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Tőkeáttétel-ciklusok
A különböző gazdasági szektorok – háztartások, vállalatok, állam, bankrendszer 
stb. – tőkeáttételét sokféle mutatóval jellemezhetjük. Ha megvizsgáljuk ezen mutatók 
időbeli alakulását, azt tapasztaljuk, hogy konjunktúrában számos szereplő megnöve-
li a tőkeáttételét, válságban azonban tudatosan vagy ösztönösen elkezdik lebontani a 
tőkeáttételes pozíciókat. Ha jól megy a gazdaság, a magas tőkeáttétel nyereséges stra-
tégia, hiszen megtöbbszöröződik a hozam. A nagyobb hozammal azonban együtt jár a 
nagyobb kockázat is, hiszen a tőkeáttétel a negatív sokkokat is felnagyítja. A cikkben 
először bemutatjuk az alapfogalmakat, aztán összefoglaljuk a tőkeáttétel-ciklusokkal 
kapcsolatos empirikus bizonyítékokat, majd megvizsgáljuk, hogy milyen racionális és 
kevésbé racionális okok állhatnak a jelenség hátterében. Végül kitérünk a következmé-
nyekre és elemezzük, hogy mit tehet a szabályozó.1

1. FOGALMAK ÉS ÖSSZEFÜGGÉSEK

A vállalati pénzügyekben a tankönyvi defi níció szerint a tőkeáttétel (leverage – L) azt mu-
tatja meg, hogy az árbevétel egységnyi megváltozása ceteris paribus hogyan hat a részvé-
nyesek jövedelmére. Ez a hatás legalább két tényezőre bontható fel az alábbi formulának 
megfelelően:2

(1)

A szorzat első tagja az úgynevezett működési tőkeáttétel (operating leverage), amely azt 
mutatja meg, hogy az árbevétel (revenue) egységnyi változása hogyan hat a működési ered-
ményre (Earnings Before Interest and Taxes – EBIT). Minél nagyobb a fi x költségelemek 
aránya az összes költségen belül, annál nagyobb lehet ennek az értéke. Ezután következnek 
a fi nanszírozási hatások, amelyek a szorzat második tagját, az úgynevezett fi nanszírozási 
tőkeáttételt (fi nancial leverage) befolyásolják. Minél nagyobb az idegen tőke aránya a fi nan-
szírozásban, annál nagyobb fi x kiadásra kell fedezetet teremtenie a működési eredménynek, 
így annál kockázatosabbá válik a saját tőkén realizált jövedelem. A továbbiakban kizárólag 
ez utóbbival, azaz a fi nanszírozási tőkeáttétellel foglalkozunk.

A fi nanszírozási tőkeáttételt, vagyis az eladósodottságot többféle módon lehet mérni. 
Egyrészt használhatunk mérlegen alapuló állományi (stock), másrészt eredménykimutatáson 
alapuló folyó (fl ow) mutatókat. Például, ha abból a nagyon egyszerű mérlegsémából indu-

1  A kutatást a TÁMOP-4.2.1/B-09/1/KMR-2010-0005 program támogatta.
2  Egy másik gyakran használt formula az általunk megjelenítettel szemben mind a számlálóban, mind pedig a 

nevezőben százalékos változást használ. Ekkor a kapott tőkeáttételi mutató rugalmasságot fejez ki. Írásunk 
mondanivalója szempontjából nincs jelentősége, hogy a kettő közül melyik változatot használjuk.
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lunk ki, hogy az eszközök (assets – A) értéke megegyezik a saját tőke (equity – E) és az 
idegen tőke (debt – D) értékének összegével (A = E + D), akkor a fi nanszírozási tőkeáttételt 
lehet a D/A (hitel/betét arány – debt ratio) vagy a D/E (hitel/saját tőke arány – debt-to-equity 
ratio) állományi mutatókkal is mérni. Folyó szemléletű tőkeáttétel-mutatót úgy kaphatunk, 
ha egy időszak adósságterhét valamilyen folyó jövedelem kategóriára vetítjük. Ilyen mutató 
például vállalatok esetében a kamat/EBIT(DA) hányados3, amelynek reciproka az úgyneve-
zett kamatfedezet (interest coverage).

