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A pénzügyi stabilitás olyan állapot, amelyben a pénzügyi rendszer, azaz a kulcsfontosságú pénzügyi piacok és a pénz-

ügyi intézményrendszer képes ellenállni a gazdasági sokkoknak és zökkenõmentesen tudja ellátni alapvetõ funkcióit: a

pénzügyi források közvetítését, a kockázatok kezelését és a fizetési forgalom lebonyolítását.

A Magyar Nemzeti Banknak alapvetõ érdeke és – más állami intézményekkel közös – felelõssége a hazai pénzügyi rend-

szer stabilitásának fenntartása és erõsítése. A Magyar Nemzeti Bank szerepét a pénzügyi stabilitás fenntartásában egy-

részt a Jegybanktörvény, másrészt a Pénzügyi Szervezetek Állami Felügyelete, a Pénzügyminisztérium és a Magyar

Nemzeti Bank között született háromoldalú együttmûködési megállapodás rögzíti.

A Magyar Nemzeti Bank a rendelkezésére álló eszközökkel támogatja és erõsíti a pénzügyi stabilitást, valamint szükség

esetén kezeli a pénzügyi rendszert érõ sokkok hatását. Ezen tevékenysége részeként a Magyar Nemzeti Bank átfogóan

és rendszeresen elemzi a makrogazdasági környezetet, a pénzügyi piacok, a hazai pénzügyi közvetítõk és a pénzügyi

infrastruktúra mûködését, feltárja azokat a kockázatokat, amelyek a pénzügyi rendszer stabilitását veszélyeztethetik, és

azonosítja a pénzügyi rendszer törékenységét okozó elemeket, folyamatokat. 

A „Jelentés a pénzügyi stabilitásról” címû kiadvány fõ célja, hogy tájékoztassa a pénzügyi rendszer mûködtetõit és hasz-

nálóit a pénzügyi stabilitást érintõ aktuális kérdésekrõl, és ezzel növelje az érintettek kockázati tudatosságát, fenntartsa

és erõsítse a pénzügyi rendszerbe vetett bizalmat. A Magyar Nemzeti Bank szándéka szerint ezáltal hozzájárul ahhoz,

hogy a pénzügyi rendszert érintõ döntésekhez a megfelelõ információk az érintettek rendelkezésére álljanak, és így a

pénzügyi rendszer egészének stabilitása erõsödjön.

Az elemzés az MNB Pénzügyi stabilitási és kockázatkezelési szakterületének, a Közgazdasági és monetáris politikai szakterületének

valamint a Pénzforgalmi és emissziós szakterületének közremûködésével készült. A jelentés elkészítését Zsámboki Balázs, a Pénzügyi

stabilitás vezetõ közgazdasági szakértõje irányította Antal Judit, a Pénzügyi elemzések vezetõ közgazdasági szakértõjének segítségé-

vel. A publikációt dr. Kálmán Tamás igazgató hagyta jóvá.

A jelentés egyes részeit készítették: Antal Judit, Bágyi Olga, Bethlendi András, Bodnár Katalin, Brosch Judit, dr. Czajlik István, Dávid

Sándor, Elbert Csaba, Gombásné Magyar Csilla, Hoffmann Mihály, Móré Csaba, Morvayné Aradi Anna, Nagy Márton, Póra András, 

Szabó E. Viktor, Szegedi Róbert, Tóth Máté Barnabás, Varsányi Zoltán, Zsámboki Balázs. A jelentésben szereplõ elemzések háttérmun-

kájában részt vettek az egyes szakterületek további munkatársai is.

A jelentés elkészítése során értékes tanácsokat kaptunk a Monetáris Tanácstól, amely 2006. március 20-i és április 10-i ülésein tárgyal-

ta az anyagot. A jelentésben található megállapítások a közremûködõ szakterületek véleményét tükrözik és nem feltétlenül azonosak a

Monetáris Tanács vagy az MNB hivatalos álláspontjával.
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Az államháztartás tartozásának, valamint az ország nettó külföldi adósságá-

nak GDP-hez viszonyított aránya továbbra is emelkedik, ami azt jelzi, hogy

a magyar gazdaság hosszú távon nem fenntartható pályán halad. Bár 2005-

ben a GDP arányában csökkent az ország külsõ finanszírozási igénye és

emelkedett a nem adóssággeneráló tõkebeáramlás, a külsõ egyensúlyhiány

rendkívül nagy maradt, s ez a gazdaságot sérülékennyé teszi. Az egyensú-

lyi pályához való visszatérés módját és idejét nem lehet megbízhatóan elõ-

re jelezni, azonban az idõben elõre haladva egyre csökken a valószínûsége

annak, hogy a gazdaság a jelenlegi pályát kövesse. 

A globális pénzügyi környezet 2006 februárjáig rendkívül kedvezõ volt és ez

lehetõvé tette, hogy az egyensúlyi problémák ellenére a forintpiacot vi-

szonylagos stabilitás jellemezze. A nemzetközi szinten tapasztalható erõs

kockázatvállalási hajlandóság és az ebbõl következõ alacsony kockázati

felárak mind ez ideig hozzájárultak ahhoz, hogy a jelentõs külsõ és belsõ

egyensúlytalanság ellenére a piac által a magyarországi befektetésektõl el-

várt kockázati prémium ne növekedjen számottevõen.

A kedvezõ külsõ adottságok ellenére a piaci folyamatok számos intõ jellel

szolgálnak. A forinthozamoknak és az árfolyamnak a régió többi országához

képest eltérõ viselkedése, a magyar adósság leminõsítése, illetve leminõsí-

tésének kilátásba helyezése, valamint a külföldi szereplõk alacsony forint-

kockázat-vállalása egyértelmûen jelzik hogy a piac által a magyar gazda-

sággal kapcsolatban érzékelt kockázatok növekedtek. 

Mindebbõl következik, hogy nõ a hiteles költségvetési konszolidáció szük-

ségessége. Hiteles költségvetésihiány-csökkentés nélkül ugyanis egyre

valószínûbbé válik, hogy a számottevõ egyensúlytalanság korrekcióját a pi-

ac kényszeríti ki, a forintbefektetésektõl elvárt többlethozam emelkedése,

így az árfolyam gyengülése, illetve a kamatok emelkedése révén.

A piac által kiváltott korrekció szélsõséges árfolyam- és hozamalakuláshoz,

valamint az eszközárak ingadozásának növekedéséhez vezethet, ami ked-

vezõtlenül befolyásolja a pénzügyi intézményrendszer mûködését. A forint-

ba vetett bizalom tartós gyengülése ugyanakkor a reálgazdasági folyama-

tokra is kihat, a piaci korrekció a belsõ kereslet visszaeséséhez vezet, és

tartósan csökkentheti a háztartások rendelkezésre álló reáljövedelmét, illet-

ve a vállalatok profitabilitását. Mindez a pénzügyi intézményrendszer fejlõ-

dését és a vállalt kockázatokból eredõ lehetséges veszteségek mértékét is

alapvetõen befolyásolja. A pénzügyi közvetítõrendszer stabilitásának alap-

feltétele tehát, hogy a gazdaság visszatérjen egy egyensúlyi pályára, és ez-

zel elkerülhetõ legyen egy jelentõs mértékû, kamat, és árfolyamváltozással

jellemezhetõ piaci korrekció.

A pénzügyi közvetítõrendszer szempontjából a kockázatok elsõdleges for-

rását a gazdasági szereplõk devizában történõ gyors ütemû eladósodásá-

ban látjuk. A deviza mind a lakossági, mind a vállalati hiteleken belül egyre

meghatározóbb részarányt képvisel. Hiteles költségvetési kiigazítás elmara-

dása esetén a devizahitelezés a piac által kiváltott árfolyam- és hozamkor-
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rekción keresztül számottevõ veszteséget okozhat az ügyfeleknek, és ezen

keresztül a bankoknak.

Mivel a bankok az ügyfelekre hárítják az árfolyamkockázatot, ezért egy je-

lentõsebb árfolyammozgás a fedezetlen devizaadóssággal rendelkezõk tör-

lesztési terhének számottevõ emelkedéséhez vezethet. Ez egyrészt az ügy-

felek hitelképességének romlásán keresztül a banki hitelveszteségek növe-

kedésében csapódhat le, másrészt a hitelkereslet visszaesésén és a ban-

kokba vetett bizalom esetleges csökkenésén keresztül a pénzügyi közvetí-

tés hatékonyságát és jövõbeli fejlõdési lehetõségeit korlátozza. Amennyiben

azonban a makrogazdasági egyensúlytalanságok egy önként vállalt költ-

ségvetési kiigazítás eredményeként mérséklõdnek, akkor hosszabb távon

folytatódhat a pénzügyi intézményrendszer elmúlt években megfigyelt

gyors ütemû fejlõdése.

A devizahitelezéssel járó kockázatok felépülése mellett ki kell emelni a

pénzügyi közvetítés mélyülését és a portfólió jelentõs átrendezõdését. A

mérlegfõösszeg növekedésének húzóereje jelenleg a magánszektornak

nyújtott hitelek dinamikus bõvülése. A vállalati szegmensen belül megfigyel-

hetõ a kis- és középvállalati (KKV) kör térnyerése, és emellett a lakossági hi-

telállomány is jelentõs mértékben emelkedik. A bankok azonban nemcsak

közvetlenül, hanem egyéb, nem banki pénzügyi intézményeken keresztül is

növekvõ mértékben finanszírozzák ezeket a piaci szegmenseket, így mérle-

gükön belül folyamatosan növekszik a nem banki magánszektor részaránya.

A magánszektor hitelezésének térnyerése jelentõs mértékben átrendezi a

bankok portfólióját a magasabb kamatfelár elérését lehetõvé tevõ piaci szeg-

mensek felé, ahol helyenként az árverseny is gyengébb. Ennek következté-

ben a bankrendszer jövedelmezõsége nemzetközi összehasonlításban is

magas. A portfólióba bekerülõ új ügyfelek hitelképességérõl és a sokkokkal

szembeni ellenálló képességérõl azonban a rövid hiteltörténetek miatt nem

rendelkezünk megfelelõ információkkal, ezért a hozzájuk kapcsolódó kocká-

zatok megítélése is nehézségekbe ütközik. Tekintettel azonban arra, hogy

ezen piaci szereplõk jövedelmi helyzete érzékenyebb a belföldi kereslet ala-

kulására és így egy piaci korrekció negatív hatásaira is, továbbá hogy mind

a KKV-szektorban, mind a háztartások esetében a fedezetlen svájcifrank-hi-

telezés vált dominánssá az elmúlt években, ezért pénzügyi stabilitási szem-

pontból kiemelt jelentõséget tulajdonítunk az ezzel kapcsolatos kockázatok

feltárásának és tudatosításának.

A nem banki pénzügyi közvetítõk egyre jelentõsebb szerepet töltenek be a

pénzügyi közvetítésen belül és ezen keresztül erõsödik a pénzügyi stabili-

tásra gyakorolt potenciális hatásuk. A háztartási hitelezésben – és különö-

sen a devizahitelek magas arányával és enyhülõ hitelezési feltételekkel jel-

lemzett autófinanszírozásban – rendkívül aktívak a pénzügyi vállalkozások,

így az ezzel járó kockázatokat is számottevõnek értékeljük.

A megtakarítások gyûjtésében tovább erõsödik az intézményi befektetõk

szerepe, azonban ezen intézménytípusok jellemzõen állampapírokban és

bankbetétekben tartják portfóliójukat, így a háztartási és vállalati szektoro-

kon belüli, illetve a szektorok közötti forrásallokációs szerepük egyelõre kor-

látozott. Ez részben a költségvetés magas finanszírozási igényével, az intéz-

ményi befektetõk és ügyfeleik kockázatkerülõ magatartásával, valamint a
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pénzügyi kultúra alacsony szintjével magyarázható. Az egyensúlytalansági

problémák mérséklõdése elõnyösen befolyásolhatná ezen intézménytípu-

sok fejlõdését is, és az alacsonyabb kockázati prémiumon keresztül ösztön-

zõleg hatna az állampapíron kívüli alternatív befektetési portfólió tartására,

ezzel is hozzájárulva a pénzügyi közvetítés további mélyüléséhez.

A takarékszövetkezeti szektor stabilitása a lakossági megtakarítások gyûjté-

sében betöltött szerepe miatt fontos. A szektor stabilitását növelné, ha a

nem integrált takarékszövetkezetekkel szemben szigorúbb tõkekövetel-

mény lépne érvénybe, illetve ha az integrációval kapcsolatos szabályozói

elvárások törvényi szinten lennének meghatározva. 

A pénzügyi szabályozásban több fontos európai uniós jogszabály átvételé-

re kerül sor a következõ években. A pénzügyi rendszer fejlõdése és a mo-

netáris transzmisszió hatékonyságának szempontjából a jegybank számára

nagyon fontos a versenysemlegesség biztosítása, a szabályozói arbitrázs

lehetõségének kiküszöbölése, és a pénzügyi piacok egészséges mûködé-

sének elõsegítése. Ennek kapcsán az MNB fontos feladatának tekinti a

pénzügyi eszközök piacairól szóló irányelv (MiFID) hazai implementálásá-

nak elõkészítésében való aktív részvételt, mivel ez a jogszabály várhatóan a

következõ évek egyik fontos piacalakító tényezõje lesz. Emellett a nagykoc-

kázatok szabályozásának várható európai reformja is olyan feladat, amely

sikeres megvalósítás esetén jelentõsen hozzájárulhat a pénzügyi stabilitás

erõsítéséhez.

A hazai fizetési és értékpapír-elszámolási rendszer robusztus, stabilan mû-

ködik. Ezt igazolja, hogy növekvõ forgalom mellett csökkenõ likviditási koc-

kázattal, folyamatos fejlesztések közepette magas szintû rendelkezésre ál-

lással és mûködési megbízhatósággal látják el feladataikat. Kedvezõtlen je-

lenség ugyanakkor, hogy az MNB által a bankok felé felszámított VIBER-

díjak évek óta megfigyelhetõ csökkenését a bankok általában nem követik,

díjaikat változatlanul hagyják – amely számos esetben a jegybanki díj sok-

szorosa –, így mesterségesen magas árszínvonalon tartják ezt a szolgálta-

tást. Hasonló piaci magatartás tapasztalható a határon átnyúló kis összegû

euroátutalások esetében is.

KIEMELT STABILITÁSI KOCKÁZATOK (ÖSSZEFOGLALÓ)
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1. Makrogazdasági kockázatok





Jelenleg Magyarországon az államháztartás GDP-arányos

adóssága, valamint ezzel összefüggésben az ország egé-

szének külfölddel szembeni GDP-hez viszonyított tartozása

gyors ütemben növekszik. Bár 2005-ben a GDP arányában

csökkent az ország külsõ finanszírozási igénye és emelke-

dett a nem adóssággeneráló tõkebeáramlás, a külsõ

egyensúlyhiány rendkívül nagy maradt, s ez a gazdaságot

sérülékennyé teszi. A növekvõ adósságráták azt jelzik,

hogy a magyar gazdaság hosszú távon nem fenntartható

pályán halad. Azt azonban, hogy hogyan és mikor történik

meg az egyensúlyi pályához való visszatérés, nem lehet

megbízhatóan elõrejelezni. A 2005. novemberi inflációs je-

lentésben és annak 2006. februári frissítésében bemuta-

tott, gyakorlatilag változatlan fiskális politikát feltételezõ

makrogazdasági pálya feltételessége ezért igen jelentõs,

és az idõben elõre haladva csökken a valószínûsége an-

nak, hogy a magyar gazdaság ezen pálya mentén halad-

hasson. 

Míg az államháztartási hiány és a külsõ finanszírozási

igény tartósan magas szintje, és az államadósság és a kül-

sõ adósság már hosszabb ideje tartó növekedése aggo-

dalomra ad okot, addig a globális pénzügyi környezet

2006 februárjáig rendkívül kedvezõ volt. A kockázati fel-

árak alacsony szintje hozzájárult ahhoz, hogy a számotte-

võ külsõ és belsõ egyensúlytalanság ellenére a piac által

elvárt kockázati prémium ne növekedjen számottevõen.

A kedvezõ külsõ adottságok ellenére a piaci folyamatok

számos intõ jellel is szolgálnak. A forinthozamoknak és az

árfolyamnak a régió többi országához képest eltérõ visel-

kedése, a magyar adósság leminõsítése, illetve leminõsíté-

sének kilátásba helyezése, valamint a külföldi szereplõk

alacsony forintkockázat-vállalása egyértelmûen jelzi, hogy

a piac által a magyar gazdasággal kapcsolatban érzékelt

kockázatok növekedtek. 

Megítélésünk szerint az idõ elõrehaladtával növekszik a

szükségszerûsége egy hiteles költségvetési konszolidá-

ciónak. Hiteles költségvetésihiány-csökkentés nélkül egyre

valószínûbb, hogy a számottevõ egyensúlytalanság kor-

rekcióját a piac fogja kikényszeríteni a forintbefektetésektõl

elvárt többlethozam növekedésén, azaz az árfolyam gyen-

gülésén és a kamatok emelkedésén keresztül. 

Elemzésünkben két alapvetõ kérdést vizsgálunk. Egyrészt

arra keressük a választ, hogy mi tette lehetõvé az elmúlt

idõszakban a helyzet fennmaradását, másrészt azt ele-

mezzük, hogy milyen forgatókönyvek szerint valósulhat

meg az egyensúlyi pályához való visszatérés.
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Az elmúlt év tendenciáit tekintve a magyar gazdaság

egyensúlyi problémái nem mérséklõdtek érdemben. A ház-

tartások nettó pénzügyi megtakarításai ugyan számottevõ-

en növekedtek, a továbbra is expanzív költségvetési politi-

ka hatására azonban az ikerdeficit fennmaradt és mind az

államadósság-ráta, mind a külsõ adósságráta tovább nö-

vekedett (lásd keretes írások). Változatlan fiskális politika

mellett az egyensúlytalanság növekedésére számíthatunk,

így egyre kisebb a valószínûsége annak, hogy a gazdasá-

gi folyamatok a jelenlegi pálya mentén alakuljanak.

A külsõ egyensúlyi helyzetet mérõ statisztikák bizonytalan-

sága megnõtt. Míg 2005-ben a fizetésimérleg-statisztiká-

ban a külsõ finanszírozási igény számottevõen, a GDP 6,5

százalékára csökkent, a pénzügyi számlák szerint a muta-

tó értéke 8,5 százalékot tett ki. A jelentõs mértékû bizony-

talanság ellenére a statisztikák nemzetközi összehasonlí-

tásban továbbra is magas külsõ finanszírozási szükségle-

tet jeleznek. 

2005-ben a belföldi szektorok finanszírozási képességé-

nek változása a külsõ finanszírozási igény 1 százalékpont

körüli mérséklõdését indokolta volna. A szélesebb értelem-

ben vett államháztartás finanszírozási igénye
1

a GDP 9,3

százalékára növekedett, ami 0,8 százalékpont körüli emel-

kedésnek felel meg 2004-hez képest. A magánszektor fi-

nanszírozási képessége ezzel párhuzamosan számottevõ-

en növekedett. A háztartások nettó pénzügyi megtakarítá-

sai éves szinten a GDP 4 százaléka körüli szintre emelked-

tek, ebben azonban nem elhanyagolható szerepet játszot-

tak az év végi egyszeri jövedelemnövelõ tételek is. A válla-

lati szektor növekvõ állóeszköz-felhalmozási kiadásai pe-

dig a szektor finanszírozási igényének növekedését való-

színûsítik. 

A fizetésimérleg-statisztika szerint a külsõ finanszírozási

szükséglet eközben jelentõs mértékben, 2004-hez képest a

GDP 1,8 százalékával csökkent. Az import alacsony szintje

mellett látványosan mérséklõdõ külsõ finanszírozási igény

azonban ellentmondani látszik a gazdaságról rendelkezés-

re álló egyéb adatoknak, ami bizonytalanná teszi a külsõ

egyensúly javulásának megítélését.
2

A kimutatott import

alacsony szintjében szerepet játszhat, hogy az EU-csat-

lakozáskor a külkereskedelmi adatszolgáltatás megválto-

zott, 2004 májusa óta az adatok önbevalláson alapulnak. 

A kedvezõ külsõ környezetnek köszönhetõen stabil pénz-

piaci folyamatok mellett 2005-ben a GDP reálértelemben

ismét 4 százalék feletti ütemben bõvült, miközben az inflá-

ció egyenletesen mérséklõdött. A növekedés motorját az

élénk külsõ keresletnek köszönhetõen bõvülõ export, vala-

mint az elsõsorban az állami infrastrukturális beruházások

növekedése következtében gyorsuló állóeszköz-felhalmo-

zás jelentette (1-1. táblázat).
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1.1. Kritikus egyensúlyi helyzet

1-1. keretes írás: A külsõ egyensúlyi

mutatókkal kapcsolatos bizonytalanság

Az import alulbecslését valószínûsítheti, hogy az elmúlt évben a fo-

gyasztás, a felhalmozás és az export importigényessége alapján be-

csült import körülbelül a GDP 2 százalékával meghaladta a statiszti-

ka által kimutatottat, azaz a hazai reálgazdasági folyamatok maga-

sabb importszintet – és külsõ finanszírozási igényt – valószínûsíte-

nek. A GDP-statisztika „készletváltozás és egyéb, nem specifikált

felhasználás” sorának jelentõs mérséklõdése szintén a statisztikában

megjelenõnél magasabb mögöttes importot valószínûsít. Ha a GDP

szerinti nettó export javulása ugyanis csupán a kisebb bejelentett

import következménye, akkor – a termelési oldal adataival való össz-

hang megteremtése miatt – a megugró nettó exportot a fenti, statisz-

tikai eltérést is tartalmazó tétel változásának alacsonyabb értékei

kell hogy ellensúlyozzák. 

A finanszírozási folyamatokat tekintve hasonló ellentmondás érzékel-

hetõ: a külsõ egyensúly javulása csak abban az esetben következhe-

tett be, ha a vállalati szektor GDP-arányos nettó finanszírozási igé-

nye az elmúlt egy évben mérséklõdött. A szektor finanszírozási igé-

nyének látványos csökkenése pedig akkor valósulhatott volna meg,

ha a gyorsuló exportértékesítés mellett – a korábban tapasztalttal el-

lentétben – a vállalati szektor csökkentette volna GDP-arányos fel-

halmozási kiadásait. 

A fentiekkel összhangban éves szinten a fizetésimérleg-statisztika el-

lentmondásossága is erõsödött: a statisztika „tévedések és hiba” sora

a GDP 2,5 százaléka körüli értékre emelkedett. A reálgazdasági és fi-

nanszírozási folyamatok összességében azt jelzik, hogy 2005-ben a

tényleges külsõ finanszírozási igény – a pénzügyi számlák szerinti ér-

téknek megfelelõen – akár a GDP 2 százalékával magasabb lehet a fi-

zetésimérleg-statisztikákban megjelenõnél.

1

A széles értelemben vett államháztartás fogalmába az államháztartási körön kívül beleértjük az állami tulajdonban lévõ intézményeket (MÁV, BKV), az

MNB-t, és az állam által kezdeményezett és irányított, ugyanakkor formálisan ún. PPP-konstrukciókban végrehajtott beruházásokat végzõ intézményeket.

2

Lásd bõvebben: Jelentés az infláció alakulásáról (2005. augusztus), IV-5. keretes írás: Kérdõjelek az import és a külsõ egyensúly alakulásában.



2006–2007-ben a külsõ konjunktúra kedvezõen alakulhat,

miközben a külsõ környezet és a kedvezõ piaci megítélés

változatlansága esetén a belsõ konjunktúra is tovább élén-

külhet. A háztartások reáljövedelmének bõvülése a mini-

málbér-emelés és az áfacsökkentés eredményeképpen az

5 százalékot is elérheti, ami a fogyasztási kereslet gyorsuló

növekedését valószínûsíti. Az állóeszköz-felhalmozási ki-

adások ugyanakkor lassabb ütemben bõvülhetnek: az ál-

lamháztartás infrastrukturális beruházásainak csökkenése

mellett a háztartások beruházási kiadásai esetében is tar-

tós lassulásra számítunk.

A kedvezõ konjunkturális kilátások ellenére a fiskális ex-

panzió a külsõ-belsõ eladósodás további növekedését

valószínûsíti. 2006–2007-ben változatlan költségvetési po-

litika mellett az államháztartás finanszírozási igénye tovább

növekedhet, miközben a háztartások nettó pénzügyi meg-

takarításai a jövedelemarányos fogyasztás alacsony szint-

je következtében legfeljebb kismértékben emelkedhetnek.

Változatlan fiskális politika mellett tehát a külsõ és belsõ

egyensúlytalanság ismét növekedhet.

2006-ban a bér- és dologi kiadások tervezett szigorítása

legfeljebb ellensúlyozza a korábban bejelentett lazító intéz-

kedések hatását (például áfacsökkentés, családtámogatás

emelése). Az ESA-körön kívül tervezett autópálya-beruhá-

zások és a GDP 0,35 százalékát kitevõ, keresleti hatással

nem járó Gripen-vadászgépbeszerzés elszámolása

összességében azt eredményezik, hogy az államháztartás

teljes finanszírozási igénye a GDP 10 százaléka körüli

szintre emelkedhet. 2007-ben a már elfogadott intézkedé-

sek a hiány további emelkedését vetítik elõre.

MAKROGAZDASÁGI KOCKÁZATOK

JELENTÉS A PÉNZÜGYI STABILITÁSRÓL • 2006. ÁPRILIS 15

1-2. keretes írás: Az államadósság 

alakulása
3

2004–2005-ben a maastrichti kritérium teljesítésénél figyelt, tehát

a magánnyugdíjpénztár-korrekció nélkül számított adósságráta is-

mét az adósságkritériumban meghatározott 60 százalékos küszöb-

érték fölé emelkedett (1-2. táblázat). A túlnyomó részben determi-

náltnak tekinthetõ 2006-os év költségvetési hiánya elõrejelzésünk

szerint várhatóan meghaladja a 2005. decemberi konvergencia-

programban foglaltakat, így számításaink szerint tovább fog emel-

kedni az adósságráta nagysága, amely az év végére meghaladhatja

a 64 százalékot. 

3

A keretes írás Czeti Tamás–Hoffmann Mihály (2006): A magyar államadósság dinamikája: elemzés és szimulációk (MNB-tanulmányok 50.) címû tanulmá-

nya alapján készült.

Megjegyzés: 

* Zárójelben a szökõnaphatástól megtisztított adat.

** A külkereskedelmi statisztikával kapcsolatos mérési bizonytalanság következtében 2004-gyel kezdõdõen a ténylegesen megvalósult/megvalósuló külsõ finanszí-

rozási igény a hivatalos számoknál, illetve az ezeken alapuló elõrejelzéseinknél magasabb lehet. Prognózisunkban azt feltételeztük, hogy a külkereskedelmi

folyamatokkal kapcsolatos bizonytalanság mérséklõdik. 

Forrás: MNB.

Tény Tény/Becslés Elõrejelzés

2004 2005 2006 2007

Fogyasztóiár-index, százalék (éves átlag) 6,8 3,6 1,3 2,8

Külsõ kereslet növekedése, százalék 2,4 1,9 2,1 2

GDP-növekedés, százalék 4,6 (4,4)* 4,1 (4,3)* 4,6 4,3

Külsõ finanszírozási igény – Folyó fizetésimérleg-statisztika 

(GDP százalékában) 8,3** 6,5** 8** 7,2**

Külsõ finanszírozási igény – Pénzügyi számlák (GDP százalékában) 9,9 8,5 – –

1-1. táblázat

A fõbb makrogazdasági mutatókra adott elõrejelzésünk az aktuális inflációs jelentés alapján



A sérülékenységet tovább növeli, hogy az adóssággene-

ráló külsõ finanszírozáson belül egyre magasabb a devizá-

ban denominált tételek aránya, azaz a külsõ finanszírozás-

ból fakadó árfolyamkockázatot növekvõ mértékben a hazai

gazdasági szereplõk viselik. A háztartások árfolyamkitett-

sége a jelentõs mértékû devizahitel-felvétel hatására 2005-

ben 3,3 milliárd euróval emelkedett. 

Az államháztartás növekvõ arányú devizaforrás-bevonása

összességében a jegybankkal konszolidált államháztartás

szintjén nem növeli az árfolyamkitettséget, ugyanakkor nö-

veli az állam kamatkockázatát. Az államháztartás által be-

vont devizaforrás ugyanis a jegybanknál kerül átváltásra,

így a devizaadósság növekedése a jegybanki devizatarta-

lék állományát gyarapítja. Az állam az átváltást követõen

kapott forintot elkölti, így a devizatartalékok növekedésével

párhuzamosan növekszik a bankrendszer jegybanknál el-

helyezett kéthetes betétállománya is.
4

A jegybankkal kon-

szolidált államháztartást tekintve ez azt jelenti, hogy a de-

vizában történõ eladósodás hatására nem növekszik az ár-
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A 2007–2008-as idõszakra vonatkozóan három különbözõ fiskális for-

gatókönyv adósságrátára gyakorolt hatását vizsgáltuk meg: (1) az

(adósságátvállalások nélküli) elsõdleges pénzforgalmi egyenleg

2007–2008-ban a 2006-os szinten változatlanul marad, (2) 2007-tõl kez-

dõdõen csak kisebb mértékû, évi 0,5 százalékpontos elsõdleges hiány-

csökkentésre kerül sor, (3) 2007-ben az elsõdleges hiány 3,5 százalék-

ponttal nullára csökken, és azon a szinten stabilizálódik (1-1. ábra).

A szinten maradást feltételezõ forgatókönyv nem számol a már ismert

determinációk hatásával. Ez azt jelenti, hogy azzal a feltételezéssel

élünk, hogy a költségvetés a magasabb hiány irányába mutató deter-

minációkat megfelelõ intézkedésekkel ellensúlyozza, de egyéb hiány-

csökkentõ lépéseket nem tesz. Ebben az esetben az adósságráta 2008

végére 70 százalék közelébe emelkedhet. Az évi 0,5 százalékpontos el-

sõdleges egyenlegjavulást feltételezõ forgatókönyv mellett, az adósság-

ráta 2008 végére 68,5 százalékos értékre növekedhet. A GDP-arányos

adósság növekedésének megállítását a vizsgált forgatókönyvek közül

csak a harmadik biztosítja. Az elsõdleges egyenleg szintjén kiegyensú-

lyozott pozíció elérése esetén az adósságráta 2007-tõl kezdõdõen csök-

kenni kezd, és 2008 végére 61,5 százalékra mérséklõdhet. Ez azt jelen-

ti, hogy Magyarország a hiány számottevõ mértékû csökkentése esetén

is csak az adósságráta csökkenõ dinamikájával és nem a szintjével tud-

ná teljesíteni az adósságra vonatkozó maastrichti kritériumot. 

Az adósság szempontjából további kockázatot jelent egyes kvázifiskális

tevékenységet ellátó vállalatok finanszírozása. A MÁV és a BKV adóssá-

ga 2006 végére elérheti a GDP 1,8 százalékát, ami szükségessé teheti az

állami hitelátvállalást. Módszertani bizonytalanságot jelent a PPP-kon-

strukcióban épülõ autópályák statisztikai elszámolása is: amennyiben

az Eurostat jövõbeli állásfoglalása nem teszi lehetõvé, hogy a statiszti-

kákban az ÁAK tevékenysége állami körön kívül maradjon, az további,

a GDP 2 százalékát meghaladó adósságnövekedést eredményezhet.

1-2. táblázat

A GDP-arányos államadósság

GDP százalékában 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Bruttó államadósság 87,1 73,6 63,9 61,6 60,9 55,0 53,0 56,6 58,9 60,2 62,3

Magánnyugdíj-pénztárakkal 

korrigált bruttó államadósság 87,1 73,6 63,9 61,4 60,3 54,1 51,7 54,9 56,7 57,1 58,3

1-1. ábra

Az adósságráta várható alakulása különbözõ 

forgatókönyvek esetén

(kvázifiskális adósságelemek nélkül)

Forrás: MNB.

Forrás: Czeti-Hoffmann (2006).
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A kereskedelmi bankok jegybanki kéthetes betétállomány-alakulását befolyásoló tényezõkrõl az alábbi tanulmány ad áttekintést: Antal Judit–Barabás Gyu-

la–Czeti Tamás–Major Klára: Likviditásszabályozás az MNB cél- és eszközrendszerében (2001), MNB Mûhelytanulmány 22.



folyamkitettség, de nem csökken az állam forint kötelezett-

ségállománya sem, mivel amennyivel csökken a forintál-

lampapír-kibocsátás, annyival nõ a kéthetes betét állomá-

nya. A devizában történõ eladósodás hatására tehát az ál-

lam forrásain belül növekszik a nagyon rövid, kéthetes

átárazódású kötelezettségek aránya, azaz nõ a kamatkoc-

kázati kitettség. A jelenlegi struktúra mellett egy 1 száza-

lékpontos hozamemelkedés a konszolidált állam kamatki-

adását már az elsõ évben a GDP arányában mintegy 0,4

százalékponttal emeli.
5
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1-3. keretes írás: A nettó külsõ 

adósságráta alakulása
6

A nettó külsõ adósság ‘90-es évek közepén tapasztalt dinamikus csök-

kenését követõen a külsõ adósságráta 1999–2002 között gyakorlatilag

stabilizálódott, majd 2002-tõl ismét növekedni kezdett. A külsõ adós-

ságdinamika alakulását vizsgálva megállapítható, hogy 1996–2004 kö-

zött az ország adósságrátájának alakulását elsõsorban a háztartási és

az államháztartási szektor együttes finanszírozási pozíciója és a priva-

tizációs bevételek határozták meg. 

Az adósságráta növekedésének megállítása a háztartások és az állam-

háztartási szektor együttes finanszírozási igényének 3,5 százalékos

GDP-arányos csökkenését követelné meg. A jelenlegi helyzetben azon-

ban különbözõ forgatókönyveket vizsgálva kiderül, hogy középtávon

az adósságráta további növekedésére lehet számítani (1-2. ábra).

Változatlan költségvetési hiány és a háztartások 2005-ben jellemzõ

megtakarítási hajlandósága mellett a nettó külsõ adósságráta tovább

növekedhet, és 2007-ben elérheti az 1995 végére jellemzõ 35 százalék

körüli szintet. A növekvõ mértékû eladósodás a gazdasági folyamatok

hosszú távú fenntarthatatlanságával kapcsolatos kockázatok növeke-

dését jelzi. Az idõ elõrehaladtával egyre nõ a szükségszerûsége egy

költségvetési konszolidációnak, ennek hiányában növekszik a valószí-

nûsége annak, hogy a fizetési mérleg korrekcióját a piac váltja ki.

Hiteles költségvetési konszolidáció esetén az adósságráta hosszabb tá-

von csökkenõ pályát írhat le. Elsõ szimulációnkban azt feltételeztük,

hogy az államháztartás finanszírozási igénye 2008-ra a maastrichti

kritérium teljesítéséhez szükséges szintre csökken, ami 2006-hoz ké-

pest körülbelül 4 százalékpontos mérséklõdést követel meg. Az adós-

ságdinamika alakulása szempontjából kedvezõ forgatókönyv megvaló-

sulása esetén is a háztartási és államháztartási szektor magas együttes

finanszírozási igénye következtében középtávon az adósságráta átme-

netileg tovább növekedhet, majd 2010-re a GDP 30 százaléka alá mér-

séklõdhet. 

Változatlan költségvetési pálya mellett növekszik az esélye annak,

hogy a fizetési mérleg korrekcióját a piac kényszeríti ki. Megvizsgál-

tuk, hogy egy egyszeri, 10 százalékos árfolyamgyengülés és ezzel pár-

huzamos 2 százalékpontos reálhozam-emelkedés hogyan hatna az

adósságrátára. A sokkot követõ években az árfolyamgyengülés, a ma-

gasabb reálhozam-szint, valamint a lassabb reálnövekedés hatására a

külsõ adósságráta tovább növekedhet. Hosszabb távon azonban a fo-

gyasztás és a felhalmozási kiadások csökkenése mellett a külsõ finan-

szírozási igény számottevõen csökken, így az adósságráta növekedése

lassulhat. 

1-2. ábra

A nettó külsõ adósságráta alakulása a három 

alapforgatókönyv mellett

Forrás: Antal (2006).
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Lásd Czeti Tamás–Hoffmann Mihály (2006): A magyar államadósság dinamikája: elemzés és szimulációk (MNB-tanulmányok 50).

6

A keretes írás Antal Judit (2006): Külsõ adósságdinamika (MNB-tanulmányok 51.) címû tanulmánya alapján készült.



A magyar gazdaság egyensúlyi folyamatainak kedvezõt-

len alakulása rányomta a bélyegét a forintpiaci folyama-

tokra is. A forinteszközök árfolyamának alakulása egyér-

telmûen elszakadt a közép-európai térség többi piacát jel-

lemzõ folyamatoktól. A pénzügyi piacokon megfigyelt ár-

változások az országspecifikus kockázatok növekedését

jelzik (1-3. ábra).

