229 51,1%

Franciaország 0,352 0,704 0,288 0,091 0,146 42,4%

Belgium 0,334 0,783 0,284 0,089 0,090 32,8%

Hollandia 0,367 0,543 0,296 0,093 0,196 57,5%

Japán 0,286 0,190 0,220 −0,004 0,378 75,8%

Megjegyzés: a táblázatban szereplő faktorsúlyok azt jelzik, hogy egy adott ország és egy faktor mennyire korreláltak. Az 1-hez közeli értékek erős 
pozitív korrelációt jeleznek, a 0 közeli értékek azt jelzik, hogy az adott faktornak kis hatása van a szpredre. (A rotálatlan megoldásból csak az  
1. faktort tüntettük fel.)

közös varianciájának legnagyobb hányadát magyarázza. A 

faktorsúlyok, azaz a globális faktor és az egyes országok 

CDS-felár-változásainak korrelációs együtthatója valameny-

nyi ország esetében pozitív, és a legtöbb ország esetében 

erőteljesen szignifikáns, azaz nem 0 közeli. Ez alapján kije-

lenthető, hogy valóban létezik egy meghatározó globális 

faktor, ami a legtöbb ország esetében a CDS-felár alakulá-

sának jelentős részét képes megmagyarázni. A globális 
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faktor leginkább a feltörekvő országokkal korrelál, azon 

belül is egyes dél-amerikai, illetve ázsiai országok faktorsú-

lyai a legnagyobbak. A rotálatlan faktormátrix maradék 

három oszlopát itt nem ábrázoltuk.

A táblázat következő négy oszlopa a varimax rotáció után 

létrejött faktorsúly mátrix értékeit mutatja. ezek a fakto-

rok jól értelmezhető, földrajzi egységek mentén elkülönülő 

országcsoportokat hoznak létre. Ennek a struktúrának a 

kialakulása egyáltalán nem szükségszerű. A szakirodalom 

nagy része alapján a kockázati megítélés változásainak 

országcsoportjai regionális egységek helyett makrováltozók 

alapján is elkülönülhetnének. tehát akár az adósságráta, 

GDP-dinamika, vagy hozamszintek alapján elkülönülő 

országcsoportok létrejötte is plauzíbilis lehetne.

A regionális faktorok kialakulása ugyan részben indokolható 

közös makrogazdasági-politikai adottságokkal, de a területi 

alapú elkülönülésben nagyobb szerepe lehet a befektetői 

portfóliókban intézményesült regionális megosztásnak is. A 

nagy nemzetközi pénzügyi szervezetek, illetve a piacokat 

tematizáló gazdasági-pénzügyi sajtó és elemzők is ilyen 

regionális struktúrák mentén gondolkodnak.

A korrelációs együtthatók alapján az első regionális faktor 

alapvetően fejlett európai országokat tömörít. A faktor 

nem korrelál erősen Japánnal (illetve a második-harmadik 

részmintán itt nem közölt adatok alapján az USA-val sem), 

tehát nem általában a fejlett országokat tömöríti. A máso-

dik faktor a tágabb értelemben vett feltörekvő Európát 

jelenti, a teljes mintán Bulgária, Horvátország és Románia 

rendelkezik itt a legmagasabb faktorsúlyokkal. Magyaror-

szág és Lengyelország faktorsúlyai azért alacsonyabbak 

ezen a faktoron, mert a variancia relatív nagyobb részét a 

fejlett európai faktor magyarázza. A harmadik faktor első-

sorban a latin-amerikai, a negyedik a feltörekvő ázsiai 

országok faktora. A legtöbb banki elemzésben leginkább a 

feltörekvő európához sorolt oroszország, törökország, dél-

Afrika és Kazahsztán a feltörekvő európai mellett az ázsiai 

és latin-amerikai faktorokhoz is erősebben kötődik, ami azt 

sejteti, hogy ezzel a csoporttal a globális feltörekvő piaci 

portfóliókat kezelő befektetők foglalkoznak többet. Az is 

elképzelhető, hogy bár regionális portfólióbefektetői ala-

pon ezek az országok inkább Európához kötöttek, deviza-

árfolyamaikat inkább a dollárhoz és nem az euróhoz képest 

szokták figyelembe venni, ami a dollár-euró árfolyam 

jelentősebb elmozdulása esetén az országok kockázati 

megítélését is más perspektívába helyezi az európaiakhoz 

képest.

Az utolsó oszlop a közös faktorokhoz nem sorolható varian-

ciahányadot, az egyedi varianciát mutatja az egyes orszá-

gok esetében. Bár a faktoranalízisben megszokott eljárás-

ban a magas egyedi varianciájú (hüvelyujjszabály alapján  

50 százalék feletti) országok eltávolítása és az elemzés 

megismétlése következne, mi két okból is az első körben 

létrejövő eredményeket közöljük. Egyrészt, mert így az 

országok teljes körére tudjuk végezni a nemzetközi össze-

hasonlítást különböző részmintákon, másrészt mert a 

hagyományos eljárás alapján is ugyanez a faktorstruktúra 

jön létre, nem azonos, de hasonló faktorsúlyokkal.

Az egyedi variancia jellemzően nagyobb azokban az orszá-

gokban, melyek valamely időszakban jelentősebb 

országspecifikus kockázati sokkot tapasztaltak: Argentína, 

Ukrajna, Venezuela, de kisebb mértékben Görögország és 

Lettország is. Ezek az országok a sokk időszakán kívül 

egyébként magas faktorsúlyokkal rendelkeznének. Japán 

esetében valóban a létrejött régiókhoz nem tartozás okozza 

a nagyobb egyediséget.

A globális faktor jellemzői

A szuverének többségének − főként a feltörekvő országok-

nak − a CDS-felárai magas pozitív együtthatóval korrelálnak 

a globális faktorral, amit a rotálatlan megoldás első fakto-

rának faktorsúlyai mutatnak (1. táblázat első oszlop).  

A faktorsúlyok négyzetei mutatják meg, hogy a globális 

tényező az egyes CDS-felárak (napi változásainak) mekkora 

hányadát magyarázzák meg. A magyar 0,64-es faktorsúly 

alapján a magyar szuverén CDS alakulása mintegy 41 száza-

lékban volt köthető a globális tényezőhöz a teljes mintán. 

Ez az arányszám közepesnek tekinthető, a fejlett országok-

ban általában kisebb, a feltörekvő ázsiai és latin-amerikai 

országokban jellemzően magasabbak voltak.

A részminták vizsgálatából azonban kiderül, hogy a faktor-

súlyok időben lényegesen változtak (2. ábra). A válság 

előtti időszakban a legtöbb ország faktorsúlya lényegesen 

alacsonyabb volt a teljes mintán tapasztaltnál, a 0,5-0,6 

körüli együtthatók már magasnak számítottak, pedig ez 

csak a variancia 25-36 százaléka. A fennmaradó variancia 

nagyobb hányadát regionális, de még inkább lokális, 

ország specifikus tényezők tették ki. A válság előtti idő-

szakban tehát a feltörekvő országok kockázati megítélésé-

nek általános együttmozgása kevésbé volt megfigyelhető, 

és fejlettek korrelációja ezekkel az országokkal elhanya-

golható volt.

Az is látszik a 2. ábrán, hogy országonként nem egyenlete-

sen változott a globális faktorral vett korreláció. A válság 

előtt a globális faktorral leginkább a latin-amerikai és egyes 

ázsiai országok CDS-felárai korreláltak jobban, ugyanakkor 

a kelet-európai, és így a magyar CDS-felár viszonylag kis 

része volt csak globális folyamatokhoz köthető. A válság 

alatti mintán általában jelentősen megemelkedett a CDS-
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felárak közötti együttmozgás. Látszik, hogy a globális fak-

tor tartalma is lényegesen általánosabb lett, a feltörekvő 

országok és a fejlettek varianciájának jelentősebb részét 

lefedte.

A pénzügyi válság utáni időszakban (szuverén válság minta) 

a feltörekvő országok nagyobb részében csökkent a globális 

faktorral való együttmozgás. Viszont a kelet-európai orszá-

gok és a fejlett európai országok esetében nőttek, vagy 

legalábbis stagnáltak a korrelációs együtthatók. Ez a globá-

lis folyamatokban egyre inkább meghatározó (a szuveréne-

ket globálisan fertőző) eurozóna-perifériával kapcsolatos 

befektetői aggályok szerepét emeli ki.

tehát a globális faktor tartalma is időszakonként eltérő volt. 

Ennek az oka az, hogy a pénzügyi változók közötti összefüg-

gések is változnak időben, ahogy a befektetők a közös koc-

kázatokat is időről időre átértelmezik. A válság előtt a szu-

verén kockázati sokkok legszélesebb fogalma inkább a feltö-

rekvő kötvénypiacokkal kapcsolatos általános befektetői 

bizalom alakulását jelenthette. A válság kibontakozása 

egyrészt a fiskális pályák globális átértékelését, illetve a 

rendszerszintű kockázatok növekedését eredményezte, így a 

szuverén kockázatok megítélése is egyetemesebbé vált.  

A pénzügyi piacokra ható napi hírek a válság elhúzódásáról, 

mélyüléséről vagy éppen enyhüléséről egyszerre érintették 

a legtöbb ország (fejlett és feltörekvő) gazdaságpolitikai 

lehetőségeinek megítélését. A válság intenzitásának csökke-

nésével ismét nagyobb szerepet kaphattak az egyedi, vagy 

lokális tényezők, de előtérbe került és globális jelentőséget 

kapott az eurozóna szuverén válság is.

Még egy mutatócsoportra, a CDS-felárak érzékenységét 

mutató „bétákra” térünk ki. A globális tényező elmozdulása 

egyes országok CDS-felárait kisebb, másokét nagyobb mér-

tékben növeli. Az összefüggés a korrelációs együtthatóval 

közvetlen: a béta értékét a korrelációs együttható és az 

adott ország (adott mintán vett) szórásának szorzata adja. 

A nagyobb bétát tehát okozhatja a nagyobb korreláció a 

globális faktorral, vagy az adott ország CDS-felárának rela-

2. ábra
A globális faktor faktorsúlyai
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tív nagy volatilitása. Ha a kelet-európai országokat hasonlít-

juk össze, akkor egyértelmű, hogy a magyar CDS viszonylag 

nagyobb érzékenységét a magasabb volatilitás okozza, míg 

a korrelációs együtthatónk más régiós országokéhoz hason-

ló nagyságrendű.

A béta értéke a faktor egységnyi sokkjára adott válasz mér-

téke az adott ország CDS felárában. A globális béták relatív 

mértéke tehát azt fejezi ki, hogy egyes országok CDS-

felárai milyen érzékenyen reagálnak egy globális eredetű 

sokkra. A CDS felárak érzékenysége is változott időben.  

A béták az eurozóna perifériaországai kivételével valameny-

nyi ország esetében csökkentek a válság intenzív szakasza 

óta, de ez a csökkenés sem volt mindenhol azonos nagyság-

rendű. Bár a hazai CDS-felár érzékenysége is közel megfe-

leződött, a magyar béta relatív összehasonlításban emelke-

dett. A szuverén válság részmintán Ukrajna után a hazai 

CDS-felár volt a kelet-európai országok körében a legérzé-

kenyebb a globális folyamatokra, bár nagyságrendileg nem 

haladta meg a román és bolgár bétát sem.

A béták nemzetközi összehasonlításából adódó rangsor 

nagyon hasonló a CDS-felárak szintjének rangsorához. Ha a 

béták alkotóelemeit a szórást, illetve a korrelációkat vetjük 

össze a szintekkel, akkor azt tapasztaljuk, hogy az össze-

függést a bétákkal a szórás és a szintek összefüggése okoz-

za. A kockázatosabbnak ítélt országoknak tehát nemcsak a 

CDS-felár szintje, de a CDS-változások volatilitása is 

nagyobb, mint a kevésbé kockázatos országoknak. Utóbbi 

okozza a sokkokra adott nagyobb érzékenységet.

A regionális faktorok

A varimax rotáció eredményeként a teljes mintán a már 

említett 4 regionális faktor jön létre (fejlett Európa − feltö-

rekvő Európa − Latin-Amerika − feltörekvő Ázsia). Különbö-

ző statisztikai módszerek alapján a faktorszám megállapítá-

sa leginkább a válság előtti mintán okoz nehézséget. Itt 

eltérő eljárások 2 és 11 közé becslik az ideális faktorszámot. 

A megoldások alacsony és magas faktorszámok mellett is 

tartalmaznak egy feltörekvő latin-amerikai, kelet-európai 

és ázsiai faktort, bár a fejlett országok megoldásonként 

máshogy tömörülnek. A válság alatti és a szuverén válság 

részmintán a módszerek 2 és 5 közötti faktorszámot ajánla-

nak, az első négy faktor ezeken a részmintákon már jól 

elkülönülő regionális csoportokat hoz létre (két faktor ese-

tén feltörekvő és fejlett bontás; három esetén a feltörekvők 

között még elkülönülő latin-amerikai; négy faktor mellett a 

teljes mintán is említett struktúra).

Az egyes országok korrelációja a faktorokkal − ahogyan azt 

a globális faktor esetében is megfigyeltük − szintén mintáról 

mintára változik. Ez kétféleképpen értelmezhető: egy adott 

ország aspektusából szemlélve egy emelkedő korrelációs 

együttható azt jelenti, hogy az adott régió CDS-felárai erő-

sebben kihatnak a vizsgált ország felárára. Másrészt, a 

faktor aspektusából tekintve a magasabb együttható általá-

ban azt jelenti, hogy az együttmozgásban fontosabb szere-

pet kap a szóban forgó ország szpredje. Ha a többi ország-

hoz képest relatív nagyobb lesz a korrelációs együttható, 

akkor a régiós faktor értelmezése is változik.

3. ábra
CDs-felárak érzékenysége a globális sokkokra
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Az egyes faktorok aspektusából vizsgálva a faktorsúlyok 

alakulását, valamennyi faktor esetében elmondható, hogy 

az első (válság előtti) mintához képest a következő két min-

tán nőttek a korrelációk. Ez elsősorban a már említett glo-

bális CDS-felár-korrelációk erősödéséből következik és leg-

inkább a fejlett országokat, a feltörekvő országok közül 

pedig a kelet-európai országokat érintette. (Mint említettük 

a varimax rotáció regionális faktorai részben a globális fak-

tort is tartalmazzák.) A válság alatt jön létre a fejlett orszá-

gok faktora is, a válság előtti mintán a negyedik faktor még 

a kazah−török−dél-afrikai−orosz négyest különíti el a kelet-

európai térségtől.

A kelet-európai faktoron a meghatározóbb faktorsúlyok a 

válság előtti mintán a román−bolgár−horvát−magyar cso-

portban voltak tapasztalhatók, az ezt követő mintákon már 

a teljes régióban homogénebb, magas faktorsúlyok találha-

tók. Az utolsó részmintán kissé ismét a román−bolgár−hor-

vát faktorsúlyok emelkednek valamivel a többi ország kor-

relációi fölé. Így a kelet-európai faktor is időről időre átér-

telmeződött.