Háztartások esetében állományi szemléletű mutató például a hitel/fedezet arány (loan-
to-value, LTV), ami lényegében a D/A hányadosnak felel meg, bár ez a mutató nem az össz-
vagyonra vonatkozik, hanem csak az adott hitelügyletre. Kézenfekvő lenne a háztartások 
hiteleit a teljes vagyon értékéhez viszonyítani, de a teljes vagyon értelmezése és értékelése 
általában nehéz feladat. A háztartások tőkeáttételét jellemző, folyó szemléletű mutatót kapha-
tunk, ha a kamat- és tőketörlesztés összegét valamilyen jövedelemhez viszonyítjuk, ami lehet 
az összes jövedelem, a munkajövedelem, vagy az úgynevezett rendelkezésre álló jövedelem 
(disposable income), ami a személyi adók megfi zetése után fogyasztásra és megtakarításra 
fordítható. A háztartások rendelkezésére álló jövedelméről nem mindig lehet nemzetközileg 
összehasonlítható statisztikákat találni, tartalmát tekintve azonban ez lenne a legalkalma-
sabb mutató a háztartások tőkeáttételének a számszerűsítésére. Kényszerűségből sokszor 
használnak vegyes mutatókat is, például amikor a fennálló hitelek névértékét viszonyítják a 
jövedelemhez, mondjuk aggregált szinten a GDP-hez. Különösen gyakori ez az eljárás az ál-
lami szektor tőkeáttételének jellemzésekor, amikor az államadósságot a GDP-re vetítik. Egy 
bank vagy még inkább a bankrendszer egészének tőkeáttételét jellemezhetjük az úgynevezett 
hitel/betét (loan-to-debt – LTD) aránnyal. Mérlegazonosság szerint a befektetések és kiadott 
hitelek összege megegyezik a saját tőke, a betétek és a refi nanszírozási hitelek összegével. Ha 
magas a hitel/betét arány, akkor az lényegében a refi nanszírozási hitelek magas részarányára 
utal, ami a bankrendszer külső fi nanszírozásra való ráutaltságát jelzi.

1. táblázat
Tőkeáttételi mutatók

Állományi Folyó Vegyes

Vállalat D/A, D/E kamat/EBIT(DA)

Háztartás
hitel

fedezet
(kamat+tőketörlesztés)

jövedelem
hitel/jövedelem

Állam államadósság/GDP

Bankrendszer hitel/betét

Általánosan azt mondhatjuk, hogy annál nagyobb a fi nanszírozási tőkeáttétel, minél ke-
vesebb saját tőkével tudunk létrehozni és fenntartani egy minél nagyobb eszközportfóliót 

3  EBITDA: Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization, azaz működési eredmény + amor-
tizáció
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(1. ábra). Befektetési portfóliók esetén a hosszú (long) pozíciókat az eszközök közé, a rövid 
(short) pozíciókat az idegen források közé soroljuk. E defi níció alapján tehát az is tőke-
áttételnek számít, ha egy részvény rövidre eladásából fi nanszírozzuk egy másik részvény 
megvásárlását.

1. ábra
Finanszírozási tőkeáttétel

A fi nanszírozási tőkeáttétel legkézenfekvőbb mértéke tehát az, ha a teljes portfólió piaci 
értékét viszonyítjuk a saját tőke piaci értékéhez egy adott pillanatban: 

, (2)

ahol P(.) a piaci értéket jelöli. Ennek a mutatónak tehát lényeges jellemzője az, hogy nem 
a könyv szerinti értékből, hanem a piaci értékből indulunk ki. Likvid piacon a piaci érték 
meghatározásához az utolsó tranzakciós árat használjuk (mark-to-market), illikvid piacon 
azonban fi gyelembe kell venni azt az implicit költséget is, ami a kereskedés áreltérítő hatá-
sából adódik.

Az 1. ábra jól szemlélteti, hogy az eszközök (a teljes portfólió piaci értéke) megválto-
zásának hatására a saját tőke értéke is ugyanabba az irányba mozdul el, de relatíve más 
mértékben. Minél nagyobb a tőkeáttétel, annál nagyobb lesz ez a változás a saját tőke nagy-
ságához képest.

Egy másik defi níció (Steiner [2011]) szerint a tőkeáttétel nem más, mint a hozam-
multiplikátor, vagyis egy szorzószám, amely azt mutatja meg, hogy a saját tőke hozama 
hányszorosa a teljes portfólió hozamának:

. (3)

Ez a mutató tehát nem egy időpontra, hanem egy időszakra vonatkozik. Figyelembe 
véve, hogy 

, (4)
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azt kapjuk, hogy 

. (5)

Vagyis ez a tőkeáttétel-mutató nemcsak a hozamok arányát, de a hozamok szórásának 
arányát is meghatározza. Más szóval, a saját tőke kockázata (feltéve, hogy azt a szórással 
mérjük) lineárisan függ a tőkeáttételtől. Ez azonban csak az L″ mutatóra igaz, az L′ há-
nyadosra nem feltétlenül. Megkülönböztetésképpen, L″ mutatót gazdasági tőkeáttételnek 
(economic leverage), az L′ mérőszámot pedig egyszerű tőkeáttételnek (simple leverage) ne-
vezik (Bodie–Kane–Marcus [2008]).