2006 februárjáig a nagyon kedvezõ globális befektetõi

hangulat megakadályozta, hogy a forinteszközöktõl elvárt

hozamprémium növekedése az árfolyamban vagy a rövid

futamidejû kamatok szintjében is megjelenjen. A jövõre vo-

natkozó kockázatok erõsödését jelzi viszont, hogy az euro-

hozamokhoz, illetve a régió többi országához viszonyított

hosszabb futamidejû határidõs kamatfelárak sokéves

csúcsra emelkedtek (1-4. ábra). A hozamprémium regio-

nális összehasonlításban magas szintje mellett 2006 febru-

árjáig a régióban jellemzõen erõsödõ árfolyamokkal szem-

ben a forint árfolyama közel stabilan alakult. A magyar fun-

damentumok megítélésének romlása a magyar adósság

leminõsítésében (Fitch, JCA) és az adósság leminõsítésé-

nek kilátásba helyezésében (S&P, Moody’s) is tükrözõdött.

A piaci folyamatok megítélésével kapcsolatban óvatosság-

ra intenek a devizapiaci folyamatok is. Míg az elmúlt fél év-

ben a külföldi szereplõk jelentõs keresletet támasztottak a

régió devizái iránt, Magyarország esetében – a korábbi

években tapasztalt intenzív beáramlással szemben – a kül-

földi szereplõk teljes forintkitettsége gyakorlatilag nem vál-

tozott 2005-ben, azaz a háztartási szektor jelentõs deviza-

kínálata mellett a devizapiaci egyensúly a külföldi szerep-

lõk forintkereslete nélkül valósult meg. 

A régiótól eltérõ piaci tendenciák által jelzett kockázatok

mellett a hitelminõsítõi és befektetési banki elemzésekben

az elmúlt idõszakban többször megjelent, hogy jelentõs bi-

zalomvesztést okozhat, amennyiben rövid idõn belül nem

kerül sor hiteles hiánycsökkentõ program bemutatására. 

A költségvetési politika szükséges irányváltása hiányában

az ország devizaadóssága kikerülhet az A kategóriából és

jelentõs mértékben emelkedhetnek a deviza-, illetve forint-

finanszírozási költségek, valamint megnõ egy pénzpiaci

turbulencia kockázata.
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1.2. A magyar fundamentumok piaci 

megítélésének romlása

1-3. ábra

A hozamgörbe különbözõ idõpontokban
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1-4. ábra

Forwardprémiumok a régióban az euróhoz viszonyítva
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Forrás: Reuters, MNB.



A magyar gazdaság szembetûnõ egyensúlyi problémáihoz

képest a forintbefektetésektõl elvárt prémium szintje

2004–2005-ben nem emelkedett érdemben, amiben a ked-

vezõ külsõ környezet meghatározó szerepet játszott.

A monetáris kondícióknak a világ fõbb pénzügyi piacain ta-

pasztalt folytatódó szigorodása ellenére az elmúlt hóna-

pokban továbbra is magas maradt a befektetõk általános

kockázatvállalási hajlandósága. A kockázati felárak folyta-

tódó csökkenése ellenére 2006 februárjáig töretlen volt a

kereslet a kockázatosabb eszközök iránt (1-5. ábra).

A feltörekvõ piaci felárak csökkenéséhez a fejlett országok

(G10) alacsony hozamot nyújtó eszközeibõl történõ tõkeát-

csoportosításon túl fundamentális tényezõk is hozzájárul-

tak. A feltörekvõ országok növekedése elemzõk szerint a

következõ években tartósan meghaladhatja a fejlett orszá-

gokét, ugyanakkor ezen országcsoport külsõ adósságpo-

zíciója is számottevõen javult, így az árfolyamválságok és

a fertõzés kialakulásának kockázata mérséklõdött. Sok fel-

törekvõ ország esetében javult az adósság szerkezete is,

miután az alacsony hozamkörnyezet, a minõsítés javulása

és a nagy befektetõi étvágy lehetõvé tette az adósság fu-

tamidejének, illetve a helyi devizában történõ finanszírozás

súlyának növelését. A feltörekvõ piaci eszközök iránti ke-

reslet mögött azonban technikai tényezõk, valamint a ked-

vezõ pillanatnyi hangulatra építõ tõkemozgások is megta-

lálhatók, melyeket nem lehet tartósnak tekinteni, mivel a

piaci hangulat változásának függvényében rövid idõ alatt

megfordulhatnak. 

A közép-európai régióban a kedvezõ globális befektetõi

környezet és a jó növekedési kilátások együttes hatására

folytatódott a tõkebeáramlás, ami a devizák további felér-

tékelõdéséhez vezetett. Március elejére a lengyel zloty há-

rom és fél éves, a cseh, illetve a szlovák korona történelmi

csúcsra erõsödött az euróval szemben (1-6. ábra). A len-

gyel jegybank kamatcsökkentéssel, a cseh jegybank ver-

bális intervencióval próbálta fékezni a felértékelõdést. Az

ERM-II árfolyamrezsimhez csatlakozott Szlovákiában

ugyanakkor kamatemeléshez vezetett az inflációs kocká-

zatok növekedése. A régióban – a magyar piacot kivéve –

a választásokhoz kapcsolódó politikai kockázatok ellenére

folytatódott az elvárt prémium csökkenése. 

Kockázatok a külsõ környezetben

A magyar fundamentumokkal kapcsolatos piaci megítélés

további romlása mellett az árfolyam- és a hozamalakulás

szempontjából kockázatot jelent, ha a kedvezõ nemzetkö-

zi befektetõi hangulat tartósan kedvezõtlenebbre fordul. Az

árfolyam- és hozamreakció ráadásul számottevõ lehet, mi-

vel a piaci szereplõk visszatekintõ árazásuk miatt a tényle-

gesnél alacsonyabbnak értékelhetik a kockázatot. Emiatt

nagyobb korrekció esetén az eszközárak elmozdulása je-

lentõs lehet. 

A pozitív nemzetközi befektetõi hangulatot számtalan elõre

nem látható esemény megzavarhatja, a jelenleg látható fo-
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1-5. ábra

A globális kockázati mutatók alakulása
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Forrás: J.P. Morgan-Chase, Thomson Financial Datastream.

1-6. ábra

A régió devizaárfolyamainak alakulása

10

8

6

4

2

0

—2

—4

—6

10

8

6

4

2

0

—2

—4

—6

% %

20
05

. a
ug

.

20
05

. s
ze

pt
.

20
05

. o
kt

.

20
05

. n
ov

.

20
05

. d
ec

.

20
06

. j
an

.

20
06

. f
eb

r.

20
06

. m
ár

c.

Forint/Euro Zloty/Euro

Cseh korona/Euro Szlovák korona/Euro

Forrás: Thomson Financial Datastream, MNB.

1.3. Kedvezõ külsõ környezet – növekvõ 

bizonytalanság



lyamatok közül ugyanakkor – az októberi stabilitási jelentés-

ben jelzettekhez hasonlóan – az egyik legjelentõsebb koc-

kázatot a globális egyensúlytalanság esetleges korrekciója

jelenti. Az Egyesült Államok magas folyó fizetésimérleg-hiá-

nyának dollárleértékelõdésen keresztüli kiigazodása, illetve

a dollárhozamok kedvezõ konjunkturális kilátások és infláci-

ós félelmek miatti emelkedése jelentõs változásokat okozhat

a befektetési források globális allokációban, és a kockázati

felárak növekedéséhez vezethet (lásd A globális egyensúly-

talanságok és a lehetséges alkalmazkodás csatornái címû

keretes írást). Ebbe az irányba hathat a tavaly decemberben

kezdõdött európai kamatemelési ciklus is.

A globális befektetetõi hangulatot tartósan nem befolyá-

solja, de a kiegyensúlyozott piaci környezetet kedvezõt-

lenül érintheti, hogy a piacok megítélése szerint az ame-

rikai kamatemelési ciklus a végéhez közelít, így fokozód-

hat a monetáris politika jövõbeli alakulásával kapcsola-

tos bizonytalanság. Növekedhet a piacok érzékenysége

a makrogazdasági adatokkal szemben és az új elnök mi-

att esetlegesen változhat a Fed magatartásáról kialakított

kép, ami a hosszú hozamok jelentõsebb ingadozását is

eredményezheti.

MAGYAR NEMZETI BANK
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1-4. keretes írás: A globális 

egyensúlytalanságok és a lehetséges 

alkalmazkodás csatornái

Mit tekintünk globális egyensúlytalanságnak?

A globális egyensúlytalanságok alatt elsõsorban az USA jelentõs mér-

tékû – fejlett országokban historikusan kevéssé jellemzõ – folyó fizeté-

simérleg-hiányát (külsõ finanszírozási igényét) értjük, amellyel szem-

ben számos feltörekvõ és néhány fejlett ország folyó fizetésimérleg-

többlete áll.

A globális egyensúlytalanságok bemutatásánál nehezen megkerülhetõ

a különbözõ gazdaságpolitikai lépések, illetve folyamatok szerepének

bemutatása. A témával kapcsolatos irodalom több olyan gazdaságpo-

litikai tényezõt említ, amelyek hozzájárulhattak az egyensúlytalansá-

gok kialakulásához, illetve tartós fennmaradásához. 

Az egyik ilyen tényezõ az Egyesült Államok költségvetési politikája,

amely az ezredfordulót követõen egyre lazábbá vált, így a háztartások

növekvõ eladósodásával együtt felelõssé tehetõ a megtakarítási ráta

csökkenéséért. Több vélemény szerint a Fed laza kamatpolitikája kö-

vetkeztében megjelenõ bõséges likviditás és az ezzel potenciálisan

összefüggõ, vagyoni hatásokkal járó eszközár-dinamika (részvény- és

késõbb az ingatlanpiac) szintén felelõssé tehetõ az amerikai háztartá-

sok megtakarítási pozíciójának romlásáért.

Az egyensúlytalanságok kialakulásában, illetve fennmaradásában

szerepet játszhat a Japán, Kína és más délkelet-ázsiai országok ál-

tal követett árfolyam-politika. A szóban forgó országok valutáik fel-

értékelõdésének korlátozásával támogatják a külkereskedelembe

kerülõ termékeket elõállító szektoraikat, ennek következtében a

dollárral szembeni reálárfolyamuk alulértékeltté vált, és jelentõs

devizatartalékokat halmoztak fel. Az alulértékelt reálárfolyam az

amerikai külkereskedelmi deficit növekedésének irányába hat, míg

a devizapiaci intervenció során felhalmozott jegybanki dollártarta-

lékok az alacsony kockázatú dolláreszközök iránt megnyilvánuló

globális keresletet erõsítik.

Az egyes európai országokban és Japánban tapasztalható, a struktu-

rális reformok hiányával magyarázható visszafogott mértékû belsõ ke-

reslet szintén hozzájárulhatott a globális egyensúlytalanságok mélyü-

léséhez, azonban ez a hatás a szakirodalom szerint viszonylag korláto-

zottnak tekinthetõ.

Milyen fõbb tényezõkbõl állhat össze 

egy alkalmazkodási folyamat?

A témával foglalkozó elméleti és empirikus irodalomban széles körû

konszenzus alakult ki, amely szerint a globális egyensúlytalanságok –

a jelenlegi tendenciák változatlanságát feltételezve – hosszabb távon

nem fenntarthatók. Jelentõs a bizonytalanság ugyanakkor abban,

hogy egy esetleges korrekció mikor, milyen idõtávú lefutással és az

egyes világgazdasági régiókat milyen mértékben érintve zajlik le.

Egy esetlegesen bekövetkezõ korrekció esetén feltételezhetõ, hogy az

amerikai megtakarítási-beruházási rés az USA historikusan alacsony

nemzetgazdasági megtakarításainak emelkedése következtében fog zá-

ródni. A nemzetgazdasági megtakarítások emelkedéséhez szükséges a

háztartások nettó megtakarítási pozíciójának javulása, amit segíthet a

reálkamatok emelkedése, illetve egy esetlegesen bekövetkezõ ingatlan-

piaci korrekció. A nemzetgazdasági megtakarítási pozíció javulásához

hozzájárulhat továbbá a költségvetési politika szigorítása.

Az elmúlt két évtizedben lezajlott jelentõsebb fizetésimérleg-korrekci-

ós epizódok tapasztalatai azt mutatják, hogy a megtakarítási-beruhá-

zási rés szûkülése jellemzõen (reál)árfolyam-gyengüléssel és output

veszteséggel jár együtt (lásd Freund és Warnock 2005)
7
, ezek mértékét

és tartósságát azonban számos egyéb tényezõ is befolyásolhatja (pl. a

nettó, ill. bruttó külsõ pozíciók nagysága és tõkeszerkezete, a gazdasá-

7

Caroline Freund, Frank Warnock (2005): The Bigger They Are, The Harder They Fall?; G7 Current Account Imbalances: Sustainability and Adjustment,

NBER Conference.
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gi szereplõk mérlegeinek devizastruktúrája, a pénzügyi rendszer szer-

kezeti adottságai stb.)

Az USA esetében kalibrált modellekkel végzett szimulációk (pl.

Obstfeld és Rogoff 2005
8
, illetve Blanchard és szerzõtársai 2005

9
) arra

utalnak, hogy a folyó fizetési mérleg egyensúlyba kerüléséhez a dollár

reáleffektív árfolyamának jelentõs (Obstfeld–Rogoff alapszcená-

riójában 33 százalékos) leértékelõdése szükséges, ami hasonló mérté-

kû nominális effektív árfolyamgyengülést implikál. Gourinchas és Rey

(2005)
10

, illetve Lane és Milesi Ferretti (2004)
11

azonban rámutatnak,

hogy a külsõ eszköz-, illetve adósságállományokat érintõ átértékelõdé-

si hatások egy jelentõsebb dollárleértékelõdés esetén segíthetik az al-

kalmazkodási folyamat idõben simább lefutását. 

Amennyiben a jelentõs reálleértékelõdés vagy a gazdaságpolitikai pre-

ferenciák változása következtében a dollár elveszítené elsõdleges tar-

talékvaluta státusát (lásd Roubini és Setser 2004)
12

, a hosszú dollárho-

zamok jelentõs emelkedésével is számolni kell. Egyes tanulmányok (pl.

Warnock és Warnock 2005)
13

szerint a külföldi jegybankok dollártar-

talék-akkumulációja nélkül az amerikai 10 éves hozamok mintegy

100-150 bázisponttal lennének magasabbak a 2004 során tapasztalt át-

lagos szintjüknél.

Egy alkalmazkodási folyamat során számíthatunk az amerikai belsõ

kereslet visszaesésére, a dollár reál- és nominális effektív árfolyamá-

nak jelentõs gyengülésére, a hosszú hozamok esetleges megugrására és

ezek bármilyen kombinációjára. Az alkalmazkodási folyamat idõbeli

lefutása nagymértékben függhet attól, hogy az egyensúlytalanságok

korrekciója nemzetközi gazdaságpolitikai koordináció mellett vagy

anélkül valósul meg. 

Egy esetleges alkalmazkodás milyen csatornákon

érintheti a magyar gazdaságot?

A magyar gazdaságot a globális egyensúlytalanságok esetleges korrek-

ciója konjunkturális és pénzügyi csatornákon keresztül egyaránt

érintheti. 

Mivel a magyar gazdaság legfontosabb európai külkereskedelmi part-

nereinek növekedésében az USA-ba irányuló nettó export kontribú-

ciója jelentõs, az amerikai folyó fizetési mérleg korrekciója az európai

exporttermékek hozzáadottérték-láncába integrálódott magyar kivi-

telt is negatívan érintheti. Ezt a negatív külsõ keresleti sokkot tompít-

hatja, ha az európai országok esetében az export csökkenését ellensú-

lyozza a belsõ kereslet erõsödése. Amennyiben a korrekció során nagy

valószínûséggel jelentkezõ dollár reáleffektív árfolyamgyengülés elsõ-

sorban az euróval szemben valósul meg, akkor az amerikai piacokról

történõ kiárazódás következtében az eurozóna exportjának erõtelje-

sebb visszaesése várható. Ez utóbbi hatás kisebb mértékben jelentke-

zik, amennyiben a dollár reáleffektív árfolyamának leértékelõdése a

jelentõsebb ázsiai valutákkal szemben is megvalósul.

A hosszú dollárhozamok esetleges gyors és jelentõs emelkedése a feltö-

rekvõ piaci eszközökkel szembeni befektetõi preferenciák megváltozá-

sát eredményezheti. A jelenleg érvényesülõ erõteljes globális kockáza-

ti étvágy visszaeshet, ami a feltörekvõ piaci eszközöktõl elvárt hozam-

felárak emelkedéséhez vezet. Magyarország esetében ez a folyó fizeté-

simérleg-hiány finanszírozási költségeinek emelkedéséhez, illetve –

amennyiben a globális kockázati étvágy visszaesése nagyarányú tõke-

kivonást eredményez a feltörekvõ piaci eszközosztályból – a

forint/euro árfolyam jelentõs gyengüléséhez vezethet.
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A fenntarthatatlan külsõ és belsõ egyensúlyhiány, valamint

a piaci környezet tartós megváltozásának kockázata azt je-

lenti, hogy az idõ elõrehaladtával nõ egy hiteles költségve-

tési konszolidáció szükségszerûsége, ennek hiányában

pedig nõ a valószínûsége annak, hogy a piac által a forint-

befektetésektõl elvárt prémium megemelkedik, árfolyam-

gyengülésre és hozamemelkedésre kerül sor. A nemzetkö-

zi tapasztalatok azt mutatják, hogy sikeres költségvetésihi-

ány-csökkentés közép- és hosszú távon a növekedésre

kedvezõen hat. Rövid távon a konszolidáció költségei pe-

dig számottevõen elmaradnak egy piac által kiváltott fize-

tésimérleg-korrekció növekedési áldozatától. Ráadásul a

piaci korrekció önmagában csak átmenetileg enyhítheti a

külsõ egyensúlytalansági problémákat, hosszabb távon az

egyensúlyi pályára való visszatérés feltétele a fiskális

egyensúlytalanság tartós csökkenése. 

A fenti két alternatív pálya gazdaságra gyakorolt hatásai-

nak bemutatásakor nem támaszkodhatunk múltbeli ma-

gyar tapasztalatokra. Az 1995-ös fiskális konszolidáció rö-

vid távú reálgazdasági hatásait tekintve közelebb állt a pi-

aci korrekcióhoz, mivel a csomag alapvetõ elemét képezte

az árfolyam leértékelése, valamint ezzel összefüggésben a

nominális kiadások szinten tartása mellett a reálkiadások

jelentõs csökkentését lehetõvé tevõ meglepetésinfláció. 

A jelentõs árfolyamgyengülés és hozamemelkedés, vala-

mint az infláció megemelkedése rövid távon a fogyasztás

és a reálnövekedés számottevõ visszaesését eredmé-

nyezte. 1995–96-ban a háztartások fogyasztási kiadásai

összességében reálértelemben több mint 9 százalékpont-

tal mérséklõdtek, a GDP reálnövekedési üteme pedig a

konszolidációt megelõzõ 3 százalékról éves szinten 1,5

százalék körüli szintre lassult. A jelenlegi helyzetben egy

hiteles, strukturális reformokat magában foglaló költségve-

tési konszolidáció mind a hiánycsökkentés eltérõ szerke-

zeténél fogva, mind a piaci szereplõk várható reakcióit és

az eltérõ külsõ adottságokat tekintve lényegesen kisebb

növekedési áldozatokat követelne.

Az önkéntes fiskális konszolidáció és a magánszektor al-

kalmazkodását megkövetelõ piaci korrekció a fenntartható

pálya felé történõ elmozdulás szélsõséges forgatókönyveit

jelentik. A szélsõséges forgatókönyvek mellett nagy a való-

színûsége annak, hogy a piac bizalomvesztését tükrözõ

árfolyamgyengülés váltja ki a költségvetési politika szüksé-

ges irányváltását. Ebben az esetben azonban a fiskális

konszolidáció kiinduló feltételei kedvezõtlenebbek, rövid

távú reálköltségei pedig magasabbak lehetnek, mint akkor,

ha a hiánycsökkentésre kedvezõ külsõ környezet mellett

kerülne sor. Ráadásul a tûzoltásszerû fiskális reakció adott

esetben azt eredményezheti, hogy a hiteles és tartós hi-

ánycsökkentés feltételét jelentõ, rövid távon azonban na-

gyobb áldozatokat követelõ strukturális reformokra nem

kerül sor.

Az alábbiakban elsõként a piac által kiváltott korrekció re-

álgazdasági hatásait elemezzük, mivel ezen forgatókönyv

reálgazdasági áldozatai jelentik a valós alternatívát a költ-

ségvetésihiány-csökkentés felmerülõ rövid távú költségei-

vel szemben. 

1.4.1. A PIAC ÁLTAL KIVÁLTOTT

KORREKCIÓ

Ha nem történik meg a hiteles költségvetési konszolidáció,

akkor növekszik annak az esélye, hogy a piac által a forint-

befektetésektõl elvárt a prémium – akár a kedvezõ nemzet-

közi piaci környezet, akár a magyar fundamentumokkal

kapcsolatban érzékelt kockázatok megváltozása miatt –

megemelkedik és árfolyamgyengülésre, valamint hozam-

emelkedésre kerül sor. A nemzetközi tapasztalatok azt mu-

tatják, hogy a piac által kiváltott korrekció – a bizonytalan-

ság növekedése és a tartós hozamemelkedés következté-

ben – számottevõ többletköltséget okoz ahhoz a forgató-

könyvhöz képest, amikor az egyensúly felé történõ elmoz-

dulás a gazdaságpolitika által kontrollált módon megy vég-

be.
14

Ráadásul a piaci korrekció az egyensúlytalanság va-

lódi okát, azaz az államháztartás hiányának magas szintjét

nem orvosolja, csak a tüneteket (magas külsõ finanszírozá-

si igény) képes átmenetileg, a magánszektort terhelõ jelen-

tõs reálgazdasági költségek mellett mérsékelni. A tartós

egyensúlyjavulás feltétele a hiteles költségvetési konszoli-

dáció. 

Az elvárt prémium hirtelen és jelentõs mértékû emelkedése

nemzetközi tapasztalatok és a hazai folyamatokra vonatko-

zó becslésünk szerint elsõsorban a kereslet alkalmazkodá-

sát válthatja ki. Az árfolyamgyengülés inflációra gyakorolt

hatása az árfolyamrezsim mellett függ a monetáris politika

reakciójától, illetve az azzal kapcsolatos várakozásoktól, va-

lamint attól, hogy az árfolyamváltozás milyen mértékben

érinti a belföldi szereplõket. Magyarország esetében az inf-

lációs célkövetés rendszere, a 2003-ban tapasztalt árfo-

lyamgyengülés után tartósan szigorú monetáris politika, va-
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1.4. Alternatív forgatókönyvek
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lamint a magánszektor jelentõs devizakitettsége mellett azt

valószínûsítjük, hogy a forintbefektetésektõl elvárt prémium

emelkedése erõs keresletcsökkenést válthat ki, ami az inf-

lációs hatást mérsékelheti. Számottevõ árfolyamgyengülés

esetén a tartós hozamemelkedés és a devizahitelek tör-

lesztõterhének megemelkedése ugyanis mind a fogyasztá-

si, mind az állóeszköz-felhalmozási keresletet csökkentheti.

A fogyasztási kiadások csökkenését tovább erõsítheti, hogy

a munkapiacon jellemzõ lassú béralkalmazkodás a reáljö-

vedelmek mérséklõdését idézheti elõ.

MAKROGAZDASÁGI KOCKÁZATOK
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1-5. keretes írás: A piaci korrekciók

tapasztalatai

Az alábbi keretes írásban külsõ egyensúlytalanság mellett történt je-

lentõs nominális árfolyamgyengülések nemzetközi tapasztalatait mu-

tatjuk be, elsõsorban a növekedési hatásokra koncentrálva. Az epizó-

dokat 1990-tõl kezdõdõen térképeztük fel. A viszonylag közeli kezdõ-

dátumot az indokolja, hogy a szóban forgó idõszakban a tõkeáramlá-

sok liberalizációja, illetve a pénzügyi innovációk következtében alap-

vetõen megváltozott a globális pénzügyi rendszer, így az azt megelõzõ

korrekciós epizódok relevanciája korlátozott. Fontos továbbá megem-

líteni, hogy a vizsgált országok korrekciói, illetve a korrekciót megelõ-

zõ folyamatai nem minden dimenzióban vethetõk össze a jelenlegi ma-

gyar helyzettel. 

A nemzetközi tapasztalatok bemutatásakor két országcsoport árfo-

lyam-korrekciós epizódjait elemeztük. Az 1992–93-as ERM-válságok

fontos tanulsága, hogy egészséges pénzügyi intézményrendszer és kis-

mértékû makrogazdasági egyensúlytalanságok mellett is kialakulhat

reálgazdasági áldozatokkal járó árfolyamválság. A harmadik generáci-

ós válságok kialakulásában a jelentõs makrogazdasági problémák mel-

lett az intézményi gyengeségeknek is jelentõs szerepe volt. Magyaror-

szágon az államháztartás növekvõ rövid átárazódási idejû forrásbevo-

nása és a magánszektor növekvõ devizakitettsége olyan tendenciák,

amelyek a harmadik generációs válságokat megelõzõen megfigyelhetõ-

ek voltak, azonban a magyar gazdaságban a mérleggyengeségek mérté-

ke jelenleg elmarad az elemzett országokban tapasztalt szinttõl. Az ár-

folyam- és kamatkockázati kitettség további növekedése azonban az ár-

folyam tartós gyengülése esetén – a fenti országokban tapasztaltakhoz

hasonlóan – a válság elmélyülését eredményezheti. Összességében az el-

térõ külsõ és belsõ környezet következtében egyik országcsoport ta-

pasztalatai sem feleltethetõk meg önmagukban a magyar helyzetnek,

ugyanakkor az egyes dimenziókban meglévõ hasonlóságok következté-

ben hasznos információkkal szolgálhatnak arról, hogy egy árfolyam-

korrekció milyen hatást gyakorolhat a reálgazdasági folyamatokra. 

A vizsgált korrekciós epizódok közös jellemzõje, hogy jelentõs reálár-

folyam-gyengülés és a reálnövekedési ütem visszaesése mellett zajlot-

tak le. A korrekciókat követõen a reálárfolyam tartósan a leértékel-

tebb szinten stabilizálódott. Az epizódok mindegyikében megfigyelhe-

tõ továbbá a nemzetgazdasági beruházások jelentõs visszaesése, ami

kisebb mértékû fogyasztáscsökkenéssel párosult. A volumenváltozás-

ban tapasztalt nagymértékû eltérés ugyanakkor a fogyasztás és a be-

ruházás tekintetében hasonló mértékû (negatív) növekedési kontribú-

ciót takar (1-7. ábra).

A piaci korrekciót elszenvedõ országok egy részében (Finnország, Spa-

nyolország, Svédország – ezeket az epizódokat a szakirodalom a máso-

dik generációs válságok közé sorolja) a korrekcióhoz – viszonylag ki-

sebb mértékû makrogazdasági egyensúlytalanságok mellett – a gazda-

ságpolitikák egyes elemeinek piaci szereplõk által felismert és spekula-

tív pozíciók felvételére ösztönzõ inkonzisztenciája vezetett. A moderált

mértékû egyensúlytalanságok önmagukban nem feltétlenül indokoltak

volna jelentõsebb árfolyamgyengülést vagy folyó fizetésimérleg-korrek-

ciót, ugyanakkor nagymértékben korlátozták a spekulatív piaci mozgá-

sokra adható gazdaságpolitikai válaszok mozgásterét.

A piaci korrekciók másik csoportjában (Argentína 2002, Brazília

2002, Indonézia 1998, Korea 1997, Malajzia 1998, Mexikó 1995, Tö-

rökország 2001), amelyek a harmadik generációs válságok közé sorol-

hatók, makrogazdasági típusú sebezhetõségi tényezõk (magas folyó fi-

zetésimérleg-hiány, túlfûtöttség, hitelezési boom, kedvezõtlen adós-

ságdinamika, nem hitelesen rögzített árfolyamrendszerek) és intézmé-

nyi gyengeségek is megfigyelhetõek voltak. Ilyen volt többek között a

rosszul szabályozott vagy felügyelt pénzügyi rendszer, az implicit álla-

mi kimentési (bail-out) garanciák, a gyenge mérlegek a magán-, illetve

az állami szektorban, valamint az instabil politikai intézményrend-

szer. Az említett intézményi gyengeségek nagymértékben felerõsítették

az árfolyamgyengülés pénzügyi mérlegeken keresztül érvényesülõ

kontrakciós hatását. 

1-7. ábra

A piac által kiváltott korrekciók átlagos hatása 

a GDP, illetve a nemzetgazdasági fogyasztás és 

az állóeszköz-felhalmozás szintjére – 

az ERM-válságok tapasztalatai*

* Finnország, Olaszország, Spanyolország, Svédország.

Megjegyzés: A GDP, a fogyasztás és az állóeszköz-felhalmozás a

volumenszintek HP-trendjüktõl vett százalékos eltérését jelöli.

Forrás: IFS, World Bank (WDI), Thomson Financial Datastream.
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A hozamemelkedés, a bizonytalan környezet, valamint a

beruházási javak árszintjének az árfolyamgyengülés követ-

keztében gyorsabb növekedése a kibocsátás és a felhal-

mozási kiadások jelentõs visszaesését eredményezi. Míg

elméletileg az exportra termelõ, természetes árfolyamkitett-

séggel rendelkezõ vállalatok bevétele a forintgyengülés

hatására növekedhet, a gyakorlatban ezen vállalatok jel-

lemzõen devizában adósodnak el, így az általuk vállalt ár-

folyamkockázat minimális. Az elmúlt idõszakban azonban

egyre dinamikusabban növekedett a devizabevétellel nem

rendelkezõ kis- és középvállalatok devizahitel-állománya.

Az árfolyam gyengülése ezt a vállalati kört – a háztartások-

hoz hasonlóan – igen kedvezõtlenül érintené.

Az államháztartás finanszírozási igényének alakulása a fis-

kális politika reakciójától függ. Amennyiben az infláció nö-

vekedése mellett a szektor a nominális kiadásait szinten

tartja, akkor az elsõdleges hiánya enyhén csökkenhet. A

hozamemelkedés hatására ugyanakkor a nettó kamatki-

adások számottevõ mértékben növekedhetnek. Összessé-

gében azt valószínûsítjük, hogy a piac forintbefektetések-

kel kapcsolatos bizalomvesztését tükrözõ árfolyamgyen-

gülés a költségvetési politika alkalmazkodását válthatja ki.

A kedvezõtlen pénzügyi környezet azonban beszûkítheti a

fiskális konszolidáció lehetõségeit és növeli a reálgazdasá-

gi áldozatokat. 

Mivel a vállalati szektor a reálbérkiadásait várhatóan

csökkenti, és az államháztartás a transzfereket nomináli-

san befagyaszthatja, a háztartások rendelkezésre álló re-

áljövedelme számottevõ mértékben csökkenhet. Az árfo-

lyamgyengülés hatására a devizahitelek törlesztõrészlete

megemelkedik, és a devizahitel-kereslet csökkenhet. A

hozamok emelkedése pedig a hozamérzékeny pénzügyi

eszközök esetében vagyonveszteséget okoz. A csökkenõ

jövedelem és a nettó pénzügyi vagyon csökkenése, vala-

mint a devizahitel-kereslet visszaesésének hatására a

szektor jelentõs mértékben csökkentheti fogyasztási ki-

adásait. 

A fogyasztási és felhalmozási kiadások csökkenése az

export szinten maradása mellett is a reálgazdasági

egyenleg hiányának csökkenését eredményezi, így a kül-

sõ egyensúlytalanság – a magánszektor fogyasztási és

beruházási kiadásainak visszaesése árán – átmenetileg

mérséklõdhet. Fiskális hiánycsökkentés nélkül azonban a

külsõ egyensúlytalanság csak rövid távon enyhül, a fenn-

tartható pályához való visszatérés feltétele a hiteles kon-

szolidáció.

1.4.2. HITELES KÖLTSÉGVETÉSI-

HIÁNY-CSÖKKENTÉS
15

A költségvetési kiigazítás több csatornán keresztül befo-

lyásolja a gazdasági folyamatok alakulását. Mivel megszo-

rító intézkedésekre kerül sor, a közvetlen, elsõdleges hatá-

sok keresletszûkítõ jellegûek, de az intézkedések a gazda-

ság többi szereplõjének viselkedését is megváltoztathatják

– megerõsíthetik a gazdaság stabilitásába vetett bizalmat,

ösztönözhetik a beruházásokat, növelhetik a munkaerõ-kí-

nálatot stb. –, s e másodlagos hatások részben, majd az

idõ elõrehaladtával egyre nagyobb mértékben ellensúlyoz-
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A vizsgált epizódok alapján elmondható, hogy a legnagyobb növekedé-

si áldozatot a jelentõs külsõ egyensúlytalansággal és a pénzügyi intéz-

ményrendszer gyengeségével egyaránt jellemezhetõ országok mutat-

ták. Fontos továbbá megemlíteni, hogy bár a vizsgált országok közül

többen költségvetési egyensúlytalanság is mutatkozott, az állami fize-

tõképességben megrendült piaci bizalom csak két esetben (Argentína,

Törökország) játszott közvetlen kiváltó szerepet a korrekcióban.

A magyar külsõ egyensúlyi helyzet bizonyos elemeiben hasonlóságot

mutat a második, illetve a harmadik generációs válságepizódokat meg-

elõzõ folyamatokhoz, ugyanakkor fontos különbségek is kimutatha-

tók. Hasonlóságnak tekinthetõ a jelentõs mértékû külsõ finanszírozá-

si igény, valamint az állam és az ország növekvõ eladósodottsága. 

A konszolidált államháztartás finanszírozásában növekvõ szerephez

jutó rövid átárazódási idejû forrásbevonás és a magánszektor mérle-

geiben egyre nagyobb méreteket öltõ devizakitettség ugyancsak olyan

tendenciák, amelyek a válságot megelõzõen megfigyelhetõek voltak,

azonban Magyarországon a szektorok árfolyam- és kamatkockázati

kitettsége jelentõs mértékben elmarad az ezen országokban tapasztalt

szinttõl. Fontos különbség ezenkívül a szûken rögzített árfolyamrend-

szer hiánya, illetve a pénzügyi és a politikai-gazdasági intézményrend-

szer stabilitása.

Összefoglalásul elmondható, hogy a magyar gazdaság több olyan se-

bezhetõségi tényezõvel rendelkezik, amelyek a korábbi piaci korrekci-

ós epizódok során jelentõsen növelték a reálgazdasági alkalmazkodás

költségeit. Ugyanakkor más, a bemutatott epizódok során fontos sze-

repet játszó sebezhetõségi tényezõk hiánya arra utal, hogy kevéssé 

valószínû a korábbi válságforgatókönyvek azonos formában történõ

megismétlõdése.
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A fejezetben az alábbi tanulmány megállapításaira támaszkodtunk: Horváth, Á., Jakab, M. Z., Kiss, P. G., Párkányi, B.: „Macroeconomic Effects of Fiscal

Adjustments in Hungary”, MNB Occasional Papers (megjelenés alatt). Az elemzésben azt feltételeztük, hogy a konszolidációra a kormányzat saját elha-

tározásából, azaz stabil árfolyamszint mellett kerül sor.



hatják az elsõdleges hatásokat. Ezen összetett hatásme-

chanizmusok eredõjét, idõbeli lefutását nagyon nehéz elõ-

re jelezni, mivel nagyon sok tényezõ befolyásolja. Függ a

hiánycsökkentés idõzítésétõl, mértékétõl és tartósságától,

az intézkedéscsomag összetételétõl, az azt megelõzõ

egyensúlytalanságtól (GDP-arányos államadósság szint-

je), a nemzetközi környezet, valamint a monetáris politika

reakciójától is.

A nemzetközi tapasztalatok azt mutatják, hogy az összha-

tás rövid távon – az elsõ évben – negatív, de a növekedés

visszaesése jóval kisebb mértékû, mint amekkorát a meg-

szorító csomagból következõ közvetlen kereslet-vissza-

esés – ceteris paribus – indokolna, hosszabb távon pedig

az várható, hogy egy sikeres és tartós kiigazítási program

akár magasabb növekedési pályára is állíthatja a gazdasá-

got (1-8. ábra).

A nemzetközi tapasztalatok rámutatnak arra, hogy az alkal-

mazott hiánycsökkentõ intézkedések összetétele mellett

meghatározó szerepe van az idõzítésnek és a monetáris

politikának. Kedvezõ nemzetközi pénzügyi és reálgazda-

sági környezet mellett a reálgazdasági költségek alacso-

nyabbak lehetnek. A hiteles konszolidáció reálgazdasági

költségeit és inflációs hatását a legtöbb esetben a mone-

táris politika is mérsékelheti. 

Azon túl, hogy az idõzítés és a kamatpolitika mérsékelhe-

ti a reálgazdasági áldozatokat, a nemzetközi tapasztala-

tok azt mutatják, hogy számos olyan csatorna létezik,

amelyek már rövid távon is a gyorsabb gazdasági növe-

kedés irányába hatnak (nem-keynesi hatások). A fenti

csatornák érvényesülésében meghatározó szerepe van a

várakozásoknak. Amennyiben a piaci szereplõk arra szá-

mítanak, hogy a hiánycsökkentés tartós, akkor a hozamok

csökkenése és a bizonytalanság mérséklõdése kedvezõ-

en befolyásolja a beruházási és fogyasztási kedvet.