Az ázsiai és latin-amerikai faktorokon az utolsó részmintán 

a válság alattihoz képest kissé csökkentek a korrelációk a 

saját régión kívüli feltörekvő országokkal. Az együttmozgás 

más feltörekvőkkel tehát a válság idejére nőtt meg számot-

tevően, előtte és utána azonban az ázsiai és latin-amerikai 

régió jobban elkülönülő csoportokat alkottak.

A MAGyAR CDs-FelÁR TÉNyezŐi

A hazai CDS-felár tényezőkre bontásához a faktoranalízist 

más módszerrel, a már említett célmátrix rotációval végez-

zük. Ennek eredménye olyan faktorstruktúra, amelyben 

egyszerre jelennek meg a globális és regionális faktorok (az 

eddigi eljárásban a közös varianciát egyszer globális és 

másik 3 rotálatlan faktorra, másik esetben pedig négy 

regio nális faktorra bontottuk).

Két fontos változás történik a faktorok értelmezésében. 

Egyrészt a fejlett országokat két csoportra osztjuk, létre-

hozva egy új regionális faktort, a perifériaországok csoport-

ját (PIIGS). Másrészt mindegyik regionális faktor értelmezé-

se kissé megváltozik, mivel azok ebben az eljárásban már 

csak a globálishoz képest addicionális CDS-együttmozgásokat 

jelenítik meg. Ezért általában alacsonyabbak lesznek a regi-

onális faktorsúlyok, hiszen azok a globális komponenst már 

nem tartalmazzák. természetesen továbbra is érvényes az 

az összefüggés, hogy a faktorsúly négyzetek összege (a 

közös varianciahányad) és az egyedi varianciahányad együtt 

minden országra 100 százalékot adnak ki. A közös varianci-

át azonban a faktorok ezúttal egy globális és öt regionális 

komponensre bontják.

A 4. ábra mutatja a magyar CDS-felár esetében a faktorok 

magyarázóerejének megoszlását az egyes részidőszakokban 

(válság előtt, válság alatt, szuverén válság). Az eddig ismer-

tetett általános folyamatokkal összhangban a magyar CDS-

felár esetében is elmondható, hogy a válság során az egye-

di variancia csökkenésével párhuzamosan lényegesen meg-

nőtt a globális komponens súlya. Ebben az időszakban a 

kelet-európai faktor magyarázóereje is emelkedett. A har-

madik részmintán (2009. szeptember−2011. július) a szuve-

rén válság alatt a fejlett európai országok és az egyedi 

tényező szerepe emelkedett leginkább a kelet-európai fak-

tor rovására. A többi regionális komponensnek elhanyagol-

ható volt a hatása. Az eurozóna periféria válságának hatása 

is így leginkább a globális komponensen keresztül érvénye-

sült, a magyar CDS-felár ezzel a régióval közvetlenül nem 

korrelált, kisebb fertőzési hatás a fejlett európai régión 

keresztül történhetett.

A faktorsúlyok és béták időbeli változása 

Féléves mozgóablakokon végzett elemzés alapján is azt 

látjuk (5. ábra), hogy a faktorok közül faktorsúlyokat és 

bétákat tekintve is a globális faktor volt leginkább megha-

tározó a magyar felárban. A globális faktor hatásánál jel-

lemzően valamelyest mérsékeltebb volt a (már globális 

hatásoktól megtisztított) kelet-európai hatás. A magyar 

felárat tehát a régió fejleményei a globális sokkokon túl is 

szignifikánsan befolyásolták, illetve ez esetben a másik 

irányú kauzalitás is relevánsabbnak tekinthető: a magasabb 

faktorsúly azt is jelentheti, hogy a magyar események is 

hatással lehettek más kelet-európai országok kockázati 

megítélésére.

4. ábra
A magyar CDs-felár varianciahányadának felbontása
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A többi faktorral szembeni korreláció lényegében a statisz-

tikai hiba határán mozgott, bár a fejlett eurozóna faktorsú-

lyának 2010. tavasztól őszig tartó megemelkedése a szuve-

rén perifériával kapcsolatos problémák erősödését és rész-

ben ezen a faktoron keresztüli érvényesülését jelezheti.

A magyar kockázati megítélés alakulása  
a szuverén válság periódusban 

A szuverén válság periódusra (2009. szeptember−2011. július) 

végzett faktoreredmények alapján értelmezzük az elmúlt 

közel két év hazai CDS-felár alakulását. A mintaválasztás 

fontos, hiszen láttuk, hogy mintánként változnak a faktorsú-

lyok és ezáltal a faktorok önmaguk is más jelentést kapnak.

A hosszabb mintaválasztás előnye és hátránya is, hogy a 

hosszabb távon releváns korrelációkat jeleníti meg. Újabb 

adatok beérkezésére a faktoranalízis eredményei robusztu-

sabbak, viszont a legújabb tendenciákat is kevéssé képesek 

megragadni. A rövidebb minták az aktuálisan inkább érvé-

nyes összefüggéseket jelenítik meg, viszont az újabb adatok 

ezeket jelentősen felülírhatják. A szuverén válság periódust 

választjuk, amely közel kétéves és a szuverén kockázatok 

tematizálását tekintve viszonylag homogén időszak.

Ennek a periódusnak egyik fontos jellemzője a teljes idő-

szakhoz képest, hogy a globális faktor a feltörekvőkhöz 

hasonló mértékben mozog együtt a fejlett és a PIIGS-

országokkal. Mivel a magyar CDS-ekben a globális, kelet-

európai és az egyedi tényezők a meghatározó komponen-

sek, ezért a perifériaországok sokkjai is leginkább a globá-

lis, kisebb mértékben a fejlett európai faktoron keresztül 

érvényesültek.

A 6. ábra mutatja a magyar CDS (trendtől megtisztított) fel-

árváltozásának kumulált komponenseit. Mivel kumulált idő-

sorokról van szó, a kumulált idősorok napi változásai jelentik 

az egyes tényezőkhöz köthető sokkokat. A faktorelemzésben 

csak a változások varianciáját (az átlagtól való eltéréseket) 

osztjuk szét faktorok között, ezért a mintára vonatkozó 

összesített szintbeli változással (és így a magyar CDS eseté-

ben a szuverén válság mintán tapasztalható mintegy 50 

bázispontos összesített emelkedéssel) a módszer nem foglal-

kozik. A faktorelemzéssel így a magyar CDS-felár esetében is 

az egyes tényezők időbeli relatív kedvező/kedvezőtlen peri-

ódusait tudjuk elkülöníteni, illetve megállapítani, hogy ezek 

a periódusok akár pozitív, akár negatív irányban milyen 

mértékben járultak a CDS-felár varianciájához.

A globális faktor tekintetében elmondható, hogy 2009 vége 

és 2010 eleje még a viszonylag nyugodtabb válságból való 

kilábalás jegyében telt, a globális faktor ekkor fokozatosan 

a hazai CDS-felár csökkenéséhez járult hozzá. Ugyanakkor 

a görög fertőzés első hulláma már tükröződött ekkor is a 

5. ábra
A magyar CDs-felárak faktorsúlyainak és bétáinak időbeli alakulása

(béták)
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fejlett komponens emelkedésében, illetve a globális ténye-

ző is átmenetileg megemelkedett (a negatív hozzájárulás 

mértéke csökkent) 2010. januárban, a február eleji ecoFIn 

találkozó és EU csúcs előtt. Ezt követően azonban a kedve-

ző folyamatok folytatódtak, ekkor a vezető tőzsdeindexek 

és főbb globális kockázati mutatók is számottevő javulást 

könyvelhettek el április közepéig. Áprilistól azonban a 

Görögországgal kapcsolatos aggodalmak eszkalációja követ-

keztében a globális faktor emelkedett, a hazai CDS-felárat 

csökkentő hatás május elejére szinte eltűnt. A május elején 

létrehozott Európai Stabilizációs Mechanizmus, ami az IMF−

EU segítségnyújtás első keretrendszerét létrehozta, képes 

volt mérsékelni a szuverén aggályokat, ami a globális faktor 

augusztusig történő csökkenésében jelentkezett.

Ez a magyar CDS-felárat is mérséklő tényező volt, bár ebben 

a periódusban a kedvező európai bejelentések után alig pár 

héttel a kormányzat kommunikációja (a magyar fiskális 

folyamatok Görögországéhoz hasonlítása) éles megugrást 

eredményezett az országspecifikus komponensben. Ez a 

megugrás azonban átmeneti volt, miután a külföldi befek-

tetők észrevették, hogy a nyilatkozatok belpolitikai célzatú-

ak voltak, és nem hordoztak a fiskális folyamatokról több-

letinformációt.

A nyilatkozatokkal egyidejűleg a kelet-európai faktor is meg-

emelkedett, a látványos időbeli egybeesés alapján valószínű, 

hogy a hazai kockázati sokk régiós fertőzése történt. Az itt 

tapasztalt emelkedés tartóssága emellett arra utal, hogy a 

befektetők figyelme általánosabban is a kelet-európai fiskális 

problémákra irányult. Ebben az időszakban a Kelet-Európával 

kapcsolatos elemzések többnyire a román és ukrán IMF-tár-

gyalási forduló kimenetelét latolgatták. Ezek júliusi sikeres 

lezárulása után a kelet-európai CDS-felárak általánosan csök-

kentek, ami tehát a magyar kockázati felár kelet-európai 

részének csökkenését is eredményezte.

Abban, hogy a magyar CDS más régiós országokhoz képest 

mégsem tudott csökkenni, ismét az országspecifikus faktor 

− ezúttal már tartósnak bizonyuló − emelkedésének volt 

szerepe, ami vélhetően az IMF-fel szemben tanúsított meg-

változott kormányzati attitűd, a bankadó és egyéb, a befek-

tetők körében népszerűtlen intézkedések következménye 

volt.

A hazai szuverén kockázatok országspecifikus megítélése 

2011. január közepéig tovább romlott, ami ekkor már hitel-

minősítői döntésekben is jelentkezett. Január utolsó pár 

hetében azonban fordulat következett be a hazai kockázati 

megítélésben, ami a készülő Széll Kálmán-tervvel, illetve 

általánosabban is a fiskális politika irányváltását sugalló 

bejelentésekhez köthető. Az addigra közel 100 bázispontra 

duzzadó egyedi tényező február elejéig megszűnt. 2011 

elején a hazai CDS-felár csökkenését támogatták még 

kisebb mértékben a fejlett európai és a globális kockázati 

folyamatok is.

6. ábra
A magyar CDs-felár komponensei a szuverén válság részidőszakban 
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Megjegyzés: az ábrán a magyar CDS-felár és a felárat befolyásoló komponensek hatásai láthatók. A pozitív értékek azt jelzik, hogy a CDS-felárat az 
időszaki átlaghoz képest az adott faktor mennyivel emelte meg. A negatív értékek ezzel szemben a hazai kockázati megítélés javulását, a CDS-felár 
csökkenése irányába ható tényezőt tükrözik.
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7. ábra
A magyar CDs-felár komponensei

(2010. április−október)
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8. ábra
A magyar CDs-felár komponensei

(2010. november−2011. július)
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A június−augusztusban történt CDS-szpred-emelkedésünk 

elsősorban globális folyamatokhoz kötődik, amelyet ismét 

az eurozóna perifériával kapcsolatos befektetői aggályok − 

ezúttal a görög államcsőd lehetősége, konkrét formája és 

következményei (az európai bankrendszer és az amerikai 

alapok érintettsége), illetve a válság nagyobb eurozóna-

országokra, elsősorban Olaszországra történő átterjedésé-

nek lehetősége − váltott ki. A fertőzés ezúttal a globális 

faktor mellett a fejlett európai országok faktorán keresztül 

is jobban érzékelhető.

KÖveTKezTeTÉseK

A CDS-felárak közötti általános szignifikáns pozitív korrelá-

ciók alátámasztják egy globális faktor létezését. A globális 

faktor információtartalma időben változott. A válság előtt 

leginkább a feltörekvő országokkal kapcsolatos befektetői 

bizalmat jelentette, az időszak végére azonban sokkal álta-

lánosabb faktorrá vált, ami a fejlett európai országok szu-

verén kockázati megítélését is mozgatja.

Korrelációik alapján a CDS-felárak regionális alapon jól 

értelmezhető csoportokba rendeződnek. A regionális fakto-

rok is a válság során váltak markánsabbakká, és tartalmuk 

szintén időben változott. A négy elkülönülő regionális cso-

port a fejlett európai, a feltörekvő európai, a latin-amerikai 

és az ázsiai országok csoportja.

Magyarország CDS-felárának alakulását a teljes mintán és 

valamennyi részmintán legnagyobb mértékben a globális 

tényező határozta meg. Ezen a tényezőn keresztül hat leg-

inkább az eurozóna perifériaországainak fiskális válsága, 

bár időszakonként az innen érkező sokkok a fejlett és a 

periféria régióján keresztül is érvényesültek.

A globális mellett a kelet-európai, illetve időszakonként 

változó mértékben az egyedi, országspecifikus tényezők 

szerepe fontos a hazai kockázati megítélésben. 2010. nyár-

tól 2011. januárig az országspecifikus faktor a cds-felárat 

számottevően emelte, 2010 nyarán a magyar események a 

régió többi országának megítélését is rontották. 2011. janu-

ár folyamán azonban a kormány gazdaságpolitikai irányvál-

tása a befektetői bizalmat jelentősen erősítette, ami meg-

nyilvánult a CDS-felár csökkenésében.
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FÜGGelÉK: Az AlKAlMAzOTT 
DeKOMPOzÍCiós MóDszeR 
(FAKTORANAlÍzis) 

A cikkben alkalmazott elemzési módszer a faktoranalízis.  

A faktoranalízis segítségével nagyszámú változó (esetünk-

ben a 37 szuverén CDS-felár) együttmozgásának információ-

tartalmát lehet kevesebb létrehozott változóval (a fakto-

rokkal) reprezentálni. Általában véve ennek egyik legfőbb 

előnye az adatredukció, az a gyakorlat, hogy a nagyszámú 

elemzésben lévő változót lényegesen kevesebb faktorral 

helyettesítjük. Ha az adathalmaz a faktorelemzésre alkal-

mas, akkor ezzel a helyettesítéssel kevés információ (a 

variancia kis hányada) veszik el, miközben a kisebb változó-

szám által lényegesen egyszerűbb a további elemzések 

eredményeinek értelmezése.

A módszer másik, számunkra itt inkább releváns előnye, 

hogy a létrehozott faktorok segítenek megállapítani a válto-

zók hátterében lévő struktúrát. A faktorok ez alapján a 

változókat mozgató, nem megfigyelhető (látens) változók, 

amelyeknek az eredeti változókkal vett korrelációi megmu-

tatják, hogy az egyes változók milyen faktorokhoz milyen 

erősséggel köthetők, és ez alapján az eredeti változókról és 

egymás közötti kapcsolataikról is többet tudunk meg.

