
Tanulmányomban leíró jelleggel tekintem
át a piaci válságok legfontosabb tapaszta-
lati jellemzõit, illetve az ezekhez fûzhetõ
alapvetõ magyarázatokat. Nem általában
a gazdasági válságokkal foglalkozom,
melyek egy sokkal szélesebb és átfogóbb
témakört jelentenek. A piaci válságjelen-
ségek áttekintése és magyarázatainak ösz-
szefoglalása során sem elsõsorban a vál-
ság kirobbanásának makrogazdasági oka-
ira (például az árfolyamrendszer vagy az
eladósodottság problémáira), sokkal in-
kább a gyakran azt követõ és a súlyosbító,
illetve kiterjesztõ hektikus folyamatokra
és jelenségekre szorítkozom. A téma

rendkívül szorosan kapcsolódik a kocká-
zatkezelés kérdéséhez, hiszen ezekben a
válságos idõszakokban találkozhatunk az
igazán nagy veszteségekhez vezetõ ese-
ményekkel.

A kockázatkezeléssel foglalkozó szak-
irodalom klasszikus módon megkülön-
böztet hitelkockázat, likviditási kocká-
zat és piaci kockázat kategóriákat (és
persze további kategóriákat és ezek alka-
tegóriáit). Ezek a kockázatok igen erõs in-
terakcióban vannak, és igen gyakran
együtt realizálódnak, így nem helyettesí-
tõkrõl, hanem bizonyos értelemben ki-
egészítõkrõl kell beszélnünk. A különbö-
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A kilencvenes évek során – noha errõl az idõszakról a fejlett világ szempontjából
általában mint prosperáló évtizedrõl beszélhetünk – több nemzetközi méretû vál-
ság rázta meg a pénzügyi piacokat. Ezek gócpontjai sokszor a feltörekvõ piacok
(például Ázsia, Latin-Amerika vagy Oroszország) voltak, ám hatásaik láthatólag
egyre könnyebben terjedtek át a fejlett tõkepiacokra is. A tanulmány összefoglalja
a piaci válságokkal kapcsolatos legjellemzõbb tapasztalatokat, amelyeket mind a
kockázatkezelési gyakorlathoz kapcsolódó stressztesztek és forgatókönyvelemzé-
sek során, mind pedig a 2001-es év eseményeinek konkrét értelmezésekor számba
kell venni.

KÓBOR ÁDÁM

PÉNZÜGYI PIACI
VÁLSÁGHELYZETEK KÍSÉRÕ

JELENSÉGEI KOCKÁZATKEZELÕI
MEGKÖZELÍTÉSBEN



zõ kockázati faktorokkal magyarázható
veszteségek sokszor koncentráltan és
együttesen realizálódnak mind a kategó-
riák között – ekkor egyszerre szembesül-
nek a befektetõk a fokozódó hitel-, piaci
és likviditási kockázatokkal –, mind pedig
a kategóriákon belül. Példa erre a piaci
kockázatok együttes realizációja, amikor
egyidejûleg zuhan minden releváns tõzs-
deindex, és nem érvényesül a nyugodt idõ-
szakban tapasztaltak alapján elvárt diver-
zifikációs hatás.

Az utóbbi évtized kockázatkezeléssel
foglalkozó publikációi durván két részre
oszthatók: egy gyakorlati mikroszintû ol-
dalra, amely tipikusan a portfóliók egyedi
(piaci, hitel stb.) kockázatmérését hivatott
tárgyalni, valamint egy másik csoportra,
amely fõleg a válságjelenségek okaival és
annak más piacokra történõ átterjedésé-
vel, a fertõzés jelenségével foglalkozik,
gyakran a pénzügyi stabilitás kérdését he-
lyezve a középpontba. Természetesen a
közös metszetek is megtalálhatók: a BIS
külön tanulmányban1 foglalkozik az
aggregált kockázatmérés jelentõsségével,
módszertani lehetõségeivel, valamint az
IMF rendszeresen közzétesz tanulmányo-
kat a pénzügyi közvetítõ rendszer kocká-
zatainak feltárására. A pénzügyi stabili-
tásról két éve már az MNB is ad ki rend-
szeres tanulmányt.

A KÖZELMÚLT PIACI VÁLSÁGAI

A kockázatkezelési gyakorlatnak, bármi-
lyen szintrõl legyen is szó, mind a nyugod-
tabb idõszakok, mind a pénzügyi válság-

helyzetek során jelentkezõ piaci kockáza-
tok mérésére fel kell készülnie. A jobb mi-
nõségû modellezés érdekében azonban a
válságidõszakok mechanizmusait, jelleg-
zetességeit kell minél jobban megérteni,
hiszen egyrészt ezek az idõszakok mutat-
ják a különlegesebb, szokatlanabbnak
tûnõ jelenségeket, másrészt ezek a szaka-
szok a kritikusak, hiszen a kockázatok ek-
kor realizálódnak nagyarányú veszteségek
formájában. Az elmúlt évtizedben az aláb-
bi, különösen nagyhatású és nemzetközi
szintet elérõ válságokat élte át a pénzügyi
rendszer:
� 1994–95: mexikói „tequila” válság;
� 1997–98: kelet-ázsiai „influenza”;
� 1998: oroszországi „vírus” és az LTCM

(Long-Term Capital Management hedge
fund);

� 2001. szeptember: New York-i terrortá-
madás.
A 2001-es év számos negatív ese-

ményt hozott a világ és így a tõkepiacok
számára is. A három, talán legjelentõsebb
és legjellemzõbb esemény sok tekintet-
ben összefüggésben áll egymással, ugyan-
akkor számos nagyon eltérõ jellemzõvel
is bír.

A szeptemberi terror egy recessziós
jegyeket mutató periódusában érte az
Egyesült Államokat. Rengeteg kockázati
mutató (például volatilitás, visszaszámí-
tott volatilitás, a hitelkockázati felár vál-
tozása) az 1998-sz orosz, illetve az LTCM
válság idejében tapasztalt értékekhez ha-
sonló szintet mutatott. A pillanatnyi sokk-
hatás gyorsan szétterjedt a globális tõke-
piacon, és nemcsak az amerikai, de szinte
minden tõkepiac hasonlóképpen reagált a
hírekre.
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1 BIS [1997].



Argentína mint a feltörekvõ országok
közül az egyik legjelentõsebb nemzetközi
kötvénypiaci kibocsátó, adósság- és devi-
zaválsága kapcsán került a hírek közép-
pontjába. A válság sok negatív hatása mel-
lett tanulságos pozitívum, hogy mindeddig
a válság csak igen alacsony mértékben és
regionális keretek között terjedt tovább.
Ebben mind a viszonylagosan jó és folya-
matos tájékoztatás, mind az 1998-hoz ké-
pest eltérõ befetetõi jelleg és magatartás
egyaránt pozitív szerepet játszott.

Az Egyesült Államok egykor hetedik
legnagyobb vállalataként nyilvántartott
Enron nevével fémjelezhetõ csõdhullám,
amely sokak között a komplex származta-
tott termékek, hitelátcsoportosítások,
számviteli beszámolók és nyugdíjpénztári
stratégiák kapcsán vetett fel kritikus kér-
déseket.

Az, hogy a 2001-es év eseményei pon-
tosan miként illeszkednek be az iménti sor-
ba, még nem egyértelmû, de az jó eséllyel
feltétlezhetõ, hogy az emberek emlékeze-
tében az amerikai terrortámadás emléke
marad meg leginkább. 

A FELTÖREKVÕ PIACOK SZEREPE

A VÁLSÁGHELYZETEK KIALAKULÁSÁBAN

Az elmúlt évtized pénzügyi válságai
gyakran a feltörekvõ országokban gyöke-
reztek. Az 1. táblázat2 a válsággócok gaz-
dasági profiljában feltárt közös vonáso-
kat, illetve sajátosságokat összegzi.

Lamfalussy megállapítása szerint az
egyik legjelentõsebb és legsarkalatosabb

közös makrogazdasági jellemvonás az,
hogy nagyarányú rövid lejáratú külföldi
adósság halmozódott fel a táblázatban sze-
replõ mind a négy esetben. Diamond 3 sze-
rint a tapasztalatok valóban azt igazolják,
hogy a rövid lejáratú adósságot felhalmo-
zó ország összeomlási esélye nagyobb, és
ennek oka az, hogy azon országok, ame-
lyeknek nem jó a befektetõvédelmi politi-
kájuk, illetve szabályozásuk nem írja elõ
a megfelelõ minõségû pénzügyi beszámo-
lók készítést, csak korlátozott hosszú lejá-
ratú „adósságkapacitással” rendelkeznek.
Az illikviditás veszélye miatt a befektetõk
jobbára csak rövid lejáratú hiteleket kí-
vánnak nyújtani az ilyen országoknak, így
minél nagyobb egy ország illikviditásá-
nak a veszélye, annál inkább jellemzõ rá a
rövid lejáratú adósságszerkezet. 

A helyi bankrendszer a válságokban
nagy szerepet játszott mind a krízis felépí-
tésében, mind annak kiterjesztésben a reál-
gazdaságra. A délkelet-ázsiai válság elem-
zése során Miller 4 a pénzügyi közvetítõ-
rendszer kapcsán három alapvetõ és a nem
megfelelõ kockázatkezelési gyakorlathoz
kapcsolódó okot talál a válság kibontakozá-
sára: kamatlábkockázati, devizakockáza-
ti és hitelkockázati jelenségek együttes
realizációját elemzi tanulmányában.
� Kamatlábkockázat vállalása szempont-

jából a helyi bankok rövid kamatfu-
tamidejû forrásokkal finanszírozták
hosszú kamatfutamidejû kihelyezései-
ket. Ez a rés magában hordozta azt a
veszélyt, hogy a kamatszint növekedé-
sekor számottevõen csökken az eszkö-
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2 Lamfalussy, A. [2000] alapján.
3 Diamond, D. W., Rajan, R. G. [2000].
4 Miller, M. H. [1998].



zök jelenértéke, miközben a források-
hoz a megújításkor már csak magasabb
kamatköltséggel lehet hozzájutni.

� Devizaoldalon a bankrendszer ugyan-
csak jelentõs nyitottságot mutatott: az
adósságok nagy része dollárban teste-
sült meg, míg a kihelyezések helyi de-
vizában történtek. Ez a rés a devizaleér-
tékelés közepette relatív forrásfelérté-
kelõdés veszélyét hordozta magában.

� A kritikus hitelkockázat a hosszú lejá-
ratú eszközökben testesült meg.
Gyakorlatilag tehát egy „jól” konstruált

pénzügyi robbanószerkezetet lehetett a
délkelet-ázsiai térségben felfedezni a 90-
es évek közepén. Minthogy számos ország
a dollárhoz kötötte devizáját, a válság ki-
törésekor – a rezsim feladásával – devizá-
juk erõsen leértékelõdött. Ez a devizakoc-
kázat azonban nemcsak a délkelet-ázsiai,

HITELINTÉZETI SZEMLE4

Paraméter Latin-Amerika Mexikó Délkelet-Ázsia Oroszország
1982–83 1994–95 1997–98 1998

Krízis elõtti idõszak jellemzõi

Tõkebeáramlás Jelentõs. Befektetõk: Jelentõs. Befektetõk: Jelentõs. Befektetõk: Jelentõs. Befektetõk:
külföldi bankok külf. bef. alapok, külf. vállalatok, bankok külf. államok, bankok,

bankok, int. befektetõk részvényvásárlók

Tõkekiáramlás Jelentõs és állandó 1994 elejéig mérsékelt, A krízis kirobbanását Jelentõs és állandó
utána jelentõs megelõzõ hónapokig

nincs, utána erõs

Folyó fizetési mérleg Nagyarányú deficit Nagyarányú deficit Nagyarányú deficit Eleinte pozitív, de
idõvel negatívvá vált

Árfolyam-politika Rögzített Rögzített, reál Rögzített, reál Rögzített, reál
felértékelõdés felértékelõdés felértékelõdés

Hazai hitelállomány Gyors Gyors Gyors Nincs jelentõs
növekedése hitíelállomány

Részvénypiac, Fejletlen piac Boom Boom, de a krízis elõtt Boom, de a krízis elõtt
ingatlan árak eléri a csúcsot eléri a csúcsot

A krízis kibontakozása

Külsõ vagy belsõ Falklandi háború Elnökjelölt Nincs Olajárcsökkenés,
sokkhatás (katalizátor) meggyilkolása politikai válság,

egyoldalú moratórium

Külsõ gazdasági Nincs Nincs Japán recessziója Folyamatos olajár
befolyásoló hatás gyengülés

Külföldi tõke Jelentõs Jelentõs Jelentõs Jelentõs
menekülése

Fertõzés

A fertõzés iránya Teljes Dél-Amerika, Más latin-ameikai További délkelet-ázsiai Brazília, továbbá fejlett
más fejlõdõ országok országok országok országok tõkepiacai

(„Tequila-effektus”)

1. táblázat
Válsággócok gazdasági profilja
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hanem számos más feltörekvõ piaci régió-
ra is jellemzõ volt (1. ábra).

A 2001-es év legfontosabb feltörekvõ
piaci eseménysorozatának Argentína vál-
ságát tarthatjuk, amely persze nem kizá-
rólagos, hiszen például Törökországról is
érkeztek negatív hírek, ám a nemzetközi
török adósságpapírok besorolása csak a B
szintre csökkent az év során. Argentína
jóval markánsabb eseményt jelent az elõ-
zõ év szempontjából, hiszen egyfelõl a
Fitch IBCA minõsítõ cégnél év végére a
legalsó, DDD szintre esett, másrészt a fel-
törekvõ országok nemzetközi kötvénypia-
cán korábban az argentín papírok igen
magas, megközelítõleg 25 százalékos
arányban jelentek meg; jelenleg az ország
devizaadóssága 130-140 milliárd dolláros
nagyságrendet képvisel. Az ország gazda-
sági problémái azonban nem érték várat-
lanul a befektetõket, már 2000-ben 40
milliárd dolláros csomaggal jelent meg az

IMF, majd 2001 júniusában egy 29,5 mil-
liár dolláros adósság swapra került sor
(ekkor az 5 éven belül lejáró papírok
pénzáramlását 8–30 év lejáratúakra cse-
réltek, így mintegy 8 milliárd dollárnyi
adósságszolgálati terhet sikerült idõben
átütemezni). Ez ugyan egy rövid idõre
megnyugtatta a befektõket, de a nyuga-
lom nem bizonyult tartósnak. A devizare-
zsim is átment kisebb változtatásokon: a
kereskedelmi áruforgalomra már 2001
nyarán megszüntették az 1:1 peso/dollár
kurzust, és helyette az 50:50 százalék
euró–dollár kosarat vették figyelembe,
amely elõszele volt a devizarendszer vál-
tozásának. Ez a lépés ugyanis nemcsak el-
vi változás volt a külkereskedelem tekin-
tetében, hanem egy azonnali 7-8 százalé-
kos effektív leértékelés is. Innentõl tehát
egyfajta duális devizrendszer jellemezte
az országot, amely az export fellendítése
szempontjából tûnt érdemi lépésnek. En-
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1. ábra
A brazil real, az argentín peso és az orosz rubel árfolyama
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nek ellenére egy sokkal drasztikusabb de-
vizareform vált szükségessé, hiszen a de-
vizatartalékok már nem voltak elegendõk
az 1:1 rezsim fenntartásához, ugyanis
2001 folyamán a tartalékok mintegy 40
százalékkal, 20 milliárd dollár körüli
szintre zuhantak az év végéig. A gazdasá-
gi válságot, melyet a GDP romló adatai is
jól jellemeztek – az 1998-ban még 4 szá-
zalékos növekedés után a statisztikák
2001-re – 4,5 százalékos szintet jeleznek
– politikai válság is kísérte. 2002. január
elején végül drasztikus devizareformról
döntött az új argentín vezetés. 

2001-re a többi, korábban ugyancsak
gazdasági problémákkal szembesülõ fel-
törekvõ országban – fõleg Ázsiában –
megfelelõ szintû devizatartalékot sikerült
felhalmozni, és a legtöbb helyen már le-
begõ árfolyamrendszer van érvényben,
így viszonylag kevés az a rögzített árfo-
lyamot használó ország, ahol spekulálni
lehetett volna további leértékelésre. Ezek
a tényezõk is mind hozzájárultak ahhoz,
hogy az argentín válság nem okozott
olyan fertõzést, mint amilyet a korábbi
válságok során tapasztalhattunk. A gyen-
ge fertõzés persze más okokkal is magya-
rázható, amelyekre a tanulmány megfele-
lõ részeiben kitérünk.

KOCKÁZATOK A FEJLETT PIACOKON

Bár a fejlett piacok államadósság, illetve
árfolyam-politika tekintetében alapvetõen
alacsony kockázatúak, a gazadasági re-
cessziók negatív hatásainak ugyancsak
szenvedõ alanyai lehetnek. Az elmúlt idõ-
szakok híresebb sokkhatásait mégsem ál-

talános makrogazdasági tényezõk, sokkal
inkább egy adott céghez, befektetõi cso-
porthoz (például LTCM, Enron) kapcsoló-
dó egyéb okok idézték elõ. Ezek közé so-
rolhatók a komplex származtatott termé-
kekkel kapcsolatos problémák, koncent-
rált befektetések, valamint a kívülállóknak
nyújtott nem megfelelõ információk.

Az évtized végére a világ fejlett gazda-
ságainak a recesszió tényével kellett szem-
benézniük. A 2. ábra az amerikai GDP vál-
tozatlan áron számított éves növekedési
ütemét mutatja, és szembetûnõ, hogy a
mutató értéke az Öböl-háború idején ta-
pasztalt szint közelébe süllyedt az elmúlt
idõszakban. Ez a recessziós jelleg önmagá-
ban megfelelõ táptalajnak tekinthetõ ah-
hoz, hogy indokolható legyen egy a fejlett
piacokon is bekövetkezõ csõdhullám.

A 90-es évek végére az Egyesült Álla-
mok vállalati szektorában mutatkozó hi-
telkockázat-növekedést illusztrálja a 3.
ábra, amelyen a csõdesemények alakulá-
sát, tendenciáját láthatjuk.

Az Enron-csõd indoklására azonban
messze nem elegendõek a 2001 õszén ta-
pasztalható recessziós hatások. A fejlett
piacokon is fellelhetõk olyan kockázati
tényezõk, amelyekkel idõrõl-idõre, utóbb
az Enron esetében, szembesülnünk kell. 

Ezek között említhetõk:
� Nem pénzügyi vállalkozás válik piac-

vezetõvé bizonyos derivatív piaci
szegmensekben (például energiapiaci
származtatott termékek köre). Itt már-
is bizonyos párhuzam vonható az
Enron, illetve a Metallgesellschaft AG
1993-as esete, vagy akár az Enron és
az LTCM közé. Az Enron kapcsán
Greenspan 2002. márciusi beszédében

HITELINTÉZETI SZEMLE6
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2. ábra
Reál GDP éves változása (pont)

3. ábra
Kibocsátók száma a Salomon „Bankruptcy index”-ben
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külön utalt arra, hogy az Enron koráb-
bi növekedésében már nem az alapte-
vékenység, az energiatermelés játszot-
ta a fõ szerepet. Egy energiaipari válla-
lat rendkívül törékennyé válhat, ha

nyeresége az immateriális, és kevésbé
a tárgyi eszközeibõl ered.

� Az Enron hitelderivatív ügyletei fel-
hívják a figyelmet arra, hogy a számvi-
teli szabályozásnak, a számviteli kimu-



tatásoknak sokkal átláthatóbbaknak
kell lenniük. Míg az egyszerû eladó-
sodást, tõkeáátételt egybõl jelzik a
hagyományos számviteli eszközök, a
derivatív termékekrõl jelenleg csak
homályos képet kaphatunk általuk.

� A cég vezetõsége komplex pénzügyi
eszközök és tranzakciók, illetve azok
számviteli nyilvántartása révén – elem-
zõk és befektetõk szerint – átláthatalan
és bonyolult számviteli manõverekkel
növelte a számviteli eredményt, illetve
tüntette el az adósságot. 2001. október
16-án az Enron félmilliárd dolláros
veszteséget ismert el az LJM2 befekte-
tési csoporthoz kapcsolódó tranzakciói
kapcsán, majd alig egy hónappal ké-
sõbb vezetõi bejelentették, hogy a
1997–2000 közötti idõszakra vissza-
menõleg módosítják a pénzügyi kimu-
tatásokat különbözõ befektetõi csopor-
tokkal (LJM1, Chewco) bonyolított
tranzakciókhoz kapcsolódó könyvelési
hibák miatt. Ezeket a csoportokat And-

rew S. Fastow, az Enron korábbi elnök-
helyettese, további egykori, illetve ak-
tuális Enron-vezetõk hozták létre és
menedzselték. Ezek a számviteli mó-
dosítások többszáz millió dolláros
nagyságrendben rontották a cég jöve-
delmezõségét, növelték eladósodottsá-
gát, és csökkentették a tulajdonosi tõke
értékét. Végül mindezek a módosítások
a cég iránti bizalom összeomlásához
vezettek, és az Enron csõdöt jelentett.
Az, hogy az információk milyen gyor-

sasággal érkeztek, illetõleg a piacnak
mennyire nem volt fogalma az Enron koc-
kázatairól, a cég hosszú lejáratú adóssága
minõsítésének a változásai is jelzik: 1995.

december – 2001. november 1.: BBB+;
2001. november 1. – november 9.: BBB;
2001. november 9. – november 28.:
BBB–; 2001. november 28. – november
30.: B–; 2001. november 30. – december
3.: CC; 2001. december 3-tól: D. (Forrás:
S&P, Bloomberg.).

A 4. ábra az amerikai részvénypiac
2001-es évének két emlékezetes napjára
hívja fel a figyelmet. A függõleges tenge-
lyen az Enron, a vízszintes tengelyen az
S&P 500 részvény napi árfolyamváltozá-
sai jelennek meg. Szeptemberben az in-
dexszel együtt esett a részvényárfolyam,
majd az Enron csõdjének nyilvánosságra
kerülését követõen az Enron árfolyama
magával húzta az indexet, amelynek esé-
se azonban korántsem közelítette meg a
szeptemberi értéket.

A PIACI VÁLSÁGOK TAPASZTALATI

JELENSÉGEI

A válsághelyzetek elsõdleges és termé-
szetes ismérve a ritkán tapasztalható mér-
tékû árfolyamesés, valamint ezzel együtt
az árfolyamingadozást mérõ volatilitás
erõsödése.5 Ezek az árfolyamzuhanások
pillanatokon belül nagy veszteségeket
okozhatnak a befektetõknek, modellezési
szempontból pedig a normális eloszlás ál-
tal kezelhetetlen, úgynevezett extrém ese-
mények. A kockázatkezelési szakiroda-
lom számos megoldást ismertet az ilyen

HITELINTÉZETI SZEMLE8

5 Ebben a tanulmányban a volatilitást a kockázatkezelé-
si gyakorlatban egyfajta standardként elfogadott
RiskMetrics féle exponenciális súlyozású mozgóátla-
golt (EWMA) formulával számítom, azaz: σ2

t+1 = λσ2
t

+ (1–λ)r 2
t, ahol λ = 0,94 konstans. A korrelációk becs-

léséhez az ezzel analóg formulát alkalmazom.
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4. ábra

5. ábra
0,94-es ig faktorral számított EWMA volatilitás
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illetve sztochasztikus volatilitás (az 5.

ábrán látható EWMA volatilitás a
GARCH család egy alcsoportjának is
tekinthetõ);

� a normalitástól eltérõ alternatív elosz-
lások: elméleti, árfolyammodellezési
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6. ábra
BUX-S&P500; napi EWMA korreláció

7. ábra
S&P500 – 3 hónapos KJ napi korreláció
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szempontból is alátámasztható max-
stabil (extrém), illetve összeg-stabil (al-
fa-stabil) eloszlások, kevert eloszlások,
avagy statisztikailag jól alkalmazható
egyéb (például student-t) eloszlások;

� a különbözõ eloszlások GARCH jel-
leggel való párosításai.
Kockázatos szektorok együttes zuha-

nása. Az erõs volatilitás mellett további
súlyosbító tapasztalati jelenség, hogy a
zuhanások a kockázatos szektoron belül
igen gyakran együttesen következnek be,
azaz a kockázatos eszközök közötti mért

korrelációk átmenetileg megnövekednek
– akár egy országon belüli eszközöket te-
kintünk, akár nemzetközi szinten hasonlí-
tunk össze kockázatos befektetési eszkö-
zöket.

A hozameloszlások leptokurtikus jelle-
ge mellett egyre több szakirodalom fog-
lalkozik a korrelációk dinamikus megvál-
tozásával, a krach helyzetekre feltételes
korrelációk modellezésével (az eszköz-
allokációs problémára felírt Black-Litter-

man modell logikáját követve), illetve a
közösen bekövetkezõ szélsõséges („tail

Jan

01



dependent”) eseményekre koncentráló és
a globális függõséget leíró modellekel.6

Portfólió-átrendezés: a kockázat-
mentes eszközök súlyának növelése.
Amíg a kockázatos eszközök közötti kor-
relációk megugranak a pozitív irányba
(növelve az együttes veszteségek mérté-
két), a kockázatmentes szektor a kocká-
zatos eszközökkel erõsen negatív korrelá-
ciót mutat, amelyre a „flight to quality”,

azaz a biztonságosabbnak ítélt eszközök-
be történõ átcsoportosítás fogalmával utal
a szakirodalom. Ezt a jelenséget illuszt-
rálja a 7. ábra, amelyek a kockázatos és
kockázatmentes szektorok közötti idõsza-
kosan hirtelen megugró erõsen negatív
korrelációt ábrázolja.

Különbözõ kockázati kategóriák
koncentrált realizációja. A hitelkocká-
zat, piaci kockázat és a likviditási kocká-
zat igen gyakran együttesen eredményez
veszteségeket a befektetõk számára. A kü-
lönféle kockázati kategóriák együttes rea-
lizációjára kurrens példaként hozható is-
mét az Enron, amely akár egyben a Mer-

ton-i 7 opciós elmélet iskolapéldája is le-
hetne: miután a csõdveszély nyilvánossá
vált (erõs hitelkockázat, várhatóan magas
hitelveszteség), a 2001 nyarán még 40-50
dollár körül járó (bár a recessziónak meg-
felelõen stabilan csökkenõ) részvényárfo-
lyam elérte az „erõsen OTM”8 szintet, és
novemberben már zéró közeli értéken
„folyt a kereskedés”. Azaz, a hitelkocká-

zat mellett a piaci kockázatok részét képe-
zõ részvényárfolyam-kockázat is veszte-
ségben realizálódott (8. ábra).9

Hasonló helyzetek következhetnek be a
piaci és likviditási kockázatok interakció-
jában: egy illikvid piacon jóval nagyobb
piaci árfolyamveszteséggel lehet a befek-
tetéstõl megszabadulni, ha megindul a me-
nekülési verseny a hirtelenjében túlzottan
kockázatosnak ítélt eszköztõl. A válság-
helyzetet tehát súlyosbítja, illetve akku-
muláló hatású, hogy a válságos piacokon
a gyors eladási hullám kialakulása során
kiapad a likviditás. A piaci zuhanások,
hirtelen árváltozások két különbözõ mó-
don következhetnek be: a kevésbé rossz-
nak mondható eset, amikor magas volu-
men jellemzi a piacot (ami viszont nem
azonos a magas fokú likviditással). Ek-
kor – bár veszteség árán – de ha szüksé-
ges, meg lehet szabadulni a pozícióktól.
A másik, ennél is rosszabb eset, amikor
kiszárad a piac, és alacsony volumen
mellett történik meg a zuhanás (ez viszont
azonos az illikviditással). Az elsõ eset-
ben a likviditási fok csökkenése közepet-
te „felgyorsul az idõ”, a kereskedés sû-
rûbbé válik, és a nagymértékû záró árak
közötti változások részben a kronológiai
és a kereskedési idõ jelentõs eltérése mi-
att következhet be. Tartalmilag ezt úgy
interpretálhatjuk, hogy olyan nagyhatású
vagy sok információ érkezik rövid idõ
alatt, amely jóval több kereskedést indu-
kál, mint egy egyszerû átlagos napon.
A másik esetben az eladók és a vevõk
olyan mértékben kerülnek egyensúlytalan
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6 Lásd például magyar nyelven: Benedek G., Kóbor Á.,
Pataki A. [2002].

7 Merton, R. C. [1974].
8 OTM = out of the money, olyan opció, amelyet egy

adott pillanatban még nem érdemes lehívni, de ké-
sõbb még értékessé válhat.

9 Sõt, a kockázatok felsorolását ki is egészíthetjük: a
számviteli beszámolók utólagos módosítása az operá-
ciós kockázat körébe sorolható.
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8. ábra
Enron-árfolyam (USD)

9. ábra
Napi DJ árfolyamváltozások a kötésszám tükrében
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helyzetbe, hogy nincs kínálat-felszívó ke-
reslet, egyáltalán nincs likviditás. 

Az elsõ esetben, magas kereskedési
volumen mellett a tranzakciók közötti ár-
mozgások nem feltétlenül térnek el
drasztikusan a normálistól, csak a krono-
lógiailag szabályos idõközönként lemért
árváltozások közötti lépésközök rend-

kívül egyenetlenül helyezkednek el,
amely az együttes eloszlást erõsen lep-
tokurtikussá teszi – tulajdonképpen egy-
fajta feltételes eloszlás feltétel nélküli mé-
résérõl beszélhetünk –, ezzel szemben a
második esetben a tranzakciók közötti
ármozgások egyértelmûen szaggatot-
tak, nem normálisak. (Megjegyzendõ,



hogy a legtöbb mérés szerint persze így is
eltérnek a tranzakciónkénti árváltozások
a normálistól: például 2001. november
6-án, a Fed 50 pontos kamatvágását köve-
tõen a Dow Jones öt perc alatt 9340-rõl
9435 szintre ugrott, ami egyáltalán nem
mondható normálisnak.)

A 9. ábra az 1998-as és 2001-es év leg-
nagyobb tõzsdei zuhanását emeli ki (Dow
Jones index) – a 2001-es szeptemberi zu-
hanás különösen magas volumen mellett
következett be.

A likviditás motívumán alapszik a ha-
tékony piacok egy lehetséges alternatívá-
jaként vagy kiegészítõjeként felállított
hipotézis,10 amely értelmében a piaci sta-
bilitás feltétele a likviditás, és a piaci sza-
kadások akkor következnek be, amikor
nagy a volumen és kicsi a likviditás.
A piacon a likviditás lehetõvé teszi, hogy
az ár közel kerüljön ahhoz az árhoz, ame-
lyet a piac a rendelkezésre álló informá-
ciók szerint méltányosnak tarthat. A hipo-
tézis szerint a befektetõk eltérõ idõhori-
zonton gondolkodnak, és ezek a különbözõ
befektetõk azért tudnak kereskedni egy-
mással, mert az információk eltérõ hatást
gyakorolnak a különbözõ idõhorizonttal
rendelkezõ befektetõkre. Stabil piacon a
hosszú és rövid horizontú befektetõk
megosztják egymással a kockázatot. Az
instabilitás akkor következik be, amikor
a hosszú távra befektetõk is rövid távra
befektetõkké válnak, vagy megszûnnek
eladni. Ha a hosszú táv helyett mindenki
a rövid távra koncentrál, megszûnik az
egyensúly, megszûnik a likviditás – min-
denki ugyanarra hírcsatornára és idõtávra

koncentrál, mindenki egyformán értel-
mezi a híreket és uniform magatartás ala-
kul ki.

A FERTÕZÉS JELENSÉGÉRÕL

Az elõzõ részben szó esett arról a tapasz-
talati jelenségrõl, hogy kritikus idõszak-
okban a kockázatos szektorok, földrajzi
régiók közötti együttmozágások, függõsé-
gek és tapasztalati korrelációk felerõsöd-
hetnek. Ha egyszerre több piac zuhan a
mélybe, igen gyakran a fertõzés jelensé-
gérõl beszélnek. Míg a korábbi idõszak-
okban a fertõzést regionális jelenségnek
tartották, és úgy vélekedtek róla, hogy
megmarad a feltörkevõ piacok körében,
az utóbbi idõben többször tapasztalható
volt, hogy a fertõzés a fejlett piacok koc-
kázatos eszközeire (hitelpozíciók, részvé-
nyek) is átterjedt. A 10. ábra illusztráció-
ként három feltörekvõ ország nemzetközi
kötvényeinek értékalakulását mutatja
(1997 = 100).