Ugyancsak a fogyasztási hajlandóságot növeli, ha a ház-

tartások a jövõbeni adóterheik csökkenése miatt rendel-

kezésre álló jövedelmük gyorsabb növekedésére számí-

tanak. További pozitív növekedési hatást gyakorolhat, ha

a hiánycsökkentés úgy valósul meg, hogy a munkabérek

csökkenése mellett a munkakínálatot ösztönzi. Ebben az

esetben a vállalatok munkaköltségének csökkenése

kibocsátásnövelõ hatást gyakorol.

Az alábbiakban azt próbáljuk áttekinteni, hogy a magyar

gazdaságban a költségvetési kiigazításnak milyen elsõdle-

ges és közvetett csatornái lehetnek jelentõsek. Az elsõdle-

ges hatások felmérésében modellszimulációkra támaszkod-

hatunk, míg a másodlagos csatornák tekintetében legfeljebb

feltételezéseket fogalmazhatunk meg. Mind az elsõdleges,

mind a másodlagos hatások tekintetében különbséget jelent

azonban, hogy milyen típusú intézkedésekre kerül sor, sõt

valószínû, hogy a két hatás között átváltás van – a rövid tá-

von fájdalmasabbnak tûnõ intézkedések a közvetett csator-

nákon sokkal erõsebb pozitív hatást válthatnak ki. A nemzet-

közi tapasztalatok is megerõsítik, hogy az ún. orrnehéz,

strukturális intézkedéseket és intézményi reformokat tartal-

mazó programok általában eredményesebbek.
16

Ha a különbözõ csatornákon keresztül megvalósuló intéz-

kedések lehetséges hatását a magyar gazdaságra felírt

sztenderd modellszimulációk alapján vizsgáljuk, akkor azt

tapasztaljuk, hogy rövid távon azon intézkedéseknek van a

legnagyobb növekedési áldozata, amelyek közvetlenül

hatnak az árupiacra
17

(1-3. táblázat). Az állami fogyasztási

és beruházási kiadások csökkenése közvetlenül csökkenti

a GDP növekedési ütemét. A sztenderd hatásokat tekintve

ugyancsak jelentõs növekedési áldozattal járhatnak a

munkapiacot érintõ (állami foglalkoztatottak létszámának

leépítése, bérbefagyasztás), illetve a háztartások rendelke-

zésre álló jövedelmét csökkentõ intézkedések (adóemelés

és a pénzbeni juttatások visszafogása). 
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1-8. ábra

Reálnövekedési ütemek költségvetési konszolidációk 

idõszakában, nemzetközi tapasztalatok*
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* Ausztria (1996–98), Belgium (1993–98), Ciprus (2000), Dánia (1983–86),

Észtország (2000–2001), Finnország (1993–98), Magyarország (1995–96),

Írország (1997–99), Litvánia (2000–2001), Szlovénia (2002), Svédország

(1995–98).

Forrás: IFS, MNB.
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P. Kiss Gábor–Karádi Péter–Krekó Judit (2005): Az euró bevezetésével járó strukturális politikai kihívások: költségvetési politika (MNB Háttértanulmányok

2005/1).
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A modellszámítások a jegybank becsült negyedéves új-keynesi modelljével, a NEM-mel készültek.



Az árszintváltozásra gyakorolt hatás szempontjából a sza-

bályozott árak növelése és a munkaköltségek (járulékok)

emelése járhat jelentõsebb inflációs hatással. A különbö-

zõ hiánycsökkentési csatornák eltérõen érintik az egyes

szektorok jövedelmi helyzetét, a fogyasztás és a beruhá-

zás dinamikáját is. A közvetlen hatásokat elemezve kide-

rül, hogy a háztartások esetében legerõsebb jövedelem-

csökkenést és fogyasztáslassulást a közalkalmazottak el-

bocsátása, valamint a pénzbeni juttatások csökkentése, il-

letve az adóbevételek emelése váltja ki. A vállalati beruhá-

zásokra gyakorolt hatás a hiánycsökkentés módjától füg-

getlenül elenyészõ. 

A modellszimulációk összességében azt mutatják, hogy –

változatlan monetáris kondíciók mellett – a hiánycsökken-

tés az alkalmazott csatornák függvényében rövid és kö-

zéptávon reálgazdasági áldozattal jár. Magyarországon

az államháztartás bevételeinek és kiadásainak szerkezete

erõsen determinálja a költségvetésihiány-csökkentés le-

hetséges eszközeit. A 2005. novemberi Jelentés a konver-

genciafolyamatokról címû kiadványunk szerint az állam-

háztartás fogyasztási és beruházási kiadásain érdemi

megtakarítás – részben a kiadások alacsony szintje, rész-

ben a jövõben felmerülõ kötelezettségek miatt – nem érhe-

tõ el. Tartós hiánycsökkentés elsõsorban a bérkiadások

csökkentésén, a szolgáltatási díjak emelésén, valamint a

nettó transzfer és adóbevételek növelésén keresztül lehet-

séges. 

A fenti csatornákon keresztül megvalósuló hiánycsökken-

tés rövid távú növekedési hatásait nehéz megjósolni, azon-

ban valószínû, hogy jól felépített, hiteles konszolidáció mel-

lett – a nemzetközi tapasztalatoknak megfelelõen – számos

olyan mechanizmus érvényesülhet, ami csökkenti a rövid

távú reálköltségeket. A hiteles konszolidáció feltétele, hogy

a szélesebb értelemben vett államháztartás finanszírozási

igénye tartós hatású és nem átmeneti bevételnövelõ és ki-

adáscsökkentõ intézkedések következtében csökkenjen,

valamint az állami feladatok ellátásának hatékonysága nö-

vekedjen. A hiteles hiánycsökkentés mértéke ugyancsak

kérdéses. Az államadósság növekedésének megállításá-

hoz a nettó kiadások 3,5 százalékpontos csökkentése

szükséges. Ahhoz azonban, hogy Magyarország tartósan

– azaz nem csak a referenciaévben – képes legyen a

maastrichti szerzõdésben megfogalmazott, az államház-

tartási hiányra vonatkozó 3 százalékos kritériumot teljesíte-

ni, a szükséges hiánycsökkentés mértéke a már elfogadott

intézkedések hatását is figyelembe véve a GDP 5,5-7 szá-

zalékára tehetõ
18

. 

Az államháztartási bérkiadások, valamint a pénzbeni társa-

dalmi juttatások csökkenése, és az adóbevételek növelése

a háztartások rendelkezésre álló jövedelmét rövid távon

számottevõ mértékben csökkenti. A jövedelemcsökkenés

és az állami szolgáltatások díjának emelése összességé-

ben a háztartások fogyasztási kiadásainak lassuló növeke-

dését valószínûsíti. A háztartási rendelkezésre álló jövede-

lem és fogyasztás csökkenésének mértéke azonban az al-

kalmazott konszolidációs csomagtól is függ. Ha a nettó

transzfer- és adóbevételek növelése a munkaerõpiacot

ösztönzõ járulék, járadék és adórendszer bevezetésével

együtt megy végbe, akkor a költségvetési szférában elke-
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Bõvebben lásd a 2005. novemberi Jelentés a konvergenciafolyamatokról címû kiadványt.

Megjegyzés: A táblázatban bemutatott hatásokat a monetáris politika és a nem sztenderd csatornák növekedésiáldozat-csökkentõ hatásai mérsékelhetik. 

* A szimuláció azzal a feltételezéssel készült, hogy az elbocsátott munkavállalók nem tudnak elhelyezkedni.

Forrás: MNB, NEM modellbecslések.

A hiánycsökkentés csatornája GDP-növekedés Lakossági fogyasztás 

1. év 2. év (2 év összesen)

1. Elbocsátás a közszférában* –0,2 –0,5

2. Pénzbeli juttatások csökkentése vagy 

jövedelemadó emelése –0,4 –0,5

3. Szabályozott árak emelése –0,1 –0,2

4. Áfaemelés –0,2 –0,2

5. Államháztartás dologi kiadásainak csökkentése –0,8 0,0

6. Vállalatok társadalombiztosítási hozzájárulásának növelése 0,0 –0,1

7. Államháztartás beruházási kiadásainak csökkentése –0,5 –0,1

1-3. táblázat

Különbözõ csatornákon keresztül történõ, a GDP 1 százalékát kitevõ hiánycsökkentés sztenderd hatásai az elsõ két 

évben, változatlan hozamszint mellett 

(százalékos eltérés az alappálya éves reálnövekedési ütemétõl)

0,7-1,0 százalékpontos

fogyasztáscsökkenés.

1,5-2,0 százalékpontos

fogyasztáscsökkenés.

0,0-0,3 százalékpontos

fogyasztáscsökkenés.



rülhetetlen elbocsátások foglalkoztatottságcsökkentõ hatá-

sa a munkaerõpiac rugalmas alkalmazkodása mellett mér-

sékeltebb lehet. 

A vállalati szektor esetében a hiánycsökkentés sztenderd

hatásai lényegesen kisebbek, a beruházási pálya a leg-

több csatorna esetében nem változik érdemben. A közve-

tett hatások azonban igen erõsek lehetnek, és már rövid tá-

von a felhalmozási kiadások gyorsabb bõvülését eredmé-

nyezhetik. A hiteles hiánycsökkentés hatására csökkenõ

elvárt prémium a forinthozam csökkenésén és az árfolyam

erõsödésén keresztül, valamint a fundamentumokkal kap-

csolatos bizonytalanság csökkenése kedvezõbb beruhá-

zási környezetet teremthet, és már rövid távon is a felhal-

mozási kiadások gyorsabb növekedése irányába hathat

(1-4. táblázat).

A nem sztenderd, pozitív növekedéssel járó mechaniz-

musok a magyar gazdaság esetében három csatornán

keresztül hathatnak érdemben. A hozamok csökkenése

egyrészt javítja az államháztartás nettó kamategyenlegét,

másrészt – a bizonytalanság csökkenésével és a profitki-

látások javulásával egyetemben – jótékonyan hathat az

állóeszköz-felhalmozásra és ezen belül a közvetlentõke-

befektetésbõl finanszírozott beruházásokra, valamint kor-

látozott mértékben a fogyasztásra is. Az elvárt prémium

csökkenése a hozamok mérséklõdése mellett az árfolyam

stabilizálódásában, valamint az árfolyamsáv és a hiteles

monetáris politika által korlátozott mértékben az árfolyam

erõsödésében is lecsapódhat, ami ugyancsak növelheti a

belsõ keresletet. 

A többi, kedvezõ növekedési hatást kiváltó csatorna mû-

ködése azonban bizonytalan, illetve korlátozott. A háztar-

tások múltban megfigyelt visszatekintõ viselkedése követ-

keztében nem valószínû, hogy a szektor a rendelkezésre

álló jövedelmének jövõben várható növekedésére fo-

gyasztási kiadásainak növelésével reagálna. Ráadásul a

magas jövedelemarányos adósságteher az enyhe likvidi-

tási korlátok ellenére akadályozhatja a fogyasztássimító vi-

selkedést. Számos fejlett országban a sikeres fiskális kon-

szolidáció növekedési áldozatát mérsékelte, hogy létrejött

egy hatékony társadalmi bérmegállapodás. A munkavál-

lalók rövid távon mérsékelték bérköveteléseiket, ami meg-

könnyítette a vállalatok alkalmazkodását és kedvezõ ha-

tást gyakorolt a foglalkoztatottságra és a kibocsátásra.

Magyarországon ez a mechanizmus nem nagyon valószí-

nû, mert kicsi a béralkuk lefedettsége és hitelessége.
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Forrás: MNB.

1-4. táblázat

Hiteles költségvetési konszolidáció pozitív növekedési hatást kiváltó csatornái és ezek magyar relevanciái

Csatornák Magyar relevancia

Közvetlentõke-

beáramlás

növekedése

Hozamok

mérséklôdése

Felhalmozási

kiadások

növekedése

Árfolyam

stabilizálódása,

erôsödése

Jövôbeni adóterhek

csökkenése / 

elôretekintô lakossági

viselkedés

Puha likviditási

korlátok

Fogyasztási 

kiadások 

növekedése

Háztartások visszatekintô viselkedése és

a magas jövedelemarányos fogyasztás

mellett a hatás legfeljebb gyengén

érvényesülhet.

Munkakínálat- és

kereslet-ösztönzô adó- és

járulékrendszer

Rugalmas

munkaerôpiac

Foglalkoztatott-

ság növekedése

A munkaerôpiac a múltban rugalmatlan 

volt, az intézkedéscsomag javíthatja a 

rugalmasságot. 

Társadalmi

bérmegállapodás

Alkuképes

munkapiac
Kibocsátás 

növekedése

Magyarországon béralkuk lefedettsége és

hitelessége alacsony, ezért ez a 

mechanizmus nem valószínû. 

Hatékonyabb

államháztartás

Strukturális

reformok

Átfogó strukturális reformok mellett

hatékony.

Gyors hozamkonvergencia és

kiszámítható környezet Magyarország

esetében is pozitív hatást gyakorolhat.

Bizonytalanság 

csökkenése, hitelesség

növekedése 

Elvárt kockázati

prémium 

csökkenése

Feltételek és hatásmechanizmus



Elemzéseinkben azt találtuk, hogy bár a fenti csatornák

mûködése korlátozott, a lakosság likviditási korlátainak

enyhülésével és az elõretekintõ gazdasági szereplõk ará-

nyainak növekedésével lényegesen nagyobb hatást gya-

korolhatnak, mint az 1995-ös költségvetési konszolidáció

idõszakában. 

Összességében arra számítunk, hogy a közvetett hatások

a hiteles hiánycsökkentés rövid távú növekedési áldozata-

it mérséklik, míg az alacsonyabb elvárt prémium következ-

tében csökkenõ hozamok, a kiszámítható gazdasági kör-

nyezet és a strukturális reformok eredményeképpen ol-

csóbb és hatékonyabb államháztartás hosszú távon emeli

a potenciális növekedést. A reálgazdasági áldozatok vizs-

gálatakor fontos hangsúlyozni, hogy míg az elemzésekben

a viszonyítás alapjául a változatlan és kiegyensúlyozott

makrogazdasági környezet szolgál, ez a legtöbb esetben

nem valószerû. Ha nem történik meg a költségvetési hiány

csökkentése, akkor az árfolyamválság kialakulásának való-

színûsége növekszik, így a konszolidáció reálgazdasági ál-

dozatainak valós alternatíváját a piaci korrekció által oko-

zott költségek jelentik (1-5. táblázat).
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1-5. táblázat

Az alternatív forgatókönyvek hatásai a makrogazdasági folyamatokra

Hiteles költségvetési hiánycsökkentés Piac által kikényszerített korrekció

Elvárt hozamprémium csökken emelkedik

Árfolyam – gyengül

Eszközár-volatilitás csökken nõ

Háztartások rendelkezésre álló reáljövedelme csökken csökken

Vagyonhatás semleges vagyonveszteség

Fogyasztásnövekedés lassul lassul

Reálnövekedés átmenetileg lassulhat, közép- és rövid távon jelentõs mértékben lassul

hosszú távon gyorsul, potenciális GDP és tartósan alacsonyabb

emelkedik

Állóeszköz-felhalmozás gyorsul lassul

Külsõ egyensúlytalanság tartósan csökken átmenetileg csökken

Egyensúly-fenntarthatóság a gazdaság visszatérhet az egyensúlyi az egyensúlytalanság tartósan

pályára nem mérséklõdik, a fenntartható pályához

való visszatérés feltétele a költségvetési-

hiány-csökkentés

Forrás: MNB.



2. A pénzügyi intézményrendszer 





A pénzügyi intézményrendszer fejlõdését és a vállalt koc-

kázatokból eredõ lehetséges veszteségek mértékét alap-

vetõen befolyásolja, hogy milyen makrogazdasági pályán

fog mozogni Magyarország a következõ években. Miköz-

ben mind a fejlett, mind a fejlõdõ országokban általános je-

lenség, hogy dinamikusan fejlõdnek a pénzügyi intézmé-

nyek és rövid távon általában alacsonynak értékelik a

pénzügyi stabilitási kockázatokat, addig Magyarországon

komoly veszélyforrást jelentenek a makrogazdasági

egyensúlytalanságok. A pénzügyi közvetítõrendszer stabi-

litásának alapfeltétele, hogy a gazdaság visszatérjen egy

egyensúlyi pályára, és ezzel elkerülhetõ legyen egy jelen-

tõs mértékû, kamat- és árfolyam-korrekcióval jellemezhetõ

piaci sokk.

A pénzügyi intézményrendszer szempontjából a kocká-

zatok elsõdleges forrását a gazdasági szereplõk devizá-

ban történõ gyors ütemû eladósodásában látjuk (2-1. áb-

ra). Ma már a lakossági fogyasztási hitelek kétharmada, a

lakáshitelek negyede külföldi devizában áll fenn, és a vál-

lalatok esetében is 60% feletti a devizaadósság részará-

nya, és ezeken belül is egyre dominánsabb szerepet tölt

be a svájci frank. Egy hiteles költségvetési kiigazítás el-

maradása esetén a devizahitelezés a piac által kiváltott

árfolyam- és hozamkorrekción keresztül okozhat számot-

tevõ veszteséget az ügyfeleknek, és ezen keresztül a

bankoknak. Mivel a bankok az ügyfelekre hárítják az árfo-

lyamkockázatot, ezért egy jelentõsebb árfolyammozgás a

fedezetlen devizaadóssággal rendelkezõk törlesztési ter-

hének számottevõ emelkedéséhez vezethet. Ez egyrészt

az ügyfelek hitelképességének romlásán keresztül a ban-

ki hitelveszteségek növekedésében csapódhat le, más-

részt a hitelkereslet visszaesésén és a bankokba vetett

bizalom esetleges csökkenésén keresztül a pénzügyi

közvetítés hatékonyságát és jövõbeli fejlõdési lehetõsé-

geit korlátozza.

Bár a kelet-közép-európai régiót tekintve több országra is

jellemzõ a magyarországihoz hasonló gyors hitelnöveke-

dés és egyes országokban a devizahitelezés térnyerése is

megfigyelhetõ (2-2. ábra), ezek általában euroalapú hitele-

ket tartalmaznak és a svájci frank jelentõs szerepe a „retail”

hitelezésben Magyarországon kívül csak néhány ország-

ban jellemzõ.

Amennyiben a makrogazdasági egyensúlytalanságok

mérséklõdnek egy önként vállalt költségvetési korrekció

eredményeként, akkor folytatódhat a pénzügyi intézmény-

rendszer elmúlt években megfigyelt gyors ütemû fejlõdé-

se. A növekedés húzóereje jelenleg a magánszektornak

nyújtott hitelek dinamikus bõvülése, melynek eredménye-

képpen 2005 év végére a bankrendszer átlagos mérlegfõ-

összeg/GDP aránya 75%-ra nõtt. A bankszektor által nyúj-
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2-1. ábra

Az egyes gazdasági szektorok nettó deviza nyitott pozíciója
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Forrás: MNB.

2-2. ábra

A devizahitelek részaránya egyes KKE-országokban
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2-3. ábra

A hitelállomány növekedési üteme
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tott hitelek dinamikus bõvüléséhez a vállalati és a lakossá-

gi hitelállomány 14 és 25%-os növekedéssel járult hozzá

(2-3. ábra). 

A vállalati szegmensen belül tovább folytatódott a kis- és

középvállalati (KKV) kör térnyerése, ami a dinamikus lakos-

sági hitelezéssel kiegészülve a „retail” szegmens további

elõretörését jelenti. A bankok azonban nemcsak közvetle-

nül, hanem egyéb nem banki pénzügyi intézményeken ke-

resztül is növekvõ mértékben finanszírozzák ezt a piaci

szegmenst, így mérlegükön belül folyamatosan növekszik

a nem banki magánszektor részaránya (2-4. ábra). Mivel

ez a folyamat jelentõs mértékben átrendezi a bankok port-

fólióját a magasabb marzs elérését lehetõvé tévõ piaci

szegmensek felé, ezért a bankrendszer jövedelmezõsége

is pozitív irányba változott. A portfólióba bekerülõ új ügyfe-

lek hitelképességérõl és a sokkokkal szembeni ellenálló-

képességérõl azonban a rövid hiteltörténetek miatt nem

rendelkezünk megfelelõ információkkal, ezért a hozzájuk

kapcsolódó kockázatok megítélése is nehézségekbe ütkö-

zik. Tekintettel azonban arra, hogy a „retail” szegmens ér-

zékenyebb a belföldi kereslet alakulására és így egy piaci

korrekció negatív hatásaira is, továbbá mind a KKV-szek-

torban, mind a háztartások esetén jellemzõen a fedezetlen

svájcifrank-hitelezés vált dominánssá az elmúlt években,

ezért pénzügyi stabilitási szempontból kiemelt jelentõséget

tulajdonítunk az ezzel kapcsolatos kockázatok feltárásának

és tudatosításának.

A bankrendszer kockázatainak feltárása mellett a nem ban-

ki pénzügyi közvetítõk stabilitási szempontú elemzését

szintén fontosnak tartjuk, elsõsorban a pénzügyi közvetíté-

sen belül betöltött egyre jelentõsebb szerepük miatt. A ház-

tartási hitelezésben – és különösen a devizahitelek magas

arányával és enyhülõ hitelezési sztenderdekkel jellemzett

autófinanszírozásban – rendkívül aktívak a pénzügyi vállal-

kozások, így az ezzel járó kockázatokat is számottevõnek

értékeljük. Emellett a megtakarítások gyûjtésében tovább

erõsödik az intézményi befektetõk szerepe (2-5. ábra),

azonban ezen intézménytípusok jellemzõen állampapírok-

ban és bankbetétekben tartják portfóliójukat, így a háztartá-

si és vállalati szektorokon belüli, illetve a szektorok közötti

forrásallokációs szerepük egyelõre korlátozott. Ez részben

a költségvetés magas finanszírozási igényével, az intézmé-

nyi befektetõk és ügyfeleik kockázatkerülõ magatartásával,

valamint a pénzügyi kultúra alacsony szintjével magyaráz-

ható. Úgy véljük, hogy az egyensúlytalansági problémák

mérséklõdése elõnyösen befolyásolhatná ezen intézménytí-

pusok fejlõdését is, és az alacsonyabb kockázati prémiu-

mon keresztül ösztönzõleg hatna az állampapíron kívüli al-

ternatív befektetési portfólió tartására, ezzel is hozzájárulva

a pénzügyi közvetítés további mélyüléséhez.
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2-4. ábra

A nem banki magánszektor részaránya a bankrendszer

portfóliójában
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* Pénzügyi és befektetési vállalkozások, pénzügyi kiegészítõ tevékenységet vég-

zõk, biztosítók és nyugdíjpénztárak.

2-5. ábra

A pénzügyi intézmények szerepe a lakossági források 

gyûjtésében 
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2.1.1. HITELKOCKÁZAT

2.1.1.1. Vállalati szektor

Nem fenntartható egyensúlyi pálya mellett javuló

vállalati pénzügyi pozíció

A reálgazdaságot élénkülõ növekedés jellemezte 2005-

ben, amelybõl fõként az exportértékesítéssel, turizmussal

és infrastrukturális fejlesztésekkel foglalkozó vállalatok

profitáltak. A külsõ reálgazdasági konjunktúra által kivál-

tott erõs exportforgalom-növekedés következtében a fel-

dolgozóipar kibocsátása a vártnál gyorsabban növeke-

dett. A feldolgozóipari kibocsátás növekedése a foglal-

koztatottak számának csökkenése és az iparcikkek ala-

csony árinflációja mellett következett be. A piaci szolgál-

tatások esetén ugyancsak a kibocsátás nem várt növeke-

dése volt tapasztalható. Az év végén a belsõ kereslet

megélénkült, azonban szerkezete megváltozott, azaz a

kiskereskedelmi értékesítésnek a szolgáltatások fogyasz-

tásánál nagyobb bõvülése játszódott le. A piaci szolgálta-

tások esetén folytatódott a foglalkoztatottak számának nö-

vekedése, valamint az értékesítési árak átlagot meghala-

dó emelkedése. Mindez azt jelenti, hogy mind a feldolgo-

zóiparba tartozó vállalatok, mind a piaci szolgáltatásokat

nyújtó vállalatok termelékenységének és így profitjának

növekedése a vártnál nagyobb, pozitív dinamikát mutatott

az elmúlt évben (2-6. ábra).

A bankrendszer hitelkockázata szempontjából kiemelten

fontos kis- és középvállalati (KKV) kör pénzügyi pozíciója

javult az elmúlt években. A kis- és középvállalatok 2004.

év végéig rendelkezésre álló eredménykimutatása azt

mutatja, hogy a szektor jövedelmezõsége 2001 óta ma-

gas szinten stabilizálódott.
20

A negatív jövedelmet kimuta-

tó vállalatok változatlanul magas aránya viszont arra utal,

hogy a szektoron belül a jövedelmezõségi különbségek

magasak.
21

Az elmúlt évi kedvezõ konjunkturális helyzet

tovább erõsíthette a KKV-szektor stabilitását, fõleg a be-

szállítói és a kiskereskedelemi vállalatok esetén. Az erõs

importverseny következtében az élelmiszeriparban azon-

ban továbbra is negatív tendenciák mutatkoztak. A több

száz milliárd forintra becsülhetõ körbetartozás mértéke

pedig továbbra is jelentõs mûködésbeli gondokat okoz

egyes iparágakban, fõleg az építõiparban. A fizetési fe-

gyelem csökkenése egyrészt az erõviszonyok kihaszná-

lásából, másrészt a szerzõdés egyes feltételeinek meg-

kérdõjelezésébõl ered.
22

A beruházások GDP feletti növekedési ütemét, valamint az

erõs értékesítés mögötti készletvásárlásokat a vállalatok hi-

telfelvételel, jövedelem-visszaforgatással és pótlólagos tõ-

kebevonással finanszírozták. A nem pénzügyi vállalatok

mind külföldrõl, mind pedig belföldrõl felvett hiteleinek állo-

mánya nagymértékben növekedett az elmúlt évben.
23

Denominációs szempontból azonban fontos hangsúlyozni,

hogy 2004 eleje óta a forinthitelek szinte változatlan szinten

stagnáltak, így az eladósodottság emelkedése szinte teljes

egészében a devizahitelek dinamikus bõvülésének volt kö-

szönhetõ (2-7. ábra). A devizában történõ eladósodottság

mögött egyre nagyobb részben árfolyamkockázat ellen fe-

dezetlen hitelek állnak, melyek nagymértékben felerõsítik a

vállalatoknak a piaci sokkokra való érzékenységét. Mivel
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2-6. ábra

A vállalati profitok éves reálnövekedési üteme a fõbb 

szektorokban
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Forrás: KSH, MNB.

Megjegyzés: A profit növekedési ütemét a reál munkaerõ-egységköltség inver-

zének növekedési ütemével közelítettük.

2.1. A bankrendszer kockázatai

19

Adatrevízió miatt módosultak a korábbi adatok.

20

Az APEH paneladatok alapján a szektor mérlegfõösszeg-arányos jövedelmezõsége (ROA) stabilan 4 százalék körül alakult 2001 és 2004 között. 

21

A KKV-vállalatok 42 százaléka negatív profitot mutatott ki 2004-ben.

22

Az építõipar esetén a minõségi kifogás tekinthetõ a leggyakoribb jelenségnek.

23

A nemzetgazdaság pénzügyi számlái alapján a nem pénzügyi vállalatok hiteleinek közel 60 százaléka áll fenn a hazai és 40 százaléka külföldi pénzügyi

közvetítõkkel szemben. A hazai pénzügyi közvetítõkön belül domináns szerepet játszanak a bankok (90 százalék) és csak elenyészõ a takarékszövetkeze-

tek (3,5 százalék) és pénzügyi vállalakozások (6,5 százalék) súlya.



úgy véljük, hogy változatlan fiskális politika esetén a jelen-

legi makrogazdasági pályán haladva egyre nagyobb a

valószínûsége egy piac által kiváltott korrekciónak, ezért

az árfolyamkockázat elleni fedezetlen devizahitelezést

pénzügyi stabilitási szempontból kiemelt kockázati faktor-

ként azonosítjuk.

Kedvezõ tendenciának tekinthetõ azonban, hogy agg-

regált szinten az adósságállomány emelkedése nem járt a

tõkeáttétel növekedésével, hiszen a részvény és a része-

sedések állománya az erõs külföldi mûködõtõke-beáram-

lás, valamint a jövedelem újrabefektetése miatt a hitelállo-

mány bõvülésénél dinamikusabban emelkedett. 

A változatlan gazdaságpolitikát feltételezõ makrogazdasá-

gi pálya szerint a GDP növekedése továbbra is dinamikus

marad a következõ két évben, azonban az erõs külsõ ke-

reslet mellett megélénkül a belsõ kereslet, így a belsõ érté-

kesítés válik a gazdaság bõvülésének fõ mozgatórugójá-

vá. A lakossági reáljövedelem növekedése, valamint a glo-

bális dezinflációs folyamat, az erõs importverseny és áfa-

csökkentés miatti alacsony iparcikk-infláció következtében

várhatóan tovább folytatódik a kiskereskedelemi értékesí-

tés növekedése. A szolgáltatások esetén ugyancsak élén-

külésre számítunk, ennek mértéke azonban nagyban függ-

het a januárban elkezdõdött kedvezõ inflációs folyamatok-

tól, illetve az áfacsökkentés érvényesítésének mértékétõl.
24

Az állami beruházások erõs keresleti hatása az infrastruk-

turális beruházások lassulása miatt azonban mérséklõdhet

2006-tól, mely gyengítheti az építõipari konjunktúrát.

Összességében a feltételes pálya szerint a belföldi értéke-

sítéssel foglalkozó vállalatok kibocsátásának növekedésé-

re és ezzel párhuzamosan a jövedelmi helyzetnek a tavalyi

évinél nagyobb javulására számítunk a következõ évek-

ben. Az exportáló, feldolgozóipari vállalatok profitjában ha-

sonló javulást prognosztizálunk, mint a tavalyi évben. A

fennmaradó magas exportdinamika és a folytatódó munka-

erõ-piaci folyamatok következtében a feldolgozóipar meg-

ítélése továbbra is kedvezõ maradhat.

A fiskális egyensúlytalanság miatt azonban úgy véljük,

hogy erõsen megkérdõjelezhetõ a növekedés és a külsõ

egyensúly fenntarthatósága, azaz a jelenlegi makrogazda-

sági pályához kapcsolódó prognózis feltételrendszere. A

változatlan fiskális politikát feltételezõ makrogazdasági pá-

lyán haladva, véleményünk szerint egyre nagyobb a való-

színûsége a piac által kiváltott piaci korrekció bekövetke-

zésének. Ennek egy alternatívája lehet az önkéntes fiskális

konszolidáció, amelynek pénzügyi stabilitási hatásait

összességében kedvezõnek értékeljük. 

Hiteles fiskális konszolidáció rövid távon fõleg a belsõ ke-

resletre érzékeny vállalati szektort érintené hátrányosan,

amit az árfolyam stabilitása és a hozamkonvergencia

hosszabb távon mérsékelhet. A bérkiadásokon, transzfe-

reken és adókon keresztül megvalósuló konszolidáció

egyrészt a lakossági fogyasztás növekedésének lassulá-

sán, másrészt az állami beruházások visszaesésén ke-

resztül átmenetileg mérsékelné a fõként a piaci szolgálta-

tóiparban és építõiparban mûködõ vállalatok jövedelme-

zõségét. Hosszabb távon azonban a pozitív hatások do-

minálnának. A fenntartható fiskális egyensúly mellett az

árfolyam stabilitása hozzájárulna egy kiszámítható gazda-

sági környezet kialakulásához, valamint mérsékelné a fe-

dezetlen devizahitelezés bankrendszeri kockázatát. 

A kockázati kamatprémium csökkenése által felgyorsuló

kamatkonvergencia, fõként a tõkeköltség csökkenésén

keresztül gyakorolna pozitív hatást a vállalatok jövedelmi

helyzetére és banki hitelképességére. Ezen túlmenõen a

fenntartható gazdasági környezet elõsegíthetné a külföldi

mûködõ tõke beáramlását. 

A fiskális konszolidáció elmaradása esetén kialakuló piaci

korrekció keretében lezajló árfolyam-leértékelõdés és kamat-

emelkedés vállalati szektorra gyakorolt hatásai az elõzõ alter-

natív forgatókönyv hatásainál drasztikusabbak lehetnek. A

nemzetközi tapasztalatokat figyelembe véve az árfolyam le-

értékelõdése különösen a negatív nettó devizakitettséggel

rendelkezõ vállalatoknál okozna veszteségeket, ami a pénz-

ügyi kapcsolatokon keresztül a fertõzés következtében más

vállalatokat is hátrányosan érintene.
25

A kamatsokk következ-

tében visszaesne a belsõ fogyasztás és az értékesítés, rom-
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Jelentés az infláció alakulásáról (2006. február) – idõközi felülvizsgálat.
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A mellékelt keretes írás egy kérdõíves felmérés, valamint ehhez kapcsolódó számítások segítségével próbálja felmérni a KKV-szektor árfolyam-érzékeny-

ségét.



lana a beruházási kedv és emelkednének az adósságszolgá-

lati költségek, valamint emiatt gyengülne a hitelkereslet.
26

A magas forintkamatok a vállalati szektor belsõ keresletre ér-

zékeny részét hosszú távon akár recesszióba is sodorhatná.

Fontos kiemelni, hogy a piaci korrekció bekövetkezése ese-

tén az egyensúly helyreállása az önkéntes fiskális konszoli-

dációhoz képest a vállalati szektorra számottevõ többletkölt-

ségeket róna. A piaci korrekció az egyensúlytalanságot nem

oldaná meg, viszont jelentõsen növelné a szükséges fiskális

kiigazítás negatív reálgazdasági hatását.
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2-1. keretes írás: A KKV-szektor 

árfolyam-érzékenységének vizsgálata

kérdõíves felmérés alapján

A kérdõíves felmérés jellemzõi

A hazai kis- és középvállalatok körében 2005 õszén kérdõíves felmé-

rést végeztünk el
27

, eladósodottságuk, árfolyamkitettségük és árfo-

lyamkockázat-menedzsmentjük vizsgálata céljából. A kérdõívet azok

a magántulajdonú, kettõs könyvvitelt vezetõ, nem pénzügyi vállalatok

töltötték ki, akik rendelkeznek adóssággal, akár belföldrõl, akár kül-

földrõl vették fel azt. A minta kialakítása során a KKV-szektor méret

és ágazat szerinti, hozzáadott érték alapján tekintett reprezentativitá-

sára törekedtünk.

A kérdõív adatai alapján a KKV-k elsõsorban a hazai bankszektor fe-

lé adósodnak el (a teljes adósság 74 százaléka), és a teljes adósságuk

közel harmada külföldi devizában denominált. A külföldi hitelek ará-

nya alacsony a KKV-k körében, és szinte kizárólag azok a vállalatok

képesek külföldi forrásokat igénybe venni, amelyek külkereskedelmi

tevékenységet végeznek, vagy külföldi tulajdonosuk bocsát rendelke-

zésükre finanszírozást. A belföldi adósság zöme banki hitel, nagy-

részt forintban jelentkezik, de a svájcifrank- és eurohitelek is megje-

lennek.

Az egyik legfontosabb kérdés, amit a kérdõívvel vizsgáltunk, a deviza-

adósság természetes fedezettsége volt, vagyis az, hogy a devizaadósok

rendelkeznek-e devizabevétellel. Az adatok alapján azt láthatjuk,

hogy ez nem jellemzõ. A teljes devizaadósság fele, a belföldi (zömében

banki) devizaadósságnak pedig kétharmada fedezetlen. A devizaadó-

sok fele ugyanakkor azt gondolja, hogy az árfolyam esetleges elmozdu-

lása nem befolyásolná adósságterhét. Ez az arány megegyezik a termé-

szetes fedezettel rendelkezõ és az anélküli devizaadósoknál.

Megvizsgáltuk, hogy a vállalatok mennyire vannak felkészülve egy

esetleges árfolyamváltozás hatására, illetve kezelésére. Azt tapasztal-

tuk, hogy az árfolyamváltozásnak kitett vállalatok kétharmada nem

veszi figyelembe vagy kicsinek tartja kitettségét, illetve túlságosan

költségesnek a fedezést. A megkérdezett cégek többsége (50-75 száza-

léka) szerint az árfolyam-elmozdulás nem befolyásolja verseny-, illet-

ve pénzügyi pozíciójukat, számos esetben még akkor sem, ha tényleges

árfolyamkitettséggel rendelkeznek.

Az árfolyam-érzékenység vizsgálata a minta 

vállalatai körében

A felmérés során számos pénzügyi adatra kérdeztünk rá, amelyek

alapján jelen keretes írásban az árfolyam-érzékenységet próbáljuk

meg számszerûsíteni, vagyis azt, hogy – bizonyos, igen szigorú feltevé-

sek mellett, elvonatkoztatva az aktuális árfolyamrendszertõl is – kü-

lönbözõ mértékû és irányú árfolyamváltozások mellett hogyan változ-

na a vállalatok pénzügyi pozíciója. Azt vizsgáltuk, hogy a különbözõ

mértékû árfolyam-elmozdulások a minta vállalatainak mekkora há-

nyadában vezetnének veszteség kialakulásához (a kiadások szintje

mely esetekben múlná felül a bevételeket), illetve mekkora lenne a po-

zitív vagy negatív eredményhatás.