A technika a változók közötti együttmozgáshoz az idősorok 

variancia-kovariancia mátrixát használja fel. A változók vari-

anciáját a módszer két nagyobb részre bontja, egy közös, a 

többi változó által megmagyarázható varianciarészre (ezt 

nevezik kommunalitásnak), valamint egy egyedi, 

idioszinkratikus komponensre. A módszer a változók varian-

ciájának közös részéből hozza létre a faktorokat15 úgy, hogy 

minden változóban található közös varianciát a faktorok 

lineáris kombinációjából állítja elő. Adott változó (xi ) 

sztenderdizált formáját (az átlagot kivonva és a varianciát 

1-re normálva) tehát két fő tényezőre, egyrészt az n darab 

15  A faktorelemzés ezen a ponton különbözik a másik népszerű adatredukciós technikától a főkomponens-elemzéstől, ami az változók teljes varianciáját, 
nemcsak annak közös komponensét osztja szét a komponensek között. A főkomponens-elemzés előnye, hogy egyértelmű megoldáshoz vezet, míg a 
faktorelemzésnél a közös-egyedi felbontást először becsülni kell, ami becslési eljárásonként eltérő megoldásokhoz vezethet. Ugyanakkor a faktor-
elemzésben használt ilyen megbontás elméletileg általában jobban indokolható, mint a főkomponens-elemzés teljes varianciabontása. A gyakorlatban 
a főkomponens-elemzést inkább akkor szokták használni, amikor az adatredukció, a faktorelemzést pedig akkor, amikor a látens változóstruktúra 
feltárása az elsődleges cél.
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faktor súlyozott átlagára (a közös komponens), másrészt az 

egyedi tényezőre bontja. Az egyes faktorok erősségét a vari-

ancia alakításában a faktorsúlyok (li,j , angolul loading-ok) 

fejezik ki, amelyek −1 és +1 közötti értékeket vesznek fel.

  
 
(1)

Ha a faktorokat megfigyelt változókként értelmeznénk, 

akkor az (1) egyenlet tulajdonképpen egy többszörös lineá-

ris regresszió lenne, amelyben a sztenderdizált változókat 

(esetünkben az i-edik ország CDS-felárát) a faktorokkal 

magyarázzuk, és ahol a regressziós koefficiensek (máskép-

pen a béták) a faktorsúlyok. A regresszió hibája a faktorok-

hoz nem köthető egyedi tényező.

Ha a faktorok egymással és a hibataggal korrelálatlanok, 

akkor (1)-et át lehet írni a változó varianciájának 

dekompozíciójára:

  
 
(2)

Ez a képlet mutatja a vizsgált változók (nálunk a CDS-

felárak) varianciájának dekompozícióját. Ha a faktorok 

varianciája 1 és a sztenderdizált változót vizsgáljuk 

[var(zi )=1], akkor az egyes faktorok magyarázóerejét a fak-

torsúlyok négyzetei (l2i,j ), az egyedi (országspecifikus) 

tényező súlyát pedig annak varianciája (s2
i ) fejezi ki.

A faktorelemzésben az egyik alapvető kérdés, hogy a mód-

szer hány faktort hozzon létre. A szakirodalom a faktorszám 

meghatározására több eljárást, mutató vizsgálatát ajánlja. 

Ezek lényege, hogy a faktorok száma legyen elég nagy 

ahhoz, hogy a teljes variancia viszonylag nagy részét 

magyarázzák (főleg ha az adatredukció a cél), de ne legyen 

olyan nagy, hogy az eredmények értelmezhetőségét akadá-

lyozza. A faktoranalízis sztenderd iteratív eljárásában az 

elemző több szempont alapján megvizsgálja a szükséges 

faktorszámot, a különböző szempontok szerint ajánlatos 

faktorszámokra létrehozza a faktorokat, ezután a nagy 

egyedi varianciájú változókat elhagyja a változószettből 

(ezzel segítve, hogy kevesebb faktor a teljes variancia 

nagyobb részét tudja magyarázni). Az iteráció végén sem 

mindig egyértelmű, hogy milyen faktorszámot érdemes 

használni, ilyenkor az elemzés célját érdemes figyelembe 

venni (adatredukció: minél kevesebb faktor vagy látens 

struktúra: minél több értelmezhető faktor).

A faktorelemzés első lépése olyan faktorokat hoz létre, 

amelyben az első faktor a közös variancia lehető legna-

gyobb részét kapja, a második faktor a fennmaradó varian-

cia legnagyobb részét stb. Ez a struktúra általában nem hoz 

létre könnyen értelmezhető faktorokat. Az elemzés ezt 

követő lépésében ezért rotációs eljárást szokást alkalmaz-

ni, ami matematikailag az eredetihez hasonlóan érvényes 

faktorsúlymátrixot (változónként azonos mértékű kom mu-

na litás egyedi variancia felbontást), viszont annál könnyeb-

ben értelmezhető faktorokat állít elő. A legtöbb rotációs 

eljárás egy bonyolultsági célfüggvényt minimalizál, amely 

függvény bünteti, ha a változók több faktorral asszociáltak 

(változókomplexitás), vagy ha a faktorok hasonló nagyság-

rendben korrelálnak a változók többségével (faktor komp-

lexitás). A létrejövő faktormátrixokban ezért a változókat 

inkább lehet egyértelműen egy-egy faktorhoz kötni, és a 

faktorokat is egy-egy jól elkülönülő változócsoporthoz. 

Általában a variancia magyarázatában lévő eredeti hierar-

chikus sorrend is megbomlik, és olyan faktorok jönnek létre, 

amelyek a varianciát egyenlőbben osztják meg.

A rotáció két alaptípusa az ortogonális és az oblique mód-

szer, előbbi fenntartja a faktorok közötti korrelálatlansá-

got, ami a faktorok későbbi regressziókban történő szere-

peltetése esetén előnyös, hiszen a korrelálatlanság miatt 

elkerülhető a multikollinearitás és a faktorok egyedi, parci-

ális hatásai jól értelmezhetők. Az oblique típus előnye, 

hogy a faktorok jellemzően még jobban elkülönítik a szá-

mukra releváns változókat, így még könnyebben értelmez-

hető faktorokat hoznak létre, ennek ára azonban, hogy a 

korrelálatlanság a faktorok között nem marad fenn.

ebben a cikkben két rotációt alkalmazunk; mindkettő az 

ortogonális kategóriába tartozik. Az egyik, a legáltaláno-

sabban használt varimax módszer, amely a faktorkomplexi-

tást minimalizálja. A varimax célfüggvénye:

  
 
(3)

amelyben m a változók, n a faktorok száma, l a faktorsúlyo-

kat jelöli. Ezzel a módszerrel elérjük, hogy a változóink (a 

CDS-felárak) jól elkülönülő csoportokba tömörüljenek.  

A varimax rotációt tehát arra használjuk, hogy feltárjuk a 

változók közötti látens korrelációs struktúrát, megállapít-

suk, mely CDS-felárak mozognak leginkább együtt és hogy a 

kialakult faktorokban, mely országok mekkora relatív szere-

pet vállalnak.

A másik általunk alkalmazott eljárás a célmátrix-rotáció, 

amely során a rotációs eljárás olyan faktormátrixot keres, 

amely − a faktorok ortogonalitása mellett − egy általunk 

előre meghatározott célmátrixtól lehető legkevésbé tér el. 

A rotáció célfüggvénye ez esetben tehát a megadott célmát-

rix és a létrejövő faktormátrix elemeinek távolságfüggvé-

nye. ez a módszer lehetővé teszi, hogy a faktormátrix a 

korrelálatlan globális és regionális faktorokat egyszerre tar-
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talmazza. ezt a varimax rotációval − és más általánosan 

használt rotációkkal szemben − azért nem tudjuk elérni, 

mivel azok a változókat egy lehetőleg egy faktorra igyekez-

nek kötni. Esetünkben viszont országonként két faktort 

szeretnénk a változóhoz kapcsolni, minden esetben a globá-

lis faktort, valamint országonként a varimax módszer által 

indikált régiós faktort. A célmátrixban ezért az első oszlop 

értékét valamennyi ország esetében, illetve az adott ország 

régiós faktorán 1-ben, a többi régiós faktoron a célértéket 

0-ban határozzuk meg. A magyar CDS felár célértékei így 

például 1-1 a globális és feltörekvő európai faktoron és 0 a 

latin-amerikai, ázsiai, fejlett európai és PIIGS faktorokon.16

16 A faktorelemzés módszeréről, intuíciójáról és az alkalmazása során fontos tudnivalókról lásd Hair et al. (1998).
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BevezeTÉs

A speciális célú vállalatok (továbbiakban: sCv) pénzügyi 

műveleteinek figyelembevétele érdemben torzítja a 

magyar gazdaság bruttó külföldi tartozás- és adósság-

mutatóit. A külföldi adósság- és tartozásmutatók kitünte-

tett sebezhetőségi indikátorok, amelyeket külföldi befekte-

tési bankok, hitelminősítők, nemzetközi pénzügyi intézmé-

nyek elemzéseikben nyomon követnek. Az SCV-k adatai 

jelentősen növelik ezeket a mutatókat, amelyek így kedve-

zőtlenebb képet festenek a magyar gazdaság külső tartozá-

sának alakulásáról (az 1. ábrához az IMF adatbázisát hasz-

náltuk, ami az SCV-kkel vett adatokat tartalmazza, és a 

torzítás nagyságának érzékeltetésére Magyarországnál 

ábrázoltuk az SCV-k nélküli adatokat is). Ezek a vállalatok 

azonban nem végeznek reálgazdasági tevékenységet, 

hanem jellemzően pénzügyi közvetítő funkciót látnak el − 

általában multinacionális vállalatcsoportok részeként. 

tevékenységükből adódóan, ezeken a cégeken keresztül 

valójában csak átáramlik a pénz, amely a pénzügyi eszközei-

ket és tartozásaikat egyaránt „felpuffasztja”, jelentősen 

torzítva a statisztikákat.

Az sCv-k bruttó külső tartozása a GDP 100 százalékát 

is meghaladta az elmúlt években. Míg az SCV-k nélküli 

bruttó külföldi tartozás GdP-arányos értéke 200 százalék 

körül alakult ebben az időszakban − ami nemzetközi össze-

hasonlításban így is magasnak tekinthető −, SCV-kkel 

együtt ez a mutató jóval felülmúlta a 300 százalékot (2. 

ábra). Az ilyen típusú hazai vállalatok külső tartozása szin-

te teljes mértékben nem adósság típusú forrás, meghatá-

rozó részben közvetlentőke-befektetés (FDI). Az adósság-

jellegű forrásaik (pl. hitel, betét, kötvény) be- és kiáram-

lása ehhez képest elhanyagolható mértékű. Az SCV-k ada-

tai ennek ellenére nemcsak a tartozás-, hanem az adósság-

mutatókat is torzíthatják. Számos elemzésben ugyanis − 

ellentétben a jegybanki elemzéseinkkel − a tulajdonosi 

hitelekkel (anyavállalat által nyújtott hitelekkel) együtt 

kalkulálják a bruttó külső adósságot.2 Az SCV-k ilyen jelle-

gű bruttó tartozásai a GdP 20 százalékát érték el 2010 

Koroknai Péter−lénárt-Odorán Rita: A speciális 
célú vállalatok szerepe a hazai gazdaságban  
és a statisztikákban1

A magyar gazdaság sérülékenysége szempontjából fontos külső adósság- és tartozásmutatókat jelentősen torzítja az ún. 

speciális célú vállalatok (SCV-k) adatainak figyelembevétele. Az SCV-k bruttó külső tartozása ugyanis a GDP több mint  

100 százalékát teszi ki, ezt figyelembe véve hazánk GDP-arányos külső tartozása meghaladja a 300 százalékot. SCV-kkel 

együtt tehát lényegesen kedvezőtlenebb kép alakul ki hazánk külső sérülékenységéről. A közgazdaságilag értelmes elem-

zésekhez egyértelműen az SCV-k nélküli adatok a megfelelőek, hiszen ezek a vállalatok nem végeznek reálgazdasági tevé-

kenységet, hanem jellemzően pénzügyi közvetítő funkciót látnak el. Külföldről származó forrásokat továbbítanak külföldi 

vállalatok felé, miközben (a magyar adószabályokat kihasználva) jelentős mértékű adómegtakarítást érnek el a vállalatcso-

port számára. Nemzetközi összehasonlításban a magyar vállalatok közvetlentőke-beáramlását, valamint tulajdonosi hite-

leinek alakulását az SCV-k adatainak figyelembe vétele jelentősen eltúlozza. Az utóbbi időben ugyanakkor több olyan 

esemény is történt, ami csökkentheti az SCV-kkel kapcsolatos kockázatokat. Egyrészt az MNB erőfeszítéseinek eredménye-

képpen 2011-től számos szervezet (EKB, Eurostat, OECD) az SCV nélküli adatokat tekinti irányadónak. Másrészt a közelmúlt-

ban több, az SCV-k által elérhető adóelőnyt csökkentő intézkedés született, ami az SCV-k mérséklődő hazai tevékenységé-

ben is éreztette hatását. Az SCV-k csökkenő hazai jelenléte külső sérülékenységünk szempontjából egyértelmű előnyökkel 

jár, hiszen külső tartozásunk csökken, kockázati megítélésünk pedig javulhat.

1  köszönettel tartozunk több kollégánknak javaslataikért, hasznos észrevételeikért. külön kiemelnénk Antal judit, berki tamás, durucskó mihály és 
Hoffmann Mihály segítségét.

2  Bár a nemzetközi statisztikai módszertan alapján a közvetlentőke-befektetésen belül a tulajdonosi hitelek adósságtípusú finanszírozást jelentenek, 
jelen írásunkban és jegybanki elemzéseinkben közgazdasági megfontolások alapján nem adósságtípusú forrásként kezeljük. Ezt az indokolja, hogy az 
anyavállalatok a részesedésekhez hasonló módon tulajdonosi hitellel is tudják finanszírozni leányvállalatukat. tapasztalatunk szerint az egyes finan-
szírozási formák közötti átjárás meglehetősen rugalmas. Adataink alapján a részesedés jellegű források és a tulajdonosi hitelek az elmúlt években 
rendre egymással ellentétesen mozogtak, és együttes idősoruk jóval stabilabban alakult.
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végén és ezzel a mértékkel növelték az SCV-kkel együtt 

számított külső adósságmutatót.

MiK AzOK A sPeCiÁlis CÉlÚ 
vÁllAlATOK?

A speciális célú vállalatok legfőbb jellemzője, hogy a 

hazai gazdasághoz való kapcsolódásuk minimális, a 

nemzetközi nagyvállalatok globális adóoptimalizációs 

tevékenységének részeként általában csak pénzügyi 

közvetítői szerepet játszanak a tranzakciókban. Az 

SCV-k olyan rezidens, külföldi tulajdonossal és külföldi 

leányvállalatokkal egyaránt rendelkező vállalatok, amelyek 

hazánkban nem végeznek reálgazdasági tevékenységet. 