A kétfajta tőkeáttétel-mutató között az alábbi összefüggés áll fenn4:

. (6)

Mérlegazonosság szerint:

. (7)

Ebből következik, hogy L″ csak akkor egyezik meg L′-vel, ha P(D)
1
–P(D)

0
=0, vagyis ha 

olyan messze vagyunk a csődponttól, hogy a hitel értéke nem (vagy alig) változik meg a 
teljes portfólió értékváltozásának hatására.

A gazdasági tőkeáttétel-mutató tehát azt méri, hogy a saját tőke szórása hányszorosa a 
befektetett eszközök szórásának, azaz a fi nanszírozási hatásoknak köszönhető kockázatnö-
vekedésre koncentrál. Semmi okunk nincs azonban arra, hogy ragaszkodjunk a szóráshoz 
mint kockázati mértékhez. A kockázatkezelés gyakorlatában számos egyéb kockázati mér-
téket alkalmaznak. Ennek megfelelően érdemes a tőkeáttételi mutatót is általánosítani az 
alábbiak szerint:

, (8)

ahol ρ(.) egy szabadon választott kockázati mérték, például a kockáztatott érték (value-
at-risk – VaR), az azon túl várható veszteség (expected shortfall –, ES), vagy a lehetséges 
legnagyobb veszteség (maximal loss – ML). A kockázati mérték kiválasztásánál fi gyelembe 
vehetjük az adott szereplő kockázati preferenciáit, például koncentrálhatunk kizárólag a 
baloldali kimenetekre; illetve tudatosan olyan mértéket választhatunk, ami az adott helyzet-
ben releváns jó tulajdonságokkal rendelkezik, például koherens. Az általánosított tőkeáttétel 
tehát arra a kérdésre ad választ, hogy egy adott kockázati mértékben kifejezve, hányszo-
rosára nagyítottuk a befektetéseink kockázatát a fi nanszírozási hatásoknak köszönhetően. 

4 Itt az időszakra vonatkozó L′′ és az időszak eleji L′ közötti kapcsolatot írtuk fel.
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Vegyük észre, hogy ha a választott kockázati mérték az ár reciproka vagy a szórás, akkor 
rendre visszakapjuk az egyszerű tőkeáttételt (L′), illetve a gazdasági tőkeáttételt (L′′). A 
fi nanszírozási tőkeáttétel-mutatók típusait a 2. táblázatban foglaljuk össze.

2. táblázat
Finanszírozási tőkeáttétel-mutatók

Egyszerű Gazdasági Általánosított

Mindhárom tőkeáttétel-mutató a fi nanszírozási kockázatot jeleníti meg, de némiképpen 
eltérő módon. Mivel mindegyik mutató a piaci értéken alapul, a piacok volatilitása miatt a 
mutatók értéke is változékony, és bár tendenciaszerűen együtt mozognak, időnként jelentő-
sen eltérő képet mutathatnak. Az egyszerű tőkeáttételhez képest a kockázatra koncentráló, 
fejlettebb tőkeáttételi mutatóknak az az előnyük, hogy nemcsak azt mérik, milyen értékben 
fi nanszírozzuk idegen tőkéből az eszközeinket, hanem ezen felül azt a többletkockázatot is 
megjelenítik, ha a hitelek különböző paraméterei (például lejárat, devizanem, béta) eltérnek 
az eszközökéitől. Fejlettebb mutatók használatával hamarabb fi gyelmeztetni lehetett volna 
a szereplőket a devizában való eladósodás veszélyére is. A fejlettebb mutatók hátrányaként 
lehet megemlíteni, hogy számításuk nagymértékben függ a választott kockázati mértéktől, 
ami bizonyos fokú önkényességet visz a folyamatba; illetve a kockázat számszerűsítése so-
rán alkalmazott modellek is nagy hatással vannak az eredményre.

A derivatív pozíciók egyik lényeges jellemzője a magas tőkeáttétel. Egy határidős vételi 
pozíció például felfogható az alaptermék 100 százalékban hitelből való, azonnali megvásár-
lásaként:

LF = LU + SB,  (9)

ahol LF jelöli a határidős vételi pozíciót (long forward), LU az alaptermék azonnali meg-
vásárlását (long underlying) és SB a hitelfelvételt (short bond). Mivel a LF (ami szempon-
tunkból a saját tőkének feleltethető meg) értéke kötéskor nulla, a hitel összege (idegen tőke) 
éppen megegyezik a vásárolt alaptermék (eszközök) értékével, ezért a tőkeáttétel egy ilyen 
tranzakcióban eredetileg végtelen. Ugyanez igaz a csereügyletekre is, amelyek határidős 
ügyletek sorozataként foghatók fel. Természetesen egy szereplő teljes tőkeáttétele nem lehet 
végtelen, ezért ilyen tranzakció nem létezhet önmagában, valamilyen kiegészítő portfólióra, 
fedezetre (saját tőkére) mindenképpen szükség van, akár a tőzsdén, akár a bankközi piacon 
kötik az ügyletet. Mindenestre a határidős ügyletek segítségével tetszés szerint, egyszerűen 
és olcsón növelhető, illetve csökkenthető a teljes portfólió tőkeáttétele.
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A Black–Scholes-képlet alapján egy európai vételi (call) opció értéke (c) a következő-
képpen írható fel:5

c = N(d
1
) · S – N(d

2
) · PV(X). (10)