A minta egészére a nettó devizabevétel negatív, vagyis a devizakiadá-

sok összességében meghaladják a devizabevételeket. Ez önmagában

arra utal, hogy az árfolyam esetleges gyengülése több vállalatot érinte-

ne negatívan, mint az erõsödése. Ezt várják maguk a vállalatok, és

alátámasztják a számítások is. 

A kiinduló állapotban a mintában szereplõ vállalatok 15 százaléka

volt veszteséges, ez az arány mind az erõsödés, mind a gyengülés ese-

tén emelkedett, de az árfolyam gyengülése több vállalat esetében ve-

zet veszteséghez, mint az erõsödése. Az árfolyam 10 százalékos gyen-

gülése esetén a minta adatai alapján negyedével emelkedne a veszte-

séges vállalatok száma, 25 százalékos árfolyamgyengülés következté-

ben pedig 50 százalékkal nõne a negatív eredményt kimutatók száma.

A veszteségessé nem váló vállalatok körében is egyedi szinten nagy-

mértékben szóródnak az eredmények. Összességében az eredményha-

tás negatív, bár a minta heterogenitása miatt arányaiban nem tûnik

számottevõnek.

26

Lásd 1. fejezetet.
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A részletes eredményeket lásd: Bodnár Katalin: A hazai kis- és középvállalatok árfolyamkitettsége, devizahitelezésük pénzügyi stabilitási kockázatai. Egy

kérdõíves felmérés eredményei, kézirat, megjelenés alatt.



Javuló banki portfólióminõség, növekvõ 

bizonytalanság 

A kedvezõ konjunkturális helyezetnek köszönhetõen a nem

pénzügyi vállalatok hazai bankrendszerrel szembeni hitel-

állománya továbbra is dinamikusan, 14 százalékkal növe-

kedett 2005-ben. A hitelezés fõ mozgatórugójának válto-

zatlanul a devizahitelezés tekinthetõ. A vártnál nagyobb

nettó exportbõvülés, az árfolyamkockázat ellen fedezetlen

devizahitelezés bõvülése, valamint az erõs banki hitelkíná-

lat következtében a devizahitel-állomány 22 százalékkal

emelkedett, míg a forinthitelek állománya a GDP nominális

növekedési ütemét alulmúlva 7 szálakkal bõvült a múlt év-

ben. Fontos kiemelni, hogy az éven belüli devizahitel-bõvü-

lés teljes egészében, míg az éven túli devizahitelek eseté-

ben a növekedés 30 százaléka svájci frankban denominált

hitelekhez kapcsolódott.
28

A kis- és középvállalati (KKV) hitelezés továbbra is dinami-

kusnak tekinthetõ. Az új folyósítások egyre nagyobb része,

közel 35 százaléka azonban már devizában valósul meg,

ami arra utal, hogy folyamatosan emelkedik a KKV-szektor

árfolyamkitettsége. Az erõsödõ verseny és a szektor ked-

vezõ jövedelmi helyzete következtében továbbra is lazul-

nak a hitelképességi feltételek és erõsödik a termékfejlesz-

tés, melynek keretében folytatódik a sztenderdizált termé-

kek, valamint ahhoz kapcsolódó hitelelbírálási és adósmi-

nõsítési rendszerek kialakítása.
29

A gazdasági ágazatok hitelállományi adatait elemezve el-

mondható, hogy a külsõ keresletre érzékeny szálláshely-

szolgáltatás, vendéglátás, szállítás ágazatokban tevékeny-

kedõ szolgáltatóipari vállalatok és az infrastrukturális fej-

lesztéseket végzõ építõipari és szállítási cégek hitelkeres-

lete 2005-ben is erõs maradt. Bár a mezõgazdaság hitel-
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Megfigyelhetõ ugyanakkor, hogy az árfolyamváltozás hatása nem li-

neáris: relatíve nagyobb ugrás következett be a veszteséges vállalatok

számában kis árfolyam-elmozduláskor, mint az árfolyam további ad-

dicionális változásakor. Vagyis nagyobb azoknak a vállalatoknak a

száma, akik már 5 százalékos árfolyamváltozás esetén is veszteségessé

válnának, mint azoké, akik eredménye további 5 százalékos elmozdu-

lás esetén válna negatívvá. 

Devizaadósok árfolyam-érzékenysége

Az árfolyam-érzékenységet a fenti módon megvizsgáltuk a deviza-

adósok alcsoportjára is. A csoportot két részre bontva: devizabevé-

telekkel rendelkezõ, és azokkal nem bíró vállalatokra vizsgáltuk. A

devizabevételekkel rendelkezõ vállalatok esetében az árfolyam erõ-

södése számos vállalatot veszteségessé tesz, miközben a gyengülés

hatása alig látható, ami azzal magyarázható, hogy a devizaadósság a

devizabevételnek csak egy részét teszi ki. Vagyis ha van a vállalat-

nak devizabevétele is a devizaadósság mellett, akkor az árfolyam de-

vizabevételre gyakorolt hatása dominál. A devizabevétel, vagyis ter-

mészetes fedezettség nélküli devizaadósok esetében a fentiekkel el-

lentétben a leértékelõdés hatna negatívan: szélsõséges esetben har-

madával nõne a veszteséges vállalatok száma, illetve ennyivel csök-

kenne a teljes eredmény. Ezek az eredmények arra utalnak, hogy az

adósság denominációjának a bevételek devizanemével való megfelel-

tetése csökkenti az esetleges árfolyamsokkok adósságra gyakorolt

hatását.

A fenti számítások és a rájuk alapozott állítások azonban igen feltéte-

lesek, a vállalatok reakcióit, az esetleges alkupozíciójuk kihasználá-

sát, adósságuk átütemezését nem veszi figyelembe, illetve attól is elte-

kint, hogy a devizabevételek, -kiadások és a devizaadósság törlesztõ

részlete esetenként nem teljes mértékben árazódik át az árfolyamvál-

tozás hatására. Emiatt a számítások felülbecslik az árfolyam-érzé-

kenységet. Eltekintettünk továbbá az árfolyamváltozás versenypozí-

cióra gyakorolt hatásától, ami a fenti eredményeket bármelyik irány-

ban módosíthatja, valamint az árfolyamváltozás esetleges belföldi ho-

zamokra gyakorolt hatásától, ami pedig a forintadósokat érintheti ne-

gatívan. Ezek miatt a tényleges árfolyam-érzékenység bármelyik

irányban eltérhet a minta alapján számítottól.

2-8. ábra

Az árfolyam különbözõ mértékû elmozdulása 

esetén negatív eredményt kimutató vállalatok 

aránya a mintában

Forrás: MNB.
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A svájcifrank-alapú vállalati hitelek piaca közepesen koncentráltnak tekinthetõ. A piaci részesedések alapján számított HHI 2005 végén 1280-as értéket

mutatott a 2003 évi 1430-as érték után.
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Hitelezési felmérés (2006. március).



keresletének nagysága elmaradt a 2004-es rekordévitõl,

messze meghaladta a 2004-et megelõzõ évek hasonló

adatát. A feldolgozóipar hazai bankokkal szembeni hitelke-

reslete azonban változatlanul gyengének tekinthetõ, a kül-

földrõl felvehetõ hitelek és a mûködõtõke-finanszírozáson

belüli nagyfokú helyettesítési hatása miatt (2-9. ábra).

A konjunkturális helyzettel összhangban javult a hazai ban-

kok vállalati portfóliójának minõsége. Ez egyrészrõl a nem

teljesítõ hitelek teljes hitelállományhoz viszonyított arányá-

nak csökkenésében érhetõ tetten, másrészrõl az érték-

vesztés nagyságának a hitelállományhoz viszonyított ará-

nyában mutatkozik meg. A nem teljesítõ hitelek aránya

2005-ben 3,9 százalékról 3,4 százalékra csökkent, ami az

elmúlt három év legalacsonyabb értékének tekinthetõ. Az

értékvesztés esetén az arányszám 2,1 százalékról 1,9 szá-

zalékra csökkent. Végül fontos megemlíteni, hogy 9 száza-

lékról 6,4 százalékra csökkent a 90 napon belüli fizetési ké-

sedelemmel rendelkezõ hitelek portfólión belüli aránya,

ami a vállalati ügyfelek javuló likviditási pozíciójára és a

portfólióminõség további javulására utalhat. A kedvezõ ké-

pet árnyalhatja azonban, hogy a nem teljesítõ hiteleken be-

lül jelentõs eltolódás figyelhetõ meg a rossz minõsítésûek

javára, másrészt 2005-ben a 2004. évihez képest jelentõ-

sebb összegû hitelkövetelés eladására, illetve leírására ke-

rült sor. 

A különbözõ gazdasági ágazatokban elszámolt értékvesz-

tés nagyságát figyelembe véve a piaci szolgáltatások ese-

tén folytatódott a portfólió minõségének javulása. A feldol-

gozóiparban a 2004. évi negatív tendenciákat követõen

2005-ben az erõs külkereskedelmi forgalomnak köszönhe-

tõen bár kismértékben, de ugyancsak a portfólió minõsé-

gének javulása volt megfigyelhetõ. Fontos kiemelni, hogy a

feldolgozóiparon belül az erõs importverseny következté-

ben az élelmiszeriparban folytatódott a hitelek vissza nem

fizetési arányának növekedése. Emellett a gépiparban

ugyancsak romlott a portfólió minõsége, azonban ez fõleg

egyedi tényezõknek volt betudható. Ennek következtében

a feldolgozóipari és a piaci szolgáltatások között az érték-

vesztés arányát illetõen továbbra is fennmaradt a jelentõs

különbség (2-10. ábra).

A portfólióminõség elemzése mellett fontos megvizsgálni,

hogy a bankok milyen mértékben árazzák be a kockázato-

kat a hitelek kamataiba. Az elmúlt években azt tapasztal-

tuk, hogy az éles verseny miatt a kamatfelárak csak rész-

ben követték a kockázatok alakulását, sõt 2005-ben a fo-

rinthitelek kamatfelára a 2004. évi 2,2 százalékról 1,8 szá-

zalékra csökkent
30

, miközben a hazai bankok euróban de-

nominált hiteleinek kamatfelára 1,5 százalékon stagnált. 

A forinthitelek kamatfelárának szintje nemzetközi összeha-

sonlításban továbbra is alacsonynak tekinthetõ. A kelet-

közép-európai országok közül a relatíve kis bankrendszer-

rel rendelkezõ balti országokban és Szlovákiában található

az átlagot meghaladó felár, míg a nagyobb bankpiacokon,

Csehországban, Lengyelországban, Magyarországon és

Szlovéniában a felár alacsonynak tekinthetõ (2-11. ábra).

Ez részben a verseny- és hitelezési kockázatok eltérõ foká-

val, illetve mértékével, valamint mérethatékonysági különb-

ségekkel magyarázható.
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A csökkenésben részben szerepet játszatott összetételhatás. A 2004. évi átmeneti emelkedés mögött (elsõsorban a kisebb összegû szerzõdéseknél)

azonban vélhetõen a jelentõs összegben megkötött kormányzati támogatású hitelszerzõdések álltak, amelyek esetében a piaciaknál nagyobb felárat tud-

tak érvényesíteni a bankok.

2-9. ábra

A hazai bankok hitelkitettségének éves reálnövekedési

üteme a fõbb gazdasági szektorokban
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Forrás: MNB.

Megjegyzés: A reálütemek kiszámításához GDP-deflátort használtunk.

2-10. ábra

Az értékvesztés nagyságának hitelállományhoz viszonyított

aránya a fõbb gazdasági szektorokban
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Elõretekintve elmondható, hogy a portfólióminõség, illetve

a hitelkockázatok jövõbeli alakulását nagyban befolyásol-

ja, hogy a jelenlegi makrogazdasági pálya fenntarthatat-

lansága következtében a két alternatív pálya közül melyik

és mikor realizálódik. A hitelkockázatok megítélése szem-

pontjából a minél korábbi önkéntes fiskális konszolidáció

tekinthetõ a legkedvezõbb forgatókönyvnek. Ebben az

esetben a vállalati szektorban lejátszódó, korábbiakban

említett hatásmechanizmusok miatt a portfólió minõségé-

nek rövid távú romlására, majd tartós javulására számí-

tunk. A fiskális kiigazítás átmeneti, negatív hatásait véle-

ményünk szerint a fenntartható növekedési pálya hitelkoc-

kázatokra gyakorolt hosszú távú pozitív hatásai ellensú-

lyozhatják. A piac által kiváltott korrekció azonban jelentõs

hitelkockázat-növekedéssel járna a bankrendszer számá-

ra. Egyrészrõl a lehetséges árfolyam- és kamatsokk, más-

részrõl a késlekedés miatt a szükséges fiskális kiigazítás

jelentõs költségeket róna a vállalati szektorra és azon ke-

resztül a bankrendszerre.  

2.1.1.2. Háztartások

Pozitív jövedelmi alakulás bizonytalanabbá válása

A háztartások fogyasztási és megtakarítási viselkedése

egy hosszabb távon fenntarthatóbb irányba mozdul el. 

A fogyasztási hajlandóság csökkenése 2004 után 2005-

ben is folytatódott és gyakorlatilag visszaállt az ezredfor-

dulón tapasztalható értékére (2-12. ábra). 2005-ben a fo-

gyasztási ráta csökkenésében a 2004 óta folyamatosan

növekvõ munkanélküliség által generált óvatossági motí-

vum erõsödése is szerepet játszott.
31

A háztartások meg-

növekedett – az átlagos nyugat-európai szintet megköze-

lítõ – adósságterhe is az elõbbit erõsíti. A beruházások

enyhe mérséklõdése mellett a pénzügyi megtakarítások

számottevõen nõttek. 

A fogyasztási ráta visszaesése ellenére a fogyasztás nö-

vekedése továbbra is dinamikusnak tekinthetõ, amelyben

fontos szerepet játszottak a kínálati oldali tényezõk is. Az

EU-csatlakozás után megnövekedett import és kereske-

delmi verseny a kiskereskedelmi forgalomba kerülõ termé-

kek növekvõ kínálatával és csak mérsékelt áremelkedés-

sel járt. Ez a növekvõ fogyasztásihitel-kínálattal karöltve vi-

szonylag erõs keresletet generált ezen termékcsoportok

javára. 

A háztartások beruházása sokkal kisebb változékonyságot

mutat, mint a fogyasztás vagy a nettó pénzügyi megtakarí-

tások alakulása. Ehhez hozzájárulnak a demográfiai folya-

matok
32

, illetve a lakásállománnyal kapcsolatos folyamatos

amortizáció. Ezek szükségessé tesznek egy bizonyos szin-

tû lakásberuházást (jövedelem 7%-a körüli szint), ami ön-

erõbõl, korlátozott hitellehetõségek és állami támogatások

mellett is létrejön. A 2001-tõl megnyíló hitellehetõségek, il-

letve állami támogatások jelentõsen megnövelték a háztar-
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2-11. ábra

Banki belföldi devizában denominált hitelek újonnan 

meghirdetett kamatának a bankközi piaci kamat feletti 

felára 2004-ben
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Forrás: Nemzeti jegybankok.

Megjegyzés: Minden esetben a 3 hónapos bankközi kamatlábat használtuk. 

A balti országoknál a banki kamatok az újonnan megkötött hitelszerzõdés tel-

jes állományára vonatkoznak, míg a többi országban csak a változó vagy egy

éven belüli kamatfixálású hitelekre. 

2-12. ábra

A fogyasztási és beruházási kiadások, illetve a nettó 

finanszírozási képesség alakulása a háztartások 

rendelkezésre álló jövedelemének arányában
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Forrás: KSH, MNB.

Megjegyzés: 2004–2005 MNB-becslés.
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A háztartások egyéb jövedelmeinek év végi, a vártnál jelentõsebb emelkedése is a fogyasztási ráta csökkenésének irányába mutatott.

32

Az elmúlt években munkaképessé vált korosztályokra még nagy létszám volt a jellemzõ. Ezenkívül a társadalmi változások, illetve az öregedõ népesség

következtében az egyszemélyes háztartások aránya növekvõ tendenciát mutat.



tások lakásberuházásra fordított kiadásait. Ezzel párhuza-

mosan a szektor jövedelmi helyzete is sokat javult, aminek

a következtében a beruházási ráta csak mérsékelten emel-

kedett. A beruházási ráta enyhe mérséklõdésére számí-

tunk a jövõben. 

Az elmúlt évek lazuló hitelezési feltételei miatt, a háztartá-

sok javuló jövedelmi helyzete ellenére valamelyest emel-

kedtek a háztartási hitelezési veszteségek. Ez a növeke-

dés elsõsorban a portfóliótisztítási tevékenységen (eladás,

leírás) keresztül jelentkezett. 

A jelentõs makrogazdasági egyensúlytalanság miatt a

fentiekben vázolt pálya fenntarthatatlansága, illetve a

szükséges korrekció mértéke idõben növekvõ. Sikeres

fiskális konszolidáció esetén a háztartási szektor rendel-

kezésre álló jövedelmének bõvülése megtorpanhat, illet-

ve átmenetileg csökkenhet is (elsõsorban az állami szek-

tortól származó jövedelem mérséklõdése és/vagy az

adóterhelés növekedése miatt), ami a hitelezési veszte-

ségeket átmenetileg növelheti. A rendelkezésre álló jöve-

delem, illetve a fogyasztás és a beruházás mérséklõdé-

sének mértéke függ a kiigazítási csomag összetételé-

tõl.
33

Középtávon, egy egyensúlyõrzõ növekedési pályá-

ra állva a hitelezési kockázat azonban már csökken a

háztartások javuló jövedelmi, illetve foglalkoztatási hely-

zete miatt.

Az elõbbivel ellentétben a piaci korrekció esetén a hitelezé-

si veszteségek nagymértékben növekedhetnek a jelentõ-

sebb háztartási jövedelemi visszaesés következtében. Egy-

részt a háztartásokat érõ negatív jövedelmi hatások jelentõ-

sebbek lehetnek. A befektetõibizalom-vesztés következté-

ben a magánszektor vállalati beruházása is nagyobb mér-

tékben lecsökkenhet. Így az elõzõ forgatókönyvvel ellentét-

ben a háztartások magánszektortól származó jövedelme, il-

letve foglalkoztatása is jelentõs mértékben mérséklõdhet.

Másrészt a háztartások jelenlegi törlesztési terhe nemcsak

a jövedelemcsökkenés miatt növekedhet, hanem – a fiská-

lis konszolidációval ellentétben – a hitelek törlesztõrészleté-

nek emelkedése miatt is. Számításaink szerint egy esetle-

ges piaci sokk (forintgyengülés és hozamemelkedés) miatt

bekövetkezõ törlesztésiteher-emelkedés nagyobb részben

már a devizahitelezéshez köthetõ, holott a teljes állományon

és törlesztési terhen belüli súlyuk ennél kisebb (lásd kere-

tes írás). Becsléseink szerint a leértékelõdés miatt növekvõ

törlesztõrészlet mintegy háromszázezer háztartást érintene.

Harmadrészt a piaci korrekció negatív hatásai idõben elhú-

zódhatnak. A piaci korrekció az egyensúlytalanság valódi

okát, azaz az államháztartás hiányának magas szintjét nem

orvosolja, csak a tüneteket képes átmenetileg, jelentõs re-

álgazdasági költségek mellett mérsékelni. A hiteles költség-

vetési kiigazítás ebben az esetben sem kerülhetõ el. A költ-

ségvetési kiigazítás terhei a piaci korrekció következmé-

nyeihez hozzáadódhatnak. 
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Például, ha a költségvetési kiigazítás a munkakeresést és a foglakoztatást ösztönzõ járulék, járadék és adórendszer bevezetésével együtt megy végbe,

ekkor a jövedelem, és fogyasztáscsökkenés mértéke mérsékeltebb lehet.

34

A háztartások a svájci frank és euro denomináció közül az egy százalékponttal alacsonyabb hitelköltségû svájcifrank-hiteleket választják. Ebbõl a tör-

lesztõrészlet nagyságára vonatkozó érzékenységbõl és a kockázatok felismerésének hiányából következik, hogy még kis forint-deviza kamatkülönbség

mellett is feltételezhetõen a devizakonstrukciót fogják választani.

2-2. keretes írás: A háztartások 

törlesztési terhének sokkérzékenysége

Az elmúlt években tapasztalt gyors háztartási hitelezési felfutás ellené-

re a hazai háztartások adósságállománya szintjében még jelentõs mér-

tékben elmarad a fejlettebb hitelpiacok többségében tapasztalható ér-

tékektõl. A rendelkezésre álló jövedelemre vetített eladósodottsági

mutató átlagosan több mint kétszer magasabb az eurozónában. Azon-

ban az eladósodás szerkezete (fogyasztási hitelek lakáshitelekhez vi-

szonyított magasabb aránya), a magasabb hazai kamatszint, illetve hi-

telpiaci sajátosságok (verseny és veszteségek szintje) miatt számítása-

ink szerint a háztartások törlesztési terhe (kamat és tõketörlesztés

összege a rendelkezésre álló jövedelem arányában) megközelíti a fej-

lett országok értékeit. A kockázatokat tovább növeli, hogy a GfK fel-

mérése szerint az eladósodottak megközelítõleg 60%-a nem rendelke-

zik likvid pénzügyi megtakarítással.

2005-ben az adósságállomány növekedési ütemének mérséklõdése miatt

szûkült az adósságállomány és a rendelkezésre álló jövedelem növeke-

dési üteme közötti rés. Számításaink alapján a dinamikus jövedelemnö-

vekedés mellett a törlesztési teher emelkedése lelassult (2-13. ábra).

Ennek hátterében elsõsorban a már 2004-ben meginduló és 2005-ben

dominánssá váló új hitelpiaci jelenségek álltak. Az új hiteleknél a folyó-

sítás idõpontjában alacsonyabb hitelköltségû devizahitelezés vált meg-

határozóvá. Továbbá markáns elmozdulás történt a hosszabb lejáratú

és jelzáloggal fedezett (ezért alacsonyabb hitelköltségû) hitelezés felé. 

Amíg a háztartások nem szembesülnek negatív tapasztalatokkal az ár-

folyamváltozással kapcsolatban, addig a kamatkülönbözet megléte mi-

att a devizahitelezés fennmaradása
34

, a jelzáloggal fedezett hitelezés

bõvülése, illetve a rövid lejáratú és magas hitelköltségû forinthitelek

stagnálása várható, amibõl az eladósodás növekedési rátájától elma-

radó törlesztésiteher-növekedés következhet.



Kockázatosabb kilátások ellenére növekvõ banki

kockázati étvágy

A pénzügyi közvetítõk háztartásokkal szembeni kockázati

kitettsége folyamatosan emelkedik. Az eladósodáson belül

a fogyasztási hitelek irányába történõ elmozdulás tovább

folytatódott (2-14. ábra). Ebben nagy szerepet játszik a fo-

gyasztási hitelként nyilvántartott szabad felhasználású de-

viza-jelzáloghitelek robbanásszerû terjedése. Korábban a

támogatott lakáshiteleket részben a folyó fogyasztás finan-

szírozására is felhasználták. Jelenleg a fogyasztási hitel-

ként nyilvántartott szabad felhasználású deviza-jelzáloghi-

teleket fordítják részben lakáskorszerûsítésre, vagy -bõví-

tésre, mivel a fogyasztók számára egyszerûbb az elõbbi

termék igénylése, illetve folyósításkor alacsonyabb hitel-

költségû, mint a lakáshitel. 

Amennyiben a hitelezést nem hitelcél, hanem fedezettség

szempontjából csoportosítjuk, a jelzáloggal fedezett hitele-
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Azonban a devizahitelezés terjedése növekvõ kockázatokat hordoz a

törlesztõrészlet nagyságára nézve. Ez elsõsorban a devizahitelek árfo-

lyamkockázatán keresztül lehet jelentõs hatással. Ugyanakkor a devi-

zahitelek kamatának kisebb volatilitása miatt a kamatok emelkedése

rövid távon mérsékeltebb növekedést okozhat a törlesztési teherben.

A következõkben a piaci korrekció lehetséges rövid távú következmé-

nyeit vizsgáljuk, különbözõ árfolyam- és kamatsokkokat feltételezve

(10 és 20 százalékos forintgyengülés, illetve 2, 4 és 6 százalékpontos fo-

rint-kamatemelkedés minden lejáraton). Számításainkat az egy éven

belül átárazandó hitelekre végeztük. Természetesen egy piaci korrek-

ció különbözõ makroökonómiai következményei több csatornán (inf-

láció, munkanélküliség, vagyonhatás stb.) keresztül is kihatnának a

háztartások pénzügyi és jövedelmi pozíciójára, azonban ezek számsze-

rûsítésétõl most eltekintünk. Bár a teljes törlesztésnek jelenleg még

csak a negyede köthetõ a devizatételekhez, számításaink szerint egy

piaci sokk miatt bekövetkezõ törlesztésiteher-emelkedés nagyobb ré-

sze már a devizatételekhez kötõdik. Annak ellenére, hogy rövid távon

a hiteleknek csak egy része árazódik át, egy 20%-os forintgyengüléssel

és 6 százalékpontos hozamemelkedéssel járó szcenárió esetén is közel

10%-kal emelkedne az átlagos törlesztési teher. A terhek emelkedésé-

nek egyenlõtlen megoszlása miatt azonban sok adóst ennél jóval komo-

lyabb mértékben érintene hátrányosan az elõbbi szcenárió. A hitel tí-

pusától függõen akár 30-40%-kal is növekedhet a havi törlesztõrész-

let, így az átárazódás által érintett háztartásoknál a nem teljesítés nö-

vekedése jelentõssé válhat. 

A törlesztõrészlet emelkedésének átlagos mértéke a devizahitelek ma-

gas aránya miatt a nem banki hiteleknél a legnagyobb. Kockázati

szempontból viszont kedvezõ, hogy itt a legkisebb az alsó jövedelmi

kvintilisek aránya az adósok között. Az egy éven belül átárazandó hi-

telekre számított törlesztésiteherem-elkedés mértéke az adósságszer-

kezet alábbi jellemzõibõl következik: Egyrészt a forintlakáshitelek

többségében nem árazódnak át egy éven belül, így rövid távon általá-

ban kevésbé érintettek. Ugyanakkor az átárazódó hiteleknél már na-

gyon jelentõs, akár 30%-ot meghaladó is lehet a törlesztõrészlet-

emelkedés. Másrészt a forint-fogyasztásihitelek egy részének kamat-

fixálása szintén egy évet meghaladó, továbbá a már jelenleg is nagyon

magas hitelköltségükbõl adódóan a kamatemelkedés arányaiban ki-

sebb hatású lenne, és a hiteleknek csak egy részét érintené. A deviza-

hitelek esetében azonban a leértékelõdés hatása gyorsan és teljes egé-

szében megjelenik a törlesztõrészletben, annak következtében, hogy

az új törlesztõrészletet a törlesztés napján érvényes árfolyamon szá-

mítják ki a bankok.

2-13. ábra

A teljes adósságállomány és a törlesztési teher 

alakulása a háztartások rendelkezésre álló 

jövedelmének függvényében

Forrás: MNB.

Megjegyzés: a törlesztési teher MNB-becslés.
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2-14. ábra

A háztartási hitelek összetétele a GDP arányában
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zés térnyerését tapasztaljuk. A szabad felhasználású jelzá-

loghitelek döntõ részét a kereskedelmi bankok nyújtják, il-

letve a gépjármûhitelek lassuló dinamikája miatt a fogyasz-

tási hitelezés piacából a bankok közvetlen részesedése is-

mét emelkedett.

A Hitelezési felmérés alapján megállapítható, hogy bár a

bankok is érzékelik a magyar gazdaság növekvõ sebezhe-

tõségét, mégis tovább erõsödik a hitelkínálati nyomás (kü-

lönösen a növekvõ kockázatú devizatermékek esetében).

A kínálati versenyben egyre nagyobb szerephez jutnak a

marketingeszközök és különbözõ értékesítési csatornák

(2-15. ábra). A marketingkiadások gyorsan emelkednek

(2005-ben már megközelítették a 25 milliárd forintot). 2005-

ben a korábbi stagnálást követõen a hálózati egységek

száma is emelkedett. A bankfiókok azonban átalakulóban

vannak, az új egységek jelentõs része már csak 3-4 fõvel

dolgozó értékesítési pont, ahol a banki szolgáltatásoknak

csak egy szûk körét nyújtják. 

Az elõbbiek mellett a versenyben a hitelezési standardok

és a nem árjellegû hitelkínálati feltételek bírnak még nagy

jelentõséggel, amelyek folyamatosan enyhülnek, illetve a

közeljövõre vonatkozóan is enyhítésüket tervezik a ban-

kok. A feltételek közül kockázati szempontból kiemelen-

dõ, hogy a lakás- és fogyasztási hiteleknél egyaránt to-

vább csökkent a megkövetelt minimális önrész, illetve nö-

vekedett a maximális lejárati hossz. Ez utóbbi már több

terméknél kockázati szempontból megkérdõjelezhetõ

hosszúságú.

Bár a háztartási hitelezés esetén elsõsorban a nem árjellegû

hitelkínálati tényezõk, illetve a marketingaktivitás a meghatá-

rozó a hitelkínálatban, bizonyos szegmensekben – személyi

és gépjármûhitelek – az árverseny is valamelyest erõsödik. 

A kamatfelár és a verseny kapcsolata nem egyértelmû. 

A verseny alakulásának vizsgálatakor a kamatfelár mellett a

költségstruktúrát és a volumen alakulását is célszerû figye-

lembe venni. Adatkorlátok miatt azonban a termékek több-

ségénél csak a kamatfelár vizsgálatára szorítkoztunk.
35

Az áru- és a folyószámlahitelezés egyáltalán nem követte a

forinthozam csökkenését. Azonban míg az áruhitelek gya-

korlatilag stagnáltak, a szintén változatlanul magas hitelkölt-

ségû és jól jövedelmezõ folyószámlahitelek állománya nagy-

mértékben növekedett, ami a kereslet viszonylagos árérzé-

ketlenségét mutatja. Ebbõl az is következik, hogy az áruhitel

stagnálásában a folyószámlahitelek és a korszerûbb hitel-

kártyák terjedése (erõs kínálata) lehet a fõ ok, és nem a ma-

gas hitelköltségek.
36

A támogatott lakáshitelek esetén a tá-

mogatási rendszer sajátosságaiból kifolyólag késleltetve kö-

vették a bankok a hozamcsökkenést, azonban a kamatfel-

árukat jellemzõen nem szûkítették. A jelentõsebb kamat-

csökkenés egyedül a forint-személyihiteleknél történt. Eb-

ben valószínûleg nem a forinthozam csökkenése, hanem a

devizaalapú személyi kölcsönök által támasztott erõs ver-

seny bírhatott nagy jelentõséggel (2-16. ábra).
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2-15. ábra

A bankszektor marketingköltségeinek alakulása
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2-16. ábra

Az egyes hiteltermékek THM-jének alakulása
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Forrás: banki ajánlati hirdetmények, MNB.

Megjegyzés: új folyósítású változó kamatozású, vagy legfeljebb 1 éves kamatfi-

xálású hitelek szerzõdéses összeggel súlyozott THM-jeit szerepeltettük. A támo-

gatott lakáshitelek esetében a kínálati árak súlyozatlan számtani átlagát hasz-

náljuk. A három deviza közül, amelyikben az adott terméknél csak nagyon kis

összegben történt folyósítás, azt nem szerepeltettük.

35

Egy ilyen vizsgálat elméletileg csak változatlan volumeneknél és költségeknél adhatna megfelelõ képet a versenyrõl.

36

Véleményünk szerint az általában debitkártyával összekapcsolt folyószámlahitelek és a hitelkártyák többségében kis összegû vásárlásokat finanszíroz-

nak az áruhitelekhez hasonlóan, azonban a fogyasztónak jóval nagyobb vásárlási szabadságot biztosítanak, ezért az áruhitellel erõsen versenyzõ ter-

mékek.



A nagy volument generáló svájcifrank-lakáshitelek esetén

a kamatfelár gyakorlatilag változatlan, míg az eurohitelek

esetében jelentõsen csökkent. Több bank úgy kívánja

csökkenteni a devizahitelezés kockázatát, hogy kamatfel-

árának csökkentése árán az ügyfeleket a valamivel kevés-

bé kockázatos eurohitelek irányába kívánja eltolni. Azon-

ban ezek az euro-kamatfelárak nyugat-európai összeha-

sonlításban még így is magasnak tekinthetõk (kétszerese-

háromszorosa a nyugat-európainak) az eltérõ költség-

struktúra mellett
37

, ami véleményünk szerint jelentõs mér-

tékben a gyenge árversenyre vezethetõ vissza. A szabad

felhasználású deviza-jelzáloghitelek kamatfelára gyakorla-

tilag stagnált. Jelentõsebb kamatfelár-mérséklõdés követ-

kezett be a devizaalapú személyi és gépjármûhiteleknél,

ami valószínûleg az ezen a téren meglévõ erõsebb árver-

senynek tulajdonítható. 

A termékjövedelmezõség és a volumen vizsgálatát elvé-

geztük a kis összegû fogyasztási hitelek (döntõen áruhitel)

és a gépjármûhitelek esetében a reprezentatív bankok

utóbbi négy év adatain. A számítás során az állományra ju-

tó kamat- és kamatjellegû bevételbõl levontuk a felmerülõ

költségeket
38

. A kis összegû hiteleknél elsõsorban a jelen-

tõs volumenbõvülés miatt a fajlagos hitelköltség csökken,

de ezt nem követi a fajlagos bevételek mérséklõdése. A

méretgazdaságossági elõnyöket a bankok a piaci erejük-

nél – gyenge árversenynél – fogva megtartják, növelve a

jövedelmezõségüket. Ezzel szemben a gépjármûhitelek pi-

acán sokkal erõsebb versenyhelyzetre következtethetünk. 

A költségek csökkenésével (méretgazdaságossági elõ-

nyök) párhuzamosan hasonló mértékben a bevételek is

mérséklõdnek, a jövedelmezõség stagnáló, és szintje jóval

a kis összegû hitelek alatt marad.   

MAGYAR NEMZETI BANK
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2-3. keretes írás: A fedezetlen 

devizahitelezés dinamikájának 

visszafogására alkalmazható eszköztár

2005 végére a devizahitelek részaránya a nem pénzügyi vállalatoknak

nyújtott hiteleken belül 60%-ot tett ki, és a háztartásoknak nyújtott

hiteleken belül is elérte a 40%-ot. Ezen hitelek jelentõs része – jellem-

zõen a háztartási, valamint a kis- és középvállalati szektornak nyúj-

tott hitelek – árfolyamkockázat szempontjából fedezetlen devizahitel-

nek minõsül. A lehetséges kockázatok pénzügyi stabilitási következ-

ményeire az MNB már számos alkalommal felhívta a figyelmet.
39

Magyarországon a devizahitelezéshez kapcsolódó kockázatok elsõsor-

ban egy hiteles költségvetési kiigazítás elmaradásakor, a piaci folya-

matok által kiváltott árfolyam- és hozamkorrekció esetén okozhatnak

számottevõ veszteséget az ügyfeleknek és a hitelkockázat megnöveke-

désével a bankrendszernek is. Tehát a devizahitelezéshez kapcsolódó

kockázatok hatékony csökkentését leginkább a fiskális konszolidáció

szolgálná. Ennek elmaradása esetén a devizahitelezés növekedési üte-

mének megfékezésére a pénzügyi stabilitásért felelõs három intéz-

ménynek (Magyar Nemzeti Bank, Pénzügyminisztérium, Pénzügyi

Szervezetek Állami Felügyelete) rendelkezésére állhatnak bizonyos

eszközök. Ezen eszközök alkalmazása a hatásvizsgálatok függvényé-

ben valósulhat meg.

A pénzügyi stabilitásban vállalt szerepe és felelõssége alapján a három

intézmény egyetértése szükséges ahhoz, hogy a stabilitási szempontból

jelentõs kockázatot hordozó fedezetlen devizahitelezés növekedési

ütemének visszafogását szolgáló intézkedéscsomag kerüljön bevezetés-

re. A nemzetközi gyakorlatban több olyan eset található, ahol a pénz-

ügyi stabilitásért felelõs hatóságok együttesen léptettek életbe külön-

bözõ intézkedéscsomagokat, amelyek általában a túlzott hitelnöveke-

dés megállítására, illetve részben a fedezetlen devizahitelezés terjedé-

sének megfékezésre irányultak. A következõkben három KKE-ország

tapasztalatait ismertetjük.