Ezek a cégek a vállalatcsoportjuk finanszírozására, holding-

tevékenységre, jogdíjak kereskedelmére vagy eszköz-bér-

beadásra szakosodtak, amelyek közül − anekdotikus infor-

mációink szerint − a csoportfinanszírozó tevékenység a 

legjellemzőbb. A rajtuk keresztül folyó pénzek irányát és 

nagyságát anyavállalataik szabályozzák. Nettó pénzáramlá-

suk hosszabb periódust tekintve közel nulla, így tevékeny-

ségük nem befolyásolja jelentősen a nettó pénzügyi pozíció-

jukat, a követeléseik és tartozásaik nagyságát ugyanakkor 

nagymértékben megnövelik.

A speciális célú vállalatok statisztikai kiszűrése a tevé-

kenységüket jellemző tulajdonságokon alapul. Egyelőre 

nem sikerült nemzetközileg elfogadott, egységes álláspon-

tot kialakítani arról, hogy mely vállalatok számítanak 

speciá lis célúnak (ImF, 2009). Az egységes definíció hiánya 

1. ábra
Bruttó külső tartozás a GDP arányában

(2009-es értékek)
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Megjegyzés: Az IMF adatai általában az SCV-vel együtt vett adatokat tartalmazzák (részleteseben lásd a 8. lábjegyzetet), Magyarország esetében 
szemléltetésként ábrázoltuk az SCV nélküli adatot.
Forrás: IFS.

2. ábra
A magyar gazdaság külső adósság- és tartozásmutatói, 
GDP-arányos értékek

Bruttó külső adósság, SCV nélkül
Nem adósság típusú források, SCV nélkül
SCV-k nem adósság típusú forrásai
Bruttó külső tartozás, SCV nélkül
Bruttó külső tartozás, SCV-vel
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Megjegyzés: a pénzügyi derivatívákhoz kapcsolódó külső források, vala-
mint a tulajdonosi hitelek a nem adósság típusú tartozások között sze-
repelnek. Az SCV-k adósság típusú forrásai − elhanyagolható mértékük 
miatt − nem szerepelnek az ábrán.
Forrás: MNB.
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ellenére azonban rendelkezünk olyan közösen elfogadott 

ismérvekkel, amelyek alapján az egyes országok megtehe-

tik ezen vállalatok beazonosítását. A témával részleteseb-

ben foglalkozó oecd-kézikönyv (oecd, 2008a, 2008b) aján-

lásai alapján a magyar statisztikák megpróbálják elkülöníte-

ni az SCV-ket a rezidens vállalatokon belül. A vállalati 

szektoron belül az scV-k 2006-tól kezdődő leválasztása 

kezdetben mintegy 700 speciális célú vállalat azonosítását 

eredményezte, és számuk − a nagyjából félévente sorra 

kerülő felülvizsgálat alapján − 2011-re 500 alá csökkent 

(amely a fizetési mérlegben szereplő külföldi tulajdonú 

vállalatok 15 százaléka). A Magyar Nemzeti Bank és a Köz-

ponti statisztikai Hivatal által 2005-ben közösen kialakított 

szabályrendszer (MNB, statisztikai módszertan) a következő 

főbb kritériumokat tartalmazza az SCV-kre vonatkozóan:

•  Hazánkban nem végeznek reálgazdasági tevékenységet.

•  külföldi tulajdonban vannak, pénzügyi eszközük és köte-

lezettségük kizárólag külfölddel szemben áll fenn.

•  mérlegükben a reáleszközök súlya elhanyagolható a pénz-

ügyi eszközökhöz képest.

•  Alacsony létszám (az scV-khez sorolt vállalatok 90-95 

százaléka maximum 2 főt foglalkoztat)

•  elhanyagolható anyagköltség.

•  egyes esetekben a vállalkozás neve utal a speciális jellegű 

tevékenységre (pl. csoportfinanszírozó vállalat, holding).

A speciális célú vállalatok működésükben a − 2006-tól 

megszűnt − hazai off-shore vállalatokra hasonlítanak, 

besorolásuk azonban nem jogi, hanem statisztikai jelle-

gű. Az elsősorban adózási előnyök kihasználása miatt az 

SCV-k tevékenysége hasonlít a korábbi off-shore vállalatoké-

hoz. Az off-shore vállalatokat a társaságiadó-törvény (1996. 

évi LXXXI. törvény) külföldön tevékenységet végző vállalat-

ként nevesítette, amelyekre lényegesen alacsonyabb társa-

ságiadó-kulcs vonatkozott. Az offshore besorolás tehát jogi 

kategóriának számított, amire külön adószabályok vonat-

koztak, míg a speciális célú vállalat csupán egy statisztikai 

besorolás, és az SCV-kre ugyanazok az adózási szabályok 

érvényesek, mint a többi vállalatra. A társaságiadó-törvény 

2002-ben úgy változott3, hogy 2006-tól már nem különböz-

tette meg az off-shore vállalatokat a társasági adó mérté-

két illetően.

A speciális célú vállalatok alapvetően az adózási elő-

nyök kihasználása miatt települtek Magyarországra.  

A hazai társaságiadó-szint nemzetközi összehasonlításban 

vizsgálva alacsonynak számít (3. ábra). Az összehasonlítás 

alapján a vállalatok Magyarországon viszonylag alacsony 

kulccsal adóznak. Ezen túlmenően az effektív társaságiadó-

kulcsot a hazánkban érvényben lévő különböző adókedvez-

mények tovább mérsékelhették. Az SCV-k szempontjából a 

3. ábra
A társasági adó kulcsa 2011-ben
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Központi kormányzat
Szövetségi és önkormányzati

Megjegyzés: Magyarország esetében a különadók és az iparűzési adó nélkül.
Forrás: OECD. 

3 2003. januártól már nem lehetett off-shore céget létrehozni, a már működők pedig legkésőbb 2005. december 31-ig elvesztették ezt a státuszukat.
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legrelevánsabb az volt, hogy a társaságiadó-alapot 2010-ig 

csökkenteni lehetett a nettó kamatbevétel felével (1996. 

évi LXXXI. törvény).4 Amennyiben egy vállalatcsoport hazai 

SCV-n keresztül finanszírozott egy külföldi céget, a hazánk-

ban kedvezményesen adózó kamatbevétel révén csoport-

szinten jelentős adómegtakarítást érhetett el. érdemes 

még megemlíteni azt is, hogy hazánkban számos települé-

sen iparűzésiadó-mentesség van érvényben, amely − ugyan 

a csoportfinanszírozó vállalatokra nem vonatkozik −, a bér-

be adásra szakosodott cégeket idevonzhatta.

A hazai sCv-k meghatározó hányada végső tulajdonos-

ként egyesült államokbeli tulajdonossal rendelkezik, így 

létrejöttükben elsősorban a magyar és az amerikai tár-

saságiadó-kulcsok jelentős eltérése és az adószabályok 

sajátosságai játszottak szerepet. A piaci szereplőktől 

származó információink szerint ezen vállalatok végső tulaj-

donosa (így a források allokálásáért felelős döntéshozója) 

sok esetben amerikai illetőségű. Az ilyen jellegű hazai vál-

lalkozások létrehozása mögött a 35 százalékos amerikai és 

a jóval alacsonyabb magyar társaságiadó-kulcs különbsége 

fontos motiváció volt (3. ábra). Emellett az SCV-k hazai 

jelenlétében meghatározó lehetett az USA-val kötött, a 

kettős adóztatás elkerüléséről szóló 1979-es egyezmény 

(1979. évi 49. mt rendelet), amely 0 százalékos (külföldre 

utalt jövedelemre kivetett) forrásadót engedett meg az 

USA-ból hazánkba befolyó kamatbevételre (pl. Magyaror-

szágról nyújtott kölcsön után). Az imént felsorolt specifikus 

magyar adóelőnyökön túl az SCV-k hazai tevékenységét az 

is segíthette, hogy általánosságban véve az adó- és számvi-

teli szabályozás nem harmonizált globálisan. Így például a 

hazai vállalatok mérlegében tisztán jogi nyilatkozatok alap-

ján jelennek meg a források tőkeként vagy hitelként. Mivel 

a mögöttes tartalmat a hatóságok nem vizsgálják, a külföl-

dön részesedésként kimutatott kötelezettség a magyar cég 

mérlegében nyújtott hitelként is megjelenhet. Ennek meg-

felelően, a részesedéshez kapcsolódó osztalékfizetés nálunk 

kamatbevételként kerülhet elszámolásra, ami alkalmas 

lehet az adófizetési kötelezettség mérséklésére.

Magyarországon az utóbbi években több olyan intézke-

dés is született, amely visszavetheti a speciális célú 

vállalatok magyarországi tevékenységét. A költségvetés 

SCV-ktől beérkező adóbevétele meghaladhatja a tízmilliárd 

forintot.5 Az utóbbi időben ugyanakkor több olyan változás 

is történt az adórendszerben, ami csökkentheti az SCV-k 

adóelőnyét. Ebben része lehet az EU-irányelveknek, illetve 

az átláthatóság növelésének (ami az általános adómorál 

javításán keresztül akár növelheti is az adóbevételeket). A 

főbb változások a következők:

•  Az egyesült államok és magyarország közötti, a kettős 

adóztatás elkerüléséről szóló 1979-es egyezmény − más 

országok hasonló jellegű egyezményeinek újratárgyalása 

mellett − 2010-ben módosításra került (2010. évi XXII. 

törvény). Fontos változás például, hogy a hazánkba érke-

ző kamatbevételekre igénybe vehető 0 százalékos forrás-

adó lehetőségét szigorú feltételekhez kötötték (ilyen 

például a valós gazdasági jelenlét). Fontosnak tartjuk 

megjegyezni, hogy a tőkeáramlásokat alapul véve a köz-

vetlen amerikai tulajdonlású SCV-k súlya az összes SCV-n 

belül mintegy 10 százalékos lehet (lásd később). Emellett 

ugyanakkor azt is meg kell említeni, hogy a vállalatok 

beszámolóiból és a statisztikákból csak a közvetlen külföl-

di tulajdonosokat, valamint leányvállalatokat látjuk, és a 

vállalatok tulajdonosi szerkezetének legtetején lévő vál-

lalatot nem ismerjük, miközben a közvetett módon ame-

rikai tulajdonban lévő vállalkozások aránya ténylegesen 

magasabb lehet. Ezek alapján az amerikai-magyar szerző-

dés módosítása érdemi változást hozhat a hazai SCV-k 

tevékenységében, amely folyamat részben már tükröző-

dik is a rendelkezésre álló adatokban.

•  A nettó kamatbevétel felével 2010-től már nem csökkent-

hető a társaságiadó-alap (1996. évi lXXXI. törvény; Adó-

zóna, 2010). A döntésben jelentős szerepe lehetett 

annak, hogy hasonló kedvezményre nincs példa az unió-

ban, és ezért jogsértési vizsgálat folyt Magyarország ellen 

(brückner, 2009).

•  2010-ben olyan szabályt vezettek be, hogy a belföldi vál-

lalkozásnak 30 százalékos forrásadót kellett fizetnie a 

külföldi cégek számára kifizetett kamat, jogdíj, tanács-

adási vagy ügynöki szolgáltatás után, ha nincs a kettős 

adóztatás elkerülésére egyezmény (rsm−dtm, 2011; 1996. 

évi LXXXI. törvény) − ugyanakkor Magyarország több mint 

70 országgal kötött ilyen jellegű egyezményt. Ez a kötele-

zettség 2011-re megszűnt, azonban bevezetése járhatott 

azzal a következménnyel, hogy néhány SCV más országba 

helyezte át székhelyét.

HAzAi sTATiszTiKÁK BeMUTATÁsA

A speciális célú vállalatok a hazai statisztikákban a nem 

pénzügyi vállalatok szektorához kerülnek. Az SCV-kre 

jellemző, hogy alapvetően nem vesznek részt a termelés-

ben, hanem csak a külföldi vállalatoktól származó forrást 

adják tovább más külföldi vállalatoknak. Az SCV-k statiszti-

kai értelemben vett pénzügyi közvetítése zárt körben vég-

zett pénzügyi szolgáltatásnak számít, így ezeket a vállala-

tokat a nem pénzügyi vállalati szektorba kell sorolni. A nem 

4 A pénzügyi intézmények (bankok, biztosítók, befektetési alapok) nem élhettek ezzel a lehetőséggel. 
5  A bevallások szerint például a kamatbevétel utáni kedvezményt 2010-ben mintegy 500 vállalat vette igénybe, ami 15 milliárd forint adófizetési köte-

lezettséggel járt (F. szabó, 2011a).
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pénzügyi vállalatok szektorába történő besorolás mellett 

szól még, hogy a hazai statisztikákban a vállalkozások tevé-

kenység szerinti besorolása önbevalláson alapul, amely 

szerint az SCV-k nem pénzügyi vállalatként kerülnek 

regisztrálásra. A vállalatok többsége ugyanis vélhetően az 

anyavállalat tevékenységét jelöli meg, így ezek a vállalatok 

általában a nem pénzügyi vállalatok szektorának statiszti-

káit torzítják.6 Növekvő súlyuk miatt az új nemzetközi sta-

tisztikai módszertanok részletesebben foglalkoznak az SCV-

kkel kapcsolatos elszámolások szabályaival. Az új nemzeti 

számla módszertan (snA2008 és az eu-n belül az esA2010) 

alapján az SCV-ket a pénzügyi vállalatokon belül újonnan 

létrehozott külön alszektorba kell besorolni (zártkörű pénz-

ügyi közvetítők), amire az uniós országok várhatóan 2014-

től fognak átállni.

A speciális célú vállalatok adatai a nem pénzügyi válla-

latok pénzügyi számláit és a fizetésimérleg-statisztikát 

érintik. A fizetési mérlegben az off-shore vállalatok adatai 

2005 végéig (az offshore státus fennmaradásáig) nettósítva 

jelentek meg, ezért nem befolyásolták a statisztikákat. Az 

scV-k fizetésimérleg-statisztikája 2006-tól áll rendelkezés-

re, és a nagymértékű külföldi követelés és tartozás jelentő-

sen befolyásolja a bruttó szárakat. A pénzügyi számlákban 

az SCV jellegű vállalatok adatai nemcsak az off-shore stá-

tusz megszűnését követően jelennek meg. A Statisztika 

ugyanis − az SCV-kre jellemző statisztikai kritériumoknak 

megfelelő vállalatok kiszűrésével − igyekezett a pénzügyi 

számlák kezdetéig visszavezetni az adatokat, hogy egysé-

ges, töréstől mentes idősor álljon rendelkezésre. Az SCV-k 

adatai 1990-től léteznek (éves szinten), azonban az SCV-k 

működése 1999-től befolyásolja érdemben a folyamatokat. 