A fertõzés jelenségére számos definíció
létezik. A „gyenge definíció” szerint az
együttmozgás szintje, és nem az együtt-
mozgás növekedése a kérdéses. A fertõ-
zés megállapítására elegendõ empirikus
alátámasztás tehát két vagy több piac
együttes zuhanása, ez azonban nem min-
den esetben informatív. A tartalmi, „erõs
definíció” a kapcsolatok feltárására, az
átterjedés mechanizmusára figyel, és
lényegében nem érdekli az elemzõt az
együttmozgás mértéke. Ha két termék
vagy piaci szegmens állandóan erõs kor-
relációban van, és együtt zuhannak a vál-
ság idõszakában, az nem ugyanaz a jelle-
gû esemény, mint ha két, nyugodt idõ-
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10 Az úgynevezett „fraktál piaci hipotézis”.
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Forrás: JP Morgan Chase

10. ábra
Kötvények értékének alakulása

11. ábra
A havi spread változása

(USA, BBB vállalati kötvények)
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szakban teljesen független piac válság-
idõszakban válik idõszakosan (de épp a
legrosszabbkor) erõsen korrelálttá. Ez
utóbbi esetre, azaz kifejezetten a korre-
lációk megugrására vonatkozik az erõs

„átterjedt fertõzés”11 (shift contagion) fo-
galma. Ezen definíció esetén például
Brazília összeomlása az orosz válság ha-

11 Forbes, K. J., Rigobon, R. [2001]



tására fertõzésnek minõsíthetõ, ugyanak-
kor az, ha krach során az Egyesült Álla-
mok és Kanada tõkepiacai egyaránt
mélyrepülésbe kezdenek, nem. Az erõs
definíció tehát egy, a sokkhatás utáni pia-
cok közötti jelentõs együttmozgásának
megnövekedésére szorítkozó szûkítés. Ez
gyakran olyan eltérõ földrajzi elhelyez-
kedésû országokra vonatkozik, amelyek
nem állnak egymással szoros gazdasági
és kereskedelmi kapcsolatban. Az Egye-
sült Államok és Kanada közel vannak
egymáshoz és erõs kapcsolatban állnak,
így ha együtt zuhannak, akkor ez ebben
az értelemben nem fertõzés, hanem szer-
ves folytatás.

A 90-es évek krízisei esetében a fertõzés
iránya és intenzitása eltérõ volt. A „tequila-
effektus”-nál az ázsiai fertõzés már jóval
jelentõsebb volt, ám 1998 nyaráig nem
terjedt túl Ázsia határain. Az orosz válság
kitöréséig tartotta magát olyan egyszerû-
sítõ nézet, hogy a fertõzés csakis földraj-
zi jellegû. Az orosz válság azonban rácá-
folt erre, hiszen erõsen hatást gyakorolt a
dél-amerikai országokra is, kifejezetten
Brazíliára. Ráadásul a fejlett országok
részvény- és kötvénypiacait is rendkívül
kedvezõtlenül befolyásolta ez az idõszak,
amely a korábbi válságokra még nem
volt ekkora intenzitással jellemzõ. Ebben
az idõszakban például számottevõen fo-
kozódott az amerikai kincstárjegy és
kötvény között a hozamkülönbség (likvi-
ditási felár), valamint a hitelkockázati
felár (11. ábra). A gyors biztonságba me-
nekülési jelenséget a likviditás-preferen-
cia erõs növekedése követte, az orosz
válság végül erõsen fertõzte a fejlett pia-
cokat is.

A BIS munkacsoportot hozott létre az
1998 õszi események vizsgálatára.12 A BIS
jelentése az 1998-as események port-
fóliókezelési aspektusaira koncentrál, és
kitüntetett figyelmet szentel a fertõzés je-
lenségének. A felmérés különlegességét
abban áll, hogy a készítõk nem az elméle-
tek szintjén vizsgálódtak, hanem szó sze-
rint „kimentek a piacra”, és interjúkat ké-
szítettek piaci szereplõkkel. Az interjúk
során a fertõzés legfõbb okainak a piaci
szereplõk az alábbi tényezõket azonosí-
tották:
� A partner hitelkockázatának nem meg-

felelõ szintû felmérése .
� A piaci likviditási kockázat elemzésé-

nek elhanyagolása.
� Megfelelõ információ hiánya az agg-

regált kitettségrõl; se a tõkeáttételrõl,
se a kockázat koncentráltságáról nem
álltak rendelkezésre megfelelõ adatok.

� A kvantitatív eszközökbe vetetett vak
bizalom; a kockázatelemzés azokra a
változókra koncentrált, amelyek köny-
nyen mérhetõk (múltbeli hozamok,
volatilitások, korrelációk), ám ezek
nem voltak a stressz idõszakára alkal-
mazhatók. A korrelációk összeomlása-
kor a diverzifikáció nem mûködött. Ezt
követõen a VaR mellett sokan felvették
a szcenárióelemzés eszközét is az
elemzési eljárások közé e tapasztalatok
hatására;

� Koncentráció: a globális piacon kis
számú befektetési intézmény kezében
koncentrálódtak pozíciók, így ez fel-
gyorsította az átterjedést.
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12. ábra

1: kezdeti piaci sokk, Oroszország és LTCM válsága; a VaR értékek megugrása, piaci kiértékelés és stop loss limitek
hatására bekövetkezõ reakciók:
2a: portfólió reallokáció, áttételes pozíciók zárása;
2b: a sokkhatás az egyik piaci szektorról átterjed más szektorokra is a reallokáció miatt. Például a megnövekvõ leté-
ti követelmények miatt a befektetõknek más típusú eszközöket is el kellett adniuk, hogy teljesíthessék letéti kötele-
zettségüket;
3: az áttétel csökkentése miatt csökkenõ aktivitás a repo és az arbitrázs piacokon;
4a: kivonulás az illikvid piacokról, a piaci szereplõk más piacokon próbálnak likviditáshoz jutni;
4b: a likviditás elpárolgása hatására erõs volatilitásnövekedés;
4c: romlik a forráshoz jutás lehetõsége: miközben a likviditás apad, a bankok zárolják a hitelkereteket is. Növekvõ
finanszírozási költségek. A hitelkockázattól való növekvõ félelemben menekülés a biztonságos szektorba;
5a: a fertõzés a volatilitást átterjeszti más piacokra is;
5b: a magas volatilitás miatt a mark-to-market limiteknek való megfelelés érdekében eladási nyomás alakul ki;
6: növekvõ hitelkockázat miatt a pozíciók átcsoportosítása.

� Kereskedési stratégiák uniformizáló-
dása, illetve keresztfedezetek (az orosz
pozíciókat például brazil vagy akár
magyar pozíciókkal fedezték).

Az interjúk és tapasztalatok alapján a
12. ábrában összegezték a piaci funkciók
leromlásának folyamatát:

Pritsker 13 rendszerezése szerint a fertõ-
zés hatását a piacok között számos külön-
bözõ jellegû gazdasági kapcsolat továb-
bíthatja: reálszektorok kapcsolatai; pénz-
ügyi intézmények, közvetítõk kapcsola-
tai; tõkepiacok kapcsolatai.

A gazdasági sokkhatás egy gazdasági
egységnél jelentkezik elõször, majd a vele

kapcsolatban álló egységekre az iménti lán-
colatokon keresztül terjed tovább. A sokk-
hatások lehetnek (1) reálgazdasági erede-
tûek, (2) pénzügyi közvetítõt érõ sokkok és
(3) a tõkepiacot érõ sokkhatások.

1. Reálgazdasági sokkhatás továbbter-
jedésének útjai:
� véletlen egybeesés: több ország egy-

mástól függetlenül ugyanazt a sokkha-
tást szenvedi el.13 Pritsker, M. [2000]



� közös globális sokkhatásról beszél-
hetünk, ha több ország ugyanarra a
sokkhatásra érzékeny (például olajár-
robbanás).

� fertõzés:
a) reálszféra – reálszféra kapcsolat: a

válság tipikusan a külkereskedelem
útján terjed tovább, amikor hirtelen
és nagyarányú devizaleértékelés mi-
att az exportár–importár relációk
felbomlanak. Argentínával kapcso-
latban megjegyzendõ, hogy az or-
szág külkereskedelmi súlya kicsi,
például 2000-ben az argentín import
a világ összkereskedelmének alig
0,4 százalékát jelentette, így a fertõ-
zés ezen útja az argentín válság kap-
csán elhanyagolható.

b) reálszféra – bank – reálszféra csa-
torna: amennyiben közös finanszíro-
zó kapcsolódik több országhoz, az
egyik finanszírozó, ügyfelének ösz-
szeomlása miatt, visszavonhat hite-
leket más ügyféltõl is, például a tõ-
kekövetelményeknek való megfele-
lés érdekében (például az 1998-as
válság Oroszországról Brazíliára
történõ átterjedésében is szerepe
volt ennek a hatásnak).

c) reálszféra – bank – bank - reál-
szféra áttételes csatorna: bankrend-
szer fertõzése – az egyik bank bu-
kásával magával ránt más bankokat.
A gazdasági kapcsolatok hálózata
hasonló logikák alapján bontható to-
vább.

d) reálszféra – bank – tõkepiac – reál-
szféra: pénzügyi intézmények, köz-
vetítõk kapcsolatai révén bekövet-
kezõ fertõzés,

e) reálszféra – tõkepiac – nembank
pénzügyi intézmény – tõkepiac –
reálszféra kapcsolatai révén bekö-
vetkezõ fertõzés: kiemelendõ példa
az LTCM esete.

2. Közvetítõ-specifikus sokk: ebben az
esetben nincs reálgazdasági kiindulópont,
ellenben egy nagybankot vagy más pénz-
ügyi intézményt ér az elsõ egyedi sokkha-
tás. Példaként említhetõk a nagy japán
bankok összeomlásai.

3. Tõkepiac sokkhatásai, melyek a to-
vábbiakban részletesen kifejtek.
� Korrelált információs csatornák: ha

azonos fundamentális faktor két ország
befektetéseire egyaránt hatással van, és
az egyik országgal kapcsolatban ked-
vezõtlen hír érkezik, akkor a befek-
tetõk mindkét piacról kivonulhatnak.
A tökéletlen informáltság tipikus ma-
gyarázata lehet az ilyen helyzeteknek:
nem minden faktor közös, tehát lehet,
hogy egy faktor negatív irányú változá-
sa csak az egyik országot befolyásolja,
de a befektetõk tévesen azt gondolhat-
ják, hogy ez a másik országot is nega-
tívan fogja befolyásolni, és így – a kí-
vülálló szemével vizsgálva – úgy tû-
nik, hogy helytelenül vonulnak ki.

� Korrelált likviditási sokk: valamilyen
esemény vagy hír hatására sok befekte-
tõ egyszerre kívánja a pozícióját likvi-
dálni (ilyen likvidálási okok lehetnek a
portfólió-rebalanszírozás, tõkemegfe-
leülési követelmények, veszteség-limi-
tek, vagy akár a technikai elemzésen
alapú momentumstratégiák)

� Jóléti sokkhatás: bekövetkezett va-
gyonvesztés hatására a befektetõk ele-
ve kockázatelutasítóbbá válhatnak, ha
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hasznosságfüggvényük a vagyoni hely-
zetre nézve csökkenõ abszolút averziót
mutat. 
A fertõzés statisztikai elemzése és tesz-

telése során több eljárást is alkalmazhat-
nak az elemzõk:

Piaci faktorok korreláció-változásá-
nak tesztelése sokkhatás után. Ha
szignifikáns mértékben növekszik a
korreláció, az a fertõzés empirikus alá-
támasztásaként értékelhetõ. (Az IMF
legutóbbi stabilitási jelentésében14 pél-
dául több piac közötti 50 napos mozgó-
átlagolású korreláció egyszerû átlaga a
fertõzés egyik lehetséges indikátora.)
Variancia-kovariancia transzmisszi-
ója (tipikusan GARCH-jellegû elem-
zés); a volatilitások együttes megnöve-
kedése a fertõzés jele (lásd 5. ábra).
Kointegráltság: az elemzés a piacok
közötti hosszú távú kapcsolatra kon-
centrál a rövid távú sokkhatások he-
lyett. A módszer hátránya, hogy nem
tudja kezelni a rövid távú változásokat,
ami sok esetben éppen tipikus a rövid
lefutású válsághelyzetekben.
Probit-regresszió során annak feltárá-
sára kerül sor, hogy az egyik ország
válsága növeli-e más országok válság-
ba jutásának a valószínûségét.15

A korrelációk vizsgálata kapcsán
Forbes és Rigobon felhívják a figyelmet,
hogy a közös eloszlás feltételes jellegé-
nek figyelmen kívül hagyása félrevezetõ
lehet, a volatilitás növekedése ugyanis
önmagában statisztikailag magával vonja
a korreláció növekedését. A kiigazítatlan

korreláció a variancia növekvõ függvénye
– így a tesztek torzítottá válnak. A 13. áb-
rán egy részvény EWMA volatilitásának
és egy másik részvénnyel számított
EWMA korrelációjának együttes alakulá-
sát tüntettem fel, és látható, hogy a volati-
litás növekedésével egyre magasabbak a
mért korrelációk is.

Megállapításuk szerint a kiigazítatlan
„nyers” tapasztalati korreláció helyett a
variancia növekedése közepette vissza-
számított, kiigazított korrelációt kell mér-
ni és tesztelni. A feltételes korreláció
problémája miatt több elemzés más utat
választ a függõségi viszonyok változásá-
nak alátámasztására. A korreláció mint li-
neáris kapcsolat mérése helyett a szélsõ-
séges extrém események egybeesésének
tesztelését javasolja például Bae et al.,16

melyet logisztikus regressziós módszerrel
vizsgálnak. (A logisztikus regresszió al-
kalmazását ezúttal nem a fizikusoktól,
hanem az orvostudományból vették át,
ahol az ideillõ tipikus kérdés: ha N sze-
mély kapta el az influenzát, mi a valószí-
nûsége, hogy K további ember is elkapja
a bajt?) Idõsoraik alapján a negatív ext-
rém egybeesés valószínûségét nagyobb-
nak találják, mint a pozitívokét, és empi-
rikusan alátámasztottnak érzik a fertõ-
zést. A korrelációt eleve nem tartjá alkal-
mas kapcsolatleíró eszköznek, mert csak
lineáris kapcsolatot mér, és nagyrészt az
elliptikus eloszlások körére korlátozott.
A cikk szerzõi megemlítik a többdimen-
ziós extrémérték-eloszlás alkalmazási le-
hetõségét is, de – mivel ott becsülni kell
a függõségi struktúrát – más megközelí-
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13. ábra
Volatilitás és korreláció
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tést választanak. Noha extrém események
együttes bekövetkeztét becslik nem lineá-
ris kapcsolat feltételezésével, nem egy
többdimenziós extrémérték-modellt al-
kotnak, de az általuk vizsgált kérdés tar-
talmilag azonos.

A fertõzés elemzése során talán a leg-
nagyobb probléma annak a kérdésnek a
megválaszolása, hogy mi okozza azt az
elsõ ránézésre irracionálisnak tûnõ ma-
gatartást, amikor a befektetõk a gócnak
számító országban kirobbant válságot kö-
vetõen más (eleinte hasonló profilú, jel-
lemzõen feltörekvõ, majd a késõbbiekben
már a fejlett, nyugati) piacokról – leg-
alábbis részlegesen – kivonják tõkéjüket
a kockázatos szektorból, és azt a kocká-
zatmentes szektorba allokálják. Az irra-
cionalitás képzete abból fakad, hogy a
nem-góc országok fundamentális mutatói
nem változtak a válság kirobbanása elõtt
és közben, ennek ellenére a befektetõk
adott piachoz való viszonya mégis jelen-

tõs mértékben, negatív irányban módosul.
Ezt a kérdést sok apró, sokszor egymást
kiegészítõ, illetve egymásra kölcsönösen
ható részletbõl lehet megválaszolni, és
többször kiderül, hogy habár a jelenség
maga nem tûnik is racionálisnak, maguk a
befektetõk egyéni érdekkövetésük során
mégis megfelelnek a racionalitás kritériu-
mainak.

TÖKÉLETLEN INFORMÁLTSÁGON

ALAPULÓ MEGKÖZELÍTÉSEK

Számos közgazdászt foglalkoztatott az
utóbbi évtizedekben a tökéletlen infor-
máltság és a tõkepiaci egyensúly kérdése.
Grossman és Stiglitz17 Lucas nyomán ki-
dolgozott információs modellje úgy tûnik,
sok további modellalkotó számára jelen-
tett példát, így röviden ismertetem ennek
logikáját. Az alapmodellt nem a válság-

17 Grossman, S. J., Stiglitz, J. E. [1980]



helyzetek elemzésére, hanem a hatékony
piacok tökéletlen informáltság melletti
elemzésére állították fel, de alapvetéseik,
gondolatmenetük több más modellben is
visszaköszön. Modelljük szerint a tõke-
piacon kétfajta, kockázatos, illetve kocká-
zatmentes eszköz van. Amíg a kockázatos
eszköz hozamának várható értéke csak
költség árán figyelhetõ meg, a kockázat-
mentes eszköz hozama ismert. A piacon
kétfajta befektetõ tevékenykedik: megha-
tározott arányban fordulnak elõ informált
„elemzõk”, akik költségek ellenében in-
formációt gyûjtenek a kockázatos eszkö-
zök paramétereirõl, valamint informálat-
lan „megfigyelõk”, akik csak magát a re-
alizálódott árakat tudják megfigyelni.
Mindkét kategóriába egyaránt konstans
abszolút kockázatelutasítási együttható-
val jellemezhetõ hasznosság-függvényü-
ket maximalizáló befektetõk tartoznak,
akik periódusvégi vagyonuk (kockázat-
mentes eszköz + kockázatos eszköz) ér-
tékének hasznosságát maximalizálják.
A modell megoldásakor mind a tõke-,
mind az információs piacon egyensúly-
nak kell fennállnia. A tõkepiacon akkor
van egyensúly, ha az informált és meg-
figyelõ szereplõk által összesen keresett
értékpapírok mennyisége megegyezik a
kínált mennyiséggel (ez a követelmény
természetszerûleg befolyásolja az érték-
papírok árát), az információs piacon pe-
dig a hasznosságfüggvények mentén vizs-
gálható az egyensúly, amely akkor követ-
kezik be, ha már nem érdemes egyik kate-
gória képviselõinek sem átlépni a másik
kategóriába. A tanulmány talán leglénye-
gesebb megállapítása, hogy ezen célfügg-
vények és egyensúlyi követelmények

mellett, ha sokan informálttá válnak, a
kockázatos eszköz paraméterének egy-
ségnyi változása hatására – a több infor-
mált szereplõ jelenléte miatt – nagyobb
árváltozás következik be (a több infor-
mált szereplõ nagyobb kínálati vagy ke-
resleti nyomást eredményezhet), így
pusztán az árváltozás megfigyelése egyre
profitábilisabb lesz a költséget nem fi-
zetõ, megfigyelõ kategória számára, és
az informált szereplõk relatív nyereséges-
sége romlik.

Ezt a költségek melletti informá-
ciómegfigyelést alkalmazta a fertõzés té-
májában igen gyakran hivatkozott Calvo

és Mendoza18 szerzõpáros, akik hasonló-
képpen két részre, informált és informá-
latlan csoportra osztják befektetõiket.
Modelljük hasonló felépítésû: az informá-
ciószerzésnek költségvonzata van, amit a
konstans abszolút averziót feltételezõ
hasznosságfüggvényük segítségével vesz-
nek figyelembe a befektetõi döntéshoza-
tal elemzése során. A modellben a befek-
tetõk a portfólióallokációjukat paraméte-
reik szerint homogén országok között,
egyenlõ arányban, optimálisan diverzifi-
kálva osztják meg. Azonban, ha az egyik
országgal kapcsolatban információs sokk-
hatás érkezik, az informált befektetõk
– költség ellenében – pontos képet kap-
hatnak az információ valóságtartalmáról,
míg az informálatlan befektetõk csak az
áralakulást tudják figyelemmel kísérni –
azaz csak „követni”, másolni tudják az in-
formált befektetõk magatartását. Az
egyensúly kritériumát hasonlóképpen az
eszközpiaci és a hasznosságfüggvények
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segítségével kifejezett információpiaci
egyensúly jelenti. Azaz, csak addig fizet-
nek a befektetõk információs költséget,
amíg a költséggel csökkentett hasznos-
ságérzetük meghaladja a követõ magatar-
tásból fakadó, nagyobb bizonytalansággal
de biztos költség nélkül járó hasznosság-
érzetet. A szerzõk szimulációs techniká-
val jutnak végsõ következtetésre: a glob-
alizált piacokon a fertõzéshez hozzájárul
az, hogy egyre inkább optimálissá válhat
az információszerzés helyett a követõ ma-
gatartás. A piacok növekedésével a költ-
séges információszerzés hasznossága
csökkenõ, amely a befektetõk adott piac-
ról való tömeges kivonulásához vezethet.

Teljesen hasonló logikán alapszik egy
másik modell, amely a fejlett piacokon
folytatott piaci követõ magatartást tár-
gyalja.19 A Wall Street-en hasonlóképpen
két fajta befektetõt feltételezve, vannak,
akik fizetnek az információért, és vannak,
akik csak más szereplõket figyelnek, de
nem elemezik az információkat. Az infor-
málatlan befektetõk jelzéseket, szignálo-
kat várnak az elemzõ befektetõktõl. Az
informált befektetõk tevékenységét egy
egyszerû modellel írhatjuk le: cselekvésü-
ket (eladás vagy vétel) a követõk szignál-
ként értelmezik. Az informáltak magatar-
tását két hatás befolyásolja: az adott piaci
kilátások, illetve egy zavaró tényezõ:
más, független pozíciókhoz kapcsolódó
letéti követelmény. Ha az informáltak vá-
sárolnak, az jelentheti azt például, hogy a
pozitívan tekint az adott piacra. Az eladás
ténye fakadhat negatív várakozásból is,
de pusztán abból a ténybõl is, hogy letéti

követelménynek kell megfelelnie, így
egyszerûen likviditási okból ad el érték-
papírt. (A Grossman-Stiglitz modellel
szemben itt ezúttal nem árat, hanem
mennyiséget figyelnek az informálatlan
befektetõk.) Az informálatlan befektetõk
természetesen az adott piacot érintõ kilá-
tásokat szeretnék valójában kilesni, de ott
van a letéti paraméter mint zavaró ténye-
zõ: lehet, hogy egy független likvidálási
ok csak, amely eladásra készteti az in-
formált befektetõt az adott piac funda-
mentális információitól függetlenül. Az
informált szereplõk likviditási esemény
jelentkezése esetén eladják befektetései-
ket, hogy a letéti követelménynek megfe-
leljenek – ezt a pozíciócsökkenést azon-
ban a nem informált szereplõk (mivel
nem tudnak különbséget tenni a funda-
mentális és a technikai okok között) fun-
damentális okból elkövetett lépésként
értelmezhetik. Ez a nyilvánvaló félreér-
telmezés ismét egy lehetséges forrása a
fertõzésnek a cikk szerzõje szerint. Meg-
jegyzendõ, hogy a szerzõk az informálat-
lan befektetõket racionális magatartással
ruházzák fel, ami valóban igaz, hiszen az
adott feltételek melletti hasznosságfügg-
vényüket maximalizálják.

A 2001-es argentín válság kapcsán a
fertõzés csekély mértékét nagyrészt az
információk folyamatos és széles körû
közlése magyarázza. Így, amint azt a 14.
ábra (1999 = 100) mutatja, például Ma-
gyarország nemzetközi adósságpapírjai-
nak értéke nem zuhant az argentín papí-
rokkal együtt.

Az argentín krízis sok korábbi krízissel
szemben nem hirtelen robbant ki, hanem
folyamatosan követhetõ, némiképp elõre-
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14. ábra
Magyarország nemzetközi adósságpapírjainak értéke

Forrás: JP Morgan Chase
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A rgentina

Lengy elorsz ág

M agy arorsz ág

jezlehetõ volt. Az argentín események
idõben elnyújtottan alakultak, és a nem-
zetközi intézmények folyamatosan próbál-
ták kezelni a helyzetet. A piac a folyama-
tos tájékoztatás hatására felkészültebben
várhatta a további eseményeket. Érdemes
összehasonlítani az orosz és az argentín
kötvényindexek zuhanásának tempóját a
10. ábrán, ahol szembetûnõ, hogy az orosz
krach mennyire gyorsabb lefutású volt. Az
IMF jelentése20 megállapítja, hogy az ame-
rikai dollár-alapdevizájú intézményi be-
fektetõk lényegesen jobban felkészülten
várhatták a válság kibontakozását, mint a
korábbi idõkben. A felmérés szembeállítja
az informált intézményi befektetõket a
más országbeli magánbefektetõkkel, akik
lényegesen kevésbé voltak informálva,
így az õ körükben tapasztalható volt bizo-
nyos pánikhatás.

A PIAC LIKVIDITÁSÁN ALAPULÓ

MEGKÖZELÍTÉSEK

Külön csoportba sorolhatók azok a tanul-
mányok, amelyek a piac vagy a pénzügyi
rendszer illikviddé válásával foglalkoz-
nak, de hangsúlyoznom kell, hogy az elõ-
zõ – tökéletlen informáltsággal kapcsola-
tos – résztõl nem lehet ezt a csoportot éle-
sen elválasztani. Igen sok modellben az
informáltság problémája és a likviditás
kérdése összefonódik, például éppen a
várható likviditási helyzetre vonatkozik
a tökéletlen informáltság problémája. 

A piaci likviditási kérdés tárgyalása ön-
állóan vagy más tökéletlenséggel együtt,
de mindenképpen meghatározó ágát je-
lentik a lehetséges hipotéziseknek (illetve
empirikusan igen jól igazolt tényeknek).
A piaci likviditás fogalmát nem könnyû
definiálni, és sokszor nem egyértelmû,
mikor tekintünk egy piacot valóban lik-20 IMF [2002]



vidnek. Azt mondhatjuk, hogy egy piac
akkor likvid, ha a befektetési pozíciótól
gyorsan, és az eladás tényéhez kapcsoló-
dó árfolyamveszteség nélkül tudunk meg-
válni. Az illikviditásnak több jellemzõ tü-
nete van. Egyfelõl találhatunk olyan esz-
közöket, amelyekre napokig nincs üzlet-
kötés, így aztán árfolyam-alakulásuk
megfigyelhetetlen, ha van is üzlet, az ki-
lendíti, darabossá teszi az árfolyam-grafi-
kont, így egy ilyen termék piacán nem le-
het gyorsan megválni a pozíciótól, illetve
ha a „mindent el lehet adni, csak az ár a
kérdés” cinikus megjegyzéssel élünk, va-
lószínûleg komoly árveszteséggel tudjuk
csak továbbadni az eszközt. Ez a tökélete-
sen illikvid eset. Ám viszonylag folyama-
tos kereskedésben is kialakulhatnak
likvidebb és illikvidebb periódusok. Ab-
ban az esetben, ha a market maker nem
kíván üzletet kötni (illetve az üzletelést
kevésbé vonzóvá szeretné tenni mások
számára), például mert egy jelentõsnek
ígérkezõ információra vár, széthúzza a
vételi-eladási különbözetet, és ha ez kitá-
gul, kevésbé likvidnek tekinthetjük ezt a
piacot, hiszen csak kedvezõtlenebb áron
zárhatjuk a pozíciónkat.

A piaci likviditási problémáját Gross-

man és Miller 21 tárgyalták sokak között.
Elemzésüket az 1987-es tõzsdekrach le-
írására alkalmazzák, és modelljük erõsen
az amerikai kereskedési rendszerhez il-
leszkedik, tapasztalataik mégis általános
érvényûvé tehetõk. A modellben kétfajta
szereplõt vizsgálnak: az egyszerû befek-
tetõt mint ügyfél, illetve adott számú mar-
ket makert. A piacon kockázatos és zéró

hozamú kockázatmentes eszköz van. Az
alapkérdés, hogy ha az ügyfélnek valami-
lyen okból likvidálási szándéka van (azaz
a kétfajta szereplõcsoport közül az ügyfél
oldalról nettó kínálat jelenik meg), az idõ-
leges kereslet-kínálati egyensúlybomlást
a market makerek mekkora árváltozás
mellett képesek feloldani. A modell há-
rom periódusú: az elsõ nap jelentkezik a
likvidálási szándékból kiinduló túlkínálat,
amit a market makerek szívnak fel, a má-
sodik napon a market makerek próbálják
tisztítani a pozíciójukat, azaz a fölös, az
elõzõ nap felvásárolt eszközöket kívánják
továbbadni más ügyfelek számára. Az op-
timális helyzetet a harmadik napi végsõ
jóléti állapottól függõ, konstans abszolút
averziót feltételezõ hasznosságfüggvény
határozza meg. A hasznosságfüggvényt a
kockázatos és kockázatmentes eszközök
közötti allokáció szerint kell maximali-
zálni. A likviditási eseményt kiváltó infor-
máció még az elsõ napon válik nyilvános-
sá, és az egyensúlyi feltételt az jelenti,
hogy a kockázatos eszköz keresett és kí-
nált mennyisége nap végére egyensúlyba
kerül (és ezt egész pontosan három elem
határozza meg: a likvidáló befektetõk op-
timális allokációja, a market makerek op-
timális allokációja és a tõlük felvásárló
befektetõk optimális allokációja, mely
nettó összege egyensúlyban zéró).

Az optimalizációs feladat megoldása
során kiderül, hogy az elsõ nap a túlkíná-
lat hatására idõszakos áresés következik
be, amely esés várható értéke a market
makerek számától is függ. Ez az áresés
szükséges ahhoz, hogy a market makerek
az idõszakosan (elsõ és a második nap kö-
zött) vállalt magasabb kockázatért – a
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megnövekedett kockázatot a járulékos
pozíciók jelentik, melyek esetleges újabb
információs hatásoknak van kitéve –
hasznosságérzetük függvényében kom-
penzációt nyerjenek. A modellbõl leszûr-
hetõ fõ tapasztalatok szerint minél kisebb
a jelenlét költsége, illetve minél kevésbé
kockázatkerülõk (amit viszont konstans
averziós érték jellemez) a market mak-
erek, annál nagyobb számban vannak je-
len, és minél magasabb a számuk, annál
kisebb lesz az egyensúlyi áresés. Általá-
nosabban: minél több szereplõ van jelen a
piacon, a hirtelen jövõ kínálati nyomást

annál kisebb áresés mellett tudják felszív-
ni – azaz, annál likvidebb a piac.

PORTFÓLIÓKEZELÉSI MEGKÖZELÍTÉS

A fertõzési hatásban – a tõkepiacra, pénz-
ügyi közvetítésre szorítkozva – minden-
képpen figyelmet érdemel a piacok foko-
zott integrálódásának hatása. A 2. táblázat
mutatja a BIS-nek jelentõ országok év vé-
gi becsült fennálló nettó külföldi követe-
léseinek az összegét, melybõl képet kap-
hatunk annak gyors növekedési ütemérõl.

HITELINTÉZETI SZEMLE24
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2. táblázat
Nettó külföldi követelések (Mrd USD)

Megnevezés 1984 1987 1992 1997

Banki követelések 1265 2220 3660 5285

Értékpapír-követelések 1410 1984 1687 3358

Megnevezés 1988 1992 1994 1997

Tõzsdei 1300 4634 18 863 12 207

OTC 1330 5346 11 303 28 733

Az integráltság mellett a másik figye-
lemre méltó tendencia a származtatott ter-
mékek piacának volumenében bekövetke-
zett rohamos növekedés. Noha a tipikus
válsággóc országokban jellemzõen még
nem fejlett a származtatott termékek pia-

ca, de ha egyszer a válság átterjed olyan
fejlett piacra, ahol jelentõs derivatív piac
is mûködik, a nagy tõkeáttételi hatások és
a letéti követelmények teljesítési kötele-
zettsége miatt további válság-akkumuláló
hatást gyakorolhatnak. Azaz, egy fejlett

Forrás: BIS

Forrás: BIS

3. táblázat
Nyitott pozíciók (Mrd USD)



tõkepiacon bekövetkezõ sokkhatás után a
befektetõk derivatív pozícióik letéti és tõ-
kekövetelményének teljesítése érdekében
zárhatnak, likvidálhatnak más piacokon
szerzett pozíciókat is. A 3. táblázat az év
végi, alaptermék-ekvivalens pozícióban
kifejezett nyitottságot tartalmazza.