Általánosan:

LC=Δ
call

 · LU + SB, (11)

ahol a delta egy 0 és 1 közötti pozitív szám (a Black–Scholes-modellben: Δ
call

=N(d
1
)). Egy 

vételi opció megvásárlása (long call – LC) tehát delta darab alaptermék részben hitelből tör-
ténő azonnali megvásárlásával egyenértékű. A tranzakcióban rejlő tőkeáttétel (Δ

call
·LU/LC) 

ha nem is végtelen, de azért jelentős mértékű lehet. Eladási (put) opció esetén

LP=Δ
put

 · LU + LB, (12)

ahol a delta egy 0 és –1 közötti negatív szám (a Black–Scholes-modellben: Δ
put

=N(d
1
)–1). 

Egy eladási opció (long put – LP) tehát delta darab alaptermék eladásának és hitelnyújtás-
nak (long bond – LB) felel meg. Ebből következik, hogy a tőkeáttételt növelni lehet határidős 
vásárlással (LF), vételi opció vásárlásával (LC) és eladási opció kiírásával (short put – SP) 
és persze csökkenteni lehet az ellentétes ügyletekkel (SF, SC [short call] – LP). A 3. táblázat 
mutatja, hogy hogyan bontható fel részelemekre egy határidős ügylet és egy európai vételi, 
illetve eladási opció a Black–Scholes-modellben6, és ez mekkora tőkeáttételt implikál.

3. táblázat
Derivatív ügyletekben rejlő tőkeáttétel

LF LC SP

Alaptermék,  Δ · LU A 1000 686 314

Hitel
SB

–D –1000 –518 –387

Pozíció értéke
(saját tőke)

E=A–D 0 167 –72

Tőkeáttétel 
L’

A/E ∞ 4,1 ?

Figyelemre méltó, hogy SP pozícióval úgy lehet növelni a tőkeáttételt, hogy az nem kerül 
pénzbe, sőt még nekünk fi zetnek, ami adott esetben nagyon vonzó lehetőség lehet. Ilyen-
kor egyébként a pozíció tőkeáttétele önmagában értelmezhetetlen (végtelennél is nagyobb?). 

5  ahol                                                                       továbbá S az alaptermék azonnali árfolyama, X a kötési árfo-

lyam, PV a jelenértéket jelöli, r a kockázatmentes logkamatláb, σ az alaptermék volatilitása, T az opció lejárati 
ideje, t a jelenlegi időpont, N(.) pedig a standard normális eloszlás eloszlásfüggvényének megfelelő értéke.

6  Az alábbi paraméterek mellett: S = X = 1000, r = 10%, σ = 30% és T = 1 év.
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Hasonló ez ahhoz, amikor a lakás értékénél több hitelt veszünk fel (az LTV nagyobb, mint 1), 
és a maradék pénzt elkölthetjük lakberendezésre vagy bármire. Eladási opció kiírásával (SP) 
tehát a határidős ügyletekhez hasonlóan rendkívül könnyen növelhető a pozíciónk tőkeát-
tétele. A származtatott termékekben megjelenő kockázatokról, a delta szerepéről és ezek 
matematikai hátteréről részletesen olvashatunk Medvegyev–Száz [2010] könyvében.

2. TŐKEÁTTÉTEL-CIKLUSOK LÉTEZÉSE – EMPIRIKUS TÉNYEK

Számos tanulmány foglalkozott a tőkeáttétel időbeli alakulásának elemzésével. Az aláb-
biakban a tőkeáttétel-ciklusok létezésének legfontosabb empirikus bizonyítékait foglal-
juk össze.

2.1. Adrian és Shin tanulmánya a tőkeáttétel-stratégiákról

Adrian–Shin [2008] azt vizsgálta, hogyan változik a gyakorlatban az egyes szereplők tőke-
áttétele egy olyan környezetben, ahol az eszközök értéke változékony. Tegyük fel, hogy 
a hitelek értéke megegyezik a névértékkel (P(D)=D) és nem változik az eszközárváltozás 
hatására (vagyis nagyon messze vagyunk a csődponttól és L’=L”). Nevezzük passzív tőke-
áttétel-stratégiának, ha az eszközárak változásának hatására az adott szereplő nem vesz fel 
újabb hiteleket és nem is törleszti a korábbiakat, tehát a hitelek meglévő szintjét a körülmé-
nyektől függetlenül folyamatosan fenntartja. Ekkor a (2) képlet alapján azt kapjuk, hogy a 
tőkeáttétel az alábbi módon függ az eszközök (a mérlegfőösszeg) értékétől:

L=                  . (13)

A képletből látszik, hogy passzív tőkeáttétel stratégia esetén egyértelműen negatív kap-
csolat lenne az L és a P(A) között.