SCV-k nélküli, valamint SCV-kkel együttes vállalati körre 

vonatkozó adatok tehát mindkét statisztika esetében elkü-

lönítve rendelkezésre állnak és elérhetőek a jegybank hon-

lapján. A módszertani szabványoknak megfelelően ugyan-

akkor az MNB több nemzetközi intézmény felé az SCV-ket is 

tartalmazó fizetési mérleget és pénzügyiszámla-adatot, 

valamint külfölddel szembeni befektetési pozíciót közvetít 

(MNB).

Az MNB erőfeszítéseket tesz annak elérésére, hogy a 

nemzetközi intézmények is a gazdasági folyamatokhoz 

közelebb álló, sCv-k nélküli adatokat tekintsék irány-

adónak. Az MNB a korábbi években is igyekezett elérni azt, 

hogy a nemzetközi szervezetek képesek legyenek az adat-

bázisaikba befogadni az SCV-k nélküli és az SCV-kkel együt-

tes adatokat is. A közgazdaságilag értelmes adatközléshez, 

illetve az elemzésekhez ugyanis egyértelműen az SCV-k 

nélküli adatok a megfelelőek, azonban a felhasználóknak a 

tükörstatisztikák összeállításához, összehasonlításához ren-

delkezésre kell állnia az SCV-kkel együtt számított adatnak 

is. Az utóbbi hónapok fejleményeként az MNB számos szer-

vezetnél (EKB, Eurostat, OECD) elérte, hogy az SCV nélküli 

adatokat használják az országelemzéseikhez, adatközlése-

ikhez, illetve az egyes országok külső egyensúlytalansági 

mutatóit tartalmazó scoreboardhoz. több intézménynél 

(IMF, Világbank) ugyanakkor az SCV-vel együtt vett adatok 

szerepelnek a statisztikában.

a) Pénzügyi számlák

Mivel a nemzetközi statisztikákban a speciális célú vál-

lalatokkal együtt vett vállalati szektor szerepel, a pénz-

ügyi számlákban szereplő adatok jelentősen eltúlozzák 

a magyar vállalati szektor hiteleinek a válság során 

bekövetkezett alakulásáról alkotott képet. Mivel a pénz-

ügyi számlákban a tulajdonosi hitelek a hiteljellegű tartozá-

sokhoz tartoznak, egy nemzetközi összehasonlításban a 

magyar vállalatok hiteleinek alakulását jelentősen befolyá-

solhatja az SCV-k tevékenysége. Az adatok alapján az SCV-k 

nettó hitelfelvétele és nettó részesedésszerzése az egész 

időszakban egymással ellentétesen alakult (4. ábra). A vál-

ság kitörése előtti években az volt a jellemző, hogy az 

SCV-k külföldről származó tulajdonosi hitelből szereztek 

részesedést külföldi vállalatokban. 2009-től, a finanszírozá-

si lehetőségek beszűkülésével párhuzamosan az SCV-k hite-

lei is jelentős mértékben csökkentek, azonban ezt még 

2009-ben ellensúlyozta, hogy a nyújtott hitelek ennél 

nagyobb mértékben estek vissza, így a nettó hitelfelvétel 

pozitív maradt. 2010-ben ugyanakkor az scV-k a GdP 25 

százalékának megfelelő mértékben csökkentették részese-

dés jellegű követeléseiket (ennek következtében nettó 

részesedés jellegű tartozásuk megugrott), aminek egy 

részét a korábban kapott tulajdonosi hitelek törlesztésére, 

másik részét pedig a nyújtott hitelek növelésére fordították 

(aminek következtében nettó hitelfelvételük visszaesett − 

lásd a 4. ábrát). Fontosnak tartjuk megjegyezni, hogy a 

rendelkezésünkre álló információk alapján az SCV-knek csak 

külföldi kötelezettségeik és eszközeik vannak − vagyis nincs 

a belföldi bankrendszerrel szemben kitettségük. Ennek 

megfelelően működésük, illetve esetleges felszámolásuk a 

hazai bankrendszer − és így Magyarország − számára nem 

jelent finanszírozási kockázatot.7

6  A holland statisztikákban is találunk a speciális pénzügyi vállalatokra vonatkozó külön adatközlést. A hollandok a magyarhoz hasonló megfontolások 
alapján különböztetik meg ezt a speciális feladatokat ellátó vállalati kört (special financial institutions, SFIs), és az elérhető módszertani leírás alap-
ján a nem pénzügyi vállalatok közé sorolják őket (de nederlandsche bank, 2005).

7  természetesen az scV-knek is lehet bankszámlájuk, azonban a legtöbb esetben az scV által végzett műveletek nem járnak valóságos pénzmozgással, 
hanem azok csupán könyvelési tételek; illetve ha mégis van pénzmozgás, akkor az tudomásunk szerint napközbeni tranzakciókkal jár, és az scV-knek 
a banki műveletekre csupán technikai okokból van szükségük, nem pedig befektetési célból. 
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b) Fizetési mérleg

A speciális célú vállalatok jelenléte a fizetésimérleg-sta-

tisztika finanszírozási oldalán a közvetlentőke-befekte-

téseket torzítja jelentősen. Az SCV-k pénzügyi közvetítő 

szerepét jól tükrözi a hazánkba és külföldre irányuló közvet-

lentőke-befektetéseik egymással megegyező mértéke, vala-

mint azok együttmozgása (5. ábra). A közvetlentőke-befekte-

tések állományának meghatározó részét − a vállalatok jelen-

tései és beszámolói alapján − részesedés jellegű források 

teszik ki. 2010 végén az scV-k működőtőke-forrásainak (és 

ezzel párhuzamosan -követeléseinek) állománya 120 milliárd 

euro körül alakult, ebből 100 milliárd eurót tettek ki a része-

sedés típusú külföldi források. A nem részesedés jellegű 

4. ábra
A nem pénzügyi vállalati szektor nettó hitelfelvétele és nettó részesedés jellegű tartozásainak tranzakciója, 
GDP-arányos értékek
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Forrás: MNB.

5. ábra
Működőtőke-befektetések (FDi) alakulása, időszak végi állományok a GDP arányában
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A sPecIálIs célú VállAlAtok szerePe A HAzAI GAzdAsáGbAn és A stAtIsztIkákbAn

tartozások (jellemzően tulajdonosi hitelek) állománya ettől 

elmarad, ám az ilyen jellegű források tranzakciói jelentősek 

lehetnek. Fontos felhívni a figyelmet arra, hogy mivel a két 

finanszírozási forma − a részesedések és vállalatcsoporton 

belüli hitelek − között igen gyakori az átjárás, a kettőt együtt 

érdemes kezelni.

A speciális célú vállalatok vállalatcsoporton belüli hite-

lei az azokat figyelembe vevő bruttó adósságmutatók 

számításánál is problémát okoz. Számos elemzésben a 

külső adósságmutatókat a tulajdonosi hitelekkel együtt kal-

kulálják. A nem scV-k tulajdonosi hitelei 2010 végén a GdP 

30 százalékával emelték a bruttó adósságmutatókat. Ezt 

még tovább növelheti az SCV-k ilyen típusú tartozásainak 

figyelembevétele, amely a GdP 20 százaléka körül alakult. 

Az így számított bruttó külső adósság tehát a GDP 160 szá-

zalékát tette ki az elmúlt évben, amellyel szemben a cég-

csoporton belüli forrásokat ignoráló adósságmutató a GDP 

110 százaléka körül alakult.

2010 folyamán a speciális célú vállalatok hazai és külföl-

di működőtőke-befektetéseinek csökkenését figyeltük 

meg. A közvetlentőke-állomány 2010 végére 120 százalékra 

mérséklődött. A jelenség hátterében elsősorban az adóked-

vezmények körének korábban részletezett szűkítése állhat. 

Emellett a válság hatására keletkező veszteségek, illetve a 

profitok visszaesése következtében már csökkenhetett az 

adóoptimalizálásra való törekvés, így ez is hozzájárulhatott 

az SCV-k tőkekiáramlásához.

A speciális célú vállalatok jelenléte jelentős külfölddel 

szembeni bruttó jövedelemáramlást von maga után, a 

jövedelemegyenleget és a külső finanszírozási képes-

ségről alkotott képet ugyanakkor érdemben nem befo-

lyásolja. Az SCV-k reálgazdasági tevékenységének hiányá-

ból, valamint a statisztikai besorolásból következik, hogy 

nincs beruházási aktivitásuk és a külkereskedelmi forgalom-

ban sem vesznek részt (szolgáltatások exportjában és 

importjában sem). Az SCV-k külföldi leány-, valamint anya-

vállalataikhoz ugyanakkor érdemi jövedelemáramlások kap-

csolódnak. A fizetési mérlegben ezek a jövedelemegyenleg 

bruttó szárait befolyásolják érdemben, egyenlegük azonban 

éves szinten nem jelentős.

NeMzeTKÖzi ÖsszeHAsONlÍTÁs

Nemzetközi összehasonlításban a magyar vállalatok 

közvetlentőke-befektetéseinek állománya kiugróan 

magas (6. ábra). A hivatalos, nemzetközi adatbázisokban 

elérhető statisztikák általában az SCV-kkel együtt vett 

vállalati szektort tartalmazzák.8 A fogadó országban 

befektetett működő tő ke-állomány ezek szerint Magyaror-

szágon a GDP közel kétszeresét teszi ki, ami a harmadik 

legnagyobb érték luxemburgot és Hongkongot követően − 

és többek között Svájcot, Írországot és Ciprust, az FDI 

szempontjából megannyi kedvező célpontnak számító 

országot megelőzve. Azt is fontosnak tartjuk megjegyezni, 

hogy az SCV-k nélküli GDP-arányos FDI-állomány 100 szá-

zalék körüli értéke is igen magasnak számít. A korai priva-

6. ábra
A közvetlentőke-befektetések alakulása 2009-ben, nemzetközi összehasonlítás, GDP-arányos értékek
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Megjegyzés: Az IMF adatai általában az SCV-vel együtt vett adatokat tartalmazzák (részleteseben lásd a 8. lábjegyzetet), Magyarország esetében 
szemléltetésként ábrázoltuk az SCV nélküli adatot. 
Forrás: IFS. 

8  Az MNB az EKB-nál, az Eurostatnál és az OECD-nél már elérte, hogy az SCV-k nélküli fizetésimérleg-adatokat is fogadják, és országadatként azt tegyék 
elérhetővé a felhasználók számára az adatbázisaikban. Az MNB a pénzügyi számlák esetében is jelezte már az Eurostat és az EKB felé, hogy hasonló 
gyakorlatra szeretne áttérni. Az egyes országok ilyen jellegű erőfeszítéseinek eredménye például az is, hogy az elvileg egységes adatbázis ellenére 
az IMF statisztikáiban a holland adat nem tartalmazza a speciális pénzügyi intézmények (SFIs) adatait − az ezekkel együtt vett FDI-állomány megha-
ladja a GDP négyszeresét.
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tizáción, illetve Magyarország régiós központi szerepén 

túl9 ennek hátterében még az állhat, hogy az SCV nélküli 

adatok is tartalmazhatnak nem termeléssel, hanem pénz-

ügyi szolgáltatásokkal összefüggő tőkeáramlásokat (az ezt 

alátámasztó érvekről részletesebben lásd a keretes írást). 

Ez utóbbit a kifektetett FDI-állomány régiós viszonylatban 

(cseh, lengyel, szlovák gazdaságok) magasnak számító 

szintje is alátámasztja.

9 Például a deutsche telekom és a bayerische landesbank is hazai leányvállalatán keresztül folytatja régiós terjeszkedését. 
10  Ezzel a jelenséggel a globalizáció hatásainak vizsgálata keretében nemzetközi szinten az OECD közvetlentőke-befektetések módszertanát kidolgozó 

munkacsoportja külön kutatási témaként foglalkozik. Ehhez a munkához kapcsolódva az MNB Statisztika szervezeti egysége azt tervezi, hogy megvizs-
gálja a Magyarországon tevékenykedő multinacionális vállalatok gazdasági tevékenységének súlyát az FDI-statisztikákon belüli adataik elkülönítésével.

Több tényező is arra utal, hogy bár az sCv-k kiszűrése nagymértékben csökkentette az adatok torzítottságát, a tisztított adatok 

továbbra is felülbecsülhetik a tényleges, reálgazdasághoz kötődő FDi-beáramlást. Erre utal ugyanis, hogy az SCV-k nélküli FDI-

állomány értéke is meghaladja több olyan ország adatát, amelyben jelentős mértékű lehet az SCV-k szerepe.

egyrészt a több országban is működő, termeléssel is foglalkozó vállalatcsoportok pénzügyi elszámolásait lebonyolító cash poolok 

működése jelentősen torzítja az adatokat. A cash pool egy olyan pénzgazdálkodási technika, amelynek célja a vállalatcsoport likvid 

eszközeinek összevont kezelése, például kedvezőbb banki kondíciók elérése érdekében. A cash pool ugyanakkor a vállalatok tevékeny-

ségének finanszírozását is szolgálhatja, a vállalatcsoporton belül ugyanis történhet ebből a forrásból hitelnyújtás (csoportfinanszíro-

zás). 2009 I. negyedévében pl. egy külföldi tulajdonú, alapvetően termeléssel foglalkozó vállalat hazai leányvállalatának 3 milliárd 

eurót meghaladó mértékben keletkezett cash pool-tartozása, ugyanakkor hasonló mértékű hitelt is nyújtott külföldre. Ez a művelet 

tehát anélkül növelte jelentős mértékben a vállalati szektor követeléseinek és tartozásainak bruttó szárát, hogy az a hazai gazdasági 

folyamatokra hatással lett volna.

Másrészt az sCv-k nélküli vállalati szektor FDi-állományait vizsgálva azt találjuk, hogy ezek jelentős része olyan országokból 

származik (illetve olyan országokba irányul), amelyek tipikusan az sCv-k működési területei. természetesen a működőtőke-áramlás 

döntő része nyugat-európai, vélhetően hazánkba beruházni szándékozó országokból származik (pl. Németország, Hollandia, Ausztria), 

illetve régiós országokba kerül (pl. visegrádi országok, Bulgária, Románia, Horvátország, volt jugoszláv tagállamok). Azonban még az 

SCV nélküli vállalati szektor esetében is a működőtőke-kiáramlás mintegy harmada olyan országokba irányul, amelyek vélhetően nem 

célpontjai hazai vállalatok külföldi terjeszkedésének (pl. egyesült államok, svájc, luxemburg, ciprus), ami arra utal, hogy az scV 

nélküli adatok is tartalmaznak az alapvető gazdasági folyamatoktól független tőkeáramlásokat (7. ábra).10 Mint azonban ahogy korábban 

említettük, a statisztika csak a közvetlen külföldi tulajdonosokat, valamint leányvállalatokat tartalmazza, és csak a lánc legvégén lévő 

vállalat ismeretéből tudnánk megállapítani, hogy a pénzáramlások ténylegesen honnan indultak és kit finanszíroztak.

