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TISZ TELT OL VA SÓ!

AMagyarNemzetiBanknagyjelentőségettulajdonítannak,
hogyszéleskörbenismerttéváljanakazokajegybankielem-
zések,amelyekkülönbözőidőszerű,közérdeklődésreszámot
tartógazdaságiéspénzügyi folyamatokkal foglalkoznak.Az
MNB-szemle2014.márciusi számaa vállalati jövedelmező-
ségésmunkapiacialkalmazkodáskapcsolatával,arészmun-
kaidősfoglalkoztatáshátterébenlévőtényezőkkel,ahozam-
görbekomponenseivel,atranzakciósilletékbevezetésének,
illetveanapközbenielszámolásnakahatásaival foglalkozik. 
A szemle folytatja az interjúsorozatot, ezúttal Christopher
Carroll-lal,aJohnsHopkinsEgyetemtanárávalkészültbeszél-
getésttesziközzé.

BauerPétertanulmányaahazaivállalatokjövedelmezőségét
és az ebből következő munkapiaci alkalmazkodást elemzi. 
Aválságsorán,agyengülőkeresletikörnyezetbenavállala-
tokjövedelmezőségeerősenromlott,amiremunkaköltsége-
ik visszafogásával reagáltak. A költségoldali alkalmazkodás
így tompította az inflációs nyomást. A vállalatoknak ezt a
viselkedésétkorábbielemzésekmakrováltozóksegítségével
mármegállapították,eztatapasztalatotegészítikiacikkegy
vállalati adatbázison elvégzett vizsgálattal. Az eredmények
alapján a mikroadatokból számított profithányad hasonló
képetmutat,mintamakrostatisztikákonalapuló.Ezalapján
a profithelyzet 2011-re a válság előtti szintre állt vissza.
Ugyanakkor a szerző megítélése szerint a vállalati adatok
alapján számított hozammutató (ROA) jobban jellemzi a
jövedelmezőségalakulását,amihezavállalatoknakalkalmaz-
kodniukkell.Avállalatokjövedelmezőségénekjavulásábana
hozzáadottértéknövekedésénekvankulcsszerepe.Aválság-
ban a visszaeső keresletre amunkaköltségek oldaláról tör-
téntalkalmazkodás,deezinkábbcsakkövetteaprofitabilitás
alakulását. A hozammutató alapján a keresleti környezet
számottevő javulásakell ahhoz,hogyaversenyszféra jöve-
delmezősége a 2011-es értékekről a 2007-es, válság előtti
szintetmegközelítse.Ajövedelmezőségalakulásábanugyan-
akkor jelentős heterogenitásmutatkozik, így a 2010-től ha
visszafogottanis,demárbővülőkülpiacikeresletazexport-
orientáltvállalatokprofitabilitásánakszámottevőjavulásával
járt. A belföldi piacra termelő vállalatok jövedelmezőségé-
nekérdemijavulásaabelsőkeresletnövekedésévelpárhuza-
mosantörténhetmeg.

BodnárKatalincikkearészmunkaidősfoglalkoztatástvizsgál-
jaaválságalatt.Aválságelőttarészmunkaidősfoglalkozta-
tás nagyon alacsony szinten álltMagyarországon, a válság
alatt viszont az Európai Unión belül az egyik leggyorsabb
növekedést a hazai munkapiacon figyelhettükmeg a rész-
munkaidősöklétszámában.AzEurópaiUniótöbbországában
arészmunkaidősfoglalkoztatásciklikusokokmiattbővült:a
vállalatok–jellemzőenkormányzatitámogatásmellett–tar-
talékoltákamunkaerőtazzal,hogyelbocsátásokhelyettaz
egy főre eső munkaórák számát változtatták. Emellett a
romlókonjunkturálishelyzetbenarészmunkaidősmunkakí-
nálat is növekedett. Ilyen ciklikus hatásokat hazánkban is
megfigyelhettünk.Aszerzőacikkbenaztafeltevéstvizsgál-
ja,hogyarészmunkaidősöklétszámánakváltozásakizárólag
ciklikusokokmiattment-evégbe.Ebbőlazkövetkezne,hogy
akilábalássoránazegyfőreesőmunkaórákemelkednifog-
nak, miközben a részmunkaidős foglalkoztatás a korábbi
alacsony szintre süllyedhet vissza, és a foglalkoztatottak
összlétszámanembővül jelentősen.Avizsgáltadatokalap-
ján azonban ez nem igaz. A részmunkaidősök létszámának
növekedéserészben–különösenapiaciszolgáltatásokese-
tében – trendszerű folyamat, amely a kilábalás során is a
korábbinálmagasabbszintentarthatjaarészmunkaidőslét-
számot.

Horváth Dániel, Kálmán Péter, Kocsis Zalán és Ligeti Imre
tanulmánya a piaci hozamok két komponensét, a jövőbeli
hozamvárakozástésalejáratiprémiumotvizsgálja.Aszerzők
bemutatjákahozamgörbétbefolyásoló legfontosabbelmé-
leti tényezőket, és megvizsgálják azok szerepét az elmúlt
évekfejlettésfeltörekvőpiacifolyamataiban.Eredményeik
alapján a feltörekvő országok közös lejárati prémium és
kamatvárakozási komponense együtt mozog az Egyesült
Államokbanmegfigyelt hasonló tényezőkkel.A két kompo-
nensközülalejáratiprémiumalakulásábantűnnekfontosnak
aglobáliskockázatisokkok.AzamerikaijegybankQE3prog-
ramjának lassításával kapcsolatos aggodalmak a feltörekvő
piacokonerőteljesenjelentkeztekalejáratiprémiumalakulá-
sában, de valamelyest a valós kamatvárakozásokat ismeg-
emelték. A hazai kontextusban a nemzetközi tényezőkkel
valóegyüttmozgásvizsgálatamellettarrafokuszálnak,hogy
milyenszerepelehetahozamgörbénekahazaikamatvárako-

Összefoglaló
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zásokmonitorozásában. Az FRA-hozamok és a Reuters-fel-
mérésben látott kamatvárakozások szignifikáns előrejelző
erővel bírtak a jegybanki alapkamatra vonatkozóan, ezzel
szembenazállampapír-piacihozamokelőrejelzőképessége
bizonytalanabbvolt.

IlyésTamás,TakácsKristófésVargaLórántcikkeapénzügyi
tranzakciósilletékhatásaivalfoglalkozik.Elemzésükalapjána
pénzforgalmiszolgáltatóktöbblépésbenésjelentősmérték-
ben áthárították az ügyfelekre a tranzakciós illetéketmind
tavasszal,azilletékbevezetésekapcsán,mindpedigősszelaz
illetékkulcsokmegemelésekor. Az illeték áthárítása a kész-
pénzfelvételekésazátutalásokesetébenjellemzőenközvet-
lenülatranzakcióraterhelvetörténtmeg.Akártyásvásárlá-
soknál a közvetlen áthárítás átlagos mértéke jóval alacso-
nyabbvolt,a fizetésikártyákévesdíjaiazonban jelentősen
emelkedtek.Ahazaipénzforgalom2013elsőfélévesstatisz-
tikai adatai alapján nem látható eltérés a korábbi években
megfigyelhetőtrendektől,továbbraisazelektronikustranz-
akciók lassú térnyeréseés a készpénzhasználat csökkenése
figyelhetőmeg.Atranzakciósilletékbevezetésetehátebben
azidőszakbannemváltoztattamegahazaifizetésiforgalom
szerkezetének fejlődési pályáját sem negatív, sem pozitív
irányban.

LuspayMiklósésMadarászAnnamáriatanulmányaaztvizs-
gálja,hogyanapközbenielszámolásbevezetése(2012.július
2.)ótaelteltközelmásfélévbenhogyanalakultaforgaloma
hazai fizetési rendszerben. A hazai pénzforgalomban ilyen

volumenűfejlesztésrekorábban1999-ben,aVIBERbevezeté-
sévelkapcsolatbankerültsor,ezértajegybankazelőkészítés
soráncsupánbecsülnitudtaaprojektnekmindafizetésifor-
galomra,mind pedig a banki likviditásra gyakorolt hatását.
Mosta fejlesztéssorán leggyakrabbanfelmerültkérdéseket
teszikfelaszerzőkújra,ésadnakrájukajelenlegitapasztala-
tok alapján választ. A napközbeni elszámolás bevezetését
megelőzőenisegyértelművolt,hogyalakosságiésavállalati
ügyfelekszámárapozitívhatássalleszazújelszámolásirend-
szerbevezetése,deaforgalomváltozásárólésalikviditásról
csakegyévelteltévellehetérdembennyilatkozni.Aszerzők
bemutatják,hogyanapközbenielszámolásbevezetésétköve-
tőelsőidőszakbanaVIBER-tranzakciókegyrészeátterelődött
azúj elszámolási rendszerbe. Emellett az is kiderül a tanul-
mányból,hogyahazaifizetésiéselszámolásirendszerekben
anapközbenielszámolásnemokozott likviditásinehézséget
semrendszer-,sempedigegyedibankiszinten.

KissÁronésKónyaIstvánChristopherCarroll-lalkészítettek
interjút.AJohnsHopkinsEgyetemközgazdaságtan-profesz-
szora az aktuális makrogazdasági modellezési gyakorlat
alkalmazhatóságával, gazdaságpolitikai lehetőségeivel és
jövőbeli kilátásával kapcsolatos kérdésekre válaszol, illetve
beszélszakterülete,aheterogénháztartásiviselkedéspers-
pektíváiról. Az interjú kitér a közgazdaság-tudomány és a
válságkapcsolatának,aválságelőrejelezhetőségénekkérdé-
seireis.

a Szerkesztőbizottság
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BEVEZETÉS

A2008őszénkirobbanóvilággazdaságiválságsoránahazai
termékek irántikeresletérdembencsökkentakorábbi idő-
szakhoz képest. Ennek következtében a vállalatok jövedel-
mezőségeerősenromlott.Jövedelmezőségükcsökkenésére
avállalatokáremelésekhelyettinkábbaköltségeikjelentős
részét kitevő munkaköltségek visszafogásával reagáltak. 
Akorábbiakbanajövedelmezőségetcsakmakroszintenvolt
lehetőségünkvizsgálni(lásdpl.MNB,2013a),ebbenazírás-
banarrateszünkkísérletet,hogyeztkiegészítsükegyvállala-
tiadatbázisonelvégzettelemzéssel.

Először is megmutatjuk, hogy a mikroadatokból számított
profithányadszorosanegyüttmozgottamakroszintenszá-
mítottprofithányaddal.Ezutánolyanprofitabilitástjellemző
mutatókat számolunk, amelyeket nem lehetséges makro-
adatokalapjánkonstruálni.Megvizsgáljuk,hogyezekmeny-
nyibenmutatnakmásképetavállalatiszektorjövedelmező-
ségéről.AROA-(return on assets,eszközökönelérthozam)
mutatóalapjánaversenyszférajövedelmezőségeerősebben
romlott,mintaprofithányadszerint,ésaválságotmegelőző
szinteléréséhezaprofitabilitásnakmég2011-etkövetőenis

érdemben javulniakell.Ugyanakkorérdemesazt ismegje-
gyezni,hogyelképzelhetőa jövedelmezőséghosszabbtávú
elmaradásaaválságelőttiszinttől.Ennekokalehet,haolyan
tőke–munkahelyettesítésrekerülsor,amelynekkövetkezté-
benazelvárttőkejövedelmekkisebbekakorábbiaknál.Egy
ilyenhelyettesítéstindokolhatamunkátterhelőadókközel-
múltban történt csökkentése a tőkét terhelő adókhoz
képest.

Amikroszintűadatoklehetővéteszikavállalatokszektorális,
méretésegyébismérvekszerintiszegmentálását,azazvizs-
gálható a profitabilitás vállalatok közötti heterogenitása. 
Amunkapiacialkalmazkodásheterogenitásátezzelösszefüg-
gésbenszinténmegvizsgáltuk.Azttaláltuk,hogyelsősorban
afeldolgozóipar,illetveazexportorientáltvállalatokjövedel-
mezőségeérdemben javult2011-igaválságmélypontjához
képest,mígatöbbivállalatesetébenkisebbmértékűjavulást
tapasztalhatunk. Munkapiaci alkalmazkodásra szinte az
összesvizsgáltvállalatszegmensbensorkerült,azazareálbé-
rek növekedési ütemének mérséklődése, illetve létszám-
csökkenés következett be. Ez azonban csak a profitabilitás
további romlásánakmegállítására volt elég, a profitabilitás
jelentősebbjavulásacsakotttörténtmeg,aholakeresletis

Bauer Péter: Vállalati jövedelmezőség és 
munkapiaci alkalmazkodás – egy mikroadatokon 
végzett vizsgálat eredményei

A válság során a gyengülő keresleti környezetben a vállalatok jövedelmezősége erősen romlott, amire munkaköltségeik visz-
szafogásával reagáltak. A költségoldali alkalmazkodás így tompította az inflációs nyomást. A vállalatoknak ezt a viselkedését 
korábban már makrováltozók segítségével elemeztük, ezt az alábbiakban kiegészítjük egy vállalati adatbázison elvégzett 
vizsgálattal. Az eredmények alapján a mikroadatokból számított profithányad hasonló képet mutat, mint a makrostatisztikákon 
alapuló. Ez alapján a profithelyzet 2011-re a válság előtti szintre állt vissza. Ugyanakkor megítélésünk szerint a vállalati ada-
tok alapján számított hozammutató (ROA) jobban jellemzi a jövedelmezőség alakulását, amihez a vállalatoknak alkalmazkod-
niuk kell. A vállalatok jövedelmezőségének javulásában a hozzáadott érték növekedésének van kulcsszerepe. A válságban a 
visszaeső keresletre a munkaköltségek oldaláról történt alkalmazkodás, de ez inkább csak követte a profitabilitás alakulását. 
A hozammutató alapján a keresleti környezet számottevő javulása kell ahhoz, hogy a versenyszféra jövedelmezősége a 2011-
es értékekről a 2007-es, válság előtti szintet megközelítse. A jövedelmezőség alakulásában ugyanakkor jelentős heterogenitás 
mutatkozik, így a 2010-től visszafogottan, de már bővülő külpiaci kereslet az exportorientált vállalatok profitabilitásának 
számottevő javulásával járt. A belföldi piacra termelő vállalatok jövedelmezőségének érdemi javulása a belső kereslet növe-
kedésével párhuzamosan történhet meg.
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bővült. Ez utóbbi esetekben a reálmunkaköltség szintje
2011-reaválságelőtttapasztaltértékekreemelkedettvisz-
sza. A kereslet javulását nem tapasztaló vállalatoknál a
reálmunkaköltségszintjetartósan,bárnemjelentősmérték-
ben elmarad a válság előtti értékektől. Végül az idősorok
egyszerű együttmozgásának vizsgálatát követően ökono-
metriaieszközökkelelemezzükavállalatokmunkapiacialkal-
mazkodását jövedelmezőségi sokkok hatására. Az eredmé-
nyek alapján a jövedelmezőség romlása valóban amunka-
költségekcsökkenésétokozza,részbenareálbérek,részben
afoglalkoztatásmérséklődésénkeresztül,továbbámegálla-
pítható,hogyamunkapiacialkalmazkodáserősebbaveszte-
ségesvállalatokesetében.

ADATOK

AvizsgálatokhozaNemzetiAdó-ésVámhivatal(NAV)válla-
lati szintű paneladatbázisát használtuk, amely lényegében
lefediateljesvállalatiszektort.Azadatok1995–2011között
éves gyakorisággal állnak rendelkezésre. Az évek esetében
adóévethasználtunk,amiaztjelenti,hogyazoknálavállala-
toknál, ahol az üzleti év eltér a naptári évtől, ott a június
1-jénél korábbi fordulónap esetében az adóév az előző év,
mígezendátumotkövetőenazadottév.

Csak a versenyszféra vállalatait vizsgáljuk (A–N ágazatok). 
Apénzügyiszektort(Kágazat)kihagytuk,mivelebbenaszek-
torbanaprofitabilitásvizsgálatáhozmásmódszerekrelenne
szükség,mintatöbbiesetben,valamintstrukturálistörések
figyelhetőkmeg.

A mikroszintű vizsgálatok esetében a ROA profitabilitási
mutatót használjuk, amelymegszokott indikátor a vállalati
pénzügyekben.Amutatótazüzemieredményésamérlegfő-
összeghányadosakéntszámítottuk.

Amintatisztításaérdekébenaz1millióforintmérlegfőösz-
szegalattivagy100ezerforintnálkisebbértékűnempénz-
ügyieszközzelrendelkezővállalatokatelhagytuk.

AszélsőségesértékekszűréseérdekébenaROA-mutatósze-
rintrendezettmintaalsóésfelső1százalékátelhagytuk.

Azadatbáziskiegyensúlyozatlanpanelstruktúrájú,azaznem
állrendelkezésremindenévremindenvállalatraadat.Ezaz
időbeli vizsgálatok esetében összetételhatást okozhat. 
Epotenciálistorzításkiszűréseérdekébenazeredményeket
(aregressziósvizsgálatoktóleltekintve)2006-tólkezdveúgy
iskiszámítottuk,hogycsakazokatavállalatokatvizsgáltuk,
amelyeknekadatai2006–2011közöttmindenévrerendelke-
zésreálltak.Azaz2006–2011-reegykiegyensúlyozottpanel-
adatbázist is megvizsgáltunk, és állításaink robusztusnak

bizonyultak.Atovábbiakbancsakakiegyensúlyozatlanadat-
bázisonkapotteredményeketismertetjük.

Azábrákatcsaka2001–2011-esidőszakramutatjukbe,mivel
a2001előttifelzárkózásidőszakánakfolyamatainemtekint-
hetőktipikusnak,éscsakkevésséjárulnánakhozzáaválság
időszakánakértékeléséhez.

MAKRO- ÉS MIKROADATOKBÓL 
SZÁMÍTOTT PROFITHÁNYAD

Amakrostatisztikákbólszámolt,gyakranalkalmazottprofita-
bilitásimutató aprofithányad. Ez abruttóműködési ered-
mény (GOS) és a hozzáadott érték aránya.AGOSahozzá-
adott érték és a munkaköltség különbsége. Ugyanakkor
többféle változat számítható: a munkaköltség lehet teljes
munkaidősfoglalkoztatottakrakiszámítva,részmunkaidőben
foglalkoztatottakkal korrigálva, illetve a nemzeti számlák
adataiból számítva, ahol az összes hazai foglalkoztatottat
figyelembe veszik, a külföldön dolgozók nélkül. A vállalati
alkalmazkodás elemzésénél az inflációs jelentés ez utóbbi
mutatóból indul ki (MNB, 2013b). A vállalati adatbázisból
számítottmutatóazutóbbikoncepcióhozállközel.Ugyanak-
kornemvárhatóel, hogya vállalati adatbázisból számított
mutató szintben egyezzen a makrostatisztikával, utóbbi
esetben ugyanis olyan korrekciókat ír elő a GDP-számítás
módszertana, amelyet a vállalati statisztikákonnemvégez-
tünkel(pl.feketegazdaságfigyelembevétele).Ezértaszintek
mellettazévesváltozásokatisösszehasonlítjuk:haezutób-
biak közel esnek, abból amutatókegyüttmozgására követ-
keztethetünk.Aversenyszférárakiszámítotteredményekazt

1. ábra
Profithányad a versenyszférában makro-  
és mikroadatokból számítva
(éves változás)
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mutatják (1. és 2. ábra), hogy a profithányad éves indexét
tekintveanemzeti számlásszámokhozközelesikavállalati
adatbázisbólszámítottérték(2001-tőlakorreláció0,8körül
van).1

Mind a makro-, mind a mikroadatok alapján számított profit-
hányad alapján elmondható, hogy a 2009-es mélypontot 
követően 2011-re a jövedelmezőség visszaállt a 2007-es 
értékre (2. ábra). 

A VERSENYSZFÉRA PROFITABILITÁSA 
ROA-MUTATÓ ALAPJÁN

A fentiekben a profithányad alapján vizsgáltuk a vállalatok
jövedelmezőségét.Avállalatokazonbannemprofithányadu-
kat,hanemprofitjukatkívánjákmaximalizálni,ígyajövedel-
mezőségihelyzetmegítéléséhezisaprofitalakulásábólkell
kiindulni.Ahozzáadottértékvisszaesésepéldáulcsakerősen
tompítva jelentkezik a profithányadban,mert a profitabili-
tástahozzáadottértékarányábanvizsgáljuk.Továbbimeg-
jegyzés, hogy a profithányad számításakor használt GOS
többokbóliskülönbözikaténylegesprofittól,példáultartal-
mazzaatőkeamortizációjátis.Ugyanakkorvállalatokközött
összehasonlítható eredményt csak a profit használatával
nemkaphatunk,hiszeneltérőmennyiségűeszközzelrendel-
kezővállalatokeleveeltérőnagyságúprofiteléréséreképe-
sek. Emiatt a profitabilitást különböző hozammutatókkal
szokásjellemezni.Aleggyakoribbak:ROA(return on assets), 

ROE (return on equity), ROI (return on investment), ROIC
(return on invested capital),aholavállalateredményétoszt-
jáksorrendbenazeszközökkel,asajáttőkével,azeredményt
generálóberuházással,illetveabefektetetttőkével.Aválla-
lati eredményt is különféleképpen számíthatjuk: működési
eredmény, üzemi eredmény, adózás előtti eredmény, adó-
zott eredmény. Ezeket a mutatókat vállalati adatokon ki
tudjuk számítani, míg makroadatokon ez nem lehetséges,
vagykomolynehézségekbeütközik.

AkövetkezőkbenazüzemieredményalapjánszámítottROA-
mutatótfogjukvizsgálni,azazavállalatüzemieredményéta
mérlegfőösszeggel osztjuk. Ez a típusú mutató rendkívül
elterjedtavállalatértékelésekterületén.EmellettazisaROA
mellettszól,hogyarendelkezésreállóadatokbólamérlegfő-
összegtekinthetőmegbízhatónak,szembenpéldáulavonzó
alternatívának tűnő ROE-mutatóhoz szükséges sajáttőke-
adattal.UgyanakkoraROAszámításánálgyakori,hogynem
az üzemi eredményt, hanem az adózás utáni eredményt
osztják a mérlegfőösszeggel. Ez utóbbi eredménymutató
tartalmazzaapénzügyiműveletekeredményétésarendkí-
vülieredménytis,nemtartalmazzaviszontatársaságiadót.
Báravállalat ténylegesprofitjátazadózásutánieredmény
jobban mutatja, mint az üzemi eredmény, az előbbi több
olyan volatilis tételt tartalmaz, amelyre a vállalatnak rövid
távoncsekélyráhatásavan,ésvalószínűtlen,hogyerrefog-
lalkoztatásbanvagybérekbenreagálna.Amennyibenezeket
aváltozásokatavállalatoktartósnakítélik,akkortermészete-
sen sor kerülhet alkalmazkodásra. Amagyar adatok eseté-
benazttaláltuk,hogyapénzügyibefektetések,értékpapírok
átértékelődése2008-banés2011-benisérdembencsökken-
tette a vállalatok jövedelmezőségét. Mivel elsősorban a
profitabilitás és a munkapiaci alkalmazkodás kapcsolatát
vizsgáljuk,ezértazilyenhatásoktólérdemeseltekinteni,így
atanulmányban(hacsakkülönnemjelezzük)aROA-mutatót
azüzemieredménybőlszámítjuk.Érdemesmégmegemlíte-
ni,hogyazüzemieredményakorábbanmárbemutatottGOS
és az amortizáció eltéréseként jól közelíthető (emellett az
egyébbevételekésráfordításokegyenlegétaGOS-nálnem
szerepeltettük,azüzemieredményviszonttartalmazza).

A ROA-mutató közgazdaságtani alkalmazásai főleg a piac-
szerkezeti elemzések területén találhatók (pl. Slade, 2004;
Claessens–Laeven, 2004). Makroökonómiai elemzési alkal-
mazására példa az Európai Bizottság közelmúltban készült
elemzése(EuropeanCommission,2013a).

Egyvállalatszegmens(pl.ágazat)profitabilitásánakjellemzé-
séreavállalatiszintűprofitabilitásimutatókvalamilyenátla-
gátérdemesképezni.Azegyszerűátlagnemmegfelelősta-

2. ábra
Profithányad a versenyszférában makro-  
és mikroadatokból számítva
(szint)
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Forrás: MNB.

1Amennyibenapénzügyiszektortnemhagyjukelaversenyszféraágazataiközül,amakro-ésmikroalapúszámokközöttiegyüttmozgáslényegé-
benmegszűnik.Ezamegfigyelésisapénzügyiszektorelhagyásamellettszól.
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tisztika,mivelsokakisméretű,gyengejövedelmezőségűcég,
amitorzítjaazátlagot.Akövetkezőkbenamérlegfőösszeggel
súlyozott átlagot fogjuk használni. További lehetőségek a
hozzáadottértékkelvagylétszámmalképezettátlagok.Ezek-
kel szemben amérlegfőösszeggel képzett átlagnak az a jó
tulajdonsága,hogyadditív.Ezaztjelenti,hogyhatöbbcéget
összevonva tekintünk, akkor az így kapott új „cég” ROA-
mutatója pont az egyedi ROA-mutatók mérlegfőösszeggel
súlyozott átlagaként áll elő. A hozzáadott értékkel történő
súlyozáshátránya,hogyanegatívhozzáadottértékűvállala-
tokat el kell hagyni, a létszámmal súlyozás pedig a kisebb
cégekfelétorzítjaazátlagot(atöbbfőtfoglalkoztatócégek
munkatermelékenységeáltalábanmagasabb).

Afentiválasztásokhatásátmegvizsgálvaa3.ábrabemutatja
azüzemieredménybőlésazadózáselőtti,ill.adózottered-
ményből számolt ROA-mutató közötti különbséget a ver-
senyszféraesetében.Látható,hogyazadózottésadózatlan
ROA-mutatóidőbelilefutásarendkívülhasonló,mígszintjé-
ben értelemszerűen az adózott mutató alacsonyabb. Az
üzemi eredménnyel számított ROA dinamikája ezektől
különbözik:aválságsoránamélypont2009-benvan,onnan-
tólkezdveérdemijavuláslátszik.A2008-asés2011-esévek-
ben látható jelentősebb eltérést az adózás előtti ROA-
mutatótólfőlegamárkorábbanemlítettpénzügyibefekte-
tések átértékelődése magyarázza. A 4. ábra a különféle
súlyozásokhatásátmutatja:aszintbelikülönbségekellenére
ahozzáadottértékkelsúlyozottROAésamérlegfőösszeggel
súlyozottROA(mindenvállalatra,ill.csakpozitívhozzáadott

értékűvállalatra)dinamikájarendkívülhasonló.Komolyabb
eltéréstcsaka létszámmalsúlyozottROAesetébentapasz-
talhatunk.

Állításainkat a továbbiakban a mérlegfőösszeggel súlyozott, 
üzemi eredményből számított ROA-mutatóra alapozzuk. Ez 
alapján megállapíthatjuk, hogy a versenyszféra profitabilitá-
sa már 2008-ban elkezdett csökkenni, majd 2009-ben komoly 
zuhanást mutatott, onnan kezdve viszont 2011-ig javulást 
láthatunk. 2011 után azonban a profitabilitásnak így is 
érdemben javulnia kell, hogy a 2007-ben megfigyelhető érté-
keket elérje. Ezzel szemben a profithányad 2011-ben a 2007-
es szintre visszaért. Az eltérés fő oka, hogy a profithányad 
esetében a hozzáadott értékkel osztunk, így ennek visszaesé-
se részben ki van szűrve a mutatóból, míg a ROA esetében a 
mérlegfőösszeg kevésbé alkalmazkodott.

A JÖVEDELMEZŐSÉG 
HETEROGENITÁSA

Avállalatszintűadatoklehetőségetadnakannakmegvizsgá-
lására,hogyakülönbözőjellemzőkkelbíróvállalatokprofita-
bilitásánakalakulásamennyiben tér el.A vállalatok számá-
naklétszám,ágazatésexportálóstátusszerintimegoszlását
afüggelékbentalálható1.táblázatésa2.táblázatmutatja.

Először vállalatméret szerint vizsgáltuk a jövedelmezőség
eltérőalakulását.Mivelanagyvállalatokviselkedése lénye-
gesen eltérő lehet a többi vállalattól, ezért a legalább 250
főt,ill.250főnélkevesebbfőtfoglalkoztatóvállalatokprofi-

3. ábra
Üzemi eredményből, adózás előtti és utáni eredményből 
számított ROA-mutatók
(mérlegfőösszeggel súlyozott átlagok)
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Forrás: MNB.

4. ábra
A versenyszféra profitabilitása különféle súlyozások 
esetén
(üzemi eredményből számított ROA-mutató alapján)
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tabilitásátvizsgáltuk(5.ábra).Ezutóbbivállalatokatnevez-
zükkkv-knak(kis-ésközépvállalatok).2Megállapítható,hogy
mindanagyvállalatok,mindakkv-kjövedelmezőségejelen-
tősenromlottaválsághatására.Anagyvállalatoknálaprofi-
tabilitás romlásamár2008-banelkezdődött, és csak2010-
ben érte el mélypontját. A kkv-k jövedelmezősége csak
2009-bencsökkentérdemben,innentőlazonbanlassújavu-
lástmutat.Mindkétvállalatiszegmens2011-esprofitabilitá-
sa elmarad a válság előtti, 2007-es értékétől. 2011-ben a
nagyvállalatoknálnémilegmármagasabbajövedelmezőség,
mintakkv-kesetében.Látható,hogymígaválságotmegelő-
zőenanagyvállalatokprofitabilitásaszámottevőenjobbvolt,
mintakisebbvállalatoké,aválságotkövetőenezakülönbség
majdhogynemmegszűnt.Ígyaválságelőttiidőszakkalszem-
ben,akereslethiányoskörnyezetbenavállalatméretönma-
gában már nem magyarázta érdemben a jövedelmezőség
szintjét.

Ezutánágazatibontásbanvizsgáltukajövedelmezőséget.Két
nagycsoportotnéztünk:afeldolgozóipariésapiaciszolgál-
tató vállalatokat (6. ábra). A feldolgozóiparban a 2009-es
mélypontotkövetően2011-igszámottevőenjavultaprofita-
bilitás,lényegébena2007-esszintközelébetértvissza.Meg-
jegyzendőugyanakkor,hogymár2007-benisaprofitabilitás
romlásavoltmegfigyelhető,ígya2006-oscsúcstóla2011-es
értékelmarad.Apiaciszolgáltatóágazatbanaprofitabilitás
csakkismértékbenjavultaválságmélypontjátkövetően.

Ajövedelmezőségetérdemesexportorientáltésnemexpor-
táló vállalatok bontásban ismegvizsgálni, a külső keresleti
folyamatokugyanisaválságkezdetisokkjátkövetőenérzé-
kelhetően kedvezőbben alakultak, mint a belső keresleti
helyzet (7. ábra). Nem meglepő módon ez a bontás igen

5. ábra
A 250 főnél kevesebb (kkv), ill. több embert 
foglalkoztató (nagy-) vállalatok profitabilitása
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Forrás: MNB.

6. ábra
A feldolgozóipar és a piaci szolgáltató szektor 
profitabilitása
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7. ábra
Az exportáló és nem exportáló vállalatok profitabilitása
(legalább 50 százalékos exportrészesedés alapján besorolva)
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2Akkv-szektorhivatalosdefiníciójábanalétszámmellettazárbevételreésamérlegfőösszegreisszerepelnekkorlátok,ezeketazonbanazosztá-
lyozás egyszerűsítése érdekében nem vesszük figyelembe. Hasonló eljárást alkalmaz az Európai Bizottság is a kkv-król írt elemzéseiben (pl.
EuropeanCommission,2013b).
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hasonlóeredményekkeljár,mintafeldolgozóipar–piaciszol-
gáltatás megbontás, hiszen az exportorientált vállalatok
elsősorbanafeldolgozóiparrajellemzőek.3

A jövedelmezőség vállalatok közötti heterogenitását értékel-
ve tehát összességében megállapíthatjuk, hogy elsősorban a 
feldolgozóipari, exportorientált vállalatok jövedelmezőségé-
ben tapasztalhatunk jelentősebb javulást a válság mélypont-
ját követően, míg a szolgáltatószektorbeli, nem exportáló 
vállalatok jövedelmezősége érdemben nem nőtt. A méretka-
tegóriák szerinti bontás lényegesen csekélyebb eltérést 
mutat, az időszak végére a nagyobb vállalatok profitabilitása 
csak kismértékben kedvezőbb, mint a kisebb vállalatoké.

PROFITABILITÁST MEGHATÁROZÓ 
TÉNYEZŐK ALAKULÁSA,  
A MUNKAPIACI ALKALMAZKODÁS 
VIZSGÁLATA

A vállalatok profitabilitása mellett annak meghatározó
tényezőitismegvizsgáljukavállalatokkülönfélecsoportjaira.
Egyfelőlaköltségtényezőket,ígyamunkapiaciváltozókat:a
reálbért(pontosabbanazegyfőrejutóreálmunkaköltséget),
a létszámot, illetve az ezek szorzataként adódó teljes reál-
munkaköltségetvizsgáljuk.Bevételioldalróla (reál-)hozzá-
adottértékalakulásátelemezzük,amelyrészbenakeresleti
folyamatokat, részben–a létszámalakulásávalegyüttvizs-
gálva – a termelékenység változását is tükrözheti.4Mivel a
ROAaprofitotamérlegfőösszegarányábanadjameg,ezért
ajövedelmezőségetmeghatározótényezőkközöttamérleg-
főösszegalakulását ismegvizsgáltuk.5Megjegyzendő,hogy
azesetlegesáralkalmazkodásisareálbér,illetvereálmunka-
költségalakulásábanjelenikmeg.Azelemzéssoránazadott
vállalatszegmens szintjén a létszám, a reálmunkaköltség, a
hozzáadottértékésamérlegfőösszegváltozókatavállalati
szintű adatok egyszerű átlagával, a reálbér változót a lét-
számmal súlyozott átlaggal jellemezzük.6 Mivel a vizsgált
változókmértékegységeésnagyságrendjekülönböző,ígyaz
ábrákona2006-osértékhezviszonyítottszázalékosváltozást
mutatjukbe.

Előszörateljesversenyszférátvizsgáltuk,aholaprofitabilitás
2008-as majd 2009-es erőteljes csökkenése után javulást
lehetmegfigyelni,aválságelőtti,2007-esértéktőlazonbana
jövedelmezőségvégigérdembenelmarad(8.ábra).A2008-

as sokkot követően a reálmunkaköltségek visszafogása
tapasztalható,amielsősorbanalétszámcsökkenésévelvaló-
sultmeg,miközben a reálbér 2011-ben újra emelkedik. Az
azonbanigaz,hogyareálbérválságelőttinövekedésiüteme
egyértelműenmegtört.Amunkapiacialkalmazkodásugyan-
akkor csak a profitabilitás további csökkenésénekmegaka-
dályozásáravoltelegendő,akismértékűnövekedésinkábba
hozzáadottértékenyhejavulásához,valamintazábránnem
szereplőamortizációcsökkenéséhezköthető.

Aversenyszféránbelülérdemesalegalább5főtfoglalkozta-
tó vállalatokat különmegvizsgálni,mivel az 5 főnél kisebb
vállalatokadataimeglehetősenzajosak(9.ábra).Ittakezde-
ti nagy romlás után jelentősebb jövedelmezőségjavulást
látunk,a2011-esértékmármeghaladjaa2008.évit.2011-re
ahozzáadottértékisvisszatérta2008-asszintre,ezzelpár-
huzamosan a 2009–2010-ben csökkenő reálmunkaköltség
2011-ben már emelkedett, és a 2008-as értéktől kevéssé
maradtel.Ekörbenaprofitabilitásjavulásáhoztehátinkább
ahozzáadottértéknövekedése,mintamunkaköltségcsök-
kentésejárulthozzá.

Amikorajövedelmezőségalakulásánakheterogenitásátvizs-
gáltuk, akkor megállapítottuk, hogy a feldolgozóipari és

3Ittexportálóvállalatoknakazokatsoroltukbe,amelyekárbevételüklegalábbfelétexportértékesítésbőlszerezték.Azeredménynemérzékeny
erreaküszöbértékre,amiabbólkövetkezik,hogyazexportrészesedéseloszlásaUalakotmutat,azazavalamennyitexportálóvállalatokárbevé-
teléneknagyrészejellemzőenexportbólszármazik.

4Amennyibenhozzáadottértékhelyettazárbevételtvizsgálnánk,akkorafolyótermelőfelhasználásalakulásátisfigyelembekellenevennünk.Az
egyszerűségkedvéértettőlitteltekintettünk.

5Amunkaköltségetatermelőiárakkal,amérlegfőösszegetahozzáadottértékdeflátorraldefláltuk.
6Azátlagszámításmódjamögöttiérveléshasonló,mintaROAesetében:areálbérkivételévelatöbbiváltozóextenzívjellegűváltozó,azazvállatok
közöttösszeadható.Areálbérviszontintenzívváltozó,azazasúlyozottátlagszámításteljesítiazadditivitásfeltételét.

8. ábra
A versenyszféra profitabilitása és annak meghatározó 
tényezői
(százalékos változás 2006-hoz képest)
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Forrás: MNB.
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exportálóvállalatokjavítottákszignifikánsanprofitabilitásu-
kat,éscsekélymértékben,de2011-reanagyvállalatokpro-
fitabilitásaiskedvezőbbéváltakkv-khozképest.Ígymostazt
tanulmányozzuk,hogyaháromismérvegyüttesteljesülése
esetén–tehátanagy,feldolgozóipari,exportálóvállalatok-
nál–hogyanalakultakaprofitabilitástmeghatározóténye-
zők(10.ábra).Megállapíthatjuk,hogyebbenavállalatszeg-

mensbenajövedelmezőséglényegébenvisszaállta2007-es
szintre.Ezahozzáadottértékszámottevőnövekedésemel-
lett történt, amelynek 2011-es értéke így már érdemben
meghaladta a 2007–2008-as szintet. Ugyanakkor a reál-
munkaköltség, ill. annak tényezői (létszám, bér) a kezdeti
mérséklődéstkövetően2011-remárújraa2008-asszinten
tartózkodtak. Látható tehát, hogy a munkaköltségek csök-
kentése csak átmeneti volt, a profitabilitás helyreállása a
hozzáadott érték növekedéséhez köthető. A profithelyzet
javulásávalareálbérésalétszámisnövekedett.