A korábbi magyarázatok mellett – nem
kizáró, hanem kiegészítõ jelleggel – igen
gyakori felvetés, hogy magának a kocká-
zatkezelési gyakorlatnak (VaR-limitek,
letéti követelmények) is van szerepe a
válság erõsödésében, átterjedésében. Az
1998-as idõszak volt talán a VaR-ból mint
varázsgömbbõl történõ kiábrándulás idõ-
szaka is.22 A BIS felmérésekor interjúvol-
tak nagy része szerint a válságidõszaki
szélsõséges események messze túllépték
VaR becsléseiket, különösképpen a korre-
lációs mátrixok által implikált kockázat-
csökkentõ hatás nem mûködött. Vélemé-
nyük szerint az ilyen körülmények elem-
zésére a VaR abszolút alkalmatlan, és in-
kább stresszelemzéssel lehet ezeket a na-
pokat modellezni. (Jorion 23 természetesen
a VaR becsületének megmentésére sietett,
helyesen hangsúlyozva, hogy a VaR „nor-
mál” piaci körülmények közötti idõszakra
vonatkozó indikáció – és t-eloszláson ala-
puló szcenáriók szerint végzett elemzést
az idõszakra.) A VaR esetleges fertõzés-
generáló mechanizmusa a következõ le-
het: a hirtelen megnövekvõ VaR értékek
és a VaR-limit túllépések miatt port-
fólióátrendezés vált szükségessé: zárni

kellett azon pozíciókat, amelyek a VaR li-
mitek átlépését magyarázzák. Mivel
azonban sokan hasonló modellt alkalmaz-
tak, homogén viselkedés jellemezte az
egész piacot: a szimultán portfólió-átren-
dezés miatti kínálati nyomás önmagában
a likviditás kiszáradásához és a volatilitás
növekedéséhez vezetett. Csakhogy, mivel
az így fellépõ illikviditás miatt nem tud-
ták zárni a VaR-t közvetlenül növelõ po-
zíciókat, kénytelenek voltak más eszkö-
zöket eladni. Ehhez az érveléshez azt a
megjegyzést fûzhetjük, hogy 1987-ben
részben hasonló okok magyarázták a
Dow Jones zuhanását, pedig akkor még
nem volt a VaR elterjedt módszer: tehát
valószínûleg nem maga a VaR a hibás, ha-
nem sokkal általánosabban az uniform vi-
selkedés.

Schinasi és Smith 24 hasonlóképpen az-
zal érvelnek, hogy a standard portfólióke-
zelõi magatartás, a diverzifikációs real-
lokáció ugyancsak fertõzéshez vezethet,
és nem találnak lényeges különbséget
aközött, hogy VaR korlát miatti rebalan-
szírozás vagy egyszerû diverzifikációs ok
magyarázza-e a hirtelen átcsoportosítást.
Ez a cikk abból a szempontból méltó az
említésre, hogy semmilyen tökéletlensé-
get nem keres (információs aszimmetria,
illikviditás, korlátozó feltétel), hanem a
standard portfólióelmélet síkján érvel.
A fertõzés során egy kockázatos eszközt
érõ sokkhatás után a befektetõk más koc-
kázatos eszközök allokációját is csök-
kenthetik. Ha tõkeáttétellel finanszírozott
a kockázatos befektetés, tõkevesztés után,
amennyiben a portfólió várható hozama
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szerint mégis sarkalatos) filozófiáját.
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kisebb, mint a finanszírozási költség, a
befektetõ egészen biztosan csökkenteni
fogja a többi kockázatos szektorbeli allo-
kációját – függetlenül VaR-limittõl vagy
letéti kötelezettségtõl. Ez a tény a szerzõk
szerint önmagában magyarázza az orosz
válság utáni fertõzést. A VaR-szabályt
szimulációs technikával megvizsgálva ar-
ra jutnak, hogy a VaR-szabály, illetve az
egyszerû hozam–variancia optimalizálás
(konstans averzióra felírt hasznosság-
függvény mellett) nem vezet lényegesen
eltérõ reallokációkra. 

Argentína kapcsán a portfóliókezelés
szempontjából a következõ tapasztalatok
szûrhetõk le. Az EMBI+ indexben, amely
a feltörkevõ országok által kibocsátott
nemzetközi kötvények teljesítményét mé-

ri, Argentína volt az elsõ vagy második
legnagyobb súlyú ország. Bár ha a befek-
tetõk egyfelõl csökkenteni is kívánták
volna az argentín tag súlyát, a feltörekvõ
piaci portfólió teljesítményét sokszor eh-
hez az EMBI+ indexhez mint benchmark-
hoz mérték. A túlzott eltérés azonban
növelte volna a portfóliókezelõ bench-
markhoz viszonyatott kockázatát, azaz
tracking error-ját, ez viszont a drasztikus
allokciócsökkentés ellenében hathatott.
A fertõzést akadályozta az, hogy a JP
Morgan Chase a kb. 25 százalékos szint-
rõl 2,6 százalékra csökkentette Argentína
súlyát az indexben, így a dollárbefektetõk
a tracking error növelésének kockázata
nélkül csökkenthették az ország súlyát
portfóliójukban (15. ábra).
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15. ábra
Az EMBI+ index változása
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EMBI+, Argentína né lkü l

EMBI+

Forrás: JP Morgan Chase

Az Enron kapcsán ugyancsak megem-
lítendõ, hogy csõdje ugyan megdöbben-
tette a piacot és megnövelte a piac volatil-
itását, de feltehetõleg azért nem vezetett
szisztematikus, a pénzügyi rendszert ins-

tabilizáló következményekhez, mivel az
Enronhoz kapcsolódó befektetõi pozíciók
széles körben terítõdtek szét, így sok be-
fektetõ diverzifikált portfólióját érintet-
ték. A kérdés inkább az, hány további cég-



nél lehetnek hasonló, a számviteli beszá-
molók torzítottságából fakadó rejtett koc-
kázatok.

NÖVEKVÕ KOCKÁZATKERÜLÉS

A kockázatos eszközök stresszhelyzetben
történõ árfolyamzuhanására, a közöttük
lévõ korrelációk drasztikus emelkedésére,
illetve a kockázatos és kockázatmentes
eszközök korrelációjának erõsen negatív-
vá válására viszonylag könnyen megtalál-
juk a klasszikus portfólióelméletbõl me-
ríthetõ heurisztikus magyarázatot. A be-
fektetõk úgy érzékelik, hogy a várható
jövõbeli kockázat nõni fog a piacokon, és
ennek feltételezése mellett rendezik át
portfóliójukat. Ha hozzátesszük, hogy a
befektetõk általános feltételezés szerint
kockázatkerülõk, és válságidõszakban a
várakozások szerint a kockázatos szektor-
beli várható hozamok jelentõsen csökkeni
fognak, természetszerûleg a kockázat-
mentesnek tekintett állampapírba menekí-
tik át befektetéseik számottevõ hányadát.
Az így megnövekvõ kínálati nyomás a
kockázatos szektorban ezután valóban ár-
folyameséshez vezet. A gazdasági szerep-
lõk, befektetõk kockázathoz való viszo-
nyát általánosan meghatározza:
� Hasznosságfüggvényük, hiszen egyér-

telmû, hogy magasabb kockázatkerülé-
si fokkal rendelkezõ szereplõk maga-
sabb prémiumot várnak el azonos mér-
tékû kockázatért;25

� Pillanatnyi vagyoni helyzetük, amely a
hasznosságfüggvény típusa szerint be-
folyásolhatja a kockázatelutasítás mér-
tékét;

� A kockázat nagyságrendje és jellege;
� A kockázati prémium, amely a kocká-

zatos és kockázatmentes szektorok vár-
ható hozamának a relatív viszonyától
függ.
Az optimális portfóliókiválasztást26 (il-

letve a kockázatos – kockázatmentes
szektorok közötti reallokációkat) ezen pa-
raméterek ismeretében kell vizsgálnunk.
A kockázatos szektorbeli allokáció csök-
kentését a portfólióelméletben klasszikus-
sá vált, állandó abszolút kockázatkerülé-
si együtthatóval jellemezhetõ (CARA),
leggyakrabban
alakban felírt hasznosságfüggvény27 két
paraméterének, a kockázatos eszközök
várható hozama (R) csökkenésének, illet-
ve a várható szórás (az W a kovariancia
mátrix) emelkedésének (együttes) meg-
változása jelentõs részben indokolja. Ha a
kockázatos szektort felbontjuk különbözõ
eszközosztályokra (például részvény, hi-
tel), és ezek korrelációját is vizsgáljuk,
nyilvánvaló, hogy a megnövekvõ korrelá-
ció miatti gyengülõ diverzifikációs hatás
csak ront a helyzeten. A függvény harma-
dik paramétere, a kockázatkerülési
együttható a leginkább bizonytalan, és a
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25 A hasznosságfüggvények az averzió viselkedése sze-
rint három fõ csoportba sorolhatók: állandó abszolút
kockázatkerülési együttható (CARA), a vagyon nagy-
ságában csökkenõ abszolút averzió (DARA), illetve
állandó relatív kockázatkerülési együttható (CRRA).
Lásd például: Gollier [2001]

26 Portfóliókiválasztási kérdésekrõl részletesebben lásd
például: Walter Gy.–Kóbor Á. [2001]

27 A CARA hasznosságfüggvény –exp(-Ax)/A alakban
írható fel, ahol A az abszolút averzió mértéke, és x fe-
jezi ki a kockázatot. A közismert és fent idézett függ-
vény ebbõl a felírásból és a hozamok normális elosz-
lását feltételezve származtatható, tehát egy igen spe-
ciális esetrõl van szó.

( ) wwARwwU Ω−= '5,0'
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16. ábra
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legkevésbé megfigyelhetõ része a klasszi-
kus modellnek. 

Amíg a CARA feltétlezése mellett le-
vezetett hasznosságfüggvény a vagyon
nagyságára nézve állandó abszolút kocká-
zatelutasítást feltételez, a valóságban ezt
egyrészt reálisabb a vagyon nagyságára
nézve csökkenõ (tehát a veszteségre vo-
natkoztatva növekvõ) mértékûnek feltéte-
lezni, másrészt ez a kockázatelutasítási
paraméter idõszakonként is dinamikusan
változhat.

A kockázathoz való viszony változásá-
ról könnyen információt kaphatunk az
opciós piac jegyzéseit vagy a kötvény-
piaci árakat vizsgálva. A Chicago Board
Options Exchange által közzétett VIX
index a napi opciós kereskedési árakból
visszaszámított volatilitás indexe, azaz a
piaci szereplõk volatilitás-várakozásairól
ad információt. A 16. alábbi ábra a VIX
index és az alapterméket jelentõ S&P 100
index számított EWMA volatilitásának
idõbeli alakulását mutatja.

A volatilitás mellett az OTM, ATM és
ITM opciós árak ismeretében nemcsak a
volatilitás szintjére, hanem a volatilitás-
mosolyára, illetve abból az opciós árak
alakulásának hátterében álló „kockázat-
semleseges” eloszlásra (Risk Neutral Dis-

tribution) is következtetni lehet. Illusztrá-
cióként a szeptemberi terror elõtti illetve
utáni, a Dow Jones indexre szóló 2001.
decemberi lejáratú opciós árakból vissza-
számított eloszlás28 látható. Az opciós
árak olyan módon változtak, hogy az ab-
ból visszaszámított eloszlás tükrözi: a pi-
aci szereplõk jóval nagyobb valószínûsé-
get adtak a Dow Jones index decemberi
alacsony szintjének a terror után, mint a
támadás elõtt (17. ábra).

Az opciós piacok mellett, illetve hiá-
nyában a kötvénypiaci felárak hirtelen
változásai is mutatják a befektetõk kocká-
zathoz való viszonyának változását. A fel-
törekvõ országok adósságpapírjainak ala-

28 Módszertant lásd például: Bahra, B. [1997]



kulásáról az EMBI index amerikai állam-
papírokhoz viszonyított felára szolgál jó
közelítésként. A 18. ábra az átfogó

EMBI+ index, illetve az argentín hatástól
mentesített EMBI index felárát ábrázolja.
A különbség 2001-re szembetûnõ: volt
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17. ábra
Nem parametrikusan visszaszámított implikált

2001. decemberi DJIA eloszlás szeptember 11. elõtt és után

18. ábra
EMBI+ index felára
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ugyan egy átfogó felárnövekedés (némi-
képp a szeptemberi események által is in-
dokolhatóan), de a kiigazított spread és az
Argentínát még tartalmazó spread erõsen
különvált az elõzõ év végére, jelezve,
hogy ezúttal nem tapasztalhattunk átfogó
fertõzést a kötvénypiacokon sem.

Az argentín fertõzés alacsony mértéke
kapcsán feltételezhetõ, hogy a kockázat-
kerülõ befektetõk már likvidálták argentín
pozícióikat, amikor észlelték az egyre
erõsödõ kockázatot: a spreadek az 1998-
as jelenséggel szemben viszonylag folya-
matosan emelkedtek. A viszonylag ala-
csonyabb fokú kockázatkerülésben az is
szerepet játszhatott, hogy a veszteségek
az orosz válsághoz képest kevésbé kon-
centráltak, inkább széles körben szétterí-

tettek a befektetõk körében, így a veszte-
ségek kevésbé csökkentették az egyéni
befektetõk vagyonát. 

Végezetül megemlítendõ, hogy a koc-
kázatkerülés átfogó mérésére a JP Mor-
gan Chase publikál egy úgynevezett Liq-
uidity and Credit Premia Index-et (LCPI),
amely egyszerre mér likviditási (amerikai
on-the-run és off-the-run állampapírok
hozamkülönbözete), illetve hitelkockázati
(amerikai high yield hozamfelár, valamint
feltörekvõ piaci hozamfelár) prémiumot,
továbbá visszaszámított volatilitás kom-
ponensekbõl épül fel (19. ábra). Az index
magas, 100-hoz közeli értékei természete-
sen a nagyobb arányú kockázatkerülésrõl
tanúskodnak.
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19. ábra
LCPI index
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A lakáshitelek állományának közelmúltban tapasztalható növekedése felveti azt a
kérdést, hogy milyen tágabb nemzetgazdasági hatásai lesznek a jelzálogszektor nö-
vekedésének. Az alábbi tanulmány elsõ része a fejlett „jelzálogszektorral” bíró ipa-
ri országok és Magyarország egyes makroökonómiai adatainak összehasonlításá-
ból empirikus módszerekkel próbálja igazolni, vagy cáfolni a jelzáloghitelezés ha-
tásaival foglalkozó szakirodalom állításait. A második rész a lakáshitelezés intéz-
ményi hátterének befolyásoló szerepét tárja fel.

BOZSIK SÁNDOR

A LAKÁSHITELEZÉS ÉS EGYES
MAKROÖKONÓMIAI VÁLTOZÓK

KAPCSOLATA NEMZETKÖZI
ÖSSZEHASONLÍTÁSBAN

A lakáshitelek állománya igen dinamiku-
san bõvült Magyarországon az elmúlt
idõszakban: az MNB havi jelentései alap-
ján 2000 év folyamán 129,2 milliárd fo-
rintról 190,8 milliárd forintra nõtt, 2001.
július végére pedig elérte a 261,1 milliárd
forintot. A múlt év végén és ebben ez esz-
tendõben még lendületesebb volt a hitelek
kihelyezése. A következõkben azt vizsgá-
lom, hogy milyen következményekkel
járhat, ha a lakáshitelek állománya tovább
növekszik. Ezért összehasonlítottam a
lakáshitelezés néhány mennyiségi jel-
lemvonását a nálunk nagyobb volumenû
lakáshitelezést folytató fejlett ipari or-
szágban mutatkozóval. A vizsgálatba az
Európai Unió országait, Svájcot, valamint

az Egyesült Államokat vontam be. Az
összehasonlítás érdekében nem a jelzá-
loghitelek abszolút nagyságával dolgoz-
tam, hanem a jelzáloghitel-állományt az
országok GDP-jére vetítettem. Magyaror-
szág esetében 1999-es adatokat használ-
tam, a többi ország esetében pedig több-
nyire az 1997-es évrõl találtam adatokat.

A VIZSGÁLATBAN HASZNÁLT VÁLTOZÓK

LEÍRÁSA ÉS BEVONÁSUK OKA

Mivel az egyes országok esetében
mennyiségi statisztikai adatokat használ-
tam, ügyelnem kellett az összehasonlítha-
tóságra. Ezért a pénzben kifejezett adato-
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kat az adott országok GDP-jével osztot-
tam, mivel igyekeztem kiszûrni a vizsgá-
latból a gazdasági fejlettségben mutatko-
zó különbséget. Magyarország esetében
1999-es adatokkal dolgoztam, ugyanis
ekkor egy átfogó mikrocenzus készült a

magyarországi lakáshelyzetrõl. A többi
ország esetében 1996-os és 1997-es ada-
tok szerepelnek; az adatok forrásai ezen
idõszakot elemzõ szakcikkek voltak.

A vizsgálatba bevont változók1 jellem-
vonásait az 1. táblázat mutatja:

1. táblázat
Az országstatisztikában alkalmazott változók leírása

Descriptive Statistics

N Minimum Maximum Mean Std. Skewness Kurtosis

Statistic Statistic Statistic Statistic Statistic Statistic Std. Error Statistic Std. Error

Infláció az adott országban 17 ,50 11,47 2,5571 2,5370 3,094 ,550 10,451 1,063

Hitelkamatlábak az adott
országban

17 5,29 23,40 8,7924 4,8966 2,399 ,550 5,303 1,063

Saját tulajdonú lakások aránya 18 ,38 ,89 ,6267 ,1385 –,140 ,536 –,396 1,038

Szociális bérlakások aránya 18 ,00 ,38 ,1306 ,1061 ,607 ,536 –,034 1,038

Magán bérlakások aránya 18 ,03 ,36 ,1933 8,253E-02 ,001 ,536 ,012 1,038

Egyéb lakhatási formák 18 ,00 ,17 4,944E-02 5,150E-02 ,864 ,536 ,257 1,038

Jelzáloghitel/GDP 17 ,01 ,65 ,3306 ,1951 ,044 ,550 –,986 1,063

Egy fõre jutó GDP 17 4,10 32,40 19,9118 6,1653 –,581 ,550 2,389 1,063

Lakástámogatások a GDP
%-ában

10 ,20 3,90 2,1200 1,2848 ,091 ,687 –1,511 1,334

Tranzakciós költség az ár %-ban 17 2,00 13,80 7,6714 3,9331 ,079 ,794 –,162 1,587

Ingatlanadó az ár %-ában 17 1,00 10,00 5,0143 3,8697 ,461 ,794 –1,790 1,587

Lakosság mobilitása 16 ,50 2,80 1,2900 ,8454 1,278 ,845 1,812 1,741

Ingatlanárak szórása 16 1,10 15,00 5,6812 4,1801 ,835 ,564 –,198 1,091

Lakáshitel/jelzálogfedezet 16 ,40 ,90 ,7425 ,1277 –1,675 ,564 3,232 1,091

A hitelek átlagos futamideje 17 10,00 30,00 19,1765 7,0643 ,333 ,550 –1,169 1,063

Fix és megújítható
kamatozású hitelek aránya

14 ,02 ,90 ,5214 ,3008 –,470 ,597 –1,266 1,154

Lakásépítések évente
1000 lakosra

15 1,50 8,50 5,1467 2,1078 –,151 ,580 –1,212 1,121

Fõ/lakásszám 14 2,20 3,20 2,5786 ,2940 ,860 ,597 –,082 1,154

A reálhitelkamatláb az egyes
országokban

17 ,03 ,13 6,041E-02 2,480E-02 1,615 ,550 2,596 1,063

Valid N (lislwise) 12

Az országok inflációs adata jobbra csú-
csos görbe, tekintettel arra, hogy az Egye-
sült Államokban és az európai országok
nagy többségében alacsony volt az inflá-
ció 1997-ben; Magyarország és Görögor-

szág esetében találkozhatunk magasabb
inflációs adatokkal. Megnéztem, hogy

1 A vizsgált változók forrása az irodalomjegyzékben ta-
lálható.



igazolható-e az az állítás, hogy az ala-
csony infláció elõsegíti a jelzáloghitele-
zés elterjedését.

A hitelkamatlábak2 esetében hasonló a
helyzet, tekintve, hogy a kamatlábakra el-
sõsorban az infláció hat. A lakáshitelek át-
lagkamatlábára nem találtam külön sta-
tisztikát. A hitelkamatlábak és az inflációs
adatok különbségébõl reálkamatlábat szá-
moltam. Érdekelt, vajon a fejlett jelzálog-
rendszer alacsony reálkamatlábakkal jár-e
együtt.

A saját tulajdonú lakások arányában
számottevõ különbség van az egyes orszá-
gok között: Magyarországon a legmaga-
sabb és Németországban a legalacsonyabb
a saját tulajdonú lakások hányada. Induló
hipotézisem szerint a fejlett jelzáloghite-
lezés elõsegíti a saját tulajdonú lakások
számának emelkedését, mivel finanszí-
rozási forrásokat teremt a vásárláshoz.

A szociális bérlakásállomány Hollan-
diában a legmagasabb, de több országban
teljesen hiányzik ez a szektor (Görögor-
szág, Luxemburg). Magyarországon a
megfelelõ adat 8 százalék. A magánbérle-
mények arányát tekintve Németország ve-
zet, Magyarország az utolsó. A statisztika
itt nem feltétlenül megbízható, mivel sok
bérleményt adózási okokból nem jelente-
nek be nálunk. A magyar adat kiugróan
alacsony (3 százalék), a következõ Íror-
szág 8 százalékkal. Az egyéb lakhatási
formák (lakószövetkezetek), ahol a laká-
sok közös tulajdonban vannak, jellemzõk
a skandináv országokra (Svédország, Dá-
nia, Finnország).

Magyarországon egyedülállóan magas
a saját tulajdonú lakások aránya az EU or-
szágaival összehasonlítva. A jelzáloghite-
lezés számára ez kedvezõ, mivel a jelzá-
logjog kikötése megoldható. Másrészt a
magas tulajdoni arány azt is jelzi, hogy a
lakhatás a tulajdonjog megszerzésével jár,
amit finanszírozni kell. A hitelek iránt
nagy látens kereslet jelentkezhet. A bérla-
kások hiánya viszont azt is jelenti, hogy a
nem fizetõ adósoknak a kilakoltatás után
kevés esélyük van arra, hogy megfelelõ
árú bérlakást találjanak. Meg kell azon-
ban jegyeznem, hogy a magas tulajdoni
arány valószínûleg túlbecsült, mivel a
magánbérlõk adózási okokból nem min-
den esetben jelentik be a bérbeadást. 

A lakásállomány összetételét az 1. ábra
mutatja. Magyarország esetében 1999-es
adatok, a többi ország esetében 1996-os
adatok szerepelnek.

A vizsgálatom magyarázó változója a
jelzáloghitel/GDP arány lesz, ami nagy re-
latív szóródással rendelkezik. Ez azért ér-
dekes, mivel az európai uniós tagság eddig
nem járt együtt a lakásfinanszírozás homo-
genizálódásával. A történelmi hagyomá-
nyok e téren tartósan megmaradtak, és a
bankközi verseny hatására csak lassan kö-
zelednek. A jelzáloghitelezés aránya Dániá-
ban a legmagasabb, és Magyarországon a
legalacsonyabb. Dániában az Egyesült Ál-
lamok finanszírozási rendszeréhez nagyon
hasonló konstrukció mûködik. Jelzálogle-
velet bármelyik hitelintézet kibocsáthat,
amire viszont nem vonatkozik állami ga-
rancia. Ugyanakkor a jelzálogfedezet ke-
zelését itt oldották meg a legjobban. A jel-
záloghitelnek nem a személy a címzettje,
hanem a jelzálog birtokosa. A jelzálogleve-
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2 A hitelkamatlábakon a gazdálkodói szférának nyújtott
hitelek átlagkamatlábát kell érteni.
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lek kibocsátását és a hitelintézetek finanszí-
rozását a tõzsdén keresztül végzik a ban-
kok. Eltérõen az amerikai és hasonlóan a
kontinentális szabályokhoz, a jelzáloglevél
nem testesíti meg magát a hitelt, az a hitelt
a nyújtó pénzintézet mérlegében marad.

Az egy fõre jutó GDP-ben az országok
zöme a 20 000 USD/fõ érték körül tömö-
rül. Pozitív módon kiemelkedik a rangsor-
ból az Egyesült Államok és Svájc, a legki-
sebb adat pedig Magyarországé. Figye-
lemre méltó az Európai Unió országainak
egymáshoz közeli egy fõre esõ GDP-je,
különösen, ha figyelembe vesszük, hogy
az unió létrejötte elõtt milyen nagy volt a
jövedelmi szakadék az országok között.
Érdekelt, hogy a jelzáloghitelezés és az
országok általános fejlettsége között
van-e oksági kapcsolat.

A vizsgált országok átlagosan GDP-jük
2,12 százalékát költik lakástámogatásra.

Ez Magyarország esetében körülbelül 1
százalék. Kérdés volt számomra, hogy az
állami támogatások elõsegítik a lakáshite-
lezés növekedését, vagy éppen fordítva,
kiszorítják a lakáshitelezést a lakásfinan-
szírozásból?

A tranzakciós költség a lakásvásárlás,
-építés esetében befizetett illetékeket,
ügyvédi költséget, telekkönyvi regisztrá-
lás költségeit jelenti a vételár százaléká-
ban kifejezve. Magyarországon a fiatal
házasok számára lakóingatlan vásárlása
illetékmentes, egyébként a lakóingatlano-
kat 2 százalékos illeték terheli 4 millió fo-
rintig, utána az illeték mértéke 6 százalék.
Az egyéb ingatlanoknál a visszterhes va-
gyonátruházási illeték mértéke 10 száza-
lék. Magyarország esetében 4 százalékos
értékkel számoltam. A tranzakciós költ-
ségek növekedése – várakozásaim szerint
– gátolja a jelzáloghitelezés kibontako-

1. ábra
A lakásállomány összetétele az EU országaiban és Magyarországon

Forrás: Maclennan [1999]; 15. oldal, Valkovszky [2000]; 5. oldal
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zását, mivel csökkenti a lakáspiac haté-
konyságát.

Magyarországon jelenleg az ingatlan
értékesítését 10 százalékos forrásadó ter-
heli, de az adófizetés elkerülhetõ, ha a vé-
telárat az eladó lakóingatlan vásárlására
fordítja maga vagy közvetlen családtagjai
számára. Magyarországhoz hasonlóan
magas adó – a vizsgált országok közül –
csak Franciaországban sújtja az ingatlan-
értékesítést. Az adók szintén egyfajta
tranzakciós költséget jelentenek. Negatív
kapcsolatot várok az adók mértéke és a
jelzáloghitelezés között.

A lakosság mobilitását a költözések
száma/lakásállomány mutatószámmal
mértem. Magyarország esetében sajnos
erre vonatkozólag nem leltem fel adatot.
Feltételeztem, hogy a jelzáloghitelezés és
a mobilitás között pozitív irányú kap-
csolatot találok. A jelzáloghitel termé-
szetes forrása a lakásvásárlásnak, ha a
hitelfelvevõ állandó jövedelemmel rendel-
kezik, így nagyobb gond nélkül tud akkor
is költözni, ha az egyes régiókban különb-
ségek vannak az ingatlanárak között.

Az inflációtól megszûrt ingatlanárak
szórására 1986-97 között állt rendelkezé-
semre adat az európai uniós országokra.
Magyarországra vonatkozó adatot nem
találtam. Érdekelt, hogy igaz-e Valkovsz-

ky Sándor azon feltételezése, miszerint a
növekvõ lakáshitelezés lakásár-buboré-
kok kialakulásához vezet (Valkovszky
[2000]). Ha ez igaz, akkor a lakásárak
szórásának nagyobbnak kell lennie
azokban az országokban, ahol a jelzá-
loghitelezés szerepe jelentõs. 

A lakáshitel nagysága/jelzálogfedezet
(röviden LTV) mutató általános értékei a

jelzáloghitelezés biztonságát jelzik. Ma-
gyarországon a piaci kamatozású hitelek-
nél általában 50 százalék a felsõ határ e
mutató esetében. 90 százalékos érték
Angliában és az Egyesült Államokban
fordul elõ. Itt az elsõ házvásárlók eseté-
ben a 95 százalékos LTV sem ritka. Úgy
gondolom, az átlagos LTV jól méri az
egyes országokban a jelzálog-érvényesí-
tés kockázatát. Magas LTV-t csak akkor
tudnak vállalni a bankok, ha a hitel fede-
zetéül szolgáló ingatlan vételárához gyor-
san és alacsony tranzakciós költséggel
juthatnak hozzá. 

A hitelek átlagos futamideje a likvidi-
tási kockázat kezelésére utaló adat. Minél
jobban tudja kezelni a bank a likviditási
kockázatot, annál hosszabb a hitelek fu-
tamideje. Az átlagos futamidõk 10–30 év
között vannak.  A leghosszabb lejára-
tokkal az Egyesült Államok, Dánia és
Hollandia rendelkezik. 10 év a hitelek át-
lagos futamideje Magyarországon, Auszt-
riában és Németországban.

A fix és megújítható kamatozású hite-
lek aránya azon országokban a legmaga-
sabb, ahol a bankok átvállalják az ügyfe-
leiktõl a kamatkockázatot. 90 százalékos
értéket Dániában és az Egyesült Államok-
ban találunk, de uralkodó a fix kamatozá-
sú hitel Franciaországban és Luxemburg-
ban is. A sereghajtó megint Magyarország
(1999-es adat). 

Az említett három változó a lakáshi-
telezés kockázatosságának mérõszámai.
Feltételeztem, hogy minél kedvezõbbek
az ügyfél számára ezek az adatok, annál
nagyobb a jelzáloghitelezés szerepe.
Ugyanis a fejlett rendszerben a kockáza-
tok kezelése megoldott.
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A lakásépítések számában kivételesen
Svédország volt a sereghajtó, Magyaror-
szág a 2,8-as értékkel az utolsó elõtti.
Azt vizsgáltam, a lakáshitelezés ösztön-
zi-e a lakásépítések számát? A lakáshely-
zet kvantitatív mutatójaként az egy la-
kásra jutó lakók számát szerepeltettem.
Ez a szám kis mértékben szóródik, Ma-
gyarország itt nem végzett rosszul, a 2,4-
es érték az átlagnál jobb. A szám azt mu-
tatja, hogy országosan nincs lakáshiány,
strukturális és minõségi feszültségek
vannak. Megnéztem, a lakáshelyzet ja-
vul-e a lakáshitelezés szerepének növe-
kedésével?

A reálhitel-kamatláb származtatott mu-
tató: a hitelkamatlábak és az inflációs rá-
ták különbségeit jelzik. Feltételeztem,
hogy a jelzálog-finanszírozás növekedése
együtt jár a reálkamatlábak csökkenésé-
vel a verseny erõsödése miatt.

AZ ORSZÁGOK KÖZÖTTI

ÖSSZEHASONLÍTÁS EREDMÉNYEI

Kutatásaim során leginkább az érdekelt,
hogy milyen jellegzetességei vannak azon
országoknak, ahol magas a jelzáloghitele-
zés aránya. A jelzáloghitel/GDP változó
lesz tehát a magyarázó változóm.

A számítások alapján az derült ki, hogy
a lakáshitelezés aránya és a saját tulaj-
donú lakások aránya negatív korreláci-
ót mutat. Azt gondolnánk, hogy a lakás-
hitelezés bõvülése elõsegíti azt, hogy az
emberek saját tulajdonú lakásban éljenek.
Minél nagyobb a lakáshitelezés aránya,
annál nagyobbnak kellene lennie a saját
tulajdonú lakásoknak. Az összefüggés
azonban a valóságban fordított. Minél na-
gyobb a jelzáloghitelezés aránya, annál
kisebb a saját és annál nagyobb a bérlaká-
sok aránya (2. ábra).

2. ábra
A saját tulajdonú lakások és a jelzáloghitel/GDP arány

a fejlett országokban és Magyarországon
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A számottevõ jelzáloghitelezést folyta-
tó országokban nagy a bérlakások aránya
(Németország, Svédország). Az átlagos-

nál nagyobb a bérlakás-szektor Dániában
is, ahol a jelzáloghitelezés a legjelentõ-
sebb. Magyarország, Görögország, Spa-
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nyolország esetében viszont a saját tulaj-
don magas aránya alacsony jelzáloghite-
lezéssel párosul. (Magyarország a bal fel-
sõ sarokban szerepel.)

Az országokat megfigyelve arra a meg-
állapításra jutottam, hogy a jelzáloghi-
tel/GDP arány és a saját tulajdon aránya
mind egy másik tényezõ függvénye, még-
pedig a gazdasági fejlettségé. Minél fej-
lettebb egy ország, annál nagyobb a
bérlakás-szektora és annál nagyobb a
jelzáloghitel/GDP arány. 

A 3. ábra az országok egy fõre jutó
GDP-jének és a jelzáloghitel/GDP arány-

nak a viszonyát mutatja. Magyarországot
kivettem az elemzésbõl, mivel nagyon
torzzá tette volna a táblázatot, ugyanis or-
szágunkhoz képest az összes többi ország
a táblázat jobb felsõ sarkában tömörült
volna. Az ábra ugyan nem mutat függ-
vényszerû és determinisztikus kapcsola-
tot, de nem is véletlenszerûen vannak el-
szórva az értékek. A variancia-elemzés
azt mutatta, hogy az egy fõre esõ GDP
magyarázza a jelzáloghitel/GDP arány 40
százalékát. Egy dollárnyi GDP-növeke-
dés 2,3 századszázalék emelkedést hoz a
jelzálog/GDP arányban. 

3. ábra
Egy fõre esõ GDP és a jelzáloghitel/GDP arány a fejlett országokban
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A saját tulajdonú lakások százaléka
és a gazdasági fejlettség között kevésbé
szoros a kapcsolat, mint az elõzõ eset-
ben, bár a kapcsolat iránya negatív. 

Viszonylag magas korrelációs értéket
kaptam a lakáshitelezés és az állami tá-
mogatás arányára. A 0,728-as korreláció
95 százalékos szinten szignifikáns. Az
egyes országok elhelyezkedését az 4. ábra
mutatja. Minden egyszázaléknyi állami tá-
mogatás 9 százalékkal emeli meg a jelzá-

loghitelezés nagyságát az európai orszá-
gokban. 