Az sCv-ktől tisztított adatok is torzítottak?

7. ábra
Az sCv-k nélküli vállalati kör működőtőke-áramlásának megoszlása származási és célország szerint  
2009-ben

FDI-beáramlás
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Ázsia
15%

CZ, SK, PL
14%

Amerika*
12%

CH
11%

Egyéb
11%

Mac, Mon,
Szerbia

6%

LU
5%

CY
4%

* 30-40 százalék: Észak-Amerika, 60-70 százalék: Közép-Amerika.
Forrás: MNB.



mnb-szemle • 2011. október 59

A sPecIálIs célú VállAlAtok szerePe A HAzAI GAzdAsáGbAn és A stAtIsztIkákbAn

Magyarországon a speciális célú vállalatokkal együtt 

vett vállalati szektor közvetlentőke-áramlásai nemzet-

közi összehasonlításban magasnak számítanak. Bár 

számos országról lehet tudni, hogy statisztikáikat jelentős 

mértékben torzítják az SCV-kkel kapcsolatos tőkemozgá-

sok, hosszas keresésünk eredményeként Hollandia, Auszt-

ria és Ciprus hivatalosan közölt megbontásával tudjuk 

összevetni a magyar adatokat. Eszerint míg az SCV nélküli 

GDP-arányos tőkebeáramlás Magyarországra vonatkozó 

adatai nem térnek el jelentősen a többi országban tapasz-

talttól, addig az SCV-kkel együtt vett FDI-beáramlás a 

válságot megelőzően igen magas volt, illetve a válságot 

követő években a visszaesés is nagyobb mértékű volt  

(1. táblázat).

A speciális célú vállalatokhoz kapcsolódó FDi-beáramlás 

Magyarország esetében a válság előtt megközelítette a 

GDP 50 százalékát, ami jelentősen meghaladta az sCv-

kre megbontást adó országokban tapasztalt értéket  

(8. ábra). Az SCV-khez áramló külföldi működő tőke Auszt-

ria és Ciprus esetében a GDP 10 százaléka körül alakult. Míg 

Cipruson a válságot követően is fennmaradt ez a mértékű 

beáramlás, Magyarország és Hollandia esetében forráski-

áramlást jeleztek az adatok. Ez jelentheti, hogy egy leány-

vállalat − a válság hatására visszaeső hitelkereslettel össze-

függésben − korábban kapott hitelét törlesztette, de 

Magyarország esetében a forráskiáramlásban az időközben 

bekövetkezett adóváltozások is szerepet játszhattak.

ÖsszeFOGlAló

A magyar gazdaság sérülékenysége szempontjából fontos 

külső adósság- és tartozásmutatókat jelentősen torzítja az 

ún. speciális célú vállalatok (SCV-k) adatainak figyelembevé-

tele. Bár az MNB a fizetésimérleg-statisztikákat a közgazda-

ságilag értelmesnek tartott, SCV nélküli tartalommal is pub-

likálja, a nemzetközi szervezetek a múltban jellemzően az 

SCV-kkel együtt vett statisztikákat vették figyelembe. Mivel 

a Magyarország számára releváns összehasonlítási alapot 

jelentő országokban (újonnan csatlakozott kelet-közép-euró-

pai tagállamok) nem jellemző az SCV-k jelenléte, az SCV-ket 

is figyelembe vevő mutatók kedvezőtlenebb képet festenek 

hazánkról külső sérülékenységünket illetően.

Az SCV-k olyan vállalatok, amelyek nem végeznek reálgaz-

dasági tevékenységet, hanem jellemzően pénzügyi közvetí-

tő funkciót látnak el: külföldről származó forrásokat továb-

bítanak külföldi vállalatok felé, miközben (a magyar adósza-

bályokat kihasználva) jelentős mértékű adómegtakarítást 

érnek el a vállalatcsoport számára. A nem pénzügyi vállala-

tok szektorához tartozó SCV-k külföldi tartozásai (és köve-

telései) a GDP több mint 100 százalékát teszi ki, ezt figye-

lembe véve hazánk GDP-arányos külső tartozása meghalad-

ja a 300 százalékot. Az SCV-ket általában tartalmazó nem-

zetközi összehasonlításban a magyar vállalatok hitelfolya-

matának alakulását az SCV-k jelenléte eltúlozza: a válság 

8. ábra
Az sCv-k FDi-beáramlása

(GDP-arányos tranzakciók)
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Forrás: nemzeti jegybankok.

1. táblázat
egyes országok FDi-beáramlása 

(GDP-arányos tranzakciók, %)

2006 2007 2008 2009 2010

SCV nélkül

Hollandia 2,1 15,3 0,4 4,3 −2,1

Ciprus 10,0 10,2 10,4 17,0 7,8

Ausztria 2,5 8,4 1,7 2,3

Magyarország 6,1 2,8 3,9 1,2 1,4

SCV-vel

Hollandia 34,6 53,6 17,3 3,7 −13,1

Ciprus 16,0 24,3 21,0

Ausztria 1,3 16,8 1,6 2,3

Magyarország 17,5 50,6 46,8 3,3 −31,7

Forrás: Egyes országok jegybankjának honlapja.
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előtt ugyanis nagymértékű tulajdonosi hitelt kaptak, míg a 

válságot követően külföldi hitelük visszaesett. Emellett az 

SCV-k jelenléte a fizetési mérleg finanszírozási oldalán az 

FDI-adatokat torzítja jelentősen. Az SCV-knek ugyanakkor 

nincs belföldi bankoktól származó hitele, vagyis esetleges 

felszámolásuk nem jelent finanszírozási kockázatot.

Az utóbbi időben ugyanakkor több olyan esemény is tör-

tént, ami csökkentheti az SCV-kkel kapcsolatos kockázato-

kat. Egyrészt az MNB erőfeszítéseinek eredményeképpen 

2011-től számos szervezet (ekb, eurostat, oecd) az scV 

nélküli adatokat tekinti irányadónak. Másrészt a közelmúlt-

ban több, az SCV-k által elérhető adóelőnyt csökkentő 

intézkedés született, ami az SCV-k mérséklődő hazai tevé-

kenységében is éreztette hatását. Az SCV-k csökkenő hazai 

jelenléte külső sérülékenységünk szempontjából egyértel-

mű előnyökkel jár, hiszen külső tartozásunk csökken, koc-

kázati megítélésünk pedig javulhat.
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MOTivÁCió: KÜlFÖlDi FORRÁsOK 
JeleNTŐsÉGe A HAzAi 
BANKReNDszeRBeN

A magyar bankrendszerben a külföldi forrásokra való 

ráutaltság magas, amit a hitel/betét mutató aránya is jól 

tükröz. A bankok likviditásának kifeszítettsége a hitel/

betét aránnyal mérhető, hiszen az ügyfélforrások relatív 

alacsony szintje miatt (részben külföldi) pénz- és tőkepiaci 

források bevonása szükséges. miközben 2005 elején a 

magyarországi bankrendszer 120 százalék körüli hitel/

betét mutatója az eurozóna átlagos szintje körül mozgott, 

addig a 2008. októberi, közel 150 százalék körüli szint 

jelentősen meghaladta az eurozóna bankrendszerének  

115 százalékos hitel/betét mutatóját. bár 2008 ősze óta 

jelentős alkalmazkodás ment végbe a hazai bankrendszer-

ben (hitel/betét mutatóban 14 százalékpontos változás), 

az Európai Központi Bank által közzétett összehasonlítható 

adatok alapján a magyar bankrendszer 2011. június végi 

132 százalékos hitel/betét mutatója nemzetközi összeha-

sonlításban még mindig magas (1. ábra). Néhány fejlett 

nyugat-európai és balti ország bankrendszerében (Dánia, 

svédország, Írország, Finnország, lettország, észtország, 

Litvánia), illetve Szlovéniában mért hitel-betét mutató 

meghaladja a magyar bankrendszerbelit. 

A hitel/betét mutató alapján a magyar bankrendszerben 

jelentős szerepet töltenek be a külföldi források. A rész-

vénytársasági formában működő hitelintézetek körében a 

külföldi források idegen forrásokra vetített részaránya meg-

haladja a 30 százalékot. A most is tartó pénzügyi és gazda-

sági válság során a hazai bankrendszer anyabankjai jelentős 

elkötelezettségről tettek tanúbizonyságot: a 2008. szep-

temberi 50 százalékos szintről 2009 márciusára 60 százalék-

ra nőtt az anyabanki források aránya és ezen a szinten 

mozgott az elmúlt két évben, mindeközben az idegen for-

Páles Judit−Homolya Dániel: A hazai 
bankrendszer külföldi forrásköltségeinek 
alakulása1

A hazai bankrendszer külföldi forrásokra való magas ráutaltsága, valamint mérlegen belüli nyitott devizapozíciója és a 

szuverén, illetve anyabanki hitelkockázati felárak jelentős − szuverén adósságválsággal összefüggő − emelkedése indokolt-

tá és időszerűvé tette a külföldi (főként anyabanki) források árazási elveinek, illetve azok költségeinek pontosabb feltér-

képezését. Ennek érdekében 2011 nyarán felmérést készítettünk egyedi banki szinten az árazási szokások banki gyakorla-

táról és a külföldi forrásköltségek elmúlt években tapasztalt alakulásáról. A szóbeli interjúk és a historikus adatok is alá-

támasztották, hogy 2010 óta egyre inkább előtérbe került a leánybankok országkockázatának érvényesítése a bankközi 

referenciahozamok feletti felárakban, főként az éven túli futamidőkön. Így a külföldről bevont források ára jelentősen 

változott, hiszen a kockázatalapú árazás jelentősége felerősödött a válság során. A historikus adatok alapján az is kitűnik, 

hogy ez rendszerszinten fokozatosan következett be. A 2007. évi „subprime” (másodrendű) jelzáloghitel-piaci válság kitö-

rését követően a rendszerszinten átlagolt felárak fokozatosan megközelítették a külföldi anyabanki nemfizetési kockázati 

felárakat. A 2008. októberi válságtól 2009 őszéig az anyabankok rendszerszinten lényegében saját feláraikat hárították 

tovább a hazai leánybankokra. 2010-től az európai államadósság-problémák éleződésével egyre inkább előtérbe került a 

leánybankok országának (azaz a hazai leánybankok esetén a magyar országkockázatnak) megfelelő szuverén CDS-alapú 

árazás. A mérlegen belüli nyitott devizapozíció fedezéséhez használt hosszabb futamidejű devizaswapok felárai rendszer-

szinten jellemzően elmaradtak a külföldi források feláraitól: a partner-, illetve likviditási kockázatok árakban történt 

érvényesítése csak később kezdődött meg, s átlagosan legfeljebb az anyabanki CDS-felárak szintjéig. Mindez a rövid finan-

szírozás, illetve a swapalapú devizafinanszírozás irányába terelte a hazai bankokat.

1  Ezúton is szeretnénk köszönetet mondani a felmérésünkben közreműködő banki szakértőknek, továbbá a cikkhez kapcsolódó MNB-n belüli szakmai 
vita résztvevőinek az értékes tanácsokért.
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rásokon belüli arány 30-40 százalékos szintet ért el  

(2. ábra). A külföldi szakmai háttérrel rendelkező leányban-

kok esetében az anyabanki források aránya ennél is maga-

sabb: a 2008. szeptemberi 68 százalékos szintről 2009. 

márciusig 75 százalékos szintig nőtt, azóta a 75 és 80 szá-

zalék közötti tartományban mozog.

A fenti statisztikákat figyelembe véve egyértelmű, hogy a 

külföldi források költsége fontos szerepet tölt be a banki 

forrásköltség meghatározásában. Elemzésünk célja elsősor-

ban a múltban megfigyelt (külföldi) csoporton belüli és 

piaci forrásköltségek, illetve felárak és a kapcsolódó alap-

elvek rendszerszinten végzett elemzése. Ezt a bankrend-

szer devizapozíciójának jelentős mértékű mérlegen kívüli 

fedezése miatt fontos a szintetikus devizaforrások (forint-

forrás + devizaswap) áraival történő összevetésével kiegé-

szíteni. 

Elemzésünk kapcsán fontos hangsúlyozni, hogy az árazási 

szokásokról korábban alapvetően a jegybank Pénzügyi sta-

bilitás szakterülete által vezetett Piactudás látogatásokon 

szereztünk kvalitatív jellegű információt. Ezek alapján 

azonban csak arra tudtunk következtetni, hogy a válság 

során erősödött a kockázatalapú forrásárazás szerepe, az 

anyabanki források áraira csak nagyságrendi becslést tud-

tunk adni. A bevont források megfelelő futamidejű bankkö-

zi hozamok feletti felárainak alakulását korábban alapvető-

en az anyabanki nemfizetési kockázati (CDS-) felárak átla-

golásával közelítettük.2 A Piactudás látogatások, anekdoti-

kus információk, illetve a jelenlegi felmérés alapján azon-

ban a hazai bankok finanszírozási költségeit egyre nagyobb 

mértékben és szélesebb körben meghatározta az ország-

koc kázatot tükröző magyar szuverén CDS-felár. 

A külföldi forrásköltségek alakulásának pontosabb vizsgála-

ta ennek tükrében több szempontból is jelentőséggel bír. 

Egyrészt a hazai országkockázati felár szintje, illetve inga-

dozásának mértéke az elmúlt években is jelentősen eltért 

a hazai leánybankok anyabankjainak CDS-feláraitól. Így a 

külföldi források múltban tapasztalt felárainak becsült 

szintje és lefutása is jelentősen eltér, ha azokat az anya-

banki, illetve a magyar szuverén hitelkockázati felárakkal 

közelítjük. A szuverén kitettségeken keresztül az európai 

bankrendszereket és az államokat érintő kockázatok össze-

fonódnak, így a közeljövőben a leánybankok országának 

megfelelő (hazai leánybankok esetében magyar) szuverén 

CDS-felárak árazásban betöltött szerepe tovább erősödhet. 

Ugyanakkor a magyar szuverén és a külföldi anyabanki 

hitelkockázati felárak közötti különbség a közeljövőben is 

fennmaradhat, illetve tovább emelkedhet: főként azon 

anyabankok esetében, amelyek (home) országait kevésbé 

érinti a szuverén adósságválság, mint hazánkat. Másrészt a 

válság során a piaci likviditás jelentős romlása révén a 

másodpiaci adatok megbízhatósága, illetve a piaci jegyzé-

sek relevanciája jelentősen csökkent, ezért azokból a kül-

földi forrásköltségek alakulására csak korlátozottan lehe-

tett következtetni. 

2 lásd mnb (2008).
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Jelen cikkünkben először a bankok között folytatott felmé-

résünk alapján a külföldi forrásköltségek árazási elemeit 

mutatjuk be − kitérve a transzferárazás néhány alapvető 

jellegzetességére, majd a felmérésünk során kapott histori-

kus adatokat elemezzük. 