Ajövedelmezőségjavításaapiaciszolgáltató,nemexportáló
kkv-kesetébenvoltalegszerényebb.Érdemesebbenaválla-
latszegmensben is megvizsgálni a vállalatok munkapiaci
alkalmazkodását(11.ábra). Ittareálmunkaköltségtartósan
elmarad2008-asszintjétől,elsősorbanareálbércsökkenése
miatt.Ebbenaszegmensbenteháta2010–2011-benjavuló
jövedelmezőségrészbenahozzáadottértékenyhenöveke-
désével,részbenamunkaköltségekleszorításávalfüggössze,
valaminthozzájárulazábránnemszereplő,deerősencsök-
kenőamortizációis.

A fenti eredmények azt sugallják, hogy a jövedelmezőség 
érdemi javítása a válságot követően kizárólag a munkakölt-
ségek csökkentésével nem volt lehetséges, ehhez szükség volt 
a hozzáadott érték növekedéséhez is. Mivel ez leginkább az 
exportszektorban következett be, amely a külső keresleti kör-
nyezet javulására érzékeny, ezért feltételezhető, hogy első-
sorban a kereslet járult hozzá a hozzáadott érték növekedé-
séhez. A profitabilitás javulásával párhuzamosan általában a 
munkaköltség emelkedésnek indult.

9. ábra
A legalább 5 főt alkalmazó vállalatok profitabilitása  
és meghatározó tényezői
(százalékos változás 2006-hoz képest)
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Forrás: MNB.

11. ábra
A kevesebb, mint 250 főt alkalmazó (kkv), nem 
exportáló, piaci szolgáltató vállalatok profitabilitása  
és meghatározó tényezői
(százalékos változás 2006-hoz képest)
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Forrás: MNB.

10. ábra
A legalább 250 főt foglalkoztató, feldolgozóipari, 
exportáló vállalatok profitabilitása és meghatározó 
tényezői
(százalékos változás 2006-hoz képest)
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A PROFITABILITÁS ÉS A MUNKAPIACI 
ALKALMAZKODÁS KÖZÖTTI 
KAPCSOLAT ÖKONOMETRIAI 
VIZSGÁLATA

Azelőzőrészbenaprofitabilitásésavállalatokmunkapiaci
alkalmazkodása közötti kapcsolatot illusztratív példákon
keresztül,azidősorokegyüttmozgásaalapjánvizsgáltuk,de
az ok-okozati kapcsolatot csak feltételezhettük. Ebben a
részben ökonometriai eszközök segítségével elemezzük,
hogy a vállalatok profitabilitásának változása okoz-e válto-
zástabérezésbenésafoglalkoztatásban.Aválságbannöve-
kedett a veszteséges vállalatok aránya, és feltételezhető,
hogyaveszteségesvállalatokerőteljesebbalkalmazkodásra
kényszerülnek,mint a nyereséges vállalatok.7 Emiatt külön
megvizsgáljuk, hogy a veszteséges vállalatok másképpen
(erősebben)alkalmazkodnak-e.Megjegyezzük,hogyavesz-
teséges vállalatok aránya a nem exportorientált vállalatok
körében különösen magas volt már a válság előtt is, és a
válságsoránebbenakörbenerőteljesebbnövekedéstfigyel-
hettünkmeg.

Érdemeselőrebocsátani,hogyeredményeinkaz1995–2011-
esévekadatainbecsültátlagoshatásokattükröznek,ígynem
képesek különbséget tenni abból a szempontból, hogyegy
válság időszakbanerőteljesebbvagygyengébbalkalmazko-
dáskövetkezett-ebeugyanakkorajövedelmezőségisokkra.

Amunkapiacialkalmazkodásvizsgálatáhozegyolyanegyen-
letetbecslünkmeg,amelynagyonhasonlítaBlanchfloweret
al. (1996) tanulmányban használthoz.8 Az egyenlet, amit
megbecsülünk:

yit = ai + δt + γyit–1 + β1 roait–1 + β2vesztit–1 + uit ,

aholiavállalatot,tazévetjelöli,aiavállalatifixhatás,dt az 
időbelifixhatás(idődummyk),roait–1 az ivállalat t–1évben
megfigyelt ROA-mutatója, vesztit–1 pedig 1, ha az i vállalat
veszteségesvoltat–1évben,különben0.Azegyenlethárom
különböző verzióját is megbecsüljük, amikor (1) yit a 
reálmunkaköltség logaritmusa, (2) yitareálbér logaritmusa,
(3)yit a létszám logaritmusa az i vállalat esetében a t évre
vonatkozóan.

Avállalatifixhatásokszerepeltetésebiztosítja,hogyaválla-
latrajellemzőidőbenállandótényezőkrekontrollálunk,azaz
ezekhatásanemjelenhetmeg(tévesen)abecslésbenapro-
fitabilitáshatásaként.Példáullehetnekolyanágazatok,ame-
lyekjövedelmezőbbekésmagasabbbéreketfizetnek,példá-

ulmertképzettebbmunkaerőtfoglalkoztatnak.Azágazatra
kontrollálásnélkülaztkaphatnánk,hogyamagasabbprofit
magasabb béreket okoz pusztán e miatt az összefüggés
miatt.Azágazatibesorolásviszont fixhatásnak tekinthető,
ígyerrekontrollálunk.Az időbelifixhatásokszerepeltetése
azadottévrejellemzőaggregálthatásokrakontrollál.

A ROA és a veszteségességet leíró dummyváltozó időbeli
késleltetésével oldjuk meg a szimultaneitás problémáját,
azaz,hogynemcsakaprofitabilitáshatamunkapiaciválto-
zókra,hanemegyidejűlegamunkapiaciváltozókishatnaka
profitabilitásra.Amegközelítéshátránya,hogyaprofitabili-
tás egyidejűhatásátnem tudjukmegbecsülni.Normál idő-
szakban a sokkokra kisebb késleltetéssel várható reakció,
míg a válságban tapasztalt nagyméretű sokkokra nagyobb
késleltetésselvárhatunkalkalmazkodást.Abecslésekviszont
átlagosreakcióttükröznek,ígyvárható,hogyeredményeink
a válságidőszakban az alkalmazkodásra egy alsó becslést
fognakjelenteni.

Azegyenletbenakésleltetettfüggőváltozó(yit–1 )szerepelte-
téseazértszükséges,mertamunkapiaciváltozókerőstehe-
tetlenségetmutatnak,ugyanisavállalatokkülönfélesúrlódá-
sokmiattasokkokranemtudnakazonnalreagálni.

Azegyenletalapjánab1együtthatóértelmezése:areálbér/
reálmunkaköltség/létszámb1 százalékkalnagyobbakövet-
kezőévben,haaROA1százalékponttal(0,01-gyel)nagyobb
az egyik vállalatnál a másikhoz képest. Itt a két vállalatot
ugyanabbanazévbenhasonlítjukössze, az időbenállandó
tulajdonságaik megegyeznek, az adott évben a reálbér/
reálmunkaköltség/létszám is ugyanakkora, valamint vagy
mindkettő nyereséges vagy mindkettő veszteséges. A b2 
értelmezésebonyolultabb,hiszenazonosROAmellettnem
lehetazegyikvállalatveszteséges,amásikpedignyeresé-
ges.Ígyazértelmezés:akövetkezőévbenreálbérben/reál-
munkaköltségben/létszámban 100 b2 százalékkal nagyobb
azeltérésaveszteségesésanemveszteségesvállalatközött
ahhozképest,amitönmagábanaprofitabilitáskülönbsége
indokolna.Ezazegyütthatótehátaprofitabilitásnemlineá-
rishatásátragadjameg,azazaprofitabilitásromlásaerőtel-
jesebbalkalmazkodástokoz,haettőlveszteségesséválika
vállalat.

Azegyenletegyütthatóitún.fixed-effectmódszerrelbecsül-
tük.Ezaztjelenti,hogyazidőbenállandó,vállalatrajellemző
hatást(ai ) kiszűrjük,mégpedigúgy,hogyaváltozóknakcsak
az időbeliátlagoktólvalóeltéréséthasználjuk. Ismertered-
mény, hogy a késleltetett függő változó szerepeltetése

7Egyestanulmányokaprofithelyzetalakulásátaválságbanegyszerűenaveszteségességgeljellemzik(pl.Crawfordetal.,2013).
8Azidézetttanulmánybanaztvizsgálják,hogyaköltségekfelettelértbevételenhogyanosztozkodikavállalatésamunkavállaló.Konkrétanazt
becsülikmeg,hogymagasabbegyfőrejutóprofitmagasabbbéreketokoz-e.
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ebben az esetben torzítást okoz, de ennekmértéke az idő
dimenziónövekedésével csökken.Azt feltételezzük,hogya
rendelkezésre álló minta hosszúsága (1995–2011) miatt a
torzításnemszámottevő.Abecsléseredményeitafüggelék-
benszereplő3.táblázatmutatja.9

Eredményeink robusztusságánakvizsgálatakéntazegyenle-
tet az Anderson–Hsiao-módszer (1982) egy változatával is
megbecsültük, ahol az egyenletben szereplő változók első
differenciájátvettük,majdakésleltetett függőváltozótkét
késleltetett szintváltozóval (yit–2 , yit–3) instrumentáltuk (4.
táblázat).Azeredményekminőségileg (együtthatókelőjele,
nagyságrendje, szignifikanciája)megegyezteka fixed-effect
becsléssel.A továbbiakbana fixed-effectbecsléssel kapott
(3.táblázatbantalálható)együtthatókatértelmezzük.

Az eredmények alapján a jövedelmezőség emelkedése maga-
sabb reálmunkaköltséget okoz, ami részben a magasabb 
reálbéreken, részben pedig a nagyobb foglalkoztatáson 
keresztül valósul meg. A veszteségessé válás erősebb reakciót 
indokol, mint amit a profitabilitás csökkenése okozna mind a 
létszám, mind a reálbér esetében, és így a reál munka költség 
is erőteljesebben csökken. Míg pusztán a jövedelmezőség 
változása hasonlóan érinti a létszám- és a reálbér-alkalmaz-
kodást, a veszteségessé válás erőteljesebb létszámoldali 
alkalmazkodást okoz, azaz a foglalkoztatottak száma vagy az 
egy főre eső munkaórák száma erősebben csökken.

A becslések által mutatott alkalmazkodás azonban szeré-
nyebbannál,mintamitaggregáltszinten láthattunk.Aver-
senyszféraprofitabilitásanagyjából2 százalékponttal csök-
kent2008–2009-ben,aveszteségesvállalatokarányapedig
6 százalékponttal emelkedett ugyanebben az időszakban. 
Aregressziókalapjánezösszességébenkörülbelül1-1,5szá-
zalékos reálmunkaköltség-csökkenést okoz. Ennél azonban
lényegesen nagyobb munkaköltség-csökkenést figyelhet-
tünkmegaversenyszférábana2009–2010-esidőszakban.A
magyarázat feltehetően az, hogyegyrészt a becslés csak a
profitabilitás késleltetett hatásátmutatja,másrészt a fenti
egyszerűegyenletnemképesmegragadniaztaheterogeni-
tást, ahogy a különböző vállalatok a válságra reagáltak.
Továbbá a válságidőszakban a nagy sokkok következtében
megváltozhatott a munkapiaci alkalmazkodás erőssége és
késleltetéseis.Ígyafentiregresszióselemzéscsakegy–idő-
beliésvállalatokközötti–átlagoseredménytadaprofitabi-
litásésamunkapiacialkalmazkodáskapcsolatáról.

KONKLÚZIÓ

Ebben a tanulmányban a vállalatok jövedelmezőségének
alakulásátésamunkapiacialkalmazkodássalvalóösszefüg-

géseit vizsgáltuk. A jövedelmezőség alakulását egyfelől
makro-, ill.mikroadatok segítségével is tanulmányozhatjuk,
másfelől pedig többfélemutatóval is jellemezhetjük. Ered-
ményeinkalapjánamutatómegválasztásánakfontosszere-
pevan.Amakrostatisztikákbólkiszámolhatószokásosprofit-
hányad-mutató ugyanis hasonló képet mutat a vállalatok
jövedelmezőségéről, mint a mikroadatokból számított
ugyanilyen mutató. A profithányad alapján a profithelyzet
2011-reaválságelőttiszintreálltvissza.Ugyanakkormegíté-
lésünkszerintavállalatimikroadatokalapjánszámítottROA-
mutatójobbanjellemzia jövedelmezőségvalódialakulását,
amihezavállalatoknakalkalmazkodniukkell.Eszerintaver-
senyszférábanmég2011utánisaprofitabilitástovábbijavu-
lásáravanszükséga2007-esszinteléréséhez.Ajövedelme-
zőség alakulásában jelentős heterogenitás mutatkozik, így
például a nagy-, feldolgozóipari, exportorientált vállalatok
profitabilitásaaválságmélypontjaótaérdembenjavult,ami
mögött a hozzáadott érték érdemi növekedése áll, míg a
munkaköltségeket ezek a vállalatok csak átmenetileg csök-
kentették.Apiaciszolgáltató,nemexportálókkv-kprofitabi-
litásakevésbé javult, ittamunkaköltségektartósanalacso-
nyabbak,mintaválságelőtt,miközbenahozzáadottérték-
bencsakcsekélymértékűhelyreállásvolt tapasztalható.Ez
alapjánavállalatokjövedelmezőségénekjavulásábanahoz-
záadott érték növekedésének van kulcsszerepe. A munka-
költségekoldalárólugyanakkortörténtalkalmazkodás,deez
inkább csak követte a profitabilitás alakulását. A formáli-
sabb,ökonometriaielemzésekmegerősítették,hogyaprofi-
tabilitásváltozásáraavállalatokreagálnakamunkaköltséget
meghatározó létszám és bér alakításával, és a veszteséges
vállalatokalkalmazkodásaerőteljesebb.
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FÜGGELÉK: ÁBRÁK ÉS TÁBLÁZATOK

1. táblázat
A vállalatok létszám és ágazat szerinti megoszlása
(százalékos arány az egyes létszámkategóriákon belül)

Szektor
Létszám

Összesen
<10 <50 <250 ≥250 Hiányzik

Feldolgozóipar 12,1 25,4 39,1 52,8 7,7 14,6

Piaciszolgáltatások 72,7 53,7 36,8 31,2 77,9 69,3

Egyéb 15,2 21,0 24,1 16,0 14,4 16,2

Összesen 100 100 100 100 100 100

Forrás: MNB.

2. táblázat
A vállalatok létszám és exportáló státus szerinti megoszlása
(százalékos arány az egyes létszámkategóriákon belül)

Export státus
Létszám

Összesen
<10 <50 <250 ≥250 Hiányzik

Nemexportáló 97,0 93,6 81,9 69,4 98,5 96,1

Exportáló 3,0 6,4 18,1 30,6 1,5 3,9

Összesen 100 100 100 100 100 100

Forrás: MNB.

12. ábra
A veszteséges vállalatok aránya a versenyszférában
(üzemi eredmény és adózott eredmény alapján)
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3. táblázat
A profitabilitás hatása a munkapiaci alkalmazkodásra

yt = log(reál munkaköltség) yt = log(létszám) yt = log(reálbér)

yt–1

0,498 0,496 0,577 0,575 0,336 0,336

(0,0007) (0,0007) (0,0006) (0,0006) (0,0007) (0,0007)

ROAt–1

0,288 0,213 0,150 0,095 0,138 0,111

(0,0027) (0,0034) (0,0016) (0,0020) (0,0022) (0,0028)

veszteségest–1 –
–0,066

–
–0,048

–
–0,024

(0,0018) (0,0011) (0,0015)

Megfigyelésekszáma 1689255 1689255 1686384 1686384 1656651 1656651

withinR2 0,31 0,31 0,38 0,38 0,17 0,17

Megjegyzés: Dinamikus panelmodell fixed-effect becslése, mintaidőszak 1995–2011, zárójelben a sztenderd hibák, valamennyi együttható szigni-
fikáns 1 százalékos szinten, év dummyk minden esetben szerepeltek a regresszióban.

4. táblázat
Robusztusságvizsgálat

yt = log(reál munkaköltség) yt = log(létszám) yt = log(reálbér)

yt–1

0,513 0,512 0,814 0,813 0,382 0,382

(0,0072) (0,0072) (0,0082) (0,0082) (0,0034) (0,0034)

ROAt–1

0,208 0,175 0,103 0,088 0,103 0,089

(0,0029) (0,0035) (0,0021) (0,0025) (0,0025) (0,0030)

veszteségest–1 –
–0,029

–
–0,014

–
–0,013

(0,0017) (0,0013) (0,0015)

Megfigyelésekszáma 1103004 1103004 1107164 1107164 1087754 1087754

Megjegyzés: Dinamikus panelmodell első differenciában becsülve, a késleltetett függő változó két késleltetett szintváltozóval való instrumen-
tálásával, mintaidőszak 1995–2011, zárójelben a sztenderd hibák, valamennyi együttható szignifikáns 1 százalékos szinten, év dummyk minden 
esetben szerepeltek a regresszióban.
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BEVEZETÉS

A válság előtt hazánkban a részmunkaidőben foglalkozta-
tottak létszáma és aránya nagyon alacsony szinten állt. Ez
–azegyéb,nemtipikusfoglalkoztatásiformákalacsonyszin-
tűelterjedtségévelegyütt–negatívanbefolyásoltaamunka-
piacrugalmasságát,azaktivitásiésafoglalkoztatásirátátis. 
Arészmunkaidős foglalkoztatásaválságalatt jelentősmér-
tékbenbővült:4,9százalékról7százalékfölénőtt(1.ábra). 
A jelenlegi szint uniós összehasonlításban még mindig
nagyonalacsony,a válságalatt tapasztaltnövekedésazon-
ban a részmunkaidősök létszámában (az Eurostat adatai
alapján2012átlagábanarészmunkaidőbenfoglalkoztatottak
létszáma67százalékkalvoltmagasabb,mint2007átlagában)
azegyiklegnagyobbvoltazunióországaiközött.

A versenyszférában foglalkoztatottak létszáma a válság 
kezdetén nagymértékben visszaesett, 2009 harmadik 
negyedévében érve el mélypontját. Aválságmélypontjaóta
tapasztalt létszámbővülést elsősorban a részmunkaidős
pozíciókbővülésemagyarázza,amiamegszűntteljesmunka-
időspozíciókkörülbelülharmadátellentételezte.Arészmun-
kaidősfoglalkoztatásnövekedéseugyanakkormáraválságot
megelőzően,2006végénmegkezdődött,elsősorbanapiaci

szolgáltatásokban, míg 2013-ban enyhén mérséklődött a
részmunkaidőbenfoglalkoztatottaklétszáma.

Bodnár Katalin: Részmunkaidős foglalkoztatás  
a válság alatt

A válság előtt a részmunkaidős foglalkoztatás nagyon alacsony szinten állt Magyarországon, a válság alatt viszont az Európai 
Unión belül az egyik leggyorsabb növekedést a hazai munkapiacon figyelhettük meg a részmunkaidősök létszámában.  
Az Európai Unió több országában a részmunkaidős foglalkoztatás ciklikus okok miatt bővült: a vállalatok – jellemzően kor-
mányzati támogatás mellett – tartalékolták a munkaerőt azzal, hogy elbocsátások helyett az egy főre eső munkaórák számát 
változtatták. Emellett a romló konjunkturális helyzetben a részmunkaidős munkakínálat is növekedett. Ilyen ciklikus hatásokat 
hazánkban is megfigyelhettünk. Cikkemben azt a feltevést vizsgálom, hogy a részmunkaidősök létszámának változása kizáró-
lag ciklikus okok miatt ment-e végbe. Ebből az következne, hogy a kilábalás során az egy főre eső munkaórák emelkednek, 
miközben a részmunkaidős foglalkoztatás a korábbi alacsony szintre süllyedhet vissza, és a foglalkoztatottak összlétszáma 
nem bővül jelentősen. A vizsgált adatok alapján azonban ez a feltevés nem igaz. A részmunkaidősök létszámának növekedése 
részben – különösen a piaci szolgáltatások esetében – trendszerű folyamat, amely a kilábalás során is a korábbinál magasabb 
szinten tarthatja a részmunkaidős létszámot.

1. ábra
A részmunkaidőben foglalkoztatottak aránya az 
aktívakon belül az Európai Unió országaiban
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Forrás: Eurostat.
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A ledolgozott munkaóratömegben nagyobb mértékű alkal-
mazkodás volt megfigyelhető, mint a létszámban (2.ábra).
Amunkaóratömegaválságmélypontjaótanemnövekedett
a foglalkoztatottak létszámának lassú bővülése ellenére. E
két hatás eredőjeként az egy főre jutó átlagosmunkaórák
számacsökkent.A válság soráneznagyrészt a foglalkozta-
tottak összetételében bekövetkezett változással, vagyis a
teljes munkaidős állások részmunkaidős pozíciókkal való
helyettesítésévelmagyarázható.Ugyanakkorateljesmunka-
idősökledolgozottmunkaóráiismérséklődneklassan,illetve
2011-tőlkezdvearészmunkaidőbenfoglalkoztatottakisátla-
gosanalacsonyabbóraszámbandolgoznak.

Összességében megfigyelhető, hogy a hazai munkapiacon 
a válság során megfigyelt alkalmazkodás jelentős részben 
az egy foglalkoztatottra jutó munkaórák változtatásával 
(vagyis az intenzív határon) zajlott. Ennek egyik formája,
hogyarészmunkaidősfoglalkoztatásbővült.Ezközvetlenülis
befolyásoljaafoglalkoztatottaklétszámát,illetveakihaszná-
latlankapacitásokmértékétamunkapiacon,ésezenkeresz-
tülamunkapiacfeszességét.Ebbenacikkbenarészmunka-
idős foglalkoztatás lehetséges okait és várható alakulását
elemzem.

A cikkben azt a nullhipotézist vizsgálom leíró statisztikák 
segítségével, hogy a részmunkaidős foglalkoztatás bővülé-
se kizárólag ciklikus okok miatt következett be. Arészmun-
kaidősfoglalkoztatásbővüléselehetővétette,hogyafoglal-

koztatottság jobbanemelkedjen, illetveamunkanélküliségi
rátajobbancsökkenjen,mintakonjunktúraindokoltavolna,
vagyisamunkapiacvalamivelfeszesebb,mintabbanazeset-
benlettvolna,haarészmunkaidősfoglalkoztatásonkeresz-
tüli alkalmazkodás nem létezik. Ha ez a változás kizárólag
ciklikus, a válságból való kilábalással először a munkaórák
alkalmazkodnak(elsősorbanazzal,hogyavállalatokelkezdik
a részmunkaidőben foglalkoztatottakat teljesmunkaidőben
foglalkoztatni,deatúlórákszámaisnövekedhet),ésekkora
foglalkoztatottság csak mérsékelten bővül, a munkapiac
továbbraislazamarad.Amennyibenazonbananullhipotézis
nem igaz, és a részmunkaidős foglalkoztatás legalább rész-
bentrendszerűfolyamatokeredménye,akkorakilábaláskor
a részmunkaidősök aránya továbbra is a válság előttinél
magasabb szinten marad, és új teljes munkaidős pozíciók
jönnek létre. A foglalkoztatás tehát nagyobb mértékben
bővül,ésamunkapiacfeszesebblehet.

A cikkben először röviden összefoglalom a részmunkaidős
foglalkoztatás lehetséges okait az irodalom alapján, majd
bemutatom a hazai tendenciákat a nemzetközi folyamatok
tükrében,melyeta részmunkaidős foglalkoztatás jellemzői-
nekésokainakmagyarázatakövetkétmikroadatbázisalap-
ján.Végülösszefoglalomakövetkeztetéseket.

A RÉSZMUNKAIDŐS 
FOGLALKOZTATÁS OKAI – ELMÉLETI 
ÁTTEKINTÉS

Mikroökonómiai alapok

Az egyén az adott bérekmellett eldönti, hogyan osztja fel
idejétamunkaésaszabadidőközött.Döntarról,hogydol-
gozik-e (extenzív határ), és arról is, hogy mennyit, milyen
intenzitássaldolgozik(intenzívhatár).Amennyibenamunka-
béremelkedik,azamunkakínálatnöveléséreösztönöz(jöve-
delmi hatás), de a szabadidő iránti keresletet is növeli
(helyettesítési hatás). A munkakínálat a bérváltozáskor a
jövedelmiésahelyettesítésihatáseredőjekéntalakulki.Egy
adott bérszint fölött elképzelhető, hogy a béremelkedés
csökkentiamunkakínálatot,ilyenkorvisszahajlómunkakíná-
latigörbérőlbeszélünk.Ateljesvagyrészmunkaidősfoglal-
koztatásközöttiválasztásmunkakínálatiszempontbóltehát
attólfügg,hogyazegyénnekmennyireértékesaszabadideje
(akisgyermekesanyukáknakpéldáulcsaládikötelezettségek
miattértékesebblehetaszabadidejük),éshogyanalakulnak
anettómunkabérek.Ugyanakkorazintenzívoldalialkalmaz-
kodásnak más formái is vannak: a túlórák mennyiségének
vagyamunkaintenzitásnakaváltoztatásaisidetartozik.

Munkakeresleti oldalról a vállalatok profitmaximalizálásra
valótörekvésehatározzameg,hogyteljesvagyrészmunka-
idős foglalkoztatottakat alkalmaznak-e. A foglalkoztatásnak

2. ábra
A foglalkoztatás és a ledolgozott munkaórák változása  
a hazai versenyszektorban
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Megjegyzés: A 2012. IV. negyedévi visszaesést az év végi gyárleállások 
magyarázzák.
Forrás: Munkaerő-felmérés.
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vannak fixköltségei (pl.épülethasználat,képzésiköltségek,
bérszámfejtés, személyzeti ügyek intézésének költségei),
valamintváltozóköltségei(elsősorbanabérekésbérenkívü-
li juttatások). A részmunkaidős foglalkoztatás esetében a
munkavállalókevesebbidőbentudja„kompenzálni”amun-
kaadótafixköltségekért,ezértakkorérimegavállalatnaka
részmunkaidős munkavállaló foglalkoztatása, ha a teljes
bérköltsége alacsonyabb, vagy alkalmazása hatékonysági
vagymáselőnnyeljár.Ígymegérirészmunkaidősmunkavál-
lalótfoglalkoztatni,amikor:

–arészmunkaidősórabéralacsonyabb,mintateljesmunka-
idős;

–a részmunkaidősökbérenkívüli juttatásaialacsonyabbak,
mintateljesmunkaidősökéi;

–a részmunkaidősök egy órára jutó hatékonysága maga-
sabb,mintateljesmunkaidősöké;

–akeresletszezonálisanvagyciklikusaningadozik,ésarész-
munkaidős foglalkoztatás révén könnyebben lehet alkal-
mazkodni ezekhez az ingadozásokhoz (dinamikus rugal-
masság);

–akeresletnaponvagyhétenbelülingadozik,ésarészmun-
kaidős foglalkoztatás révén könnyebben lehet alkalmaz-
kodniezekhezazingadozásokhoz(szervezetirugalmasság).

Makrotényezők a részmunkaidős foglalkoztatás mögött

Afentiekbőllevezethető,hogymilyenmakroszintenismeg-
figyelhető tényezők magyarázhatják az országok közötti
eltéréseket a részmunkaidős foglalkoztatás szintjében és
dinamikájában.

Az első tényező a gazdasági ciklus. A teljes foglalkoztatás
általában prociklikus (vagyis gazdasági növekedés mellett
bővül,visszaeséseseténmérséklődik),mígarészmunkaidős
foglalkoztatás kontraciklikus (vagyis gazdasági visszaesés
eseténbővül,fellendüléseseténmérséklődik).Ateljesmun-
kaidőspozíciókszámánakmérséklődésemiattarészmunka-
idős foglalkoztatottak teljes foglalkoztatáshoz való aránya
méginkábbkontraciklikuslesz.Arészmunkaidősfoglalkozta-
tásbővülésénekvisszaesésidejéntöbbmagyarázataislehet-
séges.Munkakeresleti oldalrólvisszaeséskoravállalatoknak
megéritartalékolniamunkaerőt,ezzelaválságbólvalókilá-

baláskor mérsékelhetik a felvétel és betanítás költségeit,
megelőzhetik, hogy a munkanélküliségben töltött időszak-
banerodálódjonadolgozókmegszerzetttudása.Ezatípusú
alkalmazkodásjobbanjellemzőlehetapiaciszolgáltatásokra,
mintafeldolgozóiparra,különösenakkor,haaválságeltérő-
en érinti a két ágazatot (összetételhatás)1. Emellett a kor-
mányzat is támogathatja a részmunkaidős foglalkoztatást,
hogy ígymérsékeljeamunkanélküliséget.Ugyanakkorvisz-
szaeséskor a részmunkaidős munkakínálat is megnőhet: a
magas munkanélküliség mellett az állást keresők nagyobb
valószínűséggel fogadnak el részmunkaidős pozíciókat is,
illetve megnő a családban második, harmadik potenciális
keresők aktivitása, akik nagyobb valószínűséggel szeretné-
nek részmunkaidőben dolgozni. Ezt ellentételezheti, ha a
magasmunkanélküliségirátaelbátortalanítamunkakeresés-
től olyan csoportokat, akik szintén elsősorban részmunka-
időben kínálták a munkaerejüket (reményvesztett munka-
nélküliek).

Emellettaciklustólfüggetlenfolyamatokismagyarázhatják
arészmunkaidősökszámánaknövekedését.Ezeknekafolya-
matoknaktöbbcsoportjaisvan.Azelsőcsoportbaamunka-
piaci szabályozásés intézmények tartoznak,amelyekválto-
zása befolyásolja a részmunkaidősök iránti keresletet. Ilye-
nekpéldáulahétvégi,estimunkavégzésrevonatkozószabá-
lyok,ateljesésarészmunkaidősökbéreitmeghatározósza-
bályozások(példáulvan-eolyanszabály,hogyarészmunka-
idősöknek pontosan ugyanakkora órabért és juttatásokat
kellfizetni,mintahasonlómunkakörbenfoglalkoztatotttel-
jes munkaidősöknek), illetve a szakszervezetek ereje és
viszonya a részmunkaidős foglalkoztatáshoz. Emellett a
jelentős minimálbér-emelések után is emelkedhet a rész-
munkaidős foglalkoztatás az alacsony keresetűek körében,
mivelavállalatokígykompenzálhatjákazalacsonytermelé-
kenységűmunkaerődrágulását.Amásodikcsoportbaamun-
kakínálatotbefolyásolóokoktartoznak.Anőkaktivitásának
növekedése, valamint a termékenységi ráta emelkedése
általában növeli a részmunkaidős munkakínálatot, mivel a
nők, ezen belül is a családanyák nagyobb valószínűséggel
keresnek részmunkaidős pozíciókat. Ezt a gyermekek utáni
támogatásokra vonatkozó szabályok is befolyásolják: ha e
támogatásokmellettmegengedettamunkavállalás,aznöve-
liarészmunkaidőskínálatot.A15–24évesekiskolázottságá-
nakemelkedéseisarészmunkaidősmunkakínálatnövekedé-
sét vonhatja maga után, hiszen a diákok gyakorlatszerzés
vagyatanulmányokköltségeinekfedezéseérdekébenrész-
munkaidőbendolgozhatnak.Azazonbannehezenvizsgálha-

1  Többokavanannak,hogyapiaciszolgáltatásokesetébennagyobbmértékbenjellemzőarészmunkaidősfoglalkoztatás.Egyrésztittfigyelhető
mega szolgáltatási, nyitvatartási időhosszabbodása, valamint elválása a termelési időtől.Aboltoknak, ügyfélszolgálatoknakegyre inkábba
normálmunkaidőnkívülisnyitvakelllenniük,hogyavásárlókatkiszolgálják.Azilyenidőszakokbanarészmunkaidősfoglalkoztatottakelősegít-
hetikahatékonyabb,csúcsidőszakokrakoncentráltkiszolgálást.Ezatényezőösszefügghetarészmunkaidősfoglalkoztatástrendszerűbővülésé-
velapiaciszolgáltatásokban.Ugyanakkoraciklikusvisszaesésidejénishozzájárulhat,hogyezekazágazatoknagyobbmértékbenhasználjáka
részmunkaidősfoglalkoztatástazalkalmazkodásra,mintafeldolgozóipar.
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tó, hogy ezek a tényezők okai vagy következményei-e a
részmunkaidős foglalkoztatás növekedésének. Az adórend-
szer változásai isbefolyásoljákamunkakínálatot:például a
magasabbbérkategóriákbanamunkátterhelőadókcsökke-
nése esetén növekedhet a munkakínálat, és ez főképp az
intenzívhatárontörténik.

NEMZETKÖZI ÖSSZEHASONLÍTÁS

A részmunkaidős foglalkoztatás alacsony szintje általában 
jellemző a kelet-közép-európai országokra (a2012-esada-
tokalapján2–10százalékközöttiazaktívakonbelülazará-
nyuk).Arégieurópaiunióstagállamokonbelüljelentőselté-
rések figyelhetők meg: a perifériaországokban, különösen
Görögországban alacsonyabb a szintje, míg az EU-átlagot
meghaladómértékbenjellemzőAusztria,Belgium,Dánia,az
EgyesültKirályság,Írország,Németország,Luxemburg,Svéd-
országéskülönösenHollandiamunkapiacára.Aszolgáltató-
ágazatok hozzáadott értékének aránya a nemzetgazdasági
GDP-nbelülhasonlómintázatotkövet:akelet-közép-európai
országok többségében általában 50 százalék alatt marad,
mígarégiEU-tagállamokbanennélmagasabbszintentalál-
ható(3.ábra).Azújtagállamokbanapiaciszolgáltatóágaza-
tok és a részmunkaidős foglalkoztatás alacsony szintje
mögött vélhetően közös magyarázó okok állnak. Buddel-
meyeretal.(2004)alapjánazEurópaiUniórégitagállamai-
ban a részmunkaidős foglalkoztatás szintjének eltéréseit
jelentősmértékbenmagyarázzaaszolgáltatóágazatoksúlya,
amunkapiaci,azonbelülisarészmunkaidősfoglalkoztatásra,
illetveahatározatlan idejűszerződésekrevonatkozószabá-
lyozás, valaminta termékenységi rátaésa felsőfokú tanul-
mányokatvégzőkaránya.Emellettazokbanazországokban
ismagasabbvoltarészmunkaidősfoglalkoztatottakaránya,
aholaszabályozásmegengedi,hogyarészmunkaidősökbér-
költségei alacsonyabbak legyenek órabérekben kifejezve,
mintateljesmunkaidősökbérei.

A válság kezdete óta az EU egészében bővült a részmunka-
idős foglalkoztatás, az EU átlagában a megszűnt teljes mun-

kaidős pozíciók csaknem felét részmunkaidős pozíciók 
helyettesítették. A részmunkaidős foglalkoztatás szintje és
aránya így kontraciklikusan alakult az EU egészében, bár
országonként jelentős eltérésekkel (4. ábra).Munkakínálati
oldalrólacsaládbanamásodik,harmadikkeresőkmunkapi-
acravalóbelépésehozzájárultarészmunkaidősfoglalkozta-
tás bővüléséhez (added worker effect) (European
Commission, 2012). Munkakeresleti oldalról ezt a magas
bizonytalanságmellettelősegítette,hogy–különösenarégi
tagállamokban – a munkanélküliségi biztosítási rendszer
részekéntolyanalapokműködnek(short time work schemes), 
amelyekvisszaesésidejéntámogatjákarövidítettidejűmun-
kavégzést az elbocsátások helyett (European Commission,
2010b).Azújtagállamokban,aholilyenprogramoknemvol-
takaválságelőtt,2008utánkerültekbevezetésrearövidebb
idejűmunkavégzésttámogató,államifinanszírozásúprogra-

1. táblázat
A részmunkaidős foglalkoztatást befolyásoló tényezők

Munkakeresleti okok Munkakínálati okok

Ciklikusokok
Munkaerő-tartalékolás(–)
Összetételhatás,aválságrelatívhatásaazegyeságazatokra(?)
Államitámogatás(–)

Munkanélküliségszintje(–)
Második,harmadikkeresőkbelépéseamunkapiacra(–)
Reményvesztettmunkanélküliek(+)

Nemciklikusokok Munkapiaciszabályozásésintézmények
Minimálbér-emelések

Aktivitás
Termékenységiráta
Gyermekekutánitámogatások
Munkanélküli-támogatások
Adórendszer

Megjegyzés: A ciklikus okoknál zárójelben a kapcsolat jellege. + jel azt jelenti, hogy emelkedő (csökkenő) GDP mellett az adott tényező növeli 
(csökkenti) a részmunkaidős foglalkoztatást (prociklikus), – jel pedig azt, hogy csökkenti (növeli) (kontraciklikus). 

3. ábra
A részmunkaidős foglalkoztatás és a piaci szolgáltatások 
GDP-hez viszonyított aránya az EU országaiban
(2012)
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Megjegyzés: Az ábrázolt egyenes az ábrán szereplő pontok közötti 
pozitív korrelációt mutatja, amely akkor is fennmarad, ha a két kiugró 
értéket (Hollandiát és Luxemburgot) nem vesszük figyelembe.
Forrás: Eurostat.
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mok. Ezek a programok hozzájárultak, hogy a válság alatt
kevésbé nőjön a munkanélküliség, azonban kockázataik is
vannak:akadályozzákareallokációt,hatékonyságivesztesé-
geketokozhatnak,illetvenehezítikbizonyoscsoportokmun-
kapiacra való belépését (a ciklikus részmunkaidősítés az új
felvételek csökkenésével jár együtt, ezért a munkapiacra
belépni kívánó, kevésmunkatapasztalattal rendelkező cso-
portokkiszorulhatnakafoglalkoztatásból).Érdemesmegem-
líteni, hogy Magyarországon először a foglalkoztatottak
számareagáltacsökkenőGDP-re(extenzívhatár)(European
Commission,2010a),éscsakkésőbb indultmegaz intenzív
oldalialkalmazkodás.Azokbanazországokban,aholaválság
előtt megkezdték a rövidített munkaidejű foglalkoztatást
támogatóprogramokműködtetését,aválságkezdeténelső-
sorbanamunkaóramérséklődött.Ugyanakkornagyonkevés
olyanországvan,aholarészmunkaidősfoglalkoztatásavál-
ságkezdeteelőttiszintalácsökkent,amiarrautalhat,hogy
azEUegészébenfontosvoltazintenzívoldalialkalmazkodás
eformája.