A szerzők 1963 és 2006 közötti, negyedéves aggregált szektorális adatok felhaszná-
lásával elemezték, hogy az Egyesült Államokban hogyan alakult a (1) háztartások, (2) a 
nem pénzügyi vállalatok, (3) a kereskedelmi bankok és (4) a befektetési bankok (például 
BearSterns, Goldman Sachs, Lehman Brothers, Merril Lynch, Morgan Stanley) piaci érté-
ken vett mérlegfőösszege – azaz P(A) – és egyszerű tőkeáttétele – azaz L’ – közötti kapcso-
lat. A 2a–d. ábrákon a százalékos megváltozásokat láthatjuk egymással szembeállítva.

P(A)
P(A)–D
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2a–d. ábra
Tőkeáttétel-stratégiák a gyakorlatban

(1963–2006, Egyesült Államok)
2a. ábra

Háztartások (passzív)

2b. ábra
Nem pénzügyi vállalatok (részben aktív)
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2c. ábra
Kereskedelmi bankok (teljesen aktív)

2d. ábra
Befektetési bankok (prociklikus)

Forrás: Adrian–Shin [2008], 7–9. o. alapján
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Egy egészen hosszú időszak (43 év) adatai tehát azt mutatják, hogy az Egyesült Álla-
mokban a háztartások lényegében passzív tőkeáttételi stratégiát követtek, hiszen a 2a. ábra 
negatív kapcsolatot mutat az eszközök értékének és a tőkeáttételnek a megváltozása között. 
Ezzel szemben a nem pénzügyi vállalatok ábrája már némileg aktívabb képet fest, vagyis 
ezek a vállalatok hajlottak arra, hogy az eszközárak növekedésével újabb hiteleket vegye-
nek fel. A kereskedelmi bankok esetében azonban egyértelműen kirajzolódik, hogy a fi x 
tőkeáttétel fenntartására törekedtek, vagyis tudatosan növelték adósságállományukat, ha 
nőttek az eszközárak. Végül pedig rendkívül fi gyelemre méltó, hogy a befektetési bankok 
egyenesen prociklikus tőkeáttételi stratégiát követtek: konjunktúrában kifejezetten növelték 
a tőkeáttételüket, recesszióban pedig csökkentették azt.

Képzeljük el, hogy mi történik, ha a szereplők egyszerűen a fi x tőkeáttétel fenntartá-
sára törekvő, aktív stratégiát követnek (hasonlóan a kereskedelmi bankokhoz)! Ekkor, ha 
egy külső sokk hatására megemelkednek az eszközárak, és ennek következtében megnö-
vekednek a mérlegfőösszegek, akkor a tőkeáttétel fenntartása érdekében mindenki újabb 
hitelt venne fel, a befolyó összeget pedig eszközvásárlásra fordítanák. Ennek következté-
ben az árak tovább emelkednének, ami a pozitív visszacsatolás révén egy felfelé irányuló 
eszközárbuborékot hoz létre. Vegyük észre, hogy ebben az esetben a magasabb eszközár 
szinte azonnal újabb eszközvásárlást indukál, vagyis a keresleti görbe növekvő az ár függ-
vényében; nem pedig csökkenő, ahogy azt normális esetben elvárnánk. Ugyanígy recesz-
szió esetén, az eszközárak csökkenésének hatására, ha fenn akarjuk tartani a megcélzott 
tőkeáttételt, akkor vissza kell fi zetnünk a hitelek egy részét, amit az eszközeink részleges 
eladásával tudunk fi nanszírozni; makroszinten persze újabb áresést von maga után, ha 
mindenki – vagy legalábbis a többség – így viselkedik. A tőkeáttételes pozíciók fel- és le-
építése tehát egyaránt önmagát erősítő folyamattá válhat, ami magyarázatot adhat az üzleti 
ciklusok kialakulására.

Ráadásul, ha a szereplők egy része nemcsak a fi x tőkeáttétel fenntartására törekszik, 
hanem ezen túlmenően prociklikusan viselkedik – vagyis konjunktúrában növeli a tőkeát-
tételt, recesszióban pedig csökkenti azt, hasonlatosan a befektetési bankárokhoz –, akkor a 
buborék kialakulása és növekedése még erőteljesebb lesz.