ÁRAzÁsi AlAPelveK És BANKi 
GyAKORlAT

Felmérésünket 2011 nyarán folytattuk le. személyes interjú 

és kérdőív formájában bankonként felmérést készítettünk a 

külföldi, azon belül elsősorban az anyabanki, illetve csopor-

ton belüli források árazásának alapelveiről és a forráskölt-

ségek elmúlt években tapasztalt alakulásáról. A felmérés 

mintájába a legnagyobb hitelintézetek, továbbá a külföldi 

forrásbevonás szempontjából aktív szerepet betöltő külföldi 

banki fióktelepek kerültek (összesen 8 részvénytársasági 

formában működő hitelintézet és 3 külföldi banki fióktelep). 

Az egyes banki gyakorlatok módszertani sokszínűségről 

tesznek tanúbizonyságot, de számos közös vonást találtunk 

felmérésünk során.

Az általános banki gyakorlat szerint a bankok Eszköz-Forrás 

(ún. ALM) szakterületeik, illetve az azokhoz kapcsolódó 

vezetői bizottságok (Eszköz-Forrás Bizottság, ún. „ALCO”) 

döntenek arról, hogy adott piaci árak mellett milyen össze-

gű forrást vonnak be, vagy milyen áron hajlandóak egy 

adott összegű forrást bevonni és milyen transzferáron adják 

tovább az üzleti területek felé. Bankcsoporton belüli forrás-

allokáció esetén az árazási alapelveket alapvetően az anya-

bank határozza meg. A hazai leánybankok és fiókok számá-

ra gyakran − a piacról történő forrásbevonáshoz hasonlóan 

− csak a végső ár, illetve az általános elvi keret, vagyis nem 

a mögötte lévő pontos árazási algoritmus áll rendelkezésre. 

Elvi kereteken belül az árak több fontosabb komponensből 

tevődnek össze (lásd például: juhász, 2011):

•  kamatkockázat3 (interest rate risk): kamatszintek megvál-

tozásából fakadó kockázat

•  országkockázat (country risk): adott országbeli tevékeny-

séghez kapcsolódó kockázat

•  likviditási kockázat (term liquidity risk)

•  egyéb kockázatok: fedezéshez kapcsolódó költségek, Alm 

költség, egyéb bankspecifikus költségek

A kamatkockázat kezelését lehetővé teszi az a banki 

gyakorlat, miszerint a bankok az eszköz és forrás olda-

lán szereplő tételek átárazódási struktúráját összehan-

golják.4 Ennek egyik lehetősége, hogy a vállalati és lakossá-

gi hitelek átárazódási periódusának és struktúrájának 

megfelelő kamatozású külföldi forrást vonnak be. Ennek 

megfelelően a külföldi források rövid átárazódásúak, azok 

kamatfizetései egy változó kamatozású komponenst és 

ezenfelül a futamidő egészére rögzített felárat tartalmaz-

nak, ebből adódik egy alapár (referenciahozam), illetve egy 

felár komponens.5 A szóbeli interjúk alapján az 1, 3, illetve 

6 hónapos, kisebb részarányban az 1 éves futamidejű (meg-

felelő devizanemű) bankközi referenciahozamokat alkal-

mazzák a bankok (pl. 3 hónapos átárazódású eurohitel 

esetén a 3 hónapos eurIbor-t). A hosszabb átárazódású, fix 

kamatozású ügyleteknél az úgynevezett mid swap hozamot 

alkalmazzák referenciahozamként. A mid swap hozam a 

kamatswap-ügyletek során alkalmazott vételi és eladás 

oldali swap ajánlatok hozamainak átlagának felel meg, alap-

vetően azt fejezi ki, hogy egy adott futamidőn keresztül 

kapott változó bankközi hozamért (pl. 3 hónapos EURIBOR) 

milyen mértékű (a futamidő egészére) előre rögzített éves 

hozamot kell kifizetnie az abban részt vevő partnernek. 

Egyúttal érdemes kiemelni, hogy a felmért hazai intézmé-

nyek, mintegy felénél nem releváns a fix kamatozású éven 

túli forrásbevonás, de az éven belüli források (darabszám 

szerint) jelentős része fix kamatozásúnak minősül, hiszen 

azok többnyire csak egy kamatperiódust tartalmaznak. Ez 

utóbbiak esetében általában szintén a fedezetlen bankközi 

hozamokat (LIBOR) tekintik referenciahozamnak (3. ábra). 

A referenciahozamként szolgáló mutatót felmérésünk sze-

rint nem befolyásolja az ügylet típusa: így például amely 

intézménynél releváns, ott az alárendelt kölcsöntőke 

(„subordinated debt”) kamatozásának alapja azonos a nor-

mál forrásbevonással („senior unsecured debt”) (3. ábra). 

Itt különbség az alkalmazott felárak szintjében mutatkozik. 

Partnertípus szerinti bontásban legfeljebb annyi eltérés 

jelentkezik, hogy a hazai leánybankok anyabankjai alkal-

manként rugalmasabbak a referenciahozam futamidejének 

megválasztása szempontjából (pl. 3 hónapos EURIBOR egy 6 

havi átárazódás esetén).

Az alkalmazott kockázati, illetve likviditási felárak 

tekintetében nagyon színes kép rajzolódik ki, de rend-

szerszinten az országkockázat megjelenítése fontos 

szerepet tölt be. Először is a felmért intézmények többsé-

génél (11-ből 7 intézmény) nem jelenik meg a felár felbon-

3 Az egyes kockázati típusok kapcsán jó áttekintést ad jorion (1999) vagy crouhy et al. (2006).
4  A kamatkockázat fedezése lehetséges mérlegen kívüli tételekkel, azon belül kamatswapokkal. Ezek alkalmazásának leírására jelen cikkben nem 

térünk ki.
5 A kibocsátási árfolyam általában 100%.
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tása a korábbiakban már említett kockázati, likviditási, 

illetve egyéb felárakra (ez piaci részesedés alapján a bank-

rendszer 41 százalékát jelenti). Azokban az esetekben, ahol 

nincs dekomponálás, ott a felárakat jellemzően „kockázati 

felárként” jelenítik meg, azokban az esetben pedig likvidi-

tási kockázatként, ahol nem alkalmaznak bankcsoporton 

belüli differenciálást az árazáskor. Felmérésünk alapján az 

látható, hogy a Magyarországon működő bankok többségé-

nél a befogadó ország (hazai leánybankok esetén Magyaror-

szág) kockázatát tükrözi jelenleg a hazai hitelintézetek felé 

érvényesített kockázati felár (darabszám szerint 7 bank, 

piaci részesedés alapján a bankok döntő többsége). A befo-

gadó ország szuverén kockázatait pedig általában a megfe-

lelő futamidejű CDS -felárakkal közelítik. Van olyan példa, 

ahol nem piaci információkra, hanem a bankcsoportba tar-

tozó tagok belső minősítésére építik a magyar ország koc-

kázathoz (leánybankhoz) kapcsolódó felárak megállapítá-

sát, egy esetben pedig a hazai szuverén felárakat a bank-

csoporti szuverén CDS-felárakkal korrigálják (időben válto-

zó súlyokkal). A felmért mintában, számarányosan közel 36 

százalékos (mérlegfőösszeg-arányosan kisebb) mértékben 

jelenik meg olyan gyakorlat, amely esetben a bankcsopor-

ton belüli forrásallokáció során nincsen országkockázat 

szerinti differenciálás. Ez a gyakorlat a magyar állam nem-

fizetési kockázati felárának jelenlegi magas szintjére tekin-

tettel kedvezőbb forrásbevonási lehetőséget teremt (4. 

ábra). A kockázati felárak megállapításának pontos módsze-

rét azonban gyakran felülvizsgálták a válság alatt, így az itt 

bemutatott felmérési eredmények hangsúlyozottan a jelen-

legi állapotot tükrözik. A bankok beszámolói alapján a 

2007−2008-ban indult jelenlegi válság előtt jellemzően nem 

voltak szigorú, jól körülhatárolt bankcsoportokon belüli 

árazási elvek, ugyanakkor a jelenlegi válság következtében 

megerősödtek a kapcsolódó belső szabályzatok és előtérbe 

kerültek a kockázatalapú árazási mechanizmusok.

A kockázati felárak alapjául használt mutatók ingadozá-

sainak simítására több bank alkalmaz átlagolási mecha-

nizmust a forrásköltségek felárának megállapításához. 

Négy intézmény alkalmaz 1−6 hónap közötti időtávra vissza-

tekintő átlagolási mechanizmust a nemfizetési kockázati 

felárak válság alatt tapasztalt jelentős ingadozásai miatt az 

üzletági árazás segítése érdekében. Szélsőségesen kilengő 

piaci mutatók esetén átlagolási mechanizmusok hiányában 

előfordulhat, hogy gyakran és nagymértékben kell változ-

tatni a hitelárakon. Bár a hitelintézetek többsége napi árat 

kap az anyabanktól (4. ábra), a transzferárak megállapítá-

sának jellemzően havi gyakorisága miatt a saját üzleti terü-

letek felé simítottabb áthárítás jelentkezik. A kockázati és 

likviditási felárakon kívül egyéb felár alkalmazásáról az 

általunk felmért körben mindössze három intézmény tett 

említést. Ezek az egyéb felárak a csoportszintű ALM-

költségek (pl. letéti követelmény elhelyezési [ún.  

„marginolási”] költség), „szükséghelyzet”-re alkalmazandó 

úgynevezett kontingenciaköltségek főként a speciális hitel-

3. ábra
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4. ábra
Külföldi csoporton belüli források felárai az egyes 
banki válaszok szerint
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termékek esetében, illetve valamilyen központi üzleti célt 

elősegítő támogatás vagy éppen büntetés.

A hazai bankrendszert érintő likviditási és kockázati 

prémium sokkok begyűrűzése szempontjából érdekes 

kérdés, hogy az üzleti területek felé hogyan hárítják át 

a külföldi forrásköltségeket. A bankcsoport, illetve leány-

bank forrásbevonásért felelős területe az üzletágak felé 

egy elszámolási árat („transzferárat”) határoz meg. Az 

elszámolási ár („transzferárazás”) célja a valós költségek, 

illetve részben üzletpolitikai ösztönzők kifejezése az üzlet-

ágak irányába, ugyanakkor a módszerválasztás egyúttal 

jelentős hatással lehet az üzleti tevékenységre is (pl. jelen-

tős eltérést okozhat az, hogy a treasury/ALM területnél 

keletkezik a profit/veszteség, vagy az üzletágaknál).  

A felmért bankok jellemzően a piaci alapú (részben margi-

nális) forrásköltséget jelenítik meg az üzleti területek irá-

nyába az újonnan folyósított hitelek esetében. A hazai 

bankok ALM-központjai a hitelekbe már beárazott likviditá-

si felárakat azonban a futamidő végéig rögzítik, azt csak 

rendkívüli események esetén változtatták, illetve változ-

tatják meg. A költségek áthárítását tompítja az, hogy az 

intézmények jelentős részénél (8 intézmény) havi gyakori-

ságú ármegállapítást alkalmaznak az üzleti területek felé, 

míg két intézménynél napi és egy intézménynél 3 havi 

gyakoriságú ármegállapítás jelentkezik. Bár a hosszabb 

ármegállapítás késleltetheti az üzleti, piaci környezet által 

megkívánt árbeli alkalmazkodást, ugyanakkor, ha túl nagy 

gyakorisággal kerül sor ármegállapításra egyedi, nagyobb 

méretű ügyletek árazásánál a tárgyalási képességet jelen-

tősen ronthatja.

MiT TÜKRÖzNeK A HisTORiKUs 
ADATOK?

A felmérésünk keretében tranzakció szintű adatokat 

kértünk be a 2006 óta 2011 nyaráig újonnan bevont 

külföldi források fontosabb paramétereiről: a felárairól, 

a bevont forrás összegéről, futamidejéről, devizanemé-

ről, az átárazódási periódus hosszáról, a kamatozás 

jellegéről, illetve a finanszírozó partner, valamint az 

instrumentum típusáról. Ez lehetővé teszi a felárak külön-

böző dimenziók szerinti vizsgálatát. A bankrendszeri szintű 

felárak számítását instrumentumok szerinti bontásban a 

hitelek, betétek, illetve a kötvények körére végeztük el.  

A jelzáloglevelek, illetve az alárendelt kölcsöntőke 

(subordinated debt) típusú forrásbevonások áradatait az itt 

bemutatott felárak nem tartalmazzák, a jelzáloglevelek 

ugyanis jellemzően azok fedezett jellegéből adódóan ala-

csonyabb, az alárendelt kölcsöntőkeelemek pedig maga-

sabb felárakkal rendelkeznek kockázati besorolásuknak 

megfelelően. Ezzel az egyszerűsítéssel a vizsgált időszak-

ban akár az összegével, akár a darabszámával súlyozva, a 

bruttó új kibocsátások mintegy 80-95 százalékát vettük 

figyelembe. A bankok többsége a hónapon túli ügyletek 

vonatkozásában adott információkat, a hangsúlyt az éven 

túli források elemzésére helyezzük.

ezen adatok alapján az éven túli eredeti futamidejű 

külföldi források jelentős része változó kamatozású, 

rövid (3−6 hónap) átárazódású ügylet, az éven belüli 

futamidejű ügyletek többnyire fix kamatozásúak (mert 

jellemzően egy kamatperiódust fednek le). A változó 

kamatozású külföldi források körében a bruttó forrásbevo-

nás összegével súlyozva a 3 havonta átárazódó hitelek, 

betétek, kötvények részaránya mintegy 65 százalék, a  

6 havonta átárazódó instrumentumoké 30 százalék, a mara-

dék 5 százalék alapvetően egy éves átárazódású (darabszám 

szerint súlyozva a 50 százalék a 3 havi, 35 szálalék a 6 havi 

átárazódású, 10 százalék havi átárazódású).6 A háromhavon-

ta történő átárazódás azért célszerű, mert az lehetővé teszi 

6  A vizsgált időszakon belül a válság előtti és válság utáni periódusban nem történt jelentős elmozdulás rendszerszinten az átárazódási periódus meg-
oszlásában.