HAZAI MIKROADATOK VIZSGÁLATA

Hazánkban a részmunkaidős foglalkoztatást befolyásoló
tényezők közül szinte mindegyik változott 2008 óta, ezért
valószínű, hogy a részmunkaidősök számának növekedése
többtényezőeredője.AGDPcsökkent,azaktivitásésamun-
kanélküliekszámanőtt,amunkapiaciszabályozástöbbterü-
leteésazadórendszermegváltozott,amunkanélküli-támo-
gatások átalakultak, és 2012-ben jelentősen emelkedett a

minimálbér. Az egyes tényezők hatásának elkülönítését
nagybansegítikarészmunkaidősfoglalkoztatásstruktúrájá-
nak részletes áttekintését lehetővé tévő mikroadatok. Két
adatbázisthasználok:amunkaerő-felmérésegyediadataités
abértarifa-felmérést(ezekrövidleírásátlásdafüggelékben).

Avizsgálatsoránérdemesafőbbágazatokatkülönmegvizs-
gálni.Afeldolgozóiparbanmélyebb,deinkábbátmenetivolt
avisszaesés:ahozzáadottérték2009másodiknegyedévé-
ben elértemélypontját, és szintje ezt követően stabilizáló-
dott,báraválságelőttiszintnélvalamivelalacsonyabbérté-
ken. A piaci szolgáltatásokban, különösen a kereskedelem,
szálláshely-szolgáltatásésvendéglátáságazatokbanahozzá-
adottértékhosszabbidejeésnagyobbmértékbenelmaradt
aválságelőttiszinttől(5.ábra).

A részmunkaidős foglalkoztatás ágazati struktúrája erősen 
köthető a hozzáadott érték alakulásához. Arészmunkaidő-
sök többsége tipikusan – így Magyarországon is – a piaci
szolgáltató ágazatokban dolgozik, és leginkább ezekben a
szektorokbanbővültalétszámuk.Ezenbelülisakereskede-
lem,aszálláshely-szolgáltatás,vendéglátás,valamintaszállí-
tás, raktározás ágazatban volt leginkább jellemző, hogy a
válság alatt amegszűnő teljesmunkaidős pozíciók helyett
részmunkaidősmunkahelyekjötteklétre(6.ábra).

A munkaerő ciklikus tartalékolása elsősorban a feldolgozó-
iparban növelhette a részmunkaidős foglalkoztatást, ez a 
hatás azonban már részben korrigálódott.Afeldolgozóipar-

4. ábra
A teljes és a részmunkaidős létszám változása az összes 
foglalkoztatott számának arányában 2013 II. 
negyedévében 2008 III. negyedévéhez képest, 
nemzetgazdaság
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5. ábra
A hozzáadott érték alakulása a főbb ágazatokban
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Forrás: KSH.
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RÉSZMUNKAIDŐSFOGLALKOZTATÁSAVÁLSÁGALATT

banmind 2009-ben,mind 2012-benmérséklődött a teljes
munkaidős foglalkoztatás, miközben bővült a részmunka-
idős.Ebbenakétévbenafeldolgozóipariágazatokbanvélhe-
tően amunkaerő ciklikus tartalékolásamiatt növekedett a
részmunkaidős létszám.Eközbenapiaciszolgáltatásokese-
tébenaciklikushatásokmellettnagyobbmértékben lehet-
tek jelen a trendszerű hatások. Ezekben az ágazatokban a
részmunkaidős foglalkoztatáselsősorbanazújonnanfoglal-
koztatottakkörébenbővült(amiinkábbtrendszerűfolyama-
tokrautalhat),bárahosszabbszolgálati idővelrendelkezők
teljes munkaidősből részmunkaidőssé alakítása is jelentős
mértékűvolt(amiamunkaerő-tartalékolásjelelehet).2013-
ban a piaci szolgáltatások esetében már mérséklődött a
részmunkaidősök létszáma, főképpanemújbelépőkköré-
ben, vagyis megindulhatott az egy főre jutó munkaórák
bővülése.2

A részmunkaidősök között hazánkban – ahogyan máshol is 
általában – több a nő, a válság alatt azonban a férfiak rész-
munkaidős foglalkoztatása is elkezdett növekedni. 2009-
ben, illetve 2010 elején, a válság első hullámában mind a

férfiak,mindanőkesetébenbővültarészmunkaidősfoglal-
koztatás,majd2012-tőlújabbnövekedéskövetkezett,amely
szinte kizárólag a nők körében volt megfigyelhető. Nem
tapasztalhatóazonbanakisgyermekesnők,másodikkeresők
körében az aktivitás vagy a részmunkaidős foglalkoztatás
számottevőbővülése.A25–40évközöttinőkaktivitásirátá-
ja a válság alatt gyakorlatilag változatlanmaradt, a 40–65
évesekéviszontnövekedett.Arészmunkaidősöknövekedé-
sénekkorszerintimegoszlásaugyanakkorviszonylagegyen-
letes,bárnéhánykorcsoportbankiugrónövekedésekfigyel-
hetőkmeg(7.ábra).Megvizsgálvaamunkaerő-felmérésben
a részmunkaidőben foglalkoztatottak családjában nevelt
gyermekekszámát,azlátható,hogyarészmunkaidősöklét-
számbővülése döntően a gyermeket nem nevelők köréből
származott.Eztehátnemtámasztjaaláazt,hogyarészmun-
kaidősfoglalkoztatásbővüléseazaktivitás–azonbelül isa
nők aktivitásának – növekedésével függene össze. A rész-
munkaidősöktöbbségeaközépfokúvégzettségűek(szakké-
pesítéssel, vagy érettségivel és szakképesítéssel rendelke-
zők) közül kerül ki, ésazőesetükbenvoltmegfigyelhetőa
legnagyobbbővülésisaválságalatt.

6. ábra
A foglalkoztatás változása ágazatonként 2008 III. negyedéve és 2013 III. negyedéve között
(szezonálisan igazított adatok alapján)
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Forrás: Munkaerő-felmérés.

2Avállalatnáltöltöttszolgálatiidőrőlmindamunkaerő-felmérésben,mindabértarifábanvaninformáció.Abértarifa-felméréstmindenévmáju-
sábantöltikkiavállalatok.Afelmérésbenazttekintjükújfoglalkoztatottnak,akitazelőzőévsoránkezdtekalkalmazni.Amunkaerő-felmérésben
amegkérdezettekmegadjákazadottmunkahelyenvalókezdésévétéshónapját.Ezazinformációvélhetőenkevésbépontos,mintabértarifa
adatai.Akétinformációnemteljesenugyanaztmutatja.Abértarifaadataialapjánafeldolgozóiparbananemújbelépőkközöttbővültarész-
munkaidősfoglalkoztatás,és2010-benakorábbiszintközelébecsökkent,mígazújbelépőknélfolyamatos, lassúbővülést láthattunk.Apiaci
szolgáltatásokesetébenarészmunkaidősfoglalkoztatásdominánsanazújbelépőkkörébennövekedett.Amunkaerő-felmérésapiaciszolgálta-
tásokesetébenhasonlóképetmutat,afeldolgozóiparbanazonbaneltérnekazadatok:arészmunkaidősfoglalkoztatásaválságkezdeteótamind
arégi,mindazújbelépőkkörébenbővült.
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A munkaerő-felmérés adatai alapján a részmunkaidős fog-
lalkoztatás bővülése mögött nagyobb részben munkake-
resleti okok állnak. Amunkaerő-felmérésbenafoglalkozta-
tottaktól megkérdezik, hogy mi az oka a részmunkaidős
munkavégzésnek, illetveszeretnének-emagasabbóraszám-
bandolgozni.Amunkátkeresőknekpedigaztakérdéstteszik
fel,hogymilyentípusú(csakteljesmunkaidős,inkábbteljes
munkaidős, csak részmunkaidős, inkább részmunkaidős,
vagybármilyen)munkátkeresnek.Azezekreadottválaszok
alapjánösszességébenamunkakeresletiokoktűnnekdomi-
nánsnak a részmunkaidős foglalkoztatás magyarázataként. 
Amunkátkeresőkszintekizárólagteljesmunkaidősállásokat
keresnek,elhanyagolhatóazokaránya,akikcsakvagyelső-
sorbanrészmunkaidőbenszeretnénekdolgozni.Arészmun-
kaidőben foglalkoztatottak mintegy harmada magasabb
óraszámban szeretne dolgozni, illetve 40 százalékuk azért
dolgozikrészmunkaidőben,mertnemtalálteljesmunkaidős
állást (8. ábra). A részmunkaidős foglalkoztatás bővülése a
válságkezdeteóta, illetvekülönösen2012-tőlkezdvenagy-
résztezekhezanemönkéntesnektekinthetőrészmunkaidős
pozíciókhoz köthető. Vagyis a korábban felsorolt tényezők
közülelsősorbanamunkakeresletiokokdominálhatnak,míg
a részmunkaidős munkakínálat növekedésének nem látjuk
jelét.

A bértarifa adatai alapján a 2012-es minimálbér-emelés 
nem növelte az alacsony bérűek körében a részmunkaidős 
foglalkoztatást.A részmunkaidős foglalkoztatásaminimál-

bér2-2,5-szeresétkeresőkközöttemelkedettmegaválság
alattleginkább,és2012-benisezvoltajellemző(9.ábra).Ez
arraengedkövetkeztetni,hogya2012-esminimálbér-eme-
lésneknemvolthatásaarészmunkaidőbenfoglalkoztatottak
számáraazalacsonybérkategóriákban.A2012-esminimál-
bér- és elvárt béremelést a kormányzat bérkompenzáció
nyújtásávaltámogatta.Ezértavállalatokatsemmisemösz-
tönöztearra,hogyazalacsonyabb termelékenységű foglal-
koztatottak bérköltségeit a részmunkaidős foglalkoztatás
révénmérsékeljék.Ugyanakkoróvatosságraintamegállapí-
tások erősségét illetően, hogy a bértarifából hiányoznak a
legkisebbvállalatok,amelyeknélezatípusúalkalmazkodása
leginkábbjellemzőlehetett.

A részmunkaidőben foglalkoztatottak órabérei nem alacso-
nyabbak, mint a teljes munkaidőben foglalkoztatottakéi.  
Arészmunkaidősésteljesmunkaidősfoglalkoztatottakóra-
bérei,illetvejuttatásaieltérhetnekMagyarországon.Empiri-
kus tanulmányok általában alacsonyabb részmunkaidős

7. ábra
A részmunkaidősök létszáma kor szerinti kategóriákban
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Forrás: Munkaerő-felmérés.

8. ábra
Alulfoglalkoztatott részmunkaidősök, illetve azok  
a részmunkaidősök, akik nem találnak teljes munkaidős 
állást
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Megjegyzés: A kérdőívben a következő kérdést teszik fel: „Miért dolgo-
zik Ön részmunkaidőben a főmunkájában?”. A válaszlehetőségek a 
következők: iskolába vagy továbbképzésre jár; egészségi állapota 
miatt; saját gyermekét látja el; vagy más 15 évnél fiatalabb gyermeket 
nem fizetségért; gondozásra, ápolásra szoruló hozzátartozót, ismerőst 
lát el; egyéb családi kötöttségek miatt; nem talál teljes munkaidős 
munkát; nem kíván teljes munkaidőben dolgozni; egyéb. Ezen az ábrán 
„a nem talál teljes munkaidős munkát” választ adókat mutatom be az 
összes részmunkaidős arányában. Az alulfoglalkoztatottakat a követ-
kező kérdés alapján definiálom: „Szeretne a jelenleginél magasabb 
óraszámban dolgozni?”, és az igen választ adókat tekintem alulfoglal-
koztatott részmunkaidősnek.3
Forrás: Munkaerő-felmérés.

3AzalulfoglalkoztatottakravonatkozóstatisztikáróllásdazEurostathonlapját:
  http://epp.eurostat.ec.europa.eu/statistics_explained/index.php/Underemployment_and_potential_additional_labour_force_statistics.
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béreket,illetvebérenkívülijuttatásokattalálnak.Hazánkban
azonbaneznemfeltétlenüligaz.Arészmunkaidőbenfoglal-
koztatottakórabéreazelmúltidőszakban–különösenapiaci
szolgáltatásokban(2009kivételével)–ateljesmunkaidősök
órabéréhezhasonlóvolt(10.ábra).Abértarifaadataialapján
arészmunkaidősökátlagosórabéremagasabb,mintateljes
munkaidősöké.Eznemcsaka rendszeresbérekre,hanema
teljes, nem rendszeres elemeket is tartalmazó bérekre is
igaz. Ez részben az összetételhatásnak köszönhető (vagyis

annak,hogyarészmunkaidősöktöbbségeapiaciszolgáltatá-
sok ágazataiban dolgozik, ahol átlagosan magasabbak a
bérek), részben azonban arra enged következtetni, hogy a
részmunkaidőben foglalkoztatottak valamilyen speciális,
pozitívhatássalbírnakamunkaadótevékenységére(például
normál munkaidőn kívül, vagy nagyobb forgalommal járó
időszakokbanfoglalkoztatjákőket).

2012-ben, illetve 2013-ban új Munka Törvénykönyve (Mt.) 
került bevezetésre, amely növeli a munkapiac rugalmassá-
gát az atipikus foglalkoztatási formák bevezetése révén. 
Ennekrévénarészmunkaidősfoglalkoztatásiselterjedtebbé
válhat.AzújMt.alapjánlehetőségnyíliktöbbekközöttbehí-
vás alapján történőmunkavégzésre (maximum napi 6 órá-
ban, a feladatok esedékességéhez igazított munkavégzés),
munkakörmegosztásra(többmunkavállalóközösenlátelegy
munkakörbetartozófeladatot),többmunkáltatóáltallétesí-
tettmunkaviszonyra,valamintegyszerűsítettfoglalkoztatás-
ra.Emellettarészmunkaidősfoglalkoztatássalszerzettpozi-
tív tapasztalatok is hozzájárulhatnak, hogy a vállalatok
továbbnöveljékazilyenfoglalkoztatásmértékét.

KÖVETKEZTETÉSEK

Cikkembenaztanullhipotézistvizsgáltam,hogyarészmun-
kaidős foglalkoztatásbővüléseaválságalattkizárólagcikli-
kustényezőkmiattment-evégbe.Aleíróstatisztikákalapján
ezt a nullhipotézist nem sikerült alátámasztani, az adatok
alapján úgy tűnik, hogy trendszerű okok is magyarázzák a
részmunkaidősfoglalkoztatásbővülését.

A részmunkaidősök számának növekedése nagyobb rész-
ben munkakeresleti okok miatt következett be.A2008óta
bekövetkezett bővülés a részmunkaidősök létszámában
főkéntanemönkéntesrészmunkaidősök(alulfoglalkoztatott
részmunkaidősök) között ment végbe: a részmunkaidőben
foglalkoztatottakjelentősrészeteljesmunkaidőbenszeretne
dolgozni.Ugyanakkor a részmunkaidőben foglalkoztatottak
jelentősrészenemtudna,vagynemkívánteljesmunkaidő-
bendolgozni,részmunkaidőspozícióknélkülőkvalószínűleg
kimaradnánakamunkapiacról.

A részmunkaidősök számának bővülése – különösen a piaci 
szolgáltató szektorokban – részben trendszerűnek tűnik. 
Ezttámasztjaalá,hogyezekbenazágazatokban–főképpa
kereskedelembenésavendéglátás,turizmusalágazatokban
–arészmunkaidősöklétszámánaknövekedésemáraválság
előtt megindult, a válság során lecsökkent kereslet miatt
azonbanavállalatokhatékonyságjavítóintézkedésekrekény-
szerülhettek.Ennekegyikformájalehetettarészmunkaidős
foglalkoztatás bővítése a teljes munkaidős foglalkoztatás
helyett. Ígyavállalatokanaponvagyhétenbelülnagyobb
forgalommal jellemezhető, rövid időszakokra csoportosít-

9. ábra
A részmunkaidősök létszáma órabérek szerinti 
kategóriákban
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Forrás: Bértarifa.

10. ábra
A teljes és a részmunkaidőben foglalkoztatottak órabérei
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hatják amagasabb létszámú kiszolgálást. A feldolgozóipar-
banerőteljesebbeklehettekaciklikushatásokarészmunka-
idős foglalkoztatás bővítésében, de itt is megjelenhettek
trendszerű hatások is. Várhatóan a válság előtti szintnél
magasabb részmunkaidős létszámot eredményez a Munka
Törvénykönyvének2012-esmódosításais,amelyelősegíthe-
tiarugalmasabbmunkavégzésiformáktovábbiterjedését.

A válságból való kilábalás során a részmunkaidős foglalkoz-
tatás várhatóan nem csökken vissza a válság előtti alacsony 
szintre. A válság mélypontja óta a bővülő részmunkaidős
foglalkoztatás hozzájárult ahhoz, hogy a foglalkoztatás
bővüljön, a munkanélküliség kevésbé emelkedjen. Mivel a
részmunkaidős foglalkoztatás elemzésemalapjánnemcsak
ciklikus okok miatt bővült, a válságból való kilábaláskor e
pozíciók legalább egy része fennmaradhat, illetve számuk
továbbisbővülhet.Azegyfőreesőmunkaóráktovábbraisa
válságelőttinélalacsonyabbszintenmaradhatnak.
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FÜGGELÉK

Adatbázisok leírása:

Munkaerő-felmérés:

–A felmérést a Központi Statisztikai Hivatal végzi negyed-
évente.Akérdőívetapopulációreprezentatívmintájatölti
ki. Az adatok a cikk írásakor 2013 III. negyedévéig állnak
rendelkezésre.

–Adattartalom:munkapiacistátusésrávonatkozórészletes
kérdések

 –egyedi jellemzők:nem,kor, iskolaivégzettség,egyévvel
korábbitevékenység,társadalombiztosításitámogatások,
folytat-etanulmányokat;foglalkoztatottaknál:munkavég-
zéstípusa(teljesvagyrészmunkaidős), ledolgozottmun-
kaórák, részmunkaidős munkavállalás oka, szeretne-e
magasabb óraszámban dolgozni, keres-emásikmunkát;
munkanélkülieknél:milyentípusúmunkátkeres,mivolta
munkakereséstközvetlenülmegelőzőtevékenysége.

 –vállalatijellemzők:telephely,méret,tulajdonosnemzeti-
sége.

Bértarifa:

–AfelméréstaNemzetiFoglalkoztatásiSzolgálatvégziéven-
te,minden évmájusában, vállalati adatszolgáltatás alap-
ján.Azadatokacikkírásakor2012-igállnakrendelkezésre.
Azelemzésbencsakaprivátszféraadatbázisáthasználom.

–A kérdőívet az 5 főnél kisebb vállalatok nem töltik ki, az
5–20 fő közötti vállalatok véletlenmintája, a 20 fő fölötti
vállalatoknakpedigateljesmintájatöltiki.Amunkavállalók
közül az 50 fő fölötti vállalatok esetében születési dátum
szerintválasztottmintáróladnakmegadatokat,dearész-
munkaidősökmindegyikéről,haszámuk10vagykevesebb.
Az 50 főnél kevesebbet foglalkoztató vállalatok esetében
mindenfoglalkoztatottróltörténikadatszolgáltatás.

–Adattartalom:béradatokésafoglalkoztatásjellemzői

 –egyedijellemzők:nem,kor,iskolaivégzettség,szerződés
típusa (teljes vagy részmunkaidős), feor-kód, bér és
annak komponensei, ledolgozott munkaórák, új belé-
pő-e.
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 –vállalatijellemzők:ágazat,vállalatméret(fizikaiésszelle-
mi alkalmazottak száma a vállalatnál), külföldi tulajdon
aránya, állami tulajdon aránya, kollektív szerződésre
vonatkozóinformáció,telephely.

Eltérés:amunkaerő-felmérésbenkisebbbővüléstfigyelhet-
tünk meg a részmunkaidősök arányában (a bértarifában
összességében jóval kevesebb a megfigyelések száma).
Ennekkétokalehet:

–eltérőminta:akisebbvállalatoknálnagyobb lehetarész-
munkaidősfoglalkoztatásaránya,abértarifábannincsenek
benneaz5főnélkisebbvállalatok.

–szürkefoglalkoztatás:abértarifaadatbázisbanelsősorban
a szerződésről van információnk. Előfordulhat, hogy egy
foglalkoztatottnakrészmunkaidősszerződésevan,devaló-
jábanteljesmunkaidőbenfoglalkoztatják.Ezzelszembena
munkaerő-felmérésbenvalószínűlegazokválaszolják,hogy
részmunkaidőbendolgoznak,akiketténylegesenkevesebb,
mintheti40órábanfoglalkoztatnak.

11. ábra
A teljes munkaidős és a részmunkaidős létszám változása 
a versenyszférában (ezer fő, 2003-hoz képest), 
részmunkaidős arány változása (százalékpontban,  
2003-hoz képest)
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Forrás: Bértarifa, munkaerő-felmérés.
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BEVEZETÉS

Apénzügyipiacokonkialakulóhozamokapiacivárakozások,
akockázatimegítélésésamonetáriskondíciók indikátorai-
kéntfontosinformációforrástjelentenekjegybankiésgazda-
ságpolitikaiszempontból.Ahozamgörbeszintjéből,alakjából
és dinamikájából kinyerhető információk minél pontosabb
értelmezésehozzájárulagazdaságpolitikaidöntéshozóinfor-
mációsbázisánakszélesítéséhezésígyadöntésekmegalapo-
zottságához.

Acikkbenhasználtelméletikeretszerintapiaconkialakuló
hozamszintkéttényezőrebontható:apiaconvártalappályá-
bóladódórészre,illetvelejáratiprémiumrészre.Ajegybanki
alapkamathozközvetvevagyközvetlenülkapcsolódópiaco-
konavárthozamszintáltalábanszorosankötődikazirányadó
rátához, így ez a komponens a jegybank kamatpolitikájára
vonatkozóténylegesvárakozásokattükrözi.Ahozamoklejá-
ratiprémiumkomponensetöbbtényezőbőltevődikössze,és
atapasztalatszerintafutamidővelnövekszik.Ajegybankok
eszközeikkel közvetlenül általában csak a rövid hozamokra

hatnak,ugyanakkora2007–2008-asválságótaegyesfejlett
piacijegybankokesetébenfontossáváltahozamgörbehosz-
szabbszakaszánakhatékonyabbbefolyásolása is.Eztovább
erősítetteahozamokalakulásamögöttitényezőkelemzésé-
nekszükségességét.Ahhoz,hogyahozamokbefolyásolására
leginkábbalkalmaseszköztválasszák,adöntéshozóknak fel
kellmérniük,hogyahozamgörbétalakítótényezőkközülaz
adotthelyzetbenmelyekrelevánsak.Afejlettpiacijegyban-
kokáltalerreacélrahasználtlegfontosabbeszközökazesz-
közvásárlásiprogramok (quantitative easing, QE)ésazúgy-
nevezettelőre tekintőüzenetek (forward guidance) voltak.
Mígelőbbiekelsősorbanalejáratiprémiumszintjénekcsök-
kentésérealkalmasak,addigazelőretekintőüzenetekmeg-
fogalmazásával inkább a várakozási komponens leszorítása
váliklehetővé.

Acikkbenelőszöráttekintjükahozamgörbévelésa lejárati
prémium szerepével kapcsolatos legfontosabb elméleti
összefüggéseket és a releváns szakirodalmat. Ezt követően
azEgyesültÁllamokbanmegfigyelttendenciákatelemezzük,
ahol kiemelt figyelmet fordítunk a közelmúltbeli jegybanki

Horváth Dániel–Kálmán Péter–Kocsis Zalán–
Ligeti Imre: Milyen tényezők mozgatják  
a hozamgörbét?1

A várakozások és a lejárati prémium szerepe a hozamok alakulásában

A hozamgörbe alakja és változása fontos információforrás mind az aktuális gazdasági-pénzügyi fejlemények értékelésekor, 
mind a piaci várakozások feltérképezésekor. Cikkünkben bemutatjuk a hozamgörbét befolyásoló legfontosabb elméleti ténye-
zőket, és megvizsgáljuk azok szerepét az elmúlt évek fejlett és feltörekvő piaci folyamataiban. Eredményeink alapján a feltö-
rekvő országok közös lejárati prémium és kamatvárakozási komponense is együtt mozog az Egyesült Államokban megfigyelt 
hasonló tényezőkkel. A két komponens közül a lejárati prémium alakulásában tűnnek fontosnak a globális kockázati sokkok. 
Az amerikai jegybank QE3 programjának lassításával kapcsolatos aggodalmak a feltörekvő piacokon erőteljesen jelentkeztek 
a lejárati prémium alakulásában, de valamelyest a valós kamatvárakozásokat is megemelték. A hazai kontextusban a nem-
zetközi tényezőkkel való együttmozgás vizsgálata mellett arra fokuszálunk, hogy milyen szerepe lehet a hozamgörbének a 
hazai kamatvárakozások monitorozásában. 

1Köszönettel tartozunk többkollégánknak javaslataikért,hasznosészrevételeikért.KülönkiemelnénkBaloghCsaba,ErhartSzilárd,KissGábor,
KollarikAndrásésLakatosMelindasegítségét.
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lépések hatásainak vizsgálatára. Ezután a feltörekvő piaci
tapasztalatokat foglaljuk össze a feltörekvő piacok hozam-
komponenseinek„közös”tényezőinkeresztül,amitafejlett
piaci eredményekkel összekapcsolva értelmezünk. A cikk
utolsó részébenahazai vonatkozásokra térünkki. Egyrészt
megvizsgáljukamagyar lejáratiprémiumkapcsolatáta fej-
lett és feltörekvő piaci tényezőkkel, másrészt bemutatjuk,
hogy a rendelkezésre álló hazai információforrások alapján
milyenkövetkeztetéseketlehetlevonniapiacikamatvárako-
zásokravonatkozóan.

ELMÉLETI SZEMPONTOK

Azállampapír-ésbankközipiaciinstrumentumokabefekte-
tőkszámárajellemzőentöbbfutamidőnkínálnakbefektetési
lehetőséget. Különböző lejáratokon általában eltérőek a
befektetésekhozamai,tehátahozamgörbe(alejáratfüggvé-
nyébenábrázolthozam)legtöbbszörnemvízszintes.

Ennekegyikoka,hogyarövidtávúbefektetésekaktuálisés
jövőben várt hozamai jellemzően eltérnek egymástól, ami
viszontazaktuálisrövidéshosszúhozamokatiseltérítiegy-
mástól. A jövőbeli rövid távú befektetések várt hozamai
hatássalvannakahosszútávúbefektetéshozamaira,hiszen
apiaciszereplőkazegyszerihosszútávúbefektetéshelyett
választhatjákaztazalternatívát,hogyrövidtávúbefekteté-
sek „görgetésével” kamatoztatjákpénzüket.Amennyibena
piaciszereplőkaztvárják,hogyajövőbenemelkednifognak
arövidtávúbefektetésekhozamai,akkorahosszabblejárat-
ravonatkozóaktuálishozamismagasabblesz,mintazaktuá-
lis rövid lejáratra vonatkozó hozam (tehát a hozamgörbe
meredekségepozitívlesz).

Amennyiben a hozamgörbe alakját csak a hozamvárakozá-
sok alakítják – ez az ún. várakozási hipotézis –, akkor a
hozamgörbébőlszámítható„beárazott”jövőbelihozamok,a
forwardhozamok egybeesnek a ténylegesen várt jövőbeli
hozamokkal.Ebbenazesetbenpéldáulazállampapír-piaciés
bankközihozamgörbékbőlszámíthatóforwardhozamokköz-
vetlenülmegmutatnákajegybankialapkamatpiaciszereplők
általvártjövőbelipályáját.

A várt hozamszint hátterében több tényező állhat. A rövid
hozamokat leginkábba jegybank kamatpolitikájahatározza
meg, ígyazezekrevonatkozóvárakozásokaközpontibank
általfigyelembevettmakrogazdaságiváltozókvárhatójövő-
belipályájából(jövőbenvártinfláció,reálgazdaságiváltozók
vártalakulása),illetveazerreadottjegybankilépésekből(a
jegybanki reakciófüggvényből) következnek. Feltörekvő
országokesetébenarövidhozamokbanfontostovábbielem
lehet az adott deviza árfolyamkockázata, illetve az adott
devizábandenominálteszközökbeárazottcsődkockázatis.

A hozamgörbe alakját azonban a jövőbeli hozamvárakozá-
sokon kívül számos egyéb tényező befolyásolhatja. Ezek 
gyűjtőneve a lejárati prémium. Lejárati prémium létezése
esetén a piaci szereplők jövőbeli jegybanki alapkamatra
vonatkozóvárakozásaivalnemesnekegybeaforwardhoza-
mok. Az elmúlt évtizedekben végzett empirikus kutatások
nagyobbrészepozitívlejáratiprémiumotmutatottki–tehát
avalóshozamvárakozásokbóladódóhozképestmagasabban
helyezkedettelapiacihozamgörbe–,ésaprémiummértéke
lejáratok között és időben is változó volt (Kane, 1981;
Campbell–Schiller, 1991; Fama–Bliss, 1987; az irodalom
összefoglalását adjaGürkaynak–Wright, 2012;magyar ada-
tokrapéldaGábriel–Pintér,2006).

Alejáratiprémiumotszámostényezőalkothatja.Itt,a későb-
bi elemzés szempontjait is figyelembe véve két tényezőcso-
portra bontjuk a lejárati prémiumot (1. ábra).Az egyik a 
hozamvárakozások bizonytalanságához kapcsolódó kom-
ponens, amit elválasztunk a likviditási és strukturális 
tényezőktől.

Ahozamvárakozásokbizonytalanságánakhátterébenavárt
hozamot meghatározó tényezők bizonytalansága áll. A
korábbiakalapjánígyalejáratiprémiumotamakrogazdasági
tényezők (infláció, reálgazdasági aktivitás) jövőbeli pályájá-
val,amonetárispolitikaireakciófüggvénnyelésazárfolyam/
csődkockázattal kapcsolatos bizonytalanság befolyásolja.
Példáula2004–2006-osidőszakbanazUSA-banahozamgör-
be-meredekség csökkenését (amit Alan Greenspan
„conundrum”-nak,azazrejtélyneknevezett)Backus–Wright
(2007) szerint nagyrészt a makrogazdasági környezet és a
monetáris politika kiszámíthatóbbá válása okozta a lejárati
prémium csökkenésén keresztül. A jegybanki transzparens
kommunikáció,illetveazutóbbiidőszakbannépszerűvévált
jegybankielőremutatóiránymutatás (forward guidance) –a
várt hozam közvetlen befolyásolása mellett – a jegybanki
reakciófüggvény kiszámíthatóságának növelésén keresztül
csökkenthetialejáratiprémiumot.

Alejáratiprémiumkialakulásábanavárthozampályaáltalá-
nos bizonytalansága (szórása) mellett fontos az is, hogy a
hozamokeltérése a várható értéktől aszimmetrikusanhas-
sonapiaciszereplőkhasznosságára–tehát,hogyahozam-
emelkedés más mértékben befolyásolja a hasznosságot,
mintazazonosmértékűhozamcsökkenés.Ezahasznosság-
beli aszimmetria következhet például abból, ha a hozam-
emelkedés recesszióval/válsággal függ össze, amikor a
hozamemelkedésokoztaveszteségabefektetőknekkülönö-
senrosszidőpontbanjelentkezik.

Belátható, hogy ha ilyen hasznosságbeli aszimmetria nem
létezik, akkorpéldául a kamatswapokesetébennem lenne
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hozambizonytalanságból következő lejárati prémium. A
kamatswapoknál–aholazügyletbenszimmetrikusanvállal-
nak a résztvevők kamatpozíciót – a rövid oldali szereplő a
hozamok felfelé mutató kockázatai miatt, a hosszú oldali
szereplőviszontalefelémutatókockázatokmiattigényelne
azonosmértékűkompenzációt.Mivelezekellentéteselőjelű
lejáratiprémiumottennénekszükségessé,ezalapjánavégül
kialakulóhozamnemtérneelavárthozamtól.

Ha azonban a hozamok emelkedése esetén a nyereséges
(hosszú oldali) pozíció relatív hasznosságemelkedése
nagyobb,minthozamcsökkenéseseténahasznosságveszte-
sége, akkor a hasznossági előnymiatt a hosszú oldal fizet
kompenzációtarövidoldaliszereplőrészéreavártnálmaga-
sabbfixswaphozamformájában.Vagyisa lejáratiprémium
ebben az esetben a hozamok és a válság/recesszió közötti
korrelációmiattpozitívlesz,ésmértékeahozamokbizonyta-
lanságávalpárhuzamosanemelkedik.

1. ábra
A forwardhozamok komponenseinek sematikus ábrája

forwardhozam

várt hozam

alappálya lejárati prémium

hozamvárakozás
bizonytalansága

általános
(szórás)

kockázati
forgatókönyvek

(ferdeség)

egyéb tényezők

likviditási
kockázat

strukturális
kereslet-kínálat

makropálya

monetáris
politika 

árfolyam- /
csődkockázat

jegybanki
mennyiségi lazításjegybanki

„forward guidance”

alappálya bizonytalansága

Ahozamvárakozásbizonytalanságatöbbformábanjelenhetmeg.Jelölhetegyfelőlolyannagyobbvolatilitásúperiódust,amikoráltaláno-

sanvéve rosszabbul jelezhetőkelőrea jövőbelihozamok.Másfelőlabizonytalanságkövetkezhetkis valószínűségűalternatívkockázati

forgatókönyvek(példáulaválságvisszatérése)árazásábólis.Ezeketazelméletikoncepciókatmutatjaa2.ábra.Mindháromábrázolthipo-

tetikuseloszlásvárhatóértéke5százalék,tehátakármelyikeloszlástestesítimegapiaciszereplőkvárakozását,avárthozampéldánkban

5százalék.A„B”eloszlás szórásaazonbannagyobbaz„A”eloszlásénál,amiahozamvárakozásnagyobbáltalánosbizonytalanságaként

értelmezhető.Kockázatkerülőbefektetőka„B”eloszlásesetébennagyobbprémiumotkövetelnének,mintaz„A”esetben.

A„C”eloszlásszórásaezzelszembenmegegyezikaz„A”eloszláséval,dea„C”eloszlásaszimmetrikus:azáltalareprezentálthozamvárako-

zástpéldánkbanegy (alapforgatókönyv szerinti) 4,25 százalék központúésegy (kockázati forgatókönyvet jelölő) 7,5 százalék központú

eloszlásösszegeeredményezi.Ezesetbenisárazhategyprémiumotapiacakockázatiforgatókönyvjelenlétemiatt.

1. keretes írás
A bizonytalanság formái: a várt hozameloszlás szórása és aszimmetriája
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Alejáratiprémiumotahozamvárakozásokbizonytalanságán
kívülazonbankétmásiktényezőiseredményezheti(1.ábra,
egyébtényezők).

•Azegyikalikviditási kockázat.Abefektetőkahosszútávú
befektetésekért likviditási prémiumot igényelnek (likvidi-
tásipreferenciaelmélet),mertelőfordulhat,hogyafutam-
időalattkészpénzreleszszükségükéshosszabbbefekteté-
seiketcsakbizonyosköltségmelletttudjákgyorsanértéke-
síteni. Ez előfordulhat, ha rendszerszintű sokkmiatt egy-
szerre sok befektetőnek egyszerre jelentkezik likviditási
igénye.Példáula2007–2008-aspénzügyiválságbantapasz-
talt likviditáshiány ilyen rendszerszintű kínálati sokkot
okozottafeltörekvőkötvénypiacokhosszabblejáratain.

•A lejáratiprémiumot strukturális kereslet-kínálati ténye-
zők is befolyásolhatják. Ha az arbitrázs nem, vagy csak
korlátozottanműködikkülönbözőlejáratokközött(például
mert a piaci szereplőknek egy preferált befektetési hori-
zontjavan,amelytőlcsakerősárösztönzéseseténtérnekel
–preferredhabitatelmélet),akkorahosszú lejáratiszeg-
menseken jelentkező piaci kereslet-kínálat eltérítheti a
hozamokatavárakozásoktól.

Jelenlegazegyiklegnagyobbérdeklődéstkiváltóilyenstruk-
turálistényezőafejlettjegybankokeszközvásárlásiprogram-
jainak hozamokra gyakorolt hatása, amelynek becslésére
számos szerző vállalkozott (Gagnon et al., 2010; Krishna-
murthyetal.,2011;Jarrow–Li,2012).Ajegybankimennyisé-
gi lazítás ugyanakkor a hozammás tényezőire is kihathat.
KézenfekvőpéldáulaFedesetébenalikviditásihatás,mivel
az amerikai jegybank jellemzően éppen a rendszerszintű
negatívsokkokeseténlépettbetöbbletkeresletévelapiac-
ra,amicsökkentetteapiacillikviditásábólszármazókocká-

zatokat.Amennyiségilazításhatékonyságaazonbanajegy-
bankihitelességtőlisfügg.Hitelességhiányábanaprogram
avártinflációtésígyavárthozamot,valamintamakropálya/
jegybanki reakciófüggvény bizonytalanságán keresztül a
lejáratiprémiummáskomponenseitisnövelheti.

A lejárati prémium becslésének módszerei

A forwardhozamok tényezőinek – a várt hozamoknak és a
lejáratiprémiumnak–azelválasztásáraazelmúltévtizedek
pénzügyi közgazdasági kutatásai nyomán számos módszer
született.Tanulmányunkbanháromfőmódszertaniirányból
merítünk.

•  Arbitrázsmentes hozamgörbemodellek. Amódszerarövid
hozamok időbelialakulásáraegy faktormodellt feltételez,
amelynek paramétereit a hozamok idősoros és kereszt-
metszeti (hozamgörbepontok) adatai segítségével becsli.
Előnye,hogyahozamgörbétmárnéhányfaktorpontosan
leírja,hátrányaviszont,hogyrövididőbelimintánmegbe-
csülve a rövid hozamok előrejelzései általában nagyon
keveset változnak az előre tekintő horizontokon (tehát a
modellazaktuálisrövidhozamhozközelielőrejelzéseketad
az1ésa10éveshorizontra is),ami többesetbenellent-
mondásbakerülazelemzőibecslésekkelésaközgazdasági
szempontokkal.Hosszúidőbelimintánviszontastrukturá-
lis törések lehetősége és a potenciális specifikációbeli
hibákrontjákazilyenmodellekteljesítményét(lásdpéldául
Kim–Orphanides,2005;Wright,2011).