Romániában 2005-tõl kezdõdõen a nemzeti bank monetáris és pruden-

ciális eszközöket vezetett be a devizahitelezés dinamikájának lelassítá-

sára. A 2 éven túli devizaforrások utáni tartalékolási kötelezettséget –

melyet devizában kell teljesíteni – fokozatosan 40%-ra emelték (az er-

re fizetett kamat elmarad a piaci kamatoktól: USD: 0,95%, EUR:

0,7%), és a bankok fedezetlen devizahitel-állományát a saját tõke

300%-ában maximalizálták. Amennyiben ez utóbbi küszöböt a bank

már átlépte, tervet kell készítenie arra vonatkozólag, hogy hogyan kí-

ván a szabályozásnak megfelelni. A portfólióminõsítés is átalakításra

került, és a meghatározott öt kategória közül a legjobb minõsítésûbe

már csak azok a devizahitelek kerülhetnek, amelyeknél az ügyfél jöve-

delme a hitel devizanemében generálódik. Az intézkedések hatására a

devizahitelek részaránya a portfólióban csökkenésnek indult.

Ausztriában intenzív kommunikációval és felügyeleti eszközökkel kí-

vánták a devizahitelek (svájci frank és japán jen) növekedési ütemét

visszafogni. A bankokkal szemben meghatározott minimumkövetel-

mények elsõsorban a bankok kockázatkezelési rendjének szigorítását

37

A nemzetközi összehasonlítást nehezíti egyes fontos költségelemekben (elõtörlesztési opció, eltérõ jogrendszer miatt különbözõ szintû behajtási költsé-

gek, illetve hitelezési veszteségek stb.) meglévõ különbségek. 

38

A mûködési költséget, hitelezési veszteséget és forrásköltséget, valamint a nettó jutalékköltséget. A fenti hiteltípusoknál a jutalék jellegû kiadás (kereske-

dõknek fizetett jutalékok) általában nagyobb, mint az ügyfelektõl származó jutalékbevétel.

39

Jelentés a pénzügyi stabilitásról 2005. október, Jelentés a pénzügyi stabilitásról 2005. április, Jelentés a pénzügyi stabilitásról 2004. december, Jelen-

tés a pénzügyi stabilitásról 2004. június



Lakásfinanszírozás és a lakáspiac

A lakáshitelezés gyors felfutása mellett a szabad felhasz-

nálású jelzáloghitelezés és a lakásépítési projektfinanszíro-

zás növekedésével a bankszektor lakáspiaci kitettségbõl

eredõ kockázata növekvõ. Ezek a hiteltípusok összességé-

ben a magánszektor hiteleinek már körülbelül az egyhar-

madát teszik ki. A lakáspiaci kitettség kockázata döntõen a

fedezetek érvényesíthetõségében jelentkezik. A banki hi-

telállományból viszonylag kis részarányt megjelenítõ vállal-
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célozzák. A szereplõknek a devizahitelekre vonatkozó külön belsõ

szabályzattal kell rendelkezniük, portfólióra vonatkozó mennyiségi

limitet kell felállítaniuk, részletes ügyfélminõsítési rendet kell kiala-

kítaniuk (egyedi limitek, monitoringrendszer az árfolyamváltozás ha-

tásának vizsgálatával, intézkedéscsomag limittúllépés esetére). Ezen-

kívül a piaci folyamatok figyelembevételével (az árfolyam, a kamatok

és biztosítékok értékének alakulása) folyamatosan értékelniük kell a

devizahitel-állomány értékét, és évente egyszer stressztesztet kell vé-

gezniük. 

Lengyelországban már korábban, 2001-ben prudenciális és felügyeleti

eszközöket alkalmaztak a devizahitelezés megfékezésére a szabályozó

hatóságok. A devizahitelezés dinamikájára azonban csak az árfolyam

nagymértékû leértékelõdése tudott tényleges, de csak átmeneti hatást

gyakorolni. Az árfolyam stabilizálódásával a devizahitelezés növekedé-

si üteme újra felgyorsult, így a szabályozó hatóságok számára a deviza-

hitelezés megfékezése újra központi kérdéssé lépett elõ. Jelenleg egyez-

tetések folynak a bankokkal a devizahitelekhez kapcsolódó tõkeköve-

telmények szigorításáról, illetve kvalitatív jellegû ajánlások bevezetésé-

rõl (pl. stressztesztek, kockázatfeltárás a bank részérõl, kötelezõ zloty-

hitelajánlat a devizahitel-ajánlatot megelõzõen).

A nemzetközi gyakorlat is azt mutatja, hogy a különbözõ eszközök

alkalmazása hosszabb távon akkor hatásos, ha bevezetésükkel pár-

huzamosan a devizahitelezést kiváltó makrogazdasági okok mérsék-

lésére is irányulnak lépések. A devizahitelek mozgatórugóját jelentõ

árelõnyt a fiskális konszolidáció következetes megvalósítása szüntet-

heti meg.

40

A csoportosítás az alábbi tanulmány alapján készült: Hilbers at al. (2005): Assessing and Managing Rapid Credit Growth and the Role of Supervisory

and Prudential Policies. IMF WP/05/151. Az elemzés elsõsorban a túlzott hitelnövekedés kezelésére alkalmazható eszközök bemutatását célozta, de ezek

a fedezetlen devizahitelezés lassítására is alkalmasak lehetnek.

2-1. táblázat

A fedezetlen devizahitelezés megfékezésének lehetséges eszközei és a felelõs intézmények
40

Adminisztratív eszközök Az árfolyamkockázat szempontjából fedezetlen hitelek tiltása PSZÁF–PM

Szektorszintû vagy bankonkénti differenciált limitek a fedezetlen 

hitelek arányára, illetve a növekedési ütemre

Prudenciális szabályozás Az országkockázati céltartalékhoz hasonló (tõkébõl levonandó) kategória 

létrehozása a fedezetlen devizahitelezésre PSZÁF–PM

A devizalejárati transzformáció, illetve a túlzottan rövid forrásra támaszkodás 

korlátozása

Banki nyitott pozícióra (mérlegen belül, teljes) vonatkozó limitek 

meghatározása, pozíció korlátozása

A devizahitelek után szigorúbb eszközminõsítési és értékvesztési szabályok 

Magasabb és differenciált tõkekövetelmény

Szigorúbb nem ár jellegû minimum-hitelfeltételek (pl. LTV-korlát)

Felügyeleti eszközök A devizahitelezéssel szemben megemelt kockázatkezelési követelmények PSZÁF–PM

Szigorúbb felügyeleti ellenõrzés (gyakoribb off /onsite vizsgálatok) 

a dinamikus devizahitelezést folytató, illetve gyenge pénzügyi helyzetû 

bankoknál. A pénzügyi vállalkozásokkal való kapcsolódásuk szigorúbb 

vizsgálata.

A kockázatok intenzívebb kommunikációja.

Pénzügyi kultúra növelése A retail szektor pénzügyi kultúrájának, illetve a fogyasztóvédelemnek az 

és erkölcsi ráhatás erõsítése PSZÁF, MNB, PM

A hitelintézeti szektor „erkölcsi meggyõzése” 

Fiskális lépések A hitelezéshez kötõdõ különbözõ állami támogatások megvonása fedezetlen 

devizahitelezés esetén PM, kormány

A fedezetlen devizahitelezési tevékenység adóztatása

Monetáris politikai lépések A banki devizaforrások után magasabb kötelezõ tartalék, 

alacsonyabb kamatfizetés MNB



kozói lakásépítés esetén függ közvetlenül az ügyfél fizetõ-

képessége a lakáspiac alakulásától.

A lakáshitelezés állami támogatásának 2003-as szigorítá-

sát követõen a lakásépítési kedv is lankadni kezdett. 2004-

ben az engedélyek száma elkezdett csökkeni, ami már

2005-ben megjelent az elkészült, használatba vett lakások

számának mérséklõdésében is. Az állami támogatás leg-

inkább a nagyobb városokban, illetve a fõvárosban dina-

mizálta a lakásépítést. Mégis a szigorítást követõ vissza-

esés nagy területi egyenlõtlenségekkel, de összességé-

ben vidéken történt. Budapesten az építési engedélyek

még 2005-ben is növekedtek. Jelentõs túlkínálatról azon-

ban nem beszélhetünk. Ennek oka egyrészt, hogy a fõvá-

ros gazdasági növekedése erõteljesebb (így a lakás iránti

kereslet is), mint ami a vidéki területek többségében ta-

pasztalható. Másrészt az alappálya szerint a háztartások

beruházási aktivitásának csak egy mérsékelt csökkenésé-

re számítunk, továbbá az elkészült új lakások száma a

meglévõ állományokhoz képest nem túl magas.
41

Az adás-

vételi tranzakciók száma alapján a lakáspiac likviditása

sem csökkent le kritikusan. 

Már említettük, hogy a lakáspiaci fejlemények elsõsorban a

fedezetek érvényesíthetõsége szempontjából bírnak jelen-

tõséggel, amiben nem történt lényeges változás. A háztar-

tási lakáshiteleknél, elsõsorban a támogatott hiteleknél,

megfigyelhetõ a portfólió érettebbé válása. Azonban a hi-

telek magas fedezettsége miatt a hitelek utáni érték-

vesztésképzés csak nagyon kis mértékben emelkedett. A

kockázatosabbnak tekinthetõ, 70 százalék feletti hitel/hitel-

biztosítéki értékmutatóval rendelkezõ hitelek állományi ará-

nya – kiszûrve az állami garanciavállalású konstrukciókat –

növekvõ, azonban jelenleg még alacsonynak tekinthetõ. A

kényszerértékesítés diszkontja elsõsorban a kevésbé likvid

piacokon (vidéki), illetve kategóriákban (családi ház) lehet

jelentõsebb, ez társulva a megnövekedõ kínálat miatti no-

minális árcsökkenéssel már jelentõsebb banki vesztesé-

gekhez vezethet ez utóbbi kategóriában. Ugyanakkor, mint

már említettük, a lakáshitelek jelentõs kamatfelárat tartal-

maznak, így magas jövedelemi puffer áll a veszteségek fe-

dezésére.

Az elmúlt években a lakásépítés a lakossági házilagos ki-

vitelezés felõl jelentõs mértékben eltolódott a profi vállal-

kozói kivitelezés felé, ez utóbbinak az aránya a fõváros-

ban már 90%-os.
42

Ebbõl a szempontból új kockázat je-

lent meg: túlzott beruházói optimizmus esetén az új lakás-

kínálat elszakadhat a kereslet tényleges alakulásától.

Ilyen helyzetben a tipikusan magas tõkeáttétel mellett

mûködõ vállalkozásokkal szembeni hitelezési kockázat

növekedhet. Ezzel szemben a házilagos kivitelezés ese-

tén a kereslet maga teremti meg a kínálatát, így túlkínálat

nem alakulhat ki.

A továbbra is magas budapesti lakásépítési aktivitás

mögött több tényezõ áll. A beruházók ezen a területen a

hosszabbodó értékesítési periódust és növekvõ marke-

tingköltségeket a projektek méretének (lakásszám) nö-

velésével elérhetõ méretgazdaságossági elõnyökkel

(megfigyelhetõ a nagyprojektek megugró részaránya),

illetve az erõs hitelkínálat miatti kedvezõbb finanszírozá-

si lehetõségekkel (lásd Hitelezési felmérés) jelenleg

még ellensúlyozni tudják. Az építési költségek és a la-

kásárak emelkedése nem szakadt el nagyon egymástól

(2-17. ábra). Ezenkívül keresleti oldalról a külföldi vásár-

lók is fõleg a fõvárosban vannak jelen. Így a beruházók

magas jövedelmezõsége eddig nem mérséklõdött.

Azonban a méretgazdaságosságból adódó elõnyöket

csak a tõkeerõs nagyvállalkozások tudják kihasználni,

ami a kisebb beruházó cégek piacról történõ kiszorulá-

sával jár. 
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A fõvárosban 2005-ben a használatba vett lakások száma az állomány arányában 1,5%, ami nem tekinthetõ rendkívül magasnak. Mivel a lakások több-

ségében már nagyobb, több lépcsõben megvalósuló projektek keretében épülnek, ahol az újabb lépcsõ megvalósítása csak már bizonyos értékesítési

szint után kezdõdik. Ezért a nagyszámú meghirdetett új lakások egy jelentõs részénél az építkezés még meg sem kezdõdött, elkészült új lakások nem

állnak tömegesen üresen.

42

A megnövekedett lakásépítés mellett nemcsak arányaiban, hanem abszolút mértékben is csökkent a házilagos kivitelezés.

2-17. ábra

Budapesti lakásárak és -építési költségek alakulása
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2.1.2. PIACI KOCKÁZATOK

2.1.2.1. Árfolyamkockázat

A bankrendszer (korrigálatlan) mérleg szerinti devizapozí-

ciójának 2005 eleje óta megfigyelhetõ csökkenõ trendje

2005. szeptember közepétõl megfordult. Ez azonban dön-

tõen a külföldi nettó swapállomány számottevõ emelkedé-

sével magyarázható. A külföldiek hazai bankokkal szembe-

ni nettó swapállománya a 2005. január–szeptember idõ-

szakban egy viszonylag szûk tartományban ingadozott.

2005 utolsó negyedévében viszont jelentõsen emelkedett a

swapállomány és a 2006 eleji átmeneti visszaesés után

március végén 1600 milliárd Ft-os szintre ugrott. A külföldi-

ek nettó swapállományának szeptember óta megfigyelhetõ

nagymértékû növekedésében a szintetikus határidõs

(spot+swap) ügyletek segítségével végrehajtott forint elleni

pozíciófelvételek, ill. FX-swappal finanszírozott forinteszköz-

vásárlások egyaránt szerepet játszhattak.
43

Ebben az idõ-

szakban a bankrendszer mérleg szerinti pozíciója a külföldi

nettó swapállománnyal jellemzõen szoros együttmozgást

mutatott. Emiatt a mérleg szerinti devizapozícióról reálisabb

képet kaphatunk a bankok külföldiekkel szembeni nettó

swapállományának (illetve az ügylet spotlábának) kiszûré-

sével. A swapállománnyal korrigált mérleg szerinti pozíció

viszonylag szûk tartományban ingadozott 2005 második fe-

lében és 2006 elsõ két hónapjában is (2-18. ábra). 2006

márciusában viszont számottevõen nyílt a korrigált mérleg

szerinti pozíció, ezzel egyidejûleg megnõtt a hazai vállala-

tok határidõs devizaeladása. Utóbbit vélhetõen a növekvõ

árfolyamkockázat fedezésének szándéka motiválta.

A forint/euro árfolyam volatilitása 2006 márciusában két

éve nem látott mértéket ért el. A jelentõs árfolyamgyengü-

lés a bankrendszer egészének eredményére közvetlenül

csak mérsékelt hatást gyakorolhat, mivel a banki aggregált

teljes nyitott pozíció továbbra sem jelentõs mértékû, a de-

viza hosszú pozíció mértéke 2005 márciusában 25–60 mil-

liárd Ft tartományban ingadozott. Összességében a ban-

kok árfolyamkockázati kitettsége változatlanul alacsonynak

tekinthetõ, így nem valószínû, hogy egy nagyobb mértékû

árfolyamgyengülés számottevõ közvetlen negatív hatást

gyakorolna a bankrendszer eredményére. 

A swapállománnyal nem korrigált mérleg szerinti devizapo-

zíció alakulását fõ devizanemenként vizsgálva megállapít-

ható, hogy a 2005 elõtt megfigyelhetõ emelkedõ trend

megtorpanása két ellentétes folyamat eredõje. A rendkívül

dinamikus svájcifrank-hitelezés a CHF-eszköztöbblet fel-

épülésével járt együtt, viszont ezzel egyidejûleg megnõtt a

bankrendszer forrástöbblete euróban, ill. kisebb mérték-

ben dollárban is (2-19. ábra ).

Fontos megemlíteni, hogy a bankok alacsony közvetlen ár-

folyamkockázata ellenére egy piac által kikényszerített kor-

rekcióval járó jelentõs árfolyamgyengülés, ill. egy esetle-

ges tartósan gyengébb forintárfolyam már számottevõ ne-

gatív hatással lehet a bankok portfóliójára, ill. pénzügyi po-

zíciójára (lásd 2.1.1. rész). Emellett, a bankok közvetlen

A PÉNZÜGYI INTÉZMÉNYRENDSZER 
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A külföldiek swappiacon követett stratégiáiról bõvebben lásd Csávás–Kóczán: A származékos forintpiac fejlõdése és hatása a pénzügyi stabilitásra. Je-

lentés a pénzügyi stabilitásról, 2003. december.

2-18. ábra

A külföldiek nettó swapállománya és a bankrendszer 

korrigált mérleg szerinti devizapozíciója
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Forrás: MNB.

Megjegyzés: a külföldiek nettó swapállományának növekedése azt jelenti, hogy

a külföldi szereplõ a hazai bankokkal kötött swapügylet keretében spoton fo-

rintot vásárol, és ezzel egyidejûleg határidõsen eladja azt.

2-19. ábra

A bankrendszer mérleg szerinti devizapozíciója fõ 

devizanemenként
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árfolyamkockázati kitettségének növekedését eredmé-

nyezheti, ha egy esetleges piaci korrekció nyomán meg-

drágulna, ill. megnehezedne a mérlegben nyíló pozíciók

fedezése. 

2.1.2.2. Kamatkockázat

A 2005 szeptemberéig tartó kamatcsökkenés az átárazá-

si hatás, ill. az állampapír-portfólión elért árfolyamnyere-

ség miatt összességében kedvezõ hatással volt a bankok

jövedelmére. Negatív jövedelmi hatást jelentett a rugal-

matlan árazású, ill. alacsony kamatozású látra szóló és

folyószámlabetéteken elérhetõ betéti marzs jelentõs szû-

külése. 2005 szeptemberétõl a hozamgörbe felfelé toló-

dott, a benchmark hozamok elsõsorban a hosszabb lejá-

ratokon emelkedtek jelentõs mértékben.
44

A szeptemberi

jegybanki kamatlépés óta a további kamatcsökkenés

iránti várakozások megszûntek, a március végi zéró-

kupon hozamokban év végéig közel 100 bázispontos ka-

matemelési várakozás volt beárazva. Érdemi kockázatot

azonban a hozamok drasztikus emelkedése jelentene

egy esetleges piac által kikényszerített korrekció nyomán.

Egy ilyen forgatókönyv realizálódása esetén, a kamat-

emelkedés közvetlen hatása a banki jövedelemre ellenté-

tes irányú folyamatok eredõjeként adódna össze. A ho-

zamemelkedés az értékpapír-portfólión jelentõs árfolyam-

veszteséget okozhat, emellett a bankrendszeri aggregált

negatív átárazási rés miatt is kedvezõtlenül befolyásolhat-

ja a kamatjövedelem alakulását. Ezt ellensúlyozhatja

azonban a kamatmarzs tágulása, egyrészt a látra szóló

betéti marzs kinyílása, ill. a lakossági betéteknél megfi-

gyelhetõ késleltetett átárazás miatt. A kamatszint és a

kamatmarzs közötti pozitív kapcsolat, ill. a 2003. évi

nagymértékû kamatemelkedés tapasztalatai alapján az

várható, hogy ez a szcenárió elsõsorban nem a közvetlen

kamatkockázati kitettségen keresztül járna negatív hatás-

sal a bankok jövedelmére. 

Fontos azonban hangsúlyozni, hogy egy esetleges nagy-

mértékû forinthozam-emelkedés közvetett hatása már igen

kedvezõtlen lehet a negatív keresleti és jövedelmi hatás, ill.

az adósságszolgálati terhek megnövekedése miatt. A ka-

matterhek alakulását tekintve ez a forgatókönyv a vállalati

szektorban éreztetheti nagyobb mértékben hatását, mivel

a vállalati forinthitelek esetében domináns a rövid (éven

belüli) átárazódás. A háztartási forinthitelek esetében

ugyanakkor jelentõs az 1 éven túli átárazódású hitelek

részaránya, mivel a forint lakáshitelállomány túlnyomó ré-

szét kitevõ támogatott hiteleken a kamat éven túli (jellem-

zõen 5 éves) fixálású.    

A devizahitelezés térnyerése miatt fontos megvizsgálni a

bankok devizakamatok változása szerinti kitettségét is

(2-20. ábra). A devizakamatok további emelkedése az át-

árazási rések alapján összességében nem járna kedvezõt-

len jövedelmi hatással a bankok számára. A 3 hónapos ku-

mulált nettó kamatérzékeny pozíció az euro és a svájci

frank esetében pozitív, csak a dollár esetében negatív, vi-

szont utóbbi mértéke a legkisebb.

A kamatváltozás közvetett hatása ebben az esetben is re-

levánsabb lehet, mivel a devizahitelek túlnyomó többsége

rövid átárazódású. A háztartások, ill. a kis- és középválla-

latok devizakamat-kitettsége fõként a svájci frank esetében

emelkedett az elmúlt két évben. A márciusi 25 bázispontos

svájci kamatemelés után a piaci várakozások év végéig

még további kamatemelkedést valószínûsítenek. A kamat-

teher esetleges további mérsékelt növekedése önmagá-

ban azonban nem ronthatja számottevõen a svájci frank-

ban eladósodó háztartások, ill. kis- és középvállalatok

hitel-visszafizetési képességét. Egy esetleges jelentõs fo-

rintárfolyam-gyengülés kedvezõtlen hatását viszont erõsít-

heti a kamatterhek növekedése.

2.1.3. LIKVIDITÁSI KOCKÁZAT

A hitelezés gyors növekedése ellenére a likvid eszközök

aránya bankrendszeri szinten viszonylag magas, 20% kö-

rüli szinten stabilizálódott a jegybanki betételhelyezés je-

lentõs emelkedése nyomán (2-21. ábra). Utóbbi mögött el-

sõsorban a költségvetésihiány-finanszírozás devizakibo-

csátások felé tolódása, illetve az emiatti többlet devizabe-
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2005. szeptember elejétõl 2006. március végéig a 3, 5, ill. 10 éves benchmark hozamok emelkedése is meghaladta a 150 bázispontot.

2-20. ábra

A bankrendszer 3 havi kumulált átárazási rése 

devizanemenként 

(a mérlegfõösszeg arányában)
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vonás nyomán szükségessé váló jegybanki sterilizáció áll.

A kötvénykibocsátással bevont deviza jegybanknál történõ

konverziója miatt növekedett a strukturális likviditásfeles-

leg, amelyet a jegybanki kéthetes betétben kötnek le a

bankok. 

A kockázatok felépülését és a pénzügyi sebezhetõség nö-

vekedését figyelembe véve a bankok likvid tartalékainak

növekedése stabilitási szempontból kedvezõnek tekinthe-

tõ. A bankrendszer egésze ugyanis a strukturális likviditás-

felesleg miatt jelentõs pufferrel rendelkezne egy esetleges

likviditási sokk kivédésére. A pozitív megítélést árnyalja,

hogy néhány nagybank a bankrendszerinél jóval alacso-

nyabb – éves átlagban 11-13%-os – likvideszköz-rátával

rendelkezik. Másrészt figyelembe kell venni, hogy a likvid

eszközök arányának stabilizálódásával egyidejûleg jelen-

tõs mértékben növekedett a gazdasági szereplõk devizaki-

tettsége. 

A likvid eszközök tevékenységi kör szerinti vizsgálata nyo-

mán szembetûnõ a nemzetközi pénzpiacokon meghatáro-

zó szereplõnek számító külföldi bankok leányvállalatainak

magas likvideszköz-aránya (2-22. ábra). Ezen bankok jel-

lemzõen a pénzpiacok – ezen belül a swappiac – legaktí-

vabb szereplõi közé tartoznak, ami indokolhatja az átla-

gosnál jóval magasabb likvideszköz-tartást. Fontos azon-

ban megemlíteni, hogy e bankok napon belüli likviditási

helyzetét tekintve a fenti likvideszköz-ráta nem feltétlenül

irányadó. A nagy volumenû devizapiaci forgalomhoz mér-

ten ezen bankok már jóval feszítettebb likviditással rendel-

kezhetnek. Említésre méltó még, hogy a lakossági hitele-

zésre specializálódott bankok a bankrendszeri átlaghoz

képest jóval alacsonyabb likvideszköz-rátával rendelkez-

nek. Ebbõl nem következik azonban, hogy a bankok ezen

csoportjának likviditási kockázata jelentõsebb mértékû len-

ne. A jelzálogbankok alacsony likvideszköz-aránya döntõ-

en a tevékenységi sajátosságból fakad. A fogyasztási hite-

lezésre specializálódott bankok idegen forrásainak túlnyo-

mó részét az anyavállalatok biztosítják, a betétgyûjtés sze-

repe jellemzõen elhanyagolható és likvideszköz-szükség-

letük viszonylag alacsony.  

A bankrendszer forrásoldali likviditását vizsgálva, a 2003

során negatívvá váló – az ügyfélhitelek és ügyfélbetétek

közötti – finanszírozási rés
46

nyílása 2005 második felében

is folytatódott. A finanszírozási rés forintra és devizára bon-

tása alapján kitûnik, hogy a forint betéti többlet (pozitív rés)

növekedése nem tudta ellensúlyozni a negatív deviza fi-

nanszírozási rés erõteljes nyílását (2-23. ábra). Utóbbi el-

sõsorban azzal magyarázható, hogy a dinamikus devizahi-

telezést a bankok elsõsorban külföldi forrásokból finanszí-

rozzák. Emellett néhány bank a devizahitelezéshez szük-

séges pótlólagos forrásokat részben devizaswapok segít-

ségével teremti elõ forintlikviditását kihasználva. 

Noha a negatív finanszírozási rés nyílása önmagában

nem jelent stabilitási kockázatot, hosszabb távon lehet

azonban kedvezõtlen hatása a banki jövedelmezõségre.

Ennek egyik lehetséges oka, hogy a hitelexpanziót egyre
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A „nagybankok1” csoportba a háztartási hitelezésben és betétgyûjtésben legerõsebb piaci pozíciójú három univerzális nagybankot, a „nagybankok2”

csoportba a többi univerzális nagybankot soroltuk. 

46

A finanszírozási rés a jelentésben korábban használt hitel/betét mutatóhoz hasonló tartalmú, bár kissé eltérõ értelmezésû. Finanszírozási résként a nem

monetáris pénzügyi intézményektõl származó betétek és nem monetáris pénzügyi intézményeknek nyújtott hitelek közötti különbség hitelekre vetített

arányát értjük. A negatív finanszírozási rés azt mutatja, hogy a hitelek mekkora részét kell a bankoknak finanszírozni piaci (pl. tõkepiaci, bankközi) for-

rásokból. 

2-21. ábra

A bankrendszer likvid eszközei
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2-22. ábra

Likvid eszközök aránya a bankok egyes csoportjaira
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nagyobb mértékben volatilisebb és drágább piaci forrá-

sok finanszírozzák. Másrészt, a finanszírozási rés túlzott

kinyílása a hitelnövekedés finanszírozásának korlátait is

jelezheti. 

A tõkepiacok fejletlenségébõl, ill. a tulajdonosi háttérbõl

következõen a magyarországi bankok döntõen külföldi

bankközi forrásokra – és jelentõs részben bankcsoporton

belüli finanszírozásra – hagyatkoznak a gyors devizahitel-

növekedés finanszírozásához szükséges pótlólagos forrá-

sok elõteremtésében. A finanszírozási oldal stabilitása

szempontjából kedvezõ, hogy a külföldi forrásbevonás na-

gyobb hányada éven túli lejáratú, bár a rövid lejáratú for-

rások aránya is jelentõs (2005 átlagában 40%). A finanszí-

rozás fenntarthatósága szempontjából pozitív, hogy a kül-

földi forrásbevonás jelentõs részben az anyabanktól, ill.

anyabanki csoporttól származik. A nyolc legnagyobb kül-

földi – stratégiai befektetõk által irányított – bankot tekint-

ve, a külföldi forrásaik mintegy fele (49%-a) volt tulajdono-

si forrás 2005 végén. Egyes bankok esetében ez az arány

jóval alacsonyabb, 10-20% közötti. Utóbbi bankok eseté-

ben is feltételezhetõ azonban, hogy a külföldi anyabanki

háttér megkönnyíti a forrásszerzést a nemzetközi pénz-

piacokon. Emellett, a finanszírozási rés nyílásának kedve-

zõtlen jövedelmezõségi hatása sem érzékelhetõ az elmúlt

két évben, ami részben annak is köszönhetõ, hogy a ban-

kok a devizahiteleken is viszonylag magas marzsot tudnak

realizálni. 

A devizahitel-expanzió külföldi forrásokból történõ finanszí-

rozása azonban kockázatokat is rejt magában. Egyfelõl, a

devizahitelezés gyors növekedése a devizaeszközök és 

-források lejárati összhangjának romlásával jár együtt. No-

ha a külföldi forrásbeáramlás nagyobb része hosszú lejá-

ratú, az még így sem tartott lépést az éven túli lejáratú de-

vizahitelek nagyon dinamikus növekedésével. Ennek nyo-

mán a hosszú devizaeszközök és hosszú devizaforrások

különbsége egy év alatt 7,5%-ról 10,6%-ra emelkedett a

mérlegfõösszeg arányában. Másrészt, az ország piaci

megítélésének esetleges jelentõs további romlása („piaci

korrekció” szcenárió) a külföldi finanszírozási források

megdrágulásához, ill. elapadásához vezethet. Míg egy

esetleges piaci korrekcióval járó jelentõs árfolyamgyengü-

lés és hozamemelkedés miatt a kereslet visszaesésén ke-

resztül közvetlenül visszafogja a hitelezési dinamikát, ezt

hitelkínálati oldalról tovább gyengítheti a külföldiek finan-

szírozási hajlandóságának csökkenése.
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Harmadrészt, a

külföldi források gyors növekedését részben a nemzetközi

pénzpiacokon tapasztalható likviditásbõség is segíthette.

A globális likviditás esetleges szûkülése így megnehezít-

heti a hitelezési tevékenység finanszírozását. 

2.1.4. A BANKRENDSZER PÉNZÜGYI

HELYZETE

A hazai bankrendszer pénzügyi helyzete a korábbi évek-

hez hasonlóan stabil, aggodalomra rövid távon nem ad

okot. A jövedelmezõség tovább emelkedett, miközben a

tõkemegfelelés valamelyest csökkenve még mindig bizton-

ságos szinten áll. 2005 elsõ és második félévében azon-

ban eltérõ tendenciák mentek végbe: az elsõ félévben

mind a jövedelmezõség, mind a tõkehelyzet javult, miköz-

ben a második félévben a profitabilitás mérséklõdött, a tõ-

kehelyzet kismértékben romlott. Elõretekintve elmondható,

hogy egy hiteles fiskális konszolidáció rövid távon mérsé-

kelt hatással lehet a bankrendszer pénzügyi helyzetére, pi-

aci korrekció bekövetkezte esetén azonban a jövedelme-

zõség jelentõsen visszaeshet, bár a jelenlegi magas ered-

mény vélhetõen mérsékelné a sokkok hatását.

2.1.4.1. Jövedelmezõség

Továbbra is kiemelkedõ profitabilitás

A bankrendszer jövedelmezõségi mutatói 2005-ben to-

vább emelkedtek, a növekedés azonban az elsõ félévben

zajlott, a második félévben kismértékben csökkent a profi-

tabilitás. 2004 végéhez viszonyítva azonban több bank –

fõleg kis bankok – adózás elõtti eredménye visszaesett. 

A jövedelmezõség nemzetközi összehasonlításban még

így is kiemelkedõen magasnak számít (2-24. ábra), azon-

MAGYAR NEMZETI BANK
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2-23. ábra

A bankrendszer finanszírozási rése
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Meg kell jegyezni, hogy az empirikus tanulmányok eredményei ellentmondóak arra nézve, hogy a külföldi bankok viselkedése erõsíti vagy gyengíti-e a

hitelezés volatilitását krízisek idején. 



ban a piac telítõdése, a lassan erõsödõ árverseny és az

alacsonyabb infláció hatása miatt a további emelkedés va-

lószínûsége alacsony.

A hitelintézetekre és pénzügyi vállalkozásokra kivetett kü-

lönadó
48

2005-ben jelentõsen megemelte a bankok adó-

terhét, de a magas eredmény miatt jövedelmezõségi ha-

tása alacsony volt (a bankrendszeri ROE-t 1 százalék-

ponttal csökkentette). Ugyanakkor az új adónem is szere-

pet játszott abban, hogy az adózás utáni eredménybõl

számolt jövedelmezõségi mutatók 2005-ben csökkentek

(2-25. ábra).

Csökkenõ, de még mindig magas költségszint, 

növekvõ kockázatvállalás

A jövedelmezõség növekedését az egyes mutatók felbon-

tása segítségével magyarázhatjuk. A ROA tényezõkre bon-

tásából látható, hogy szerkezete az elõzõ évhez képest lé-

nyegesen nem változott, a kamateredmény hatása válto-

zatlanul a legnagyobb (2-26. ábra). A dinamikát vizsgálva

feltûnõ, hogy a ROA növekedése mögött elsõsorban a költ-

ségek, valamint az értékvesztés, céltartalékolás mér-

legfõösszegnél kisebb növekedése áll. Az elsõ félévben a

mutató emelkedéséhez hozzájárult a pénzügyi mûveletek

eredményének növekedése is.

A mûködési költségek mérlegfõösszeghez és mûködési

eredményhez viszonyított aránya az elmúlt években folya-

matosan csökkent. A mûködési költségek felét a személyi

kiadások teszik ki, amelyek 2005-ben, akárcsak korábban,

az inflációt jóval meghaladva emelkedtek. Az egy fõre esõ

személyi kiadások a teljes bankrendszerre vetítve a koráb-

binál lassabban, 8 százalékkal bõvültek, ez azonban jelen-

tõs szórást takar. A létszám és a bankfiókok számának

emelkedése az elmúlt két évben némileg magasabb volt,
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2-24. ábra

A jövedelmezõségi mutatók nemzetközi összehasonlításban
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Forrás: EKB, 2004-es konszolidált adatok, adózott eredménybõl számítva.

2-25. ábra

A bankrendszeri jövedelmezõségi mutatók alakulása 

(adózás elõtti, illetve adózás utáni eredménybõl számítva)
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2-26. ábra

Az adózás elõtti eredmény összetevõinek alakulása az

összes eszköz arányában (ROA felbontása)
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Lásd a 2004. évi CII. törvényt a hitelintézetek és a pénzügyi vállalkozások különadójáról. A törvény alapján az adó mértéke az adózás elõtti eredmény 

6 százaléka, amely a társasági adóhoz hasonlóan jelenik meg az eredménykimutatásban. A bankok azonban választhatják a kamatjövedelem utáni adó-

fizetést is, amelynek mértéke 8 százalék, és az adóalapot csökkentõ tételként jelentkezik. Becslésünk szerint a bankrendszer több mint 27 milliárd forin-

tot fizetett be különadó címén, a kamateredmény és az adózás elõtti eredmény után befizetett adóteher részesedése ezen belül közel azonos. 
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A jövedelmezõségi mutatók számítása: ROE = eredmény / átlagos (saját tõke – mérleg szerinti eredmény); ROA = eredmény / átlagos mérlegfõösszeg. 



mint korábban, a hitelállomány növekedési ütemének mér-

séklõdése ellenére (2-27. ábra). Ez arra utalhat, hogy a

bankok közötti versenyben a bankfiókok száma, elhelyez-

kedése fontos szerepet játszik, szemben az árjellegû té-

nyezõkkel. 

A tõkearányos jövedelem (ROE) növekedését a legutóbbi

jelentésben
50

négy tényezõre bontottuk, amelyek alakulá-

sát stabilitási szempontból eltérõnek ítéljük meg: az adó-

zás elõtti profitmarzs, valamint a kockázattal súlyozott esz-

közök megtérülésének emelkedését pozitívnak, a kocká-

zatvállalást és a tõkeáttételt kifejezõ mutató bõvülését ne-

gatívnak véljük. 2004 és 2005 között a teljes bankrendszer

adatai alapján a ROE összetevõi közül a profitmarzs emel-

kedése, szórásának jelentõs csökkenése, valamint a tõke-

áttétel csökkenése pozitív, a korrigált mérlegfõösszeg

megtérülésének csökkenése és a kockázatvállalási mutató

magasabb értéke negatív folyamatokra utalhat. Összessé-

gében tehát a ROE alakulását stabilitási szempontból elté-

rõen értékelhetõ tényezõk határozták meg (2-28. ábra).

A mutatók közül a kockázatvállalási mutató alkalmazásá-

nak, ahogyan azt korábban is említettük, korlátai vannak.

Ezen mutató viszonylagos stabilitása mellett ugyanis a

retail hitelek – azon belül is a fogyasztási és KKV-hitelek –,

a devizahitelek, valamint a vállalati szektorban a fedezetlen

hitelek arányának növekedését tapasztaljuk, ami növekvõ

kockázatvállalásra utal.

Stabil a kamat- és a nem kamatjellegû eredmény

súlya

A mûködési eredmény összetevõinek aránya lényegesen

nem változott 2005 során, a kamateredmény súlya 65 szá-

zalékos a nem kamatjellegû eredmény 35 százalékos sú-

lyához képest. A kamatmarzs (kamateredmény/mérleg-

fõösszeg) 2005 során kismértékben, 4 százalékról 3,9 szá-

zalékra csökkent, nemzetközi összehasonlításban így is

magasnak számít (2-29. ábra). Ennek okairól a 2.1.4. 2. fe-

jezetben írunk.