5. ábra
A változó kamatozású (éven túli) külföldi 
forrásköltségek alakulása

(átlagok negyedéves bontásban)

Újonnan bevont, változó kamatozású külföldi források 
összege (jobb tengely)
Külföldi források felárai
5 éves szuverén CDS
Hazai bankok anyabankjainak 5 éves CDS-felárainak 
átlaga
5 éves bázisswapjegyzések
Bázisswapfelárak (kötésekből) 
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Megjegyzés: A külföldi források felárai az adott negyedévben történt új 
forrásbevonásokkal súlyozott átlagos felárakat mutatják. Az elemzés 
során a hazai szuverénkockázat megjelenítésére az 5 éves CDS-felárakat 
használjuk fel, mert ez a lejárat tekinthető a leginkább likvid szegmens-
nek a CDS-piacon.
Forrás: MNB, Bloomberg.
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a hazai bankrendszer eszköz oldalán megjelenő, hasonló 

átárazódású hitelekhez kapcsolódó kamatkockázat fedezé-

sét, az átárazódási rés mérséklését. Az itt bemutatott fel-

árak az átárazódási periódusoknak megfelelő futamidejű és 

devizanemű bankközi hozamok (pl. euroban denominált 

instrumentumok esetében a 3 hónapos, 6 hónapos EURIBOR) 

feletti prémiumok bankrendszeri szinten súlyozott átlaga-

ként értelmezendők. Megközelítőleg azt fejezik ki, hogy 

átlagosan a három hónapos USD-, CHF-, illetve EURIBOR-

hozamokat milyen mértékben haladták meg a bankrendszer 

szintű külföldi forrásköltségek. A felárak új kibocsátások 

összegével történő súlyozását negyedéves bontásban végez-

zük el. Az éven túli, változó kamatozású forrásokon belül a 

kibocsátások mennyiségével súlyozott átlagos eredeti futam-

idő 3,6 év volt a vizsgált időszakban7 (az időszak egészében 

3,5 év a csoporton belüli, 4,3 év a csoporton kívüli, piaci 

forrásbevonások esetében). A devizaswap-ügyletek áraival 

történő összehasonlításhoz a tényleges swapkötések mellett 

az 5 éves futamidejű bázisswap jegy zéseket használjuk fel. 

Az alábbiakban a fent ismertetett módszerrel számított fel-

árak felhasználásával adunk leíró elemzést a külföldi forrás-

költségek alakulásáról. Az elemzés során a hazai szuverén 

kockázat megjelenítésére az 5 éves CDS-felárakat használ-

juk fel, mert ez a lejárat tekinthető a leginkább likvid szeg-

mensnek a CDS piacon.

A válság 2008. októberi kibontakozását megelőzően a 

hazai bankrendszer olyan áron tudott éven túli forrás-

hoz jutni, ami alacsonyabb volt mind a magyar állami, 

mind az anyabanki feláraknál. A subprime válság 2007 

második felében történt kibontakozása előtt a kockázati 

felárak világszerte alacsony szinteket értek el, a hazai ban-

kok lényegében a külföldi anyabankok, illetve a hazai szu-

verén CDS-feláraknak megfelelő szinteken szereztek külföl-

di forrásokat (5. ábra). A subprime válság és a 2008. szep-

temberi Lehman-csőd közötti időszakban a külföldi anya-

bankok és a hazai állam CDS-felárai a korábbi szintekhez 

képest jelentős mértékben emelkedtek, az éven túli külföl-

di forrásköltségekbe árazott felárak csak részben követték 

le azokat. Ez egyrészt arra vezethető vissza, hogy ebben az 

időszakban a magasabb kockázati felárakkal rendelkező 

külföldi anyabankok kisebb mértékben biztosítottak forrá-

sokat a hazai leánybankoknak. Másrészt arra, hogy az anya-

bankok nem kezdték el azonnal és teljes mértékben áthárí-

tani a tőlük elvárt prémiumukat a hazai leánybankok irányá-

ban.

A lehman-csődöt követően 2009 első feléig a hazai 

bankrendszer szintjén átlagosan a külföldi (csoporton 

belüli) forrásbevonás felára az anyabankok kockázati 

felár szintjét közelítette. A 2008. szeptember−októberi 

válságot követően a hazai szuverén, illetve az anyabanki 

CDS-felárak is meredeken emelkedtek, a magyar állam nem-

fizetési kockázatáért elvárt prémium azonban lényegesen 

nagyobb mértékű növekedést mutatott. A külföldi források 

felárai azonban az anyabanki CDS-felárak átlagának alakulá-

sát követték gyakorlatilag teljes mértékben. Ez egyfelől azt 

jelenti, hogy (átlagosan) az anyabankok a korábbi időszakok-

hoz képest egyértelműbben áthárították saját hitelkockázati 

feláraikat a leánybankoknak biztosított források esetében. 

Másfelől azt is mutatja, hogy a külföldi anyabankok a leány-

bankok irányában történt kihelyezéseik során még nem 

alkalmazták a rendkívül magas szintre szökött hazai szuve-

rén CDS-felárakat. Ez részben annak következménye, hogy a 

csoporton belüli forrásallokáció során az árazásban még nem 

érvényesítették egyértelműen lefektetett alapelvek mentén 

a leánybankok és fiókok felé az ország kockázatait.

2009 második felétől a külföldi források felára egyre 

inkább meghaladta az anyabankoktól elvárt kockázati 

prémiumok átlagát, 2010 elejétől pedig a szuverén 

adósságválság eszkalódásával párhuzamosan emelkedve 

egyre inkább megközelítette a magyar állam nemfizeté-

si kockázati felárának szintjét. 2009 második felétől a 

referenciahozamok feletti kockázati felárak meghatározá-

sában egyre inkább szerepet játszottak a szuverén CDS-ek. 

Ebben szerepet játszott az, hogy néhány külföldi anyabank 

ebben az időszakban kezdte el bevezetni a tisztán CDS-

alapú árazást − főként az éven túli futamidőkön a csoporton 

belüli forrásallokációban. A külföldi forrásköltségek átme-

neti, 2010 első negyedévében történt csökkenése mögött 

alapvetően egy bank kedvezőbb áron történt forrásbevoná-

sa állt. Az anyabanki CDS-ektől a leánybanki szuverén CDS-

ek irányába történt elmozdulás 2010 második felétől, vagy-

is a periferiális eurozóna-tagállamokat érintő adósságválság 

felerősödésével, illetve az országkockázati felárak emelke-

désével párhuzamosan történt. Az országkockázatok érvé-

nyesítése ekkor az anyabanki árazásban is egyre fontosabb 

szerepet kapott. 2011 második negyedévében a külföldi 

forrásköltségek nagyjából megfeleltek a magyar szuverén 

CDS-felár szintjének. Ebben szerepet játszott az is, hogy 

2011. első felében elsősorban azok a bankok vontak be (nem 

alárendelt) külföldi forrásokat, amelyek anyabankjai az 

árazási alapelveikben egyértelműen rögzítették a (leány-

bankok országának megfelelő) szuverén CDS-felárak figye-

lembevételét.

A vizsgált időszak jelentős részében a devizaswapokhoz 

képest drágábbnak bizonyultak az éven túli külföldi 

devizaforrások. 2008. októberig az éven túli deviza-

7  Az itt szerepeltetett érték nem tartalmazza az egyik, felmérésben szereplő bank 30 éves futamidejű kibocsátását.
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swapokon keresztül történő devizalikviditás-szerzés (átára-

zódási periódusnak megfelelő futamidejű rövid bankközi 

hozamok feletti) felárai lényegében nulla körüli szintet ért 

el: azok fedezett jellegéből adódóan a piac sem az anya-

banki, sem a szuverén kockázati felárakat nem árazta be az 

ügyletekbe (5. ábra). 2008. októbertől a hosszabb futam-

idejű swapok felárai jelentős mértékben, 2009 tavaszáig 

mintegy 200 bázisponttal emelkedtek a swappiaci feszült-

ségek kiéleződésével egy időben (5. ábra). A külföldi forrá-

sok felárai kisebb mértékben nőttek, azonban a 2007. 

subprime kibontakozását követően a közvetlen (főként 

piaci) devizaforrásokhoz való hozzájutás korlátossá válásá-

val már korábban magasabb szinteket értek el, így azoknak 

költsége a swappiac 2008. őszi és 2009. évi zavarai alatt is 

rendszerszinten meghaladta a devizaforrások szintetikus 

előállításának árait. Ez részben visszavezethető arra, hogy 

a devizaswapügylet a közvetlen hitelnyújtáshoz képest egy 

fedezett instrumentumnak tekinthető.8 A 2009. március és 

2009. év vége között, a swappiac konszolidálódásával és a 

swappiaci kitettség mérséklődésével párhuzamosan a kül-

földi források és a devizaswapfelárak közötti rés tágulni 

kezdett, mert a külföldi források költségei lassabb ütemben 

mérséklődtek. A kötésekből számított devizaswapfelárak 

ebben az időszakban lényegében a külföldi anyabanki CDS-

felárakkal mozogtak együtt: ez azt tükrözi, hogy ebben az 

időszakban a külföldi swappiaci szereplők a saját forráskölt-

ségeiket hárították át. Ezt követően a rés ugyan mérséklő-

dött, de 2010. júniustól a külföldi forráskiáramlás felgyorsu-

lásával párhuzamosan a külföldi anyabanki források felárai 

rendszerszinten újból eltávolodtak az éven túli swap fel-

áraktól: a külföldi bankok swapügyletekbe árazott felára-

kon keresztül a hazai bankokra (legfeljebb) csak a saját 

forrásköltségüket hárították át, a hazai (leány)bankok 

ország koc kázata azokban még nem jelent meg. Ezenfelül 

figyelembe kell venni azt is, hogy a szintetikus devizaforrás 

előállításához szükséges forintbevonás összköltsége összes-

ségében alacsonyabb a forint bankközi hozamok szintjénél 

(a legtöbb esetben egyedi banki szinten is), hiszen a szük-

séges forintlikviditás egy részét a vállalati és háztartási 

betétek révén biztosítják. Az újonnan bevont betétek 

kamatai átlagosan a válság alatt is alacsonyabb szintet 

értek el a bankközi hozamoknál. Marginális alapon számol-

va, vagyis az újonnan lekötött szerződések összegével 

súlyozva a teljes vizsgált időszakban mintegy 70 bázispont-

tal értek el alacsonyabb szintet, azonban a válság alatt 

időben és a bankok között ennek mértéke is jelentős mér-

tékben ingadozott (6. ábra). Átlagköltség alapon, a 

látraszóló betétek jelentős állományát figyelembe véve, a 

különbség még nagyobb mértékű.

Az anyabanki forrásbevonás felárai a hazai bankrend-

szer szintjén összességében kedvezőbbek voltak a 

piacinál, elsősorban a rövid futamidejű források kedve-

zőbb árazásának köszönhetően. Az éven túli változó 

kamatozású külföldi forrásköltségekben a csoporton belüli 

és kívüli ügyletek esetében nem tapasztaltunk jelentős 

felárkülönbséget a nagyobb összegű kibocsátások tekinte-

tében (7. ábra). Ennek ellenére rendszerszinten nem állít-

8 A devizaswapügyletek esetében az egyik devizakövetelés szolgál fedezetként a másik devizában fennálló kötelezettségre.

6. ábra
Az éven belül lekötött, új szerződésekkel súlyozott 
forint betéti kamatok és a forint bankközi hozamok 
összehasonlítása

(átlagok havi bontásban)
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7. ábra
A változó kamatozású (éven túli) külföldi 
forrásköltségek alakulása 

(átlagok negyedéves bontásban)
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Hazai bankok anyabankjainak 5 éves CDS-felárainak 
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ható, hogy a csoporton kívüli és a csoporton belüli forrás-

bevonás felárai megegyeztek. Egyrészt több hitelintézet-

nél jellemzően rövidebb futamidőkön vontak be külföldi 

forrásokat, s ezeknek árazása lényegében a nemzetközi 

bankközi hozamoknak megfelelő (pl. EURIBOR körüli) szin-

ten történt. Másrészt több esetben a piacról nem is sikerült 

forrást bevonni. A rövidebb futamidőkön rendszerszinten 

nem, vagy lényegesen kisebb mértékben érvényesítették 

az anyabanki CDS-felárakat a külföldi források feláraiban, a 

magyar szuverén CDS-felár alkalmazása pedig nem jellem-

ző. Ez részben abból adódik, hogy rövidebb futamidőkön 

jelentős részben azon hitelintézetek vontak be külföldi 

forrásokat, amelyek nem alkalmazták a csoporton belül 

differenciálást a forrásallokáció során az árazásban. Ezzel 

párhuzamosan a 3−6 hónap körüli swap ügyletek felárai 

rendszerszinten nem tértek el jelentős mértékben az anya-

banki 1 éves CDS-ek átlagától. Ez részben arra vezethető 

vissza, hogy más hitelintézetek jutottak kedvezőbb áron 

devizaforrásokhoz nagyobb összegben a rövidebb futam-

időkön, mint azok, akik swapon kereszül jutottak devizalik-

viditáshoz (8. ábra).

ÖsszeFOGlAlÁs

A külföldi források árazásáról készített felmérésünk ered-

ményei alátámasztják, hogy a kockázatalapú árazás jelen-

tősége felerősödött a válság során. A 2007−2008-ban indult 

jelenlegi válság előtt jellemzően nem voltak szigorú, jól 

körülhatárolt bankcsoportokon belüli árazási elvek, de a 

jelenlegi válság következtében megerősödtek a kapcsolódó 

belső szabályzatok és előtérbe kerültek a kockázatalapú 

árazási mechanizmusok. Felmérésünk eredményei alapján 

2009 második felétől egyre több anyabank áttért a magyar 

szuverén CDS-alapú árazás alkalmazására a csoporton belü-

li források allokációja során. Ez pedig a magyar állam nem-

fizetési kockázati felárának jelenlegi magas szintjére tekin-

tettel kedvezőtlenebb forrásbevonási lehetőséget teremt 

azon gyakorlathoz képest, ahol nem alkalmaznak országok 

szerinti differenciálást az árazásban a forrásallokáció 

során. Az árazáshoz használt módszereket bizonyos időkö-

zönként felülvizsgálták a válság során, felmérésünk alapve-

tően a jelenlegi állapotra fokuszált. 

A historikus adatok alapján az is kitűnik, hogy a kockázatala-

pú árazás rendszerszinten fokozatosan következett be az 

éven túli külföldi források esetében. 2007 nyarától, a másod-

rendű jelzáloghitel-piaci válság kitörését követően a rend-

szerszinten átlagolt felárak fokozatosan megközelítették a 

külföldi anyabanki cds-felárak szintjét, majd 2008. októberi 

válságtól 2009 őszéig az anyabankok lényegében saját fel-

áraikat hárították tovább a hazai leánybankok irányába, 

2010-től az európai államadósság-problémák kiéleződésével 

párhuzamosan egyre inkább előtérbe került a (leánybank 

országának megfelelő) szuverén CDS-alapú árazás. Az éven 

belüli források esetében rendszerszinten ez a tendencia 

nem érvényesült, ami részben arra vezethető vissza, hogy az 

éven belüli futamidőkön jelentős részben azok a hitelintéze-

tek vontak be devizaforrásokat, amelyek anyabankjai nem 

alkalmaznak országok közötti differenciálást. A mérlegen 

belüli nyitott devizapozíció fedezéséhez használt hosszabb 

futamidejű devizaswapok felárai jellemzően elmaradtak a 

külföldi források feláraitól, a partner-, illetve likviditási koc-

kázatok árakban történt érvényesítése csak később kezdő-

dött meg, s átlagosan legfeljebb az anyabanki CDS-felárak 

szintjéig. A rövidebb futamidőkön azonban rendszerszinten 

elmaradtak a külföldi források felárai a hasonló futamidejű 

FX-swap ügyletekhez képest. 
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