•  Forwardhozamok és realizált hozamok közvetlen össze-
vetése. Egyszerűbb módszer a forwardhozamok és a
későbbmegvalósulóhozamokösszehasonlítása,amirámu-
tathataforwardhozamokszisztematikuselőrejelzésihibá-

Érdemeskitérnirövidenazelemzőifelmérésekreis,melyeknélfel-

tételezhető, hogy az elemzők – annak érdekében, hogy a végül

megvalósulóhozamhozlegtöbbesetbenközelkerüljenek–inkább

avárteloszlásoklegvalószínűbbértékét(alapforgatókönyvszerinti

móduszát)közlik,amelya„C”eloszláshozhasonlópiacivárakozások

eseténnemegyezikmegavárhatóértékkel.Apéldábanmegjelenő

„C”esetbentehátazárazottforwardhozammagasabblenneapiac

általátlagosanvárt5százalékoshozamnál(ezalejáratiprémium),

és még jelentősebb lenne az eltérés az elemzői felmérések 4,25

százalékoskonszenzusosértékéhezképest.

2. ábra
Különböző hozamvárakozásokhoz tartozó hipotetikus 
sűrűségfüggvények
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jára,amelyközvetlenülalejáratiprémiumkéntértelmezhe-
tő.Bárezamódszermodellfüggetlen,ittisfontoshátrány,
hogy a minta megválasztása jelentősen befolyásolja az
eredményt:atúlrövidmintaakismintástorzításmiatt,a
túl hosszúminta strukturális törésekmiatt adhat gyenge
becslést.Amódszerhátrányaemellett,hogyvisszatekintő
jellegű, ígyaktuális folyamatokvizsgálatáraéselőrejelzé-
sekrekevésbéalkalmas.Továbbászinténimplicitfeltétele-
zés a racionális várakozások és a lejáratonként időben
állandóprémium.

•  Elemzői felmérések használata. Ajövőbenvárthozamokat
elemzői előrejelzésekkel lehet közelíteni, ekkor a lejárati
prémiumaforwardhozamésazelőrejelzésekkülönbsége-
ként adódik. A módszer előnye, hogy modellfüggetlen,
robusztusabb becslést ad a rövid hozamok várakozására,
és amintaválasztás legtöbb problémájától ismentes. Az
elemzői felmérések használatának is vannak hátrányai: a
felmérések mérési hibákat tartalmazhatnak; és releváns
lehetazelemzőnkénteltérőinformációshalmazhasználata
azelőrejelzésekben(azegyeselemzőkkülönbözőidőpont-
banvégzikelazelőrejelzéseiket).Bizonyosesetekbenfon-
tostényezőlehetahozamvárakozáseloszlásánakmódusza
és várható értéke közötti eltérés is, ha aszimmetrikus az
eloszlás(lásdaz1.keretesírást).

FEJLETT PIACI TAPASZTALATOK

Azalábbi fejezetbenazelméleti keretrendszerbenazonosí-
tottlejáratiprémiumelemekremutatunkkapcsolódóválto-
zókatazamerikaiállampapírpiacpéldáján.Alejáratiprémi-
um szakirodalmában ez a leggyakrabban vizsgált piac, és
továbbielőnye,hogyerősstrukturáliskeresleti-kínálatielem
figyelhető meg a hozamban (a jegybanki eszközvásárlási
programhatásaként).

Alejáratikomponensekpontosdekomponálásameghaladja
jeleníráskereteit,ezértmostelsősorbanafőbbtendenciá-
katvázoljuk,fókuszbanapénzügyiválságcsúcspontjátköve-
tőidőszakkal.EkkoraFedtöbbszakaszbanelindítotteszköz-
vásárlásiprogramjávaléppenafixedincomepiaci(állam-és
vállalatikötvények,jelzálogfedezetűértékpapírokstb.)hoza-
mok leszorítását céloztameg, aminagyrészt a lejárati pré-
miumelemek csökkenésén keresztül valósultmeg.Mivel a
lejáratiprémiumlegmarkánsabbanahosszabbfutamidőkön
jelentkezik, az egyszerűbb szemléltethetőség kedvéért a
lejárati prémiumot befolyásoló tényezők hatását az 5 éves
időhorizontonmutatjukbe.Azelemzésbenarbitrázsmentes

hozamgörbemodell2alapjánbecsült lejáratiprémiumválto-
zóvaldolgoztunk.

Amakrogazdaságiésmonetárispolitikaikörnyezetbizonyta-
lansága a hozamvárakozások általános bizonytalanságát
befolyásolja,ésennekkompenzálásáraabefektetőkjellem-
zőenextrahozamotvárnakelhosszabbfutamidejűbefekte-
téseikért.Amakrofaktorokelőretekintőbizonytalanságának
aszakirodalombanelterjedtközelítőváltozóiazelemzőifel-
mérésekből leszűrhető magasabb momentumok (Chun,
2011;Dicketal.,2013;Wright,2011),amelyeksegítségével
rendreszignifikánskapcsolatot lehetkimutatni lejáratipré-
miumésabizonytalanságifaktorközött.

Afentitényezőketelemzőifelmérések3alapján,azegyévvel
későbbrevártévesátlagosinflációra,reál-GDP-növekedésre,
valamint3hónaposkincstárjegyszintjérevonatkozóegyedi
válaszokszórásávalszemléltetjük.A 3. ábra alapján jól érzé-
kelhető, hogy a reálgazdasági és monetáris politikai kör-
nyezet várható alakulásával kapcsolatos bizonytalanság 
együtt mozog az 5 éves amerikai állampapír-piaci lejárati 
prémiummal. A Lehman-csőd utáni időszakban az együtt-
mozgás még látványosabb, amit azzal lehet magyarázni,
hogyalejáratiprémiumésajegybankireakciófüggvényben
szereplőreálgazdaságiváltozókalakulásaazeszközvásárlási
programokrévénmégszorosabbanösszekapcsolódott,amit
az állapotfüggő előre tekintő iránymutatás (forward 

2AhasználtmodellazAdrianetal.(2013)tanulmányalapjánkészült.
3AFederalReserveBankofPhiladelphiaáltalkezeltún.SPF-felmérés(SurveyofProfessionalForecasters)keretébenazelemzőknegyedévesgya-
korisággaladnakbecsléstazamerikaimakro-éspénzügyipiaciváltozókszéleskörére.

3. ábra
Az amerikai makrokörnyezetet jellemző előre tekintő 
bizonytalanság és az 5 éves lejárati prémium alakulása
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guidance) továbberősített.Amennyiben a reálgazdaságról 
érkező hírek a fundamentumok várható alakulására vonat-
kozó becslést megnehezítik, az a lejárati prémium emelke-
dését vonja maga után. Hasonló hatást fejt ki, ha a gazda-
sági folyamatokról érkező információkra adott várható 
jegybanki reakciók is nehezebben kiszámíthatók.Azelőre
tekintőiránymutatás–alegvalószínűbbforgatókönyvszerin-
tialappályabefolyásolásamellett–eztakiszámíthatóságot
igyeksziknövelni,éppenezértakárazalapkamattal,akáraz
eszközvásárlási programmal kapcsolatos kommunikáció
kiemeltszerepetjátszikalejáratiprémiumalakulásában.

AFedáltaltöbbütembenalkalmazotteszközvásárlásiprog-
ramok (QE1, QE2, QE3) a lejárati prémium elemek közül a
strukturális keresleti-kínálati tényezők közé sorolhatók. 
Amennyiségi lazítás állampapír-piaci hozamokra gyakorolt
leszorító hatásának a vizsgálatára számos empirikus tanul-
mány4született.Azesettanulmánytípusúkutatásokaprog-
rammal kapcsolatban tett fontosabb bejelentéseket övező
néhány napos intervallumbanmegfigyelt hozamváltozással
igyekeznekmegragadni a programhatását. Amegközelítés
érzékenypontja a vizsgált ablakoptimálishosszúságánaka
megválasztása:éppeneléghosszúlegyenahhoz,hogyazúj
információk árazásba történő beépülését teljesmértékben
lekövesse,ugyanakkoréppenelégrövidlegyenahhoz,hogy
azajokatmárnetartalmazza.Amodellalapútanulmányok
előnyeezzelszembenaz,hogyazinformációfeldolgozástel-
jesfolyamatátképesekmegragadni,ittazonbanamegfelelő
magyarázóváltozókmegválasztásaokozhatnehézséget.

Azamerikaijegybanknakagazdaságiválságkezdeteótaindí-
tottelsőeszközvásárlásiprogramját(QE1)tekintveelmond-
ható, hogy modelltípustól függően 40–110 bázisponttal
csökkentettea10évesamerikaiállampapírokhozamát,míg
amásodikprogram(QE2)hatását15–45bázispontrabecslik.

AQE3programhatásárólmégnemszületettátfogóempiri-
kuselemzés,deazamerikaihosszúállampapírhozamok2013
májusában elindult emelkedése jelentős elemzői figyelmet
kapott. A program közelgő lezárásáról tett nyilatkozatok a
lejárati prémium és a várt kamatpálya emelésén keresztül
összességébenahozamszintemelkedéséhezvezetett.Alik-
viditásikockázatnehezenértelmezhetőazamerikaiállampa-
pírpiacvonatkozásábantekintve,hogyazamerikaiállampa-

pírok menedékeszköz szerepe (flight to quality) miatt a
pénzügyipiacokontapasztaltáltalánosfeszültségmegemel-
kedésévelazeszközlikviditásakevésbésérül.5Leszámítvaa
válság2008-aslegturbulensebbidőszakait,alikviditásikoc-
kázatitényezőáltalánosságbannemtartozikarelevánslejá-
ratiprémiumelemekközé.

FELTÖREKVŐ PIACI TAPASZTALATOK

A feltörekvő piaci tapasztalatokról – szemben az amerikai
adatok nagyszámú empirikus elemzésével – gyakorlatilag
nincselérhetőszakirodalom.Ennekhátterébenfeltehetően
a hozamgörbemodellekhez szükséges kellően hosszú és
homogén idősorokhiányaáll.Ebbenazesetbenmodell-és
mintafüggetlenelemzőifelmérésekhasználatávalésfőkom-
ponens-elemzésselmegtudjukkerülnieztaproblémát, így
elemezveafeltörekvőpiacihozamokösszefüggésétafejlett
piaci és hazai tendenciákkal. A továbbiakban az elemzői
prognózisok konszenzusértékeit tekintjük a várható rövid
távú hozamszintnek, míg a forwardhozamgörbe pontjai a
hozamvárakozásokésa lejáratiprémiumösszegét ragadják
meg. Ezzel amódszerrel ugyanakkor a vizsgálat az elemzői
előrejelzésihorizontkorlátaimiattcsakahozamgörberövid
lejáratairalehetséges.

Afeltörekvőpiacihozamvárakozásoktendenciáinakleírásá-
hoz15ország62009–2013közöttihaviadatainakalakulását
vizsgáltuk.Azelérhetőadatokországonkéntikülönbözősége
miattazegyesországokbanszámítottlejáratiprémiumszin-
tekközvetlenülnemhasonlíthatókössze.7Alejáratiprémium
indikátorokegyüttmozgásaazonbanértelmezhető,hiszena
lejárati prémium általános emelkedése a feltörekvő orszá-
gokbanfeltehetőena3hónaposésaz1hónaposhozamra,
valamintazalapkamatraszámított (akárswap-,akárállam-
papír-piaci)mutatótugyanúgyfelfelémozdítjael,méghaaz
elmozdulásmértékeelistéregymástól.

A feltörekvő országokban közös tényezők vizsgálatára az
idősorok főkomponenseit használtuk: így az elemzői rövid-
hozam-előrejelzésekelsőfőkomponensétésalejáratiprémi-
umok első főkomponenseit képeztük. A főkomponensek
használataazzal indokolható,hogyezáltalazországonkénti
mutatókratekinthetünkúgy,mintaglobális–vagyáltalános
feltörekvő piaci – tényezők zajos megfigyeléseire. Az első

4Gagnonetal.(2011);Hamilton–Wu(2012);Krishnamurthyetal.(2011);Li–Wei(2012);Meaning–Zhu(2011);Wright(2012).
5Aszakirodalomjellemzőenazadottfutamidőnaktuálisan(on the run), illetvekorábbankibocsátott(off the run)kötvényekhozamaiközöttifel-
árralközelítia likviditásiprémiumotazamerikaiállampapíresetében,amelya10évesfutamidőnazelmúlt10évbennéhánybázispontkörül
ingadozott.

6Magyarország,Lengyelország,Csehország,Törökország,Izrael,Dél-Afrika,Fülöp-szigetek,Szingapúr,Thaiföld,India,Indonézia,Mexikó,Kolum-
bia,Dél-Korea,Oroszország.

7Általánosanaz1évmúlvai1hónaposswap-,illetve1évmúlvai3hónaposállampapírhozamokbólindultunkki,ezekhiányábaneltérőfutamide-
jűhozam,határidőskamatláb-megállapodásvagyegynaposindexáltswaphozamkerülthasználatra.Azelemzőielőrejelzésekiskülönbözőrövid
hozamokra,forwardhozamokkülönbözőrövidhorizontokra,illetvepénzpiaciinstrumentumokravoltakelérhetők.
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főkomponenseka teljesvariancia30–50százalékátmagya-
rázták, ami arra utal, hogy volt érdemi együttmozgás a
mutatók között, ugyanakkor a mutatók országspecifikus
tényezőiisjelentősek–részbeneltérőhozamtényezőkmiatt,
részbenahasználtmutatókeltéréseiből,ésrészbenazelem-
zői előrejelzések sajátosságaiból következően. A vizsgált
időszakbantöbbjólelkülöníthetőperiódusttudunkmegkü-
lönböztetni, melyek nagyrészt meghatározó piaci esemé-
nyekhezköthetők.

A fontosabb globális jelentőségű események 2009–2013 
között érdemben befolyásolták a hozamokat a feltörekvő 
országokban. Elsősorban ezek lejárati prémium komponen-
se (mind az állampapír-, mind a bankközi piacon) volt az,
amely érdemi reakciót mutatott ezen eseményekre. Ezek
közül az eurozóna adósságválságának hullámai, a Federal
Reservemennyiségi lazítása és tartósan alacsony irányadó
rátamellettielköteleződése,azUSAleminősítése, illetveaz

EKB elnökének bejelentése (szükség esetén kötvénypiaci
beavatkozásrakerülhetsor)voltakleginkábbapiacokfóku-
szában.

2013májusábanazamerikaijegybankeszközvásárlásiprog-
ramjánaklehetségesmérséklésérőltartottBernanke-beszéd
jelentős hozamemelkedést, tőkekivonást és kockázatkerü-
léstváltottkia feltörekvőpiacokon.Ebbenazesetben isa
lejárati prémium komponens reagált látványosan (az euro-
zónaadósságválságasorántapasztaltmértékkelösszevethe-
tően),azelemzőivárakozásokazonbanhistorikusalakulásuk-
hozképestcsakkisebbemelkedéstmutattak.Általánosság-
baniselmondható,hogya feltörekvő piaci elemzői kamat-
várakozások közös komponensét fokozatos csökkenő trend 
jellemezte, és kevésbé reagált a globális kockázati sokkok-
ra.

Kapcsolat az amerikai hozamkomponensekkel

Azamerikai8ésafenthasználtfeltörekvőpiacihozamkom-
ponensekegyüttmozgásátszemléltetiaz5.ábra.

Az amerikai hozamtényezőkkel (kamatvárakozások és lejá-
rati prémium) markáns együttmozgást mutattak a feltörek-
vő országok megfelelő hozamtényezői. Azamerikai lejárati
prémiumemelkedéseáltalábanafeltörekvőországokbanisa
lejárati prémiumok emelkedésével járt, bár esetenként ez
késésseltörténtmeg,ésazamerikaimutatóláthatóanzajo-
sabbvolta feltörekvőpiaci indikátornál.Ez részbenamód-
szerkövetkezménye,hiszenafőkomponensafeltörekvőidő-
sorokbólazországspecifikuszajtszűri.Szorosvoltazegyütt-
mozgásafeltörekvőországokkamatvárakozásainakalapten-
denciájaésazamerikaikamatvárakozásokközöttis.Azelmúlt
évekbenakorrelációtcsökkentette,hogyazamerikaialapka-
matelérteaminimumszintet.Ebbőlkövetkezőenaz ittvizs-
gált amerikai 3 hónapos LIBOR-ra vonatkozó előre tekintő
várakozások isa0,5 százalékalatti szinten ragadtak,miköz-
benafejlődőtérségben2013.májusigfolytatódottacsökke-
nőtrend,majdkisebbemelkedésvoltjellemző.

HAZAI TAPASZTALATOK

A hazai kockázati prémium kapcsolata a nemzetközi 
tényezőkkel

A hazai pénzügyi-gazdasági trendek mélyebb megértését
segíthetielő,havaninformációnkarról,hogyahazaihozam-
változásokmennyirekötődnekavárthozamszintalakulásá-
hozésmennyirealejáratiprémiummegváltozásához.Emel-
lettahazaiésanemzetközifeltörekvőpiacokonmegfigyelt

4. ábra
Feltörekvő országok elemzői hozamvárakozásának, 
valamint swap- és állampapír-piaci lejárati prémiumának 
főkomponensei
(2009–2013)
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Elemzői hozamvárakozások (poll)
Lejárati prémium (swap)
Állampapír-piaci lejárati prémium

Megjegyzés: Feltörekvő piaci hozamvárakozások és lejárati prémium 
idősorainak alakulása és fontosabb fordulópontjai: 1. időszak: a gaz-
dasági válság első szakaszának enyhülése; 2. időszak: európai adós-
ságfélelmek első eszkalálódása; 3. időszak: adósságválság enyhülése 
és a Fed QE2 programjának elindulása; 4. időszak: európai adósság-
válság újabb fókuszba kerülése, az USA leminősítése és a QE2 program 
lezárása; 5. időszak: általános konszolidáció és kockázatkiárazódás, 
melyet megerősít az EKB elkötelezettsége is; 6. időszak: a Fed QE3 
programjának esetleges mérsékléséről tartott Bernanke beszéd.
Forrás: Bloomberg, szerzők számítása.

8Azamerikaihozamkomponenseketaz1éveshorizontraadott3hónaposUSDLIBORelőrejelzésekésabankköziforwardhozamokalapjánszámí-
tottuk.
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MILYENTÉNYEZŐKMOZGATJÁKAHOZAMGÖRBÉT?

folyamatokösszevetésefontosinformációforrásagazdaság-
politikaidöntéshozókszámáraafolyamatokországspecifikus
ésnemzetközitényezőinekelkülönítéseérdekében.

Amennyibenaztlátjuk,hogyahazaihozamokbanjelenlévő
kockázati prémium megváltozása összefüggésben van a
nemzetközi trenddel, akkor a folyamatok hátterében felte-
hetőennemországspecifikuskockázatitörténetekállnak,így

ahazaidöntéshozóknakcsakkorlátozotteszközeiklehetnek
a hozamalakulás befolyásolására. Ellenkező esetben érde-
mes lehet azonosítani, hogy a nemzetközi trendektől való
eltéréstmilyentényezőkmagyarázzák.Akamatvárakozások
tekintetében hasonlómegfontolások alapján elemezhető a
hazaiésanemzetközitrendekkapcsolata.Érdemesmegem-
líteni azt is, hogy az együttmozgás nem feltétlenül jelent
kauzáliskapcsolatot,ezértkonkrétesetekvizsgálatakormin-

5. ábra
Amerikai és feltörekvő piaci hozamkomponensek alakulása
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Feltörekvő piaci hozamvárakozások
Amerikai hozamvárakozások
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Feltörekvő piaci lejárati prémium (bankközi)
Amerikai lejárati prémium (bankközi)

Megjegyzés: A feltörekvő lejárati prémium a feltörekvő országok bankközi hozamaiból számított 1 éves lejárati prémiumainak első főkomponen-
se. Ez a feltörekvő régió lejárati prémiumainak alaptendenciájaként fogható fel. A feltörekvő piaci hozamvárakozások idősor az elemzői kamatvá-
rakozások első főkomponense, amely a feltörekvő piaci kamatvárakozások általános elmozdulásait ragadja meg. Az ábrán az amerikai idősorok-
hoz normáltuk a feltörekvő piaci idősorok mintaátlagát és mintabeli szórását.
Forrás: Bloomberg, szerzők számítása.

6. ábra
Feltörekvő piaci és hazai 1 éves kamatvárakozások, illetve lejárati prémium
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Feltörekvő piaci várakozások közös tényezője*
Hazai 1 éves várt kamatszint*
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Feltörekvő piaci lejárati prémiumok közös komponense*
Hazai lejárati prémium*

* A közös tényező (főkomponens) mértékegység nélküli mennyiség, ezért a hazai mutatókkal való összehasonlíthatóság és ábrázolhatóság érde-
kében közös skálára alakított értékek kerültek ábrázolásra. Emiatt nem az ábrázolt szintek, hanem a dinamikák hasonlíthatók össze. A hazai 
hozamtényezőket a Reuters elemzői felmérése alapján különítettük el.



MAGYAR NEMZETI BANK

MNB-SZEMLE • 2014. MÁRCIUS36

digszükségesamögöttespénzpiacimozgatórugókazonosí-
tása.

A konkrétmagyar tapasztalatokat tekintve (6. ábra) általá-
nosságban azt mondhatjuk, hogy a hazai hozamalakulás
tényezőibizonyosidőszakokbanviszonylagjólegyüttmozog-
takanemzetközitrenddel,másidőszakokbanviszontkevés-
bé.Akamatvárakozásokattekintvea2010–2011-esidőszak-
ban elsősorban országspecifikus tényezők hathattak a várt
kamatszintre, 2012márciusaóta azonban inkábbaz általá-
nos feltörekvő piaci trendnek megfelelően alakultak a
kamatvárakozások,amibenhazaitényezőkisszerepetjátsz-
hattak.

Ahazaiésnemzetközi lejáratiprémiumokalakulásaalapján
2011ótaváltozóintenzitással,denémiegyüttmozgásazono-
sítható. A 6. ábra tanúsága szerint a kapcsolat leginkább
2013 tavaszaután volt erős,miutánelőször került szóbaa
Fed mennyiségi lazítási programjának lassítása. Ekkor az 
általános feltörekvő piaci tőkekiáramlás mellett a hozamok 
intenzív emelkedése indult meg. Az ábra bal és jobb panel-
je alapján ez a hozamemelkedés a feltörekvő piacokon 
részben a kamatvárakozások, részben a lejárati prémium 
növekedéséhez kötődött. A magyar hozamokra ez a folya-
mat inkább csak a lejárati prémium megemelkedésén 
keresztül hathatott.

Kamatvárakozások feltérképezése a hazai körülmények 
között

A hozamgörbe rövid szegmensének vizsgálata és a lejárati
prémiummértékénekmegállapításajegybankiszempontból
elsősorbanapiacikamatvárakozásokkinyeréséhezfontos.A
cikkzárásakéntaztvizsgáljuk,hogyarendelkezésreállóhazai

információforrások alapján hogyan lehet a piaci szereplők
kamatvárakozásairakövetkeztetni.

Ahazaikörnyezetbenakamatvárakozásokkinyerésérealap-
vetően három információforrás áll rendelkezésre: állampa-
pír-piaci hozamok, bankközi hozamok (határidőskamatláb-
megállapodások [FRA-k] és kamatswapok [IRS]), illetve az
elemzőifelmérések.Azeddigiekbenláttuk,hogyazállampa-
pír-ésbankközihozamokbólszámíthatóforwardhozamoka
piaciszereplőkkamatvárakozásaimellettlejáratiprémiumot
istartalmazhatnak.Ahogyanerrőlvoltmárszó,ennekmeg-
állapítása több módszerrel történhet. Az elemzéshez itt a
leginkábbközvetlenutatválasztottuk:aforwardhozamokat
összevetjükakésőbb ténylegesenmegvalósultkamatokkal.
Hamegállapíthatóaforwardhozamokszisztematikustorzítá-
sa,akkoreztazelőrejelzésihibátkezelhetjükalejáratiprémi-
umbecsléseként.

Cikkünkbenmintáula2004.január–2013.decemberközötti
10éves időszakadatsorait választottuk,mivel 2004-től áll-
nakrendelkezésremegbízhatóadatokabankköziFRA-jegy-
zésekről.

Alejáratiprémiumottekintvea7.ábraalapjánmind az állam-
papír-piaci, mind az FRA-hozamok esetében átlagosan pozi-
tív, a lejárattal növekvő lejárati prémiumról beszélhetünk. 
Fontosugyanakkorkiemelni,hogyaszámítottprémiumszé-
lesintervallumbaningadozott(amitaz1szórásnyiintervallu-
motkijelölősávokismutatnak),tehátakülönbözőperiódu-
sokbanszámítottértékekerőseneltérhetnek.Érdemesmég
megemlíteni,hogy az FRA-hozamok esetében csak körülbe-
lül feleakkora az átlagos prémium mértéke és a rövidebb 
futamidőkön közel áll a 0-hoz. Eredményeink összhangban
állnak Gábriel–Pintér (2006) megállapításaival, ahol egy

7. ábra
Átlagos lejárati prémium az állampapírpiacon (bal panel) és az FRA-piacon (jobb panel)
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korábbiidőszakotalapulvéve(2001–2006)azállampapír-pia-
ci hozamgörbére mutattak ki hasonló (valamivel nagyobb)
szisztematikustorzítást(azFRA-hozamokatnemvizsgálták).

A három alternatív módszer (állampapír-piaci forward-
hozamok,FRA-hozamok,elemzőifelmérés)előrejelzőképes-
ségénekvizsgálatáhozaDiebold–Mariano(1995)általbeve-
zetettún.Diebold–Mariano-tesztet(DM)9használtuk.Eteszt
azt vizsgálja, hogy két alternatív előrejelző módszer közül
valamelyikszignifikánsanpontosabb-eamásiknál.Avizsgált
kétéves előrejelzési horizontot négy féléves szakaszra osz-
tottuk, a módszereket ezekben a lejárati szegmensekben
teszteltük.

Első lépésben mindhárom módszert a változatlan kamat-
(random walk) feltevéssel állítottuk szembe, ez alapján az
állapíthatómeg,hogyazadottmódszernekvan-eegyáltalán
szignifikánselőrejelzőereje.Eredményeinkszerintazelem-
zőifelmérésésazFRA-kalapjánbecsültkamatpályaminden
lejárati szegmensben szignifikáns előrejelző erővel bír. Az
állampapír-piacihozamokesetébenanégyelőrejelzésihori-
zont közül csak az egy és a három féléves szegmensben
mutathatókielőrejelzőerő.

Aháromalternatívelőrejelzőmódszertegymássalszemben
tesztelvearrajutottunk,hogyazFRA-hozamokésazelemzői
felméréselőrejelzőpontosságastatisztikailagnemkülönböz-

tethetőmegegyikhorizontonsem.Azállampapírhozamok-
ból származtatott kamatvárakozások ugyanakkor mindkét
másikalternatívávalszembengyengébbelőrejelzésnekbizo-
nyultakanégybőlháromelőrejelzésihorizonton.

Elméletilegazállampapírhozamokgyengébb teljesítményét
elsősorbananagyobblikviditásikockázatokozhatja.Abank-
közi ügyletek (FRA-k, IRS-ek) likviditási igénye lényegesen
alacsonyabb,mivelazilyentípusútranzakcióknálatőkerész
nem cserél gazdát. Ezenkívül, az állampapírpiacon kevésbé
jellemzőashortolás,ésemiattabefektetőkszintemindazo-
nos irányú kamatkockázatot viselnek (a hozamemelkedés
veszteségetokoz),amikönnyebbenvezethetrendszerszintű
likviditásisokkhoz.Azemlítettbankköziügyleteknélazonban
apozícióvállalásszimmetrikus,ígyahozamváltozássalapiaci
szereplők egyik része veszteséges, másik része nyereséges
lesz,ígyalikviditásigényiskevésbéváltozikrendszerszinten.
Mindezek miatt az állampapírpiacon az elmúlt években a
bankközinél komolyabb turbulenciákra volt példa, és az
állampapírhozamoknyugodtabbidőszakokbanisjellemzően
volatilisebbnek bizonyultak a bankközi hozamoknál. A 7.
ábránláttuk,hogyalejáratiprémiumismagasabbésszéle-
sebbsávbanszóródott,mintabankközipiacon.Azeredmé-
nyekrészletesvizsgálatautánaziskitűnt,hogyazállampa-
pír-piaci hozamok gyengébb előrejelző képességéhez a
2008–2009-esválságperiódusésazállampapírpiacrészleges
kiszáradásánakidőszakaisnagybanhozzájárult.

1. táblázat
A Diebold–Mariano előrejelzési teszt eredményei különböző lejárati szegmensekben

1–6 hónap Random walk FRA Állampapír

Felmérés –3,49* 0,53 –1,86*

Állampapír –7,15* 1,28

FRA –9,47*

7–12 hónap Random walk FRA Állampapír

Felmérés –2,75* 1,07 –2,34*

Állampapír –0,91 3,03*

FRA –2,63*

13–18 hónap Random walk FRA Állampapír

Felmérés –1,96* –0,47 –1,94*

Állampapír –2,25* 2,19*

FRA –2,52*

19–24 hónap Random walk FRA Állampapír

Felmérés –3,54* –0,48 –1,56

Állampapír 0,34 4,35*

FRA –1,82*

* Az értékek az 5 százalékos szignifikaciaszinten szignifikáns eredményeket jelölik. A negatív értékek a sor szerinti, a pozitívak az oszlop szerinti 
módszer nagyobb előrejelző erejét jelentik.

9ADiebold–Mariano-teszt lényegébenkétkülönbözőmódszerelőrejelzésihibáithasonlítjaössze.Azelőrejelzésihibákkülönbözeténekátlagát
alapul véve teszteljük az eltérés szignifikanciáját, annak figyelembevételével, hogy az előrejelzési periódusok átfedőek (az előrejelzési hibák
autokorreláltak).
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Összességébenaztmondhatjuk,hogyazelmúlt10évtapasz-
talatai alapján az FRA-hozamok és a Reuters-felmérésben 
látott kamatvárakozások szignifikáns előrejelző erővel bír-
tak a jegybanki alapkamatra vonatkozóan.Ezzelszembenaz 
állampapír-piaci hozamok előrejelző képessége bizonytala-
nabbésjellemzőenmindkétalternatívmódszernélgyengébb
volt,ami részben a nagyobb likviditási kockázathoz, részben 
a válságperiódusokban látott anomáliákhoz köthető.

ÖSSZEFOGLALÁS

Apénzügyipiacokonkialakulóhozamok fontos információ-
forrást jelentenekjegybankiésgazdaságpolitikaiszempont-
ból. A megfigyelt hozamszint két tényezőre bontható: a
ténylegesenvártalappályábóladódórészre,illetveegylejá-
ratiprémiumrészre.Utóbbitszámostényező,ígyajövőbeli
várt hozamok bizonytalansága, strukturális és likviditási
tényezőkalkothatják.

Empirikustanulmányokazamerikaiállampapírpiacpéldáján
jellemzőenszignifikánskapcsolatotállapítanakmegalejárati
prémiumés amakrokörnyezet – valamint ezen keresztül a

hozamvárakozások – bizonytalansága között. Emellett a
jegybankimennyiségilazításiprogramokkapcsánastruktu-
rálistényezőkhatásaiskimutatható.Ezeketazösszefüggése-
ketazáltalunkmegfigyeltváltozókegyüttmozgása isalátá-
masztja.

Afeltörekvőpiacitapasztalatokróleddigkevéselemzésszü-
letett, részben a hagyományos módszerekhez szükséges
adatokhiányamiatt.Cikkünkbenafeltörekvőországokhoza-
maibólfőkomponens-elemzéssegítségévelközösvárakozási
éslejáratiprémiumtényezőketazonosítottunk.Eredménye-
ink alapján a feltörekvő piaci hozamkomponensek közül a
lejáratiprémiumakamatvárakozásikomponensnélerőseb-
benreagáltaglobáliskockázatisokkokra.Afeltörekvőpiaco-
kon 2013 közepén tapasztalt általános hozamemelkedés is
inkábbalejáratiprémiumnövekedéséhezkötődött.Megálla-
pítható továbbáa feltörekvőországokmegfelelőhozamté-
nyezőinekazamerikaihozamtényezőivelvalószorosegyütt-
mozgása.

Amagyarkamatvárakozásokéslejáratiprémiumafeltörek-
vőpiaciazonoshozamkomponensekkelbizonyosidőszakok-

BárazelemzőifelmérésésazFRA-hozamokelőrejelzőképességenemkülönbözikérdemben,akamatvárakozásokpontosfeltérképezésé-

hezérdemeskitérniakétfajtaelőrejelzéssajátosságaira.AzFRA-hozamokelméletilegkétrészbőlépülnekfel:avártátlagoskamatpályából

ésalejáratiprémiumból.Amennyibentehátrendelkezünkalejáratiprémiumbecslésével,akkoreztlevonvaazFRA-hozamokból,avalós

átlagoskamatvárakozásokhozjuthatunk.Ugyanakkoralejáratiprémiumdinamikusbecsléseproblémás, ígyagyakorlatbanezáltalában

nem járható út. Mivel a lejárati prémium átlagos nagysága a rövidebb futamidőkön alacsony, ezért rövid távon a korrigálatlan FRA-

hozamokisjóeszköznekbizonyulhatnakakamatpályaelőrejelzésére,ahogyanaztazelőrejelzésitesztekeredményeiisigazolták.Fontos

azonbanmegjegyezni,hogyalejáratiprémiumegyesesetekbenjelentősentorzíthatjaarövidhozamokatis.

Az FRA-hozamokból következő rövid távú kamatvárakozásokmegállapításához két további tényezőt érdemes figyelembe venni. Az FRA-

hozamokközvetlenülcsaka3hónaposbankközikamatra (BUBOR)vonatkozóvárakozásokat tükrözik.Mivelazonbanazutóbbiévekbena

BUBORszorosanazalapkamathoz„tapadt”,vagyattóláltalábanközelállandómértékbentértel,ezértazFRA–BUBORkülönbözetéből(ésnem

az FRA–alapkamat különbözetéből) következtethetünk a várt kamatváltoztatás mértékére. A gyakorlati tapasztalatok alapján az FRA-

hozamokból kirajzolódó rövid kamatvárakozásokat tehát érdemes korrigálni a közel konstans BUBOR–alapkamat különbözettel. Emellett

aztismegkellemlíteni,hogyazígymegfigyeltkamatvárakozások3hónaposhozamokalapjánszámítódnak,melyeketapontosbecslésérde-

kébenérdemesajegybankialapkamatfutamidejérekonvertálni(„kéthetesíteni”).Vizsgálatainksoráneztakétkorrekciótnemtettükmeg,

bárennekfigyelembevételéveltapasztalatainkszerintvalamelyesttovábbjavulahatáridőskamat-megállapodásokelőrejelzőképessége.

Azelemzői felmérésbennemavártátlagos,hanema legvalószínűbb (módusz) kamatpálya jelenikmeg (bővebben lásdGábriel–Pintér,

2006).Emiattaszimmetrikusvárakozásokesetén(amikoramódusznemesikegybeavárhatóértékkel)azelemzőivárakozásokátlagban

torzítottaklesznek.Eztipikusanolyanesetekbenfordulelő,amikoravártalappályakörülvalamilyeniránybanmegnőazalternatívforga-

tókönyvek valószínűsége. Ilyen lehet az árfolyamgyengülési/erősödési kockázatok felerősödése, vagy a vártnál alacsonyabb/magasabb

inflációspálya lehetősége.AzFRA-hozamokésazelemzőibecslésekeltérésének szétnyílása tehátkét–egymássalösszefüggő–okból

történhet:avárteloszlásaszimmetriájának,vagyalejáratiprémiumnakanövekedésemiatt.Amennyibentehátamódszerekeltérőkamat-

pályátrajzolnakki,akkorakockázatokaszimmetriájárólésmértékérőlisképetkapunk.

2. keretes írás
Kamatvárakozások megállapítása a gyakorlatban
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banegyüttmozogtak,másperiódusokbannemvoltkimutat-
ható összefüggés. Az amerikai jegybankmennyiségi lazítás
lassításával kapcsolatos 2013. májusi kommunikációja a
magyarhozamokraelsősorbanalejáratiprémiummegemel-
kedésénkeresztülhathatott.

Vizsgálataink szerint a hazai piacokon átlagosan pozitív, a
futamidővelnövekvőlejáratiprémiumrólbeszélhetünk,ami
összhangbanállazelmélettel.Azelmúlt10év tapasztalata
alapjánabankközi (FRA-)hozamokésazelemzői felmérés-
ben látott kamatvárakozások szignifikáns előrejelző erővel
bírtak a hazai jegybanki alapkamatra vonatkozóan, ezzel
szembenazállampapír-piacihozamokelőrejelzőképessége
bizonytalanabbvolt.
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BEVEZETÉS

Apénzügyitranzakciósilleték2013.januárbankerültbeveze-
tésreMagyarországon.Ettőlazidőponttólkezdődőenújraés
újrafelmerültazakérdés,hogyapénzforgalmiszolgáltatók
az illeték terhét hogyan és legfőképpenmilyenmértékben
hárítjákátügyfeleikre.Utóbbikérdésmegválaszolásátnehe-
zíti,hogyabankok– részbena törvényilegelőírt60napos
közzétételikötelezettségmiatt–csakfokozatosanépítették
beapénzforgalomhozkapcsolódódíjaikbaazilletékmérté-
két, illetve, hogy az illeték kulcsa időközben is változott.
2013.augusztus1-jétőlazelektronikustranzakciókesetében
a korábbi 0,2 százalékról 0,3 százalékra nőtt a terhelés, a
készpénzfelvételeknél pedig 0,3 százalékról 0,6 százalékra,

utóbbiesetbena6000forintostranzakciónkéntifelsőkorlát
iseltörlésrekerült.