A kamateredmény alakulását 2005 elsõ és második fél-

évében eltérõ tendenciák magyarázták: az elsõ félévben

növekedéséhez leginkább az értékpapírok kamatbevéte-

le járult hozzá, míg második félévben a hitelek kamatbe-

vétele játszott nagyobb szerepet, különösen a lakossági

hitelek kamatbevétele emelkedett. Az év egészét tekintve

a kamatkülönbözet növekedésében most is a kamatki-
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2-27. ábra

A mérlegfõösszeg, hitelállományok, illetve a bankfiókok

számának növekedése
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2-28. ábra

A ROE összetevõinek alakulása
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2-29. ábra

A kamatmarzs alakulása
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adások kamatbevételeknél gyorsabb csökkenése mutat-

kozott meg.

A nem kamatjellegû eredményen belül a jutalék- és díj-

eredmények arányának lassú csökkenése – amely ellen-

tétben áll a nemzetközi tendenciákkal – részben a verseny

következménye, erre utal a Hitelezési felmérés eredmé-

nye, mely szerint a lakáshiteleknél hosszabb ideje, a vál-

lalati hiteleknél az elmúlt idõszakban több bank is enyhí-

tett a hitelekért felszámított díjakon. Ugyanakkor a bankok

által fizetett jutalék- és díjráfordítások is lényegesen ma-

gasabbak voltak 2005-ben, mint korábban. A kamat- és a

jutalékeredmény mérsékelt csökkenését a pénzügyi mû-

veletek eredményének lassú emelkedése ellentételezte.

Ez a forgatási célú értékpapírok realizált eredménynöve-

kedésének volt köszönhetõ, amely döntõen 2005 elsõ fél-

évében volt meghatározó. Az év második felében azon-

ban már visszaesett ez az eredmény-összetevõ. A pénz-

ügyi mûveletek eredményén belül 2005 során a pénzügyi

szolgáltatások eredménye lecsökkent, a jövedelmezõség

emelkedésében a forgatási célú értékpapírok bevétele

mellett a befektetési szolgáltatások eredményének jelen-

tõs emelkedése játszott szerepet. 

Magas bizonytalanság a profitabilitás jövõbeli 

alakulásában

A bankszektor jövõbeli jövedelmezõsége nagyrészt a vál-

lalati és háztartási szektor hitelkockázatának, hitelkeresle-

tének, valamint a hozamok és árfolyam alakulásának a

függvénye. Közép-, illetve hosszú távon a jelenlegi makro-

gazdasági pálya nem fenntartható, egy ezt orvosló hiteles

fiskális konszolidáció a bankrendszer hosszú távú kocká-

zatait lecsökkentené. Rövid távon a konszolidáció a háztar-

tások jövedelmére és a gazdasági növekedésre gyakorolt

hatásán keresztül visszafogná a magánszektor hitelkeres-

letét. Ugyanakkor a hiteles intézkedések hosszú távon

kedvezõ környezetet biztosítanának a bankok számára,

mely az esetleges nem keynesi hatások révén már rövid tá-

von is éreztetheti pozitív hatását.

A piaci korrekció a fentiekkel szemben komoly kockáza-

tokat hordoz mind a devizahitelekre, mind a forinthitelek-

re gyakorolt hatásán, valamint a hitelkereslet visszafogá-

sán keresztül. A magasabb hitelkockázat mellett a hoza-

mok emelkedése is negatív hatással bírna, amelynek jö-

vedelmezõséget csökkentõ hatása vélhetõen erõsebb

lenne a valós értékelést alkalmazó, a kamatcsökkenéskor

nyereséget elkönyvelt intézmények esetében. A teljes

bankrendszeri jövedelmezõség jelentõsen visszaeshet,

és egy mérsékeltebb szinten maradhat ezen események

hatására.

2.1.4.2. A magas kamatmarzsot
51

magyarázó tényezõk

A kereskedelmi bankok jövedelmének legnagyobb részét

általában, ahogyan a hazai bankrendszerben is, a kamat-

jövedelem adja. A hazai bankrendszer kamatmarzsa azon-

ban évek óta nemzetközi összehasonlításban is kiemelke-

dõen magas és meglehetõsen stabil, e fejezetben ennek

fõbb okait foglaljuk össze stilizált tények alapján, nemzet-

közi összehasonlításban. 

A piaci kamat szintje és változása

A kamatszint és a kamatmarzs szintje között általában pozi-

tív a kapcsolat, a látra szóló betétek kamatérzékenységének

alacsony szintje, a magasabb infláció miatti magasabb no-

minális költségek, és esetlegesen kontraszelekciós problé-

mák miatt, hiszen magasabb kamatszint mellett magasabb

lehet az elvárt kamatprémium a hiteleken. Az EU-orszá-

gokkal való összehasonlításból jól látható a kamatszint és a

kamatmarzs közötti pozitív kapcsolat (2-30. ábra).

A kamat változása, volatilitása, illetve a kamatvárakozások

befolyásolják, hogy a kamatmarzs milyen irányban és mér-

tékben mozdul el. A kamatváltozás és a kamatmarzs közöt-

ti kapcsolat nem egyértelmû, mivel a kamatszint elmozdulá-

sakor ellentétes irányba ható tényezõk befolyása érvénye-

sül.
52

A kamatvolatilitás mértéke pozitív kapcsolatban áll a

kamatmarzzsal, a magasabb piaci kockázat miatt.
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2-30. ábra

A pénzpiaci kamat és a kamatmarzs összefüggése az EU 

országaiban
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Kamatmarzsnak nevezzük a kamatjövedelem és a mérlegfõösszeg arányát. Hitelmarzs, illetve betéti marzs alatt a hitelek vagy betétek és a piaci kama-

tok különbségét értjük.
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A kamatszint, illetve annak változása és a kamatmarzs kö-

zött úgy tûnhet, nem volt kapcsolat a magyar bankrend-

szerben az elmúlt években. A hazai bankok kamatmarzsa

mind a kamatemelkedésre, mind a kamatcsökkenésre ér-

zéketlennek mutatkozott. A kamatmarzs szóródása azon-

ban kismértékben reagált a kamatváltozásra: 2004 során a

szórás megemelkedett, ami a kamatátgyûrûzés bankok kö-

zötti eltérésére utal. A bankrendszeri kamatmarzs és a ka-

matváltozás közötti kapcsolat hiánya a továbbiakban kifej-

tett tényezõk hatásának tudható be.

Költségek

Egyes empirikus tanulmányok szerint az átlagos mûködési

költség a kamatmarzs bankok közötti különbségeinek

egyik legjelentõsebb hatású magyarázó tényezõje.
53

A ma-

gas mûködési költség azt eredményezheti, hogy a bankok

kevésbé hatékony mûködésüket az adósokkal, illetve beté-

tesekkel fizettetik meg. A mûködési költségek csökkenését

a bankok nem feltétlenül „terelik át” a fogyasztók felé,

vagyis a kapcsolat nem egyértelmû, a verseny szintjétõl,

intenzitásától jelentõs mértékben függ.

A magyar bankrendszer átlagos költségaránya – 2004-es

adatok alapján – a második legnagyobb az EU tagorszá-

gai között. Az átlagos költség és a marzs közötti erõs po-

zitív kapcsolat mind az EU 25 országok, mind a hazai ban-

kok közötti összehasonlításban megfigyelhetõ (2-31. áb-

ra). Fontos azonban felhívni a figyelmet, hogy a magyar

bankrendszer kamatmarzsa és átlagos költsége közötti

rés az elmúlt években jelentõs mértékben kinyílt. Ez a fo-

lyamat ellentétben áll a hosszú távú nemzetközi tapaszta-

latokkal, ill. a marzs és az átlagköltség közti differencia a

legmagasabb az EU-tagországok között. Ez azt sugallja,

hogy a magyar bankok nem vagy csak kismértékben osz-

tották meg a hatékonyságjavulásból eredõ átlagköltség-

csökkenést az ügyfelekkel, ami az árverseny elégtelensé-

gére is utalhat.

Árazási magatartás az egyes részpiacokon

A verseny szerepének vizsgálata érdekében összeha-

sonlítottuk a viszonyítási csoportnak tekinthetõ KKE-

országokkal a magyar bankok hitel és betéti marzsait

(2-32. ábra és 2-33. ábra). Ebbõl kitûnik, hogy a magyar

bankok elsõsorban a lakossági részpiacokon realizálnak

magasabb kamatkülönbözetet. A marzsok nagysága

mellett, a kamatátgyûrûzés mértéke és sebessége indi-

rekt módon utalhat a verseny fokára. A magyar bank-

rendszerre elvégzett empirikus vizsgálat
54

eredményei

szerint a vállalati hitelek piacán a legteljesebb és leg-

gyorsabb a kamatok alkalmazkodása a piaci hozamok

változásához. A többi részpiacot ugyanakkor részleges

átárazási magatartás jellemzi, különösen a fogyasztási

hitelek és a rövid lejáratú lakossági betétek kamata tûnik

ragadósnak.
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2-31. ábra

Kamatmarzs és átlagos költség kapcsolata az EU-országok
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2-32. ábra

Lakossági hitelek és betétek marzsa a KKE-országokban

0
2
4
6
8

10
12
14
16
18

E
ur

oz
ón

a
C

se
ho

rs
zá

g
É

sz
to

rs
zá

g
L

en
gy

el
or

sz
ág

M
ag

ya
ro

rs
zá

g
S

zl
ov

ák
ia

E
ur

oz
ón

a
C

se
ho

rs
zá

g
É

sz
to

rs
zá

g
L

en
gy

el
or

sz
ág

M
ag

ya
ro

rs
zá

g
S

zl
ov

ák
ia

E
ur

oz
ón

a
C

se
ho

rs
zá

g
É

sz
to

rs
zá

g
L

en
gy

el
or

sz
ág

M
ag

ya
ro

rs
zá

g
S

zl
ov

ák
ia

E
ur

oz
ón

a
C

se
ho

rs
zá

g
É

sz
to

rs
zá

g
L

en
gy

el
or

sz
ág

M
ag

ya
ro

rs
zá

g
S

zl
ov

ák
ia

Látra szóló 
betétek

Lekötött 
betét

Fogyasztási 
hitelek

Lakáscélú 
hitelek

%

2003 2004 2005

Forrás: MNB, ECB, Eurostat, nemzeti jegybankok.

Megjegyzés: az adatokat az állománnyal súlyozott kamatok alapján számol-

tuk, és csak a hazai valutában denominált hiteleket és betéteket foglalják ma-

gukban.
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A fentiek csak közvetett bizonyítékot szolgáltatnak a lakos-

sági piaci árverseny alacsonyabb fokára, ezt azonban

megerõsítik az egyes részpiacok versenyhelyzetének köz-

vetlen mérésével foglalkozó empirikus vizsgálatok is
55

. En-

nek eredményei szerint a fogyasztási hitelpiacot az árver-

seny alacsonyabb foka jellemzi, illetve a lakossági betéti

piacon nagyobb a bankok árazási ereje. Ezt részben az is

magyarázhatja, hogy az ügyfelek hitelkeresletének és be-

tétkínálatának kamatrugalmassága viszonylag alacsony. 

Eszközstruktúra, kockázatok

A bankok eszközstruktúrája több vonatkozásban is befo-

lyásolja a kamatmarzsot. A kamatbevételek legnagyobb

részét a hitelek kamatbevétele adja, amelyek kockázata

magasabb, mint az egyéb kamatozó eszközöké. Az elmúlt

évek gyors hitelexpanziója nyomán a hitelek mér-

legfõösszegen belüli aránya jelentõsen, a 1999 végi 46

százalékról 2005 végére 66 százalékra emelkedett. Az

eszközstruktúra számottevõ átrendezõdése így önmagá-

ban is a kamatmarzs növekedése felé hatott. 

Emellett fontos azonban megvizsgálni, hogy a hitelállo-

mány összetételének változása hogyan befolyásolta a

kamatmarzsot. Egyrészt ugyanis a kamatmarzs kapcsolat-

ban van a hitelkockázattal a kockázati prémium révén. Ezt

jól mutatja a hazai bankok körében a nem teljesítõ hitelek

és a kamatmarzs között megmutatkozó pozitív összefüg-

gés. Másrészt, a hitelstruktúra szerkezete és annak válto-

zása is befolyásolja a marzsot, az állományokon realizált

és az új szerzõdések kamatainak változásán keresztül. 

A hazai bankrendszerben a hitelezés fokozatosan eltolódik

a magasabb marzsú termékek felé. Növekszik a magas

marzsú lakás- és fogyasztási hitelek súlya, valamint a vál-

lalati hiteleken belül is nõ a KKV-hitelezés, amely maga-

sabb marzs mellett megy végbe, mint a nagyvállalati hite-

lezés (2-34. ábra).

A hitelportfólió összetétele szempontjából a lakáshitelek

helyzete hazánkban speciális, hiszen az állami beavatko-

zás hatásaképpen a bankok a nemzetközi szintet jóval

meghaladó marzsot realizálnak. A lakáshitelezés felfutása

2001-ben indult meg, nagyrészt az állami kamattámoga-

tott lakáshitelezés bevezetése, illetve a háztartások jöve-

delmi kilátásainak javulása, és ingatlanpiaci kedvezõ ten-

denciák hatására. Az állami beavatkozás a piaci szint alá

csökkentette a lakáshitelek kamatait, valamint elindította a

jelzáloglevél-alapú hitelezést. Az így kialakult konstrukciók

átlagon felüli marzsot biztosítottak a bankoknak az állami

támogatás révén. A jelentõs állami kamattámogatás vi-

szont – a támogatási rendelet 2003 végi szigorításáig –

nem tette lehetõvé a piaci mechanizmusok érvényesülését

a lakáshitelek árazásában. A lakástámogatási rendeletet

2003-ban két ízben szigorították, illetve 2003 második fe-

lében jelentõsen emelkedett a jegybanki és a piaci kamat-

szint is. Ennek hatására a támogatott lakáshitelek keresle-

te és kínálata is visszaesett, helyüket a devizaalapú lakás-

hitelek vették át.
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2-33. ábra

Vállalati hitelek és betétek marzsa a KKE-országokban
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Forrás: MNB, ECB, nemzeti jegybankok.

Megjegyzés: az adatokat az állománnyal súlyozott kamatok alapján számol-

tuk, és csak a hazai valutában denominált hiteleket és betéteket foglalják ma-

gukban.

2-34. ábra

A háztartásoknak és vállalatoknak nyújtott bankhitelek

alakulása (2000–2005)
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Móré–Nagy (2004): Verseny a magyar bankpiacon, MNB-füzetek 2004/9.



A 2001 és 2003 júniusa közötti idõszakban nyújtott hitelál-

lományon becslésünk
56

szerint 7-9 százalékos marzsot rea-

lizáltak a bankok. Az ezt követõ fél évben alacsonyabb,

3,5-5,5 százalékos marzs mellett nyújtották az állami ka-

mattámogatású lakáshiteleket, majd a 2003. decemberi

módosítást követõen ez tovább csökkent, de még mindig

a nemzetközi szint fölött maradt. A 2005 végéig felépült tá-

mogatott lakások hitelállományán a bankrendszer 5-6 szá-

zalékos marzsot realizált. Ezen állományt figyelmen kívül

hagyva a 2005. évi kamatmarzs a tényleges, 3,9 százalé-

kos szintnél lényegesen alacsonyabb, 3-3,3 százalékos

lenne.
57

A kamatmarzs alakulásában közrejátszhatott a devizahite-

lek elterjedése is. A devizában denominált fogyasztási és

lakáshiteleken ugyanis a bankok akár 5-6 százalékos

marzsot is realizálhatnak.
58

Ebben szerepet játszhat, hogy

az ügyfeleket a devizahitel-felvételnél döntõen a forinthite-

leknél alacsonyabb törlesztõrészlet motiválja. A devizahite-

lek iránti jelentõs kereslet ugyanakkor azonban bizonyos

mértékû árazási erõt biztosít a bankok számára, ami az ala-

csony forrásköltségek ellenére részben magyarázhatja a

viszonylag magas devizahitelmarzs kialakulását. A deviza-

hitelek hitelkockázata ugyanakkor magasabb, mint a forint-

hiteleké, ami szintén szerepet játszhat az árazásban.

A magas marzsú lakossági hitelek hitelportfólión belüli

súlya a vizsgált idõszakban jelentõsen megemelkedett: a

2000-es 10 százalékról 2005-re 40 százalékra nõtt. A

portfólió kockázatossága ugyanakkor valószínûleg nem

nõtt hasonlóan, a forintlakáshitelek hitelkockázata

ugyanis alacsony. A kamatmarzs magas szinten mara-

dásában tehát a portfólió átrendezõdése igen jelentõs

szerepet játszott. 

Összességében megállapítható, hogy a hazai banki

kamatmarzs nemzetközi összehasonlításban magas

szintje három fõ okra vezethetõ vissza. Egyrészt, a lakos-

sági részpiacokon a hazaihoz hasonló fejlettségû orszá-

gokhoz viszonyítva is magas a kamatkülönbözet, ami

részben az árverseny viszonylag alacsonyabb fokával is

magyarázható. A lakáshitelezési piacon ehhez hozzájá-

rult az állami beavatkozás hatása, illetve a devizahitele-

ken realizálható magas kamatmarzs. Másrészt, a vizsgált

idõszakban a hazai bankrendszert magas költségszint

jellemezte, ami a nemzetközi tapasztalatokkal összhang-

ban nagyobb kamatmarzzsal járt együtt. Végül, az elmúlt

években az EU-országokkal való összehasonlításban

magas hazai kamatszint szintén hozzájárult a magas ka-

materedményhez. 

A marzs változását a 2001–2005 közötti idõszakban egy-

mással ellentétes hatású tényezõk befolyásolták. A hitele-

ken belül a magas marzsú lakossági hitelek, illetve deviza-

hitelek felé történõ elmozdulás a nagyvállalati hitelek ará-

nyának csökkenése mellett növelte a kamatmarzsot. A hi-

telek struktúrájának változása, a támogatott lakáshitelek

kivételével, a portfólió kockázatosságának növekedését is

tükrözi. A kamatmarzs szûkülése irányába hatott viszont a

kamatszint és az átlagos mûködési költségek számottevõ

csökkenése. A kamatmarzs magas szinten történt stabili-

zálódását tehát elsõsorban az magyarázza, hogy a csök-

kenést elõsegítõ tényezõk hatását ellensúlyozta a maga-

sabb marzsú, jellemzõen kockázatosabb retail hitelezés

súlyának növekedése. Fontos még kiemelni, hogy a lakos-

sági hitelezés gyors expanziója nem járt az árverseny ér-

demi erõsödésével. Ez részben a bankok piaci erejének

kihasználására utalhat, másrészt azonban a jelentõs álla-

mi támogatás piaci mechanizmusokat torzító hatása is

magyarázza.

2.1.4.3. Tõkehelyzet 

A bankszektor tõkemegfelelési mutatója
59

(TMM), korrigált

TMM-je, valamint stressz-TMM-je egyaránt csökkent 2005

során, de még mindig biztonságos szinten áll (2-35. ábra).

A 10 százalék alatti TMM-mel rendelkezõ bankok piaci ré-

szesedése csökkent (2005-ben a pozitív eredménnyel kor-

rigált adatok alapján 23 százalékos volt a részesedésük),

és egyetlen bank TMM-je sem csökkent 8 százalék alá. 

A tõkemegfelelési mutatók 2004-hez viszonyított csökkené-

sét a korrigált mérlegfõösszeg – becsült visszaforgatott

eredménnyel korrigált – szavatoló tõkénél nagyobb ütemû

bõvülése okozta. 
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Szalay–Tóth (2003): A lakásfinanszírozás gyakorlata, kapcsolódó kockázatok és azok kezelése a magyar bankrendszerben, Jelentés a pénzügyi stabili-

tásról, 2003. december.

57

Fontos megjegyezni, hogy ez a marzs a bankrendszer egészére értelmezendõ. Egyedi banki esetben ez a maximális marzs csak a közvetlenül jelzálog-

levéllel finanszírozott jelzálogbanki hitelnyújtás esetén realizálható. Jelzálogbanki refinanszírozás esetén a marzson a jelzálogbankok és a lakáshitelt fo-

lyósító kereskedelmi bankok osztoznak.

58

Teljes hitelköltséggel számítva.

59

Mivel a törvényi szabályozás a devizaárfolyam-, áru- és kereskedési könyvi kockázat tõkekövetelményét kivette a mutató számításából és ezáltal a mu-

tatóhoz rendelt szankcionálási intézkedések hatóköre alól, a hitelkockázaton felüli tõkekövetelményeknek való megfelelés vizsgálatára az idõbeli össze-

hasonlíthatóság érdekében elemzéseinkben továbbra is a 2002-ig hatályos tartalmú tõkemegfelelési mutatót használjuk.



A stressz-TMM értékét befolyásoló nem teljesítõ hitelek ál-

lománya a hitelállomány növekedésénél kisebb mérték-

ben, 7 százalékkal emelkedett. Az emelkedést a háztartási

minõsített hitelállomány emelkedése okozta. Az emelkedés

túlnyomó része elszámolási okok miatt történt, vélhetõen

nem a portfólió romlását vetíti elõre.

A teljes bankrendszer stressz-TMM-jének csökkenése elle-

nére a tíz legnagyobb bank korrigált alapvetõ tõke-

megfelelési mutatójának emelkedése a nem teljesítõ téte-

lek korrigált mérlegfõösszeghez viszonyított arányának

csökkenése mellett a stressztûrõ képesség javulására utal

(2-36. ábra). A szektor egészére nézve ellenben a portfólió

javulása a tõkemegfelelés csökkenése mellett ment végbe.

A tõkemegfelelés mérséklõdése tehát elsõsorban kis ban-

kok esetében fordult elõ, ahol több esetben a kiemelkedõ-

en magas tõkemegfelelési mutatók csökkentek az aktivitás

bõvülése mellett.
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2-35. ábra

A TMM, korrigált alapvetõ TMM és stressz-TMM alakulása
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Forrás: MNB.

* (Levonások után fennmaradó alapvetõ tõke – kereskedési könyvi, devizaár-

folyam- és árukockázat tõkekövetelménye)/korrigált mérlegfõösszeg.

** (Levonások után fennmaradó alapvetõ tõke – kereskedési könyvi, devizaár-

folyam- és árukockázat tõkekövetelménye – nem teljesítõ mérlegtételek nettó

értéke)/(korrigált mérlegfõösszeg – nem teljesítõ mérlegtételek nettó értéke).

*** 2005 év végi értékek a várható visszaforgatott eredménnyel korrigálva.

2-36. ábra

A tíz legnagyobb mérlegfõösszegû bank és a bankszektor

tõkehelyzete és a nem teljesítõ követeléseken elérhetõ 

maximális veszteségen mért kockázata
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A nem banki pénzügyi közvetítõ rendszer pénzügyi stabilitás-

ra gyakorolt hatása több szempontból is figyelmet érdemel:

megtakarítási és finanszírozási alternatívák nyújtásán keresz-

tül hatnak a háztartások és vállalatok pénzügyi pozíciójára; a

pénzügyi közvetítésben betöltött növekvõ súlyuk és sajátos

kockázataik révén önmagukban is hatással lehetnek a pénz-

és tõkepiacok stabilitására; valamint, a bankrendszerhez fû-

zõdõ tulajdonosi, finanszírozási, egyéb szoros kapcsolatai-

kon keresztül kockázataik továbbcsatornázódnak a bank-

rendszer felé (2-2. táblázat). Ebben a fejezetben az utóbbi

kétféle kockázati tényezõ bemutatása kerül sorra.

2.2.1. HITELKOCKÁZAT

A nem banki pénzügyi közvetítésben a legfontosabb koc-

kázatot jelenleg a pénzügyi vállalkozások által nyújtott fi-

nanszírozáshoz kapcsolódó hitelkockázat jelenti. 

Az elmúlt években a pénzügyi vállalkozások által felmuta-

tott erõteljes növekedés motorját a magyar lízingpiac sajá-

tos fejlõdése folytán a gépjármû-hitelezés képezte (2-37.

ábra). Ennek következtében a hagyományos, illetve a Nyu-

gat-Európa lízingpiacát jellemzõ tevékenységi körrel szem-

ben (melyet alapvetõen a vállalati ügyfelek kiszolgálása, lí-

zing- és faktoringtermékek elsõdlegessége a hitellel szem-

ben, a gép-, ingatlan- és gépjármû-finanszírozás közel

azonos részaránya jellemez) a magyar pénzügyi vállalko-

zási piacon a háztartási szegmens növekvõ (2004-ben már

50%-ot meghaladó) részaránya és a hitelezés meghatáro-

zó termékké válása volt megfigyelhetõ. A pénzügyi vállal-

kozások gépjármûhitelei 2005 végén a háztartásoknak

nyújtott hiteleik több mint 90%-át tették ki, de a nem pénz-

ügyi vállalati kihelyezések (hitel és lízing) jelentõs része is

gépjármûveket finanszíroz.
60

A szektorban látható folyamatok veszélyeit 2003-tól folya-

matosan jeleztük a stabilitási jelentésekben. A gépjármû-
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2.2. A nem banki pénzügyi közvetítõrendszer

kockázatai

2-2. táblázat

A nem banki pénzügyi közvetítõk és bankok kapcsolata (2005. 12. 31.)

Pénzügyi Befektetési alap Életbiztosító Magán- Önkéntes

vállalkozás nyugdíjpénztár nyugdíjpénztár

Banki hátterû vállalkozások száma* 43 125 4 4 6

Banki hátterû vállalkozások aránya a szektorban: 

darabszám szerint 19% 74% 18% 22% 8%

piaci részarány szerint** 69% 90% 46% 34% (becslés) 31% (becslés)

* Banki hátterû: közvetett vagy közvetlen tulajdon, nyugdíjpénztárak esetében alapítói érdekeltség, befektetési alapoknál banki tulajdonú alapkezelõk által ke-

zelt alapok, életbiztosítók: tulajdonláson, ill. közös anyavállalaton keresztüli érdekeltség.

** Pénzügyi vállalkozások: kihelyezésállomány, biztosítók: tartalékok, befektetési alapok: nettó eszközérték, nyugdíjpénztár: kezelt vagyon alapján.

60

A vállalati kihelyezésekre nem áll rendelkezésre pontos termékmegoszlás. A Lízingszövetség adatai szerint a teljes kihelyezésállomány közel 70%-a sze-

mélygépkocsikat finanszíroz.

2-37. ábra

A pénzügyi vállalkozások kihelyezéseinek megoszlása
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Forrás: MNB.



hitelezés magas részaránya sebezhetõvé teszi a szektort a

gépjármûpiaci folyamatokkal szemben, melyet súlyosbít,

hogy az elmúlt években tapasztalt agresszív verseny koc-

kázatos hitelezési gyakorlathoz vezetett. 2005-ben az au-

tófinanszírozás csak visszafogott növekedést mutatott, ám

a hitelezési gyakorlatban rejlõ kockázati tényezõk fennma-

radtak (2-38. ábra). Az új gépjármû-eladások számának

csökkenésével párhuzamosan növekedett a használtautó-

finanszírozás részaránya, a fizetendõ önrész aránya to-

vább mérséklõdött, a hitelek futamideje egyre hosszabb. A

hitelezési feltételek lazítása természetszerûleg együtt jár az

alacsonyabb hitelképességû, kockázatosabb ügyfélkör

növekvõ részarányával, az alacsony önrész és hosszú fu-

tamidõ következtében pedig sok esetben a hitelek eszköz-

fedezettsége romlik. A pénzügyi vállalkozási finanszírozás-

ban mára szinte kizárólagossá váló devizaalapú finanszíro-

zás tovább növeli a közvetett hitelkockázatot: 2005 végén

a pénzügyi vállalkozások háztartásihitel-állományának

87%-a volt devizában denominált, a teljes kihelyezésállo-

mányra vetítve ez az arány 68%.

A pénzügyi vállalkozások által felvállalható kockázatok

mértékét jelentõsen növeli, hogy a hitelintézeti kockázat-

vállalási szabályoknál több ponton lényegesen lazább elõ-

írásoknak kell megfelelniük a kockázatvállalás, port-

fólióminõsítés, értékvesztés-elszámolás tekintetében: a

pénzügyi vállalkozások számára nincs elõírva tõke-

megfelelési követelmény, kinnlevõségeiket csak fordulóna-

pon kötelesek minõsíteni, és a minõsítésre és értékvesztés-

elszámolásra nincsenek pontos szabályok. Ugyanakkor a

banki hátterû pénzügyi vállalkozások esetében a szabályo-

zási arbitrázsra lényegesen kisebb a lehetõség a csoport-

szintû elõírások miatt: a tulajdonos hitelintézetnek csoport-

szinten meg kell felelnie a tõkemegfelelési elõírásnak,

amelyhez csoportszintû kockázat-nyilvántartási rendszerre

van szükség; és az irányító hitelintézet köteles gondoskod-

ni arról, hogy a minõsítési, értékvesztés-elszámolási gya-

korlat a csoportba tartozó vállalkozásoknál is alkalmazásra

kerüljön.

Másrészt, a jelenlegi adószabályok a banki hátterû pénz-

ügyi vállalkozásokat sem teszik érdekeltté a problémás kö-

vetelések portfólióban tartásában, illetve reális mértékû ér-

tékvesztés megképzésében, mivel a nem realizált veszte-

ségeket csak korlátozott módon és körben számolhatják el

adóalap-csökkentésként. A fentiek következtében a portfó-

lióminõségrõl és értékvesztés-elszámolásról rendelkezésre

álló adatok nem mutatják jól a tényleges nem teljesítési

arányt és veszteségeket. Ennek tükrében még inkább ag-

godalomra ad okot, hogy a portfólióban lévõ lejárt hitelek

aránya a rendelkezésre álló adatok szerint is jelentõsen

emelkedett 2005-ben
61

(2-39. ábra).

A portfólióban lévõ jelentõs kockázatot sejteti a vissza-

vett autók magas aránya, amely 2005-ben piaci informá-

ciók szerint meghaladta a finanszírozott autók 10%-át.

Az elszámolt nettó értékvesztés 2004-ben és 2005-ben

számottevõen növekedett, melynek révén a portfólió ér-

tékvesztéssel való fedezettsége nõtt, ám minden bi-

zonnyal továbbra sincs összhangban a ténylegesen vár-

ható veszteségekkel, és az egyes vállalkozásokat tekint-

ve jelentõs különbségeket takar (2-40. ábra). A banki tu-

lajdonú cégeknél általában magasabb az értékvesztés-
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A lejárt hitelek arányának utolsó negyedévi enyhe csökkenését feltételezhetõen az okozza, hogy sok vállalkozás az év végét megelõzõen a problémás

hitelek eladásával realizálja a veszteségeket.

2-38. ábra

A gépjármû-értékesítés alakulása
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2-39. ábra

A lejárt hitelek aránya a banki tulajdonú pénzügyi 

vállalkozások, illetve a teljes szektor 

gépjármûhitel-portfóliójában
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sel való fedezettség, ugyanakkor számos nem banki tu-

lajdonban lévõ vállalkozás egyáltalán nem számol el ér-

tékvesztést.

A hiteles költségvetési szigorítás elmaradása esetén való-

színûsíthetõ piaci korrekció a gépjármûeladások számát,

ezáltal a pénzügyi vállalkozások kihelyezési lehetõségeit

várhatóan jelentõsen visszavetné, ami a portfólióban lévõ

új hitelek csökkenõ részarányához, a portfólióminõség to-

vábbi romlásához vezetne. Egy nagyobb forintárfolyam-

gyengülés esetén a magas devizahitel-arány következté-

ben a pénzügyi vállalkozásoknál is a nem teljesítések

drasztikus emelkedésére lehet számítani. 

A háztartásokkal szembeni hitelkockázati kitettséget, illetve

a szûk termékstruktúrában rejlõ kockázatokat csak eny-

hén, illetve hosszabb távon csökkentheti az a 2005-ben a

kihelyezési struktúrában tapasztalt változás, hogy a gép-

jármû-hitelezés lassulását az egyéb finanszírozási célpon-

tok elõtérbe kerülése ellensúlyozni tudta. Ennek révén

emelkedett a gépek, tehergépjármûvek, illetve az ingatlan-

finanszírozás súlya a kihelyezések között. A lakáslízing-te-

vékenység megindulása újabb termékkör-bõvítési alterna-

tívát nyújthat, de a szektor problémáit rövid és középtávon

nem oldja meg. 

Lakáslízing konstrukcióval 2006 eleje óta több nagy lízing-

cég megjelent a piacon. A termék iránt erõteljes érdeklõ-

dés tapasztalható. Célcsoportja azok a lakást vásárlók,

akik az állami és szociális kedvezményeket nem tudják

igénybe venni, illetve az alacsony önerõvel rendelkezõ, mi-

nõségi cserét fontolgató lakástulajdonosok. A termék a ha-

sonló devizanemben folyósított bankhitelhez képest 1-2%-

kal magasabb THM mellett érhetõ el, a különbség a jelzá-

loghitelekhez képest magasabb finanszírozási kockázatok

miatt várhatóan hosszabb távon fennmarad. A finanszíro-

zott összeg a lakáshitelekénél jellemzõen magasabb, az

átlagos futamidõ hosszabb, 20-25 éves. Piaci becslések

alapján 2006-ban a lízingfinanszírozás volumene 25-30

milliárd Ft-ot is elérhet.

A pénzügyi vállalkozások hitelkockázata közvetve több csa-

tornán át növeli a bankrendszer kitettségét. 2005 végén a

kereskedelmi bankok tulajdonába, illetve érdekeltségi köré-

be tartozó pénzügyi vállalkozások piaci részaránya az ügy-

félkihelyezés-állomány mintegy 70%-át érte el. E pénzügyi

vállalkozások kihelyezéseit gyakorlatilag teljes egészében

az érdekelt bankok forrásai finanszírozzák. A többi pénzügyi

vállalkozás esetében is növekszik a bankhitelbõl történõ fi-

nanszírozás jelentõsége, 2005 végén az általuk felvett bank-

hitelek összege ügyfélkihelyezéseik 85%-át érte el. A pénz-

ügyi vállalkozások által kihelyezett hitelek súlya az érintett

bankcsoportok hitelportfóliójában változó, a háztartási hite-

lek esetében akár a 70%-ot is eléri. A legnagyobb bankcso-

portok a gépjármû-finanszírozó vállalkozásokon kívül sze-

mélyi hitelezéssel, lízinggel, faktoringgal foglalkozó leány-

vállalatokban is érdekeltek, melynek révén ki tudják használ-

ni a diverzifikációból származó elõnyöket. 

2.2.2. ÁRFOLYAM- 

ÉS KAMATKOCKÁZAT

A pénzügyi vállalkozások, különösen a banki tulajdonban

lévõ cégek eszköz-forrás struktúrájukat jellemzõen úgy ala-

kítják, hogy mind devizanem, mind átárazás tekintetében

összhangban legyen, így a náluk megjelenõ árfolyam- és

kamatkockázat csekély, és a bankrendszernél mérhetõ

kockázatokat nem növeli.

2.2.3. BEFEKTETÉSEKHEZ 

KAPCSOLÓDÓ KOCKÁZATOK

Az intézményi befektetõk
62

teljesítményét és vagyonalaku-

lását a pénz- és tõkepiaci folyamatok nagymértékben be-

folyásolják. Miközben a portfóliójukban lévõ befektetések

közvetlen kockázatát – a befektetési alapok, nyugdíjpénz-

tárak és unit-linked életbiztosítások esetében – maguk a

megtakarítást elhelyezõ befektetõk, azaz a háztartások (és

befektetésijegy-tulajdonos vállalatok) viselik, ugyanakkor

az elért hozammutatók és a piaci folyamatok – különösen a

befektetési alapoknál – nagyban befolyásolják a megtaka-

rítások be- és kiáramlását.

Az intézményi befektetõk a befektetéseik kockázatát köz-

vetve, elsõsorban a vállalt hozam- és tõkegaranciákon ke-

resztül viselik. A befektetési alapoknál a garanciavállalás-
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2-40. ábra

A pénzügyi vállalkozások portfóliójának értékvesztéssel 
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Intézményi befektetõk: nyugdíjpénztárak, életbiztosítók, befektetési alapok.



nak bankgaranciával fedezettnek kell lennie, így ez a koc-

kázat jellemzõen a bankcsoporton belül, az anyabankot

terhelõ kockázatként jelenik meg. Miközben mind több

alapkezelõ, egyre többféle és egyre kifinomultabb kocká-

zatokat tartalmazó garantált konstrukciót kínál, ezeknek az

alapoknak a piaci részaránya 2005-ben sem emelkedett

számottevõen, a kezelt vagyon alapján részesedésük 5%.

A visszafogott érdeklõdés részben szabályozási okokra,

részben a garantált hozamok nem attraktív mértékére, va-

lamint a garantált konstrukciók likviditásának biztosításával

kapcsolatos technikai nehézségekre vezethetõ vissza.
63

Megítélésünk szerint a garantált alapok – a reálisan megál-

lapított hozamszint, és a konstrukciók speciális jellemzõi

következtében – jelenleg nem növelik számottevõ mérték-

ben az anyabanki kockázatokat. További fontos szempont,

hogy a garantált alapokban lévõ tõke nem meghatározó a

szektor által kezelt vagyonhoz viszonyítva. 