A magas ingatlan-átruházási adó visz-
szaveti a jelzáloghitelezést. Sajnos csak
hét ország esetében volt adatom, így a kö-
vetkeztetések levonását a –0,8 korreláció
nem bizonyítja, de valószínûsíthetõ, hogy-
ha drága az ingatlanok átruházása, akkor
ez a tény a lakásvásárlási kedv és vele a
hitelfelvétel visszaesésével jár. Az 5. ábra
a két tényezõ közötti kapcsolatot mutatja. 
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4. ábra
A lakástámogatás/GDP és a jelzáloghitel/GDP

a fejlett országokban és Magyarországon

5. ábra
Ingatlanátruházási adó/lakásár és a jelzáloghitel/GDP

a fejlett országokban és Magyarországon
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Hipotézisemnek megfelelõen az ada-
tokból úgy tûnik, a lakosság mobilitását
elõsegíti a jelzáloghitelezés szerepének
növekedése. Sajnos itt is csak hat adatból
számoltam korrelációt, ezért a bizonyítás
nincs kellõen megalapozva, de a 6 ország
a vizsgált országok népességének 80 szá-
zalékát teszi ki. A nagy mobilitással ren-
delkezõ Egyesült Államokban magas a
jelzáloghitel/GDP arány. A fenti kapcsolat

azért is meggyõzõ, mert a kapcsolatot nem
lehet az életszínvonal különbségekre fog-
ni. Olaszország és Franciaország GDP-je
nagyobb, mint Angliáé, mégis a lakosság
mobilitása kisebb. 

A következõben megnéztem, hogy a
kockázatok mérséklése elõsegíti-e a la-
káshitelezés alakulását. A jelzáloghitel/fe-
dezeti érték a fedezeti kockázat mérõszá-
maként, a futamidõt a likviditási kocká-
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6. ábra
A hitelek futamideje és a jelzáloghitel/GDP
a fejlett országokban és Magyarországon
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zat, míg a fix kamatozású hitelek arányát
a kamatkockázat mérõszámaként alkal-
maztam. A fenti három tényezõvel a jelzá-
loghitel/GDP arány pozitív korrelációban
van, de a kapcsolat gyenge. A kapcsolat
szorossága szerint elsõ a hitelek átlagos
futamideje, a második a hitel/jelzálogfe-
dezet arány, harmadik a fix hitelek ará-
nya. Az egyes változókkal mért kapcsola-
tokat a 6–8. ábrasor mutatja.

A 6. ábrán látható, hogy azon országok
nyújtják a leghosszabb futamidõvel a
hitelt, amelyek a leginkább támaszkod-
nak értékpapír-kibocsátásból származó
forrásokra (Egyesült Államok, Anglia és
a skandináv országok). Magyarország,
Olaszország és Görögország a kereskedel-
mi bankokon keresztül hagyományos hi-
telezést folytat. Ausztria és Németország
kilóg a sorból. A rövid futamidõt itt az
állami szabályozás indokolja. Állami ga-
ranciát ugyanis csak a 10 évre kibocsátott
jelzáloglevelekre adnak, így a hitelek ma-
ximális lejárata is ehhez igazodik. 

A lakáshitel/GDP és a hitel/fedezet
arány két országban kimagaslóan rossz.
Ez Magyarország és Olaszország. Az
LTV szórása meglehetõsen kicsi. Itt értel-
mezhetõ kapcsolatot nem látok.

A fix kamatozás aránya és a jelzálog-
hitel/GDP arány jelentõsen szór, ám a po-
zitív irányú kapcsolat megfigyelhetõ. Fej-
lett a lakáshitelezés, de nagy a változó
kamatozású hitelek aránya Angliában és
Finnországban. A jelenség magyarázata az,
hogy mindkét országban elterjedt az élet-
biztosítással egybekötött lakáshitelezés, és
itt a jellemzõ a változó kamat. Amennyi-
ben a kamatok felmennek, akkor az élet-
biztosítás esetében is nagyobbak lesznek a
hozamok. Amit az ügyfél a kamaton elve-
szít, megnyeri a megtakarításon. Fordítva,
ha csökkennek a kamatlábak, akkor az
életbiztosítással egybekötött megtakarítás
is alacsony hozamú lesz. Franciaországban
és Belgiumban a szerzõdéses intézmények
nyílt formája terjedt el, ezek kizárólag fix
kamatra adnak lakáshitelt. 
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7. ábra
A lakáshitel/GDP és a hitel/fedezetarány kapcsolata

a fejlett országokban és Magyarországon
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8. ábra
A lakáshitel/GDP és a fix kamatozás arányának kapcsolata

a fejlett országokban és Magyarországon

Jelzáloghitel/GDP

,7,6,5,4,3,2,10,0

1,0

,8

,6

,4

,2

0,0

Írország

Spanyolország

Görögország

Olaszország

Anglia

Belgium

Finnország

Franciaország

Dánia

Hollandia

Németország

USA

Fix és
megújítható
kamatozású

hitelek
aránya

Érdekes az is, hogy melyik feltételezé-
seimet nem sikerült igazolnom. Nem tud-
tam kapcsolatot kimutatni az ingatlan-
árak szórása és a jelzáloghitel/GDP
arány között. A jelzáloghitel növekedése
nem okoz feltétlenül árbuborékot. Nem
találtam kapcsolatot a jelzáloghitelezés
és a lakásépítések között. Így a jelzálog-
hitelezés konjunktúranövelõ szerepét a

nemzetközi vizsgálat nem támasztotta alá.
Az egy lakásban élõk száma és a jelzá-
loghitel jelentõsége között sincs kimu-
tatható lineáris összefüggés.

A legfontosabb megállapítások tehát a
következõk: 
� A lakáshitelezés azokban az országok-

ban a legfejlettebb, ahol a lakáshitele-
zés forrásait értékpapír-kibocsátás út-
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ján szerzik, vagy speciális hitelintéze-
tek szolgálják ki az ügyfeleket.

� Felmérésem szerint nem mutatható ki,
hogy a lakáshitelezés nemzetgazdasá-
gi szinten ösztönözné a saját tulajdoni
lakások számának növekedését, fo-
kozná az ingatlanár-buborékok kiala-
kulásának veszélyét és stimulálná a
lakásépítések növekedését, és ezen
keresztül hatást gyakorolna a kon-
junktúrára.

A LAKÁSFINANSZÍROZÁS LEHETÕSÉGEI

ÉS KOCKÁZATNAK KITETTSÉGÜK

NEMZETKÖZI ÖSSZEHASONLÍTÁSBAN

A cikk elõzõ részében megpróbáltam
megragadni a lakáshitelek volumennöve-
kedését befolyásoló tényezõket. A makro-
ökonómiai változók láthatóan nem ma-
gyarázták meg teljesen a lakáshitel-állo-
mány változását. Most egy közvetlenül
nem kvantifikálható tényezõ, a kockázat-
kezelés alakulását szeretném megvizsgál-
ni. Ebben a fejezetben a lakásfinanszíro-
zásra szolgáló intézményeket veszem
sorra, különös tekintettel arra, mennyire
alkalmasak a kockázatok kezelésére, majd
áttekintem az egyes országok kilencvenes
évekbeli gyakorlatát, végül bemutatom,
hogyan alakult Magyarországon az intéz-
mények súlya a finanszírozásban. 

⇒⇒  A vizsgálat elméleti keretei. A jel-
záloghitelezéssel kapcsolatban négy koc-
kázattípust kell kezelni, amely abból ke-
letkezik, hogy a tipikus jelzáloghitel
hosszú lejáratú, kis összegû és olyan ügy-
félnek nyújtják, melynek gazdálkodása
nem dokumentált. 

Mivel a lakáshitel hosszú lejáratú, a
banknak a hitel futamideje alatt elegendõ
forrással kell rendelkeznie a lakáshitel fi-
nanszírozására. Ezeket a forrásokat a la-
kosságtól szerzi és a bank számára opti-
mális esetben olyan lejáratúak, mint maga
a hitel. Ha a források lejárata rövidebb,
mint a hitelé, fennáll a veszély, hogy a le-
járt betéteket a bank nem tudja újabbakkal
pótolni, és fizetésképtelenné válik. Ez a
likviditási kockázat.

A forrásokhoz kapcsolódik a kamat-
kockázat is. Ha a hitelek és a források ka-
mat-megállapítási módja eltérõ, a bank
nem várt veszteséget szenvedhet el a ka-
matlábak kedvezõtlen változása miatt.
A bankok ezen kockázatukat az ügyfélre
háríthatják, ha olyan változó kamatozású
hitelt nyújtanak, amelyik követi a forrá-
sok árait. Ha fix kamatozású hiteleket
nyújtanak, a keletkezõ kockázatukat ke-
zelni kell. 

Az állam támogatási politikájával erõ-
teljesen befolyásolja a lakáshitelezés pia-
cát. A lakáshitelezés jövedelmezõsége és
kockázata nagymértékben függ ezen sza-
bályozási változásoktól. Ez a szabályozá-
si kockázat. Ezek a tényezõk az egyes or-
szágok esetében igen számottevõ befo-
lyást gyakorolhatnak a jelzáloghitelezés
volumenére, de bonyolultságuk és az or-
szágok közötti nagy eltérések miatt nem
képezik ezen cikk tárgyát.

A lakáshitelezés negyedik kockázati
forrása a lehetséges hitelezési veszteség-
ben rejlik, azaz annak a veszteségét jelen-
ti, hogy a bank a hitel adósságszolgálatát
nem vagy csak késéssel kapja vissza. Ezt
nevezzük hitelezési kockázatnak. A hite-
lezési kockázat kivédésének több eszkö-



ze lehetséges, ezeket azonban a bank-
üzem szintjén kell alkalmazni, ezért itt
nem foglalkozom vele.

Az általam felvázolt gondolati keretet
mutatja a 9. ábra. A fentebb ismertetett koc-
kázati tényezõk mind költségeket okoznak
a bankok számára, amelyek ezen költségei-
ket az ügyfelekre terhelik, illetve a bizony-
talanság miatt csak akkor hiteleznek, ha a
hitelezési tevékenységen elért hasznuk a
vállalt kockázattal arányos. Az alábbi mo-
dell a bankok által közvetlenül észlelt úgy-
nevezett mikrokockázatokat igyekszik
feltárni. A kockázatok második aspektusát,
a lakáshitelezésnek más makroökonómiai
tényezõkre vonatkozó érzékenységét már
idõsorelemzéssel vizsgáltam.

A fejezet a nemzetközi lakásfinanszíro-
zás fõbb intézményeit tárgyalja a kocká-
zatkezelés szempontjából, különös tekin-

tettel az Európai Unió országaira és az
Egyesült Államokra. Vélhetõen ezek az
országok azok, melyek a magyar lakásfi-
nanszírozás példájául szolgálhatnak. Két
szempont alapján írom le a rendszereket:
a lakásfinanszírozási intézmények nyílt-
zárt formája szerint, illetve, hogy a finan-
szírozási formákra mennyire jellemzõ az
értékpapírral folyó finanszírozás.

Nézzük elõször a nyílt és zárt lakásfi-
nanszírozási forma közötti különbséget.
Az ideáltipikus zárt finanszírozási rend-
szerben a hitelintézet csak lakáscélú hite-
leket nyújt és lakáscélú betéteket fogad el,
mással nem foglalkozik. Ehhez a leírás-
hoz legközelebb az úgynevezett szerzõdé-
ses intézmények (lakás-takarékpénztárak,
Bausparkasse) állnak. 

A szerzõdéses intézmények közös vo-
nása, hogy hosszú távú, szerzõdésekben
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9. ábra
A lakáshitelezés kockázatai és az azt meghatározó tényezõk
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rögzített kamatlábak mellett kötnek szer-
zõdéseket és elsõsorban lakáscélú betéte-
ket fogadnak el és lakáscélú hitelek nyúj-
tásával foglalkoznak. Két típusuk a német
mintára mûködõ Bausparkasse (zárt in-
tézmény) és a francia éparnage d’lodge-
ment (nyílt intézmény).

A zárt szerzõdéses intézmény – mely-
nek példája a magyar lakás-takarékpénz-
tár is – lényege az, hogy csak azok kapnak
a szakosított hitelintézettõl hitelt, akik ko-
rábban egy bizonyos ideig elõtakarékos-
kodtak. A hitelintézet csak a tagok betéteit
használhatja hitelnyújtásra, külsõ forrást
erre nem vehet igénybe. A betétek és a hi-
telek kamatlába fix, elõre rögzített, akár-
csak a megtakarítási és törlesztõrészletek
nagysága is. Mivel a lakás-takarékpénztár
külsõ forráshoz nem juthat, a hiteligények
kielégítésére sem vállal garanciát. For-
ráshiány esetében az igénylõk között sor-
rendet állapít meg. E szabályozás kiküsz-
öböli a likviditási kockázatot, a fix betéti
és hitelkamat pedig a kamatkockázatot.
A hosszú elõtakarékossági periódus miatt
a hitelkockázat is csökken, mivel a poten-
ciális adósnak a hitel felvétele elõtt már
bizonyítania kell megtakarítási képessé-
gét. A hitelek törlesztõrészlete pedig álta-
lában hasonló a takarékossági periódus
befizetendõ összegével. 

A zárt intézmények szabályozási koc-
kázatnak való kitettsége nagy, aminek
két oka van. Egyrészt a zárt intézmények
tevékenységéhez jelentõs állami támoga-
tás kapcsolódik, amelyek megváltozása az
intézmény jövedelmezõségét jelentõsen
befolyásolhatja. Másrészt kötött tevékeny-
ségi köre miatt nem is kezdhet más vállal-
kozásba a kedvezõtlen szabályozás miatt. 

A zárt formához áll közel a jelzálog-
bank is. Bár egy jelzálogbank nemcsak la-
káshitelek nyújtásával foglalkozhat, ha-
nem mezõgazdasági és ipari vállalkozá-
soknak is adhat jelzálog fedezete mellett
hitelt, a piac eltérései miatt az egyes jelzá-
logbankok egy meghatározott szegmensre
koncentrálnak. Eltérés a zárt szerzõdéses
intézményekhez képest, hogy itt bárki
kaphat lakáshitelt, mivel a finanszírozás
értékpapírok kibocsátásával (jelzálogle-
vél) történik. 

A szabványosított lakáshitelek finan-
szírozására értékpapírokat bocsátanak ki,
melynél a lejárat és a kamatozás módja
azonos a lakáshitelekével. A papírokat
rövidebb idõtávra befektetõk is megvásá-
rolhatják, mivel lejárat elõtt a papírok ér-
tékesíthetõk a másodlagos piacon. A ka-
matozásuk módja pedig megegyezik a hi-
telekével és így biztos marzsot kínálnak a
finanszírozó intézménynek. A két kocká-
zat eliminálódik egészen addig, amíg a
források és az eszközök értéke nagyjából
hasonló marad. Ha a hitelek egy részét le-
járat elõtt visszafizetik, és a kötvények
nem visszahívhatók, megjelenik a kocká-
zatnak való kitettség. A hitelek elõtörlesz-
tése ellen a bankok megfelelõ jutalékpoli-
tikával védekezhetnek. Ha a kamatlábak
fixek, és jelentõs hozamesés van a piacon,
a visszahívás tömegessé válhat. 

Az értékpapírok kibocsátásának meg-
szervezése idõigényes folyamat. Annak ér-
dekében, hogy a finanszírozás gördülé-
keny legyen, a papírok kibocsátásának elõ-
készítését hamarabb megkezdik, mint
ahogy a finanszírozandó hitelek összegyûl-
nek. A másik lehetõség: a hitelek iránti nö-
vekvõ kereslet miatt több hitelt fentiekbõl



nyújt az intézet, mint amekkora volumenû
értékpapír kibocsátására engedélyt kért.
Ebbõl adódóan lép fel az illeszkedési koc-
kázat, ami ellen az értékpapírok kibocsátá-
sának gyorsításával lehet védekezni. Az il-
leszkedési kockázat körébe sorolható, ha a
kamatlábak hirtelen növekedése miatt a fix
kamatozású papírokat csak jelentõs disz-
konttal lehet értékesíteni. A különbség a ki-
bocsátó vesztesége lesz. 

A nyílt elõtakarékossági rendszerben a
lakáscélú hitelnyújtásnak nem feltétele a
megtakarítás, mivel a hitelintézet más for-
rásokat is igénybe vehet a finanszírozás-
hoz. Fordítva is igaz, a lakáscélú meg-
takarítás nem feltétlenül lakáscélú hitel
forrása, hanem belõle más kihelyezések is
folyósíthatók. 

A nyílt rendszerben az intézet egyik te-
vékenységeként foglalkozik lakáshitelek
nyújtásával, amelyet a normál banki mû-
ködés során szerzett forrásokból finan-
szíroz. A lakáshitelezés során felmerülõ
speciális kockázatokat vagy az ügyfélre
hárítják, vagy a bank összkockázatának ré-
szeként kezelik. A nyílt finanszírozási
rendszerhez az üzleti (kereskedelmi) ban-
kok állnak közelebb. A bank viseli a likvi-
ditási, a kamat- és a hitelkockázatot. A koc-
kázat nagyobb, mint a zárt intézmények-
nél, viszont az üzleti bankok esetében
– elméletileg – könnyebb kockázatkeze-
lés. A rövid lejáratú betétek folyamatosan
megújulhatnak, ami finanszírozza a lakás-
hiteleket. A hitelek jobbára változó kama-
tozásúak, így a kamatkockázatot jórészt az
ügyfélre hárítják. A kockázatkezelés annál
sikeresebb, minél kisebb volumenû a la-
káshitelezés a bank egyéb aktív bankmû-
veleteihez képest. A szabályozási kockáza-

tot jobban ki tudják védeni, mivel számos
tevékenységgel foglalkoznak. Mindazo-
náltal a lakáshitelezés speciális szakértel-
met kíván, ezért a lakáshitelek nyújtására
általában elkülönített szervezeti egysége-
ket hoznak létre az üzleti bankok. 

Speciális amerikai jelenség volt a la-
káshitelek értékpapírosítása, melyet jel-
zálog-kereskedõk (mortgage bankers) vé-
geztek. Az értékpapírosítás azóta már az
európai piacokon is megjelent. A jelzálog-
levelekhez képest az a különbség, hogy a
jelzáloglevél a kibocsátó bank kötelezett-
sége, az értékpapírosított jelzáloghitelek
(pass-through securities) viszont maguk
testesítik meg a hitelt. Ennek a hitelkoc-
kázat esetén van jelentõsége. A jelzálog-
banknak kötelessége akkor is fizetni a jel-
záloglevél törlesztõrészleteit, hogyha a
belõle megfinanszírozott lakáshitelt nem
fizetik, míg az átpasszolt értékpapírok ér-
téke a rossz hitelek arányában arányosan
csökken. 

A 10. ábra a fõbb intézmények típusait
és kockázatkezelésük értékelését mutatja.

A következõben az egyes országok in-
tézményi szerkezetét és a lakásfinanszíro-
zás jellemzõit tekintem át.

⇒⇒  Az OECD országokban mûködõ
rendszerek jellemzõi. Az egyes országok
lakásfinanszírozási rendszerei nagymér-
tékben eltérnek egymástól. A kereskedel-
mi bankrendszerre jellemzõ egységesülés
ebben a szegmensben lassan halad. A kü-
lönbségeket a következõ okok indokolják:
� Az állami szabályozás. A lakáshitelek

specialitásai sok országban az állami
szabályozás erõsödéséhez vezettek.
Mivel a lakáshitelek kockázati sajá-
tosságai a hagyományos kereskedelmi
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banki mûveletektõl eltérõ gazdálkodást
tettek szükségessé, több országban
korlátozták a lakáshitel-piacra történõ
belépést, illetve csak meghatározott,
erre szakosodott intézmények engedték
meg a finanszírozást. Több országban
korlátozták a nyújtott hitelek maximá-
lis kamatlábát. (OECD [2000]; p. 169) 

� A történelmi hagyományok. Ezek és a
szokások is erõteljesebben érvényesül-
nek. Például az angol építési társaságok
(building society) több mint 300 évesek. 

� Állami támogatások. A XX. század
második felében jelentek meg az a la-
káshitelezésben. Az állami támogatá-
sok egy része (kamattámogatás, garan-
ciavállalás) meghatározott intézmé-
nyekhez kötõdött.
A fejlett országokban a 80-as, 90-es

években deregulációs folyamat bontako-
zott ki, aminek hatására leomlottak az
egyes pénzügyi intézményeket elválasztó

szabályozási falak. A folyamatot az EU
országaiban az egységes pénzintézeti
irányelvek is segítették, melyeknek egyik
célja volt a pénzügyi intézményrendszer-
re vonatkozó szabályozás egységesítése
és a verseny fokozása. 

A másik jellemzõ irányvonal az volt,
hogy a lakáshitelek finanszírozását egyre
növekvõ részben értékpapírok kibocsátá-
sából fedezték. Erre utal a jelzálogbankok
növekvõ súlya a finanszírozásban, más-
részt, hogy egyre több országban vált le-
hetõvé a hitelek értékpapírosítása. 

A liberalizáció intézkedéseit az egyes
országokban a 2. táblázat mutatja.

A deregulációban az Egyesült Álla-
mok, az Egyesült Királyság, Kanada és az
észak-európai államok jártak az élen, míg
Franciaországban, Olaszországban és Ja-
pánban a korlátozások az idõszak végéig
megmaradtak. Franciaországban a fõ álla-
mi lakáshitelezési intézménynek, a Crédit

10. ábra
A lakásfinanszírozás intézményei
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Ország Intézkedések

Egyesült Államok 1971-ben az értékpapírosítás bevezetése, portfólió korlátozások
eltörlése 1980-ban, kamatplafon fokozatos eltörlése a 80-as évek
elején

Japán Bankspecializációs követelményeket csökkentik 1993-ban, ka-
matszabályozás teljes eltörlése 1994-ben

Németország Kamatszabályozás eltörlése 1967-ben, intézményi korlátok eny-
hítése 1992-ben

Franciaország Bankspecializációs követelmények enyhítése 1984-ben, hitel-
korlát eltörlése 1987-ben, értékpapírosítás bevezetése 1991-ben,
intézményi korlátok enyhítése 1992-ben

Olaszország Kamatszabályozás eltörlése 1983-ban, a hosszú és rövid távon
hitelezõ intézmények elkülönítésének eltörlése 1994-ben

Egyesült Királyság Hitelkorlát eltörlése 1980-ban, minimális hitelkamatláb eltörlése
1981-ben, bankok belépése a lakáshitel-piacra 1981-ben, építési
társaságok fogyasztási hitelt is nyújthatnak 1986-tól, kormány-
zati irányelvek visszavonása 1986-ban, értékpapírosítás beveze-
tése 1987-ben, intézményi korlátok enyhítése 1992-ben

Kanada Kamatplafon szabályozás eltörlése 1968-ban, a bankok hitelkor-
látozásának eltörlése 1967-ben, bankok jelzáloghitelezéssel fog-
lalkozó leányvállalatainak engedélyezése 1980-ban, értékpapíro-
sítás bevezetése 1987-ben

Ausztrália A nagy kereskedelmi bankok specializálódásának eltörlése 1980-
ban, mennyiségi bankhitelezési irányelvek eltörlése 1982-ben,
kamatláb-szabályozás eltörlése 1985-ben

Dánia Jelzáloghitel feltételek liberalizációja 1982-ben, kamatláb-sza-
bályozás eltörlése 1982-ben, jelzáloglevelek kibocsátására vo-
natkozó korlátozások eltörlése 1989-ben, intézményi korlátok
enyhítése 1992-ben

2. táblázat

A lakáspiacot érintõ deregulációs és liberalizációs intézkedések
az egyes OECD országokban

Forrás: OECD [2000], p. 173.
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Kereskedelmi
bankok, Jelzálogbankok 

Specializált Értékpapír-

takarékszövetkezetek
intézmények alapok

Olaszország Dánia Írország Egyesült Államok
(100%) (90%) (62%) (55%)

Portugália Svédország Finnország 
(100%) (80%) (40%)

Spanyolország Németország Franciaország 
(100%) (58%) (34%)
Belgium
(91%)
Japán
(64%)

Egyesült Királyság
(71%)

Hollandia 
85%)

Norvégia
(81%)

Görögország
(67%)

Kanada
(55%)

Ausztria
(26%)

3. táblázat

Az egyes országok domináns lakásfinanszírozó intézményei 1999-ben

Forrás: Maclennan [1999]

Foncier de France-nak, 1999 közepéig
monopoljoga volt arra, hogy jelzálogleve-
leket bocsásson ki. Olaszországban a ban-
kok jelzáloghitelezési tevékenységét kü-
lönbözõ eljárási és hitelezési korlátozások
sújtják (OECD Outlook, p. 175).

A dereguláció ellenére sem látszik
még, hogy a lakásfinanszírozási rendsze-

rek homogénebbé válnának. Az egyes or-
szágokban különbözõek a piacok domi-
náns szereplõi, amit az 3. táblázat mutat.

Az egyes országokról rendelkezésemre
álló információk alapján a következõt le-
het megállapítani.

Szerzõdéses intézmények elsõsorban
ott uralják a piacot, ahol nagy akadá-



2002. ELSÕ ÉVFOLYAM 3. SZÁM 49

lyok voltak a múltban a kereskedelmi
bankok lakáshitelezései elõtt, illetve
masszív állami támogatások kötõdtek
ezen intézményekhez. A deregulációs
korlátozások feloldásával és a verseny nö-
vekedésével a piaci részarányuk fokozato-
san csökken. (Egyesült Királyság, Íror-
szág, Franciaország, Ausztria). A fejlõdés
eredményeképpen az Egyesült Királyság
és Ausztria ki is került ebbõl a körbõl.

Az ebben a csoportban maradt államo-
kat alacsony jelzáloghitel/GDP arány
jellemzi. A kamatkockázatot jellemzõen
az ügyfelekre hárítják, a hitelek átlagos
futamideje a négy csoport közül itt a leg-
alacsonyabb.  Franciaországban és Finn-
országban állami tulajdonban vannak a
domináns intézmények, míg Írországban
az angol örökség okán az építési társasá-
goké a fõ szerep. A hitelek kamatai mind-
három országban túlnyomórészt rögzítet-
tek, illetve a kamatperiódusuk hosszabb,
mint egy év. 

A kereskedelmi bankok által domi-
nált csoport a legnépesebb és a leghe-
terogénebb. Találhatók benne olyan or-
szágok, ahol a kereskedelmi bankok éles
versenyben állnak a speciális pénzintéze-
tekkel (Egyesült Királyság, Japán, Hol-
landia), a jelzáloghitel/GDP arány, a jel-
záloghitel/fedezet arány magas és olyan
országok is, ahol a kereskedelmi bankok
uralják a piacot, mert speciális intézmé-
nyek a korlátozások és a tõkepiacok fej-
letlensége miatt nem jöttek még létre
(Franciaországon kívül a mediterrán álla-
mok). A csoport jellemzõje a változó ka-

matozású hitelek dominanciája, a ka-
matokat általában egy évre elõre rögzítik,
bár több országban lehet választani ennél
hosszabb kamatperiódust is. A mediterrán
országokban a legalacsonyabb a hitelek
futamideje. A lakossági megtakarítási há-
nyad ugyanis itt alacsonyabb, mint az
északi államokban és a kereskedelmi ban-
kok kockázatosabbnak ítélik a hosszabb
távú hitelkihelyezéseket. Olaszországban
máig kötelezik a bankokat a lejárati össz-
hang szigorú megtartására. Az északi álla-
mokban és Japánban a hitelek futamideje
25–30 év, ami megegyezik a jelzálogban-
kok csoportjában lévõk futamidejével.

Azon országok tudnak a legkedvezõbb
hitelfeltételeket kínálni, melyek érték-
papír kibocsátásával fedezik a jelzálog-
hiteleket (Németország, Dánia, Svédor-
szág, Egyesült Államok). Az Egyesült
Királyságot nem számítva itt a legmaga-
sabb a hitel aránya a fedezet értékéhez, itt
nyújtják a leghosszabb futamidõre a hitelt
és különösen magas a jelzáloghitel aránya
a GDP-ben, azaz a hitel itt tölti be a legje-
lentõsebb szerepet a lakásvásárlás finan-
szírozásában. A jelzálogbankok uralkodó
szerepet játszanak Dániában és itt a leg-
nagyobb a jelzáloghitel/GDP arány is. Ér-
dekes az is, hogy ezen országcsoportban
kiugróan magas az állami támogatások
aránya is. Ennek ellenére a lakásárak jö-
vedelmekhez viszonyított hányada nem
magasabb, mint a kereskedelmi bankok
által dominált országcsoportban. A na-
gyobb keresletet rugalmasan követni tud-
ja a lakáskínálat. 
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Az utóbbi idõben erõsödött a háztartások lakásépítési, -vásárlási, valamint -fel-
újítási hajlandósága. Azok a háztartások, amelyek két éven belül lakásvételt vagy
-építést terveznek, az átlagnál fiatalabbak, több gyermeket nevelnek, mint egy át-
lagos háztartás, és jövedelmük is jócskán átlag feletti. A háztartások 12,6 százalé-
kának van lakáshitel-tartozása, s 2002. elsõ negyedévében megközelítõleg 20 ezren
vettek fel ilyen kölcsönt. Tovább nõtt a hitelfelvételt tervezõ háztartások aránya, és
mára eléri a 10,5 százalékot. 2002-ben várhatóan 260 milliárd forint lakáshitelt
vesznek fel a háztartások.

SKULTÉTY LÁSZLÓ

A LAKOSSÁG LAKÁSPIACI
VÁRAKOZÁSAI1

A GKI Rt. országosan reprezentatív la-
kossági mintán méri,2 hogy a háztartások
mekkora része tervezi lakás vagy ház vá-
sárlását, építését, illetve meglévõ lakása
felújítását. A felmérés egy része kiterjed
arra is, hogy kiknek van lakáshitel-tarto-
zása, mikor vették fel a kölcsönt, illetve
kik tervezik lakáshitel felvételét, milyen
célra (építés, vásárlás, felújítás, bõvítés),
mekkora összeget, milyen méretû lakás
megszerzésére, bõvítésére.

2002 második negyedévében egyaránt
erõsödött a háztartások lakásépítési, il-
letve -vásárlási, valamint bõvítési, fel-
újítási kedve. A lakásfelújítási, -bõvítési
szándékokat jelzõ mutató így 1993 óta a
legmagasabb értéket érte el, vagyis most

tervezik a legtöbben lakásuk, házuk bõví-
tését vagy felújítását. Az építést, -vásár-
lást vagy –felújítást tervezõk egyaránt fi-
atalabbak és több gyermeket nevelnek,
mint egy átlagos háztartás, és családjaik-
ban az egy fõre jutó jövedelem megha-
ladja az átlagot. Ebben az idõszakban
már megközelítõleg fél éve stabilan átlag
feletti jövedelemmel rendelkeznek és az
átlagnál több gyermeket nevelnek a lakás-
hitel felvételét tervezõ családok is.

A következõkben a lakosság lakás-
beruházási terveit elemezzük. Ennek
idõbeli alakulását mutatja az 1. ábra
1993-tól napjainkig. Jól látható, hogy a
folyamatosan erõsödõ lakásfelújítási
kedv jóval erõsebb, mint az elmúlt 9 év-

1 A cikk alapján szolgáló kutatást a Wallis Ingatlan Rt. támogatja.
2 A GKI Gazdaságkutató Rt. 1993. óta végzi a lakosság gazdasági várakozásainak és beruházási terveinek felméré-

sét az Európai Unió módszertanát követve 1000 fõs, illetve 2001-tõl 1500 fõs reprezentatív mintán.



ben. 2001 második félévében kezdett erõ-
södni ez a trend, s a mutató határozott ja-
vulást jelez. Az élénkülõ lakásépítési ter-
vekben az átlagnál magasabb jövedelmû,
fiatal korosztályok tartós jövedelememel-
kedése és magabiztos jövedelmi várako-
zásai, valamint a lakáshitelek kedvezmé-
nyének folyamatos, egyre bõvebb körre
kiterjesztése jelentkezik. A lakásfelújítási
kedv fokozódásában a kedvezményes
kölcsön felvételének lehetõsége erõsen
érezteti hatását.

2002 áprilisában 1,7 százalékra nõtt
azoknak a háztartásoknak az aránya, ame-
lyek a következõ két évben biztosan la-
kásvásárlást vagy -építést terveznek, kissé
emelkedett azon háztartások aránya, ame-

lyek nem biztosan, de készülnek lakás
építésére vagy vásárlására a következõ
két évben. E két csoport aránya együtt 3,6
százalékot ért el. Ez mintegy 66 ezer
háztartást jelent évente, ami 50 száza-
lékkal haladja meg az elõzõ (2002. elsõ)
negyedévi terveket.