Hasonlóérdeklődéstváltkiazakérdés,hogyazilletékbeve-
zetése hogyan változtatja meg az ügyfelek pénzforgalmi
szokásait.Egyesvéleményekszerintazilletékalkalmaslehet
a készpénzhasználat visszaszorítására,mivel a készpénzfel-
vételeket magasabb illeték terheli az elektronikus fizetési
műveleteknél. Más vélemények szerint a pénzforgalmi
műveletekköltségénekáltalánosemelkedésemiattatranz-
akciós illeték a készpénzhasználat felé tereli az ügyfeleket,
mivelakészpénzfelvételecsakegyalkalommalgenerálille-
tékfizetésikötelezettséget,utánaviszontazmárilletékmen-
tesenforogagazdaságban.1

Ilyés Tamás–Takács Kristóf–Varga Lóránt:  
A pénzforgalmi szolgáltatások díjainak  
és a pénzforgalom szerkezetének alakulása 
a pénzügyi tranzakciós illeték bevezetését 
követően

A pénzforgalmi szolgáltatók több lépésben és jelentős mértékben áthárították az ügyfelekre a tranzakciós illetéket mind 
tavasszal az illeték bevezetése kapcsán, mind pedig ősszel az illetékkulcsok megemelésekor. Az illeték áthárítása a készpénz-
felvételek és az átutalások esetében jellemzően közvetlenül a tranzakcióra terhelve történt meg. A kártyás vásárlásoknál a 
közvetlen áthárítás átlagos mértéke jóval alacsonyabb volt, a fizetési kártyák éves díjai azonban jelentősen emelkedtek, így a 
bankok kommunikációjával ellentétben, jellemzően itt is megtörtént a teljes, sőt több bank esetében még annál is nagyobb 
mértékű áthárítás mind tavasszal, mind pedig ősszel. A 2012. december és 2013. október közötti időszakban a pénzforgalom-
hoz kapcsolódó díjemelések mértéke összességében meghaladta a tranzakciós illeték miatt indokolható szintet.

A hazai pénzforgalom 2013 első féléves statisztikai adatai alapján nem látható eltérés a korábbi években megfigyelhető tren-
dektől, továbbra is az elektronikus tranzakciók lassú térnyerése és a készpénzhasználat csökkenése figyelhető meg. A tranz-
akciós illeték bevezetése tehát ebben az időszakban nem változtatta meg a hazai fizetési forgalom szerkezetének fejlődési 
pályáját sem negatív, sem pozitív irányban. A vállalati pénzforgalomban 2013 első félévében nem látható különösebb alkal-
mazkodás a tranzakciós illeték bevezetése kapcsán: a hazai bankok által szolgáltatott adatok alapján nincs nyoma a pénzfor-
galom külföldre telepítésének, vagy az illetékfizetési korlát elérése érdekében a tranzakciók összevonásának. A tranzakciós 
illeték kulcsának 2013. augusztusi emeléséhez kacsolódóan azonban az adatok rendelkezésre állását követően az alkalmazko-
dásra vonatkozó vizsgálatokat 2013 második félévére is el kell végezni.

1Ebbenazesetben jellemzőena lakosság készpénzben felveszi fizetési számláraérkező jövedelmét,melyetelsősorbanárukés szolgáltatások
készpénzzeltörténőfizetésérehasználfel.Avállalatiszektorbaígykerülőkészpénznekpedigakorábbiaknálnagyobbrészétavállalkozásokaz
egymásközötti,valamintazalkalmazottaikrészéretörténőfizetésekrehasználjákfel.Ígyazelsőlépésbenkereskedelmitranzakciókbanfelhasz-
náltkészpénztöbbfizetésikörönkeresztülagazdaságbanmarad,ennekhatásárapedigcsökkenőmértékűkészpénzbefizetések,valamintválto-
zatlanintenzitásúkészpénzfelvételiforgalommellettemelkedhetakészpénzállományésígyakészpénzestranzakcióksúlya.
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Cikkünkkel szeretnénk hozzájárulni ahhoz, hogy közelebb
kerüljünkafentikérdésekpontosmegválaszolásához.Ennek
érdekébenacikkírásakorrendelkezésünkreállóinformációk
alapján megvizsgáltuk a pénzforgalmi díjak változásának
mértékéta2012.évvégeés2013októbereközöttabankok
nyilvánosan elérhető kondíciós listái alapján, valamint a
különbözőfizetésimódok2013elsőféléviforgalmánakala-
kulásátakorábbiidőszakokhozviszonyítva.

A PÉNZFORGALMI SZOLGÁLTATÁSOK 
DÍJAINAK VÁLTOZÁSA A 
TRANZAKCIÓS ILLETÉK BEVEZETÉSÉT 
KÖVETŐEN

Elemzésünkben a 11 legnagyobb pénzforgalmat bonyolító
magyarországihitelintézet2012.decemberés2013.október
közöttérvényeskondícióslistáialapjánmértükfelatranzakci-
ósilletékáthárításánakmértékéthárompénzforgalmiszolgál-
tatás(készpénzfelvétel,átutalás,bankkártyásfizetés)tekinte-
tében.Avizsgálatotateljesfentjelöltidőszakmellettelvégez-
tük külön az illeték bevezetését követő néhány hónapra is. 
A vizsgált időszak megbontásával egyrészt folyamatában is
megfigyelhetővé válik a bankok árazási reakciója, másrészt
különelemezhetőazilletékbevezetésénekésaugusztusieme-
lésénekhatása.Azilletéktörvény2013.augusztus1-jénhatály-
ba lépett módosításával előírt egyszeri, pótlólagos tranzak-
ciósilleték-fizetésikötelezettséghatásátugyanakkornemvizs-
gáltuk.Mivelezhosszútávon,folyamatosannememelimega
pénzforgalmiszolgáltatókfizetési tranzakciókhozkapcsolódó
költségeit, feltételezhetően ennek az egyszeri tehernek az
áthárításakisebbrészbentörténtatranzakciósdíjakváltozta-
tásával. Ennek hatása azonban részben akár a tranzakciós
költségekemelkedésébenismegjelenhetett.

Számításaink során a leggyakrabban igénybe vett pénzfor-
galmiszolgáltatásokésabankonkéntrendelkezésreállófor-
galmiadatokalapjánapiacravonatkozóátlagostranzakciós
szerkezetetképeztünk.Ezutánaszolgáltatásokkalkapcsolat-
banfelmerülőösszesfixösszegűdíjatértékarányos,százalé-
kos értékre konvertáltuk, hogy a különböző típusú díj- és
jutaléktételekösszehasonlíthatóváváljanakabankokközött,
illetve a tranzakciós illeték kulcsával. Minden bank esetén
megkülönböztettünk alap és kiemelt számlacsomagokat,
illetvehozzájuktartozóalapéskiemeltügyfelekneknyújtott
fizetésikártyákat.Akéttípusútermékrevonatkozóeredmé-
nyeket az ügyfelek számlacsomagok közötti feltételezett
eloszlását figyelembevévesúlyozottanaggregáltuk,majda
11bankegyediadataitaforgalmiadatokkalsúlyozvaátlagol-
tuk.Kétvizsgálthitelintézetcsakvállalatiüzletággalrendel-
kezik, így e bankok a lakossági díjak alakulására vonatkozó
számításainkbannemszerepelnek.Mivelalakosságiszolgál-
tatásoknálazelmúltévekgyakorlatánakmegfelelőenapénz-
forgalmi szolgáltatók többsége az illeték bevezetése után

semterhelterátranzakciósszintenabankkártyásfizetésekre
aköltségeit,ezérta lakosságikondíciókesetébena fizetési
kártyákévesdíjainakváltozásátismegvizsgáltuk,aztfeltéte-
lezve, hogy a vásárlási tranzakciókat terhelő illeték hatása
elsősorbanazéveskártyadíjakbanjelentkezhet.

A kutatásunkban nem foglalkoztunk a havi számlavezetési
díjak esetleges emelkedésével. Mivel ezen díjak változása
többkapcsolódószolgáltatáshozéskormányzatiintézkedés-
hezisköthető,ígypontosannemoszthatófeladíjazegyes
szolgáltatások között. Ennek következtében az áthárítás
mértékére vonatkozó becsléseink a valóságosnál enyhén
alacsonyabbértékeketismutathatnakabbanazesetben,ha
valamelyikvizsgáltbankrészbenahaviszámlavezetésidíjak
emelésévelreagáltazilletékmiattiköltségnövekedésre.

A tranzakciós illetékáthárításánakmértékétmegbecsültüka
teljesvizsgáltidőszakona2012.decemberiés2013.októberi
díjszabásokalapjánéskülönazilletékmértékénekmegemelé-
seelőttiidőszakra2013.márciusigbezárólag(1.ábra).Ateljes
vizsgáltidőszakbanaváltozásjelentősmértékbenmeghaladja
a tranzakciós illeték által indokolt mértéket, a különbség a
lakossági ügyfelek esetében nagyobb, mint a vállalati szeg-
mensben,aholabankokalapvetőennememeltekatranzakci-
ósilletéknagyságánálnagyobbmértékbendíjakat.Akártyás
vásárlásoknál jelentkező illetéket a bankok többsége a fix,
éves kártyadíj növelésével hárította át, a forgalomarányos
díjazás csakpár esetben fordul elő.A vállalati szegmensben

1. ábra
A pénzforgalmi díjak változása 2012 decembere és 2013 
márciusa, valamint 2012 decembere és 2013 októbere 
között
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márabankkártyásfizetésekesetébenisjellemzőaforgalom-
arányosdíjazás,ezértittafixköltségekváltozásátnemvizsgál-
tuk.Ezkismértékben lefelétorzíthatjaazáthárításszámított
mértékét,ezzelellentéteshatásavanazonbanannakatény-
nek,hogyanagypénzforgalmúvállalatokjellemzőenanyilvá-
nosanelérhetőkondíciós listáknálkedvezőbbdíjtételekmel-
letttudjákvégrehajtanitranzakcióikat.

Fontoshangsúlyozni,hogy2013elejétőlateljesvizsgáltidő-
szakbanmáregyébtényezőkisbefolyásolhatjákadíjakválto-
zását, például az éves rendszeres inflációkövető díjemelés,
valamintmásesemények,kormányzatiintézkedésekhatásai.
Ígyhosszabbidőtávonabecsléspontosságacsökken,aszá-
mításokezértaténylegesnélvalamivelmagasabbnakmutat-
hatják az áthárítás mértékét. A díjemelések időzítése és
mértékealapjánazonbanmegállapítható,hogyatranzakciós
illetékbevezetésemiattiköltségnövekedést2013.októberig
minden bank áthárította a lakossági ügyfelekre különböző
formában,néhányesetbenadíjaknövekedéseráadásulmeg
ishaladtaazilletékmértékét.

Ezzelszembenalakosságiügyfélszegmensbena2013márci-
usáigtartóidőszakbanakészpénzfelvételeknélésazátutalá-
soknál jelentkező tranzakciós illeték csak részben került
áthárításra,mígabankkártyásfizetésekesetébenadíjemel-
kedéseknagyságameghaladtaazilletékmértékét(1.ábra).A
vállalatiszegmensnélugyanebbenazidőszakbanközelteljes
mértékbenáthárításrakerültazilleték.Amennyibennemaz
átlagosáthárítást vizsgáljuk,hanemabankonkénti változá-
sokat, akkor már jelentős eltérések figyelhetők meg a 11
legnagyobbbankdíjszabásaközött.

Abankonkéntiadatokalapjánjelentőseneltérőalkalmazko-
dási folyamat figyelhetőmegaz illetékbevezetésénekelső
fázisában és az illeték megemelése utáni időszakban. Az
egyediadatokvizsgálatasoránmegállapítható,hogyaban-
koktöbbségeazátlagosnálkisebbmértékbenhárítottaáta
tranzakciós illetéket az ügyfeleire 2013 elején, a szektor
átlagátkevésbankkiemelkedőenmagasárazásahúztafel(2.
ábra).Azáthárításpontosmódjábanésmértékébenazonban
jelentősszóródásvanabankokgyakorlatában.

Háromvizsgáltbank–azábrán2-es,3-asés8-asszámmal
jelölve – az éves kártyadíjain jelentős mértékben emelt,
ellenbenazegyestranzakciókranemterhelteráazilletéket.
Másiknégybank (4,6,7,9)bizonyosmértékbenértékará-
nyosanhárítottát,viszontegykivételévelazilletéknagysá-
gátólelmaradómértékben.Afennmaradókétbank(1,5)a
kártyásvásárlásokdíjazásángyakorlatilagnemváltoztatott.
Azátutalásokesetébenabankoktöbbsége0,1–0,15százalé-
kosemelésthajtottvégre2013elsőfélévében,amiatranz-
akciósilleték50–75százalékátfedezi.Egybank(5)azátuta-
lásokdíjainkiugróanmagasmértékbenemelt,egymásik(6)
pedigközelteljesmértékűáthárításthajtottvégre.Alakos-
sági üzletággal rendelkező kilenc vizsgált bank közül egy
olyat találunk (8), amely lényegében nem terhelte át a
tranzakciós illetéketabankiátutalásokra.Akészpénzfelvé-
telekdíjazása–hasonlóanazeddigiekhez–jelentősszóró-
dástmutat a bankok között. A bankok többsége az illeték
40–60 százalékát terhelte át ügyfeleire 2013 elején, egy
bank (3) az illeték mértékénél nagyobb mértékű emelést
hatottvégre,mígkétbank(4,9)gyakorlatilagnemhárította
átakészpénzfelvételidíjakbanatranzakciósilletéketazelső
félévben.

Összefoglaláskéntmegállapítható,hogyazilletékbevezetése
utáni időszakbanabankokcsak részlegesenhárítottákáta
tranzakciósilletéketazátutalásokra,akészpénzfelvételreés
akártyásvásárlásokértékére,azéveskártyadíjakonkeresz-
tülazonbanmárazelsőfélévbenisjelentősennőttekapénz-
forgalmidíjak.

Ateljesvizsgáltidőhorizontonmárkisebbmértékűaszóró-
dásazegyedibankiadatokban,mintamekkorátazelsőfázis
áthárításai során tapasztaltunk (3. ábra). Amásodik félév-
benabankokjellemzőenkorrigáltákazelsőfázisilletékkul-
csánál kisebb mértékű áthárítást, és a díjemelések teljes
nagyságamársokkaljobbanközelítiazilletékpontosmérté-
két.Azazazokabankok,amelyekteljesmértékűáthárítást
hajtottakvégreazelsőfélévben,továbbemeltékadíjaikat
azúj illetékkulcsnakmegfelelően,míg azok a szolgáltatók,
amelyekeredetilegcsakrészlegesenterheltékráazügyfele-
ikreatranzakciósilletéket,azilletékkulcsnövekedéseutáni
jelentősdíjemeléseikkelmárszinténteljesáthárításthajtot-
takvégre.

2. ábra
A lakossági pénzforgalmi díjak változása 2012 
decembere és 2013 márciusa között bankonként
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Megjegyzés: A vizsgált 11 bank közül kettő nem rendelkezik lakossági 
üzletággal.
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Akészpénzfelvételekdíjazásábamindenvizsgáltbankteljes
mértékben beépítette a megemelt tranzakciós illetéket, a
teljes díjváltozás a legtöbb banknál kismértékben meg is

haladjaaz illetéknagyságát.Avizsgáltbankokközülegy(5)
esetében tapasztalható kiugró mértékű díjemelés. Míg az
első félévbenazátutalásokdíjazásábancsakrészben jelent
meg a tranzakciós illeték, az augusztusi illetékkulcs-emelés
hatásáraabankokmárteljesmértékbenáthárítottákazille-
téket.Amagasszektoriálisátlagotalapvetőenkétbank(3,5)
illetéketjelentősenmeghaladódíjemeléseokozza.Akártyás
vásárlások díjazásában alapvetően nem történt átrendező-
dés, a kiemelkedőenmagas díjemelést az éves kártyadíjak
drasztikusemelkedéseokozta.Azáthárításmódjanemvál-
tozottakétidőszakközött:azokabankok,amelyekkorábban
isráterheltékavásárlásokraazilletéket,továbbemeltékaz
értékarányos díjakat, míg azok a bankok, amelyek az éves
kártyadíjon keresztül terhelték át az illetéket, továbbra is
ennélamegoldásnálmaradtak.

Azéveskártyadíjakvizsgálataalapjánmegállapítható,hogya
bankok túlnyomó többségemár az illeték bevezetése után
közvetlenülmegemelte a díjait (4. ábra). A 9 vizsgált bank
közül 2013 júliusa után egyiknél sem maradt lehetőség
ingyenesbankkártyaigénylésére.2Azéveskártyadíjaksúlyo-
zottátlagaennekmegfelelőenjelentősenmegnőttazelmúlt
egyévben,1700forintról3000forintra.Adíjemeléstaban-
kok két lépésben valósítottákmeg: első félévben az illeték
bevezetése után fokozatosan, illetve szeptember–október
közöttaz illetékmegemeléseután.Azátlagoséveskártyás
vásárlási forgalomra vetítve az átlagos díjemelés mértéke
0,54százalék,ami jelentősenmeghaladjaatranzakciós ille-
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3. ábra
A lakossági pénzforgalmi díjak változása 2012 
decembere és 2013 októbere között bankonként
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Megjegyzés: A vizsgált 11 bank közül kettő nem rendelkezik lakossági 
üzletággal.

4. ábra
Alap lakossági betéti fizetési kártyák éves díjainak 
változása bankonként 2012. december 31. és  
2013. október 1. között
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Megjegyzés: A vízszintes tengely az ábrán nem azonos az időtengely-
lyel, a diagram a vizsgált időpontokra jellemző díjakat ábrázolja.  
A függőleges vonal jelöli a megemelt illetékkulcsok hatálybalépését.  
A vizsgált 11 bank közül kettő nem rendelkezik lakossági üzletággal.

5. ábra
A vállalati pénzforgalmi díjak változása 2012 decembere 
és 2013 októbere között bankonként
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ték mértékét. Ezt a kiugró díjemelkedést más tényezőkkel
semlehetmegmagyarázni.3

A nyilvánosan elérhető kondíciós listák alapján a vállalati
szegmensben(alakosságihozhasonlómódon)azilletékválto-
zásnálátlagosannagyobbmértékűdíjemelésfigyelhetőmeg
a2012decembereés 2013októbere közötti időszakban, a
kiemelkedőmértékűemelésekazonbankevésbankhozköt-
hetők(5.ábra).A11vizsgáltbankközülhat(4,6,8,9,10,11)
teljesmértékbenésközvetlenülazilletékkötelestranzakció-
hozkapcsolódóanhárítottaátazilletéket.Afennmaradóöt
bank(1,2,3,5,7)eltérőenváltoztatottadíjain.Kétbank(2,
3) a bankkártyás vásárlásokra csak részben hárította át az
illetéket.Egybank(7)alapvetőenmindentételnélazilleték
mértékévelemelt,ésakártyásvásárlásoknálisértékarányá-
banváltozódíjatvezetettbe,azATM-eskészpénzfelvételdíja
azonbanazilletékháromszorosávalemelkedett.Kétbank(1,
5) nemhárította át az illetéket a kártyás vásárlásoknál, de
mindenmás tételnél igen,azutóbbibank ráadásulminden
mástételtazilletéknéljóvalnagyobbmértékbenmegemelt.
Összességébenmegállapítható,hogyazáthárításkevéskivé-
teltől eltekintve a vállalati szegmensben is teljes mértékű
volt,egyesesetekbenpedigmégannálisnagyobb.

Avállalatikondíciókvizsgálatakapcsánfontosazonbanhang-
súlyozniazt,hogyanagyobbforgalmatlebonyolítóvállalati
ügyfelek jellemzően a nyilvánosan meghirdetett kondíciós
listákdíjainálkedvezőbbköltségekmellettvehetikigénybea
pénzforgalmiszolgáltatásokat,illetveebbenaszegmensben
feltételezhetőenerősebbenjelenvanakeresztárazásis.

A FIZETÉSI FORGALOM ALAKULÁSA 
2013 ELSŐ FÉLÉVÉBEN4

Atranzakciósilletékbevezetésétmegelőzőenapénzforgalmi
piacszereplőiszámosfeltételezéstfogalmaztakmegasajtó-
ban és különböző fórumokon arra vonatkozóan, hogy az
illeték milyen hatással lesz a hazai pénzforgalomra, és
hogyanváltoztatjamajdmegagazdasági szereplők fizetési
szokásait. A lakossági ügyfelek pénzforgalmi szokásainak
várható változása kapcsán egyaránt felmerült az elektroni-
kus fizetésiműveletek csökkenésének és emelkedésének a
lehetőségeis,attólfüggően,hogyapénzforgalomáltalános
költségnövekedésénekvagyakészpénzfelvételekmagasabb
illetékterhelésénekhatásátértékeltevalakijelentősebbnek.

A vállalati tranzakciók esetében jellemzően az elektronikus
tranzakciókszámánakcsökkenésérelehetettszámítaniegy-
részt egyes tranzakciók – elsősorban a devizaműveletek –
külföldre telepítése,másrészt pedig az illetékfizetési korlát
eléréseérdekébenatranzakciókösszevonásamiatt.Akövet-
kezőbenafentifeltételezésekmenténvizsgáljukmegahazai
pénzforgalmatjellemzőfőbbadatok2013elsőfélévesalaku-
lását.Általánosságbanmegállapítható,hogyazelső féléves
adatokban még nem látszik sem a lakossági, sem pedig a
vállalati szereplők megemelkedett pénzforgalmi költségek-
hezvalóalkalmazkodásaésígyafizetésiforgalomszerkeze-
ténekmegváltozása(6.ábra).5Ennekkapcsánazonbanfon-
tos hangsúlyozni, hogy a költségek fokozatos áthárítása,
valamintazilletékkulcsokaugusztusiemelkedésemiatt2013
második félévében sor kerülhetett, vagy a későbbiekben
mégsorkerülhetnagyobbmértékűalkalmazkodásra,ezérta
következőfélévekadatainakrendelkezésreállásátkövetően
azelemzéstérdemeskiegészíteni.

Lakossági pénzforgalom

Atranzakciósilletékbevezetésétmegelőzően,valamint2013
elejénaz illeték lakossági fizetési szokásokragyakorolt vár-
ható hatásával kapcsolatosan alapvetően két, egymásnak

3A várhatóéves inflációbeépítéseadíjakbapéldául azemelkedés tranzakciós illetékmértékétmeghaladó részének csakelenyészőhányadát
magyarázza.Hasonlóannemhivatkozhatunkarra,hogyabankközijutalékokszeptemberbenbejelentettcsökkenéseállazéveskártyadíjakkiug-
rómértékűemelkedésemögött,hiszenegyrésztazerrevonatkozószabályozásszeptemberbenlátottnapvilágot,mipedigaugusztussalbezáró-
lagvizsgáltukakondícióslistákváltozását,másrésztabankközijutalékokcsökkentésecsak2014.január1-jétőllépetthatályba,ígyarrahivatkoz-
vaabankoknememelhettekdíjat2013őszén.

4Aforgalomalakulásánakelemzéséheza2013.szeptember30-ánrendelkezésreállóadatokathasználtukfel.
5Elemzésünkbenelsősorbanafőbbfizetésimódokforgalmiadatainakváltozásátvizsgáltukmeg.Arészletesforgalmiésinfrastrukturálisadatok
azMNBhonlapjánrendszeresenpublikáltPénzforgalmitáblakészletbenérhetőkel.

6. ábra
A főbb elektronikus fizetési módok forgalmának 
alakulása
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ellentmondóvárakozásfogalmazódottmeg.Azegyikfeltéte-
lezés szerint a készpénzfelvételekre vonatkozó magasabb
illetékkulcs, és így ezeknek a tranzakcióknak a magasabb
költsége miatt az elektronikus fizetési módok forgalma a
korábbitrendenfelülimértékbenemelkedik,ezzelpárhuza-
mosan pedig a készpénzfelvételi forgalom visszaesik. Ezzel
szembenamásikfeltételezésszerintapénzforgalmitranzak-
ciók általános költségemelkedése miatt a készpénztartás
növekednifog,mertagazdaságszereplőipreferálnifogjáka
feléjük irányuló fizetések készpénzben történő végrehajtá-
sát.Ennekkövetkeztébenakorábbiaknálkevesebbkészpénz
fogvisszaáramlaniabankrendszerbe,vagyisnőnifoganettó
készpénzfelvételmértéke.Ebbenazesetbenanövekvőkész-
pénzállomány és a készpénzes tranzakciók forgalmának
emelkedésemiattazelektronikusfizetésiműveletekforgal-
ma visszaesik. Az első féléves pénzforgalmi adatok alapján
azonban megállapítható, hogy sem a lakossági ügyfelek
fizetésiszokásában,semazegyes fizetésimódokforgalmá-
bannemtapasztalhatóváltozásakorábbitrendekhezképest.

Mivel a készpénzfelvételi forgalom alakulásában a kártyás
vásárlásokhoz hasonlóan ciklikusság figyelhető meg, és a
másodikfélévbenjellemzőenmagasabbaforgalom,ezérta
forgalmi adatokat célszerű az előző év azonos időszakához
hasonlítani.2013elsőfélévében2012elsőfélévéhezképest
a készpénzfelvételi tranzakciók száma 1,7 százalékkal csök-
kent,értékükviszont1,2százalékkalemelkedett.2012első
felébenatranzakciókszámaalacsonyütembenszinténcsök-
kent,ekkorazonbanazokösszértéke isalacsonyabbvoltaz
egyévvelkorábbiidőszakhozviszonyítva.Ahazaikibocsátá-
súfizetésikártyákkal2013elsőfélévébenlebonyolítottkész-
pénzfelvételek átlagértéke meghaladta a 49 ezer forintot,
ami1400forinttalvoltmagasabb2012azonos időszakához
képest.Atranzakcióklegnagyobbrészétadó,belföldiATM-
eken lebonyolított készpénzfelvételek száma2013első fél-
évében1,3százalékkalcsökkent,mígértékük6,1százalékkal
emelkedett2012elsőfélévéhezképest.A2012elsőfelében
megfigyelhető forgalomváltozáshoz viszonyítva 2013 első
felében a tranzakciók száma hasonló ütemben csökkent,
értékükazonbannagyobbmértékbennőtt.Nagyobbmérté-
kűcsökkenésabelföldibankfiókban,fizetésikártyásazono-
sítássalmegvalósítottkészpénzfelvételekteréntapasztalha-
tó.Ebbeakategóriábajellemzőennagyobbértékűkészpénz-
felvételektartoznak,melyekszáma2013elsőfélévében8,1
százalékkal,értékepedig20,9százalékkalcsökkent2012első
félévéhez képest. Ez azonban nem jelent jelentősebb elté-
résta2012elsőfelébenezenatérentapasztaltfolyamatok-
tól:ekkoradarabszámfeleekkoraütemben,azértékviszont
hasonlóütembencsökkent.

A kártyás készpénzfelvételi adatok jellemzően erősen
volatilis, szezonális ingadozással rendelkező idősorok. Az
ATM-eskészpénzfelvételekszámábannövekvőtrendfigyel-

hetőmegahazaikártyávalbelföldönéskülföldönlebonyolí-
totttranzakciókeseténegyaránt.Akülföldikészpénzfelvéte-
lek értéke a lineáris trend általmeghatározottnál nagyobb
mértékbennövekszik,mígabelföldijóljellemezhetőlineáris
trenddel. A bankfióki kártyás készpénzfelvételek értéke
hasonlóan volatilis, de szezonális ingadozásokkal nehezen
magyarázhatóés jellemzőencsökkenő trenddel rendelkező
idősorokbelföldönéskülföldönis.

Akészpénzfelvételekesetébenazérték-ésavolumenadatok
között közvetlen lineáris kapcsolat nincs, mivel az átlagos
tranzakciósértékstabilannőttavizsgáltidőszakban.Ameny-
nyiben lineáris növekvő és szezonálisan ingadozó átlagos
tranzakciósértékekkelszámolunk,márszignifikánskapcsolat
található a két változó között. Amegfigyelt változók közül
egyikbensemtapasztalhatótöréspontazelmúltévekben,az
esetlegescsökkenések,növekedéseknagymegbízhatósággal
avéletlenváltozásnak,anagymértékűvolatilitásnaktudha-
tókbe.

Ahazaikibocsátásúfizetésikártyákkallebonyolítottvásárlá-
sok terénaz elmúlt évekbenolyan szezonalitás voltmegfi-
gyelhető,hogyamásodikféléves,nagyobbforgalomnöveke-
déstakövetkezőévelsőfelébenstagnálásvagycsakkisebb
mértékűnövekedéskövette,ezértafélévesadatokatcélsze-
rűebbenazesetbenisazelőzőévazonosidőszakáhozviszo-
nyítani.Ennekmegfelelően2012elsőfeléhezképestatranz-
akciókszáma14,4százalékkal,értékükpedig12százalékkal
lettmagasabb.Ezbeleillikazelmúltévekbenmegfigyelhető
folyamatokba,attólnemtéreljelentősen.Mígazüzletekben
belföldön lebonyolított vásárlások száma 12,5 százalékkal

APÉNZFORGALMISZOLGÁLTATÁSOKDÍJAINAKÉSAPÉNZFORGALOMSZERKEZETÉNEKALAKULÁSA...

7. ábra
A fizetési kártyás tranzakciók alakulása az előző év 
azonos időszakához képest
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emelkedett,addigazugyanezentípusúkülföldi tranzakciók
száma34,3százalékkallettmagasabb.Érdemeskiemelniaz
internetes és egyéb, távol lévők közötti kártyás vásárlások
alakulását.Ezekszáma30,7százalékkal,értékükpedig29,5
százalékkalemelkedett.Mindakülföldi,mindpedigazinter-
netesvásárlásokeseténfontosfigyelembevenni,hogyezek
anövekedésiértékekhasonlóakvoltak2012-benis.

A kártyás vásárlások idősorai két csoportba oszthatók. A
hagyományosmódon,üzletekben lebonyolított tranzakciók
értékebelföldönéskülföldönisnövekvőtrendetkövet,erős
szezonálisingadozással.Azinternetesvásárlásokértékeszin-
ténnövekvőtrendetkövet,denemfigyelhetőmegszignifi-
kánsszezonálisingadozás.

A megfigyelt adatok alapján az üzletekben lebonyolított
vásárlások belföldi értéke lineáris trendet követ, a külföldi
vásárlásokértékeviszontdinamikusannövekszik,exponen-
ciálistrendetkövetve.Azinternetesvásárlásokeseténfordí-
tott folyamatfigyelhetőmeg:abelföldivásárlásoknöveke-
désiütemestabilanmagas,exponenciálistrenddeljólköze-
líthető,mígakülföldivásárlásokértékecsaklineáristrendet
követ. Ezekben a trendekben sem látható törés 2013 első
félévében.

Azátlagostranzakciósértékekakereskedőiéskülföldiinter-
netesvásárlásokeseténfolyamatosancsökkentekazelmúlt
években,azazavásárlókmárkisebbösszegűvásárlásokhoz
ishasználjákabankkártyájukat,ezalólabelföldiinternetes
vásárlásokjelentenekkivételt.

A közüzemi és egyéb számlafizetések esetén alkalmazható
elektronikus fizetési mód, a csoportos beszedés forgalmá-
bansemfigyelhetőmegjelentősváltozásazelőzőidőszakok-
hoz képest. Míg a tranzakciók száma 2012 első félévéhez
képestmindössze0,3százalékkalmagasabb,addigatranzak-
ciók értéke 2,7 százalékkal emelkedett. Így mind a darab-
számban,mindpedigértékbenazelőzőidőszakokhozhason-
lóütembenváltozottaforgalom.

Az adatok változását összefoglalva megállapítható, hogy
tovább nőtt az elektronikus tranzakciók száma és értéke,
valamint csökkent a készpénzfelvételek száma (7. ábra). Ez
alapján a hazai pénzforgalom hatékonyságának növelése
terénfolytatódtakakedvezőfolyamatok,efolyamatokdina-
mikája azonban 2013 első félévében nem tért el az elmúlt
évekbenmegfigyelhető trendtől, abban nincs kimutatható
törés, vagyis a tranzakciós illeték bevezetésének ebben az
időszakbannemfigyelhetőmegalakosságifizetésiszokások-
ragyakorolthatása.

Vállalati pénzforgalom

A tranzakciós illeték vállalati pénzforgalomra gyakorolt
lehetségeshatásávalkapcsolatosankorábbanmegfogalma-
zottvárakozásszerint,apénzforgalmiköltségekemelkedése
miattatranzakciókegyrészének–elsősorbanadevizatranz-
akcióknak – a külföldre telepítése, valamint a tranzakciós
illeték 6000 forintos felső határának elérése érdekében a
tranzakciók összevonása volt feltételezhető. A jellemzően
vállalatokáltalhasználtfizetésimódokforgalmánakvizsgála-
ta alapján azonban nem látható jelentős eltérés a korábbi
tendenciáktól ezen a téren sem, így a megváltozó fizetési
szokásokravonatkozóankorábbanmegfogalmazottvárako-
zásokegyelőrenemfigyelhetőkmeg.

2013elsőfelébenadevizaátutalásokszáma3,8százalékkal
volt magasabb a 2012 első félévinél, míg ezek értéke 5,7
százalékkalcsökkent.Adevizatranzakcióknagyobbmértékű
külföldre telepítése esetén feltételezhetően a tranzakciók
értékéneknagyobbmértékűcsökkenésemellettaművele-
tekdarabszámaiscsökkentvolna.Atranzakciókátlagértéke
2012első félévhez képest közel 2millió forinttal csökkent,
ígypediga rendelkezésreállóadatokalapjána tranzakciók
összevonásárasemlehetkövetkeztetni.

Aforintátutalásokeseténazelőzőévelsőfeléhezviszonyítva
atranzakciókszáma3,3százalékkal,értékükpedig0,9száza-
lékkal emelkedett. Az átutalások átlagos értéke 2013 első

8. ábra
A forintátutalások és a csoportos átutalások 
forgalmának alakulása az előző év azonos időszakához 
képest
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félévébenközel54ezerforinttal2,3millióforintracsökkent
azegyévvelkorábbihozképest.Amennyibena tranzakciók
jelentősebb részének az összevonására került volna sor,
akkorfeltételezhetőenközelazonosátutalásiforgalommel-
lett a tranzakciók számának visszaesését lehetne látni, így
pedigazátlagostranzakciósértékeknekisemelkedniükkel-
lettvolna.Azelső féléves forgalmiadatokalapjánazonban
nemkövetkeztethetünkarra,hogyavállalatiügyfeleknagy
számbanösszevontákvolnaazátutalásaikat.

A csoportos átutalások száma 5 százalékkal magasabb az
előzőévazonos időszakáhozképest,azösszértékpedig4,4
százalékkalemelkedett.Acsoportosátutalásokforgalmaígy
akorábbiaknálalacsonyabbütembenemelkedett,aforgalmi
adatokból azonban jelenleg nem lehet arra következtetni,
hogy a munkabérek vagy egyéb rendszeres jövedelmek
elektronikus úton való kifizetése jelentősebbmértékben a
készpénzforgalombaterelődöttvolnaát.Acsoportosátuta-
lásitranzakciókátlagértékeközel152ezerforintvolt,eznem
térel jelentősen2012elsőfélévénekadataitól.Azátutalási
ésbeszedésitranzakciókaggregáltbelföldiésbankonbelüli
adatai alapján korlátozott mértékben azonosíthatók tren-
dek.Acsoportosbeszedésekéscsoportosátutalásokértéke
belföldönfolyamatosannőttazelmúltévekben,mígaban-
kon belüli forgalomban stagnált, erős volatilitás mellett.
Törésnemfigyelhetőmegezekbenatrendekben.

Abankfiókban,nembankkártyávalvégrehajtott,elsősorban
a vállalati ügyfelek által lebonyolított kézpénzfelvételek
száma2013 első félévében 12,4 százalékkal csökkent 2012
elsőfélévéhezképest,mígértékük20,5százalékkallettala-
csonyabb.Atranzakciókátlagértéke2013elsőfélévbenközel
570 ezer forint volt, ami csaknem58 ezer forinttal alacso-
nyabba2012másodikféléviértéknél.Atranzakciókszámaa
korábbinál nagyobb mértékben csökkent, értékük viszont
2012-benisa2013-hozhasonlómértékbenlettalacsonyabb
azelőzőévinél.Ezekazadatokarrautalnak,hogy2013első
félévébennemvalósultmegtömegesenavállalatikészpénz-
felvételekösszevonásaaz illetékfizetési kötelezettség csök-
kentéseérdekében.A jellemzőenavállalatokáltalhasznált
fizetési módok vizsgálata alapján megállapítható, hogy a
lakossághozhasonlóanavállalatiügyfelekfizetésiszokásai-
bansemfigyelhetőmegváltozás2013elsőfelében,ígynem
látható még a vállalatok alkalmazkodása a megemelkedő
pénzforgalmiköltségekhez(8.ábra).Atranzakciókösszevo-
násáravagyegyrészénekkülföldretelepítéséreazelsőfél-
évesadatokalapjánnemlehetkövetkeztetni.

Afentiekbenaközvetlenülrendelkezésünkreálló2013első
félévi pénzforgalmi adatokból vontuk le következtetésein-
ket.Fontosazonbanmegemlíteni,hogyazMNBkészpénzál-
lományalakulásáravonatkozóadataialapján2013második
félévébenazelmúltévekbentapasztaltnálnagyobbmérték-
benemelkedettmegaforgalombanlévőkészpénzmennyi-
sége.6 Ezt a folyamatot számos tényező összetett hatása
befolyásolhatta,ésapontosokokmegállapításáhoztovábbi
vizsgálatokravanszükség.Nemzárhatókiazonban,hogya
tranzakciósilletékhatásáramegemelkedőpénzforgalmikölt-
ségekhez történő, az év második felében jelentkező alkal-
mazkodásisszerepetjátszottbenne.Ebbenakérdésbenisa
2014 tavaszán rendelkezésre állómásodik féléves pénzfor-
galmistatisztikákvizsgálataszolgálhatmajdpontosválasszal.

KÖVETKEZTETÉSEK

Ahazaibankokkondícióslistáinakvizsgálataalapjánmegál-
lapítható,hogy2013-bantöbblépésbenésgyakorlatilagtel-
jesmértékbenmegtörtént a tranzakciós illeték ügyfelekre
történő áthárítása. A pénzforgalmi szolgáltatók különösen
jelentősáremelésthajtottakvégreabankkártyákévesdíjai-
hozkapcsolódóan–azemelésmértékeittcsaknemkétsze-
resenmeghaladjaatranzakciósilletéknagyságát.Azemelke-
dőpénzforgalmi költségeknekazelőzetesvárakozások sze-
rintakárrövidtávonislehettekvolnajelentősebbhatásaia
hazaipénzforgalomra.Azilletékszerkezeténekkialakításaés
azáthárításjellegealapjánalakosságifizetésiszokásokterén
egyaránt lehetett számítani a készpénzhasználat visszaesé-
sére, valamint ezzel ellentétesen a készpénzforgalom és a
készpénztartás emelkedésére. A vállalati pénzforgalomban
az illeték felső határának elérése érdekében a tranzakciók
egy részének összevonása, valamint elsősorban a deviza-
tranzakciók részleges külföldre telepítésének lehetősége
merültfel.