Az életbiztosítók szerzõdéseinél vállalható hozamgarancia

(technikai kamatláb) mértéke – ide nem értve a unit-linked

termékeket – jogszabály által behatárolt.
64

A forintban, illet-

ve euróban kötött új szerzõdésekre
65

2006. március 31-ig

évi 4%-ot, 2006. április 1-jétõl pedig évi 2,9%-ot vállalhat-

nak a biztosítók. Azoknál a biztosítóknál, melyek jelentik az

ügyfelek felé vállalt hozamgarancia mértékét, általában 3-

6% között ingadozik az összes élõ szerzõdésre számolt ho-

zamgarancia átlagos mértéke. A hozamgaranciák kiterme-

lése a jelenlegi kamatkörnyezetben még nem jelent problé-

mát a biztosítók számára (a díjtartalékok zömét kitevõ ma-

tematikai tartalékok mögött álló befektetéseken 7% körüli

átlagos hozamot mutattak ki az életbiztosítók). Mivel azon-

ban a hozamgarancia mértéke a futamidõ alatt nem változ-

tatható, hosszabb távra tekintve – figyelembe véve, hogy a

tartalékok átlagos hátralévõ futamideje több biztosító eseté-

ben jelentõsen meghaladja a befektetések esetében mért

átlagos értéket – már nem elhanyagolható a kockázat, illet-

ve a hozam kitermelése érdekében a biztosítók stratégiáját

a kockázatosabb befektetések irányába mozdíthatja el.

2.2.4. LIKVIDITÁSI HATÁS

A háztartások megtakarítási preferenciáinak változásával a

megtakarítások növekvõ hányada csapódik le az intézmé-

nyi befektetõk által kínált termékekben, melynek következ-

tében a bankok elesnek potenciális betéteik egy részétõl.

A kiesõ források egy része azonban a bankok érdekeltsé-

gi körébe tartozó intézményi befektetõk, elsõsorban befek-

tetési alapok betételhelyezése révén visszacsatornázódik,

ezáltal az intézményi befektetõknél elhelyezett megtakarí-

tások alakulása, illetve az általuk követett befektetési stra-

tégia a hitelintézetek likviditására is hatással lehet.

A befektetési alapok 628 milliárd Ft bankbetéttel rendel-

keztek 2005. december végén, ami a bankrendszer ház-

tartási betéteihez viszonyítva, mintegy 13%-nyi pótlólagos

forrást jelent. Jellemzõen a pénzpiaci és az ingatlanalapok

helyezik bankbetétbe a forrásaikat. A befektetési alapok

portfólióján belül a bankbetétek aránya ingadozó, de egy-

értelmûen növekvõ tendenciát mutat: míg 2003–2004-ben

a nettó eszközérték 15-20%-át, 2005-ben viszont 30-35%-

át tartották bankbetétben (2-41. ábra). Az így „visszagyûj-

tött” források néhány banknál koncentrálódnak, a befekte-

tési alapok által elhelyezett betétek ezeknél a bankoknál a

háztartásoktól származó forrásokat változó – néhány szá-

zaléktól egyes esetekben akár 150%-os – mértékben nö-

velték meg. Ugyanakkor a befektetési alapok eszközszer-

kezetének az állampapírok felõl a bankbetétek felé történõ

átrendezõdése részben az állampapír-kínálat csökkenésé-

vel is magyarázható.
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2-41. ábra

A nettó forint állampapír-értékesítés és a befektetési 

alapok nettó eszközértékének alakulása, a bankbetétek 

és állampapírok aránya a befektetési alapok portfóliójában
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Garantált alapot eredetileg csak zárt végû formában lehetett létrehozni, ezeket azonban a másodpiaci likviditás érdekében be kell vezetni a tõzsdére. 

A 2004. évi XLVIII. törvény eredményeként lehetõvé vált, hogy a tõke-, vagy tõke- és hozamgarantált alapot nyílt végû formában is létre lehessen hozni.

Ez a szabály azonban nem jelentett valódi segítséget a garantált nyílt végû alapok létrehozására, mivel a mögöttes stratégiák miatt nehézkes a befekte-

tési jegyek visszaváltása. Ezt a problémát próbálják orvosolni az elszámolásokra vonatkozó, 2006. januártól érvénybe lépõ szabályok.

64

A unit-linked termékekre vállalható garancia mértéke nincs korlátozva. Több biztosító is kibõvítette unit-linked termékei esetén a választható alapok körét

tõke-, ill. hozamgarantált alapokkal. A hozamgaranciákra jellemzõen nem képeznek elkülönített tartalékot, ezért vélhetõen az ebbõl adódó kockázatokat

nem tartják jelentõsnek. 

65

Az egyéb pénznemben fennálló kötelezettség esetén az adott pénznemet kibocsátó állam által a leghosszabb futamidõre kibocsátott kötvény hozamá-

nak legfeljebb 60%-a és az euróban, illetve forintban fennálló kötelezettségekre meghatározott mérték közül a kisebbik.



A legnagyobb betétfelvevõ bankok befektetési alapjaik

nettó eszközértékének 50-60%-át csatornázták vissza,

alapjaik szinte kizárólag az anyabankhoz helyeztek el be-

tétet. Mindezek alapján úgy véljük, hogy egyes bankok tu-

datosan használják lakossági forrásgyûjtésre a befektetési

alapokat. Ugyanakkor az alternatív befektetési lehetõségek

kínálásával és népszerûsítésével a bankok saját maguk

közvetlen forrásgyûjtése számára gerjesztenek versenyt.

2.2.5. JÖVEDELMEZÕSÉGI HATÁS

A pénzügyi vállalkozásoknál a gépjármû-hitelezés üzletág

jelentõs veszteségei mellett is viszonylag kedvezõ, bár

romló jövedelmezõségi mutatókat láthatunk, de az egyes

üzletágak és egyedi vállalkozások között jelentõs eltérések

mutatkoznak (2-3. táblázat). A szektor adózás elõtti ered-

ménye 43 milliárd Ft volt 2005-ben, növekedése elmaradt

az átlagos eszközállomány bõvülésétõl, így az eszközará-

nyos jövedelmezõség szektorszinten tovább csökkent.

A gépjármûhiteleken realizált marzsot csökkenti a gépjár-

mû-kereskedõknek fizetett jutalékok magas szintje, amely

2005-ben sem csökkent, és a finanszírozott autó bekerülé-

si árának akár 10%-át is eléri. Ugyanakkor a kapcsolódó

szolgáltatásokon realizált jutaléktípusú bevételek (pl. bizto-

sítások közvetítése) lehetõvé teszik, hogy a gépjármû-hite-

lezés alacsony, de pozitív jövedelmezõséget biztosítson

egy bizonyos mérethatékonysági szint felett. 

A banki tulajdonban lévõ pénzügyi vállalkozások eredmé-

nye változó, 2005-ben egy bank pénzügyi vállalkozásainak

összevont eredménye volt negatív. E vállalkozásokra álta-

lában jellemzõ a magasabb elszámolt értékvesztés-arány,

melynek következtében az összevontan számított jövedel-

mezõségi mutatóik elmaradnak a többi vállalkozás hason-

ló számaitól.

A portfólióban lévõ kockázatok várhatóan jelentõs veszte-

ségeket fognak okozni a gépjármû-hitelezésre koncentráló

vállalkozásoknál. A jelenlegi nem teljesítési arányok mellett

a várható veszteségek a szektor, illetve a tulajdonosi és hi-

telezõi viszonyokon keresztül érintett bankok stabilitását

vélhetõen nem veszélyeztetik, a kisebb vállalkozások kö-

zött számíthatunk konszolidálódási folyamatra. Azonban

egy piaci korrekcióval járó kereslet-visszaesés, és a nem

teljesítési arány növekedése különösen érzékenyen érint-

heti a szektort.

Az intézményi befektetõknél hagyományos értelemben vett

eredményrõl, jövedelmezõségrõl csak az életbiztosítók

esetében beszélhetünk, a befektetési alapok és nyugdíj-

pénztárak által elért hozam a befektetõket illeti. A bank-

rendszer szempontjából jövedelmezõségi hatásuk elsõsor-

ban abban rejlik, hogy az általuk a bankoknak, illetve bank-

csoporthoz tartozó vagyonkezelõknek fizetett vagyonkeze-

lési, letétkezelési és egyéb díjak, jutalékok növelik a bank-

rendszer eredményét.

A befektetési alapokba a vonzó visszatekintõ hozamoknak

köszönhetõen 2005-ben kimagasló mértékû tõkebeáram-

lás történt, a kezelt vagyon az átértékelõdés és új tõkebe-

áramlás együttes hatására 76%-kal emelkedett. Az egyes

alapok típusára jellemzõ eltérõ befektetési szerkezet a be-

fektetõi preferenciák változásával együtt befolyásolta a va-

gyonnövekedés mértékét, melynek hatására 2005-ben az

ingatlanalapok térnyerése volt tapasztalható a kötvényala-

pok rovására. A 2005-ben jelentõs, 20%-os díjtartalék-nö-

vekedést felmutató életbiztosításoknál az optimista piaci

várakozások a unit-linked biztosítások növekvõ részará-

nyában érhetõk tetten. A nyugdíjpénztárak esetében a

megtakarítások beáramlását szektorszinten más, nem pia-

ci tényezõk határozzák meg elsõsorban, de az elért ho-

zammutatók az egyes pénztárak közötti választást elvben

befolyásolják. 

Az intézményi befektetõk portfóliójában továbbra is domi-

náns állampapírok révén 2005-ben is az állampapír-hoza-

mok határozták meg a teljesítményt. 
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2-3. táblázat

Eszközarányos megtérülés a pénzügyi vállalkozásoknál, üzletági bontásban
66

% 2003 2004 2005

Faktoring 3,4 4,8 2,8

Követelésvásárlás 16,3 8,3 5,9

Hitel 3,8 3,0 2,9

Lízing 3,4 2,1 0,8

Forrás: MNB.
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A vállalkozások jellemzõ alaptevékenységük alapján kerültek besorolásra a csoportokba, a vegyes tevékenységûeket a számításból kihagytuk.



A befektetési alapok az elmúlt évben a kamatszint csökke-

nésének, a hazai tõzsdeindex 41%-os erõsödésének és az

euro forinttal szembeni kismértékû gyengülésének köszön-

hetõen általában kedvezõ hozammutatókat értek el. Az

egyes alaptípusokon belül ugyanakkor jelentõs jövedelme-

zõségi eltérések tapasztalhatók, amelyet befektetési port-

fóliójuk eltérõ összetétele magyaráz.

A biztosítók életági jövedelmezõsége stabilan jó, 2005-ben

23% körüli átlagos ROE-t mutattak ki
67

. 

2005-ben a nyugdíjpénztárak szektorszintû éves átlagos

nettó reálhozama 8,8% volt, ami az utolsó negyedévi ked-

vezõtlen hozamtendenciák következtében elmarad a pénz-

tárak szempontjából kiemelkedõ 2004. évi teljesítmények-

hez képest. A banki hátterû pénztárak esetében a vagyon-

kezelést, valamint az adminisztrációs és marketingfelada-

tok ellátását is jellemzõen az alapítói csoporthoz tartozó

leánycégek látják el. A bankcsoporton belüli jövedelem-

transzfer éves mértékét és megoszlását a 2-4. táblázat fog-

lalja össze.

A fiskális konszolidáció elmaradása esetén kialakuló, piaci

korrekcióval járó árfolyam-leértékelõdés és kamatemelés

elsõsorban a befektetési alapokban lévõ megtakarításokra

lenne jelentõs hatással. Miközben a megtakarítási hajlan-

dóság növekedése prognosztizálható, a lakosság befekte-

tési döntéseire jellemzõ viselkedését alapul véve [amikor a

befektetési jegyek olcsóvá válnak (a visszatekintõ hoza-

mok esnek) elad, és fordítva] a befektetési alapokra várha-

tóan visszásan hatna. A hozamok emelkedése leginkább a

hosszabb lejáratú állampapírokat nagyobb arányban tartó

kötvényalapokra lenne kedvezõtlen hatással, mivel ezek

visszatekintõ hozamai jelentõsen csökkennének, emiatt a

befektetõk további megtakarításokat vonnának ki, így piaci

részarányvesztésük tovább gyorsulna.

A nyugdíjpénztárak esetében a magánág kötelezõ jellege,

az önkéntes ágban pedig a munkáltatói hozzájárulások

döntõ hányada következtében a lehetséges kiigazítási for-

gatókönyvek a pénztári megtakarítások volumenének ala-

kulására közvetlen hatást nem gyakorolnak. A kiigazítási

lépések a portfólió meghatározó hányadát kitevõ állampa-

pírok árfolyamváltozásán keresztül rövid távon elsõdlege-

sen a pénztári hozamokat csökkentik, melynek mértéke a

piac által kikényszerített korrekció esetén jóval erõtelje-

sebb lenne, a hosszú távú hatások bizonytalanok.

2.2.6. REPUTÁCIÓS KOCKÁZAT 

ÉS FERTÕZÉSI HATÁS

A bankok és nem banki pénzügyi közvetítõk egyre szoro-

sabbá váló együttmûködése általánosan jellemzõ jelenség.

Az azonos név és logo, egymás értékesítési csatornáinak

használata, a közös termékfejlesztés az egy banki csoport-

hoz tartozó befektetési alapok, biztosítók, pénzügyi vállal-

kozások, esetenként nyugdíjpénztárak vonatkozásában

egyre inkább elterjed, sõt tudatos marketingelemmé válik.

Ezáltal az ügyfelek a csoporthoz tartozó cégeket azonosít-

ják a csoport vezetõ intézményével, ami a pozitív termék-

értékesítési hatások mellett reputációs kockázatot is magá-

ban rejthet. 

A pénzügyi vállalkozásoknál tapasztalható jelentõs kocká-

zatok, és kihelyezéseiknek a tulajdonos bankcsoport port-

fóliójában betöltött nem elhanyagolható súlya következté-

ben az érintett bankok esetében számottevõ reputációs és

fertõzési kockázattal is számolni kell. A kockázat mértéke

bankcsoportonként változó, több banki tulajdonú pénzügyi

vállalkozásnál az elmúlt két évben már jelentõs port-

fóliótisztítás történt, és a kihelyezési gyakorlat szigorításra

került, kevésbé kockázatos ügyleteket és ügyfeleket céloz-

va meg. 

2.2.7. EGYÉB AKTUÁLIS 

KOCKÁZATOK ÉS MÛKÖDÉSI 

PROBLÉMÁK

A magánnyugdíjpénztárak mûködési problémáit és annak

államháztartásra gyakorolt lehetséges negatív hatásait az

elõzõ stabilitási jelentések részletesen tárgyalták. 2005-ben

érdemi változás nem történt. A mûködési problémák elsõd-
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2-4. táblázat

Banki hátterû nyugdíjpénztáraktól származó jövedelemtranszfer 2005-ben, becslés
68

Milliárd forint Vagyonkezelés Adminisztráció Marketing Tevékenységek összesen

Magán 2,7 2,1 0,2 5,0

Önkéntes 1,3 0,6 0,1 2,0

Pénztári ágak összesen 4,0 2,7 0,3 7,0

67

Elõzetes adatok alapján számolva.

68

A szektorszintû adatokból a banki hátterû pénztárak vagyon alapján számított részaránya figyelembevételével számított értékek.



leges okai a verseny csekély mértékében, a banki és bizto-

sítói háttérrel mûködõ pénztárak nem megfelelõ mûködési

formájában, valamint a költségek transzparenciájának ala-

csony fokában keresendõk. A hatékony mûködést gátolja a

befektetési portfólió magas állampapír-hányada és egysze-

rû befektetési összetétele. Ezek a hatások korlátozzák az el-

érhetõ pénztári hozamok mértékét, és hosszabb távon a

pénztáraktól származó nyugdíjak várható értékét is.
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2-4. keretes írás: 

A takarékszövetkezeti szektor 

kockázatai

A takarékszövetkezetek mind méretüket, jövedelmezõségüket, tõke-

erejüket, portfóliójuk minõségét tekintve rendkívül heterogén képet

mutatnak. Mindazonáltal a takarékszövetkezeti szektor több tekin-

tetben a bankrendszertõl markánsan eltérõ karakterisztikával, koc-

kázatokkal rendelkezik, mivel – a koncentrációs folyamatok ellené-

re – a takarékszövetkezetek jellemzõen lokálisan, kis mérettel mû-

ködnek, jövedelmezõségük, hatékonysági mutatóik rendre alacso-

nyabbak a bankrendszerénél. Forrásaik döntõen a lakosságtól szár-

maznak, eszközeik közel fele állampapírban és bankközi kihelyezés-

ben hasznosul.

A háztartási források pénzügyi közvetítõ rendszerbe való becsa-

tornázásában jelentõs a piaci részarányuk, bankrendszeri súlyuk-

hoz képest aktívak (2-42. ábra). A lakossági hitelezésben piacvesz-

tõk, amit  az okozott, hogy a forrásoldali kamattámogatású lakás-

hitelezésbõl és a lakossági devizahitelezésbõl gyakorlatilag kima-

radt a szektor. A vállalati hitelezésben súlyukhoz képest szerény,

azonban növekvõ mértékû az aktivitásuk, mérlegfõösszegük mint-

egy 16%-át helyezték ki vállalatokhoz 2005. december végén

(2-43. ábra).

Jövedelmezõség, tõke

A bankrendszerrel összevetve a takarékszövetkezeti szektor jövedel-

mezõsége és hatékonysága lényegesen gyengébb, jövedelmezõségi mu-

tatóik rendre csökkentek az elmúl két évben (2-44. és 2-45. ábra).

A takarékszövetkezeti szektor mûködési költsége jelentõsen meghalad-

ja a bankrendszerét, az a mérlegfõösszeg 4,4%-a volt 2005 végén (a

bankrendszerben ez az arány 2,7%). Adózás elõtti eredményük közel

10%-kal, azonban a bankrendszeritõl lényegesen elmaradva növeke-

dett 2005-ben. Eredményük forrása szinte kizárólag a kamatkülönbö-

zet, valamint a jutalék és díjbevételek, egyéb eredményük elhanyagol-

ható nagyságrendû. 

„Piaci korrekció” szcenárió esetén egy esetlegesen leértékelõdõ forint

közvetlenül nem hatna az eredményükre, mivel mérlegükön belül a de-

vizaeszközök, -források aránya elhanyagolható, azonban a kamatszint-

emelkedés a leértékelõdõ állampapír-állományon, és az azt finanszírozó

lakossági források drágulásán keresztül érdemben csökkentheti azt. 

A fentiek miatt és annak következtében, hogy az ügyfelektõl kapott

kamatbevételek bõvülésének gátat szab a már említett lakossági hite-

lezési piacvesztés, jövedelmezõségük, és közvetve a tõkeakkumulációs

képességük sérülékeny. 

2-42. ábra

Piaci részarányok a háztartási szegmensben 

és mérlegfõösszeg alapján

Forrás: MNB.
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2-43. ábra

Piaci részarányok a vállalati szegmensben 

és mérlegfõösszeg alapján

Forrás: MNB.
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A saját tõke koncentrációja jelentõs emelkedést mutat, az átlagos sa-

ját tõke a 2004. évi 406 millió forintról 490 millió forintra növekedett,

az 1 milliárd forintot meghaladó saját tõkéjû takarékszövetkezetek

száma megduplázódott az elmúlt két évben (12 db 2005 végén). A tõke

növekedésének szinte egyedüli forrása – a szövetkezetek szabályozási

sajátosságai miatt – az eredmény. Az átlagos állományt tovább növel-

te a takarékszövetkezetek számának a csökkenése. Fontos motorja a

beolvadásoknak, hogy a hitelintézeti törvény alapján 2006. december

végére a saját tõke minimum 200 millió, 2007 végére pedig 250 millió

forintra emelkedik. Ezt a tõkeszintet önerõbõl számos takarékszövet-

kezet nem tudja elérni, emiatt számuk további csökkenése várható

egyesülések, beolvadások következtében.

A fizetõképességi mutató az elmúlt években folyamatosan csökkent,

2005 végén 14,25% volt. A bankrendszerénél magasabb mutató fõ-

képp a kockázatmentes állampapír-kihelyezések jelentõs állományá-

nak tudható be. A hitelezési aktivitás esetleges növekedése könnyen

tõkekorlátba ütközhet.

Hitelezés, hitelezési portfólió minõsége

A lakossági és vállalati kihelyezések aránya a takarékszövetkezetek

portfólióján belül kismértékben csökkent, miközben a bankok – egy-

re nagyobb versenyt támasztva – a takarékszövetkezetek hagyomá-

nyos ügyfeleit (KKV, lakosság) próbálják megszerezni. A kiszorító

hatás miatt, illetve mivel a bankok a jobb ügyfeleket elhódítják, a ta-

karékszövetkezetek a kockázatosabb ügyfélkör kiszolgálása felé

kénytelenek nyitni. Mindez adekvát kockázatkezelési rendszerek

esetén a jövedelemre kedvezõ hatással lehetne, mivel azonban a

hitelportfólió minõsége lényegesen rosszabb a bankrendszerénél – a

kockázattal súlyozott, külön figyelendõ kategóriával korrigált minõ-

sített vállalati és lakossági hitelek aránya több mint kétszerese a

bankrendszerének –, feltehetõen ezen rendszereket fejleszteni szük-

séges (2-46. ábra).

A rossz, kétes és átlag alatti állományok látványosan emelkedtek. 

A hitelportfólió minõségének a bankrendszeritõl szignifikáns eltérését

valószínûleg az eltérõ kockázat kezelési kultúra, valamint a kockáza-

tosabb ügyfélkör okozza.

Integráció, pénzügyi stabilitás erõsítése 

A takarékszövetkezetek esetleges egyedi krízisei a pénzügyi szektor

stabilitását közvetlenül nem veszélyeztetnék, azonban közvetetten a

lakossági megtakarítások számottevõ hányadát érintené a szektorral

kapcsolatos bizalom csökkenése. 

2-44. ábra

ROE

Forrás: MNB.
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2-45. ábra

ROA

Forrás: MNB.
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2-46. ábra

A nem pénzügyi vállalati és a lakossági hitelport-

fólió minõsége

Forrás: MNB.
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A hatályos szabályozás az integrációs tagságot, mint kockázatcsökkentõ

tényezõt nem ismeri el, kötelezõ tagságot nem ír elõ, illetve nem tartalmaz

elõírásokat az integráció tartalmi elemeivel szemben. Az integrált, illetve

a nem integrált takarékszövetkezetekre ugyanazon jegyzett- és sajáttõke-

elõírások vonatkoznak, miközben egy hatékony integráció az intézmény-

védelmi alapon keresztül mérsékli a tagok kockázatait: egy tag krízishely-

zete esetén többek között pénzügyi segítséget nyújt a közös biztonsági tar-

talék terhére, válságmegelõzõ/válságkezelõ jogosítványai vannak. 

Úgy véljük, hogy a szektor stabilitását növelné, amennyiben a nem in-

tegrált takarékszövetkezetekkel szemben szigorúbb tõkekövetelmény

lépne érvénybe, illetve ha az integrációval kapcsolatos szabályozói el-

várások törvényi szinten lennének meghatározva. Az OTIVA által mû-

ködtetett integráció alapszabálya jó kiinduló alapja lehet a törvényi

szabályozásnak, azonban jótékonyan hatna a szektor stabilitásra, ha

egyes esetekben az ott találhatónál szigorúbb szabályok kerülnének el-

fogadásra.



3. Pénzügyi infrastruktúra
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A pénzügyi szabályozásban történt változások, elõrelépé-

sek nagyon sokszor közvetlen módon hathatnak a pénz-

ügyi stabilitásra (pl. tõkeszabályozás), azonban a jogsza-

bályi környezet átalakulásának értékelésekor, a piaci struk-

túrát, versenyhelyzetet, hatékonyságot érintõ közvetett ha-

tásokra is egyaránt figyelemmel kell lenni. Jegybanki

szemmel nagyon fontos ezekben az új szabályozó-ösztön-

zõ rendszerekben a versenysemlegesség, a szabályozói

arbitrázs lehetõségének kiküszöbölése. 

A monetáris transzmisszió hatékonyságának szempontjá-

ból a pénzügyi piacok egészséges mûködése kiemelt kér-

dés, ennek kapcsán a pénzügyi eszközök piacairól szóló

irányelv hatálybalépése várhatóan a következõ évek egyik

fontos piacalakító tényezõje lesz. Emellett a nagykockáza-

tok szabályozásának várható európai reformja képvisel

olyan kérdést, melyet megítélésünk szerint érdemes pénz-

ügyi stabilitási szemmel is megvizsgálni.

3.1.1. A PÉNZÜGYI ESZKÖZÖK 

PIACAIRÓL (MARKETS IN 

FINANCIAL INSTRUMENTS – 

MIFID, 2004/39/EK) SZÓLÓ UNIÓS

IRÁNYELVCSOMAG

A Pénzügyi Eszközök Piacairól (Markets in Financial

Instruments – MiFID, 2004/39/EK) szóló uniós irányelvcso-

mag magyarországi átvételének határideje 2007. január

31. (a hatálybalépés dátuma 2007. november 1.). Az imp-

lementáció számottevõ hatást fog gyakorolni a magyaror-

szági befektetési szolgáltatási tevékenységek szabályozá-

sára, és ez által a szektor cégeinek mûködésére is.

A MiFID kiindulópontjául a korábbi befektetési szolgálta-

tókról szóló irányelv (93/22/EGK) szolgált. Az EU pénzügyi

jogalkotásának ütemterve a Pénzügyi Szolgáltatások Ak-

cióterv (Financial Services Action Plan) 2005-töt jelölte

meg az egységes pénzügyi piac megvalósítási véghatár-

idejének, amelynek egyik fõ priorítása a befektetési szol-

gáltatások egységes piacának megteremtése. Az Európai

Bizottság ezt a célt a korábbi szabályozás modernizálásá-

val kívánja elérni. Az új irányelvcsomag a Lámfalussy-

eljárás (lásd MNB Jelentés a pénzügyi stabilitásról, 2005.

október, 95–96. oldal) keretében készült, a keretdirektíva

általános követelményeit egy bizottsági rendelet és végre-

hajtási irányelv tölti ki tartalommal. A bizottsági rendelet jo-

gi természetébõl fakadóan közvetlenül hatályosul, azaz az

abban megfogalmazottak alkalmazásához nincs szükség

magyarországi „átvételre”. Ez a gyakorlatban azt jelenti,

hogy a rendeletben megfogalmazott ügyfelekre, illetve

tranzakciókra vonatkozó adatrögzítési szabályok, és a

tõzsdék, illetve alternatív kereskedési rendszerek számára

elõírt kereskedés elõtti és utáni transzparenciakövetel-

mények 2006 õszén a végleges formájukban megismerhe-

tõek lesznek. A két irányelv implementációja nagyrészt a

tõkepiaci törvény vonatkozó részeinek újraírása révén fog

megvalósulni. 

A befektetési szolgáltatásokat szabályozó jelenlegi irányelv

a Bizottság érvelése szerint már nem felel meg a piaci kö-

vetelményeknek. Jelentõs új szolgáltatások jelentek meg,

amelyekre az egységes útlevél hatályát indokolt kiterjeszte-

ni. A ‘90-es évek elejétõl új kereskedési lehetõségek jelen-

tek meg az alternatív kereskedési rendszerek elterjedésé-

vel. A korábbi irányelv implementációja igen jelentõs nem-

zeti diszkrecionális lehetõségeket teremtett, melyek követ-

keztében számos olyan szabály maradt fent, amely akadá-

lyozza az egységes uniós piac kialakulását. A gyakorlatban

az üzletviteli szabályok túlnyomó többsége tagállami hatás-

körben maradt, s ez nem tette lehetõvé a kölcsönös elisme-

rés elvének érvényesülését. Az MiFID irányelvcsomag

ezekre a kihívásokra ad szabályozói választ. Az irányelv

megteremti a hatékonyan mûködõ befektetési szolgáltatási

útlevél feltételeit, biztosítja az egyenlõ versenyfeltételek el-

vét a tõzsdék és az alternatív kereskedési rendszerek kö-

zött, újrafogalmazza és jelentõsen megszigorítja a befek-

tetõvédelmi szabályokat, növeli a kereskedést érintõ transz-

parenciakövetelményeket. A szektor számára ezek jelentõs

változásokat jelentenek. A következõkben az általunk leg-

fontosabbnak tartott szabályokat ismertetjük.

A direktíva hatálya, az egységes útlevél, a szervezeti

szabályok

A MiFID bõvíti a befektetési szolgáltatási tevékenységek

körét. A korábbi szabályokhoz képest befektetési szolgál-

tatási tevékenységnek minõsül a befektetési tanácsadás

(eddig kiegészítõ befektetési szolgáltatási tevékenységnek

minõsült), amely a meghatározás szerint személyre szóló

tanácsadást jelent. Ez lehetõséget teremt a befektetési ta-

nácsadás kizárólagos tevékenységként történõ engedé-

lyeztetésére. Az EU-n belül bejegyzett alternatív kereske-

dési rendszerek (Multilateral Trading Facility, MTF) az új

szabályozás alapján az unión belül bárhová nyújthatnak

szolgáltatást (egységes útlevél) és a korábbi OTC jelleg

helyett a tõzsdei jellegû piacoknak (szabályozott piacok)

minõsülnek. Alternatív kereskedési rendszereknek nevez-

zük azokat a befektetési vállalkozások által is mûködtethe-

3.1. Szabályozói kihívások
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tõ rendszereket, melyek keretében a professzionális piaci

résztvevõk kereskedhetnek speciális szabályok mellett

(specialista vagy ügynöki jellegû piacok). A MiFID által

meghatározott befektetési eszközök köre kibõvül az áru-

és hitelderivatívákkal.

Az egyik legfontosabb változást kétségtelenül a szolgálta-

tásnyújtás helye szerinti (host) tagállami kompetenciákat

érinti. A szolgáltatásnyújtás helye szerinti tagállamok a jövõ-

ben nem írhatnak elõ üzletviteli szabályokat a határon átnyú-

ló szolgáltatást kínáló befektetési szolgáltatók számára, az-

az teljes egészében a székhelyük szerinti (home) szabályok

szerint mûködhetnek ezek az intézmények. A fiók formában

mûködõ intézmények is a székhely szerinti tagállam által elõ-

írt szervezeti szabályok szerint mûködhetnek és a szolgálta-

tásnyújtás helye szerinti tagállamnak igen limitált lehetõsége

lesz nemzeti üzletviteli szabályok elõírására. Amennyiben a

tagállam a MiFID-ben megfogalmazott üzleti szabályokon

túlmutató szabályokat kíván elõírni, azt be kell jelentenie a

Bizottságnak és részletesen meg kell indokolnia az alkalma-

zásuk objektív szükségességét és arányosságát. Mindez a

Magyarországon közvetlenül vagy közvetetten külföldi tulaj-

donban lévõ befektetési vállalkozások számára ösztönzõt je-

lenthet az euro hazai bevezetése utáni idõszakban a szerve-

zeti forma megváltoztatására. Ez a gyakorlatban azt jelent-

heti, hogy a helyi jelenlétet megkívánó funkciókon (sales,

esetleg compliance) kívüli tevékenységek Magyarországon

kívül megvalósíthatóak lesznek, a jelenlegi helyzethez ké-

pest alacsonyabb költségvonzattal. 

Az implementáló irányelv a befektetési vállalkozások számá-

ra részletes szervezeti szabályokat állapít meg. Ezek közül

az alábbiak azért fontosak a szektor szempontjából, mert

költségigényük miatt hatással lehetnek a piac belépési kor-

látaira. Figyelembe véve az adott befektetési vállalkozások

tevékenységének komplexitását, méretét, az irányelv az in-

tézményeknek független belsõ ellenõrzés, kockázatme-

nedzsment és compliance funkciók kialakítását írja elõ. Ahol

az elõzõek alapján a függetlenség nem lesz követelmény,

az intézménynek bizonyítania kell, hogy a tevékenység ter-

mészetének megfelelõ részletes szabályzatok és eljárások

hatékonyan biztosítják a kontrollfunkciók megfelelõ mûködé-

sét. A szervezeti szabályok közé tartoznak az érdekkonflik-

tusokat szabályozó rendelkezések. Az intézményeknek a

közeljövõben definiálniuk kell a potenciális érdekkonfliktuso-

kat, megfelelõ eljárásokat és szervezeti megoldásokat kell

alkalmazniuk ezek kezelésére, és az ügyfeleket tájékoztatni-

uk kell a potenciális érdekellentétek fennállásáról, ha úgy vé-

lik, hogy az alkalmazott eszközök nem elégségesek a keze-

lésükre. A fentiekbõl látható, hogy fokozott hangsúly lesz a

funkcionális függetlenségen. Az intézményeknek ezért át

kell tekinteniük a szervezeti felépítésüket, a jelentési vonala-

ikat és a hatáskör-delegálási rendszerüket. 

Az internalizáció, a megbízás-végrehajtási szabályok

változása

A MiFID egyik legfontosabb eleme az úgynevezett inter-

nalizáció, más néven „in-house trading”. Eszerint a befek-

tetési szolgáltató a tõzsdére is bevezetett értékpapírokra

vonatkozó ügyfélmegbízásokat a tõzsdei „közvetítés” kiha-

gyásával saját számláról is teljesítheti, illetve a hozzá beér-

kezõ ügyfélmegbízásokat akár házon belül is párosíthatja.

A szolgáltató az ügyfélmegbízást saját portfóliójából is tel-

jesítheti, de csak az ún. „legjobb teljesítés” („best execu-

tion”) elve alapján. 

Ez azt jelenti, hogy a bróker az összes ügyleti lehetõség

közül az ár, teljesítési idõ és minden az ügyfél szempont-

jából fontos szempont alapján köti meg az ügyletet. 

A tõzsdei kereskedelemben tehát az ajánlati ár a döntõ té-

nyezõ, míg az internalizációnál az ár mellett egyéb ténye-

zõket (járulékos költségek, gyorsaság, elszámolás) is fi-

gyelembe lehet venni, amitõl a teljesítés rugalmasabbá,

jobbá válhat, különösen az átlagosnál nagyobb tranzakci-

ók esetében. 

Az eddigi kontinentális gyakorlat eddig elsõsorban a tõzs-

dekényszerre épített. Számos országban persze már ko-

rábban is lehetõvé tették egyéb csatornák alkalmazását,

sok részpiacon (pl. kötvény) az OTC-kereskedés amúgy is

meghatározóbb, mint a tõzsdei – a szabályozás tehát nem

csupán egyfajta új normát teremtett, hanem nagyon is léte-

zõ piaci folyamatokra, igényekre reagált.

A fenti szabályok megfelelõ érvényesülése esetén ez a

rendszer növelheti a pénzügyi piacok hatékonyságát,

csökkentheti az ügyletek tranzakcióköltségeit (minimum a

tõzsdei kereskedés okozta költségekkel), lehetõvé teheti

az ügyfeleknél és a szolgáltatóknál a kereskedési kockáza-

tok mérséklését (pl. a nagy ügyleteknél). Nagy valószínû-

séggel növelni fogja a pénzügyi piacok likviditását, és

megfelelõ mûködés esetén a szolgáltatások színvonalát

(sebesség stb.) is emelni fogja. 

A befektetési szolgáltató, és (elõbbi jogkövetõ magatartá-

sát feltételezve) az ügyfél is egy könnyebben kezelhetõ,

gördülékenyebb rendszerrel fog szembesülni a kereske-

dés során. Jegybanki szemmel az ettõl várható piaci haté-

konyság és likviditásnövekedés korántsem elhanyagolha-

tó: mindez hatékonyabbá teheti a monetáris transzmissziót

is, a likviditás növekedése és a forgalom mélyülése pedig

a pénzügyi stabilitás egyik naturális „támogatója”. 

Az irányelv újításai sok gyakorlati jellegû problémát vetet-

tek fel, ezt az elfogadás során lezajló vitákban igyekeztek

is kezelni. A nemzeti implementálás során kiemelt figyel-



met kell majd fordítani a jogszabályok valós szándékának

megfelelõ szabályozás létrehozására.

Alapvetõ kérdés az internalizációval kapcsolatban a

befektetõvédelem, elsõsorban a kisbefektetõk védelme.

A kisbefektetõk piacba vetett bizalma, a pénzügyi pia-

cokkal szembeni közhangulat miatt, indirekt módon stabi-

litási érdek is a megfelelõ információval nem rendelkezõ,

és az érdekérvényesítésre korlátozottan képes befektetõi

réteg védelme. Az irányelv, a befektetõk védelmének fo-

kozása érdekében szétválasztja az intézményi befektetõ-

ket és a kisbefektetõket. A kisbefektetõknél szigorú ügy-

félvédelmi szabályokat kell alkalmazni, intézményi befek-

tetõk más, enyhébb elbírálás alá esnek a befek-

tetõvédelem szempontjából (ez az ún. „eligible counter-

party” intézménye).

Közzétételi követelmények – az átláthatóság megte-

remtése

Az internalizáció egyik legfontosabb problémaköre az át-

láthatóság. Az „in-house trading” kulcskérdése a „best

execution” megléte, bizonyítása, egyértelmû igazolása. A

szabályozásban elsõsorban a befektetõvédelem szem-

pontjából szokták látni ezt a kérdést, de a piaci hatékony-

ság szemszögébõl nézve mindez azt jelenti, hogy ha a

megbízásteljesítés nem párosul megfelelõ átláthatósággal,

akkor a piac egésze információt veszít, így a várt hatékony-

ságnövekedés is kérdéses lehet.