Lakására a válaszadók 6,1 százaléka
fog egy éven belül jelentõs összeget köl-
teni, s további 16,7 százalék tartja való-
színûnek ilyen kiadásait. Ez 550 ezer
háztartást jelent. A tervek szerint tehát
másfélszer annyi lakást építenének, illet-
ve vásárolnának a háztartások, mint
2001-ben, s 20 százalékkal több lakást
bõvítenének, vagy újítanának fel, mint
tavaly.
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1. ábra

A lakosság lakásépítési, vásárlási és felújítási terveinek alakulása
1993–2002 (pont)
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Forrás: GKI Rt.



Azok a háztartások, amelyek nagyon
valószínûnek tartják, hogy két éven belül
lakást vesznek vagy építenek, az átlag-
nál fiatalabbak, 75 százalékkal több gyer-
meket nevelnek, mint egy átlagos háztar-
tás, és családjaik átlagos összes jövedel-
me 49 százalékkal haladja meg az átlagot.
Ugyanakkor ezekben a családokban az
egy fõre jutó jövedelem csak 25 százalék-
kal magasabb az átlagnál. Ezzel szemben
azok a háztartások, amelyek tervei nem
ennyire biztosak, kevesebb gyermeket ne-
velnek, és jövedelmük kissé elmarad az
elõbbi csoportétól.

Azok a háztartások, amelyek nagyon
valószínûnek tartják, hogy egy éven belül
jelentõs összeget fordítanak meglévõ la-
kásukra, az átlagnál fiatalabbak, de az
egy háztartásra jutó gyermekek száma itt
is számottevõ mértékben (35 százalékkal)

meghaladja az átlagot. Családjaik átlagos
összes jövedelme 45 százalékkal maga-
sabb az átlagnál, s az egy fõre jutó jövede-
lem is 36 százalékkal több, mint az átlag.
Azokban a háztartásokban, amelyek nem
biztosak lakásfelújítási, -bõvítési terveik-
ben, 20 százalékkal van több gyermek az
átlagnál és 18 százalékkal magasabb csa-
ládjaik átlagos összes jövedelme is.

2002 áprilisában a háztartások 12,6
százalékának (479 ezer háztartásnak)
volt lakáshitel-tartozása. Az elsõ ne-
gyedév alatt – a felmérések szerint – mint-
egy 20 ezerrel nõtt a lakáshitelek száma.
A 2000–2001-ben és 2002 elején felvett
hitelek aránya 50 százalékot ért el a hi-
telállományon belül. Az 1996–1999 kö-
zött felvett hitelek súlya 19 százalékot
tesz ki, míg a régi kölcsönök aránya 31
százalékra csökkent. A háztartások 87,4
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1. táblázat

A háztartások, háztartásfõk jellemzõi a lakásépítési, -vásárlási tervek
függvényében

Építés, vásárlás Átlag
Biztosan Nem

Valószínû
Nagyon

nem valószínû valószínû

Életkor
(év) 1

50,8
1

53,3
1

41,8
1

36,8
1

37,7
1

18 év alatti gyermekek
száma (fõ) 11

0,71
1
0,68

1
0,72

1
1,05

1
1,24

Család összjövedelme
(Ft/hó)

28 752 27 818 31 801 35 334 35 921

Egy fõre jutó
jövedelem (Ft/hó) 1

50,8
1

53,3
1

41,8
1

36,8
1

37,7
1

Háztartások aránya
(százalék)

100,0
1

80,2
1

14,6
1 1

3,6
1 1

1,7
1



százalékának jelenleg semmilyen lakáshi-
tel-tartozása nincs. Ezeknek a háztartá-
soknak a 89,5 százaléka nem is tervezi,
hogy lakáshitelt vesz fel. Azonban a la-
káshitel-tartozással nem rendelkezõk
körében a 2002 elsõ negyedévi 6,9 száza-
lékról a második negyedévre 10,5 száza-
lékra nõtt a következõ 12 hónapban la-
káshitel felvételét tervezõk aránya (az
összes háztartás 9,2 százaléka). Az elmúlt
két év során folyamatosan emelkedve há-
romszorosára gyarapodott a lakáshitel fel-
vételre készülõ családok aránya. Jelenleg
350 ezer háztartás tervezi lakáshitel fel-
vételét. A változások azt mutatják, hogy
2002 elején gyorsult a lakáshitel-piac bõ-
vülése Az új szerzõdések száma egy ne-
gyedév alatt megduplázódott, s a hitel-
felvételi kedv is erõsödött.

Ha cél szerint vizsgáljuk a lakáshitellel
kapcsolatos terveket, megállapíthatjuk,
hogy a hitelfelvételt tervezõk közül leg-

többen továbbra is lakásvásárláshoz (51
százalék) igényelnek kölcsönt. Azok ará-
nya, akiknek lakásfelújításhoz, bõvítés-
hez van szükségük pénzre, 36 százalék.
A hitelfelvételt tervezõk csupán 13 száza-
léka igényelne kölcsönt lakásépítéshez.
2002 elsõ negyedévéhez képest mind a
vásárlás, mind az építés szerepe erõsö-
dött a hitelfelvételi célok között, míg a
felújítás, bõvítés súlya csökkent.

A hiteligény összegére vonatkozó kér-
désre a hitelfelvételt tervezõk 62 százalé-
ka válaszolt. Körükben csaknem 10 száza-
lékkal nõtt a hiteligények átlagos összege.
A lakáshitel felvételét tervezõ háztartások
25 százaléka csak 2 millió forint alatti ösz-
szeget venne kölcsön, 42 százalékra nõtt a
2–4 millió forint, 18 százalékra csökkent a
4–7 millió forint felvételét tervezõk, s 14
százalékra nõtt a 7 millió forintnál na-
gyobb összegû kölcsön felvételét tervezõk
aránya. A 2 millió forintnál kisebb összeg
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2. táblázat
A háztartások, háztartásfõk jellemzõi a lakásfelújítási tervek

függvényében

Építés, vásárlás Átlag
Biztosan Nem Valószínû Nagyon

nem valószínû valószínû valószínû

Életkor
(év) 1

50,8
1

55,6
1

47,8
1

42,8
1

42,9
1

18 év alatti gyermekek
száma (fõ) 11

0,71
1
0,65

1
0,67

1
0,85

1
0,96

Család összjövedelme
(Ft/hó)

87 102 77 026 85 241 102 795 126 297

Egy fõre jutó
jövedelem (Ft/hó) 1

28 800 26 569 28 122 31 923 39 166

Háztartások aránya
(százalék)

100,0
1

53,6
1

23,6
1

16,7
1 1

6,1
1



felvételét tervezõk havi átlagos családi jö-
vedelme 96 ezer forint, a 2–4 millió forint
közötti összeg felvételét tervezõk átlagos
családi jövedelme nettó 87 ezer forintról
109 ezer forintra változott, s a 4–7 millió
forint felvételét tervezõk családjainak át-
lagos jövedelme havi 129 ezer forintra
nõtt. A 7 millió feletti összeg felvételét ter-
vezõk átlagos havi nettó jövedelme csalá-
donként 133 ezer forint, ami alig változott
az elmúlt három hónap alatt.3 A hitelfelvé-
telt tervezõk igényei a kiegészítõ kamattá-
mogatást figyelembe véve és kellõen hosz-

szú futamidõvel számolva jövedelmükhöz
igazodnak, reálisak.

A cél és az összeg kapcsolatáról megál-
lapíthatjuk, hogy lakásépítésre és -vásár-
lásra legtöbben egyaránt 2–4 millió Ft kö-
zötti összeg felvételét tervezik (a válaszo-
lók 41 százaléka), míg az építés esetében
a magasabb, vásárlásnál az alacsonyabb
összeg felvételét tervezõk súlya a na-
gyobb. A hitelfelvétel bevonásával ter-
vezett lakásépítésekre már hosszabb ide-
je jellemzõ, hogy az utóbbi idõben épített
lakások átlagos méreténél nagyobb la-
kások építését tervezik az építkezõk.
A tervezett átlagos alapterület 118 m2, va-
gyis tovább emelkedik.
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2. ábra

A lakáshitel-tartozással rendelkezõ, valamint a lakáshitel felvételét tervezõ
háztartások aránya, 2001–2002
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Forrás: GKI Rt., Szonda Ipsos

3 A survey típusú jövedelem-bevallások átlagosan
30–50 százalékkal is elmaradhatnak a tényleges jöve-
delmektõl.



A kölcsön segítségével lakás vásárlá-
sát tervezõk igényei továbbra is mérsé-
keltek. 12 százalékuk 40 négyzetméteres-
nél is kisebb lakást tervez venni, 27 szá-
zalékuk 40–60 négyzetméter közötti, 40
százalék 61–90, 18 százalék 91–120
négyzetméteres lakást venne, 3 százalé-
kuk 151-150 négyzetméteres lakást vásá-

rolna; ennél nagyobb lakás vásárlását
nem tervezik. Az elõzõ negyedévhez ké-
pest a nagy és a közepes méretû lakások
felé mozdult el a lakásvásárlást hitel se-
gítségével tervezõk kereslete. A lakáshitel
segítségével tervezett lakásvásárlások so-
rán átlagosan 70 m2-es lakások megvéte-
lét tervezik.
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3. táblázat
A háztartások jövedelme a tervezett hitelösszeg szerint

Tervezett kölcsön Átlagos havi családi Egy fõre jutó havi
összege jövedelem (Ft) jövedelem (Ft/fõ)

2 millió Ft alatt 96 700 26 400

2–4 millió Ft 109 100 31 900

4–7 millió Ft 129 200 41 400

7 millió Ft felett 132 800 40 800

4. táblázat
A lakáshitel segítségével építkezõk és lakásvásárlók

lakásméret szerinti megoszlása

Lakásméret
Lakásépítésre Lakásvásárlásra

(százalék) (százalék)

140 m2-nél kisebb 110 (0)11 112 (14)1

140 m2–60 m2 116 (11)1 127 (40)1

161 m2–90 m2 129 (11)1 140 (43)1

191 m2–120 m2 130 (33)1 118 (2)11

121 m2–150 m2 112 (33)1 113 (0)11

150 m2-nél nagyobb 123 (11)1 110 (0)11

Összesen 100 (100) 100 (100)

Megjegyzés: zárójelben az elõzõ felmérés adatai.



A lakáshitel felvételét tervezõk fiata-
labbak az átlagnál és körükben az átlagos-
nál 49 százalékkal több 18 év alatti gyer-
mek jut egy családra. Háztartásaikban a
havi nettó jövedelem 26 százalékkal, az
egy fõre jutó jövedelem viszont a magas
gyermekszám miatt csak 16 százalékkal
haladja meg az átlagot.

A következõ két évben lakás építé-
sét, vásárlását tervezõk 4 százalékának
van lakáshitel-tartozása és 60 százalé-
kuk venne igénybe lakáshitelt (ez az
arány fél év alatt kétszeresére emelke-
dett). Akik nem egészen biztosak abban,
hogy két éven belül lakást vennének vagy
építenének, azok 15 százaléka van jelen-
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5. táblázat
A hitelfelvételt tervezõk társadalmi helyzete

6. táblázat
A lakásépítési, -vásárlási és hitelfelvételi tervek alakulása

(százalék) I.

Hitelfelvételt
Átlag

Nem tervezi Lakáshitel
tervezõk lakáshitel felvételét felvételét tervezi

Életkor
(év) 1

50,8
1

53,6
1

40,4
1

18 év alatti gyermekek
száma (fõ) 11

0,71
1
0,56

1
1,06

Család összjövedelme
(Ft/hó)

87 102 82 160 109 670

Egy fõre jutó
jövedelem (Ft/hó)

28 800 38 380 33 450

Háztartások aránya
(százalék)

100,0
1

89,5
1

10,5
1

Vásárlás, építés
Nem           

Felvenne
Van           

Összesen
venne fel lakáshitele

Egyáltalán nem valószínû 85,2 2,1 12,7 100,0

Nem valószínû 80,1 7,9 12,0 100,0

Valószínû 34,0 50,9 15,1 100,0

Nagyon valószínû 36,0 60,0 4,0 100,0

Összesen 81,8 5,7 12,5 100,0



leg is eladósodva, s 51 százalékuk terve-
zi lakáshitel felvételét. Akik a következõ
két évben biztosan, vagy valószínûleg
nem vesznek vagy építenek lakást, azok
közül is néhány százalék említette, hogy
egy éven belül lakáshitelt venne föl. Az

elõzõ negyedévi tervekhez képest tovább
nõtt a lakásépítést, -vásárlást tervezõk
körében a lakáshitel felvételi hajlandó-
ság. E téren terveik megvalósításához te-
hát egyre többen hitel segítségével fogná-
nak hozzá.
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7. táblázat
A lakásépítési, -vásárlási és hitelfelvételi tervek alakulása

(százalék) II.

Vásárlás, építés
Nem           

Felvenne
Van           

Összesen
venne fel lakáshitele

Egyáltalán nem valószínû 83,6 29,8 81,2 80,2

Nem valószínû 14,2 20,2 14,0 14,5

Valószínû 1,5 32,1 4,3 3,6

Nagyon valószínû 0,7 17,9 0,5 1,7

Összesen 100,0 100,0 100,0 100,0

Más vetületben a hitelfelvételt terve-
zõk 18 százaléka biztosan, 32 százaléka
valószínûleg vesz vagy épít lakást a kö-
vetkezõ két évben. A hitelfelvevõk köré-
ben erõsödött a lakásberuházási hajlandó-
ság. Azok között, akik nem tervezik la-
káshitel felvételét, elenyészõ a lakásberu-
házást tervezõk aránya: hibahatár alatti
arányban fognak biztosan (0,7 százalék),
1,5 százalékuk pedig valószínûleg lakást
venni vagy építeni a következõ két éven
belül. Az elõzõ felméréshez képest tehát a
lakáshitel felvételét tervezõk körében nõtt
a nagy összegû lakásberuházást tervezõk
aránya.

A következõ évben lakásuk felújítását,
bõvítését tervezõk 19 százalékának van
lakáshitel tartozása, s 14 százalékuk ter-
vezi, hogy lakáshitelt vesz föl a lakás fej-
lesztéséhez. Akik csak valószínûnek tart-

ják, hogy egy éven belül jelentõs összeget
fordítanak lakásukra, azoknak 10 százalé-
ka tervezi, hogy lakáshitelt venne fel egy
éven belül. Az elõzõ idõszakhoz képest a
lakásfelújítást, -bõvítést tervezõk körében
csökkent a már eladósodott háztartások
aránya, s nõtt a hitelfelvételt tervezõké.
A kiegészítõ kamattámogatás kiterjeszté-
se már érezteti hatását.

Más vetületben a hitelfelvételt terve-
zõk 26,5 százaléka biztosan, 49 százaléka
valószínûleg jelentõsösszeget fordít laká-
sára 2002-ben. Azok között, akik nem
tervezik lakáshitel felvételét, 5 százalék
tervez biztosan, 15 százalék valószínûleg
nagyobb összegû kiadásokat lakása fel-
újítására, bõvítésére. Az elõzõ negyed-
évhez képest tehát a hitelfelvételre készü-
lõk lakásfelújítási, -bõvítési tervei élén-
kültek.



A legbiztosabb hitelfelvevõnek a biz-
tosan lakást vásárló, építõ, és lakásuk
felújítását, bõvítését tervezõ háztartá-
sok. Õk a háztartások 0,2 százalékát (7
600 háztartás) teszik ki, és várhatóan egy
éven belül hitelt vesznek fel. Szintén nagy
arányban terveznek hitelfelvételt azok a
háztartások, amelyek nagyon valószínû,
hogy lakásukat felújítják, vagy bõvítik,
és egyben lakást vennének, vagy építe-
nének. Körükben 77 százalék a hitelfel-
vételt tervezõk aránya, s õk a háztartások

0,9 százalékát (34 200 háztartás) képvise-
lik. Ugyanekkora arányban tervez hitel-
felvételt a valószínûleg lakást vásárló, il-
letve építõ, de biztosan felújító háztartá-
sok csoportja is, mely szintén a háztartá-
sok 0,9 százalékát (34 200 háztartás) al-
kotja. E csoportok együtt a háztartások 2
százalékát, vagyis 76 000 háztartást jelen-
tenek, s e körbõl évente 60 ezer hitelké-
relem várható.

A valószínûleg, vagy biztosan lakást
építõ, vagy vásárló, és egyben valószínû-
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Felújítás, bõvítés
Nem           

Felvenne
Van            

Összesen
venne fel lakáshitele

Egyáltalán nem valószínû 89,4 0,5 10,1 100,0

Nem valószínû 82,5 2,3 15,2 100,0

Valószínû 75,2 9,8 15,0 100,0

Nagyon valószínû 67,0 14,3 18,7 100,0

Összesen 84,0 3,3 12,7 100,0

8. táblázat
A lakás-felújítási és hitelfelvételi tervek alakulása

(százalék) I.

Felújítás, bõvítés
Nem           

Felvenne
Van            

Összesen
venne fel lakáshitele

Egyáltalán nem valószínû 57,0 8,2 42,8 53,6

Nem valószínû 23,2 16,3 28,3 23,6

Valószínû 14,9 49,0 19,8 16,7

Nagyon valószínû 4,9 26,5 9,1 6,2

Összesen 100,0 100,0 100,0 100,0

9. táblázat
A lakás-felújítási és hitelfelvételi tervek alakulása

(százalék) II.



leg felújító háztartások több mint 60 szá-
zaléka tervez hitelfelvételt. E csoportok a
háztartások 2 százalékát (76 ezer háztar-
tás) alkotják, s e körbõl évi 48 ezer hitel-
kérelemre lehet számítani.

E határozott tervekbõl 108 ezer hi-
telkérelem várható egy éven belül. Eb-
bõl 30 ezer hitelkérelmet lakás építésére,
62 ezret lakásvásárlásra, 16 ezret felújí-
tásra, bõvítésre nyújtanak be. A legbiz-
tosabb körbõl a tervek szerint 300 mil-
liárd forintnyi hitelkereslet várható
2002 féléve és 2003 féléve között. Ebbõl
körülbelül 150 milliárd forint lakásépí-
tést, 120 milliárd forint lakásvásárlást, 30
milliárd pedig felújítást, bõvítést finan-
szíroz majd. A kiegészítõ kamattámoga-
tás kiterjesztése a használt lakások vásár-
lására erõteljesen felélénkítette a hitelke-

resletet. Úgy véljük, hogy a többlépcsõs
lakásmobilitást erõsíti fel az új intézke-
dés. Ennek során valószínûleg a piac alja
lesz képes nagyobb mozgásra, vagyis a
panel lakások és a kisebb alapterületû,
nem keresett helyen fekvõ lakások piaca
mozdul meg elõször. Akiknek sikerül ér-
tékesíteniük ezeket a lakásokat, valószí-
nûleg továbblépnek, s nagyobb alapterü-
letû és/vagy jobb helyen fekvõ lakásokat
keresnek. Ehhez azonban nem elég a la-
kásuk eladásából kapott pénz, valamint
pénzügyi megtakarításuk, hanem hitelfel-
vételre is kényszerülnek. A folyamat vé-
gén azok állnak, akik használt lakásukból
új lakásba költöznek. Nekik szintén szük-
ségük lehet hitelre. 2002-ben összesen
260 milliárd forint lakáshitel felvétele
várható.
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10. táblázat
A lakáshitel felvételét tervezõk aránya

a lakásberuházási tervek függvényében (százalék)

Építés, vásárlás ⇒⇒ Egyáltalán Nem Nagyon
Összesen

Felújítás, bõvítés ⇓ nem valószínû valószínû
Valószínû

valószínû
Egyáltalán nem valószínû 13 17 77 150 15

Nem valószínû 13 10 30 100 17

Valószínû 10 21 68 160 19

Nagyon valószínû 15 40 20 177 27

Összesen 15 13 58 172 11,9,0
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A tanulmány célja, hogy bemutassa a jelzáloglevél-piac hazai fejlõdését, valamint
azokat a befolyásoló tényezõket és kitörési pontokat, amelyek e részpiac fejlõdésé-
nek új irányokat szabhatnak. Mindez szoros kölcsönhatásban volt és van a rend-
szerváltozást követõ elsõ jelzálogbank megalapításával és piacépítõ munkájával,
ezért a Földhitel- és Jelzálogbank (FHB) tevékenységének néhány jellemzõ elemét
esettanulmányként kezeljük az elmúlt idõszak kiemelt fordulópontjainál. A jelen-
legi helyzet bemutatása alapvetõen a 2001. év végi adatokra épül.1

VINCZE JUDIT

A JELZÁLOGLEVELEK
PIACI HELYZETE ÉS FEJLÕDÉSI

IRÁNYAI

A JELZÁLOGLEVÉL ALAPTÍPUSAI

ÉS AKTUÁLIS SZABÁLYOZÁSI KÉRDÉSEI

⇒⇒ Jelzáloglevél-kibocsátás.
A jelzáloglevelek kibocsátása a jelzá-

loghitelezéshez kapcsolódik. Az EU tag-
országain belül – a tagországok specialitá-
saiból eredõ kisebb-nagyobb eltérésektõl
eltekintve – a jelzáloghitelek és a jelzálog-
levelek összekapcsolása két, alapvetõen
különbözõ módon mehet végbe:
� Közvetlenül – a jelzáloghitel finanszí-

rozására kibocsátott jelzáloglevelek-
kel. Ez az úgynevezett német módszer

(mortgage bonds), amely Dániában és
Németországban alakult ki.

� Közvetve – jelzáloghitel alapú érték-
papírokkal. Ez a jelzáloghitelek érték-
papírosítását jelenti, ami az úgyneve-
zett angolszász módszer (mortgage-
backed securities).2

Refinanszírozási modell. Az elõzõk-
höz képest „harmadik utas” megoldás,
melynek során a jelzáloglevelet kibo-
csátó jelzálogbank refinanszírozza a
jelzáloghiteleket nyújtó kereskedelmi
bankokat. Az intézményi szétválasztás
következtében a jelzáloglevél fedezete

1 Köszönetemet szeretném kifejezni azoknak a jegy-
banki és üzleti területeken dolgozó szakembereknek,
akik hozzájárultak ahhoz, hogy az elemzés megszü-
lessen. Mindazonáltal a tanulmány a szerzõ nézeteit
tartalmazza, így nem feltétlenül tükrözi az MNB hiva-
talos álláspontját.

2 A Tõkepiaci törvény 2001. január 1-jétõl hatályos mó-
dosítása említi az eszközalapú értékpapírok fogalmát,
ami a mérlegen belüli követelések értékpapírosításá-
nak fõ instrumentuma.



„kétlépcsõs”, mivel a jelzáloglevél-kibo-
csátó bank mérlegében a refinanszírozó
hitelek jelentik a közvetlen fedezetet,
ami azonban össze van kapcsolva a ke-
reskedelmi bank által a jelzáloghitelezés
szigorú szabályai szerint nyújtott, in-
gatlanbiztosítékkal fedezett jelzáloghi-
tellel. Az FHB újonnan kialakított refi-
nanszírozási konstrukciójához hasonló
mûködik Svájcban, ahol a refinanszíro-

zott bankok egyben a jelzálogbank tulaj-
donosai is.

E három finanszírozási típus közti lé-
nyeges különbségeket megvizsgálva, a
jelzáloghitelezés és az értékpapírosítás
megvalósulását, a kockázatok megosztá-
sát és a befektetõk védelmét, valamint a
jelzáloglevelek mögötti fedezetek struk-
túráját az 1. táblázat mutatja be.
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Közvetlen finanszírozás Közvetett finanszírozás
Megnevezés jelzáloglevéllel jelzálog alapú FHB konstrukciója

értékpapírokkal
Jelzáloghitelezés A jelzálog-hitelezõ: 1. A jelzálog-hitelezõ eladja 1. A jelzálog-hitelezõ hitelt

1. Hitelt nyújt a jelzáloghitelt egy nyújt és a fedezetre önálló
2. A hasonló hiteleket értékpapírosító cégnek zálogjogi szerzõdést köt.

„csomagba” gyûjti (SPV)1 2. Az önálló zálogjogi
3. Jelzáloglevelet bocsát ki 2. Az SPV a hitelekbõl szerzõdést visszavásárlási

befolyó pénzáramlásokat megállapodás keretében
„csomagokba” rendezi eladja az FHB-nak.

3. Az SPV kibocsátja 3. Az FHB forrásként
az értékpapírokat. refinanszírozási hitelt nyújt

a hitelezõ banknak.
4. Az FHB a refinanszírozási

hitelek és az önálló zálogjog
fedezete mellett
jelzáloglevelet bocsát ki.

Az értékpapírosítás „on-balance sheet „off-balance sheet A jelzáloghitelezõ a saját
típusa securitisation”, az eszközök securitisation”, az eszközök mérlegében tartja a követeléseket
(mérlegkezelés) a jelzáloghitelezõ mérlegében kikerülnek a jelzáloghitelezõ csak az„önálló zálogjogot” adja el

maradnak mérlegébõl a refinanszírozási hitelért cserébe
egy visszavásárlási megállapodás
keretében az értékpapírosítást 
végzõ FHB-nak. A jelzáloglevelek
fedezete az FHB-nak a hitelezõ
bankkal szembeni követelése.

1 SPV = Special Purpose Vehicle: külön intézmény, amely a jelzáloghitelezõ banktól megvásárolt eszközöket a befek-
tetõi igényeknek megfelelõen átalakítja, csomagokba rendezi és az így összeállított új eszközportfoliót fedezetként
felhasználva értékpapírokat bocsát ki a befektetõk felé.

1. táblázat

A jelzáloglevéllel közvetlenül, illetve közvetve történõ finanszírozás, valamint
az FHB „harmadik utas” finanszírozási konstrukciójának lényeges különbségei
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Közvetlen finanszírozás Közvetett finanszírozás
Megnevezés jelzáloglevéllel jelzálog alapú FHB konstrukciója

értékpapírokkal
Kockázatot futó
– hitelkockázat – kibocsátó = hitelezõ – befektetõ – hitelezõ + FHB
– elõtörlesztés – kibocsátó = hitelezõ – befektetõ – hitelezõ + FHB
– kockázata
– piaci kockázat – befektetõ – befektetõ – befektetõ
A befektetõ védelme Csõd esetén elõjog: A csõddel szembeni védelem Csõd esetén elõjog:
arra az esetre, ha A jelzáloglevélbe befektetõnek az értékpapírosítás A jelzáloglevélbe befektetõnek
a kibocsátó csõdbe elsõbbsége van követeléseinek struktúrájába eleve beépített, elsõbbsége van követeléseinek 
megy kielégítésére a kibocsátó mivel a jelzáloghitelezõ csõdje kielégítésére a kibocsátó

eszközeibõl. nem érinti a jelzáloglevél eszközeibõl. Továbbá törvény
adósságszolgálatát. garantálja, hogy a befektetõ

kockázata független a hitelezõ
csõdjétõl, mert ez esetben
az eredeti jelzálog hiteladós
kerül az FHB-val szemben
a hitelezõ helyére.

Garanciák Garanciát (ha egyáltalán A garanciát harmadik fél, Garanciát (ha egyáltalán
adnak) a jelzálog-hitelezõ = pl.: biztosító nyújt adnak) az FHB = kibocsátó adhat.
kibocsátó adhat.

A jelzáloglevél 1. Az eszközalapban az egyedi 1. Az eszközalapban az egyedi 1. Az eszközalapban az egyedi 
mögötti fedezetek összetevõk helyettesíthetõek. összetevõk nem összetevõk helyettesíthetõek.
„pool” struktúrája 2. Fõként heterogén eszközök. helyettesíthetõek. 2. Fõként heterogén eszközök.

3. A választható eszközöket 2. Fõként homogén eszközök. 3. A választható eszközöket
törvény határozza meg. 3. Törvény nem határozza törvény határozza meg.

meg kötelezõ jelleggel
a választható eszközök
körét.

Kamatfizetés Általában évente Általában havonta Általában évente
Tõke-visszafizetés Kibocsátási tájékoztató szerint A hitel-visszafizetés ütemében Kibocsátási tájékoztató szerint

Az Európai Unión belül a közvetlen fi-
nanszírozás a domináns, azonban a jelen-
legi helyzetkép azt mutatja, hogy kismér-
tékben ugyan, de mindegyik tagállamban
megjelentek a jelzáloghitel alapú értékpa-
pírok. Súlyuk a finanszírozásban azonban
összességében csekély, 1999. év végén
még nem érte el az Európai Unión belüli
teljes jelzáloghitel-állomány 1 százalékát
sem. A jelzálogalapú értékpapírok az an-
golszász típusú jogszabályi környezetben
alakultak ki, ezért az EU-tagállamok kö-
zül Anglia tekinthetõ klasszikus példának,
valamint egyelõre Franciaországban és Ír-

országban honosodtak meg nagyobb
arányban.

⇒⇒ A jelzáloglevelek kibocsátásának
hazai szabályozása.

A jelzáloglevél sajátosságait és a kibo-
csátásához szükséges követelményeket a
jelzálog-hitelintézetrõl és a jelzáloglevél-
rõl szóló többször módosított 1997. évi
XXX. törvény (továbbiakban: Jht.) szabá-
lyozza, lényegében a német típusú köz-
vetlen finanszírozást alapozva meg. 

A magyar szabályozás alapvetõ követel-
ményei a jelzáloglevelekkel szemben:
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� Hosszú lejárat.
� A törvény a lejáratra vonatkozóan nem

tartalmaz konkrét szabályt, elõírja
azonban a jelzáloglevelekkel finanszí-
rozott hitelek portfólióbeli arányát, ami
a lejárati megfelelés miatt közvetve az
5 év feletti idõintervallumba tereli a
jelzálogleveleket.

� Kizárólag jelzálog-hitelintézet bocsát-
hatja ki.

� A jelzálog-hitelintézet szakosított in-
tézmény, amely mûködését külön tör-
vény szabályozza (Jht.), minimális
jegyzett tõkéje 3 Mrd Ft.

� A PSZÁF speciális kritériumok szerint,
évenként ellenõrzi a jelzálogbankok te-
vékenységét.

� A jelzálogbankok ingatlanbiztosítékára
elidegenítési és terhelési tilalom vonat-
kozik. 

� A jelzálogleveleket fedezõ hitel- és ka-
matkövetelések úgynevezett külön fe-
dezet-nyilvántartásba kerülnek, értékü-
ket független vagyonellenõr és könyv-
vizsgáló ellenõrzi.

� A jelzáloggal terhelt ingatlanok értéké-
nek maximum 70 százalékát érheti el a
hitel, amely rendes fedezetként legfel-
jebb a hitelbiztosítéki érték 60 szá-
zalékáig vehetõ figyelembe.

⇒⇒ A jelzáloglevél-piacot befolyásoló
aktuális szabályozási kérdések az Eu-
rópai Unióban. 

Tõkemegfelelési mutató. Az EU-
övezet jelzáloglevelekre vonatkozó sza-
bályozásában jelenleg a jelzáloglevelek
és a bázeli, illetve az európai uniós tõke-
megfelelési mutató szabályozás összefüg-
gései vannak napirenden. A téma fontos-

ságát jelzi, hogy az EU teljes tõkepiacán
(ez mintegy 8 537 ezer Mrd euró) 17 szá-
zalék a jelzálogkötvények részesedése.

A hitelintézetekrõl szóló direktíva3

1998. január 1-jéig 10 százalékos kocká-
zati súlyozást engedélyezett az eszköz-
portfólióban tartott jelzáloglevelekre, ezt
utána 20 százalékra emelték. Kilenc EU-
tagország4 nemzeti törvényei a direktíva
ellenére fenntartották a 10 százalékos
súlyozási lehetõséget. Erre azért volt
szükség, hogy a szabályozás megváltoz-
tatásából eredõ ármódosulások ne okoz-
hassanak súlyos zavarokat a nemzeti tõ-
kepiacokon. Az új szabályok kialakításig5

a Bizottság „tolerálja” a 10 százalékos
súlyozást, tekintettel arra, hogy a ma még
hatályos 20 százalékos elõírást számos
országban nem alkalmazzák.

A magyar hitelintézeteknek a jelzálog-
leveleket is – mint minden más hitelinté-
zettel szembeni követelést – 20 száza-
lékos súllyal kell figyelembe venniük a
tõkemegfelelési mutató számításakor.6

A jelzáloglevelekkel kapcsolatban a
tõkemegfelelési mutató újraszabályozását
alapvetõen az nehezíti, hogy egyelõre
sem az elsõ, sem a második bázeli kon-
zultációs dokumentum nem említi a
jelzáloglevelek súlyozását. A jelzálog-
hitelek értékpapírosításából származó ér-
tékpapírokra (mortgage-backed securities,
MBS) javasolt 50 százalékos súlyozás nem
vihetõ át az egészen más kockázati jelleg-

3 Art. 63 par. 2 Directive 2000/12/EC.
4 Ausztria, Belgium, Dánia, Görögország, Finnország,

Franciaország, Lichenstein, Németország és Spanyol-
ország.

5 Várhatóan 2004/2005.
6 13/2001. PM rendelet 6. § (1) bekezdés c) pont.



gel bíró jelzáloglevélre. A bázeli irányel-
vekben tehát nincs álláspont, amire ala-
pozva a jelzáloglevelek minõsége megha-
tározható lenne, avagy a jelzáloglevelek a
normál banki kötvények 20 százalékos sú-
lyozása szerint kezelendõk.