Ahazaipénzforgalomravonatkozóelsőfélévesadatokvizs-
gálata alapján azonbanmegállapítható, hogy egyik vizsgált
ügyfélcsoport esetében sem történt egyelőre változás a
fizetési szokásokban, így nem állapítható meg a gazdasági
szereplőkgyorsalkalmazkodásaamegemelkedőpénzforgal-
mi költségekhez. Tovább folytatódtaka korábban ismegfi-
gyelhető tendenciák az egyes fizetési módok használata
terén,ésezekbenazilletékbevezetésénekhatásanemazo-
nosítható.Amegemelkedőpénzforgalmiköltségekheztörté-
nő gyors alkalmazkodás elmaradása magyarázható azzal,
hogyapénzforgalmiszolgáltatásokújkondícióivalfeltételez-

6Amonetárispénzügyiintézményekmérlegeiésapénzmennyiségek(1./btábla):
   http://www.mnb.hu/Root/Dokumentumtar/MNB/Statisztika/mnbhu_kerdesek_valaszok/mnbhu_stat_forum_valaszok/mnbhu_hitelintezetek_
osszevont_merlegenek_alakulas/0708_monstatpubl_huxls.xls

http://www.mnb.hu/Root/Dokumentumtar/MNB/Statisztika/mnbhu_kerdesek_valaszok/mnbhu_stat_forum_valaszok/mnbhu_hitelintezetek_osszevont_merlegenek_alakulas/0708_monstatpubl_huxls.xls
http://www.mnb.hu/Root/Dokumentumtar/MNB/Statisztika/mnbhu_kerdesek_valaszok/mnbhu_stat_forum_valaszok/mnbhu_hitelintezetek_osszevont_merlegenek_alakulas/0708_monstatpubl_huxls.xls
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hetőencsak2013tavaszánszembesültekelsőalkalommalaz
ügyfelek.Mivelazilletékkulcsokaugusztustóltörténtemelé-
se nyomán a pénzforgalmi kondíciók újabb módosítására
kerültsor,valamintegyébszabályozásokhatására2014első
felében újabb változások feltételezhetők a pénzforgalmi
szolgáltatásokárazásában,ajövőbenisfigyelemmelkísérjük
az árazás alakulását és annak pénzforgalomra gyakorolt
hatását.
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A HAZAI FIZETÉSI INFRASTRUKTÚRA 
RÖVID BEMUTATÁSA

Magyarországon a bankközi fizetési forgalom alapvetően
háromelszámolásiéskiegyenlítésirendszerenkeresztültel-
jesülhet: ezek a Valós Idejű Bruttó Elszámolási Rendszer
(VIBER),aBankköziKlíringRendszer (BKR)ésazértékpapír-
elszámolási és -kiegyenlítési rendszer, melyet a Központi
Elszámolóház és Értéktár (KELER) Csoport működtet. Ez
utóbbibanteljesülőtranzakciókazértékpapír-kereskedelem-
hezkötődnek,melyetérdembennemérintettközvetlenüla
napközbeni elszámolás bevezetése, ezért a cikk keretében
ezzelnemfoglalkozunk.

A VIBER az MNB által üzemeltetett valós idejű bruttó elszá-
molási rendszer, amely elsősorban a nagy összegű és idő-
kritikus fizetési tranzakciók kiegyenlítésére szolgál. Arend-
szerbenaforintalapúpénz-ésdeviza-,valamintatőkepiaci
tranzakciók teljesítéséhez kapcsolódó pénzoldali, illetve
egyébsürgős, időkritikusügyfélfizetések (pl.adottesetben
lakásvásárlás ellenértéke) kerülnek kiegyenlítésre. A rend-
szerbenatranzakciókelszámolásaéskiegyenlítésenemválik
el egymástól. A tranzakciók teljesítése elégséges fedezet
esetén(bruttóelv)avalósidejűségmiattvéglegesenésvisz-

szavonhatatlanul jegybankpénzben – az MNB-nél vezetett
pénzforgalmiszámlákon–történik.

A BKR a GIRO Zrt. által működtetett hazai kis összegű, brut-
tó fizetési rendszer, melybe a tranzakciók kötegekben 
kerülnek benyújtásra és így elszámolásra is.Abruttóelvű
működés következtében ebben a rendszerben sem kell az
elszámolássoránhitelkockázattalszámolni,mertcsakaren-
delkezésreálló fedezeterejéigszámolhatókela résztvevők
általbenyújtotttranzakciók.ABKResetébenelválikegymás-
tólatranzakciókelszámolásaéskiegyenlítése.ABKR„csak”
afizetésitranzakciókelszámolásátvégzi(abankokegymással
szembenifizetésipozícióinakmeghatározása),akiegyenlítés
(a tényleges pénzügyi teljesítés) az MNB mint kiegyenlítő
bank feladata. Normál üzletmenetben éjszakai elszámolás
eseténakiegyenlítésreggelazMNBszámlavezetőrendsze-
rében(InFoRex)történik.Fedezetlenségmiattisorállásvagy
arésztvevőkkésői(hajnali1.00utáni)üzenetküldéseesetén
egyrendkívülielszámolásiszakaszbanfejeződikbeazelszá-
molás.Ennekaszakasznakakiegyenlítésemárkoradélelőtt
a VIBER-ben teljesül. Ezáltal a BKR mint fizetési rendszer
hárompontonfüggazMNBrendszereitől:arésztvevőklikvi-
ditásadataitazMNB-tőlkapjameg (este);azéjszakaielszá-
molásban felmerülő tételeket az InFoRex (reggel VIBER-

Luspay Miklós–Madarász Annamária:  
A napközbeni elszámolás bevezetésének hatásai 
a hazai fizetési rendszerek forgalmára

A cikk keretében megvizsgáljuk, hogy a napközbeni elszámolás bevezetése (2012. július 2.) óta eltelt közel másfél évben 
hogyan alakult a forgalom a hazai fizetési rendszerben. A hazai pénzforgalomban ilyen volumenű fejlesztésre korábban 1999-
ben, a VIBER bevezetésével kapcsolatban került sor, ezért a jegybank az előkészítés során csupán becsülni tudta a projektnek 
mind a fizetési forgalomra, mind pedig a banki likviditásra gyakorolt hatását. Most a fejlesztés során leggyakrabban felmerült 
kérdéseket tesszük fel újra, és adunk rájuk a jelenlegi tapasztalataink alapján választ. A napközbeni elszámolás bevezetését 
megelőzően is egyértelmű volt, hogy a lakossági és a vállalati ügyfelek számára pozitív hatással lesz az új elszámolási rendszer 
bevezetése, de a forgalom változásáról és a likviditásról csak egy év elteltével tudunk érdemben nyilatkozni. Cikkünkben bemu-
tatjuk, hogy milyen típusú tranzakciók és milyen mértékben terelődtek át a napközbeni elszámolási rendszerbe a VIBER-ből, 
és megvizsgáljuk, hogy az új rendszer bevezetésével hogyan birkóztak meg likviditási oldalról a hazai bankrendszer szereplői, 
illetve hogy milyen további likviditáskönnyítő eszközök állnak a rendelkezésükre.
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nyitáselőtt);adélelőttielszámolástranzakcióit–azazazon
tranzakciókat,amelyekéjszakanemszámolódtakelpéldául
sorállásmiatt–pedigaVIBERegyenlítiki.

2012 júliusában bevezetésre került a BKR új, napközbeni 
elszámolási rendszere, mely lehetőséget biztosít arra, hogy 
a tranzakciók a korábbi éjszakai elszámolás helyett már 
napközben öt ciklusban teljesüljenek.1 Az új elszámolási
konstrukcióbantovábbra iselválikegymástólazelszámolás
és a kiegyenlítés. Amikor még csak az éjszakai elszámolás
működött,akkormásnapreggeligkellettvárniatranzakciók
teljesülésére,ezzelszembenazújrendszerlehetőségetbiz-
tosítarra,hogyakisértékűfizetések(elsősorbanalakossági,
valamintavállalatitranzakciók)naponbelülteljesüljenek.Az
újrendszerazontúl,hogy jelentősenfelgyorsítottaapénz-
forgalmat hazánkban, a VIBER-nek – bizonyos tranzakciók
esetében–kváziversenytteremtetttöbbekközöttazalacso-
nyabb tranzakciósdíjakésagyorsabbadminisztratív folya-
matokmiatt.

Akövetkezőkbenbemutatjuk,hogyanalakultaBKRnapköz-
beni forgalom napon belüli és hónapon belülimegoszlása
értékben és darabszámban, valamint hogy az új rendszer
bevezetéséhezarendszertagokhogyanalkalmazkodtak,és
mégmilyenalkalmazkodásilehetőségeikvannak(likviditás-
kezelési szempontból). Megnézzük, hogy beigazolódtak-e
azok az előzetes banki félelmek, hogy a napközbeni elszá-
molásirendszerbevezetéselikviditásinehézségetfogokoz-
ni, történtek-e erre utaló jelek, mint például sorállások,
ciklusok közötti átgörgetések, nem teljesült tranzakciók. A
napközbenielszámolásbevezetésénekhatásaitabevezetés

előtt gyakran feltett kérdések megválaszolásán keresztül
vizsgáljuk.

FORGALOM

Hogyan alakult a napon és hónapon belüli forgalom az 
új elszámolás bevezetését követően a BKR-ben?

A BKR-ben történő elszámolás napközben előre meghatá-
rozott időpontokban, öt ciklusban történik meg. Anapköz-
benielszámolásbevezetésétkövetőenaBKR-forgalomtétel-
számánakcsaknemfele,értékénekpedignégyötödeanap-
közbeni elszámolási rendszerben teljesült. A papír alapon
benyújtotttranzakciók,acsoportosbeszedésitranzakciókés
aMagyarÁllamkincstárkimenőtételeitovábbraisazéjsza-
kaielszámolásbanteljesülnek.Anapiforgalommegoszlásaa
ciklusokközöttnemegyenletes,abbanmindértékben,mind
pedigdarabszámban jelentőskülönbségekvannak.Azátla-
gosdarabszámazelsőciklusbanalegmagasabb,mivelekkor
anagyszámbanelőforduló,kisebbösszegűtranzakcióktelje-
sülnek. Ennek egyik oka, hogy ebben a ciklusban kerülnek
elszámolásrapéldáulazokalakosságitranzakciók,melyeket
abankokelőzőnapmárazadottnapifeldolgozásravonatko-
zó határidő után fogadnak be, és csakmásnap továbbítják
azokatafizetésirendszerbe,valamintittszámolódnakelaz
előreértéknapozottmegbízásokis.Azelsőciklussalszemben
az utolsó két ciklus tranzakcióinak darabszáma lényegesen
alacsonyabb,mígértéküklényegesenmagasabb.Ennekhát-
terébenvélhetőenazáll,hogyanagyobbértékű(elsősorban
vállalati) tranzakciókésarendszeresadófizetésikötelezett-
ségek(pl.áfa,adóelőleg)jelentősrészea4.ciklusbantelje-

1. ábra
BKR napközbeni forgalom alakulása ciklusonként
(2012. július–2013. szeptember)
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1Ciklusokésaciklustkövetőelszámolásiidőszakok:1.ciklus:06.30–08.30(08.30–09.40),2.ciklus:08.30–10.30(10.30–11.40),3.ciklus:10.30–
12.30(12.30–13.40),4.ciklus:12.30–14.40(14.40–15.50),5.ciklus:14.40–16.30(16.30–17.55).
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ANAPKÖZBENIELSZÁMOLÁSBEVEZETÉSÉNEKHATÁSAIAHAZAIFIZETÉSIRENDSZEREK...

sül,amitjólmutat,hogyebbenaciklusbanalegmagasabbaz
átlagostranzakciósértékis(1.ábra).

A BKR napközbeni forgalmában időszakosan jelentős kiug-
rások tapasztalhatók, melyek többsége az adó- és járulék-
fizetési napokhoz kötődik.Mindenhónap12-énés20-án2 
(amennyibenezekbankszünnapraesnek,akkorazaztkövető
első munkanapokon) mind az öt ciklusban a többi naphoz
képestmagasabb a bankok terhelési forgalma a befizetett
adóelőlegek miatt, miközben a legnagyobb forgalmat a 4.
vagyaz5.ciklusbanbonyolítják.Alegnagyobbkimenőforga-
lomanapközbenielszámolásbevezetéseután2012.decem-
ber20-ánvoltmegfigyelhető,amiazadóelőleg-kiegészítési
kötelezettségmiatt történt.Anapközbeni elszámolásbana
bankoknemtudjákelőremegbecsülnisemegyadottnapra,
sempedigegyadottciklusravonatkozóanarendszerükben
megjelenőforgalomnagyságát.Ezelsősorbananagypénz-
mozgással járónapokon jelenthetproblémát,merthanem
rendelkeznekelégségeslikviditással,akkoraztpótlólagosan
megkellszerezniük.Ahelyzetkülönösenazadófizetésinapo-
kon lehet kritikus,mivel ekkor az adófizetéseket aMagyar
Államkincstárszámárateljesítiateljesszektor,amikvázilik-
viditáskiáramlást jelenta rendszerből,amiadottesetbena
bankoklikviditáskezelésébenokozhatproblémát(azegymás-
tólvalóforrásszerzéstnehezítheti).ABKRnapközbenielszá-

molásforgalmának adófizetési napokon történő jelentős
ingadozásaakár300milliárdforintotiselérhet.

Milyen VIBER-tranzakciók számára lehet reális 
alternatíva a napközbeni elszámolás?

Amennyiben egy időkritikus tranzakciót a felek aznapi tel-
jesülésre szeretnének beküldeni, akkor a BKR napközbeni 
rendszerének bevezetését követően már nincs szükség fel-
tétlenül a hazai nagy értékű fizetési rendszer, a VIBER hasz-
nálatára. Azújrendszernekköszönhetőenabankiügyfelek
elektronikusanbeadottátutalásimegbízásaiajogszabálynak
megfelelőenlegfeljebbnégyóránbelülteljesülnek.3Anap-
közbeni elszámolás azonban csak bizonyos ügylettípusok
esetén jelent tényleges alternatívát a VIBER-ben teljesített
tranzakcióknak,mivelsokügylettípuseseténazokspecialitá-
samiatt(devizapiaciügyletek,bankközitranzakciók)azonna-
li teljesülésük csak a VIBER-ben képzelhető el. A BKR és a
VIBEReltérő„rendeltetése”közöttikülönbségetjólmutatja,
hogyaVIBER-forgalomátlagostételnagysága2011-benéves
szintenmintegy780millióforint,mígugyanezaBKReseté-
ben250ezerforintvolt.

Arról a jegybanknak nincsen egyértelmű információja, 
hogy mely tételek azok, amelyek a napközbeni elszámolás 
bevezetését követően a VIBER helyett a BKR-ben kerültek 
elszámolásra, ezért ahhoz, hogy ezt megpróbáljuk megha-
tározni, egyszerűsítő becslést kellett alkalmaznunk.Vizsgá-
latunk során leszűkítettük a VIBER-forgalmat azon tranzak-
ciótípusokra,amelyekpotenciálisanátkerülhetnekaBKR-be,
és ezeket vetettük össze a napközbeni elszámolás egyik
tranzakciótípusával (egyszerű átutalás). Azt feltételeztük,
hogyhavannaktranzakciók,amelyekátvándoroltakaVIBER-
bőlaBKR-be,akkorazoknagyeséllyelaVIBER-ügyféltételek
lehettek,melyekaBKR-forgalombanmintegyszerűátutalá-
sok jelenhettek meg.4 A vizsgálatunk során tehát a teljes
napközbeni BKR-forgalomból kiválasztottuk az egyszerű
átutalásokat,mivelezatranzakciótípusaz,amelyleginkább
megfeleltethetőegyVIBER-ügyféltételnek.Azösszehasonlí-
tás során az egyszerű átutalásokon belül csak a teljesült
tranzakciókatvettükfigyelembe,vagyisazösszeskezdemé-
nyezett tranzakcióból levontuk a visszautasított tételeket.
Ezzelamegoldássalmegkaptuka ténylegesenelszámoltés
teljesültnapközbeniBKR-forgalmat.5Avizsgálatsoránaleg-
nagyobbösszegű, 100millió forint feletti értéksávot külön

2Egy-kétkisebbállamháztartásibevételitételtőleltekintveezakétnapvanelőírvabefizetésihatáridőnek,ígyakétlegnagyobbadóbevételifor-
rás,azszjaésazáfabefizetésihatáridejeiserreanapraesik.

3Eztermészetesencsakakkorigaz,haazügyfélszámlavezetőhitelintézeteatranzakciótazáltalánosüzletifeltételekbenmeghatározotthatáridő-
igésformábanteljesíti.

4Eztazegyszerűsítéstatöbbitranzakciótípusspecialitásamiatttehetjükmeg.
5Meglehetettvolnakülönvizsgálniacsakkezdeményezetttranzakciókatis,mivelhavalakielkezdhasználniegy„újrendszert”,jelenesetbena
VIBERhelyettanapközbeniBKR-t,akkorabankitranzakciókbeküldésesoránahibázásvalószínűségeisnagyobb,ígyavisszautasítotttételek
arányaismegnőhet.Akezdeményezetttranzakcióka„szándékot”fejezhetikki,amianapközbenielszámolásirendszerbevezetéseutánszintén
érdekeslehet.Eztamegoldástazonbanacsekélyvisszautasításiaránymiattelvetettük.

2. ábra
BKR napközbeni forgalom alakulása naponként
(2012. július–2013. szeptember)
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vizsgáljuk,mivelezaszegmensfeleltethetőmegalegjobban
a VIBER lényegesen nagyobb átlagos értékű ügyféltételei-
nek. Feltételezésünk szerint amennyiben van átterelődés a
VIBER-forgalomból a napközbeni elszámolásba, akkor az
elsősorbanezeketatételeketérinthette.

Hogyan változott a BKR-forgalom a napközbeni 
elszámolás bevezetését követően?

Az elemzés eredményeként megállapítható, hogy 2011-es 
bázison a BKR-ben az egyszerű átutalás forgalmának össz-
értéke a napközbeni elszámolás elindulását követően a 100 
millió forint feletti értéksávban szignifikánsan megnőtt.  
Anapközbenielszámolás indulásátmegelőzően2012. janu-
ártól júliusig a BKR-ben az egyszerű átutalások forgalma a
100millióforintfelettitételekesetébengyakorlatilagcsök-
kent,eztkövetőenazonbanazértékbelinövekedés40és120
százalékpontközöttmozgott2012 júliusától2013szeptem-
beréig.Haelőzőévibázisonvizsgáljukaforgalomalakulását,
akkor azt láthatjuk, hogy 2013. júliusban és augusztusban
közel akkora forgalom teljesült,mintaz IG2bevezetésének
évében(3.ábra).

A 100 millió forint feletti tranzakciók darabszáma is jelen-
tősen megemelkedett a napközbeni elszámolás bevezeté-
sét követően. A darabszámok változását vizsgálva csupán
annyi különbséget fedezhetünk fel a tranzakciók értékéhez
képest,hogyanapközbenielszámolásbevezetésea100mil-

lió forint feletti tételek darabszámának változására kisebb
mértékbenhatott (20és60százalékpontközöttianöveke-
dés).Ezegyértelműenaztmutatja,hogyabővüléstanagy
összegű, nagy értékű tranzakciók adták, ami ismerve a
VIBER-ügyféltételeinek átlagos nagyságát, csak megerősíti
aztafeltételezést,hogyaVIBER-forgalomegyrészénekátte-
relődése okozta a BKR-forgalomnövekedését 2012-ben (4.
ábra).

Az átterelődési folyamat azonban feltehetőleg nagyrészt 
befejeződött 2013 közepére, és a jövőben már nem várható 
ilyen jellegű forgalombővülés. Ha megvizsgáljuk, hogyan
alakulta100millióforintfelettiegyszerűátutalásokforgal-
mának értéke, akkor azt láthatjuk, hogy a forgalom 2013
júniusáig még jelentősen, ezt követően azonban már csak
kisebbmértékbenbővült.Ezaztjelentheti,hogy2013köze-
péigabankokésazügyfelekisáttereltékaBKR-beazokata
tételeket,melyekesetébenanapközbenielszámolásvalóban
„helyettesítő”termékeaVIBER-nek,ésezabővülésütemé-
nekcsökkenéséhezvezetett(3–4.ábra).

A VIBER-forgalomból valószínűsíthetően havi szinten 600–
1000 milliárd forint közötti forgalmi érték terelődött át a 
BKR napközbeni elszámolásba. A VIBER-forgalomból való
átterelődésvizsgálatasoránakorábbiévekforgalomváltozá-
si trendjei alapján megvizsgáltuk, hogy ceteris paribus 
hogyan alakult volna a 100millió forint feletti tranzakciók
értéke és darabszáma, ha a napközbeni elszámolás nem

3. ábra
Egyszerű átutalások forgalmának alakulása 2011-es és előző évi bázison
(2012. január–2013. szeptember)
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került volna bevezetésre (5. ábra). Ehhezmegnéztük, hogy
milyenbővüléskövetkezettbeaBKRforgalmában2010-ben
és2011-ben,amialapjánkiszámoltuk,hogy2012-benmilyen
forgalom „lenne indokolt”. Az eredmények azt mutatják,
hogyakorábbitrendekfigyelembevételévelszámítottBKR-
forgalomarendszerténylegesrealizáltforgalmaalattalakult
volna. Értékben a becsült és a tényleges forgalom közötti

különbség a 2010-es trendek alapján 600–1200 milliárd
forintos többletet mutat havonta, míg 2011-es bázison
600–800 milliárd forint körüli érték adódik. Ez azt jelenti
tehát,hogyhaviszintenanapközbenielszámolásbevezeté-
sének hatására a BKR forgalma ekkoramértékben haladta
megakorábbiévektendenciáialapjánvárhatóforgalmat.Ha
egyhavi átlagos 700 milliárd forintos forgalombővüléssel

4. ábra
Egyszerű átutalás darabszámának alakulása 2011-es és előző évi bázison
(2012. január–2013. szeptember)
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5. ábra
BKR napközbeni elszámolás tényleges és hipotetikus forgalma a 100 millió forint feletti tranzakciók esetében
(2012)
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számolunk, akkor az éves szinten több mint 8000 milliárd
forintos forgalombővülést jelent a BKR-ben, ami ha teljes
mértékben a VIBER-ből terelődik át, akkor ugyanekkora
csökkenéstokozaVIBER-ben.

A napközbeni elszámolás bevezetéséhez köthető átterelő-
dés érdemben nem befolyásolja a VIBER-forgalom szintjét 
(6.ábra).AVIBER-forgalomnakcsakegykisebbrészétteszik
kiafentebbbemutatottügyféltételek.AVIBER-benaforga-
lomnagyobbrészét–kb.60százalékát–abankközitranzak-
ciókadják.Ezekazokatranzakciók,amelyekbenabankközi
ügyletek(swap,depo)forintlábamegjelenik.ADVP-tételek,
amelyek az értékpapír-ügyletek forintlábának teljesülését
mutatják,ateljesforgalomértékének15százalékátteszikki.
Azügyféltételekezzel szembenaVIBER-forgalomösszérté-
kénekcsupán5százalékátadják,miközbendarabszámbana
legjelentősebb tranzakciótípusról van szó amaga közel 40
százalékos részarányával. Ügyféltételek alatt a VIBER-ben
elsősorbananagyobblakosságiésvállalatitranzakcióktelje-
sülnek.Ezentranzakciókátlagostételnagysága(kb.100mil-
lióforint)lényegesenelmaradabankközitranzakciók(kb.1,2
milliárdforint)ésaDVP-tételek(kb.670millióforint)átlagos
tételnagyságától. Ezek a VIBER szempontjából kis összegű
tételekazok,melyekmintegyszerűátutalásokpotenciálisan
megjelenhetnek,ésmegisjelentekaBKR-ben.

Összefoglalásképpen elmondhatjuk, hogy a napközbeni 
elszámolás bevezetése óta a BKR-ben a 100 millió forint 
feletti tételek összértéke és a darabszáma is megnöveke-
dett. Ez egyértelműen azt mutatja, hogy a BKR-forgalom
bővülésétanagyösszegűtranzakciókadták,ami ismervea
VIBER-ügyféltételekátlagosnagyságát,csakmegerősítiazta
feltételezést,hogyaVIBER-forgalomegyrészénekátterelő-
déseokoztaaBKR-forgalomemeszegmenséneknövekedé-
sét.Mígazonbanértékbenjelentősabővülés(2011-esbázi-
son közel 140 százalékpont), addig a darabszám esetében
jóvalalacsonyabb(70százalékpontos)növekedéstfigyelhe-
tünkmeg.Azátterelődötttételekésamégjövőbenpotenci-
álisanátterelődőtételekazonbanérdembenaVIBERforgal-
mátsemértékben,semdarabszámbannembefolyásolják.

Mi magyarázhatja a VIBER-forgalom egy részének 
átterelődését a BKR rendszerbe?

Az átterelődés egyik oka lehet, hogy a bankok a VIBER-hez 
képest lényegesen alacsonyabb díjat számítanak fel az ügy-
feleiknek a tranzakciók BKR-be történő küldése esetén.A
VIBER-díjak a bankok többségénél nagyságrendileg maga-
sabbak,6mintazegyszerűátutalásértfelszámítottdíjak,7így
azügyfeleknekmárérezhetőenolcsóbb,haasürgős,demég
a négyórás teljesítést megvárható tranzakcióikat a VIBER

6. ábra
VIBER-forgalom alakulása üzenettípusonként
(2012)
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Megjegyzés: MT202: Bankközi ügyletek, MT103: Ügyféltételek, CBACT: Jegybanki manuális feladású tranzakciókra vonatkozó tranzakció, EXTACT: 
Jegybanki automatikus feladású tranzakciók, TPACT: KELER feladású értékpapír-ügyletek.

6Lakosságiügyfeleknekkb.10-13ezerforint,vállalatiügyfeleknek10-20ezerforinttranzakciónkéntaminimálisdíj.
7Lakosságiügyfeleknekkb.100-300forint,vállalatiügyfeleknek100-500forinttranzakciónkéntaminimálisdíj.
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helyettaBKR-beküldik.Ezekalapjánmegállapítható,hogyaz
ügyfeleknek bizonyos tranzakciótípusok esetében érdeké-
benállhatottmindösszegazdaságiracionalitásalapján isaz
eredendően VIBER-be küldött tranzakcióikat a napközbeni
elszámolásindulásátkövetőenaBKR-beküldeni.Természe-
tesenelképzelhető,hogyabankokegyesügyfelekkelegyedi
díjbanállapodnakmeg, amely kedvezőbba közzétett árak-
nál.Méghaezígyisvan,akkoriskevésazesélyeannak,hogy
az érdemben versenyezni tudjon a bankok által a BKR-
szolgáltatásértfelszámítottdíjjal.

Az átterelődés mögött állhat az is, hogy a bankok számára 
technikailag egyszerűbb, gyorsabb lehet a BKR-be beadni 
bizonyos tételeket.Atranzakciókelszámolásánakegyrésze,
amely korábbana szűkös időkorlátmiatt csakaVIBER-ben
teljesülhetett, már a BKR-ben is megtörténhet, és amíg a
VIBER-ügyféltételeksokbanknálmanuálisankerülnekfeldol-
gozásra, addig a BKR a legtöbb banknál teljesen automati-
zált,ezáltalgyorsabbafeldolgozás.

Az átterelődés mögött állhatnak még banki likviditáskeze-
lési megfontolások. Ha a tételek elszámolására a VIBER
helyett a BKR-t választják bruttó paraméter8 beállításával,
akkor kedvező likviditási hatás jelentkezhet, mivel a GIRO
ciklusvégifedezetelvonásautánmaximum10percenbelüla
likviditásegyrésze(bejövőtranzakciók)jóváírásraiskerül.Ez
adottesetbenkedvezőlehetabanknak,hiszencsakazelszá-
molásidejéig(kb.10-15percig)kellnélkülözniealikviditást.
Alikviditásihatásmégkedvezőbblehetnettófedezetipara-
méterbeállításakor.IlyenkorugyanisaBKRcsakolyanmér-
tékben von el likviditást, amennyivel a terhelési forgalma
meghaladjaajóváírásiforgalmat.Bankilikviditásiszempont-
bóltehátracionálismegoldásnaktűnhet,habizonyostétele-
ketaVIBERhelyettaBKR-beadnakbenettófedezetbekérési
paramétermellett,ésezmagyarázhatja,hogymiértterelő-
dött át a VIBER-forgalom egy része. Ez utóbbi likviditási
szempont azonban nagy valószínűséggel nem jelent kellő
motivációtazelszámolásirendszerektagjainak,mivelanap-
közbenielszámolás indulásaótamindösszekettőklíringtag
választottaanettóéskettőanettó+fedezetbekérésipara-
métert,mígatöbbségabruttóparaméterbeállításmellett
döntött(errőlrészletesenakésőbbiekbenírunk).

Milyen típusú tranzakciók növelhetik még a BKR 
forgalmát?

A napközbeni elszámolás forgalombővülésében azonban 
nemcsak a VIBER-ből történő forgalomátterelődés állhat, 
hanem számos egyéb tényező is. Azújnapközbenielszámo-
lás használata adott esetben akár sok, korábban készpénz-
ben teljesített tranzakció integrálását ismagával vonhatja.

Ezekazokatételeklehetnek,aholkorábbanalegegyszerűbb
és leggyorsabbmegoldás a készpénz volt a fizetési kötele-
zettségeknaponbelüliteljesítésére.Anapközbenielszámo-
lás bevezetését követően azonban ezen tranzakciókat már
napon belül is lehet a fizetési rendszeren belül teljesíteni.
Ezek a potenciálisan átterelődő tételek azonban vélhetően
csakakisösszegűtranzakciókravonatkozhatnak,mivelcsak
ezek esetében merülhet fel az, hogy a fizetést a magas
VIBER-díjak miatt (ami egyébként biztosíthatta volna a
naponbelüliteljesülést)készpénzbenteljesítsék.Eztafajta
átterelődéstazonbanajelenlegiBKR-adatokvizsgálataalap-
jánnemlátjuk.

A forgalombővülés hátterében állhat az is, hogy az ügyfe-
lek korábban a gyorsabb és olcsóbb teljesülés érdekében 
bankon belül igyekeztek lebonyolítani tranzakcióikat.Sok,
főként vállalati ügyfél az alapján választott számlavezetőt,
hogyabejövőésakimenőfizetéseibankonbelüllegyenek,
azazasajátésapartnereiszámlavezetőjeazonoslegyen.Ez
mind költség-, mind likviditási oldalról racionális döntés
lehetett. A napközbeni elszámolás bevezetését követően
azonban a korábbi költség- és likviditási előnyök részben
megszűntek, vagy legalábbis jelentősen lecsökkentek, ami
miattmárnemindokoltabankiszámlavezetőtafizetésifor-
galomracionalizálásamiattmegválasztani,hanemlehetőség
nyílik a bankváltásra a bank egyéb szolgáltatásai alapján. 
Anapközbeniátutalásbevezetésétkövetőenatranzakcióka
bankokközöttisgyorsanésakorábbiaknál(VIBER)lényege-
senolcsóbbannaponbelülteljesülhetnek.

LIKVIDITÁS

Mi és hogyan segítheti a banki likviditás menedzselését 
a napközbeni elszámolásban?

A BKR napközbeni forgalmának teljes fizetési rendszerre 
gyakorolt likviditási hatása (likviditásszükséglete) nagy-
mértékben függ a klíringtagok által meghatározott likvidi-
tási paraméter megválasztásától. Anapközbenielszámolási
rendszerbenaklíringtagoknakazMNB-nélvezetettszámlá-
jukon az adott ciklus forgalmának kiegyenlítéséhez szüksé-
ges fedezetetkellbiztosítaniukaciklusadott időintervallu-
mában.Aklíringtagokhavontabeállíthatják,hogy(1)aGIRO
Zrt. által ciklusonként kiszámolt, klíringtagokkal szembeni
nettó pozíciójuk alapján; vagy (2) a teljes tartozik/kimenő
forgalom (bruttó módon); illetve (3) az előbb említett két
megoldásötvözeteként létrehozottnettópluszegymegha-
tározottösszeg (nettó+)alapjánkívánnak fedezetetbiztosí-
tani.Abruttó fedezetiparaméterbeállításaeseténa többi
klíringtagműködésétőlfüggetlenülmindenesetbenbiztosan
elszámolódnakatételek,mígamásikkétesetbenazelszá-

8Aparaméterekrőlakésőbbiekbenmégszólesz.
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molás részben a többi klíringtag fedezetétől függ a tőlük
beérkezőtételekenkeresztül.

A GIRO a fedezetbeszedési paraméter szabad megválasztá-
sán felül még számos likviditásmenedzselést könnyítő esz-
közt kínál a bankoknak.ABKR-hezbeérkezetttranzakciókat
arendszertöbbkörösellenőrzést(validációt)követőenbefo-
gadja,majdaciklushatárokon(előremeghatározottidőben)
elszámoljaazokat.Azadottciklusbabeérkezetttranzakciók
feldolgozásátkövetőenaklíringtagoknakaGIROmegküldiaz
adott ciklushoz tartozó likviditásszükségletet. A GIRO a
VIBER-benvezetettszámlájárakezdeményeziaklíringtagok-
nakszinténaVIBER-benvezetettszámlájáratörténőfedezet-
beszedést.ABKRafedezetbeszedésmegindításaelőttelőze-
tesenértesítiaklíringtagokatazadottciklusrajutólikviditás-
szükségletről (bruttóésnettópozícióikról), amia klíringta-
goknak likviditásszűke esetén segítséget jelenthet a ciklus
forgalmának kiegyenlítéséhez. Ezen felül a BKR az utolsó
ciklusvégénkülönkörüzenetbenértesítiaklíringtagokataz
összbanki fedezetlenségről.A klíringtagoknak a likviditásuk
menedzseléséhez szintén hasznos az InterGIRO monitor,
amelyenkeresztülfolyamatosannyomonkövethetikazálta-
lukküldöttmegbízásokállapotát.Arendszerlehetővéteszi,
hogyvalósidejűadatokálljanakfolyamatosanaklíringtagok
rendelkezésére, ezzel segítve azok likviditásmenedzsment-
jét.EzenkívülaVIBER-oldalonisrendelkezésreállnakanap-
közbenitétel-éslikviditásmenezsmentettámogatóeszközök
(SWIFT-lekérdezések, VIBER-monitor stb.). A legfontosabb
likviditástsegítőeszközaVIBER-benamégnemzároltjegy-
bankképesértékpapírokzárolásaésígyanapközbenihitelke-
retnövelése.

A bankok pénzforgalom számára rendelkezésre álló likvidi-
tása alapvetően a számlaegyenlegből és az MNB javára 
zárolt értékpapír-állomány erejéig biztosított hitelkeretből 
áll.Ahitelkeret igénybevételéreakkorkerül sor,haabank
számlaegyenlegenemfedeziakimenőpénzforgalmát(nega-
tív számlaegyenleg). A bankok az említett két likviditást
nyújtó eszköz mellett még számolhatnak a bejövő tételek
finanszírozószerepévelis.Ezaddicionálisabankokszámára,
mivel esetleges likviditásszűke esetén a bank csak akkor
menesztiakimenőtételeit,haelegendőlikviditássalrendel-
kezik, vagyis a partnereitől elegendő forráshoz jut (bejövő
tételek). Ezt amagatartást abankok tételküldési időzítésé-
nek vizsgálatával lehet elemezni. Ha a bankok összevárnak
tranzakciókat, akkor a tételküldési magatartások időben
későbbretolódnak,amipluszmozgásteretbiztosítszámukra
adott nagyságú likviditás (számlaegyenleg és hitelkeret
összege)mellettaforgalomlebonyolítására.

Okozott-e az új elszámolási mód bevezetése likviditási 
nehézséget a fizetési rendszerekben?

A napközbeni elszámolás bevezetése jelentős váltást jelen-
tett a hitelintézetek napközbeni tétel- és likviditásme-
nedzsmentjében, de az átállás likviditási problémával nem 
járt együtt. A napközbeni elszámolás indulásával a hazai
hitelintézeteknek egy időben gyakorlatilag két elszámolási
rendszertranzakcióitkellkezelniük.Ezenkívülanapközbeni
elszámolás kiegyenlítése időzített, vagyis időkritikus folya-
mat, ami a VIBER-ben likviditásukat és tételeiket aktívan
menedzselő hitelintézetek számára addicionális kihívást
jelentett.Arésztvevőknekazelsőidőszakbanidőrevoltszük-
ségük ahhoz, hogy az újműködési rendhez alkalmazkodja-
nak.AmennyibenegyrendszertagegyBKR-ciklusalattnem
rendelkezikelegendőlikviditássalaVIBER-ben(aholatranz-
akciókvégsősoronteljesülnek),akkoratranzakcióiátgördül-
nekakövetkezőciklusba.Anapközbenielszámolásindulását
követő első időszakban gyakrabban,majd fél év elteltével,
2013-tólmárcsakelvétvefordultelőilyenidőszakilikviditás-
hiányból fakadó tranzakcióátgörgetés.Azátgörgetések leg-
nagyobbgyakorisággal azelső ciklusban fordultakelő.Azt,
hogyezekbenazesetekbencsakpillanatnyilikviditáshiányról
voltszó,jólmutatja,hogyazátgörgetetttranzakciókakövet-
kezőciklusbankivételnélkülelszámolásrakerültek(azátgör-
getés nem gyűrűzött tovább a ciklusok között). A ciklusok
közötti átgörgetés önmagában nem jelent problémát, nem
veszélyezteti a stabilműködést, csak utalhat arra, hogy az
egyes rendszertagok likviditáskezelésével gond lehet. Az
egyedi esetek elemzése során kiderült, hogy kivétel nélkül
elkerülhetőlettvolnaapillanatnyilikviditásinehézségésígy
azátgörgetésisabbanazesetben,haarendszertagamérle-
gében lévőmég zároltathatóértékpapírok köréből zárolta-
tottvolna,megnövelveezzelapénzforgalomlebonyolítására
rendelkezésreállóhitelkeretét.Azátgörgetésekhátterében
tehát a napközbeni elszámolás bevezetését követőenmin-
den esetben átmeneti likviditáshiány volt tapasztalható.
Ennekokapedignagyvalószínűséggelazvolt,hogyanapköz-
beni elszámolás miatt megjelenő időkritikus VIBER-
tételekhezanapközbenilikviditás-(pl.jegybankihitelkeretek
kezelése)és tételmenedzsmentnek(pl. tételekmenesztése,
időzítése) alkalmazkodnia kellett, amit megerősít a banki
tételidőzítésimagatartásokvizsgálata.