Adrian–Shin [2008] tehát meggyőző empirikus bizonyítékot szolgáltat arra, hogy a sze-
replők egy jelentős része aktívan, sőt prociklikusan alakítja a tőkeáttételét. A helyzet azon-
ban valószínűleg súlyosabb annál, mint amit a 2a–d. ábrák mutatnak, legalább két okból. 
Egyrészt más tanulmányokból úgy tűnik, hogy a 43 év átlagában viszonylag passzívnak 
tűnő háztartások valójában nagyon is aktívan viselkedtek az ezredforduló utáni években. 
Másrészt feltételezhetjük, hogy a mérlegben nem (vagy nem teljes körűen) szereplő derivatív 
ügyletek is rásegítettek a tőkeáttétel-ciklusokra. A következő két pontban ezeket a tényeket 
tekintjük át.

2.2. Háztartások tőkeáttétele az ezredforduló után

Figyelemre méltó, hogy a válságot megelőző évtizedben számos országban jelentősen 
megnövekedett a háztartások eladósodottsága a GDP-hez és a jövedelemhez viszonyítva 
egyaránt. A fejlett országok közül csak Németország és Japán képez ez alól kivételt. (A 
3. ábra a hitel/jövedelem mutatók változását mutatja néhány fejlett országban.)
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3. ábra
Háztartások tőkeáttétele:

hitelállomány/rendelkezésre álló jövedelem

Forrás: Eurostat, IMF

A hitelállományok növekedése elsősorban a jelzáloghitelezés felpörgésének, a megjele-
nő új értékpapírosítási technikáknak volt köszönhető. Mára világossá vált, hogy a jelzálog-
hitelek kínálatának emelkedése, a hitelezési tevékenység kiterjesztése a kevésbé jó adósokra 
(subprime hitelezés), illetve az alacsony kamatszintek együttesen és egymást erősítve ered-
ményezték azt, hogy a háztartások tőkeáttétele drámai módon megnövekedett. Ráadásul 
mindehhez társult egy tartós ingatlanár-emelkedés, amely nemcsak a bővülő hitelezést, ha-
nem azon keresztül önmagát is erősítette, így a folyamat öngerjesztővé vált (részletesebben 
lásd Király–Nagy–Szabó [2008]). Ezen túl Mian–Sufi  [2009] arra is rámutat, hogy az Egye-
sült Államokban a növekvő ingatlanárak mellett a meglévő lakástulajdonosok is jelentő-
sen növelték keresletüket a jelzáloghitelek iránt. A szerzők ezt lakásár-növekedés által ger-
jesztett hitelfelvételi hatásnak nevezik (home equity-based borrowing channel), amelynek 
mértékét számszerűsítve azt találták, hogy ezek a háztartások lakásuk értéknövekedésének 
25-30 százalékára vettek fel jelzáloghitelt 2002 és 2006 között. Figyelembe véve azt, hogy a 
lakástulajdonosok ezeket a hiteleket sokkal inkább fogyasztásra vagy felújításokra fordítot-
ták, mint mondjuk kedvezőtlenebb feltételekkel felvett hiteleik kiváltására, ez a jelenség is 
nagymértékben hozzájárult a háztartások tőkeáttételének növekedéséhez. Az ingatlanárak 
– és általában az eszközárak – emelkedésének volt még egy érdekes aspektusa. A válság ki-
robbanása előtti években több országban is megfi gyelhető volt, hogy a háztartások eszkö-
zökhöz viszonyított eladósodottsága stabil maradt, hasonlóan ahhoz, ami a kereskedelmi 
bankok viselkedését bemutató 2c. ábrán megfi gyelhető. Ez azt jelenti, hogy a háztartások 
is stabil tőkeáttétel fenntartására törekedtek, vagyis az elmúlt évtizedben már a háztartá-
sok is kifejezetten aktív tőkeáttétel-stratégiát követtek (Roxburgh et al. [2010]). 

Mian és Sufi  több tanulmányban is vizsgálta az amerikai háztartások tőkeáttételének 
kapcsolatát a válság kialakulásával és lezajlásával. 2010-es eredményeik arra engednek kö-
vetkeztetni, hogy a háztartások tőkeáttétel-növekedésének mértéke jelentősen befolyásolta 



HITELINTÉZETI SZEMLE12

a gazdasági hanyatlás beindulásának időpontját, illetve a recesszió mélységét is. A szerzők 
az Egyesült Államok 450 megyéjében vizsgálták meg, hogy a háztartások tőkeáttétele és a 
recessziót jelző folyamatok között milyen kapcsolat volt. A tőkeáttételt egy vegyes muta-
tóval, a háztartások adósságának és munkajövedelmének hányadosával mérték, és ennek 
a mutatónak az emelkedését vizsgálták 2002 és 2006 között. A gazdasági aktivitás hanyat-
lását, a recesszió mértékét pedig öt tényezővel próbálták megragadni, ezek a következők: 
jelzáloghitelek mulasztási rátája, ingatlanárak, autóeladások, új lakásépítési engedélyek és 
munkanélküliség. Az elemzés azt mutatja: ha eltérő mértékben is, de mind az öt mutató 
esetében kijelenthető, hogy a magasabb tőkeáttétel-növekedéssel rendelkező megyékben ko-
rábban indult el a gazdasági hanyatlás, és ezek a megyék súlyosabb recessziót is szenvedtek 
el (Mian–Sufi  [2010]).