Az Európai Unión belüli meggondolá-
sok már feltárták a jelzáloglevelek szabá-
lyozásának módszertani problémáját az
internal rating (IR) alapú súlyozás tekinte-

tében. A szabályozás problémája az, hogy
az IR megközelítés a nemteljesítés való-
színûségének és a nemteljesítésbõl szár-
mazó veszteségnek a becslésén alapul.7 Je-
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A UCITS direktíva kikötései

A befektetõk védelmében törvény által
elõírt, speciális állami felügyelet.

A kibocsátásból származó összeget olyan
eszközökbe kell fektetni, amelyek az ér-
tékpapír teljes futamideje alatt megfelelõ-
en fedezik a fennálló kötelezettségeket.

Az értékpapír tõke- és kamattörlesztése-
kor a kibocsátó csõdje esetén az értékpa-
pír tulajdonosa elsõbbséget élvez.

A magyar szabályozás

A jelzáloglevél-kibocsátás a jelzálog-hi-
telintézeti tevékenységhez kötött, amelyet
a PSZÁF engedélyez és a speciális köve-
telmények betartását folyamatosan ellen-
õrzi (Jht. 22. §).

A jelzáloghitel csak ingatlanfedezettel és
önálló jelzálog-bejegyzéssel nyújtható.
A bejegyzést a földhivatalok soron kívül
8 napon belül intézik (Jht. 5. §). A ranghe-
lyet azonban a kérelem iktatási idõpontja
határozza meg (Inyt. 7. §).8 A jelzálogban-
kok üzleti szabályzatukban ragaszkod-
(hat)nak az elsõ ranghelyen történõ be-
jegyzéshez.
Törvényi elõírás a követelés arányosságá-
ra (Jht. 14.§), valamint a befektetések kor-
látozására (Jht. 9–10.§).

Jelzálogbank csõdje esetén a jelzálogle-
vél-befektetõnek törvényi elsõbbsége
van. A fedezet elégtelensége esetén a jel-
záloglevél-tulajdonosnak a kibocsátó fe-
dezeten felüli vagyonára is elsõbbsége
van (Jht. 20. §).

7 Lásd a Hitelintézeti Szemle 2002/2. számát az új bá-
zeli tõkeegyezmény fogalmi rendszerérõl.

8 Az 1997. évi CXLI. törvény az ingatlan-nyilván-
tartásról, egységes szerkezetben a végrehajtásról szó-
ló 109/1999. FVM rendelettel.

2. táblázat
Szabályozási különbségek



lenleg ez utóbbira nincsenek tapasztalati
számok, mivel jelzáloglevél esetében a
nemteljesítésbõl még nem következett be
veszteség. 

A jelzáloglevelek elhelyezése az
Európai Unióban. A jelzáloglevelek
piaci elhelyezését az Európai Unióban
abban az összefüggésben érdemes vizs-
gálni, hogy a UCITS-ok (befektetési ala-
pok) tarthatják-e a portfóliójukban azo-
kat; az alapok jelentik ugyanis a legna-
gyobb intézményi befektetõi bázist. Az
EU-szabályozás UCITS-okra vonatkozó
direktívája9 egyrészt a portfólióban tart-
ható értékpapírok kritériumait, másrészt
értékpapírok portfólióban tartható rész-
arányát határozza meg. A direktíva 22.
cikkely (4) bekezdése a UCITS-ok szá-
mára 25 százalékban határozza meg a be-
fektetési lehetõséget azon értékpapírok
esetében, amelyek a direktíva kikötései-
nek megfelelnek  A magyar szabályozás
szerint kibocsátott jelzáloglevelek a di-
rektíva elõírásait teljesítik, a UCITS-ok
tehát – amennyiben hazai jelzáloglevelek
Európai Unión belüli kibocsátására sor
kerülne – tarthatnák a portfóliójukban
(2. táblázat).

A JELZÁLOGLEVÉL-KIBOCSÁTÁS

FELLENDÜLÉSE A HAZAI PIACON

⇒⇒ A 2000. évi állami lakástámogatási
koncepció hatása, a jelzáloghitelezés
konzorciális együttmûködési formájá-
nak kialakítása.

A 2000. évben bevezetett új lakástámo-
gatási koncepció egyik lényeges eleme
volt a jelzáloghitelezés és ezen keresztül a
jelzáloglevél-kibocsátás fejlesztése volt.
Ez a gyakorlatban – mintegy egyéves át-
meneti idõszakban csak az FHB-ra10 kor-
látozódva – azt jelentette, hogy az állam a
jelzáloglevél-kibocsátás révén történõ
forrásszerzõ tevékenység támogatásán
keresztül, közvetve csökkentette a lakás-
hitel-kamatokat.

Az FHB a jelzáloglevelekre járó álla-
mi támogatás monopollehetõségét „kvá-
zi” refinanszírozó bankként megosztotta
a kereskedelmi bankokkal egy sajátos
együttmûködési formában. Az FHB
nemcsak közvetlenül (saját, illetve ügynö-
ki hálózata útján) nyújtja a jelzáloglevélen
keresztül támogatott hiteltermékét az ügy-
feleknek, hanem a kereskedelmi bankok is
értékesítik az FHB termékeit. Az FHB a
kereskedelmi bankokkal egyenként hitele-
zõi konzorciumot alkotott, aminek követ-
keztében a konzorciumi tagok terítik a ter-
méket hálózatukban. A hitelnyújtást köve-
tõen egy hónapon belül a követeléseket és
ezzel együtt a hitelkockázatot az FHB
átveszi a saját mérlegébe. A konzorciális
formában történõ közös hitelezésre jellem-
zõ, hogy a lakásfinanszírozó hitelterméket
mind a partnerek hitelezési szabályrend-
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9 Undertakings for Collective Investment in Transfer-
able Securities 2001/108/EC direktíva, amely módo-
sította a 85/611/EEC direktívát.

10 HVB Jelzálogbank annak ellenére, hogy akkor még
nem tervezte a lakossági szektor jelzáloghitelezését, a
Kormány lakástámogatási koncepciójának felülvizs-
gálatát kérte annak érdekében, hogy a lakáscélú álla-
mi támogatásokat az FHB-hoz hasonlóan kezelhesse.
Felülvizsgálati kérelmét az alkotmánybírósághoz
nyújtotta be. Az FHB monopóliuma a jelzáloglevele-
ken keresztül nyújtott kamattámogatásra 2001. év
elejétõl megszûnt és a támogatási forma az üzletág-
ban résztvevõ bármely jelzálogbank számára hozzá-
férhetõvé vált.



szerének, mind pedig az FHB speciális jel-
záloghitelezési szabályrendszerének meg-
felelõen alakították ki, továbbá hogy a fel-

adatok és a kockázatok egymás között
megosztottak. A feladatok a 3. táblázat sze-
rint oszlanak/oszlottak meg:
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3. táblázat
Feladatmegosztás a konzorciális hitelezésben

Megnevezés FHB
Konzorciális
partnerbank

Ingatlan értékelése, a hitelbiztosítéki érték
meghatározása +

Hitelszámla vezetése + 

Ingatlanok folyamatos és szükséges
felülvizsgálata +
Vagyonbiztosítás fenntartása +
Egyes ügyletek vonatkozásában folyamatos
információk szolgáltatása a partner-bankoknak +

Jelentések készítése és szolgáltatása a hivatalos
és ellenõrzõ szerveknek +

Hitelügyletek finanszírozása jelzáloglevél
kibocsátása révén +

Kapcsolattartás az ügyféllel +

Kérelem befogadása +

Szerzõdés megkötése +

Folyósítási feltételek ellenõrzése és folyósítás +

Hitelgondozás idõszakában az ügyfél értesítése
minden változásról +

Ügyfél kéréseinek befogadása +

Az FHB egy elõre kidolgozott alapsé-
ma szerint minden egyes partnerbankkal
külön szerzõdött. Az egyedi tárgyaláso-
kon természetesen a kockázatoknak és a
marzs megosztásának kérdése élezõdött
ki a legjobban. A bankok értelemszerûen
a minél nagyobb jövedelemrész megszer-
zésére törekedtek, aminek következtében
kockázatvállaló hajlandóságuk „rugal-

mas” volt. Az erõs versenynek és az egy-
re szûkülõ marzsnak köszönhetõen a tár-
gyalásokon a töredékmarzsok is rendkí-
vül nagy szerepet kaptak. A konzorciumi
szerzõdésekben a felek arányokról álla-
podtak meg. Az eredetileg felosztható
marzs 5 százalék volt, ami az állami tá-
mogatás mértékének növekedését követ-
ve változott.



A konzorciumi tagok az ügyféllel törté-
nõ szerzõdéskötést követõen a folyósítást
99 százalékban saját forrásból és 1 száza-
lékos mértékben az FHB forrásából haj-
tották végre. A folyósítást követõ 30 na-
pon belül az FHB kivásárolta a partner-
bank részét, nyilvántartotta és ütemezte a
törlesztõ részleteket.

A lakossági hitelezésben már aktívan
résztvevõ, illetve e piacra nézve távla-
tos üzletpolitikai elképzeléssel rendel-
kezõ kereskedelmi bankok mind felvet-
ték a kapcsolatot az FHB-val, a szerzõ-
déskötésre azonban nem minden esetben
került sor. Tekintettel arra, hogy az üzlet-
ágra jellemzõ a kisösszegû hitel, valamint
a termék kialakítása, terítése és az együtt-
mûködés kialakítása idõigényes folyamat
volt, a konzorciumi keretek között folyó-
sított hitelállomány összességében nem
volt jelentõs.

A konzorciális együttmûködési forma
mellett az FHB ügynökök segítségével –
biztosítók, takarékszövetkezetek – is érté-
kesíti termékeit.

⇒⇒ A jelzáloghitelezés refinanszírozá-
si koncepciója és ennek összefüggései a
jelzáloglevelek értékelésével.

A konzorciális értékesítési forma nehéz-
ségeit elsõsorban az elvárt hitel-kihelyezé-
si dinamika elmaradása mutatta meg. Már
2000. év végén felmerült, hogy a közvetítõ
bankoknak elõnyösebb a hitelportfólió
mérlegben tartása, alapvetõen a piaci ré-
szesedés látható megtartása, illetve növelé-
se miatt. Ezért az FHB elmozdult a „kvá-
zi” refinanszírozói szerepbõl a tényleges
refinanszírozói szerep kialakítása irá-
nyába.

Az FHB és a kereskedelmi bankok
újabb formájú együttmûködését a Jht.
2001 nyarán történt módosítása tette
lehetõvé azzal, hogy az önálló zálogjog
beiktatásával elõsegíti az FHB refinanszí-
rozói szerepének kialakítását. A refinan-
szírozói konstrukció lényege az, hogy a
kereskedelmi bank által folyósított jel-
záloghitel a hitelezõ kereskedelmi bank
mérlegében marad a hitel teljes futam-
ideje alatt, miközben a hitel fedezetéül
szolgáló zálogjogot eladván a jelzálog-
banknak, azért cserébe a piacinál olcsóbb,
hosszú lejáratú refinanszírozó forrást ké-
pes szerezni a jelzálogbanktól. Az önálló
jelzálogjogot a kereskedelmi bank az ügy-
fél hiteltörlesztésének ütemében vásárolja
vissza a jelzálogbanktól, csökkentve refi-
nanszírozási hitelállományát. Ugyanakkor
a jelzáloglevelek fedezete a jelzálogbank
fennálló követelése a refinanszírozott ban-
koknál, végsõ soron azonban a jelzáloghi-
tellel egyenlõ értékû, a jelzálogbanknál
nyilvántartott önálló zálogjogok.11

Az átalakított együttmûködési konst-
rukció elõre látható elõnyeit a 4. táblázat
foglalja össze.

Az új együttmûködési forma intéz-
ményi szinten elválasztja a jelzáloghi-
telt és a biztosítékát képezõ zálogjogot.
Ebbõl következõen felmerülhet a kérdés,
hogy a jelzáloglevélbe befektetõ értékpa-
pír-tulajdonos a hitelezõ és az értékpapír-
kibocsátó jelzálogbank elkülönülése elle-
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11 Az FHB az együttmûködési forma konkrét kereteit
2001. december végére alakította ki a kereskedelmi
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kivételével, a korábbi partnerek mind elõnyben
részesítik az új, refinanszírozásos együttmûködési
formát.



nére is ugyanazt a szintû befektetési biz-
tonságot élvezi-e, mint amikor a jelzálog-
bank egy intézményen belül rendelkezett a
hitelköveteléssel és az ahhoz kapcsolódó
ingatlanfedezettel. 

A Jht. módosítása gondoskodik arról,
hogy a refinanszírozás kockázatai a jel-
zálogbank, ezáltal a jelzáloglevélbe
befektetõk számára is kivédhetõek le-
gyenek.
� A jelzálogbank követelése a kereske-

delmi bank kockázatától független, mi-
vel a kereskedelmi bank nemfizetése
esetén a törvény garantálja, hogy a jel-
zálogbank közvetlenül kapcsolatba ke-
rüljön a kölcsönfelvevõvel. [Jht. 8. §
(6) bekezdés].

� A jelzálogbank követelése a keres-
kedelmi bankkal szemben (refinan-
szírozási hitel) nem haladhatja meg a
jelzáloghitelbõl még fennálló követe-
lés mértékét [Jht. 8. § (5) bekezdés],
ami megegyezik az eredeti kölcsön-
felvevõnél érvényesíthetõ és önálló
zálogjoggal fedezett követelések érté-
kével. 
A törvényi szabályozásból eredõen el-

méleti problémák – az elõtörlesztési lehe-
tõségbõl és a kereskedelmi bank esetleges
csõdjébõl adódóan – ugyan felmerülhet-
nek az új konstrukció kapcsán, ezek azon-
ban a gyakorlatban nem számottevõek,
vagy megfelelõ kockázatkezeléssel a mi-
nimális szintre csökkenthetõek.
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4. táblázat
Az önálló zálogjog megvásárlásával folyó konstrukció

elõnyei

Kereskedelmi bank

FHB

Ügyfél

� A jelzáloghitel-állomány a saját mérlegében marad, ami nö-
veli a piaci részesedését.

� A jelzáloglevelekre biztosított adott állami forrástámogatás
közvetlenül átcsatornázódik az általa nyújtott hitelekre is.

� Olcsóbb hosszú lejáratú forrásszerzés.
� Ügyfélmegtartás.

� A kereskedelmi banki hálózaton keresztül kisebb mûködési
költség mellett mûködik.

� Normál üzletmenet esetén a kereskedelmi bankok partner-
kockázatát futja.

� A partnerek hosszúlejáratú forrásigényét koncentráltan ké-
pes jelzáloglevéllel finanszírozni.

� A hitel átfutási ideje a korábbi 2-3 hónapról 1 hónapnál rö-
videbbre csökkent.

� A hosszúlejáratú, államilag támogatott jelzáloghitelek a ke-
reskedelmi bankok hálózatán keresztül széles körben elér-
hetõvé váltak.



A kereskedelmi bank a Ptk. rendelkezé-
sei alapján nem tagadhatja meg az elõ-
törlesztést ügyfelétõl. A jelzálogbankok
ugyanakkor, tekintettel arra, hogy a törvény
erõsen védi a jelzáloglevélbe befektetõket,
lehetõséget nyújt az elõtörlesztés szerzõ-
désben kikötött elutasítására (Jht. 7. §). Az
elõtörlesztést a jelzálogbank magas díj fel-
számításával is korlátozhatja, amit a partner
kereskedelmi bank költségként természete-
sen továbbhárít az elõtörleszteni szándéko-
zó ügyfelére.

A kereskedelmi bank fizetési problé-
mája (nem tudja visszavásárolni az önál-
ló zálogjogot) elõidézheti azt, hogy a jel-
zálogbank – az idõbeni csúszások miatt –
nem teljesíti azt a szigorú kritériumot,
hogy a jelzáloglevelek mögötti rendes fe-
dezet (elsõ szinten a kereskedelmi ban-
koknál fennálló tõke- és kamatkövetelés,
végsõ soron azonban az önálló zálogjog-
ok) aránya minimum 80 százalék a teljes
fedezeten belül. Ennek valószínûsége
azonban rendkívül csekély, mivel a Jht. 8.
§ (6) bekezdése lehetõvé teszi, hogy ha a
visszavásárlási szerzõdésbõl származó fi-
zetési kötelezettséget a kereskedelmi
bank megszegi, a bekövetkezés idõpont-
jától kezdõdõen az önálló zálogjoggal
biztosított jelzáloghitel a jelzálog-hitelin-
tézetet illeti meg. A tényleges kockázat
tehát – figyelembe véve a törvényi enged-
ményezés technikai átfutását – a legrosz-
szabb esetben is csak az adott havi
törlesztõ részlet lehet. Ez a kockázat
azonban a teljes portfólió arányában, fo-
lyamatos üzletmenetben diverzifikálható.

A kereskedelmi bank fizetési problé-
mája egy másik, általánosabb aspektusból
is megvizsgálható. A refinanszírozói

modellben12 egy jelzálogbank portfólió-
ja a refinanszírozott bankok arányá-
ban diverzifikált. A refinanszírozás lé-
nyegébõl következõen a jelzáloghitelek
törvényes feltételeit – a fedezetül szolgá-
ló ingatlan hitelbiztosítéki értékének
megállapítását kivéve – a kereskedelmi
bank teljesíti. A törvényben szabályozott
jelzáloghitelezés lényege éppen a nagyfo-
kú biztonság, ami jó alapokat teremt a
banki üzletmenetbõl származó kockázatok
megelõzésére. Érdemes azonban arra is
gondolni, hogy a törvényi elõírások elle-
nére az ingatlan- és bankválságok okai kö-
zött egyaránt megjelennek a hitelezési
gyakorlat gyengeségei.

Az ismétlõdõ problémák közül néhá-
nyat kiemelve: 
� A hitelezés az ingatlanszektoron belül

is összpontosulhat néhány üzleti cso-
portra vagy személyre. A közeli cégkö-
zi kapcsolatok és a kapcsolódó vállal-
kozások tranzakciói az ingatlanszektor-
ban elfedhetik a tényleges kockázatok
nagyságát.

� A cash-flow nem korrekt elemzése,
ami elrejtheti az adósságszolgálat fede-
zésének hiányosságait.

� A kereskedelmi bank a rövid távú díj-
bevételekre, valamint a piaci részese-
dés és aktivitás fenntartására koncent-
rálhat.

� Csökkenhet a körültekintés abban a te-
kintetben, hogy mind a kölcsönfelve-
võt, mind a biztosítékot ugyanaz a
sokkhatás éri.
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12 Tiszta refinanszírozói modellt feltételezve, amikor a
jelzálogbank közvetlenül egyáltalán nem nyújt jelzá-
loghitelt.



� Gyenge minõségû hitelkövetés és -gon-
dozás.
Refinanszírozás esetén egy jelzálog-

bank közvetlenül nem, vagy csak részben
tudja kontrollálni a kereskedelmi bank
gyakorlatát. Ezt figyelembe véve javasol-
ható, hogy a refinanszírozó jelzálogbank
fokozott figyelemmel kövesse és minõsít-
se a refinanszírozott bankok üzleti gya-
korlatát, csökkentve ezáltal a refinanszí-
rozott bank hibáiból eredõ kockázatokat.

Visszatérve az elõzõekben felvetett kér-
désre – miszerint a jelzáloglevélbe befek-
tetõ értékpapír-tulajdonos a hitelezõ és az
értékpapír-kibocsátó jelzálogbank elkülö-
nülése ellenére is ugyanazt a szintû befek-
tetési biztonságot élvezi-e, mint amikor a
jelzálogbank egy intézményen belül ren-
delkezett a hitelköveteléssel és az ahhoz
kapcsolódó hitelbiztosítéki értékkel – az
elméleti problémák végiggondolását köve-
tõen, igennel válaszolhatunk. Az új együtt-
mûködési forma érdemben nem változ-
tatott a jelzáloglevelek biztonságán. 

Fontos megemlíteni azonban azt is,
hogy a jelzáloglevelekrõl és ezzel össze-
függésben a jelzáloghitelezésrõl szóló
hazai törvényben szereplõ önálló jelzá-
logjog és a segítségével megvalósítható
refinanszírozói szerepkör rendkívül inno-
vatív, egyedülálló az EU-tagországok
szabályozásában. E speciális szabályozás
kockázati megítélése egyelõre még nem
történt meg a nemzetközi értékpapírpia-
cokon, mivel magyar jelzáloglevelet még
nem bocsátottak ki külföldön. Az érték-
papírok kockázati értékelésekor minden
esetben áttekintik a mögöttes törvényi
szabályozást is. A nemzetközi minõsítés
részét képezõ jogi auditálás megelõzi a

külföldi kibocsátást, illetve a külföldiek
hazai befektetését a jelzáloglevelekbe.
Egy jogi audit pozitív eredménye jelezné
ennek az egyedi megoldásnak az EU-n
belüli elfogadottságát is.

⇒⇒ A refinanszírozói szerepkör és a
nagykockázat kezelése. 

Az önálló zálogjog bevezetése és a zá-
logjog, valamint a jelzáloghitel intézmé-
nyi szétválasztásának lehetõségét a Jht.
tartalmazza, lehetõvé téve egy jelzálog-
bank refinanszírozói szerepének kialakí-
tását. A módosítás azonban nem tér ki a
nagykockázat-vállalás eltérõ mértékû sza-
bályozására, ami a refinanszírozói szerep-
körhöz nélkülözhetetlen. 

A jelzálog-hitelintézetek nagykockázat-
vállalása a Hpt. elõírásai alapján a szavato-
lótõke huszonöt százalékában korlátozott
és a vállalt nagykockázat együttes összege
nem haladhatja meg a szavatolótõke nyolc-
szorosát. Ez a korlátozás a refinanszírozási
szerepkört erõteljesen korlátozza.13 A meg-
oldás a következõ lehetõségek felé orientá-
lódhat:
� Kézenfekvõ, minden esetben alkal-

mazható piaci megoldás a tõkeemelés,
ami a nagykockázat-vállalás lehetõsé-
gét automatikusan növeli. 

� A hazai szabályozásban ismert megol-
dás, hogy speciális, refinanszírozói
szerepkörben lévõ bankra a nagykoc-
kázat-vállalás mértékét magasabb szá-
zalékban korlátozza.14 Ez azonban a
Jht. módosításával nem valósítható
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14 Az Eximbankról szóló 1994. évi törvény a bank

nagykockázat vállalását a szavatolótõke 35 száza-
lékában határozza meg.



meg, hiszen a piacon több jelzálogbank
is mûködik, amelyek adottságai elté-
rõek, például: a refinanszírozói modellt
bankcsoporton belül kívánja alkalmaz-
ni úgy, hogy csoporton belül megoldja
a jelzáloghitel-termékek terítését és a
forrásgyûjtést. 

� A refinanszírozói szerepkörrel együtt a
nagykockázat vállalása azonban egy
harmadik szempont figyelembevételé-
vel is átgondolható. Vajon az a hitelki-
helyezés, amely egy önálló zálogjog
visszavásárlása mellett történik, mi-
lyen mértékû kockázatot jelent?
Amennyiben ez a kockázat számszerû-
síthetõn kisebbnek tekinthetõ, mint egy
normál hitelkihelyezés kockázata, ak-
kor a nagykockázati limit módosítása
nélkül növelhetõ az egy ügyfél irányá-
ban vállalható kockázat mértéke. 

A JELZÁLOGLEVELEK KIBOCSÁTÁSA

NAPJAINKBAN

⇒⇒ A piac szereplõi.
A jelzáloglevél-piac közelmúltbeli fej-

lõdése az FHB 1998-ban történt megala-
pításával kezdõdött, így az FHB a jelzá-
loghitelezés és jelzáloglevél-kibocsátás
hazai úttörõje. Üzleti stratégiája 2000. év
elejétõl hangsúlyozottan a lakáshitelezés-
re épül. Az elmúlt csaknem két év alatt
– piaci részesedését tekintve – a lakás-
hitelezésben az OTP Bank és a takarék-
szövetkezeti hálózat mögött mintegy 7,6
százalékkal a harmadik helyen áll. Az
FHB gyors ütemben adaptálja termékeit
az állam úgynevezett „otthonteremtési”
támogatási rendszeréhez. A támogatások-

hoz való hozzáférés folyamatos szélesíté-
se és a tényleges támogatás (tõke, kamat,
adó) értékének növelése következtében a
lakáshitelezés dinamikus bõvülése elõre-
vetíti a jelzáloglevél-kibocsátások töret-
len bõvülését is.

A HVB Jelzálogbank 1999-ben kezd-
te meg tevékenységét. Üzleti aktivitása
eddig alapvetõen a vállalkozói szegmens-
re koncentrálódott. Piaci részesedése a
hazai jelzáloghitelezésben – az anyabank
jelentõségébõl kiinduló elõzetes várako-
zásokhoz képest – csekély mértékû volt,
az elkövetkezõ idõszakban azonban
várhatóan erõteljesebb piacszerzési stra-
tégiát folytat a lakáspiaci üzletágban.

A jelzáloglevél-piacon 2002 elejétõl új
szereplõként megjelent az OTP Jelzálog-
bank. Szakértõi elemzések szerint az
OTP várhatóan a lakáspiacon történõ hi-
telfolyósítások 50 százalékot meghaladó
piaci részarányát képes lesz képes rövid
idõn belül megszerezni, meglévõ hálóza-
tának, a lakáshitelezésben elvitathatatla-
nul meglévõ szakmai gyakorlatának és a
bankcsoportban rejlõ versenyelõnyeinek
kihasználása révén. A piac másik részét
elõreláthatóan az FHB és az FHB köré
konzorciális, ügynöki, illetve refinanszí-
rozási szerzõdéssel szervezõdõ hitelinté-
zetek fedik le.

Elõrevetítve e piaci szegmens fejlõdé-
sét a szereplõk szempontjából az valószí-
nûsíthetõ, hogy a jelzáloghitelezésen be-
lül a lakáspiaci üzletág kétpólusúvá
válhat az FHB és az OTP között, amit
némileg befolyásolhatnak az újabb
versenytársak. 2002. március végén a
Postabank is bejelentette szándékát jelzá-
logbank alapítására. 
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A lakáspiaci üzletág domináns résztve-
või azonban nem határozzák meg automa-
tikusan a jelzáloglevél jövõbeli piacát.
A jelzáloglevél-kibocsátás a jelenlegihez
képest a többszörösére növekedhet, ha a
jelzáloghitelezés az ingatlanon túlmenõen
földtulajdonra, illetve bérleti viszonyra
alapítva is megkezdõdhet. A fõ akadályo-
zó tényezõk e tekintetben a hazai birtok-
szerkezet elaprózottsága és a föld ala-
csony értéke. 

Üzleti lehetõségek rejlenek még a pro-
jektfinanszírozásokban, ezen belül az ön-
kormányzati fejlesztésekben is, ezek az
EU-átlaghoz képest szintén fejletlenek
Magyarországon. 

További jelzálog-hitelintézetek na-
gyobb piaci térnyerése a hazai piacon ak-
kor várható, ha a projektfinanszírozás,
valamint az önkormányzati fejlesztések
is jelentõsen bõvülnek, illetve a földtulaj-
donra alapított jelzáloghitelezés elõl az
akadályozó tényezõk elhárulnak, amivel
párhuzamosan az agrárszféra hitelezése
is nagymértékben fellendülhet. 

⇒⇒ Jelzáloglevél-kibocsátások 1997
és 2001 között.

A vizsgált idõszakban az FHB és a
HVB összesen 29,6 Mrd Ft értékû jelzá-
loglevelet helyezett el a tõkepiacon. 

A jelzáloglevél-kibocsátás alapvetõen
két formában – zártkörben és nyilváno-
san – történt. A két kibocsátási forma
egyben a kibocsátó aktív üzleti tevé-
kenységének szintjét is jelzi. A tevé-
kenységét megkezdõ jelzálog-hitelin-
tézet számára a kezdeti idõszakban
– figyelembe véve a törvényi elõírásokat
és az üzemgazdasági megfontolásokat –

a zártkörû értékesítési mód a legcélra-
vezetõbb.
� A Jht. 14. § értelmében a jelzálogle-

velek 80 százaléka mögött rendes fe-
dezetnek – jelzáloghitelbõl eredõ tõke-
követelés és szerzõdés alapján járó
kamat – kell állnia. Ez az áttétel a jel-
záloglevelek és a jelzáloghitelek ál-
lománya között – a jelzáloglevélbe
befektetõk biztonsága érdekében – azt
jelenti, hogy az értékpapír-kibocsá-
tás a jelzálog-hitelintézet aktív tevé-
kenységének közvetlen függvénye,
azaz a piacon elhelyezhetõ jelzálogle-
vél mennyiségét a bank fokozatosan
növekvõ aktivitása is korlátozza.
Ezen túlmenõen, az induló bank költ-

ségviselõ képessége is abba az irányba
mutat, hogy költségigényesebb és szofisz-
tikáltabb nyilvános kibocsátás csak jelen-
tõsebb mennyiségû értékesítés esetén tör-
ténjen, mert a nyilvános kibocsátás és az
értékpapírok bevezetése a tõzsdére jelen-
tõsen meghaladják a zártkörû kibocsátás
költségeit. Ugyanakkor zártkörû kibocsá-
táskor – a relatíve kis mennyiségbõl eredõ
korlátozott likviditás miatt – a bench-
markhoz viszonyítva magasabb kamat-
prémiumot várnak el a befektetõk, mint
nyilvános kibocsátás esetén.

Az 5. táblázat az elmúlt idõszakban
a zártkörben és a nyilvánosan kibocsátott
jelzáloglevelek arányát mutatja be. 

Az FHB zárt körben kibocsátott vál-
tozó kamatozású jelzálogleveleit általában
az egyéves ÁKK referenciahozam felett
80–100 bázisponttal, míg a fix kamatozá-
sú jelzálogleveleket az ötéves ÁKK refe-
renciahozam felett 60–100 bázisponttal
jegyezték le a befektetõk. A HVB a hat
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5. táblázat
Jelzáloglevél-kibocsátások volumene és formája

Névérték 1998–2001.                      2001.                            2001.
(millió Ft) június 30. szeptember. 30.               december. 31.

zárt nyílt zárt nyílt zárt nyílt
FHB 11 590 3 875 11 590 6 544 11 590 15 046
HVB 1 1500 – 1 2 000 – 1 2 000 –

hónapos ÁKK referenciahozam felett
60–80 bázisponttal helyezte el értékpapír-
jait a piacon. 

A zártkörben kibocsátott értékpapírok
lejegyzõi intézményi befektetõk, alapve-
tõen biztosító társaságok voltak. 

A zártkörû jelzáloglevél-kibocsátáso-
kat keresleti oldalról vizsgálva az állapít-
ható meg, hogy a piac felvevõ képességét
befektetõi oldalról törvényi és belsõ port-
fóliókezelési elõírások korlátozzák:
� A befektetési alapokról szóló 1991. évi

LXIII. törvény15 12. §-ának elõírásai
alapján a befektetési alapok nem fek-
tethettek be zártkörben kibocsátott ér-
tékpapírokba. 

� Az intézményi befektetõk limitekkel
rendelkeznek az azonos típusú, illetve
azonos kibocsátójú befektetésekkel
szemben (ezek az FHB esetében lassan
betelnek). 
Az OTP Jelzálogbank üzleti tervei sze-

rint szintén zártkörû jelzáloglevél-kibocsá-
tásokkal kezdi meg a jelzálog hitelezésé-
nek finanszírozását, esetében azonban az
OTP-bankcsoport önmaga képezhet egy
hosszabb átmeneti idõre felvevõ piacot.

Ami a nyilvános kibocsátásokat ille-
ti, az FHB 2001. második negyedévétõl
kezdõdõen folyamatosan, havi gyakori-
sággal bocsátja ki a jelzálogleveleket
(6. táblázat). 

A befektetõk továbbra is elsõsorban in-
tézményi befektetõk, de a biztosító társa-
ságok, valamint a pénzügyi és befektetési
intézmények mellett a befektetési alapok-
nak és a magánszemélyeknek is lehetõsé-
ge nyílt a jelzáloglevelek vásárlására.

A nyilvános piac építésének eddig elért
eredményeibõl még nem vonhatóak le
hosszú távra következtetések, mivel a má-
sodlagos forgalomba bekerült jelzálogle-
velek likviditása a forgalomban lévõ
mennyiség, illetve a hozamingadozások
eddigi elmaradása miatt szerény mértékû.

A JELZÁLOGLEVÉL-PIAC TOVÁBBI

FEJLÕDÉSE

A hazai jelzáloglevél-piac további fejlõ-
dését az alábbi tényezõk határozzák meg:
� A jelzáloghitelezés dinamikus fejlõdé-

se, ami egyrészt lehetõvé teszi, más-
részt kényszeríti a jelzálog-hitelintéze-
teket jelzáloglevél-kibocsátás révén
történõ forrásszerzésre.