A banki időzítési magatartás vizsgálatából a VIBER-ben az 
tűnik ki, hogy a bankok az új rendszer bevezetése előtti 
időszakhoz képest lényegesen nagyobb hangsúlyt fektet-
nek a likviditásmenedzselésre, és megnőtt a bejövő tételek 
finanszírozó szerepe is. Ennek jele, hogya korábbi idősza-
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ANAPKÖZBENIELSZÁMOLÁSBEVEZETÉSÉNEKHATÁSAIAHAZAIFIZETÉSIRENDSZEREK...

kokhozképestakimenőtételeklényegesennagyobbaránya
teljesül időbenkésőbb(7.ábra).Azállítás igazaVIBER-ben
nagyforgalommaléskisforgalommalrendelkezőrésztvevők
esetében egyaránt, bár a változás a nagy szereplők (top 6
bank)esetébenlátványosabb.

A fizetési rendszerekben lévő likviditás rendszerszinten és 
egyedi banki szinten is elégséges volt a napközbeni elszá-
molás bevezetése óta eltelt időszakban. A napközbeni
elszámolás bevezetését követően csak elvétve fordult elő
likviditáshiány,éscsakidőszakosan,naponbelülálltfenn.Ez
elsősorbanannakvoltköszönhető,hogyabankokamérle-
gükben jelentős, az MNB javára még zároltatható szabad
értékpapír-állománnyalrendelkeznek,amelynekzárolásával
addicionális azonnali, napközbeni likviditást tudnak elérni.
Amennyiben a számlaegyenleg nem elégséges a forgalom
lebonyolítására – amelymár adott pillanatban tartalmazza
azaddigbeérkezetttételeketis–,akkoraszámlaegyenlega
hitelkeret erejéig negatív értéket is felvehet (napközbeni
hitelnyújtás,overdrafthitel).Haabankegycikluskiegyenlí-
téséhez szükséges fedezetbeszedés pillanatában nem ren-
delkezik elégséges zárolt állománnyal, akkor a tranzakció
egészenaddignemteljesül,ameddignemérkezikmegfelelő
mennyiségűbejövőtranzakció,vagynemzároltatértékpapí-
rokatabank.

A rendszerben lévő bőséges likviditást jól mutatja, hogy a 
bankok döntő többsége jelenleg a bruttó fedezetbeszedési 
paraméter beállítását kérte a GIRO-tól.Ennekértelmébena

GIROmindenegyes ciklusban a teljes BKR-terhelési forgal-
mat „beszedi” a bank számlájáról, ami aminimális tételát-
görgetésektükrébenaztjelenti,hogyabankokrendelkeznek
akiegyenlítéshezszükségeslikviditással.Abbanazesetben,
haezahelyzetmegváltozna,akkoranettóparaméterválasz-
tásávalabankokmégmindigképeseklehetnénekanapköz-
benielszámolásforgalmukkiegyenlítésére.Ebbenazesetben
azonbanvállalniukkellaztakockázatot,hogyamennyibenaz
egyikpartnerüknéllikviditásinehézségmiattnemteljesüla
fedezetbeszedés,akkoratranzakcióknakcsakegyrészetel-
jesülhet. A nettó paraméter beállításának kedvező hatása
csakabbanazesetbenérzékelhető,haabanknemcsakkime-
nőtételekkelrendelkezikegyadottciklusban,hanembejö-
vőkkelis.Anettóparaméterválasztásánakkedvezőlikviditá-
sihatásabejövőtételhiányaeseténelvész.

A BKR éjszakai elszámolásforgalma a VIBER forgalmához és 
a likviditáshoz képest elenyésző.Adófizetésinapokonazon-
bantöbbesetbeniselőfordult,hogyanapközbenielszámo-
lásforgalmameghaladtaateljesbankilikviditástöbbmint6
százalékát is. A napközbeni forgalom ciklusok közöttimeg-
oszlásátvizsgálvamegállapítható,hogyanapvégefeléfolya-
matosan nőnek a tranzakciós értékek, aminek eredménye-
képpena4.ésaz5.ciklusbanvanalegnagyobbforgalom.Ez
egy „átlagos” nap esetén alapvetően nemokozhat problé-
mát,hiszenarendszerösszlikviditásátnemérinti.Ezameg-
állapítás azonban adófizetési napokon csak korlátozottan
érvényesül,ugyanisezekenanapokonaMagyarÁllamkincs-
tár felé történik jelentőspénztranszfer (likviditástranszfer),

7. ábra
Tartozik tranzakciók időzítése* a VIBER-ben a hónap első és második felében 
(2012. július–2013. szeptember)
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Tartozik tranzakciók időzítése (top 6) első 15 nap
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Tartozik tranzakciók időzítése (top 6) második15 nap

* 2012. január 1-jével a VIBER-üzemidő egy órával meghosszabbodott.
Megjegyzés: Tételidőzítési magatartás a tranzakciók 10 napos mozgó átlaga alapján.
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amelyígykvázikikerülarendszerből.Amennyibenahitelin-
tézeteknem tudtákelőre kalibrálni, hogymekkora kimenő
tételrekellszámítaniuk,akkoraVIBER-záráskorazutolsóIG2
ciklus befejezését követően (napközbeni elszámolás utolsó
ciklusa 16.30 körül szokott teljesülni) csak kb. 1,5 órájuk
marad,hogyamégszükségeshiányzólikviditásukatmegsze-
rezzék.Mivelazadófizetésinapokjellemzőenalegnagyobb
VIBER-szereplőklikviditását„terhelikmeg”legjobban,ezért
nekikkelllikviditástszerezniük,vagyhaasajáttételeiktelje-
sítéséhezrendelkeznekcsakelégségeslikviditással,azaznap
végérenemkerülnullaaláaszámlaegyenlegük,akkorazazt
fogjaeredményezni,hogynemtudnakmásbankoknakhite-
lezni, mert nincs felesleges likviditásuk. A helyzetet csak
fokozza, hogy az adófizetési napokminden hónap 20. kör-
nyékénterhelődnekarendszerben,amikor isabankokala-
csonyabb számlaegyenlegmellett bonyolítják le a tranzak-
cióikat.

A bankokat a napközbeni elszámolás bevezetését követően 
a tartalékperiódus második időszakában az elsőhöz hason-
ló tételküldési magatartás jellemzi (7. ábra).Abankoknakaz
általukválasztotttartalékszintnekegyhónapátlagábankell
megfelelniük,amilehetőségetadnekikarra,hogynetartó-
sanugyanazonaszintentartsákanapvégiszámlaegyenlegü-
ket, aminekértelemszerűenhatásavana rendszeraktuális
likviditására.AVIBER-benabankoktöbbségeatartalékperió-
duselső felébentúltartalékol (azazazelőírt szintnélmaga-
sabb számlaegyenleget tartanak), míg a hónap második
felében alultartalékol. Más szóval a hónap első felében
magasabbszámlaegyenleget tartanak, ígyváltozatlanhitel-
keretmellettmagasabblikviditássalrendelkeznek.Ahónap
második felében a helyzetnek éppen ellenkezője igaz. A
rendszer stabilitásáraés likviditására jellemző,hogyaban-
kokatartalékperiódusmásodikidőszakábanhasonlóanidő-
zítikatételeiket,mintahónapelsőfelében.

KONKLÚZIÓK

A napközbeni elszámolás bevezetését követő első időszak-
banaVIBER-tranzakciókegy részeátterelődöttazújelszá-

molási rendszerbe, aminek köszönhetően a BKR-forgalom
értéke havi szinten átlagosan közel 700 milliárd forinttal
nőtt.A„tételátvándorlás”azonbansemaVIBER,sempedig
aBKRműködésérenemvoltnegatívhatással.Mivelatétel-
átterelődésaBKRszempontjábólelsősorbananagyösszegű
tranzakciókatérintette,atételszámalakulásacsakminimáli-
san módosult a teljes forgalomhoz képest. Az átterelődés
mögöttállólegfontosabbokvélhetőenabankokáltalalkal-
mazott, a két rendszer esetében jelentősen eltérő árazási
gyakorlat.

Ahazai fizetésiéselszámolási rendszerekbenanapközbeni
elszámolás bevezetése nem okozott likviditási nehézséget
sem rendszer, sem pedig egyedi banki szinten. Ennek oka,
hogy a bankok gyorsan alkalmazkodtak az új elszámolási
módhoz, valamint, hogy továbbra is bőséges likviditás áll
egyedibankiésrendszerszintenegyarántarendelkezésükre
a pénzforgalmuk gördülékeny lebonyolításához. Amennyi-
benazátterelődésihatástovábbfokozódnaésezzelarend-
szerrenehezedő likviditási igénynőne,abbanazesetbena
bankokválaszthatjákanettófedezetbeszedésiparaméterta
napközbeni elszámolásban, aminek köszönhetően végső
soron likviditási szempontból kinettózhatják a bejövő és
kimenő pénzforgalmukat. Erre azonban jelenleg nincs és a
jegybankprognózisaszerintajövőbensemleszszükség.
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– Munkájában ön a háztartások viselkedésének heterogenitását hangsúlyozza. Ön szerint e tényező milyen szerepet ját-
szik majd a makroökonómia jövőbeni fejlődésében? Melyek a háztartások heterogenitására irányuló kutatás során fel-
merülő legfontosabb kérdések?

– Előrejelzésem szerint – és azt ugye mindannyian tudjuk, hogy mennyire pontosak a közgazdászok előrejelzései – 10–15 év 
múlva a makrogazdasági modellezés szempontjából normának fogják tekinteni a gazdasági szereplők (mind a háztartások, 
mind a vállalatok) jelentős mértékű heterogenitását. A kellő mértékű heterogenitással nem számoló makrogazdasági model-
lek reménytelenül elavultnak hatnak majd, amelyekre nem lehet többé iránymutatásként tekinteni, különösen nem a gazda-
ságpolitika terén. Ahogyan arra az előadásomban is kitértem, ennek az az oka, hogy ma már a heterogenitás modellezése 
könnyebben megvalósítható, köszönhetően a modellezési technikák és az alkalmazott eszközök terén végbement számotte-
vő fejlődésnek. A számítógépek gyorsabbak lettek, jobb adatok állnak rendelkezésünkre, és a bizonyos fokú heterogenitást 
tartalmazó modellek sokkal hihetőbb válaszokat adnak. Erre az egyik leglátványosabb példa szerintem az a kérdés, hogy 
milyen hatásai lehetnek különböző fiskális intézkedéseknek.

A reprezentatív szereplős dinamikus, sztochasztikus általános egyensúlyi (DSGE-) modellek teljesen valószínűtlen válaszokat 
adnak, amelyekben senki sem hisz, még azok sem, akik ezekkel a modellekkel dolgoznak. Amikor pedig az előbbihez hasonló 
kérdés merül fel, akkor vagy toldozgatják a modellt, vagy egyszerűen figyelmen kívül hagyják a saját modellük adta választ, 
mert ők maguk sem hisznek benne. Ha azonban a modellkeret megfelelő mértékű ex ante és ex post heterogenitást tartal-
maz, akkor legalább komoly arccal válaszolhatunk például arra, hogy a személyi jövedelemadó kulcsának tartós emelése 
milyen következményekkel járhat. Ezért tehát úgy gondolom, hogy a jövőbeni modelleknél a heterogenitás még a központi 
bankokban is elengedhetetlen szerepet játszik majd. Nagyon remélem, hogy ugyanolyan erőfeszítések lesznek majd az ilyen 
modellek használatának szorgalmazására a következő 10–15 év során, mint ahogyan az a DSGE-modellek esetében az elmúlt 
10–15 év alatt megfigyelhető volt.

Interjú Christopher D. Carroll professzorral
(Kiss Áron, Kónya István)

Christopher D. Carroll az egyesült államokbeli Johns Hopkins Egyetem (Baltimore) közgazda-
ságtan-professzora, valamint az NBER kutatási munkatársa. Közgazdasági alapfokozatát 
1986-ban a Harvardon, majd PhD-fokozatát 1990-ben a Massachusetts Institute of 
Technologyn (MIT) szerezte. Ezután a Federal Reserve Board közgazdászaként dolgozott, 
majd a Johns Hopkins Egyetemen kapott állást. Egyetemi pályafutása alatt 1997–1998-ban, 
majd 2009–2010-ben tagja volt az amerikai elnököt segítő Közgazdasági Tanácsadó Testület-
nek (Council of Economic Advisors).

Kutatási területe a makroökonómia, ezen belül is a háztartások fogyasztási és megtakarítási 
döntései. Különösen érdekli az a kérdés, hogy miként lehet az elméleti modelleket összhang-
ba hozni a háztartási és aggregált szintű adatokkal. Számos tanulmányt jegyez vezető köz-
gazdasági folyóiratokban, illetve ő a szerzője az Encyclopedia Britannica fogyasztáshoz kap-
csolódó szócikkeinek. 1998-ban megkapta a TIAA-CREF/Samuelson-díjat az óvatossági 
megtakarítási motívum vizsgálatában végzett munkájáért.
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– Ön szerint a központi bankok fő modelljei szintén nagyobb mértékű heterogenitást fognak majd figyelembe venni, mint 
most? Ezt azért kérdezem, mert nagyon sokféle gazdasági modell létezik. Van olyan, amelyik arra a kérdésre adhat 
választ, hogy egy adott gazdaságélénkítő intézkedésnek milyen hatásai lehetnek, egy másik modell a fogyasztás előrejel-
zésére koncentrál, míg a jegybanki modell egészen más célt szolgálhat. Úgy gondolja, hogy a központi banki modellek 
figyelembe tudják venni a nagyobb heterogenitást is?

–Reményeimszerintaközpontibankokvisszafognaktérniakorábbigyakorlathoz.Emlékszem,hogyamikoraz1990-esévek
elejénaFednéldolgoztam,azegyikdolog,aminmeglepődtem–deaztánbeláttamazértelmét–azvolt,hogyaFedhivata-
los előrejelzéseit készítő csoportja (amelynek én is tagja voltam) elkülönült amodellezőktől. Ami előrejelzéseinkben a
modelleredményecsupánegyikevoltazáltalunkfelhasználtinputoknak.Témaspecifikusmodellekegészsoraálltrendelke-
zésünkre, amelyeket az egyes szakértők a saját területükön használtak. Az egyes szakértők aztán az adott összetevőkre
vonatkozóankészítettékelazelőrejelzéseiket,amelyekanemzetiszámlák1azonosságaihozilleszkedtek.Amodellelőrejelzé-
secsakegyinputvoltazelőrejelzésifolyamatban,deőszinténszólvanemvolttúlnagyjelentőségű.

Véleményemszerintezarégimódszerjobbvolta„no,akkorittvanaközpontibankmodellezőrészlege,akikmajdelőállnak
egymodellel,amitimitt-amottkicsitmegpiszkálgatunk”megközelítésnél.Eztazértmondom,mertajelenlegimodellezési
képességeink–különösenarövidtávúgazdaságidinamikát illetően–olyannyiranemhihetők,hogyegykicsitúgyérzem
magam,mintavietnamiháborúban,aholegyeskatonaiakciókategyfalubanazzalazérvelésselvédtekmeg,hogy„elkellett
pusztítanunk a falut ahhoz, hogymegmentsük”. Szerintem lehet, hogy jobban járnánk, ha előbb lerombolnánk a DSGE-
modelleket,hogyaztánújraépíthessükőket.Demégazsemfeltétlenülszükséges,hogyegyetlenmodellbemindentbele
tudjunksűríteni.Azegyetlendolog,aminekteljesülniekell,azanemzetiszámlákazonosságai.Ahogyvisszaemlékszem,aFed
előrejelzésénekkészítésesoránnagyonmeglepett,hogyezekazazonosságokmennyirehasznoselőrejelzésieszköznekbizo-
nyultak.Nemhiszem,hogyaDSGE-modellekstruktúráját–azonkívül,hogylezárjákanemzetiszámlákazonosságait–bár-
milyenokbólkomolyankellenevenni.Véleményemszerintezenazonosságokérvényesítéseakritikusdolog.

– A makrogazdaságtant kemény kritikával illették, amiért nem tudta megjósolni a közelgő válságot. Ön szerint megala-
pozott ez a kritika? Mit gondol, melyek voltak a főbb problémák a válság előtti makrogazdaságtannal?

–Azénkritikámnemannyiraarrahelyeznéahangsúlyt,hogyamakrogazdaságimodelleknemtudtákelőrejelezniaválsá-
got.Szerintemkülönösenapénzügyiválságokraigazaz,hogynehézőketmegjósolni.Azjobbanzavar,hogyaválságelőtta
szakma,dekülönösenaközpontibankok,egyre inkábbolyanDSGE-modellekethasználtak,amelymodellekszerintegy,a
mostanihozhasonlóválságlehetetlenvolt.HapéldáulahíresSmetsésWoutersmodellsegítségévelpróbálnánkmeghatá-
rozni,hogya2007előttiadatokalapjánmekkoravalószínűséggelkövetkezhetbeamostaniválság,akkoraztaválasztkap-
nánk,hogyilyenazuniverzumtörténetébensohanemfordulhatnaelő.

Friedrich Hayek aNobel-díjátvételekortartottelőadásábaneléggészkeptikushangotütöttmegaközgazdászok,különösen
amakrogazdaságtannalfoglalkozókkörébentapasztalható„látszattudással”kapcsolatban.Beszéltamodellezőkközötttúl-
súlybanlevőkeynesimodellezőkről,akikbonyolult,többszázegyenletbőlállómakroökonómiaimodelljeiketmeglehetősen
lazaökonometriaibecslésekreésnémikeynesielméletrealapozták.Aszakmamindeztúgyértelmezte,hogyHayekneknem
tetszettamodellekkeynesitermészete.Szerintemazonbanafőüzeneteteljesenmásvolt.Aztpróbáltaelmagyarázni,hogy
olyanbonyolultstruktúráthoztaklétre,amelyetegyrésztsenkinemértetttökéletesen,másrésztezenmodellekkövetkezte-
téseinektévedhetetlenségébevetetthitgyenge lábakonállt.VégülHayek igazi látnoknakbizonyult,mivelpontakkortájt,
illetveakövetkezőtízévbenomlottakösszeezekamodellek.

MeglátásomszerintaDSGE-modellezésszakirodalmaisnagyonhasonlókövetkeztetésrejutott.FigyelemreméltóaDSGE-
modellekjelenlegihelyzete,valamintakeynesimodellek1970-esévekbeliállapotaközöttihasonlóság.Mindkettőnagyon
bonyolultmodell,amelyekeléggé ingatagbizonyítékokonalapulnak.Habármiolyantörténik,aminemszerepelamodell
kalibrálásáhozhasználtkorábbiadatokban,akkoramodellnekmárnincshasznosértelmezésilehetősége.Szerintemugyan-
azokatahibákatkövettükel,amelyekértHayekkritizáltbennünket,ésamelyekaz1970-esévekbenakeynesianizmusbuká-
sáhozvezettek.

1Anemzetiszámlákrendszereazországgazdaságitevékenységétösszefoglalómakrogazdaságistatisztikaiszámlarendszer,amelyaforrásokatveti
összeafelhasználásukkal(KSH).
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INTERJÚCHRISTOPHERD.CARROLLPROFESSZORRAL

Úgyvélem,aDSGE-modellezéstugyanilyenokokbólhasonlógyanakvássalfogjákszemlélni10évmúlva.Egyszerűentúlságo-
san előreszaladtunk. Olyan egyszerű, könnyen felfogható modellekre van szükségünk, amelyek külön-külön vizsgálják a
gazdaságműködésének egyes elemeit, és hihetően reprezentálják azt (lévén amodell illeszkedikmind amikro-,mind a
makroadatokhoz,aregionálissajátosságokhoz,illetveegysornemzetköziszintenvégbemenőfolyamathoz).Egysorkülönál-
ló témakörhöz adaptáltmodellre van tehát szükség, amelyek kellőmértékben hihetők, és amelyeket a központi bankok
nemzeti számlák azonosságait ismerő szakemberei állítanak össze.Mindez véleményem szerint sokkal helyesebbmódja
lenne a jegybanki feladatok végrehajtásának, azaz valószerű előrejelzések közlésének a jövőben várható eseményekről.
Annyiravalószerűeket,hogyazokatapolitikaidöntéshozókiskényteleneklegyenekkomolyanvenni.

– Vajon mindez nem ellenkezik éppen a heterogenitás védelmezésével? Az eredeti reál üzleti ciklusok (RBC-) keretrendszer 
és a kisebb léptékű DSGE-modellek egyik vonzereje épp a könnyen kezelhetőségben rejlett, érteni lehetett, hogy mi tör-
ténik bennük. A heterogenitás miatt azonban túl bonyolulttá válhat ahhoz, hogy át lehessen látni, mi történik. Tehát az 
egyszerűség és a heterogenitás között kell-e kompromisszumot kötni? Mi erről a véleménye?

–Úgy vélem,hogyhanagyonbeleássukmagunkat aheterogenitást figyelembevevőmodellekbe, egyáltalánnemolyan
nehézőkethasználniésmegérteni,mintahogyanazkívülrőllátszik.Perszeigaz,hogyjelenlegegy-kétévnyitanulásraszük-
séglehetahhoz,hogyazilyenmodelleketmegtudjukoldani,deaztkövetőenmárnemolyannehézmegérteni,hogyvalójá-
banmi is történik amodelleken belül. Igaz, hogy ezekben amodellekben nincs lehetőség analitikusmegoldásra, de ez
manapságmáraDSGE-modellekresemigaz.

Azzalazonbanegyetértek,hogyhavalakiveszvalamilyenmeglévő,mindenfélespeciálisfunkcióval,fogyasztóiszokásokkal,
többfélepénzügyisúrlódássaléshasonlókkaloperálóDSGE-modellt,majdötvöznipróbáljamikroökonómiaiheterogenitás-
sal,aztánmegpróbáljakalibrálni,majdmindennektetejébemégazadatokatishozzáadni,akkorezteljesenreménytelenlesz.
Énehelyettannakahívevagyok,hogyvisszakellenetérniazalapokhoz,asokkalcélirányosabb,megfelelőmikroökonómiai
alapokkalrendelkezőmodellekhez,amelyekkelazaggregáltfogyasztásalakulásávalfoglalkozóelemzőistudkezdenivalamit.
Apénzügyiszektormodelljesokkalegyszerűbblehet.Ésaztánjöhetatöbbiis:avállalativiselkedésmikromodellje,amellyel
előrejelezhetőazaggregáltberuházás;éslehetmégnégy,öt,hatilyenmodell,amelyeketagazdaságkülönbözőszektoraiért
felelősszakemberekállítanakössze.Végülpedigezekazemberekösszeülnek,éshaazelőrejelzéseikütköznekegymással,
akkoranemzetiszámlákazonosságaitbetartvalejátsszákegymásközött.Szerintemezsokkalegészségesebbmódjalennea
folyamatműködésének.

Eztazértisgondolom,merthaaválságelőttazelőrejelzésígykészültvolna,akkorsokkaltöbbenfelfigyeltekvolna,éstalán
sokkalkomolyabbanisvettékvolnaaztazelőrejelzést,hogyajelzáloghitellelrendelkezőkközülsokakesetébensemmilyen
ésszerűesélynemmutatkozottarra,hogyakölcsöntvisszatudjákmajdfizetni.Amikroökonómiaiorientáltságú,fogyasztást
előrejelzőszakemberekfeladata,nyomonkövessékavagyon,azadósságésazingatlanokértékénekeloszlását,ésezalapján
meghatározzák,hogyhogyanalakulhatafogyasztás.Azilyenszakemberezértmegfelelőhelyenlenneebbenafolyamatban
ahhoz,hogyfelhívjaafigyelmetaproblémára…Azértperszevoltak,akikmegkongattákavészharangot.Ned Gramlich a Fed 
elnökeként2004-benmegpróbáltafelhívniaFedfigyelmétasubprime(kockázatos)jelzáloghitelezésveszélyeire,ésazazzal
kapcsolatoskárosfolyamatokra.Deperszenemvoltsenki,akinekazlettvolnaafeladata,hogyfolyamatosanfigyeljeazokat
aproblémákat, amelyeketmostmár amikroadatokbirtokábanegyértelműen látunk, és felkiáltunk, hogy „Úristen, hogy
lehet,hogysenkinemtudtamitörténikvalójában?”.Igazábóltudhattákvolna,hogymitörténik,csaképpsenkinemfigyel-
teamikroadatokat,ésazokalakulását.

Ígyremélem,hogyhafigyelmünketamikroökonómiaiheterogenitásrafordítjuk,akkornemcsupánkoncepcionálisankielé-
gítőmodelleketfogunktudnilétrehozni,hanemjobbanfelismerhetjükazokatakialakulóproblémákat,amelyeketkizárólag
anemzetiszámlákadatairahagyatkozvanemvehetnénkészre.

– A modellezési stratégiákkal kapcsolatban szeretnék kérdezni. A DSGE megközelítési mód esetében egy dolog, hogy nincs 
heterogenitás, ráadásul az egy lineáris keretrendszer, és a normális eloszlást követő sokkok sohasem óriásiak. Érdekelne, 
hogy miként súlyozná ezt a három dolgot. Ön szerint létrehozhatók olyan aggregált modellek, amelyek nem lineárisak és 
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nagy sokkokkal járnak? Milyen messzire juthatunk heterogenitás nélkül? A fentiek közül melyik a leginkább nélkülözhe-
tetlen?

–Nemhinném,hogyadolgokmélyebbmegértéséhezközelebbjutunkcsupánazzal,hakijelentjük,hogyasokkoknemnor-
máliseloszlástkövetnek.Asokkokazérttűnneknemnormálisnak,mertmagaamodellrossz.Aztsemhiszem,hogyamodell
hibáin lehetne javítani csak a sokkok eloszlásának kurtózisáról vagy ferdeségéről tett feltételezésekmegváltoztatásával.
Véleményemszerintfelkelltárniamodellhibáit.

Bekelllátnunk,hogyazelőadásombanisemlítettfogyasztóiésvállalatiheterogenitásontúlamakroökonómusokszámáraa
legnagyobbésalegnehezebbenmegoldhatóproblémátapénzügyirendszerösszetettségejelenti.Azelmúltháromévese-
ményeit figyelembevéve,apénzügyiszektorproblémáiareálgazdaságban isóriási rombolástvégeztek.Szerintemnehéz
lennetagadni,hogysürgősen javítanikelleneapénzügymodellezésén.A jópénzügyimodellolyan,amelybenarendszer
érzékenyenreagálapánikokra.Hamégsem,akkorazegyrosszpénzügyimodell.Haamodellegyilyenpánikhelyzetkialaku-
lásakornemírjalemegfelelőenapénzügyiszektort,akkorolyaneredményeketad,amelyeklátszólagnemnormáliseloszlás-
ból származnak. De ez nem azt jelenti, hogy rossz eloszlást használnánk, hanem azt, hogy nem kalkuláltunk a pénzügyi
szektorral.Nemtudom,hogymilyenlenneamegfelelőpénzügyimodell,deaztkiemelném:apénzügylényege,hogyagaz-
daságiszereplőkegyikcsoportjaegymásikcsoportnakpénztadkölcsönt.Magátólértetődik,hogyegyegyszereplősmodel-
lenbelül eztnem lehet kezelni.Az EgyesültÁllamokbana2007-es adatok szerint apénzügyi szektor azösszesnyereség
mintegy40százalékáttermelte,miközbencsak7százalékátadtaafoglalkoztatásnak.Ígyaztánelégnehézfenntartaniaztaz
álláspontot,hogyapénzügyegyfajta látszattevékenység,amelysemmitnemhoz létre.Különösenmost,hogyapénzügyi
szektorproblémáimajdnemegymásodiknagygazdaságivilágválsághozvezettek.

Viszontazésszerűpénzügyimodellekbebekelleneépíteniakülönbözőszereplőkközöttiheterogenitást,amelykülönböző-
ségaztánarraösztönziazegyikcsoportot,hogyegymásikcsoportnakpénztadjonkölcsön.Emiattvankapcsolatahetero-
genitáshiányaésaDSGE-modellekbentapasztalhatópénzügyirendszerhiányaközött.

– Ön 2008 szeptemberében a közgazdászok bankmentő tervre adott reakciójáról írva Alan Blindert idézte, aki szerint „a 
közgazdászoknak ott van a legkisebb befolyásuk a szakpolitikára, ahol a legtöbb ismerettel rendelkeznek, és a leginkább 
egyetértenek egymással; ezzel szemben ott van a legnagyobb ráhatásuk a szakpolitikára, ahol a legkevesebb ismerettel 
rendelkeznek, és a leghevesebben vitatkoznak”. Ön két alkalommal (1997–1998 és 2009–2010) is a tagja volt az amerikai 
elnököt segítő Közgazdasági Tanácsadó Testületnek (Council of Economic Advisers). Mit tapasztalt, a közgazdászszakma 
mennyire képes befolyásolni a politikát?

–Aközgazdászokbizonyosterületekennagybefolyássalrendelkeznek,különösenott,aholapolitikaiszempontoknaknem
tulajdonítanakelsőrendűfontosságot.Apolitikaazonbansajnostúlsokmindenbebeleszól.

ObamaésClintonelnökségealattitapasztalatomszerintaproblémanemazvolt,hogyazelnökvagyapolitikaidöntéshozók
nemértettékmegaközgazdászokérvelését.Mégcsaknemisfeltétlenülazvoltabaj,hogyapolitikusoklényegikérdésekben
nemértettekegyetaszakemberekkel.Azigaziproblémaaz,hogygyakranamindenkiszámáravilágosteendőketpolitikailag
nehézvagyéppenlehetetlenvégrehajtani.A„mindenki”kifejezés,a„kormányzatberkeinbelül”értelembenértendő.

Az amerikai politikai párbeszédben az egyik probléma– amely talánmásországokra is érvényes – az, hogy az újságírók
lemondtak arról a felelősségről, hogy igaznak vagy hamisnak ítéljékmeg a politikusokmondatait.Brad DeLong találóan
fogalmazzamegezthonlapjának2 „Eltérő vélemények a Föld alakjáról”címetviselőrészében,aholerősenbíráljaazokataz
újságírókat,akikatényszerűentévespolitikaikijelentéseketugyanolyanvalószínűnekmutatjákbe,mintazigazakat.Nehéz
megmondani,hogymikéntlennemegoldhatóezaprobléma.Haazújságíróknemhajlandókapolitikusokszemébemondani,
hogy„amitelmondott,azmindenvalóságalapotnélkülöz”,akkorapolitikusoktovábbraiskihasználjákmajd,hogyazújság-
íróknemhajlandókegyértelműenállástfoglalni.TalánahelyzetazEgyesültÁllamokbanéppnémilegátalakulóbanvan.Paul 
Ryanalelnökjelöltmúlthetikampánybeszédeelégsokkritikátkapottpontazilyenféligazságokkaltűzdelt,igaznaktűnő,de
nemteljesenigazállításokmiatt.Remélem,hogyazújságírókmagatartásánakváltozásátjelzi,hahajlandóakaztmondani,

2 http://delong.typepad.com
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hogy„Nézze,önaztállította,hogyX,aköltségvetésihivatal(CongressionalBudgetOffice)szerintazonbanaznemfelelmeg
avalóságnak”.

Ebbenatémábanamásikfontoshangsúlyozandó,hogyaközgazdászokvégülhasznosnakbizonyulóéskomolyhatássalbíró
munkájátapolitikairendszerkezdetbenkülönféleokokmiattvisszautasítja.Haazonbanaszakemberekfolytatjákaháttér-
munkát,ésjóterveketkészítenek,példáulazadórendszervagyatársadalombiztosításirendszerreformjához,akkor–mivel
apolitikusokfigyelmeazilyentémákraidőszakos–előfordulhat,hogykeddenhirtelenúgydöntenek,hogyszerdáramégis
kellegyadóreform-tervezet,ésakkoregyszerűenleemelikapolcrólamárkidolgozottterveket.Úgyhogyszerintemnagyon
sokjótlehettenniaháttérbendolgozva,majdamikormegfelelőazidő,akkorelőlehetvenniazelkészültmunkát.Haaszak-
manemkészít jóelemzéseketaddig,amígnemfigyelnekrá,akkorcsakféligkész,rossztervekállnakmajdrendelkezésre
amikorapolitikusoknakszükségük leszrájuk,amelyekbőlaztáncsakrosszszakpolitikaidöntésekszülethetnek.Ezértszép
csendben,aháttérbendolgozvarendesenkellvégezniamunkánkat,ésvárnikellamegfelelő időt,mert ígyakövetkező,
sürgősválaszlépéstigénylőeseményremárkészenállhatamegfelelőválasz.

– Említette, hogy a kormányzaton belül sokan egyetértenek bizonyos „igazságokkal”, de úgy vélik, hogy azokat politikai-
lag lehetetlen véghezvinni. Amikor az újságokban ezekre az igazságokra utalnak, akkor azok gyakran a szociális ellátá-
sokra vonatkozó társadalombiztosítási reformhoz, azaz a nyugdíjrendszerhez és egészségügyi politikához kapcsolódnak. 
Van-e valamilyen szilárd meggyőződése arra vonatkozóan, hogy az Egyesült Államoknak mit kellene tennie az elkövetke-
ző évtizedben, és hogy például a társadalombiztosítási reformot további vitára kell-e bocsátani vagy sem?

–Véleményemszerintegysorjótervvelésötlettelálltakmárelőakülönbözőbizottságokszakemberei,amelyeketapoliti-
kusokaztánannakrendjeésmódjaszerintfigyelmenkívülhagytak.Szeretnémkettéválasztanianyugdíjrendszert(atársa-
dalombiztosításirendszert)ésazegészségügyiellátórendszert.

Atársadalombiztosításirendszertvalójábanviszonylagkiserőfeszítésseltartósanfizetőképessélehetnetenni.Itt-ottigazíta-
nikellenerajta:anyugdíjkorhatártfokozatosanavárhatóélettartamhozkelleneigazítani,ésújrakellenekalibrálniajuttatá-
sokkiszámítását,hogyaztükrözzeajövedelemnövekedést.Éstalánnémilegnövelnilehetneahozzájárulásokmértékétis.
Ezekkorábbanmáralaposanmegvitatottelképzelések,amelyekmegvalósításanemigényelnetúlnagymódosítástatársa-
dalombiztosításirendszerben,mégis,szerintemegyensúlybatudnáhozniazt.Remélem,hogyhaareformokatvégrehajtják,
azzalarendszertermészeténélfogvaképesleszazönkorrekcióra.Elsőévesegyetemistakéntmegtanuljuk,hogyafelosztó-
kirovónyugdíjrendszerolyanjárulékotbiztosíthat,amelynagyjábólkövetiajövedelemésanépességegyüttesnövekedését.
Ezértaztánolyanrendszerrevanszükség,amelymagaindexáljaajárulékokat.Mindennekaszínfalakmögöttkellenetörtén-
nie,hogynelegyenbelőleminden20-30évbenóriásipolitikaicsatározás.Úgyvélem,hogyegészjóesélyünkvanmegoldani
eztaproblémát,mivelmagaaproblémanemannyiranagy,mintazeurópaiországokban,aholesetenkéntóriásiváltozások-
ravanszükség.

Aköltségvetésszempontjábólamásiknagyproblématermészetesenazegészségbiztosításirendszer,azazazidőseketsegítő
MedicareésazalacsonyjövedelműekérdekébenbevezetettMedicaid.Errőlsokkalnehezebbbármitisjósolni,részbenazért,
mertéppa közelmúltbankerültbevezetésreazanagy reform,amit a republikánusokObamacarenévenemlegetnek. Ez
gyökeresenmegváltoztattaarendszert.Ezértelőrejelezniarendszerköltségeitmégbizonytalanabb,mintáltalában,mivel
azegészstruktúramostvanátalakulóban.(Feltéve,hogyazjórésztegybenmarad,ahogyazsejtésemszerinttörténnifog.
BárarepublikánusoknagyonszeretnekpanaszkodniazObamacare-relkapcsolatban,demégsemmilyenelfogadhatóalter-
natívátnemkínáltakarraazesetre,haőknyerikaválasztásokat,ésezértgyanítom,hogyméghanyernekis,akkorsemódo-
sítanánakrajtasokat.)Ettől függetlenülnemkérdés,hogyvalamit tennikella rendszerkiigazításaérdekébenazöregedő
népesség és az azzal járó robbanásszerű költségnövekedés kompenzálásamiatt. Valamit tenni kell,mert a nemzedékek
közöttiigazságosságmegköveteli,hogyarendszernevegyeneltúlsokatafiataloktólazért,hogykilehessenfizetniazidő-
sebbgenerációkésszerűtlenkiadásait.

Úgyvélem,hogyamígnemláthatóvilágosabban,hogyanműködikazújrendszer,addignagyonnehézegyértelműenállást
foglalniakérdésben,hogymilyenmódonkelleneváltoztatnirajta.Némireményreadokot,hogyegyesbevezetettreformok
ésazáltalukfinanszírozottbizonyospróbálkozásokegyértelművéteszikazelőttünkállólehetőségeket.Véleményemszerint
azObamacareprogrammalkapcsolatbanazegyikleginkábbalábecsülttényaz,hogyrengetegkutatás,fejlesztéséskísérle-
tezésállmögötte,amifontosrészearendszerműködésének,hogyelőrelehessenlépni.Ezértremélem,hogyareformok
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alábecsültésigazábólnyilvánosansohamegnemvitatottrészeiútmutatásulszolgálnakmajdaszükségesköltségcsökkenté-
sekvégrehajtásához,éskörvonalazzákazokataszükségesintézkedéseket,amelyekaleghatásosabbaklesznek,ésalegkeve-
sebbfájdalommaljárnakmajd.

– Figyelemmel kíséri az euro jelenlegi válságát? Van valami, amit ezzel kapcsolatban meg szeretne osztani velünk?