Egyéb kutatások és elemzések azt mutatják, hogy a háztartások adósságának ciklikus 
növekedése és a válságok közötti összefüggés térben és időben is általánosabb, nem csak a 
Mian és Sufi  által vizsgált, legutóbbi amerikai recesszió esetében fi gyelhető meg ez a jelen-
ség. Glick–Lansing [2010] például arra hívja fel a fi gyelmet, hogy az Egyesült Államokon 
kívül a többi fejlett országban is szoros kapcsolat van a háztartások tőkeáttételének növeke-
dése és az elszenvedett recesszió mélysége között. A tőkeáttételt a szerzők a háztartások hi-
telállományának a rendelkezésre álló jövedelemhez viszonyított arányával mérték, és ennek 
a mutatónak az 1997 és 2007 közötti változása volt a magyarázó változó, míg a recesszió 
súlyosságát a fogyasztás 2008 második negyedéve és 2009 első negyedéve közötti vissza-
esésével jellemezték. A vizsgált 16 országban egyértelműen kimutatható a pozitív kapcsolat 
a tőkeáttétel növekedésének és a fogyasztás későbbi csökkenésének mértéke között. 

Meg kell még említenünk továbbá King [1994] munkáját is, aki az 1990–91-es recessziós 
hullámot elemezve azt találta, hogy azokban az országokban, ahol a háztartások tőkeátté-
tele – ezúttal a hitelállomány GDP-hez viszonyított arányában mérve – nagyobb volt, ott 
nagyobb volt a gazdaság visszaesése, azaz a GDP csökkenése is. 

2.3. A derivatív ügyletek hatása

Meg kell jegyezni, hogy a fenti elemzések kizárólag a mérlegadatokon alapultak, és nem 
vették fi gyelembe a mérlegen kívüli tételeket, például a hitelderivatívákat (credit default 
swap – CDS és credit default obligation – CDO) ügyleteket. Pedig egy CDS kiírása (védelem 
nyújtása) a vállalati eszközértékre szóló SP (short put) pozícióknak feleltethető meg Merton 
[1973] alapján7, és mint azt az első pontban részletesen bemutattuk, a SP pozíciókban óriási 
tőkeáttétel rejlik. A 4. ábra mutatja, hogy hogyan alakult az ezredforduló utáni években a 
nyitott CDS-pozíciók nagysága.

7 A CDO-ügyletek pedig megfelelő CDS-pozíciók kombinációjaként értelmezhetők. 
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4. ábra
Nyitott CDS-pozíciók alakulása (2001–2010)

Forrás: International Swaps and Derivatives Association (CDS), Federal Reserve (hitelek)

A nyitott pozíciók száma önmagában persze kevés információ, hiszen nem lehet tud-
ni, hogy a különböző derivatív pozíciók szövevényes halmozódása és az alaptermékekben 
lévő, eredeti pozíció végső soron milyen nettó pozíciókat alakít ki, de fi gyelembe véve a 
hitelderivatívák robbanásszerű elterjedését, valószínűsíthető, hogy a szereplők jelentős ré-
szének tőkeáttétele sokkal jobban megnövekedett a válság előtti években, mint azt a mérle-
gek alapján gondolhatnánk. 

Mikroszinten a nagyobb tőkeáttétel nagyobb hozamokat tesz lehetővé konjunktúrában, 
és persze nagyobb veszteségeket okoz recesszióban, tehát nagyobb kockázattal is jár. Mak-
roszinten a nagy tőkeáttételes pozíciók felépülése nagyobb növekedést jelent – természete-
sen nagyobb rendszerkockázat mellett. 

A szakirodalomban elterjedt vélekedés, hogy a hitelderivatívák nagymértékben hozzá-
járultak a válság kialakulásához és elmélyüléséhez. Egyrészt azt hangsúlyozzák, hogy az 
árazási modellek nem voltak jók, és emiatt túlzottan olcsón kereskedtek velük a válságot 
megelőzően (l. például Colander et al. [2009], Murphy [2008]). Egy másik népszerű meg-
közelítés szerint a hitelderivatívák láncolata olyan bonyolult struktúrákat, komplex háló-
zatokat hozott létre, ami megnövelte a fertőzésveszélyt (például Haldane–May [2011]). A 
harmadik magyarázat szerint a transzparencia hiánya ásta alá a bizalmat, és ez okozta, 
illetve fokozta a piacok összeomlását.