15 A 2001. évi CXX. törvény a tõkepiacról (Tpt.) a be-
fektetési alapok befektetési szabályait átstrukturálta.
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16 A rábocsátásos technika következtében az ugyanazon sorozaton belül késõbb kibocsátott jelzáloglevelek esetében az
induló kamatláb jelentõsebben eltérhet az ÁKK referenciahozamtól.

6. táblázat
Az FHB nyilvános jelzáloglevél-kibocsátásai  (millió Ft)16

Kibocsátás             
Fix            Változó

Induló kamat            ÁKK ref.
dátuma százalék floater hozam százalék

2001. márc. 8. 2403,85 –   . 9,6 (EHM:9,71) 9,13
2001. jún. 12. 1471,48 –   . 9,6 (EHM:9,2) 8,42
2001. júl. 12. 779,35 –   . 9,6 (EHM:9,1) 8,17
2001. aug. 22. 1650 –   . 9,6 (EHM:9,47) 8,30
2001. szept. 10. – 239,29 11,1 (1 éves 10,29

ÁKK + 70 bp)
2001. nov. 12. – 1000 11,1 (1 éves 9,76

ÁKK + 70 bp)
2001. dec. 10. – 1000 11,1 (1 éves 9,26

ÁKK + 70 bp)
2002. jan. 21. – 1000 11,1 (1 éves 8,19

ÁKK + 70 bp)
2001. okt. 8. 4002 – 9,5 (EHM 9,8) 8,59
2001. nov. 12. 1000 – 9,5 (EHM 8,95) 7,95
2001. dec. 8. 1500 – 9,5 (EHM 8,59) 7,65

� A potenciális hazai befektetõk befekte-
tési korlátjai. 

� Az értékpapírpiac azonos kockázati
szegmensének struktúrája a felkínált
értékpapírok mennyisége, lejárata és
hozama szempontjából.

� A lehetséges külföldi piacok felvevõ-
képessége mennyiség és hozam szem-
pontjából, illetve a magyar jelzálogle-
velek megítélése a külföldi értékpapír-
piacokon.
E tanulmány keretében a jelzáloghite-

lezés várható dinamikáját nem vizsgáljuk.
Górcsõ alá kerül azonban a másik három

tényezõ annak érdekében, hogy a jelzá-
loglevelek jövõbeli térnyerési lehetõsé-
geit megvizsgálhassuk. 

⇒⇒  A jelzáloglevelek elhelyezése a
belföldi piacon.

A jelzáloglevelek belföldi terítése érde-
kében a hazai befektetõk befektetési kor-
látait kell közelebbrõl megvizsgálni. E
korlátok egyrészt szabályozási kérdések-
kel, másrészt a jelzáloglevelekbe befekte-
tõ piaci szereplõkre ható változásokkal,
illetve e szereplõk befektetési szokásaival
függnek össze.



A jelzáloglevelekbe befektetõ piaci
szereplõk közül a nyugdíjpénztárak, biz-
tosítótársaságok és a befektetési alapok
befektetési lehetõségei és szokásai rele-

vánsak a jelzáloglevél belföldön történõ
elhelyezésében. Az intézményi szereplõk
befektetései 2001. évben a 7. táblázat sze-
rint oszlott meg.
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17 A hagyományos életbiztosítások biztosítástechnikai tartalékainak fedezetéül szolgáló befektetések százalékos össze-
tétele.

7. táblázat
Intézményi befektetõk portfóliójának megoszlása (%)

Befektetés
Magán- Önkéntes

Biztosítók17 Befektetési
nyugdíjpénztár nyugdíjpénztár alapok

Állampapírok,
MNB kötvények

80,1 76,6 89,7 79

Egyéb
(befektetési jegy, 14,2 1,15 14,9 1 százalék alatti
jelzáloglevél stb.)

A táblázat egyértelmûen bizonyítja az
állampapír-befektetések dominanciáját a
portfóliók összeállításában. A kérdés az,
hogy milyen tényezõk hathatnak – az ára-
záson kívül – e portfóliók átstrukturálá-
sára a jelzáloglevelek irányába a befek-
tethetõ volumen és a szabályozási lehetõ-
ségek révén.

A nyugdíjpénztárak 2001. év végi
vagyona 574,1 Mrd Ft volt. A tagdíjjelle-
gû bevételek 2001 folyamán a két külön-
bözõ típusú pénztárban összesen csak-
nem 143 Mrd Ft-ot tettek ki, amibõl a
magán-nyugdíjpénztárak bevétele 89,6
Mrd Ft volt. A piaci hatásokon kívül a
tagdíjjellegû bevételekre két tényezõ hat
a közeljövõben. A magán-nyugdíjpénztá-
ri tagdíjak várhatóan 6 százalékról 8
százalékra történõ emelése, ami ugyan-
azt a bázist feltételezve kb. 30 Mrd Ft

többletet jelent. Ezt némileg csökkenthe-
ti az új pénztártörvény 2002 januárjától
érvényes módosítása, amelynek értelmé-
ben a pályakezdõk már automatikusan
nem a magánkasszák, hanem az állami
tb-rendszer tagjaivá válnak. Ez rövid tá-
von is a pénztári létszám csökkenésének
veszélyét hordozza magában.

A biztosítók esetében a vonatkozó be-
fektetési szabályokat az 1995. évi XCVI.
törvény szabályozza. A törvény 84. §-a
kimondja, hogy „a biztonságos befekte-
tés érdekében a biztosítónak egyidejûleg
több befektetési formát kell választania,
és az adott befektetési formán belül is tö-
rekednie kell a befektetési kockázat mér-
séklésére a befektetési kockázatok meg-
osztásával.” Ugyanakkor a törvény 86.
§-a felsorolja azokat az eszközöket, ame-
lyekben a biztosító biztonságtechnikai



tartalékait és biztonsági tõkéjét tarthatja.
A felsorolás nevesíti a „Magyarországon
székhellyel rendelkezõ jelzálog-hitelin-
tézet által kibocsátott jelzáloglevelet.”

Mindezek figyelembevételével a port-
fólió összeállítása az egyes biztosítók bel-
sõ kockázatkezelési politikájának függvé-
nye. A mûködési engedéllyel rendelkezõ
18 biztosító életbiztosítási díjtartalékai
összesítve 2001 év végén 425,8 Mrd Ft
volt, ami az elõzõ évhez képest 30 száza-
lékos növekedést mutat. Az életbiztosítási
díjbevételek csökkenése azonban az ága-
zat kisebb, átmeneti visszaesésére utal.

A befektetési alapokban kezelt va-
gyon 2001-ben 25 százalékkal bõvült és a
növekedés szinte teljes egészében a biz-
tonságosabb hazai pénzpiaci és kötvény-
alapokba történõ tõkebeáramlásnak volt
köszönhetõ, mialatt a részvényalapokban
és a nemzetközi alapokban lévõ vagyon
fogyott. A 100 befektetési alap nettó esz-
közértéke összesen 711 Mrd Ft volt az év
végén. 

A tõkepiacról szóló 2001. évi CXX.
törvény 268. § (2) bekezdésében a befek-
tetési alapokra vonatkozó általános befek-
tetési szabályok szerint az egy kibocsátó-
tól származó értékpapírok nem haladhat-
ják meg a befektetési alap saját tõkéjének
20 százalékát, kivéve az OECD-tagállam-
ok által kibocsátott állampapírt. A nyilvá-
nos értékpapír-befektetési alapokra vonat-
kozó különleges és eltérõ szabályokat a
Tpt. 276. §-a szabályozza. A befektetés
biztonsága szempontjából a jelzálogleve-
lek az állampapír-befektetéseket követik.
Az OECD-tagállam által kibocsátott azo-
nos sorozatba tartozó állampapírok saját
tõkére vetített összértéke a nyilvános,

nyílt és zárt végû értékpapíralap esetében
egyaránt, nem haladhatja meg a 35 száza-
lékot. A jelzáloglevelek összértéke nem
haladhatja meg az alap saját tõkéjének 25
százalékát. 

A belföldi piacon középtávra elõrete-
kintve tehát – figyelembe véve a poten-
ciális befektetõkre vonatkozó szabályo-
zást, valamint a befektethetõ volumen
várható növekedését – a nyílt kibocsá-
tású jelzáloglevelek teríthetõek. A si-
keres terítés végsõ soron a befektetõk
szándékain múlik, ami – eltekintve az ára-
zástól – a jelzáloglevelek likviditásának
növelésével is fokozható. Nyilvánvaló,
hogy a tõkepiacon a jelenleginél nagyság-
renddel több és lejáratát tekintve hossz-
abb kibocsátások is szükségesek a valós
likviditás megteremtéséhez. Ez azonban
csak idõ kérdése, az FHB már havi rend-
szerességgel bocsátja ki jelzálogleveleit,
és várhatóan a többi jelzálogbanknak is
hamarosan a nyilvános kibocsátás irányá-
ba kell fordulnia, ha üzleti aktivitása erõ-
teljesen nõ.

⇒⇒ Versenyhelyzet a belföldi értékpa-
pírpiacon.

A jelzáloglevelek belföldi terítését
azonban jelentõsen hátráltatja az ál-
lampapírok dominanciája, mivel a jel-
záloglevelek elhelyezése a tõkepiacon
alapvetõen az állampapír-kibocsátásokkal
vethetõ össze mennyiség, lejárat, kocká-
zati árazás és konstrukció tekintetében
egyaránt. 

Mennyiségi szempontból a forgalom-
ban lévõ jelzáloglevelek állománya mar-
ginális az állampapír-állományok mel-
lett. 2001 végén az állampapír-állomány
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piaci értéken megközelítette az 5 735 Mrd
Ft-ot,18 miközben a kibocsátott jelzálogle-
velek állománya ennek a mennyiségnek
csak a 0,5 százalékát érte el, csaknem 29
Mrd Ft volt.19

A jelzálog-hitelezés és jelzáloglevél-kibocsátás szem-
pontjából hosszú és töretlen fejlõdésre visszatekintõ
országok esetében – Németország (44 százalék), Dá-
nia (59 százalék) – a jelzáloglevelek aránya a hitelvi-
szonyt megtestesítõ értékpapírok között jóval maga-
sabb és mennyiségét tekintve vetekszik az állampapír-
okéval. Az EU átlagát tekintve a jelzáloglevél típusú
értékpapírok aránya meghaladja a tõkepiaci befekteté-
si formák 17 százalékát.

A jelzáloghitelezés eredendõen hosszú
lejáratú, ennek következtében a lejárati
összhang biztosítása érdekében a jelzá-
log-hitelintézetek forrásszerzõ tevékeny-
sége is a tõkepiacra koncentrálódik.

A Jht. elõírásai alapján20 a jelzálog-hi-
telintézet teljes hitelállományában a köl-
csönszerzõdések megkötésekor a leg-
alább ötéves lejáratú jelzáloghitelek ará-
nya nem lehet kevesebb 80 százaléknál.
Ugyanakkor a jelzáloghitelekbõl eredõ
tõke- és kamatkövetelésnek legalább 80
százalékos arányban fedeznie kell a for-
galomban lévõ jelzáloglevelek még nem
törlesztett névértékét és fennálló kamat-
tartozását. 

A törvény szövegezése lazítja a lejárati
összhang követelményét – tekintettel arra,
hogy a legalább ötéves futamidõ követel-
ményét a kölcsönszerzõdés megkötésé-
nek idõpontjára határozza meg a fennálló
hitelállomány hátralévõ futamideje he-
lyett –, a jelzálog-hitelintézetek mûködé-

sét elemezve azonban látható, hogy 5 év-
nél rövidebb futamidejû jelzáloglevél-
kibocsátás egyáltalán nem történt. A jelzá-
loglevelek futamidejének megválasztása-
kor fontos szempont, hogy olyan lejárati
résbe kerüljön, amit az állampapírok mi-
nél kevésbé fednek le, ugyanakkor a bank-
üzem által kívánatos forrásszerkezetnek is
megfelel.

2001 év végéig az FHB 26,636 Mrd Ft
jelzáloglevelet bocsátott ki, amelynek 52
százaléka 6 éves, 20 százaléka 7 éves és
12 százaléka volt 8 éves lejáratú a ki-
bocsátás idõpontjában. Az állomány le-
járati szerkezetében 72 százalékos
arányban az 5-6 éves hátralévõ lejárat
dominál.

A HVB jelzáloglevél állománya 2 Mrd
Ft. A kibocsátások 2001. évben történtek
5 éves lejáratra. 

Miközben a jelzálogbankok hosszú le-
járatú forrásbevonása a hitelezési te-
vékenység dinamikus bõvülése következ-
tében egyre nagyobb lesz, 2002-ben az
államháztartás belföldi finanszírozási
igénye is erõsödik. 

A belföldi finanszírozási szükséglet
kielégítése csaknem 3,2 ezer Mrd Ft brut-
tó állampapír-értékesítést jelent. Az adós-
ságkezelési stratégiának megfelelõen az
állampapírok futamideje az egyre hosz-
szabb lejáratok irányába mozdul el.
A hosszú lejáratú állampapírok preferált
futamideje az 5, illetve 10 év lesz.

A forint árfolyamsávjának kiszélesíté-
sére visszavezethetõen megváltoztak a de-
vizaadósság-kezelés feltételei. A jövõben
az államháztartás lejáró devizaadóssága
forintban kerül megújításra, aminek kö-
vetkeztében a 2001. évi 549 Mrd Ft nettó
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18 Kincstárjegy: 1 485 Mrd Ft, államkötvény: 3 672 Mrd
Ft, MNB kötvény: 578 Mrd Ft.

19 FHB: 26,6 Mrd Ft, HVB: 2 Mrd Ft.
20 Jht. 5. § és 14. §



forintpiaci finanszírozási igény 2002-ben
mintegy 400 Mrd Ft-tal nagyobb belföldi
állampapír-kibocsátást követel meg. Ezzel
egy idõben az MNB-kötvényállomány ha-
sonló mértékben csökken annak érdeké-
ben, hogy a megnövelt kínálat a hozamok
túlzott emelkedése nélkül megvalósul-
hasson. 

A jelzáloglevél-kibocsátás szempont-
jából a hazai tõkepiac helyzetérõl az ál-
lapítható meg, hogy az állampapírok je-
lenlegi dominanciája és e dominancia
várható erõsödése következtében a jel-
záloglevelek elhelyezése éles kínálati
versenyhelyzetbe kerül. A megnövelt ál-
lampapír-kibocsátás megvalósulása esetén
a hasonló kockázatú MNB belföldi köt-
vényállomány csökkentése megakadá-
lyozhatja a piaci hozamok általános emel-
kedését, de a helyzet önmagában jelentõs
konkurenciát teremt a befektetõk megtalá-
lásakor a jelzáloglevelek számára. 

Ráadásul az állampapíroknak rendkívül
nagy versenyelõnye van az elsõdleges és
másodlagos értékesítési csatornák több év-
re visszatekintõ mûködésében is. Elsõsor-
ban a háztartásokra igaz az, hogy hosszú
idõt és nagy marketingköltséget igénylõ
feladat e befektetõi szféra tartós megnyeré-
se. Ezt bizonyítja, hogy 2001. félévkor a
kockázatmentes állampapírok csaknem 16
százaléka volt a háztartások tulajdonában.
Összehasonlításképpen, az FHB nyilvános
kibocsátásának mintegy 2 százaléka került
magánszemélyekhez.

Mindebbõl következik, hogy a jelzá-
loglevelek piaci térnyerésének egyik
kulcskérdése az árazás. 

Az infláció csökkenésének töretlen
tendenciája kedvezõen hat a tõkepiaci ho-

zamok csökkenésére, ami a jelzálogleve-
leken keresztül közvetlenül érvényesülhet
a lakáshitelek árában. 

A jelzáloglevelek tõkepiaci árazása
azonban alapvetõen az állampapírok refe-
renciahozamával vethetõ össze. Az állam-
papírpiacon mutatkozó lassú és folyama-
tos hozamcsökkenés 2001. november kö-
zepéig, majd ezt követõen a kamatcsök-
kenés hatására a hozamesés felgyorsulása
ugyancsak biztató volt, a befektetõkért
folytatott erõs versenyhelyzet azonban a
jelzáloglevelek árát relatíve magasan
tarthatja. 

⇒⇒ Jelzáloglevél-kibocsátás a külföldi
értékpapírpiacon.

A jelzáloglevél-kibocsátás szempont-
jából nézve, a belföldi adósságpiac rö-
vid távon erõs versenyhelyzetet teremtõ
struktúrája a jelzálogbankokat min-
denképpen a nemzetközi megjelenésre
sarkallja.21 Az elsõ külföldi kibocsátás,
illetve ezzel egyenértékûen a külföldiek
jelzáloglevél vásárlása a hazai piacon lesz
a gyakorlati próbája a magyar jelzálogtör-
vény kockázati megítélésének a nemzet-
közi piacokon.

A nemzetközi értékpapír-kibocsátásnál
a következõ szempontokat kell figyelem-
be venni.

Bármilyen devizában denominált „euro-
bond” kötvény – tekintettel arra, hogy EU-
jogszabályok nem rendelkeznek a kibo-
csátásokról – valamely tagállam jogrendje
szerint kerülhet kibocsátásra. Ezáltal a
nemzetközi kibocsátás a jogi szabályozá-
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kenysége, MNB kézirat, 2002. március.

son túlmenõen egy tagállam tõzsdéjéhez és
a választott elszámoló rendszerhez kötõdik. 

A kibocsátást rendszerint – de nem
kötelezõ jelleggel – nemzetközi hírû rat-
ing cég hitelminõsítése elõzi meg mind a
kibocsátóra, mind pedig a kibocsátandó
értékpapírra vonatkozóan. A minõsítés
ára különösen magas lehet egy elsõ ízben
kibocsátó cég esetében, e nélkül azonban a
hatékony elsõdleges és másodlagos for-
galmazás elérhetetlen. Ez, valamint az
egyéb járulékos költségek indokolják azt,
hogy 100–150 millió eurónyi érték érték a
minimális volumen, amivel nemzetközi
kibocsátást zártkörben érdemes kezdeni, a
hatékony másodpiaci forgalom érdekében
ennek az összegnek a négy-ötszöröse cél-
szerû. 

Elõretekintve, egy kedvezõ nemzetkö-
zi minõsítés nemcsak a külföldi kibocsá-
táshoz elengedhetetlen, hanem várhatóan
nagymértékben és hirtelen megnövelné az
arra vállalkozó jelzálogbank értékpapírja-
inak belföldi és külföldi befektetõk általi
keresettségét, ami csökkentené a hozam-
elvárásokat.

ÖSSZEFOGLALÁS

Áttekintve a jelzáloglevél-piac fejlõdésé-
re a közeljövõben közvetlenül ható té-
nyezõket, az alábbi kritikus pontok látha-
tóak.

A lakáshitelezés dinamikus fejlõdésé-
vel párhuzamosan a jelzáloglevél-kibo-
csátás folyamatos bõvülésére is számítani
kell. A hazai értékpapírpiac azonban az
állampapírok dominanciája miatt csak
korlátozott lehetõséget ad a jelzálogleve-
lek tõkepiaci elhelyezésére. Ennek követ-
keztében rövid távon a nemzetközi kibo-
csátás a fejlõdés lehetséges és szükséges
iránya. 

A módosított Jht. az EU-szabályo-
zásban eddig ismeretlen jelzáloghitele-
zési koncepció lehetõségét határozza
meg. Tekintettel arra, hogy a jelzálogle-
velek kockázati megítélése a befektetõk
törvény általi biztonságán alapszik, az új
koncepció és törvényi megfogalmazása
a hazai jelzáloglevelek elsõ nemzetközi
minõsítésekor válik teljes körûen értékel-
hetõvé.
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A közgazdasági elméletek egyik alapvetõ témája a lakossági megtakarítások vizsgá-
lata. A megtakarításelmélet ugyanakkor általában a fogyasztási elméletek kiegészí-
tõ eleme. A közgazdasági modellek áttanulmányozása mindazonáltal inkább csak
fogódzót, mintsem iránytût, vagy határozott útmutatást jelenthet a megtakarítások
elemzõi számára. Vannak divatos és kevésbé divatos elméletek és modellek, vannak
„korszerû” elemzési keretek, ám úgy tûnik, a lakossági megtakarítási döntések
olyan szerteágazók, hogy azokat nem lehetséges egyetlen elmélettel vagy modellel
leírni.1 Így az elemzõnek és elõrejelzõnek az a feladata, hogy meghatározza azokat
a legfontosabb tényezõket, amelyek adott gazdaságban, idõszakban és társadalmi-
gazdasági feltételek közepette leginkább jellemzik a megtakarítói magatartást.

Ugyanakkor a hazai megtakarítási folyamatok vizsgálatánál segítséget nyújt a
nemzetközi tendenciák feltérképezése is. Ebbõl a szempontból az elmúlt tíz-húsz év
fontos fejleménye a lakossági megtakarítási ráták csökkenése. 

MOSOLYGÓ ZSUZSA

LAKOSSÁGI MEGTAKARÍTÁSOK:
TÉNYEZÕK ÉS INDIKÁTOROK

AZ ELÕREJELZÉSHEZ

A LAKOSSÁGI MEGTAKARÍTÁSI RÁTÁK

CSÖKKENÉSÉNEK NEMZETKÖZI

TENDENCIÁJA

A fejlett országokban a 90-es években az
állami eladósodás visszafogása (a költ-
ségvetési deficitek fokozatos lefaragása

az Európai Unióban, költségvetési aktí-
vum az Egyesült Államokban) lehetõsé-
get teremtett a magánszektor, ezen belül a
lakosság eladósodásának növekedésére.
Ez tükrözõdött a banki magatartásban is,
hiszen a bankok az állami finanszírozás
mérséklõdését a lakossági (és vállalati)

1 A makrogazdasági szemléletet háttérbe szorították a
mikroökonómiai megközelítésû elméleti modellek,
melyek egyéni optimalizálási modellekkel elemzik a
fogyasztói magatartást. Ezek közül a legnagyobb ha-
tókörûek a Modigliani nevéhez fûzõdõ életciklus-
modellek, s azok továbbfejlesztett

változatai, illetve a Friedman féle permanens jövede-
lem hipotézis. Az újabb alternatív elméletek egy-egy
sajátos megtakarítási  elemre, vagy magatartásra kon-
centrálnak, mint például az örökséghagyás, vagy a
hüvelykujjszabályt alkalmazó fogyasztók leírása stb.
(Részletesebben: Tóth–Árvai [2001])



hitelezési aktivitás emelésével ellensúly-
ozhatták.2 Különösen nagy volt a ház-
tartásokba irányuló hitelek bõvítésének
szándéka az amerikai piacon, hiszen ott a
tõzsde a vállalatok forrásszerzésében a
bankokénál nagyobb szerephez jutott.
A bankok hitelezési aktivitása, termékei,
kondíciói is kedvezõbbé váltak, így a la-
kosság likviditási korlátja erõsen oldó-
dott. Ily módon keresleti és kínálati oldal-
ról egyaránt megalapozódott a lakossági
eladósodási szint növekedése és a meg-
takarítási ráta csökkenése. Ehhez kapcso-
lódik még egy, az elõbbivel összefüggõ
pozitív externális hatás, a reálkamatok
csökkenése, ami tovább gyengíthette a
likviditási korlátot. A pénzügyi piacok eb-
ben az idõben bekövetkezett fejlõdése
úgyszintén segítette a likviditási korlát ol-
dódását. 

A fejlett országok közül az Egyesült
Államokban (és Kanadában is) különösen
számottevõen esett a megtakarítási ráta: a
lakossági megtakarítási hajlandóság az
amúgy sem magas szintrõl két évtized
alatt a felére esett vissza.

Az Egyesült Államokban ezért a kuta-
tások széles köre foglalkozott ezzel a kér-
déssel és a bemutatott általános tényezõ-
kön túl a számos új, sajátos elemre is
rávilágítottak a vizsgálatok. Ezek a kö-
vetkezõk:
� A (lakossági ) jövedelmek permanens

(évtizedes) növekedése javítja a fo-
gyasztói várakozásokat;

� Ugyanilyen hatása lehetett a tartós
tõzsdei áremelkedésnek és az ingatlan-

árak emelkedésének a vagyonhatáson
keresztül a 90-es évtizedben;

� A lakossági jövedelmek átcsoportosu-
lása az idõsek felé, akiknek a megtaka-
rítási rátája a legjobban esett, s akiknek
aránya is nõtt a népességen belül;

� A társadalombiztosítási nyugdíjrend-
szer és az egészségbiztosító rendszerek
kiépítése csökkenti az óvatossági meg-
takarításokat;

� Pszichológiai elem, mely ahhoz kap-
csolódik, hogy a nagy világgazdasági
válság után született generációk biz-
tonságérzete jóval nagyobb.
A fenti tényezõk általában igazak a fej-

lett gazdaságokra (bár az európai fejlett
gazdaságok ettõl eltérõ jegyeket mutat-
hatnak – például a társadalombiztosítás
tekintetében). A magyar tendenciák
ugyanakkor vélhetõleg közelebbi kapcso-
latban állnak a fejlõdõ piacok tapasztala-
taival. Márpedig az utóbbi évtizedben az
emerging market (EM) országok többsé-
gében is a megtakarítási ráta csökkenését
tapasztalhattuk.3

Az EM-országokban4 a megtakarítási
rátát csökkentõ legfontosabb tényezõk
részben hasonlók a fejlett térségekben
megfigyeltekhez, részben különböznek
azoktól. Az állam kiszorító hatásának mér-
séklõdése (például a konvergenciakrité-
riumok teljesítése nyomán az EU perifé-
riáin, valamint a kelet-közép-európai
térségben) ezekben az országokban is fon-
tos elem volt. Itt is szerepet kapott a gaz-
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2 Ez ilyen tiszta formában csak zárt gazdaság esetében,
vagy globális méretekben igaz. Ekkor nem lehet szó
külsõ finanszírozásról.

3 Árvai–Menczel [2000].
4 Az EM (emerging market) fogalma a fejlõdõ-feltö-

rekvõ országok csoportját jelenti, melyet itt  tágan ér-
telmezünk, és beletartozónak véljük az EU gyengéb-
ben fejlett régióit is.



dasági-pénzügyi liberalizáció (áruforga-
lom, tõkeáramlás, pénzfolyamatok, mun-
kaerõ), ami a szóban forgó térséget tekint-
ve minõségi változást jelentett a gazdasági
rendszerek mûködésében. A korlátozások
enyhítése nyomán kedvezõen alakultak a
gazdasági folyamatok, ami erõsítette a
jövedelemvárakozásokat, javította a jöve-
delemkilátásokat és eltolódást eredménye-
zett a fogyasztási hajlandóságban. A la-
kossági eladósodás folyamatai lassan
konvergálni kezdtek a fejlett térségéihez.
Az EM-országokban is szerephez jutott a
jövedelem-újraelosztás (a generációk, ille-
tõleg a gazdag-szegény rétegek között)
mint megtakarítási hajlandóságot befolyá-
soló tényezõ. A konvergenciafolyamatok a
gazdaság jelentõs átalakítását követelték
meg, s a tranzíció folyamata számottevõ
szerkezetváltást hozott a gazdasági- társa-
dalmi viszonyokban, és a konvergencia-
folyamat stabilizációs periódusokkal egé-
szült ki.5 A háztartások megtakarítási ak-
tivitásának alakulása ily módon sajátos
jegyeket is mutat, amelyek közül a legfon-
tosabbak a következõk:
� A mély gazdasági és társadalmi struk-

turális változásokhoz kötõdõ perma-
nens jövedelemnövekedési várakozá-
sok miatt bekövetkezõ erõteljes fo-
gyasztásélénkülés;  

� Árfolyam alapú stabilizációhoz kötõdõ
fogyasztásélénkülés (reálkamat-csök-
kenési várakozás); 

� Az integrációval kapcsolatos pozitív
várakozások is fogyasztásélénkülést
alapoznak meg; 

� Erõteljes fogyasztói türelmetlenség je-
lentkezik a tranzíció, illetve a stabilizá-
ció szakaszait jellemzõ elhalasztott fo-
gyasztási periódusok után.

A HAZAI MEGTAKARÍTÁSI

FOLYAMATOKAT ALAKÍTÓ

TÉNYEZÕKRÕL

Ami a magyar megtakarítási folyamatokat
illeti, számottevõ elemzési problémákkal
találjuk szemben magunkat. A magyar
helyzet vizsgálatát nehezíti, hogy egy
olyan fejlõdõ gazdaságról van szó, amely
rendszerváltozáson ment keresztül az el-
múlt évtizedben. Így a statisztikai idõso-
rok nagyon rövid idõszakra nyúlnak visz-
sza, általában csak rövid távú összehason-
lítható adatokat tartalmaznak. Ráadásul
történelmi mértékkel mérve gyorsan vál-
tozó társadalmi-gazdasági meghatározott-
ságú folyamatokról, ily módon viharos
változásra képes magatartásformák vizs-
gálatáról van szó. 

A megtakarításokat meghatározó té-
nyezõk feltérképezése nemcsak azért
fontos, hogy az elõrejelzéseket ezek alap-
ján készítsük, hanem azért is, mert mind-
ez befolyásolja a monetáris politikai esz-
köztár alkalmazhatóságáról alkotott ké-
pet is. 

Az eddigi hazai elemzések fõ vonulata
a reáljövedelmek szerepének vizsgálata
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5 Ezeknek önmagukban is nagy hatásuk volt ezen gaz-
daságok megtakarítási folyamataira, hiszen az átala-
kítás és korszerûsítés tõkeigénye hazai megtakarítá-
sokból, illetve külföldi forrásokból eredhetett. A meg-
takarítási ráta világméretûnek mondható csökkenését
globális szinten csak a költségvetési szektor eladóso-
dásának apadása ellensúlyozhatta, hiszen a vállalati
szektor eladósodottságának mérséklõdése nem volt
valószínû a magas növekedés közepette, külsõ finan-
szírozás pedig, mint említettük, globális méretben
nem lehetséges!



volt. Kísérlet történt a permanens jövede-
lem hipotézis (PJH) magyarországi alkal-
mazhatóságának  tesztelésére (Lásd Men-
czel [2000]), felemás eredménnyel.6 Ez
az elmélet azonban még a bizonyítható
érvényesülése esetén sem lenne alkalmas
a megtakarítások elõrejelzésére, mivel az
PJH alapkövetkeztetése szerint a megta-
karítás jelezné elõre a jövedelemválto-
zást, és nem fordítva. A PJH alkalmaz-
hatósága ezen kívül valószínûleg amúgy
is megkérdõjelezhetõ egy erõteljes moz-
gásban lévõ társadalom esetében. A szó-
ban forgó tanulmány ugyan magyarázatot
vélt találni a 90-es évtized elejének meg-
takarítási csúcsára a fogyasztássimítás
céljának elõtérbe helyezésével, ez alap-
ján azonban nehéznek tûnik megmagya-
rázni a megtakarítási ráta hirtelen vissza-
térését a korábbihoz közeli szintekre.
A hosszú távú folyamatok még azt is
megmutatják, hogy az 1995-ös draszti-
kus reáljövedelem-csökkenésnek a ko-
rábbiakhoz képest szinte elenyészõ ha-
sonló hatása volt. A PJH alaptételei
ennek ellenére segítségünkre lehetnek a
megtakarítások elemzésében. A megtaka-
rítási ráta csökkenésének az elmúlt fél
évtizedben tapasztalt trendjét például
– éppen a PJH alapján – a tartósan javu-
ló jövedelemkilátásokkal is magyaráz-

hatjuk. Másik fontos következtés is adó-
dik akkor, ha az említetteket összevetjük
a hazai folyamatokkal.7

Csupán a reáljövedelmek alakulásával
nem tudjuk teljesen magyarázni és elõre
jelezni a lakossági megtakarítások moz-
gását. Például ha a meglóduló lakossági
jövedelem egy tartós jövedelememelke-
dés kezdetét jelenti, akkor ez a megtakarí-
tási aktivitás csökkenését eredményezi,
míg egy átmenetinek tartott hasonló mér-
tékû jövedelemnövekedés pont ellentétes
megtakarítási magatartást eredményez-
het. Az adott elméleti kereteken belül te-
hát tudnunk kellene, hogyan simul az
adott évi jövedelemalakulás a hosszú távú
jövedelemvárakozások trendjébe. Mindez
persze nem jelenti azt, hogy a jövedelmek
nem hatnak a megtakarítások alakulására,
hanem csupán azt, hogy a megtakarítási
aktivitás változásainak bemutatására és
elõrejelzésére nem ez a legalkalmasabb a
mutató (1. ábra). 