– A képernyőre tapadva követem az eseményeket. Örülök, hogy nem nekem kell irányítanom azt a munkát, amely az
euroövezetiválságkezelhetetlennéválásátigyekszikmegelőzni.Elégkomolyproblémárólvanszó.Ahogyaztmindenközgaz-
dász tudja, azeurozóna jelenlegi tagállamai közel semalkotnakoptimális valutaövezetet. És,hogyezekazországokmeg
tudnak-eegyezni…nos,szépkísérletleszazoptimálisvalutaövezetekelméleténekteszteléséhez.Nemvagyokigazánopti-
mista azzal kapcsolatban, hogy ez az egész jó véget ér-emajd, demindenesetre a számítógépem képernyőjén követem
továbbafejleményeket.

– Hogyan látja ön a válságra adott amerikai politikai választ? Konkrétan, ön szerint a megvalósított bankmentő csomag 
végül jó politikai döntésnek bizonyult? A 2009-es ösztönző csomagot esetleg jobban elő lehetett volna készíteni? Van-e jó 
szakpolitikai megoldás az amerikai ingatlanárverezési (foreclosure) válságra? Mennyire fontos a talpra álláshoz az ingat-
lanpiac?

–AválságraadottválaszengemleginkábbRooseveltNewDealjéreemlékeztet,amikorazelnök„lankadatlankísérletezést”
ígért.Aközgazdaságtan,különösenamakroökonómianemafizikáhozhasonlótudomány,aholmindannyianegyettudunk
érteniabban,hogypontosanmiahelyesteendő.Tekintettelaválságmértékére,szerintembölcsdöntés,hakülönböződol-
gokkalkísérletezünk,ahelyett,hogyegyetlentévedhetetlennekhittmódszertvinnénkvégigkövetkezetesen,amelyrőlaztán
esetlegkiderül,hogyaproblémamegoldásahelyettcsakmégnagyobbgondotokoz.Ezértvéleményemszerintmégutólag
isnehéz lenneegyetértésre jutniabban,hogymely intézkedésekkombinációjaeredményeztevolnaa legjobbmegoldást.
Úgygondolom,hogyvalójábanazésszerűenelvárhatólegjobbutatkövettékakkor,amikorakülönféleszakpolitikákkalkezd-
tekelkísérletezni.Jómagama Krugman ésDeLongnevévelfémjelzetttáborbatartozom,akikszerintegynagyobbéssokré-
tűbbösztönzőcsomageredményesebbésmegfelelőbblehetettvolna,deaztisbekelllátni,hogyvalószínűleglehetetlenlett
volnaaKongresszusonbárminagyobbléptékűcsomagotkeresztülvinni,mintamiakormányzatnakakkoréppsikerült.Úgy-
hogybármitisgondolunkarról,hogymivoltazideáliscsomag,apolitika–ahogyamondástartja–alehetőségekművésze-
te,ésvéleményemszerintapolitikusokkorlátaikhozképestelégmessziremerészkedtek.

Hosszúévektávlatábólvisszatekintveaztmondanám,hogytalánazvoltahiba,hogypárellenzékiszenátusiszavazatérta
csomagszerkezetétjelentősenmódosították.Ademokratakormányborzasztóanszerettevolna,halegalábbnéhányrepub-
likánusamentőcsomagmelléáll,ésígyvégülháromrepublikánusszavazatértacsomagotúgymódosították,hogyakiadások
növelésehelyettnagyobbhangsúlytkaptakazadócsökkentések.Úgygondolom,hogysokigazságvanabbanarégikeynesi
érvelésben,melyszerintakiadásoknövelésenagyobbösztönzőerővelbírazadócsökkentésnél,különösenamostaniválság-
hozhasonlóidőszakokban,mertelőfordulhat,hogyazadócsökkentésbőlszármazóbevételnövekedéstazemberekmegtaka-
rítják.Visszatekintveszerintemazokis,akikúgygondolták,hogyjelentőspolitikaihozadékalesz,hasikerülnéhányrepubli-
kánustmegnyerniamentőcsomagnak,máramárbelátták,hogyeznemegészen így történt.Szerintemapolitikábanma
senkisemgondoljaúgy,hogyarepublikánusokténylegesentámogattákagazdaságélénkítőcsomagot,méghaközülükhár-
manmegisszavaztákazt.Ezértúgyvélem,hogyokosabblettvolnanemváltoztatniacsomagonazértaháromszavazatért
–deperszenagyonnehézvalósidőbentudniaválaszokatazilyenpolitikaigazdaságtanhozkapcsolódóproblémákra.

– Hogyan látja a lakáspiaci problémát és a jelzáloghitelesek megmentésének kérdését?

Úgygondolom,hogymárvégreelértükamélypontot,ésmostantólalakáspiacszéplassantalprafogállni.Rengetegkölcsön-
ügylet félrevezetésenalapult, és azoknak, akik ilyen jelzáloghiteleket vettek fel, sosemvolt valós lehetőségükarra,hogy
valahaisvisszatudjákfizetniapénzt.Vannakazonbanolyanhatáronlevőemberek,akikértvalamiveltöbbetlehetettvolna
tenni:valamennyiveltöbbembermaradhatottvolnaasajátházában,hacsökkentikatartozásuknagyságát,vagyvalamilyen
gyors intézkedéssel segítenek rajtuk.Úgyvélemazonban,hogynagyonsokemberszámára,akik rossz jelzálogügyleteket
kötötték,tulajdonképpennincsremény,ésnemfeltétlenüllehetettvolnajobberedménytelérniazzal,hameghosszabbítják
abizonytalanságidőszakátúgy,hogysenkinemtudjamileszavégeredmény.
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Hiszem,hogyhaeltudunktekinteniapolitikaigazdaságtanimegfontolásoktól,akkorateljesítőképességükhatáráhozközeli
emberektőketartozásainakjelentősebbmértékűcsökkentésetalánjobbszakpolitikáteredményezettvolna,mintamivégül
megvalósult. Igaz,hogyvalamennyireénisrésztvettemafolyamatokban,bárnemvoltamdöntéshozó,viszontnagyjából
tudtam,hogyalakásmentőcsomagokkalkapcsolatosbelsővitákbanmitörténik.Acsomagokstruktúrájátúgyalakítottákki,
hogyolyanemberekensegítsen,akiktulajdonképpenvédhetődöntésekethoztak,viszontezekavártnálrosszabberedmény-
nyel zárultak, például az ingatlanárak változásamiatt. Ők felelősségteljes emberek voltak, akik fizették a havi törlesztő-
részleteket,ésakiketténylegmindenkimegakarnamenteni.Viszonteléggénagyvonalúnakkellenelenniannakmeghatáro-
zásában,hogykitartozhatebbeacsoportba.Úgyvélem,hogyakormányzattalánottszámítottaelmagát,illetveottérte
meglepetés,hogyavártnáljóvalkevesebbembervoltafelelősviselkedéshatárán.Egyeselemzőkúgyvélekedtek,ésszerin-
temugyanígygondoltákaprogramotmegtervezőszakemberekisapénzügyminisztériumban(Treasury),hogyottvoltezen
emberekóriásicsoportja,akikpontahatáronvoltak,éscsaknagyonkishányaduknállehetettazmondani,hogyfelelőtlenül
ésostobánmentekbeleakölcsönügyletekbe.

Szerintemrészbenazokoztaakormányzatiprogramoksikertelenségétanagyváltozásokelőidézésében,hogyeleveafelelős
viselkedéshatáránakközelébenlévőembereksegítésétcélozta.Ígyvégülazderültki,hogyhaténylegjelentőseredménye-
ketakartunkvolnaelérni,akkoregycsomóolyanembertismegkellettvolnamenteni,akiknekadöntéseitmárakkoribanis
elégnehézlettvolnamegvédeni.Ezmárapolitikaigazdaságtanhatáraitfeszegeti,mivelebbenazesetbennagyaveszélye
annak,hogymindezúgytűnik,minthaazállamrengetegközpénzthasználnafelolyanemberekmegsegítésére,akiknagyobb
házatvettek,mintamitmegengedhettekvolna,vagylecseréltékautójukategyszebbre,holottinkábbjobblettvolnameg-
tartaniarégijárművüket.Ezértaztánelégegyértelműésjólláthatópolitikaihatárvonaljöttlétre,amelymegakadályozta,
hogyolyanembereketmentsenekmeg,akiknekazérdekébenesetleglehetettvolnamakroökonómiaiszempontbólérvelni,
mindennekapolitikaikövetkezményeiazonbanmeglehetősenmérgezőenhatottakvolna.

– Ezzel el is érkeztünk az utolsó kérdéshez. Gondolja, hogy sokan felelőtlenek voltak? Az USA-ban volt-e fenntarthatatlan 
fogyasztási boom a 2000-es évek elején vagy még az 1990-es években?

– Szerintem egyértelműen igen. Írtam egy tanulmányt, amelybenmegpróbáltam szétválasztani az amerikai háztartások
megtakarításirátájánakváltozásátháromváltozómentén,egészenaz1960-asévekigvisszamenőleg.Aháromváltozóahitel
elérhetősége,amunkanélküliségivárakozások(ezzelpróbáltammegragadniazóvatosságimotívumot:amikorazemberek
tartanakattól,hogyelvesztikamunkájukat,akkortöbbpénzttakarítanakmeg),valamintaklasszikusvagyonhatás(avagyon
növekedésévelazembereknemérzikszükségét,hogyolyansokattakarítsanakmeg,amikorviszontcsökkenavagyonuk,
akkortöbbetmegtakarítanak).Ezazempirikusvizsgálataztsugallja,hogya2000-esévekközepén,2003–2007közöttalacso-
nyabb volt amegtakarítási ráta,mint amekkora egyébként lett volna az egyre könnyebben hozzáférhető hitelekmiatt. 
Amegtakarításirátamintegy2százalékponttalvoltalacsonyabb.Haehheznemtársultvolnaazatúlzotthitelteremtés,amit
tapasztaltunk,hanemegynagyjábólnormálüteműhitelteremtésmellettpárszázalékponttalmagasabblettvolnaamegta-
karításiráta.Úgyvélem,hamérsékeltebbütembenbővültvolnaahitelezés,akkornemkövetkezikbeaválság.

Ezértvéleményemszerintvoltegynemreálisfogyasztásiboomabbanazértelemben,hogynemvoltakreálisakavárakozá-
sokajövedelmekjövőbenialakulásávalkapcsolatban.Ezegyklasszikusbuborékvolt.Véleményemszerintaszakmaegyik
óriásikudarca,hogyaközgazdászokteljesenelhittékaztazideológiát,amelyszerintvagynincsenekbuborékok,vagysoha
nemlehetészrevenniakialakulóbuborékot.Szerintemvalójábannemolyannehézmegmondani,amikoréppkialakulóban
vanegybuborék,haazembermagahiszabban,hogyeztmeglehetállapítani.Havalakiazonbanabbanhisz,hogyezlehe-
tetlen,akkormegfogjatalálniamegfelelőokokat,hogyelutasítsaafelsorakoztatottbizonyítékokat.

Még2004januárjábanadtamelőaFedtudományostanácsadóiértekezleténazingatlanvagyonhatásárólkészülttanulmá-
nyomat.BírálómBob Shillervolt,akimondottpárkedvesetazelhangzottakról,deaztánazttette,amiremindenkiszámított,
azazelőadtaasajátnézeteitazamerikaigazdaságakkoriállapotáról.2004januárjábanBobShillerarrafigyelmeztetett,hogy
egynövekvőingatlanpiacibuborékkoraifázisábanvagyunk,ésezértaFednekvalamittenniekelleneazügyben.Akkoriban
Ned Gramlich voltaFedelnöke,ésmegpróbáltameggyőzniakollégáitarról,hogyasubprimehitelezésiágazategyrefelelőt-
lenebbmagatartásttanúsít.Azigazgatótanácsésaközgazdászszakmaazonbanalapvetőenfigyelmenkívülhagyta–avéle-
ményemszerint– igenmeggyőzőbizonyítékokat,mivelnemakartákelhinni,hogyBobShillerképes lennemegállapítani,
hogyegybuborékközepénvagyunk.Mindezannakellenéretörtént,hogyBobShillermégegy1996decemberébentartott
korábbitudományostanácsadóiértekezletkeretébenaFedigazgatótanácsaelőtttettnyilatkozatábanarrafigyelmeztetett,
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hogyarészvénypiaconbuborékvankialakulóban.Szóvalelégjóeredményeketmutathatfel.Szerintem,haazembernyitot-
tabb arra, hogy valóban kimutatható a buborék, és hajlandómegvizsgálni a különféle rendelkezésre álló bizonyítékokat,
akkormagaafelismeréskönnyebbfeladat,minthaabbólindulunkki,hogymindezlehetetlen,ésezértarraakövetkeztetés-
rejutunk,hogyigazábólsosemlehettudni.Szerintemcsakmáshozzáállásra,nempedigradikálisanújeszközök,módszerek
kifejlesztésérevanszükség.

Úgyvélem,hogyBobShillerésNedGramlichazérttudtákmárkoraifázisábanfelismerniazingatlanpiacibuborékot,mert
hajlandók voltak mindenféle bizonyítékot megvizsgálni, nem csak például az árfolyam-osztalék arányát vagy néhány
aggregáltstatisztikát.

Azótamármindannyianolvashattunkazújságokbanazőrült ingatlanügynökökről,akikérettséginélkülévi200–400ezer
dollártkerestekazzal,hogyolyanokraerőltettékráa jelzáloghiteleket,akikmégösszeadnivagyszoroznisetudtak.Haaz
emberhajlandónyitottszemmeljárniésfigyelniazilyenbuborékokkialakulásárautalójelenségekre,vagyegyszerűencsak
hajlandóamegfelelőmikroadatokalakulásátfolyamatosankövetni,akkorszerintemkönnyebbenfelfedezhetőkezekajelek,
mintharögtönazzalkezdjük,hogyabuborékcsakakkorvehetőészre,haazárfolyam-nyereséghányadosmeghaladvalami-
lyentörténelmiértéket.Mivelilyenadatokcsakkorlátozottanállnakrendelkezésre,nemislehetmegmondani,hogyvalójá-
banvan-ebuborékvagynincs.Akkorviszontbiztosanbuborékrólbeszélünk,amikorakorábbanfodrászkéntdolgozó,érett-
ségivelnemrendelkezőemberekévi600ezerdollártkeresnekjelzáloghitelekértékesítésével,ésmunkanélküli,bevételekés
vagyontárgyaknélküliemberekképesekfélmilliódollárosházakatmegvenni.Ezbuborék!Éseztnemisolyannehézfelismer-
ni.Véleményemszerintazonbanarravanszükség,hogyamakrogazdaságiszakmanyitottlegyenazilyentípusúbizonyíté-
kokra,ésnecsakazaggregáltstatisztikaiadatokrakoncentráljon.
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AZ MNB-SZEM LE  
ED DIG MEG JE LENT CIK KEI 
(2006−2013)

VIII. évfolyam Különszám (2013. október)

Baksa Dániel−Felcser Dániel−HorvátH ágnes−kiss M. norBert−
köBer csaBa−krusper Balázs−soós gáBor Dániel−szilágyi katalin 
(2013): Semleges kamat Magyarországon

Baksay gergely−Berki taMás−csaBa iván−HuDák eMese−kiss 
taMás−lakos gergely−lovas zsolt−p. kiss gáBor (2013): Az 
államadósság alakulása 1998 és 2012 között Magyarorszá-
gon: trendek, okok, hatások

Balás taMás (2013): A háztartások eladósodottsága és jöve-
delemarányos törlesztési terhe

Bauer péter−enDrész Mariann−kiss regina−kovalszky zsolt−
Martonosi áDáM−rácz olivér−scHinDler istván (2013): Túlzott 
lakossági eladósodás: okok, trendek, következmények

BoDnár katalin−Molnár györgy−pellényi gáBor−szaBó lajos−
várHegyi juDit (2013): A külkereskedelmi egyenleg dinami-
kája, az export és az import alakulása

erHart szilárD−kicsák gergely−kuti zsolt−Molnár zoltán−
Monostori zoltán (2013): Mindenki másképp csinálja avagy 
A pénzügyi válság hatása a feltörekvő országok jegybanki 
mérlegére

Fáykiss péter−szoMBati anikó (2013): Makroprudenciális fel-
ügyelet az eurozónán kívüli európai országokban

HoFFMann MiHály−kóczián Balázs−koroknai péter (2013):  
A magyar gazdaság külső egyensúlyának alakulása: eladó-
sodás és alkalmazkodás

Hosszú zsuzsanna−körMenDi gyöngyi−taMási Bálint−világi Balázs 
(2013): A hitelkínálat hatása a magyar gazdaságra

korencsi attila−lakatos MelinDa−pulai györgy (2013):  
A monetáris finanszírozás tilalmára vonatkozó szabályozás 
− kötelezettségek és lehetőségek

leHMann kristóF−Mátrai róBert−pulai györgy (2013):  
A Federal Reserve System és az Európai Központi Bank 
válság során alkalmazott intézkedéseinek bemutatása

VIII. évfolyam 3. szám (2013. október)

Baksay gergely−p. kiss gáBor (2013): Gondolatok a magyar 
adósságszabályról

csortos orsolya−szalai zoltán (2013): Makrogazdasági 
egyensúlytalanságot megragadó indikátorok értékelése

gáBriel péter−Molnár györgy−rariga juDit (2013): Az infláci-
ós alapmutatók használata a jegybanki gyakorlatban

HoFFMann MiHály−kékesi zsuzsa−koroknai péter (2013): A jegy-
banki eredmény alakulása és meghatározó tényezői

HoMolya Dániel−lakatos MelinDa−Mátrai róBert−páles juDit−
pulai györgy (2013): Magyarországi bankok limitállítási 
gyakorlata: előtérben a partnerlimitek

VIII. évfolyam 2. szám (2013. május)

cserMely ágnes−tótH Máté BarnaBás (2013): Nominális GDP 
célkövetés: miről beszélgetnek a jegybankárok?

enDrész Marianna−gyöngyösi győző−Harasztosi péter (2013):  
A hazai fedezetlen vállalati devizakitettség

gáBriel péter−Motyovszky gergő (2013): A pénzügyi válság 
lehetséges hatásai a potenciális kibocsátásra

HorvátH Dániel−kuti zsolt−ligeti iMre (2013): Megbízható 
kockázati mutató maradt-e a CDS-felár? Az európai fede-
zetlen CDS-szabályozás hatása a régiós országok piaci 
folyamataira

Füg ge lék



MAGYAR NEMZETI BANK

MNB-SZEMLE • 2014. MÁRCIUS68

krusper Balázs−szilágyi katalin (2013): Hogyan jelenhetnek 
meg a reálgazdasági szempontok egy kamatszabályban?

BlancHarD, olivier (2013): Kerekasztal-beszélgetés Olivier 
Blanchard-ral

VIII. évfolyam 1. szám (2013. január)

cserMely ágnes (2013): Ki fizeti a révészt? Az eurozóna útja 
a recessziótól a politikai válságon át az intézményi struk-
túra újratervezéséig

Divéki éva−HelMeczi istván (2013): A napközbeni átutalás 
bevezetésének hatásai

erHart szilárD−ligeti iMre−Molnár zoltán (2013): A LIBOR-
átvilágítás okai és hatásai a nemzetközi bankközi referen-
ciakamat-jegyzésekre

Felcser Dániel (2013): Hogyan reagáljon a jegybank az 
áfaemelésre?

Martonosi áDáM (2013): Tényezők az alacsony hazai beruhá-
zás hátterében

véBer zita−BroscH juDit (2013): Korlátozható-e a készpénzes 
fizetés a modern fizetési rendszerben?

uHlig, HaralD (2013): Interjú Harald Uhliggal

VII . évfolyam 3. szám (2012. október)

Divéki éva−listár Dániel (2012): Biztos, ami biztos! A magyar 
lakosság vélekedése a fizetési megoldások biztonságáról

Felcser Dániel−leHMann kristóF (2012): A Fed inflációs célja 
és a bejelentés háttere

Holló Dániel (2012): Egyensúlyhiányok azonosítása a magyar 
bankrendszerben („korai figyelmeztető” rendszer)

koroknai péter−lénárt-oDorán rita (2012): Az egyes szekto-
rok külső forrásbevonásának alakulása

szalai zoltán (2012): A válságkezelés válsága? A költségve-
tési kiigazítással kapcsolatos viták az európai monetáris 
unióban

stepancHuk serHiy (2012): 11. Makrogazdasági Kutatási 
Műhelykonferencia az MNB-ben. Mikrogazdasági magatar-

tás és annak makrogazdasági következményei a pénzügyi 
válság idején

canova, FaBio (2012): Interjú Fabio Canovával

VII. évfolyam 3. szám (2012. október)

Divéki éva−listár Dániel(2012): Biztos, ami biztos! A magyar 
lakosság vélekedése a fizetési megoldások biztonságáról

Felcser Dániel−leHMann kristóF(2012): A Fed inflációs célja 
és a bejelentés háttere 

Holló Dániel(2012): Egyensúlyhiányok azonosítása a magyar 
bankrendszerben („korai figyelmeztető” rendszer)

koroknai péter−lénárt-oDorán rita(2012): Az egyes szekto-
rok külső forrásbevonásának alakulása

szalai zoltán(2012): A válságkezelés válsága? A költségve-
tési kiigazítással kapcsolatos viták az európai monetáris 
unióban 

stepancHuk serHiy (2012): 11. Makrogazdasági Kutatási 
Műhelykonferencia az MNB-ben. Mikrogazdasági magatar-
tás és annak makrogazdasági következményei a pénzügyi 
válság idején

Interjú Fabio Canovával

VII. évfolyam 2. szám (2012. június)

Divéki éva (2012): Kártyázzunk vagy nyomtassunk? Hogyan 
bocsássunk ki cafetériautalványokat elektronikus formá-
ban?

FáBián gergely−Mátrai róBert (2012): A nemkonvencionális 
jegybanki eszközök magyarországi alkalmazása

leHMann kristóf (2012): A nemkonvencionális jegybanki 
eszközök nemzetközi tapasztalatai

pulai györgy−reppa zoltán (2012): A végtörlesztésekhez 
kapcsolódóan bevezetett jegybanki euroeladási program 
kialakítása és megvalósítása 

rácz olivér Miklós(2012): A gazdaság ciklikus pozíciójának 
megítélése bizalmi indikátorok segítségével
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turján anikó−BroscH juDit (2012): Egységes eurofizetési 
övezet (SE PA): Teljes gőzzel előre! 

VII. évfolyam 1. szám (2012. február)

KissM.Norbert−MolnárZoltán (2012):Hogyanhatnak a
devizapiaciszereplőkaforintárfolyamra?

Katrin Rabitsch (2012): 10. Makrogazdasági Kutatási
Műhelykonferencia az MNB-ben. Fiskális kiigazítás, állam-
adósságésezeknemzetiésglobáliskövetkezményei

SzigelGábor−FáykissPéter(2012):Azeladósodáshatásaa
magyarháztartásokpénzügyiésjövedelmipozíciójára

VI. évfolyam 3. szám (2011. október)

AczélÁkos−HomolyaDániel(2011):Azönkormányzatiszek-
toreladósodottságánakkockázataipénzügyistabilitásiszem-
szögből

Benczúr Péter−Kátay Gábor−Kiss Áron−Reizer Balázs−
SzoboszlaiMihály(2011):Azadó-éstranszferrendszervál-
tozásainak elemzése viselkedési mikroszimulációs modell
segítségével

HosszúZsuzsanna(2011):Alakosságfogyasztásiviselkedé-
seésannakjövedelemszerintiheterogenitásaaválságelőtt
mikrostatisztikákalapján

Kocsis Zalán−Nagy Dénes (2011): Szuverén CDS-felárak
dekompozíciója

Koroknai Péter−Lénárt-Odorán Rita (2011): A speciális
célúvállalatokszerepeahazaigazdaságbanésastatisztikák-
ban

Páles Judit−Homolya Dániel (2011): A hazai bankrendszer
külföldiforrásköltségeinekalakulása

VI. évfolyam 2. szám (2011. június)

Homolya Dániel (2011):Működési kockázat és intézmény-
méretösszefüggéseahazaibankrendszerben

Horváth Ágnes−Köber Csaba−Szilágyi Katalin (2011): Az
MNBMonetárisPolitikaiModellje,azMPM

Ódor Lajos−P. Kiss Gábor (2011): Kivétel erősíti? Fiskális
szabályokavisegrádiországokban 

VI. évfolyam 1. szám (2011. április)

Antal Judit−Gereben Áron (2011): Feltörekvő országok
devizatartalék-stratégiái−aválságoninnenéstúl

ErhartSzilárd−KollarikAndrás(2011):AHUFONIAbeve-
zetéseésazegynaposindexáltswap-(OIS)piacoknemzetkö-
zitapasztalatai

Helmeczi IstvánNándor−KóczánGergely (2011): A „helyi
pénznek”nevezettutalványokról

Kékesi Zsuzsa−P. Kiss Gábor (2011): Az 1998-as nyugdíjre-
formvisszafordításarövidtávúmegközelítésben

V. évfolyam 4. szám (2010. december)

HoffmannMihály−P.KissGábor(2010):Astatisztikaidefi-
cittől az átmeneti hatásoktól megtisztított államháztartási
egyenlegig

Krusper Balázs−Pellényi Gábor (2010): A nyugat-európai
országokköltségvetésikiigazításainakhatásaiamagyargaz-
daságra

Molnár Zoltán (2010): A bankközi forintlikviditásról −mit
mutatazMNBújlikviditásiprognózisa?

SzombatiAnikó(2010):Bázel III. rendszerszintűhatásai itt-
honésEurópában

V. évfolyam 3. szám (2010. október)

BalásTamás−NagyMárton(2010):Adevizahitelekforinthi-
telekretörténőátváltása

Fábián Gergely−Hudecz András−Szigel Gábor (2010):  
AvállalatihitelezésvisszaeséseMagyarországonésakelet-
közép-európairégióbanaválságalatt 

Gereben Áron−Mák István (2010): Külföldi nem állami
forintkötvény-kibocsátásoklehetőségeiéskorlátai 

KissGergely(2010):Azeurópaiválságkezeléstapasztalatai:
agazdaságpolitikaikoordinációmegújítása 

KissGábor,P.−ReppaZoltán(2010):Quovadis,deficit?Mek-
koraleszazadóbevétel,havisszafordulagazdaságiciklus?

VargaLóránt(2010):Aválaszthatótartalékrátabevezetésé-
nekindokaiMagyarországon
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V. évfolyam 2. szám (2010. június)

Csermely Ágnes−Szalai Zoltán (2010): Mi a szerepük a
pénzügyiegyensúlytalanságoknakamonetárispolitikavite-
lében?

Felcser Dániel−Körmendi Gyöngyi (2010): Bankválságok
nemzetközi tapasztalatai:kezelésieszközökésmakrogazda-
ságikövetkezmények

HabányLevente−TurjánAnikó(2010):Azállampapíroktör-
lesztésének VIBER-be terelése és annak hatása a fizetési
rendszerekre,illetveazokszereplőire

KisgergelyKornél(2010): Acarrytrade

V. évfolyam 1. szám (2010. március)

BodnárKatalin(2010):Aháztartásokfogyasztásikiadásaiés
alakosságibizalmiindikátor

Bódi-Schubert Anikó (2010): Magas a hazai készpénzállo-
mány−miállhataháttérben?

Krekó Judit−Endrész Marianna (2010): A devizahitelezés
szerepeazárfolyamreálgazdaságihatásában

IV. évfolyam 4. szám (2009. december)

Gyura Gábor−Szombati Anikó (2009): Fókuszban a rend-
szerkockázat − A pénzügyi felügyelés új irányai itthon és
külföldön

Kiss M. Norbert−Mák István (2009): Szuverén kötvényki-
bocsátások alakulása a kelet-közép-európai régióban a
Lehman-csődóta

Simon Béla (2009): A készpénz szerepe a vállalati gazdál-
kodásban−holmagasaházipénztár-állomány?

Vonnák Balázs (2009): Kockázatiprémium-sokkok, mone-
táris politika és árfolyam-begyűrűzés kis, nyitott országok-
ban

IV. évfolyam 3. szám (2009. október)

Balogh Csaba (2009): Az MNB-kötvény szerepe a hazai
pénzügyipiacokon.Miazösszefüggésamagaskötvényállo-
mány, a banki hitelezés és az állampapír-piaci kereslet
között?

HollóDániel (2009): Kockázatalakulás a lakossági jelzálog-
hitelekpiacán

KézdiGábor−KónyaIstván(2009):BérmegállapításMagyar-
országon:egyvállalatifelméréseredményei

KarádiPéter(szerk.)(2009):Gazdaságiciklus-modellekújra-
gondolása−konferenciaazMNB-ben

IV. évfolyam 2. szám (2009. július)

Homolya Dániel (2009): Működési kockázatitőke-követel-
ményhazaibankrendszerregyakorolthatása

LeszkóErika(2009):Nemkellfélnünkakerekítéstől!

MunkácsiZsuzsa(2009):KikexportálnakMagyarországon?
Vállalati méret és külföldi tulajdon szerinti exportkoncent-
rációésakülfölditulajdonhatásaazexportorientációra

Pintér Klára−Pulai György (2009): Kamatvárakozások
számszerűsítésepiacihozamokból:aktuáliskérdések

VargaLóránt(2009):Amagyarszuverénhitelkockázatifelár
alakulásaapénzügyiválságkitöréseelőttésutánnemzetközi
összehasonlításban

IV. évfolyam 1. szám (2009. május)

BakonyiÁkos−HomolyaDániel(2009):AzMNBáltalfolyta-
tottHitelezésifelméréshatékonyságánakvisszamérése

BaksayGergely−P.KissGábor(2009):Törvényafiskálisfele-
lősségről−azelsőfelvonás

Mák István−Páles Judit (2009): Az FX-swappiac szerepe a
hazaipénzügyirendszerben

P.KissGábor−SzemereRóbert(2009):Almátkörtével?Mér-
legenavisegrádiországokállamikiadása

III. év fo lyam 3. szám (2008. de cem ber) 

FischerÉva(2008):Pénzügyiintegrációkihívásaiakelet-kö-
zép-európairégióban

Koroknai Péter (2008): Magyarország külföldi tartozása
nemzetköziösszehasonlításban

OdoránRita−SisakBalázs(2008):Amagyargazdaságkész-
pénzigénye−továbbraisolajozottanműködikarejtettgaz-
daság?

Reppa Zoltán (2008): Kamatvárakozásokés ahozamgörbét
befolyásolómakrogazdaságisokkok
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SzücsAdrien(2008):Érmelesza200forintoscímlet

III. év fo lyam 2. szám (2008. szep tem ber) 

KarvalitsFerenc(2008):Monetárispolitikaikihívások−glo-
bálisperspektívaésamagyarországihelyzet

DávidSándor(2008):Azegységeseuropénzforgalmitérség,
aSEPA

HomolyaDániel−SzigelGábor(2008):Önkormányzatihite-
lezés−kockázatokésbankiviselkedés

JuhászRéka(2008):Optimálisinflációésazinflációscélmér-
téke:Nemzetközitapasztalatokésmagyarországiszempont-
ok

III. év fo lyam 1. szám (2008. áp ri lis)

Hornok Cecília−Jakab M. Zoltán−P. Kiss Gábor (2008):
Tüköráltalhomályosan:fiskálisexpanzióésmakrogazdasági
folyamatok,2001−2006

KomáromiAndrás(2008):Akülsőforrásbevonásszerkeze-
te:Kell-efélnünkazadóssággalvalófinanszírozástól?

Krekó Judit−P. KissGábor (2008): Adóelkerülés és adóvál-
toztatásokMagyarországon

NagyMárton−SzabóE.Viktor(2008):Azamerikaimásod-
rendű jelzáloghitel-piaci válság és hatásai a magyar bank-
rendszerre

PálesJudit−VargaLóránt(2008):Amagyarpénzügyipiacok
likviditásánakalakulása−mitmutatazMNBújaggregáltpia
cilikviditásiindexe?

II. év fo lyam, 2. szám (2007. no vem ber)

Csermely Ágnes−Rezessy András (2007): Kamatsimítás az
elméletbenésagyakorlatban

DelikátAnna(2007):Apénzügyipiacokszerepeamonetáris
politikában

HollóDániel(2007):Háztartásieladósodottságéspénzügyi
stabilitás,félnünkkellene?

SántaLívia(2007):Ajegybankokszerepeaválságkezelésben
−hogyansegítikeztaválságszimulációsgyakorlatok?

TóthMátéBarnabás (2007):Monetárispolitikai szabályok
ésajegybankicélfüggvénynormatívmegközelítésben

Zsámboki Balázs (2007): A pénzügyi szabályozás hatása a
bankitőkekövetelményekciklikusságáraésapénzügyistabi-
litásra

II. év fo lyam 1. szám (2007. jú ni us)

BalásTamás−MóréCsaba(2007):Milyenahazaibankoklik-
viditásisokktűrőképessége?

Gál Péter (2007): Kedvezőtlen beruházások − növekedési
kockázatok?

KissM.Norbert−PintérKlára(2007):Hogyanhatnakegy-
másraamakrogazdaságiinformációk,adevizapiacitranzak-
ciókésazárfolyam?

KomáromiAndrás(2007):Amonetárisbázishatásaapénz-
mennyiségekre−Van-einformációtartalmaajegybankpénz
mennyiségének?

I. év fo lyam 2. szám (2006. de cem ber)

Gábriel Péter−Pintér Klára (2006): Kinek higgyünk? Az
elemzőivárkozásokésahozamgörbeinformációtartalmának
elemzése

GábrielPéter−ReiffÁdám(2006):Azáfakulcsokváltozásá-
nakhatásaafogyasztóiár-indexre

GerebenÁron−KissM.Norbert(2006):Pillantásabankközi
forint/eurokereskedéssajátosságaira

JakabM.Zoltán(2006):Aglobálisegyensúlytalanságokkor-
rekciójánakmagyarvetületei

RezessyAndrás(2006):Aközéptávúinflációscélkitűzésének
szempontjai

Széplaki Valéria (2006): A hazai fizetésképtelenségi szabá-
lyozásreformjánakpénzügyistabilitásivonatkozásai

I. év fo lyam 1. szám (2006. jú ni us)

BodnárKatalin(2006):Ahazaikis-ésközépvállalatokárfo-
lyamkitettségének vizsgálata kérdőíves felmérés eredmé-
nyeialapján

CsávásCsaba−VargaLóránt(2006):Akülföldiekdeviza-és
államkötvény-piacikereskedésénekfőbbjellemzői

Holló Dániel−Nagy Márton (2006): Bankrendszeri haté-
konyságvizsgálataazEurópaiUnióban
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KissGergely(2006):Gyorshitelnövekedés:egyensúlyifelzár-
kózásvagykockázatoseladósodás?

PárkányiBalázs(2006):Tényekéstalányok:Afiskáliskiiga-
zításokmakrogazdaságihatásaiMagyarországon
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A Magyar Nemzeti Bank kiadványai

AMagyarNemzetiBankvalamennyigazdasági,pénzügyikiadványaletölthetőazMNBhonlapjáról.Akiadványok2009-től
csakelektronikusformábanjelennekmeg:http://www.mnb.hu/Kiadvanyok.

Tanulmányok

MNB-szemle / MNB Bulletin
http://www.mnb.hu/Kiadvanyok/mnbhu_mnbszemle
http://www.mnb.hu/Kiadvanyok/mnbhu_mnbszemle/mnbhu_szemle_cikkek
Magyarulésangolul,éventehárom-négyalkalommal.
Akiadványbanmegjelenőrövidcikkekcéljaaz,hogyközérthetőformában,rendszeresentájékoztassákaszakmaiésaszéle-
sebbközvéleménytagazdaságbanvégbemenőfolyamatokról,aktuáliskérdésekrőlésajegybankikutatómunkaközérdeklő-
désreszámottartóeredményeiről.Akiadványelsősorbanazüzletiszféraszereplőinek,egyetemioktatóknakéshallgatók-
nak,elemzőknekésamásjegybankokban,nemzetköziintézményekbendolgozóknakazérdeklődéséretarthatszámot.

MNB-tanulmányok / MNB Occassional Papers
http://www.mnb.hu/Kiadvanyok/mnbhu_mnbtanulmanyok
Magyarulés/vagyangolul,rendszertelen.
AsorozatbanaMagyarNemzetiBankmonetárisdöntéshozataláhozkapcsolódóközgazdaságielemzésekkerülneknyilvános-
ságra. A sorozat célja amonetáris politika átláthatóságának növelése. A tanulmányok jellemzően alkalmazott, gyakorlati
jellegűkutatásokeredményeitmutatjákbe,ismertetikazelőrejelzésitevékenységtechnikairészleteit,ésközzéteszikadön-
tés-előkészítéssoránfelmerülőközgazdaságikérdéseketis.

MNB Working Papers (MNB-füzetek)
http://www.mnb.hu/Kiadvanyok/mnbhu_mnbfuzetek
Csakangolul,rendszertelen.
Akiadványsorozata jegybankbankészültelemzésiéskutatásimunkákeredményeit tartalmazza.Asorozatbanmegjelenő
tanulmányokelsősorbanazakadémiai,jegybankiésegyébkutatókérdeklődéséretarthatnakszámot,éscéljuk,hogyazolva-
sókatolyanészrevételekreösztönözzék,amelyeketaszerzőkfelhasználhatnaktovábbikutatásaikban.

Rendszeresen megjelenő kiadványok

Jelentés az infláció alakulásáról / Quarterly report on inflation
Magyarulésangolul,éventenégyalkalommal.

Jelentés a pénzügyi stabilitásról / Report on financial stability
Magyarulésangolul,éventekétalkalommal.

Jelentés a fizetési rendszerről / Report on payment systems
Magyarulésangolul,éventeegyalkalommal.

Éves jelentés: A Magyar Nemzeti Bank adott évről szóló üzleti jelentése és beszámolója / Annual report: Business report 
and financial statements of the Magyar Nemzeti Bank
Magyarulésangolul,éventeegyalkalommal.
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Féléves jelentés: Beszámoló az MNB adott félévi tevékenységéről
Csakmagyarul,éventeegyalkalommal.

Időközi jelentés: Beszámoló az MNB adott negyedévi tevékenységéről
Csakmagyarul,éventekétalkalommal.

Elemzés a konvergenciafolyamatokról / Analysis of the convergence process
Magyarulésangolul,évente-kétévente.

Hitelezési folyamtok / Trends in lending
Magyarulésangolul,éventenégyalkalommal.

Elemzés az államháztartásról / Public finance review
Magyarulésangolul,éventehárom-négyalkalommal.

Ajegybankalkalmankéntafelsoroltakonkívülikiadványokatismegjelentet.
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