Ez volt az egyik ok az irányelvek egyik legtöbbet kritizált,

az iparág által talán legjobban vitatott szabálycsokrának,

az ún. „trade transparency” szabályoknak a létrehozásá-

ra. A szektor azért nehezményezte a szabálycsomag lét-

rehozását, mert véleményük szerint az ezeknek történõ

megfelelés olyan jelentõs költségeket róna az egyes pia-

ci szereplõkre, hogy azokat csak és kizárólag a megfele-

lõ mérethatékonysággal rendelkezõ cégek tudnák teljesí-

teni. Emiatt viszont a kisebb cégek elõbb-utóbb „kiára-

zódnának” a piacról, amit a piaci koncentráció növekedé-

sét, a verseny mérséklõdését, ezáltal a piacok hatékony-

ságának a csökkenését válthatná ki. A súlyos aggályokra

a szabályok kismértékû egyszerûsítésével, és az imple-

mentációs határidõ kitolásával (a felkészülési idõ megnö-

vekedésével – hiszen a direktíva szövege már 2 éve elér-

hetõ) válaszolt a Bizottság.

A kereskedés mikéntjébõl adódóan kétfajta átláthatóságot

nevesítenek az irányelvek, a kereskedés elõtti („pre-

trade”), és utáni („post-trade”) közzétételi kötelezettsége-

ket. A tõzsdei és nem tõzsdei kereskedés közzétételi sza-

bályainál a kisbefektetõk érintettsége mellett figyelemmel

voltak a kereskedés eltérõ jellegére is. 

A belsõ párosításnál az elõzetes közzétételt a szabályozott

piacon kereskedett szokásos mértékû részvényügyletekre

korlátozták (ennek oka, hogy kötvénykontraktusokban a

kisbefektetõk érdekeltsége nem jellemzõ). A rendszeres

internalizációt folytató cégeknek többek között folyamato-

san nyilvánosságra kell hozni a tõzsdei részvényekre jegy-

zett áraikat (jegyezniük kell árat), a jegyzett mennyiséggel

együtt, ettõl abban az esetben lehet eltekinteni, ha a kér-

déses értékpapír piaca nem likvid (a likviditás kérdése az

implementáló jogszabályokban jelenik meg).

A kereskedés utáni közzétételi kötelezettség keretében a

szabályozott piacon vagy MTF-en kívüli ügyletekre és az

internalizáló cégeknek közölniük kell a megkötött ügyletek

nagyságrendjét és árfolyamát, valamint megkötésük

idõpontját. Ezt az információt a valós idõhöz legközelebb,

ésszerû üzleti alapon, a többi piaci résztvevõ számára 

könnyen hozzáférhetõ módon kell közzétenni. Bizonyos

halasztott közzététel is elképzelhetõ – ez tagállami diszkré-

ció, de csak kivételes esetekben (pl. egyszeri, a szokásos-

nál jóval nagyobb ügylet).

A fenti szabályok mellett a cégeknek igazolni kell azt is,

hogy a belsõ párosítással végrehajtott ügylet volt a legked-

vezõbb az ügyfél részére. Ráadásul ezeket az információ-

kat hosszú (5 év) ideig meg is kell õrizni. Az átláthatósági

és megõrzési (bizonyítási) elõírások biztosítják azt, hogy a

megbízás-végrehajtás olyan hatékonysággal menjen vég-

be, hogy az ténylegesen elérje a jogalkotók által kitûzött

célt. Nagy valószínûséggel a cégek és a felügyeletek kö-

zötti intenzív párbeszéd, koordináció folyamán fognak ki-

alakulni a „best execution”-re vonatkozó értelmezési szten-

derdek.

3.1.2. A NAGYKOCKÁZATOK 

SZABÁLYOZÁSÁNAK EU-SZINTÛ 

REFORMJA

Az új európai tõkemegfelelési szabályozás lehetõvé teszi

az intézmények számára, hogy saját belsõ modelljeiket is

felhasználhassák a szükséges tõkekövetelmény meghatá-

rozásában. Ez nem azt jelenti, hogy a bankok tetszõleges

számításokat alkalmazhatnak, hanem azt, hogy egy, a sza-

bályozó által meghatározott képletrendszerbe helyettesít-

hetik saját paramétereiket.

E képletek mögött egy megalapozott pénzügyi-matemati-

kai modell áll, melynek egyik legfontosabb feltételezése,

hogy a hitelezési kitettségek portfóliója jól diverzifikált

(vagyis egyetlen kitettségnek sincs akkora súlya, hogy en-

nek egyedi kockázati tulajdonságai befolyásolnák a port-

fólió kockázati tulajdonságait). A valóságban ugyanakkor

nem teljesül e követelmény, hanem a valós portfóliókban
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bizonyos dimenziók mentén kockázati koncentrációkat fi-

gyelhetünk meg. Ezeknek több típusát (dimenzióját) külö-

níthetjük el: beszélhetünk földrajzi, termékszintû, kockáza-

tifaktor szintû (pl. egy kamatláb), vagy éppen „implicit”

vagy másodlagos koncentrációról (amikor nem a kitettsé-

gek koncentrálódnak valamilyen dimenzió mentén, hanem

mondjuk a kitettségek mögötti garanciák). Ide tartoznak az

ún. nagykockázatok, mely a kitettségek ügyfelek mentén

történõ koncentrálódását jelenti. 

Nagykockázat alatt tehát olyan, egy adóssal (partnerrel,

ügyféllel, illetve csoporttal) szembeni kitettségeket ér-

tünk, melyek – méretüknél fogva – veszélyt jelenthetnek

egy intézmény stabilitására, amennyiben az adós nem

tudja teljesíteni fizetési kötelezettségét. Hogy közgazda-

sági értelemben mekkora az a küszöb, ami felett egy ki-

tettség nagykockázatnak minõsül, nehéz megmondani; a

szabályozás általában a hitelezõ intézmény szavatoló tõ-

kéjének bizonyos százalékában határozza ezt meg. Ma-

gyarországon – az Európai Unió tagországaival össz-

hangban – a szavatoló tõke 10 százalékát elérõ vagy

meghaladó, ugyanazon ügyféllel vagy ügyfélcsoporttal

szemben fennálló összes kitettséget tekintjük nagykocká-

zatnak. 

Bár a nagykockázatok szabályozásának szükségessége álta-

lánosan elfogadott és erre vonatkozóan uniós szintû szabá-

lyozás is született, a nemzeti szabályozói gyakorlatok több

ponton eltér(het)nek egymástól. Ezek érintik például a kitett-

ség nagyságának mérését (könyv szerinti érték, bruttó érték,

stb.), a nagykockázati szabályozás alkalmazási körét (egyedi

intézmények vs. csoportok), a nagykockázatok jelentésének

gyakorlatát, csoporton belüli kitettségek kezelését. A jelenlegi

szabályozás nagy részét átveszi a készülõ új, uniós tõkeköve-

telmény-direktíva (CRD) is, amely új elõírásokat is tartalmaz,

elsõsorban a fedezetek kezelésével kapcsolatosan.

Az új szabályokkal kapcsolatos tapasztalatok áttekinté-

se, a szabályozás egészének egységesítése és korszerû-

sítése céljából, továbbá a CRD elõírásának is megfelelõ-

en az Európai Bizottság kezdeményezte a nagykockáza-

ti szabályozás áttekintését. E célra hozták létre a CEBS

egyik legújabb munkacsoportját, a WGLE-t (Working

Group on Large Exposures, „Nagykockázati Munkacso-

port”). A munkacsoportban 12 európai ország (köztük

Magyarország) szakértõi tekintik át a nagykockázatok je-

lenlegi nemzeti szintû szabályozását, e kockázatok keze-

lésének intézményi gyakorlatát, s próbálják kialakítani az

új szabályozás kereteit (emellett igyekeznek foglalkozni a

kockázati koncentrációk egyéb típusaival is). A munka

végsõ határideje 2007. december 31. (Tekintve e határ-

idõt, a munka tárgyát képezik a CRD vonatkozó rendelke-

zéseinek alkalmazásával kapcsolatos elõzetes elképzelé-

sek és a majdani gyakorlatok is.)
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A jegybank feladata az országos fizetési és elszámolási

rendszer kialakítása, a fizetési rendszerek, valamint az ér-

tékpapír-elszámolási rendszerek biztonságos, hatékony,

zökkenõmentes mûködésének elõsegítése, valamint a

pénzforgalom szabályozása.

A fizetési és értékpapír-elszámolási rendszerek vonatkozá-

sában az MNB egyidejûleg több szerepkört tölt be: szol-

gáltatóként vezeti a hitelintézetek számláit, melyeken a

bankközi ügyletekbõl származó forintpozíciók véglegesen

teljesítésre kerülnek, mûködteti a Valós Idejû Bruttó Elszá-

molási Rendszert (VIBER), továbbá társtulajdonosa a

GIRO Elszámolásforgalmi Zrt.-nek (GIRO Zrt.) és a Köz-

ponti Elszámolóház és Értéktár Zrt.-nek (KELER Zrt.). Az

MNB mindhárom elszámolási rendszernek résztvevõje.

Felvigyázóként az elszámolási infrastruktúra egészét te-

kintve szabályozó, engedélyezõ, ellenõrzõ szerepet tölt

be. A piaci verseny szempontjából semleges partnerként

az érintettek együttes döntését igénylõ infrastruktúrafej-

lesztés elõsegítõje, katalizátora.

3.2.1. A FIZETÉSI ÉS ÉRTÉKPAPÍR-

ELSZÁMOLÁSI RENDSZERT ÉRINTÕ

JOGSZABÁLYI VÁLTOZÁSOK

• A tõkepiacról szóló 2001. évi CXX. törvény (Tpt.) módosí-

tása: Jelenleg Magyarországon egy szervezet, a KELER

Zrt. látja el a tõzsdei azonnali értékpapír-piaci, valamint a

származékos ügyletek vonatkozásában a teljesítésért sa-

ját tõkéjével is garanciát vállaló központi szerzõdõ fél, va-

lamint a központi értéktári funkciót is. A központi értéktár

biztonságos és zavartalan mûködése kiemelt jelentõségû

az MNB számára, tekintettel arra, hogy a monetáris poli-

tikai mûveletekhez, illetve a fizetési rendszerekhez kap-

csolódóan nyújtott jegybanki hitelek értékpapírban meg-

képzett biztosítékai a központi értéktárnál kerülnek záro-

lásra a jegybank javára. A két funkció eltérõ mértékû és

jellegû kockázatokat hordoz. A központi szerzõdõ fél

funkció által viselt pénzügyi kockázatok potenciálisan ve-

szélyeztethetik az önmagában csak mûködési kockáza-

tokat hordozó központi értéktári tevékenység ellátását,

mert extrém piaci viszonyok között nem lehet kizárni az

elszámolóház fizetés- és mûködésképtelenné válását,

amennyiben saját forrásait is garanciális kötelezettségei

teljesítésére kell felhasználnia.

A pénzügyi kockázatok egyes funkciók közötti átterje-

désének megakadályozása, a jegybanki monetáris po-

litikai célok megvalósítása, a pénzügyi stabilitás biztosí-

tása, továbbá az Európai Központi Bank ez irányú elvá-

rásai indokolttá és szükségessé tették a KELER Zrt.

központi szerzõdõ félként eljáró elszámolóházi, vala-

mint központi értéktári funkciójának jogilag elkülönült

gazdasági társaságokba való szétválasztását. Az MNB

kezdeményezésére és hathatós közremûködésével

2005 decemberében megtörtént a Tpt. ilyen értelmû

módosítása. Az önálló központi értéktári tevékenységet

végzõ szervezet engedélyezési, mûködési feltételeinek,

kockázatkezelési, felszámolási szabályainak jogsza-

bályba iktatásával megteremtette egyfelõl az értéktári,

értékpapírszámla-vezetési, másfelõl a garanciavállalást

is magában foglaló klasszikus elszámolóházi tevékeny-

ségek szervezeti szétválasztásának jogi elõfeltételeit. A

módosított jogszabály 2006. január 1-jén lép hatályba

és két évet biztosít a KELER Zrt. számára a szétválasz-

tás végrehajtására.

• 2005 novemberében megjelent a hitelintézeti elszá-

molóházak által végzett elszámolásforgalom lebonyolítá-

sára vonatkozó tárgyi, technikai, biztonsági és üzletme-

net-folytonossági követelmények szabályozásáról szóló,

2006. január 1-jén hatályba lépett 23/2005. (XI.23.) MNB

elnöki rendelet, amely a hitelintézeti elszámolóházakkal

szemben támasztott követelményrendszert a korábbi

szabályozásnál részletesebben és szélesebb körben ha-

tározza meg, ami hozzájárul a fizetési rendszer stabilitá-

sának növeléséhez. A rendelet elõírásai a VIBER tekinte-

tében az MNB-re is vonatkoznak, ami azt biztosítja, hogy

a hazai bankközi fizetési és elszámolási rendszerekre

azonos követelmények érvényesüljenek. 

3.2.2. A RENDSZEREKBEN 

VÉGREHAJTOTT FEJLESZTÉSEK, 

A VIBER MONITOR 

A VIBER új funkcióval bõvült 2005-ben: lehetõvé vált és

megindult az év végén a monitorszolgáltatás a VIBER-tagok

számára. Ezzel a korábbi SWIFT üzenettel történõ adatké-

rés lehetõsége mellett lehetõvé vált a saját bankszámlára,

valamint a napi pénzforgalomra vonatkozó adatok folyama-

tos, on-line figyelemmel kísérése, a még nem teljesített fize-

tési megbízások módosítása, a prioritási sorrend megvál-

toztatása, illetve a korábbi adatok lekérdezése. 

Az új szolgáltatás korszerû eszközt nyújt a VIBER-tagok

számára pozíciójuk folyamatos, aktív kezelésére, szükség

esetén – esetlegesen elõforduló turbulens piaci körülmé-

nyek között – azonnali beavatkozási lehetõséget biztosítva

3.2. A fizetési rendszer mûködése és kockázatai



számukra, amivel hozzájárul a rendszer likviditási kockáza-

tainak csökkentéséhez, a bankok likviditási pozíciójának

hatékony menedzseléséhez. 

A napvégi pozíció optimális beállítását segíti továbbá a

jegybanki rendelkezésre állás meghosszabbítása a VIBER-

üzemidõt követõ fél órával.

3.2.3. A FIZETÉSI ÉS ÉRTÉKPAPÍR-

ELSZÁMOLÁSI RENDSZER 

FORGALMA, LIKVIDITÁSA, 

MÛKÖDÉSI MEGBÍZHATÓSÁGA

A hazai fizetési és értékpapír-elszámolási rendszer robusz-

tus, stabilan mûködik. Ezt igazolja, hogy növekvõ forgalom

mellett csökkenõ likviditási kockázattal, folyamatos fejlesz-

tések közepette magas szintû rendelkezésre állással és

mûködési megbízhatósággal látja el feladatait.

A forgalom alakulása

A bankközi átutalási forgalom lebonyolítása a VIBER-ben

(Valós Idejû Bruttó Elszámolási Rendszer), illetve a BKR-

ben (Bankközi Klíring Rendszer) történik.

Az MNB, illetve a GIRO Elszámolásforgalmi Zrt. által mû-

ködtetett rendszerek forgalma dinamikusan nõ (értékben

jelentõsebben, mint tételszámban, ami a kiemelkedõen

nagy egyedi értékû fizetések növekvõ számának a követ-

kezménye). Az együttes forgalom 2004-ben a GDP mint-

egy 25-szörösét tette ki, ez a mutató 2005-re elérte a 30-as

arányszámot (3-1. ábra). 

A korábbi évek növekedési ütemét is túlszárnyalja a

KELER Zrt. által lebonyolított értékpapírügyletek (Budapes-

ti Értéktõzsde és Árutõzsde, valamint az OTC-állampa-

pírok) értékben mért növekedése (39%). A forgalom több

mint 90%-át az MNB valós idejû rendszerében, a VIBER-

ben egyenlítik ki.

Tárgyévben a forgalom értékének 91%-át meghaladó ré-

sze teljesült az MNB által mûködtetett rendszerekben. 

A valós idejû rendszer forgalmának háromnegyed részét

bankok egymás közötti (bank-to-bank) tételei, valamint

az általuk kötött értékpapírügyletek teszik ki tételszám

szerint.

A fizetési és elszámolási rendszerek likviditási 

helyzetének változása

A forgalom gyors (26%-os) emelkedése mellett a fedezetül

szolgáló likviditás csaknem változatlan szinten maradt, a

hitelkeret 9,8%-kal csökkent, melyet némileg ellensúlyozott

a számlapénz-állomány 10,7%-os növekedése (3-2. ábra).

Az átlagos napi pénzforgalom és a likviditás aránya a

2004. évi 2,5-szeres arányról 2005-re 3-szorosra változott,

ami továbbra is bõséges likviditást mutat. Ugyanakkor

meg kell jegyezni, hogy az arányszám az egyes bankok

esetében jelentõs szóródást mutat, valamint, hogy az

arányszám bankonkénti nagysága és a sorban állások kö-

zött kimutatható összefüggés áll fenn, ami az érintett ban-

kok szintjén a fokozott likviditásmenedzselés szükségessé-

gére hívja fel a figyelmet, a rendszer egészének stabilitá-

sát azonban érdemben nem befolyásolja. 

A fizetési megbízások napon belüli eloszlása továbbra is

zavartalan pénzforgalmat jelez: 15 óráig a forgalom

91–95%-a lebonyolódik (értékben és tételszámban is), te-

hát a napvégi tömeges forgalom nem jellemzõ. Változás az

elõzõ évhez képest, hogy a reggeli órákra jellemzõ na-

gyobb forgalom némileg késõbbre esik.

MAGYAR NEMZETI BANK
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3-1. ábra

A bankközi fizetési forgalom értékének alakulása 

a GDP-hez viszonyítva
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3-2. ábra

A bankok napi átlagos likviditásának és pénzforgalmának

összevetése
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A VIBER-ben a sorban állások száma csaknem másfélsze-

resére nõtt az elõzõ évhez képest, a sorban álló összegek

értéke pedig megduplázódott. Nap végén két alkalommal

fordult elõ, hogy fedezetlenség miatt sorban álló tételt tö-

rölni kellett (2004-ben nem volt ilyen eset). Mindezek elle-

nére a sorban állás nem olyan mértékû, amely rendszer-

kockázati szempontból bármilyen beavatkozást igényelne.

A rendszerek mûködésének megbízhatósága, 

rendelkezésre állásuk

A VIBER rendelkezésre állásának szintje az elmúlt évben

átlagosan 99,8% volt, az év végén fokozott hibaelõfor-

dulással (3-3. ábra). A napközbeni üzemidõ-kiesésen túl a

VIBER nyitás elõtti és napzárással összefüggõ problémái

szaporodtak. Ez a rendelkezésre állás egyébként megfe-

lel az elõzõ évi szintnek. Az elõfordult hibák egyetlen eset-

ben sem voltak olyan hatásúak, hogy veszélyeztették vol-

na a VIBER, illetve a kapcsolódó fizetési rendszerek stabi-

litását. A VIBER által produkált rendelkezésre állási muta-

tó kiállja a nemzetközi összehasonlítást, az EU nagy

értékû, sürgõs fizetéseinek kiegyenlítését végzõ TARGET1

rendszerrel.

A KELER Zrt. mûködési megbízhatósága

A KELER Zrt. rendelkezésre állási mutatója is az elõzõ évi

szinttel azonos (99,5%), kismértékben alacsonyabb a

VIBER-nél (3-4. ábra). Az elõfordult alapvetõen informatikai

jellegû üzemzavarok az értékpapír-elszámolási rendszer

biztonságos mûködését nem veszélyeztették. Stabilitási

szempontból ez a szint elfogadható.

3.2.4. SZOLGÁLTATÁSOK, 

VERSENY, TRANSZPARENCIA 

ÉS DÍJAK

Az MNB az általa mûködtetett rendszerek és a hozzájuk

kapcsolódó szolgáltatásai esetében olyan díjakat alkal-

maz, amelyek nem tartalmaznak profitelemet, hanem csak

a mûködtetésükkel kapcsolatos költségeknek és a létreho-

zásuk költségeinek 5 év alatt történõ megtérülésére nyúj-

tanak fedezetet. A jegybanki díjpolitika a pénzügyi közve-

títõ rendszer hatékonyságának növelését, a piaci szerep-

lõk közötti verseny fokozását hivatott szolgálni. E pozitív

hatás érvényesülése azonban a hitelintézetek ügyfelei fe-

lé sok esetben egyáltalán nem, vagy csak kismértékben

valósul meg. 

Az MNB által a bankok felé felszámított VIBER-díjak évek

óta megfigyelhetõ csökkenését a bankok általában nem

követik, díjaikat változatlanul hagyják – amely számos eset-

ben a jegybanki díj sokszorosa –, így mesterségesen ma-

gas árszínvonalon tartják ezt a szolgáltatást, ami hozzájá-

rul ahhoz, hogy az ügyféltételek aránya nem éri el a 20%-

ot a VIBER-ben.

Hasonló piaci magatartás tapasztalható a határon át-

nyúló kisösszegû euroátutalások esetében. A hazai ban-

kok döntõ többsége valamilyen formában csatlakozott az

50 000 euro összeghatár alatti átutalásokat lebonyolító,

2003 áprilisa óta mûködõ páneurópai elszámolási rend-

szerhez (STEP2), amelyen keresztül a tranzakciók gyor-

sabban és olcsóbban lebonyolíthatók, mint a hagyomá-

nyos levelezõbanki kapcsolatok használatával. Errõl a le-

hetõségrõl azonban az ügyfelek döntõ többsége nem ér-

tesült, mivel a bankok e tranzakciók díjtételeit külön nem

tüntetik fel a díjtáblázatukban, ezáltal sérül a díjtransz-

parencia elve. 
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3-3. ábra

Üzemidõ-kiesések a VIBER rendelkezésre állásában 

2004-ben és 2005-ben
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Forrás: MNB.

3-4. ábra

Üzemidõ-kiesések a KELER rendelkezésre állásában
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A központi bank által alkalmazott díjpolitika alapján fel-

számított díjak – amelyek a pénzügyi szektor pénzforgal-

mi díjainál lényegesen alacsonyabbak – a fizetési rend-

szerekkel szemben támasztott megbízható, biztonságos,

hatékony és transzparens mûködés követelményeinek

megfelelnek, így a stabilitás fontos elemét képezik.

Hosszabb távon ezek az árak és az egységes euro pénz-

forgalmi övezet (SEPA) kiépülése a kereskedelmi banko-

kat olyan versenyhelyzetbe hozzák, amelyek az általuk

nyújtott szolgáltatások árainak – változatlan színvonal

mellett – a fogyasztók számára kedvezõ csökkenéséhez

vezethet.
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3-1. keretes írás: Az MNB díjai a 

VIBER-ben és a kis összegû 

eurofizetéseknél

A VIBER-ben feldolgozásra kerülõ tételek után az MNB a közvetlen

VIBER-tagok esetében a megterhelt számla tulajdonosa részére 450

Ft/tétel, nem közvetlen VIBER-tagok részére – az MNB közvetítésével

benyújtott fizetési megbízások esetében – 900 Ft/tétel díjat számított

fel 2005-ben. Ezek a 2004-ben alkalmazottaknál kedvezõbbek, mert

akkor a közvetlen VIBER-tagok részére 750 forintot számított fel az

MNB. A díjak évente felülvizsgálatra kerülnek az elõzõ évi költségek

és bevételek összevetése alapján.

Az MNB a Giro Zrt.-vel végzett közös fejlesztés eredményeképpen

2005 márciusában teremtette meg a lehetõséget a hazai bankok szá-

mára, hogy rajta keresztül csatlakozzanak a kis összegû fizetéseket

lebonyolító rendszerhez (HUNSTEP2 szolgáltatás). Az MNB közvet-

len csatlakozásával minden hazai nemzetközi bankszámlaszámmal

(IBAN) rendelkezõ bankszámla címezhetõvé vált. Az MNB a kimenõ

euroátutalásokat 0,2 euróért, azaz kb. 50 forintért számolja el, ami

töredéke a kereskedelmi bankok levelezõ bank útján nyújtott fizeté-

si szolgáltatásai díjainak. A bejövõ tételek elszámolása az MNB-n ke-

resztül csatlakozott hitelintézeteknek számára díjmentes. Ez a szol-

gáltatás a kedvezõ tranzakciós díjon túl – a GIRO kommunikációs

hálózat elõnyeit kihasználva – a SWIFT-költség megtakarításával

jár, ami az ügyfelek számára versenyképes díj megállapítását teszi

lehetõvé.

3-2. keretes írás: SEPA, az egységes

euro-pénzforgalmi övezet

SEPA-szolgáltatások alatt olyan páneurópai fizetési eszközöket – át-

utalás, közvetlen terhelés, kártya, e-fizetések, mobilfizetések – ér-

tünk, amelyek szabványosítási folyamat eredményeképpen technikai-

lag (számlaszám, üzenetformátum, stb.) és eljárási rend tekintetében

(meghatározott szolgáltatási kritériumok, díjelszámolás módszere) az

euroövezeten belül egységesek, és amelyek idõvel felváltják a sajátos

nemzeti fizetési módokat és szabványokat. 

Az eurozóna tagállamaiban az Útiterv (Roadmap) program szerint

már 2008-tól a bankoknak kínálniuk kell ügyfeleik részére az új pán-

európai átutalást, beszedést, és biztosítani kell az egységes kártya-

használhatóságot is. Az eurozónabeli, European Payments

Councilban részt vevõ bankok elkötelezték magukat a tekintetben,

hogy nemcsak ezeknek az instrumentumoknak a kidolgozásában, ha-

nem a bevezetésében is részt vállalnak, annak reményében, hogy pél-

dájuk révén minél hamarabb elérhetõek lesznek azok a kritikus

mennyiségek, amelyek már visszafordíthatatlanná és egyben haté-

konnyá teszik ezeknek a fizetési módoknak a használatát.

Az eurozónán kívüli országok bankjai részére a SEPA-fizetési sémák-

hoz és infrastruktúrákhoz történõ csatlakozás nem kötelezõ, de egye-

di önkéntes alapon lehetséges.



3.2.5. FELVIGYÁZÁS, 

AZ ELSZÁMOLÁSI RENDSZEREK

JEGYBANKI ÉRTÉKELÉSE, 

KELER ZRT.

Az MNB az alapvetõ jegybanki feladatai közé tartozó felvi-

gyázási tevékenységet a fizetési és értékpapír-elszámolási

rendszerek mûködtetésére és a jegybankok felvigyázási

tevékenységére vonatkozó nemzetközi (BIS, EKB) irányel-

vek, ajánlások, valamint az Eurorendszer tagállamai felvi-

gyázási gyakorlatának figyelembevételével kialakított mód-

szertan alapján végzi. A fizetési és értékpapír-elszámolási

rendszerek mûködésének adatgyûjtés és elemzés útján

történõ folyamatos figyelemmel kísérése és ellenõrzése

mellett a felvigyázási tevékenység egyik fontos elemét ké-

pezi a rendszerek átfogó értékelése annak megállapításá-

ra, hogy megfelelnek-e és milyen mértékben a rájuk vonat-

kozó nemzetközi követelményeknek.  

2005 folyamán az MNB a KELER Zrt. belföldi értékpapír-

ügyletekkel kapcsolatosan mûködtetett értékpapír-elszá-

molási rendszerének átfogó értékelését végezte el a BIS

vonatkozó ajánlásai (Recommendations for securities set-

tlement systems, www.bis.org) szerint. Az értékelés az

elszámolóház nemzetközi, határon átnyúló értékpapír-ügy-

letekkel kapcsolatos szolgáltatásaira nem terjedt ki (16. és

19. BIS ajánlás). 

Az ajánlások többsége komplex kérdéskört ölel fel, ami az

igen-nem válaszokkal való egyértelmû megfeleltetést nem

mindig teszi lehetõvé. Ezért az MNB is a KBER által alkal-

mazott, árnyaltabb értékelést lehetõvé tevõ skálát követi,

amelynek értelmezése a következõ:

– Teljesen megfelelõ: a megfelelés minden fontos kérdés-

körben megállapítható.

– Alapvetõen megfelelõ: néhány kisebb eltérés fennállhat,

azonban ezek érdemben nem befolyásolják a megfelelõ-

séget.

– Részben megfelelõ: komoly hiányosság tapasztalható

egy-két kérdéskörben.

– Nem megfelelõ: szinte minden kérdéskörben komoly hiá-

nyosságok merülnek fel.

A hazai értékpapír-elszámolási rendszer az értékelésbe be-

vont 17 BIS ajánlás közül 16 ajánlás esetében teljes mérték-

ben megfelel az általuk támasztott követelményeknek. 

2005-ben az üzemeltetés során – a 2004. évivel gyakorla-

tilag azonos számban és idõtartamban – fordultak elõ az

ügyfelek által is érzékelhetõ üzemzavarok, azonban ezek

az értékpapír-elszámolási rendszer zavartalan mûködésé-

ben komoly fennakadásokat nem okoztak, ezért a 11. aján-

lásban a biztonsággal, mûködési megbízhatósággal és az

üzletmenet-folytonossággal szemben támasztott követel-

mények alapvetõen teljesülnek. Meg kell jegyezni azonban

azt is, hogy a gyakorlatban nincs olyan értékpapír-elszá-

molási vagy fizetési rendszer, amelynek biztonsági színvo-

nalán, mûködési megbízhatóságát ne lehetne javítani. 
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Makrogazdasági és pénzügyi piaci környezet

1. ábra

Globális kockázati mutatók
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2. ábra

Hosszú lejáratú kötvények hozama az USA-ban és az

euroövezetben
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Forrás: Thomson Financial Datastream.

3. ábra

Az EKB, a Fed és a svájci jegybank irányadó kamatai
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Forrás: Thomson Financial Datastream.

4. ábra

A forint euróval szembeni árfolyama
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5. ábra

A zérókupon hozamgörbe különbözõ idõpontokban
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6. ábra

3 hónapos származtatott forwardkülönbözetek alakulása
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10. ábra

A külföldi szereplõk részesedése a hazai devizapiaci 

forgalomból
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7. ábra

A hazai pénzügyi piacok egyes szegmenseinek átlagos napi

forgalmának akulása
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8. ábra

Az azonnali devizapiaci és az állampapírpiaci vételi/eladási

különbözet alakulása (ötnapos mozgóátlag)
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11. ábra

A gazdasági szektorok GDP-arányos finanszírozási pozíciója
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12. ábra

A GDP-arányos külsõ finanszírozási igény 

és a finanszírozás szerkezet
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9. ábra
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A bankok pénzügyi stabilitási indikátorai

13. ábra

A pénzügyi közvetítés mélységének mutatói
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14. ábra

A gazdasági szektorok bankokkal szembeni nettó pénzügyi
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15. ábra

A bankok eszközei
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16. ábra

A bankok forrásai
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18. ábra

A lakáspiac mutatói
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21. ábra

A nem pénzügyi vállalatok belföldi devizahiteleinek

denominációs összetétele
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22. ábra

A bankok háztartási devizahiteleinek denominációs 

összetétele
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19. ábra

A nem pénzügyi vállalatok eladósodottsága
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20. ábra

A háztartások eladósodottsága
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Forrás: KSH, MNB.

23. ábra

A nem pénzügyi vállalatok hitelei méretkategóriánként
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24. ábra

A háztartási hitelek növekedése és összetétele
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27. ábra

A bankrendszer deviza nyitott pozíciója
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28. ábra

A bankok kamatkockázata

—12

—10

—8

—6

—4

—2

0

2

4

2002 2003 2004 2005

%

90 napos kumulált forint gap / mérlegfõösszeg
90 napos kumulált deviza gap / mérlegfõösszeg

Forrás: MNB.

25. ábra

A nem pénzügyi vállalatok hiteleinek portfólióminõsége
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26. ábra

A háztartások hiteleinek portfólióminõsége
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29. ábra

A bankok likviditási mutatói 
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30. ábra

A bankok éven túli eszközei és forrásai 
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33. ábra

A bankok eszköz- és tõkearányos jövedelmezõsége
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34. ábra

Az adózás elõtti eredmény összetevõinek alakulása az

összes eszköz arányában 
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31. ábra

A szpred összetevõi
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Forrás: MNB.

32. ábra

A bankok költséghatékonysági mutatói
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35. ábra

A bankok szavatoló tõkéje és tõkemegfelelése

—400
—200

0
200
400
600
800

1000
1200
1400
1600

19
99

. d
ec

.

20
00

. d
ec

.

20
01

. d
ec

.

20
02

. d
ec

.

20
03

. d
ec

.

20
04

. d
ec

.

20
05

. d
ec

.

Milliárd Ft

—4
—2
0
2
4
6
8

10
12
14
16

%

Alapvetõ tõke (bal skála) Járulékos tõke (bal skála)
Levonások (bal skála) Felhasznált kiegészítõ tõke 

(bal skála)Tõkemegfelelési mutató  
(jobb skála)

Forrás: MNB.

36. ábra

A bankok tõkemegfelelési mutatóinak megoszlása
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1. ábra: EMBI Global Composite – A J. P. Morgan-Chase

által számolt, szuverén és kvázi szuverén kibocsátók dol-

lárban denominált kötvényeinek kamatfelár-indexe. Mag-

gie – A J. P. Morgan-Chase által számolt, euróban denomi-

nált vállalati és államkötvények, jelzálogkötvények kamat-

felárainak indexe.

8. ábra: A forint–euro különbözet a Reuters elektronikus ke-

reskedési rendszerébe beadott legjobb vételi és eladási

ajánlatok árfolyamainak különbségébõl került meghatáro-

zásra. Az állampapír-piaci különbözet a Dresdner

Kleinwort Wasserstein (DrKW) által bevezetett Central

European Bond Index (CEBI) különbözetek magyar állam-

papírpiacra vonatkozó adata. 

13. ábra: M3: Az EKB szerinti definíciónak megfelelõen: M2

+ repó + pénzpiaci alapok befektetési jegye + legfeljebb

két éves lejáratú hitelviszonyt megtestesítõ értékpapírok.

Hitelek, betétek és intézményi befektetõknél elhelyezett

megtakarítások: nem pénzügyi vállalatok(nak/tól) és ház-

tartások(nak/tól). Intézményi befektetõknél elhelyezett ház-

tartási megtakarítások: életbiztosítás, befektetési alap,

nyugdíjpénztár.

14. ábra: A mérlegfõösszeg arányában.

15. ábra: Az egyéni vállalkozókat 2001 májusáig a vállalko-

zói szektor, 2001 júniusától a háztartási szektor tartalmaz-

za. A háztartási szektor 2001 májusáig csak a lakosságot

tartalmazza.

16. ábra: Az egyéni vállalkozókat 2001 májusáig a vállalko-

zói szektor, 2001 júniusától a háztartási szektor tartalmaz-

za. A háztartási szektor 2001 májusáig csak a lakosságot

tartalmazza.

17. ábra: A megelõzõ 12 hónap során újonnan indított

csõd- és felszámolási eljárás alá vont vállalatok száma a

csoport összes vállalatának százalékában.

18. ábra: Az új lakásvásárlásra felvett hitelek nem tartal-

mazzák a devizaalapú hiteltermékeket. Azonban ebben a

kategóriában a devizahelyettesítés valószínûleg alacso-

nyabb.

22. ábra: Az egyéb sor döntõen svájcifrank-alapú hitelt tar-

talmaz.

23. ábra: A kis- közép- és mikrovállalatok definíciójának

megváltozása miatt a 2005. évi adatok csak korlátozottan

összehasonlíthatóak a korábbi adatokkal.

24. ábra: Fogyasztási hitelek: folyószámla és értékpapír vá-

sárlására nyújtott hitelekkel együtt. A pénzügyi vállalkozá-

sok hiteleinek denominációs összetétele MNB-becslés.

27. ábra: Pozitív érték: deviza hosszú pozíció.

29. ábra: Likvid eszközök: pénztár és elszámolási számlák,

állampapírok, jegybanki kötvény, rövid jegybanki és külföl-

di bankközi kihelyezések. Pénzpiaci források: hitelintéze-

tektõl származó rövid lejáratú betét és hitel.

30. ábra: Éven túli források: saját tõke és céltartalék nélkül.

31. ábra: Szpred: kamatbevétel/átlagos kamatozó eszkö-

zök – kamatráfordítás/átlagos kamatozó források. Annuali-

zált adatok.

32. ábra: Mûködési eredmény: a nettó kamatjövedelem, a

nettó jutalék- és díjeredmény, a pénzügyi mûveletek ered-

ménye és a kapott osztalék összege. Annualizált adatok.

33. ábra: ROE: Adózás elõtti eredmény/(átlagos saját tõke

– eredmény). Annualizált adatok. ROA: Adózás elõtti ered-

mény/átlagos mérlegfõösszeg. Annualizált adatok.

35. ábra: 2001. májusáig a pénzügyi intézménybe, befek-

tetési vállalkozásba és biztosítóba történt befektetés és

nyújtott alárendelt kölcsöntõke miatti levonások az alapve-

tõ tõkét csökkentették.

36. ábra: A sávba tartozó bankok részesedése a kockázat-

tal súlyozott eszközökbõl.

Jegyzetek a melléklethez
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