Ha már a makrogazdasági jelzõszá-
moknál tartunk, érdemes megfigyelni azt,
hogy hosszabb távon az infláció alakulá-
sa talán még jobban jelzi a pénzügyi
megtakarítások változását, azok trendjét,
sõt az ingadozásokat is. A közgazdasági
elmélettõl ez a magyarázó tényezõ sem
idegen, s itt fõként a kamatok miatti felfú-
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6 A friedmani gondolat lényege, hogy az egyének fo-
gyasztását nem a folyó jövedelmük, hanem az egész
életük által megkeresett jövedelem átlaga – a perma-
nens jövedelem – határozza meg. A fogyasztást így a
hosszú távú várakozások határozzák meg, míg a
jövedelmek átmeneti kilengései a megtakarítások
változásában csapódnak le. Ha az egyének folyó jö-
vedelmei magasabbak a permanens jövedelemnél,
akkor növelik megtakarításaikat, ellenkezõ esetben
csökkentik azokat. Az elmélet fontos következteté-

se a „fogyasztássimítás” magatartásának érvényesü-
lése.

7 A lakossági jövedelmek alakulását a reálkeresetekkel
próbáljuk közelíteni, a lakossági pénzügyi megtakarí-
tás pedig a nettó pénzügyi tranzakciót jelenti. Ezen
nettó kategóriánál a bruttó megtakarításból leszámító-
dik a lakosság pénzügyi tartozása. A lakosság éves
nettó pénzügyi vagyonváltozásából az árfolyamválto-
zásokat kiszûrésével kapjuk az adott évi nettó pénz-
ügyi megtakarítást. 



jódásra vezetik vissza az infláció és a
megtakarítások kapcsolatát.8

A magyar tapasztalatok egy kicsit más
világításba helyezik ezt a kérdéskört. Úgy
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8 Infláció esetén ugyanis a lakosságnak annak ellenére
emelkedhet a statisztikailag kimutatott megtakarítása,
hogy a jövedelmi helyzete valójában nem javul. Ez
azért van így, mert a statisztika általában a teljes ka-
matbevételt megtakarításként tartja számon, jóllehet a
nominális megtakarításnak csak azon része jelent
tényleges – közgazdasági értelemben vett – megtaka-
rítást, ami a tõke (pénzügyi aktívák) reálértékének
megtartásán felül adódik. Közgazdaságilag a lakossá-
gi megtakarításba azon jövedelmek tartoznak, melyek
a pénzügyi aktívák reálértékének megõrzésén felül
állnak rendelkezésre. (Friedman megfogalmazása
szerint  a jövedelem az az összeg, melyet a fogyasztó
elfogyaszthatna – vagy azt hiszi, hogy elfogyaszthat-
na – anélkül, hogy a vagyona reálértéke megváltoz-
na.) Tehát a megtakarításba csak a reálkamatlábnak
megfelelõ kamatjövedelem tartozna bele, ám a sta-
tisztika a teljes nominális kamatbevételt beleszámítja
a kimutatott megtakarításba. A kimutatott megtakarí-
tásnak tehát van egy nem valós része is, ezen nem va-
lós megtakarításnak a nagysága annál jelentõsebb,
minél magasabb az infláció és minél nagyobb a lakos-
sági pénzügyi vagyon. Ezek alapján a konvencionáli-

san számított megtakarítási ráta rendkívül szoros kap-
csolatban áll az infláció alakulásával.
A nem valós kimutatott jövedelem és megtakarítás
nagysága:

dt = p×At–1/(1+p),
ahol p az inflációs ráta és A pénzügyi aktívák nagysá-
ga és a megtakarítási ráta: 

st = 1–(Ct–1/(YDt–1+d)),
ahol C a fogyasztás nominális értéke, YD a rendel-
kezésre álló nominális jövedelem (Lásd részletesen
Dedák [1994]).
Ez jellemzõen a hagyományos statisztikai mérõszá-
mokra jellemzõ, nevezetesen a nettó pénzügyi pozíció
kategóriájára, a jegybank által újabban publikált kate-
gória – az operacionális megtakarításé – éppen ezt a
problémát eliminálja.
A fentieken kívül más elméleti aspektusok is alátá-
masztják az infláció megtakarítási aktivitásban betöl-
tött szerepét. A pénzügyi és reáljavak árainak magas
infláció esetén eltérõ volatilitása oda vezet, hogy pre-
ferálhatják a pénzügyi javakat, azok kisebb volatilitá-
sa miatt.

1. ábra
A háztartások megtakarítási rátája és reálkeresetek alakulása
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látszik ugyanis, hogy nem csupán az „inf-
lációs” kamathatás miatt ingadozik a
megtakarítási ráta,9 hanem az infláció
nagy hullámzásai egyéb módon is befo-
lyásolják a lakosság megtakarítási és fo-
gyasztási magatartását. Valószínûsíthetõ,
hogy az infláció olyan összetett mutató-
szám, amely a lakossági magatartás válto-
zását komplex módon befolyásolja, a vá-
rakozások irányát is meghatározza. Így az
infláció a lakossági (jövedelem – perma-
nens jövedelem) várakozások jelzõjeként
a megtakarítási folyamatokat is jellemez-
heti. Az infláció hirtelen megugrása mu-
tatja a társadalmi, intézményi, jövedelmi
változások viharait, alapjaiban megren-
dítve-rontva a lakossági kilátásokat, egy-
szersmind erõsítve az óvatossági megfon-
tolásokat. Ezzel ellentétben az infláció
tartós mérséklõdése a lakosság számára
egyúttal a hosszabb távú stabilizálódás
jeleként értelmezõdve csökkentheti a
megtakarítási megfontolásokat és ezzel
a megtakarítási aktivitást. Így adódhat az a
paradox helyzet, hogy a várakozásokkal
ellentétben a reáljövedelem kiugró csök-
kenésének idején is emelkedett a megtaka-
rítási ráta (például 1991-ben, 1995-ben),
azaz a hirtelen felszökõ infláció egyszerre
vezetett a megtakarítási aktivitás növelé-
séhez és a reáljövedelmek eséséhez. Mind-
eközben az elmúlt években az infláció
tartós csökkenése jelezheti a gazdaság tar-
tós konszolidálódását (az intézményi,

szerkezeti, jövedelmi kockázatok mérsék-
lõdését), csökkentve azáltal a lakossági
megtakarítási hajlandóságot.10 A fenti ösz-
szefüggések alapján nem csodálkozha-
tunk, hogy az együttmozgás meglehetõ-
sen szembetûnõ (2. ábra).

A hazai megtakarítások vizsgálatának
talán egyik legérdekesebb kérdése, hogy a
kamatok hatnak-e a lakossági megtakarí-
tások alakulására. A választ számos elem
nehezíti. Már az elméleti válasz sem nyil-
vánvaló. Ezenkívül a gyakorlatban a cél-
kamat meghatározása sem egyértelmû
(reál, vagy nominális, rövid, vagy hosz-
szabb távú, azonos idõszaki, vagy elõrete-
kintõ inflációval deflált legyen-e ez a ka-
matláb, például attól függõen, hogy naiv,
illetõleg szofisztikált befektetõkkel kal-
kulálunk-e stb). Ugyanakkor a gazdaság-
politika alakítói, a monetáris politika ki-
vitelezõi lépten-nyomon hivatkoznak a
kamatok makrogazdasági keresletszabá-
lyozó szerepére. 

Saját vizsgálódásaink azt erõsítik,
hogy a kamatalakulásnak a feltétele-
zettnél sokkal nagyobb szerepe van a
megtakarítások alakulásában. A hossz-
abb távú megközelítés minden problema-
tikája ellenére úgy tapasztaljuk, hogy a
kamatok és a megtakarítások között szo-
ros együttmozgás figyelhetõ meg. Ez több
idõszakban eléggé egyértelmûen megfi-
gyelhetõ (3. ábra). 

Az inflációnak a megtakarítások befo-
lyásolásában betöltött szerepe nem telje-
sen érthetõ a reálkamat vizsgálata nélkül.
Az ugyanis kevéssé valószínû, hogy az
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9 A megtakarítási csoda idõszakában ugyanis a kama-
tokban jelenlévõ inflációs komponens nélkül számí-
tott  operacionális megtakarítás (OP) is kiugróan nõtt
a becslések szerint. Az operacionális megtakarítás hi-
vatalosan publikált idõsora azonban csak 1997-tõl áll
rendelkezésre.

10 A fenti gondolatmenet gyakorlatilag rokon a PJH-bõl
adódóval, csakhogy itt az inflációs jelzõszerepének
tulajdonítunk kiemelkedõ jelentõséget.
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2. ábra
Fogyasztói árindex és megtakarítás

3. ábra
Reálmegtakarítás és reálhozam
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11 A reálkamat meghatározásának alapja a diszkont kincstárjegy volt, mert erre nézve rendelkeztünk a leghosszabb ha-
vi adtasorral, s az évtizedes tendenciákat így jobban nyomon tudjuk követni.
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infláció növekedése mindenkor a pénz-
ügyi megtakarítások emelkedését váltaná
ki, hiszen a pénzügyi megtakarításokat fe-
nyegeti az elinflálódás veszélye. A meg-
takarításnövelõ szerepét az infláció csak
akkor töltheti be, ha a kamatok kellõ
szintje mellett a megtakarítók relatíve biz-
tonságban érzik a pénzüket, így tehát a
nominális kamatszintnek követnie kell
az áremelkedést, ellenkezõ esetben a ko-
rábbi következtetésünkkel szemben pont
ellentétes magatartás lenne várható.
Amint azt a tények mutatják, a relatíve
magas kamatok az 1991–92-es, valamint
a 1995–96-os inflációs csúcsok idején is
hozzájárultak a magas pénzügyi megtaka-
rítási ráta szintjéhez. 

A nominális kamatszint más mechaniz-
muson keresztül is hat a pénzügyi meg-
takarítási rátára, mégpedig a lakossági
hitelfelvételi hajlandóságán keresztül
(4. ábra). A magas nominális kamatok a
nagy törlesztõrészletek miatt növelik a lik-
viditáskorlátos háztartások számát. A je-
lentõs infláció azért is nehezíti a hitelfel-
vételt, mert „orr-nehézzé” teszi a törlesz-
tést, azaz relatíve drága az idõben korábbi
törlesztés (egyenlõ törlesztõrészlet mel-
lett), s így erõsíti a likviditáskorlátokat.12

A nominális kamatszint mérséklõdése
tehát önmagában is ösztönzi a lakosság
hitelfelvételi aktivitását. Ez a folyamat
persze összefügg a lakosság megtakarítá-
si aktivitásának csökkenése irányába ha-
tó általános tényezõkkel, összefüggésben
a gazdasági átalakulás utáni stabilizáció-
val, konszolidációval, s ez jelen esetben

javuló jövedelmi kilátásokat jelent. A la-
kossági hitelezés bõvülésnek intézményi
alapja is volt: a privatizáció következté-
ben a bankok között növekvõ verseny (a
lakossági üzletágban is), ami kínálati
oldalról alapozta meg az utóbbi évekre
jellemzõ kiugró dinamikát. A csökkenõ
nominális kamatszint önmagában is erõ-
síti az ingatlanbefektetések felé fordu-
lást. (Egyes felfogások szerint a 15 szá-
zaléknál kisebb nominális kamatszint
jelenti a lélektani határt, s ekkor érdemes
befektetésként is az ingatlant választani!)
Az elmúlt évek kormányzati politikája a
kamattámogatásokkal tovább erõsítette
ezt a hatást.

A lakásberuházások megélénkülése a
lakossági reálbefektetések elõtérbe kerülé-
sét jelenti, s ez is a pénzügyi megtakarítá-
si ráta csökkenését eredményezi. A hitele-
zési aktivitás növekedése tehát kiegészül a
lakossági nem pénzügyi megtakarítások
(lakásberuházás) élénkülésével. 

Elmondható tehát, hogy számos, az át-
alakulással kapcsolatos elemet, kor-
mányzati hatásokat, intézményi válto-
zásokat, egyedi tényezõket is le tudunk
írni statisztikailag is megragadható folya-
matokkal. A hitelezési aktivitás trendszerû
bõvülése a kedvezõ jövedelmi várakozá-
sokat, a bankverseny fokozódását, a nomi-
nális kamathatásokat és az ingatlanpiaci
aktivitást  együtt tükrözi. Az infláció ala-
kulása bizonyos értelemben szintén ilyen
összetett indikátornak tekinthetõ, ami a
közvetlen hatásokon kívül a várakozáso-
kat, az óvatossági motívumok érvényesü-
lését jelzi. Mindezek alapján a hazai fo-
lyamatok részletesebb vizsgálatánál négy
elemet emelünk ki a tényezõk sokasága
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12 Ez fõként a hosszú lejáratú hiteleket, tehát  az ingat-
lanhiteleket érinti erõteljesen.



közül, de úgy véljük, hogy a szûkítés úgy
segíti az elemzést, hogy közben az alap-
vetõ folyamatok bemutatásán nem ejtünk
csorbát.13 Így kiemelt szerephez jut a reál-

kamat, a reáljövedelem, az infláció és a
hitelezési aktivitás, s úgy véljük, hogy
ezekkel a kategóriákkal a megtakarítást
befolyásoló elemek többségét is meg tud-
juk ragadni, azok hatásmechanizmusai-
nak alaposabb vizsgálata nélkül is.

MEGTAKARÍTÁSI FOLYAMATOK

AZ OPERACIONÁLIS MEGTAKARÍTÁS

FIGYELEMBEVÉTELÉVEL

Az MNB részletesebb adatközlései
1997-tõl kezdõdõen mélyebb vizsgála-
tokra is lehetõségeket nyújtanak, s ezek
alapján megkíséreljük górcsõ alá venni
a korábban általunk kiemelt tényezõk
hatásait. 

A legfontosabb megállapításunk az
1997–2001-es idõszakra az, hogy az
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13 A lakossági megtakarítások legfontosabb tényezõi – a
teljesség igénye nélkül – a következõk:
– a reáljövedelem (ezen belül a permanens jövede-

lem, a jövedelmi szerkezet, a makroszintû jövede-
lem szintje és növekedése, gazdasági ciklushatá-
sok, háztartások költségvetési korlátja, azaz a lik-
viditási motívum); 

– reálkamat (helyettesítés-, jövedelem-, vagyon-
hatás);

– infláció mértéke (inflációs felfújódás magas inflá-
ció esetén);

– várakozások (fogyasztói pszichózis, fogyasztói
türelmetlenség, jövedelmi várakozások, pénzil-
lúzió);

– intézményi-strukturális hatások (pénzügyi libera-
lizáció, tranzíció, integrációs folyamatok, privati-
záció, dezintermediáció, adórendszer, nyugdíj-
rendszer);

– óvatossági motívum (munkanélküliség, nyugdíj-
rendszer.)

4. ábra
Deflált havi tartozások és kamatalakulás
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5. ábra
A reál betéti kamat és a megtakarítások alakulása

6. ábra
A megtakarítások és a reálkamat hatása
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operacionális megtakarítás,14 ami közgaz-
dasági értelemben is megtakarításnak te-
kinthetõ, erõsen együttmozog a reálka-
matok alakulásával.15 Mondhatjuk persze
azt is, hogy a fenti összefüggés definíció-
szerûen adódik, hiszen az operacionális
megtakarításban a reálkamat eleve benne
foglaltatik. Valójában azonban az 5. ábra
éppen azt mutatja, hogy a kamatjövedel-
met nem költötték el a reálkamat adott
szintje mellett. Az „automatikus” reálka-
mathatás volumenben amúgy is jóval ki-
sebb lehetne csupán, hiszen az 1998-as
felfutás idején az inflációs kamatelem 320
milliárd forint volt, s ez mintegy három-
negyed részt tett ki a nominális kamat-
szinten belül. Márpedig a megtakarítás
megugrása 200 milliárd forint körüli volt,
vagyis a megtakarítás emelkedése megha-
ladta a reálkamat miatt elõálló meg-
takarításnövekmény mértékét. Tehát nem
csupán a reálkamat összegével nõtt a
megtakarítás, hanem annál nagyobb mér-
tékben.16 A megtakarítások nagyságából
az egész idõszakra kiszûrtük a reálkama-
tok alakulásából következõ megtakarítás-
elemet. S ezek alapján jól látható, hogy az
automatikus reálkamathatás önmagában

nem indokolja a megtakarítások látható
ingadozásait (6. ábra).

A reálkamatok ingadozásait tehát jól
követte megtakarítások alakulása is, s az
utolsó fél évben az emelkedõ reálkamatok
mellett a megtakarítások is emelkedésbe
kezdtek.

A megtakarítás alakulásának másik
fontos eleme volt a hitelezési aktivitás
növekedése. Jól látható, hogy a nettó
pénzügyi megtakarítások trendjeire mi-
lyen nagy hatással bírt a lakossági hitele-
zés felfutása. Jórészt ennek tudjuk be,
hogy a reálkamatok emelkedését a fölfe-
lé tartó periódusban csak késéssel követ-
te a nettó pénzügyi megtakarítások növe-
kedése (7. ábra).

Ami a jövedelmi hatást illeti, az elmé-
let és a gyakorlat is összefüggést talál a
reáljövedelmek és a megtakarítás alakulá-
sa között (8. ábra). Úgy látszik, hogy a la-
kossági jövedelmek emelkedését viszony-
lag stabilan követik a nominális megtaka-
rítások 1999 elejéig, azután azonban a
megtakarítási hajlandóság folyamatosan
mérséklõdik 2000-ig. 2001-tõl kezdõdõen
a megtakarítás–jövedelem olló kissé zá-
rulni kezdett.17 A megtakarítási hajlandó-

14 A nettó pénzügyi megtakarítás két részre bontható, az
egyik elem az inflációs kamatkompenzáció, az ezen
felüli rész pedig az operacionális megtakarítás.

15 A reálkamatoknál éven belüli betéti kamatokkal és
visszatekintõ (azaz a ténylegesen publikált) CPI-vel
számoltunk. Ez nem a közgazdaságilag is értelmezhe-
tõ reálkamat, ám a lakossági döntéseket, ha egyáltalán
valami, akkor talán az így számított mutató befolyá-
solhatja leginkább. Próbálkoztunk szofisztikáltabb re-
álkamat-számítással is – például símított inflációval,
de azt elvetettük, mert a tapasztalatok szerint a hazai
lakossági befektetõk magatartása ehhez képest sokkal
naivabbnak tûnik, sõt az MNB a saját megtakarítás-
statisztikáiban sem azt használja.

16 Más magyarázat szerint a lakossági felhalmozási ki-
adások estek vissza ekkor – adózási okok miatt –, ami
átmenetileg növelte a lakossági megtakarítási rátát
1998-ban. Utólagosan a tényezõk sokasága miatt va-
lójában még a legszorosabb kapcsolat is megkérdõje-
lezhetõ, s persze a kétkedést erõsíti az idõsorok rövid-
sége, hiszen ez erõsítheti az esetlegesség érzetét. Ezek
szerint a bemutatott összefüggéseket egy lehetséges
verzióként kell értelmezni.

17 A lakossági jövedelmeket a  keresettömeg kategóriá-
jával próbáljuk közelíteni, ráadásul az utolsó negyed-
évek adatai becslések, a KSH adatközléseinek figye-
lembevételével. Emiatt egy sajátos értelmezésû meg-
takarítási hányadról van itt szó. A rendelkezésre álló
jövedelmek ugyanis csak éves bontásban és nagy ké-
séssel állnak rendelkezésre.
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7. ábra
A nettó megtakarítások és a tartozások alakulása

8. ábra
Bérek és megtakarítások (Mrd Ft)

Forrás: MNB és saját számítások

Forrás: KSH, MNB és saját számítások
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ság csökkenését nem írhatjuk teljesen a
hitelezés megélénkülésének rovására, hi-
szen a bruttó megtakarítások esetében
– ha mérsékeltebben is, de – hasonló fo-
lyamatok figyelhetõk meg.

A lakossági jövedelmek tehát nem hatá-
rozzák meg önmagukban a megtakarításo-
kat, hiszen az stabil megtakarítási rátát fel-
tételezne. A megtakarítási ráta azonban in-
gadozik, s az az érdekes, hogy ez a moz-
gás is összefüggésbe hozható a reálkamat
alakulásával (9. ábra). A reálkamatszint
változásait ugyanis nemcsak a megtakarí-
tások nagysága, hanem a megtakarítási há-
nyad mozgásai is kísérik. Az utóbbi hóna-
pokban tapasztalt megtakarításnövekedés
mögött tehát nem csupán a reáljövedel-
mek megemelkedése áll, hanem a megta-
karítási hajlandóság emelkedése is.

A 2001 második felében meglóduló la-
kossági megtakarítások hátterében jöve-
delmi oldalról két szempontból is mutat-
kozik egyedi növekedési elem. Egyrészt
az infláció viszonylag gyors esése miatti
szinte automatikus „reáljövedelem-több-
let” abból fakad, hogy a jövedelemalaku-
lás alkalmazkodása a csökkenõ inflációs
pályához késéssel következik be. Más-
részt pedig a választásokkal összefüggés-
ben meglóduló növekvõ bérkiáramlás
szintén egyedi megtakarításnövelõ elem-
nek tekinthetõ. (Vegyük észre, hogy itt a
PJH érvényesülése látszik, azaz a váratlan
jövedelemnövekedés gyarapítja a meg-
takarítást, a 2002 elején jellemzõ 11 szá-
zalékos reálkeresetnövekedési ütem és a
6 százalék körüli fogyasztásnövekedés
mellett.)18
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9. ábra
Megtakarítási hányad és reálkamat

Forrás: MNB, KSH és saját számítás
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18 Ezért a jövedelemnövekedési hatás, ha átmenetinek bizonyul a késõbbiekben, korrigálhatja a megtakarítási magatar-
tást. A relatíve magasabb reálkamatok hatása viszont ellensúlyozhatja ezt a folyamatot.
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10. ábra
Infláció és inflációs kamatkomponens a megtakarításokban

11. ábra
Lakossági hitelek 12 havi értékének alakulása
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A reálkamatok és a reáljövedelmek a
lakossági megtakarítások növekedését se-
gítik a közeljövõben, két meghatározó
elem hatására azonban mégis folytatódik
a lakossági nettó pénzügyi megtakarí-
tási ráta trendszerû csökkenése. Az
egyik ilyen elem az infláció (10. ábra). Az
ennek mérséklõdése miatt bekövetkezõ
nominális kamatcsökkenés hatására jelen-
tõsen visszaszorul majd a megtakarításo-
kon belül a kamatelem nagysága. Az inf-
lációs kamatkomponens várhatóan önma-
gában fél százalékk mérsékli a GDP ará-
nyos megtakarítási rátát. 

A másik elem a lakossági eladósodás
folytatódó növekedésével kapcsolatos
(11. ábra). Továbbra is jellemzõ marad a
hitelállomány számottevõ (mintegy 30
százalékos) növekedése is. A lakossági
eladósodottság Magyarországon olyan
alacsony szintû, hogy még komoly tere
van a hitelezési aktivitás bõvülésének, s
ezt a korábbiakban említetteknek megfele-

lõen alátámasztják a kedvezõ jövõbeni jö-
vedelmi kilátások is. 

A korábbiaknál azért kisebb dinamika
várható, fõként a fogyasztási hitelek ese-
tében. A hitelezési dinamika mérséklõ-
dését okozza az, hogy a telítõdés jelei is
fokozatosan jelentkeznek – a korábban
elhalasztott fogyasztás pótlási idõszaká-
nak lassan közeledõ befejezõdését jelez-
ve –, miközben a növekvõ hitelállomány
egyben fékezi a jövedelemnövekedés ol-
daláról jelentkezõ kedvezõ hatást a lik-
viditáskorlátokra. Az EU fejletlenebb or-
szágainak adatai azt mutatják, hogy a
hitelállomány bõvülése tartósan kétszám-
jegyû tartományban maradt, s ezt is fi-
gyelembe véve bizton számíthatunk a je-
lentõs mértékû bõvülés fennmaradásával. 

Mindezek figyelembevételével a 2002.
évre alapjában továbbra is a nettó megta-
karítási ráta csökkenése lesz jellemzõ.
A várakozásaink szerint azonban az
operacionális megtakarítások emelke-
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12. ábra
Megtakarítási ráta elemei

Forrás: MNB, KSH, PM és saját becslés              * elõzetes                     ** becslés
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dõ trendet mutatnak. Ezt a reálkamatok
és a reáljövedelmek kedvezõ alakulásá-
nak tudjuk be (12. ábra). Így összességé-
ben az operacionális megtakarítások
nagysága az év végéig 450 milliárd forint-
ra nõhet, a mérsékeltebb inflációs kamat-
kompenzáció miatt azonban a nettó pénz-
ügyi pozíció nominálisan alig emelkedik
a 2001. évihez képest. A várható 730 mil-
liárd forintos nettó pénzügyi pozíció mel-
lett a teljes pénzügyi megtakarítási ráta te-
hát tovább csökken.

A megtakarítási szerkezet alakulásának
egyik fontos sajátossága, hogy viszonylag
gyorsan és radikálisan változik a megta-
karítások aránya a különféle megtakarítá-
si típusok között (13. ábra). A gyors váltás
persze csak az új befektetésekre és nem az
állomány egészére érvényes. 

A pénzintézeti (PI) és nem pénzintézeti
megtakarítások egymás rovására kapnak
teret, a nem pénzintézeti megtakarításo-
kon belül az  állampapír (ÁP) megtakarí-
tások és a befektetési alapos (BA) megta-
karítások is sokszor egymással ellentéte-
sen mozognak.

Ami a megtakarítási szerkezet változá-
sát illeti, itt az egyes megtakarítási típusok
közötti relatív hozamalakulás szerepe el-
méletileg is jóval elfogadottabb, mint a
makroszintû megközelítésnél. A magyar ta-
pasztalatok is alátámasztják mindezt,19 ám a
nagy szerkezeti mozgások mögött más
egyedi elemek is meghúzódtak. A megtaka-
rítások elemenként meglehetõsen hoza-
mérzékenynek tekinthetõk (14. ábra).

Vizsgálódásaink hangsúlyát ezen belül
is a leginkább kamatérzékeny (PI, BA,

ÁP) elemekre helyezzük, s ezeket tekint-
jük át részletesebben is. 

Ami a pénzintézeti megtakarításo-
kat illeti, a reálkamatok alakulásától
nem független a PI megtakarítási aktivi-
tás. A banki reálkamatok emelkedését és
csökkenését is hasonló mozgások követ-
ték a lakossági nettó betételhelyezések-
ben is.20 Érdekes idõszak a pénzintézeti
megtakarítások aránynövekedése 2000–
2001-ben, ami megakasztotta a korábbi
idõszakban jellemzõvé váló dezinter-
mediációs folyamatot. Ebben a szakasz-
ban is érvelhetünk a reálkamatok alaku-
lásával, de valószínû, hogy ebben az
újbóli felfutásban is szerepet kaptak
egyéb, nem kamatalakulással összefüggõ
elemek. 

Ezek közül legfontosabbnak a lakossá-
gi hitelezési aktivitás felfutását tartjuk,
ami szükségképpen élénkíti a banki kap-
csolatokat, valamint a lakáshitelezés ese-
tében a banki megtakarításokat is auto-
matikusan emeli, addig, amíg a pénzeket
lekötik. Így tehát a bankszektoron belüli
intézményi változások, a bankok lakossá-
gi üzletágban való fokozottabb aktivitása
is szükségképpen megjelent a lakossági
megtakarítási szerkezet változásaiban.

Az azonban továbbra is szembeötlõ,
hogy a pénzintézeti megtakarítási akti-
vitás láthatóan komolyan együttmozog
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19 Ld. Árvai–Menczel [2000] és Kerekes [1992, 1993].

20 Valószínûleg 1998 végétõl az orosz válság fontos sze-
repet játszott a nem pénzintézeti megtakarítások visz-
szaesésében és a lakosság banki aktivitásának élénkü-
lésében, igaz, hogy a reálkamat emelkedése is ennek
a következménye. Ezért lehetséges, hogy mindkettõ
tényezõ, vagyis a reálkamat növekedése és pénzinté-
zeti megtakarítás emelkedése is csak okozat. Igaz,
hogy ettõl még a reálkamat kategória jelzés-, sõt elõ-
rejelzés szerepet betölthet.
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13. ábra
Pénzintézeti és nem pénzintézeti megtakarítások alakulása

14. ábra
PI megtakarítás és hozamalakulás
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a banki reálbetéti kamatokkal. S ha az
oksági kapcsolat nem is szükségszerû,
a jelzésérték az elemzés fontos eleme le-
het. Ezenkívül úgy véljük, hogy ez a kap-
csolat a kamat-transzmisszió erõsödését
is jelentheti.

A befektetési alapok (BA) esetében
egy fontos sajátosságra hívjuk fel a figyel-
met. A hozamalakulás szerepére az jellem-
zõ, hogy az aktivitás változása leginkább a
múltbeli hozamok függvénye. Az figyelhe-
tõ meg, hogy amikor a hosszú lejáratú ál-
lampapírok hozama esik, s emiatt a BA-k
hozammutatói javulnak, akkor nõ a ked-
veltségük. [A hozam esésekor az árfolyam-
ok emelkednek és a (kötvény)alapok tel-
jesítményei javulnak.]  Mindennek pedig
– amint azt késõbb látni fogjuk – komoly
hatása van a megtakarítási szerkezet válto-
zására a nagyobb kamatváltozások idején. 

Külön is vizsgáltuk a befektetési ala-
pok állampapírportfólióját, amellyel a
kötvényalapok változó súlyát igyekez-
tünk megragadni. Az mindenesetre jól lát-
ható, hogy a hosszú hozamok mozgása el-
lentétes irányú állampapír-piaci aktivitást
eredményez a befektetési alapok piacán,
azaz a hozamok csökkenésekor – azaz ál-
lampapír árfolyam emelkedésekor – az ál-
lampapír-befektetések emelkedõ tenden-
ciájúak (15. ábra). 

Az ÁP és a PI megtakarítások arány-
változásaiban is nyomát találjuk – számos
egyedi tényezõn túl – a hozamhatások-
nak.21 Így az figyelhetõ meg, hogy amikor
a lakossági állampapírok hozama jelentõ-
sen meghaladja a banki átlagkamatokat,
akkor megnõ a lakossági állampapír-meg-

takarítási aktivitás, míg ha ez a kamatkü-
lönbözet mérséklõdik, az a banki megta-
karítások felé csábítják a lakossági ügyfe-
leket (16. ábra).22

Összességében a fentiekbõl talán az
legérdekesebb tanulság, hogy a lakossági
befektetõk esetében a hozamok kalkulálá-
sánál sajátos naiv magatartás figyelhetõ
meg. Elõször is jellemzõ a reálkamat
meghatározása „visszatekintõ” infláció-
val, másodszor pedig az, hogy a különbö-
zõ megtakarítástípusok hozamainak ösz-
szevetésénél keveredik a múltbeli hozam
(befektetési alapoknál, de a most nem
vizsgált részvények esetében is) és a jövõ-
beni hozam. Ez történhetett például 2001
végén és 2002 elején. Ekkor a beinduló
hosszú oldali hozamcsökkenés javította a
befektetési alapok (visszatekintõ)  hoza-
mait, miközben a bankok meghirdetett
betéti kamatai és a lakossági állampapír-
ok kamatai a rövid oldali hozamcsökke-
nés mellett mérséklõdtek. A BA publikált
visszamenõleges hozamai éves szinten
kötvényalapok esetében 10 százalékot kö-
zelített, mikor a bankok és az állampapír-
ok meghirdetett hozamai egyéves befek-
tetésre 7,5 százalék körül voltak. S ez a
tény jelentõsen segítette a BA helyzetét,
növelte az itteni befektetéseket, fõként az
állampapír-megtakarítások rovására. Tör-
tént ez annak ellenére, hogy semmi nem
biztosítja, hogy a BA hozamai utólag is
versenyképesnek bizonyulnak az egyéb
befektetésekhez képest. Hasonló típusú
magatartás figyelhetõ meg a részvények

HITELINTÉZETI SZEMLE98

21 Árvai-Menczel [2000] szerint ez nem jellemzõ.

22 A kamatkülönbözetet az egyéves lejáratú Kincstári ta-
karékjegy havi átlagkamatai és az MNB által publikált
bankrendszer egészére éven belüli betétekre kiszámolt
havi átlagkamatok összehasonlításából adódott.
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15. ábra
Állampapírbefektetések és hozamok a BA-nál

16. ábra
Kamatkülönbözet és megtakarítási arányok
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esetében is, ahol a BUX emelkedése javít-
ja a visszamenõleges hozamokat, s minél
jelentõsebb az emelkedés, annál nagyobb
az ösztönzés az ilyen befektetésekre. 

Ami a lakossági állampapír-megtaka-
rításokat illeti, az megfigyelhetõ, hogy a
jelenlegi kamatszerkezet nem ösztönzi
különösebben a közvetlen állampapír-be-
fektetéseket. Jelenleg ez a befektetési for-
ma nem kecsegtet kiemelkedõ hozammal

a banki megtakarításokhoz viszonyítva,
valamint a hozamalakulás egyéb oldalai-
ról is (például BA-k) kedvezõtlen hatások
érik az állampapír-megtakarításokat. Ezt
a hatást erõsíti a pénzmosás elleni törvény
elfogadása (a korábban nagy kedveltség-
nek örvendõ bemutatóra szóló állampa-
pírt névre szóló papír váltotta fel), ami in-
tézményi akadályokat gördít a közvetlen
lakossági állampapír-megtakarítások elé.
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