Pedig a legfőbb probléma véleményünk szerint az volt, hogy a hitelderivatívák révén óri-
ási tőkeáttételes pozíciók épültek fel. A megfelelő árazási modellek hiánya korántsem akkora 
veszély, hiszen az alapvető pénzügyi- és reáleszközöket (részvény, ingatlan stb.) sem tudjuk 
pontosan értékelni, de ez még önmagában nem növeli meg a rendszerkockázatot, ettől még 
nem omlik össze a világgazdaság. Ugyanígy, bármilyen komplex részvény-kereszttulajdon-
lási szerkezet alakul ki a vállalatok között tőkeáttétel nélkül, az sem jelentene makroszintű 
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veszélyt még akkor sem, ha ez a viszonyrendszer teljesen titkos. A transzparencia hiánya 
csak annyiban jelent problémát, hogy a szabályozónak nincs lehetősége beavatkozni, és kor-
látozni a tőkeáttételt. Ugyanígy, hiába teszik transzparenssé a hitelderivatívák piacát külön-
böző jelentési és közzétételi előírásokkal, ha ezt nem arra használják fel, hogy korlátozzák 
az egyes szereplők tőkeáttételét, a rendszerkockázat ugyanúgy megmarad. Az igazi veszélyt 
ugyanis a tőkeáttétel jelenti, ami felnagyít minden külső (és belső) sokkot, ezért pillanatok 
alatt csődbe juttat nagyon sok szereplőt, ami más kapcsolatokon keresztül továbbterjed, és 
végső soron magával rántja azokat is, akik eredetileg a derivatív ügyletek másik oldalán 
álltak alacsony tőkeáttétellel, és közvetlenül még nyertek is az adott tranzakción.

A hitelderivatívák esetében nem áll rendelkezésre elég hosszú idősor annak az egyér-
telmű alátámasztására, hogy a pozíciók mérete – ezáltal a bennük rejlő tőkeáttétel – való-
ban prociklikusan változik-e, hiszen csak egy felépülést és egy viszonylag rövid leépülési 
szakaszt tudtunk eddig megfi gyelni. Ha azonban az összes derivatív pozíció nagyságának 
időbeli alakulását vizsgáljuk, akkor azt tapasztaljuk, hogy bár válságok után tapasztalható 
volt némi átmeneti visszaesés, hosszabb távon nagyon erős növekedési trend volt a jellemző, 
és az adatokból valójában nem következik semmiféle tőkeáttétel-leépülési tendencia.

2.4. A tőkeáttétel leépítése

Akkor jelenthetjük ki igazán, hogy a tőkeáttételek általában ciklikusan mozognak, és vál-
ságok kirobbanásakor – rövid idővel előtte vagy utána – érik el tetőpontjukat, ha a recesszi-
ókat a relatív adósságállományok leépítése kíséri. A tőkeáttétel csökkentésének folyamatát 
„deleveraging”-nek nevezi az angol szakirodalom, magyarul tőkeáttétel- vagy adósságle-
építésnek fordíthatjuk. Az ilyen folyamatok átfogó elemzését találhatjuk Roxburgh et al. 
[2010] írásában, amelyben egy 50 országot magába foglaló adatbázisban az 1950 óta bekö-
vetkező, illetve az Egyesült Államok esetében az 1929-ben kezdődő válságot követő, olyan 
epizódokat vizsgáltak, amelyekben valamely gazdaság tőkeáttétele jelentősen csökkent. 
Jelentős tőkeáttétel-leépítés alatt azt értik, ha egy gazdaságnak a GDP-hez viszonyított, 
teljes adósságállománya legalább három egymást követő évben és összesen legalább 10 szá-
zalékkal csökkent; illetve ha a gazdaság teljes (nominális) adósságállománya legalább 10 
százalékkal visszaesett. A szerzők összesen 45 ilyen eseménysorozatot azonosítottak, és 
azt tapasztalták, hogy ebből 32 valamilyen pénzügyi válságot követett. A másik oldalról 
az is elmondható, hogy a nagyobb gazdasági válságokat szinte mindig jelentős tőkeáttétel-
leépítés követte. A skandináv, orosz vagy argentin válságok kapcsán megfi gyelhetjük, hogy 
a gazdaság teljes, GDP-arányos adósságállománya Finnországban 1991 és 1998 között 108-
ról 74 százalékra, Oroszországban 1997 és 2001 között 86-ról 39 százalékra, Argentínában 
2002 és 2008 között 181-ről 64 százalékra csökkent. Az 5. ábra sematikusan szemlélteti, 
hogy a fent említett 32 pénzügyi válság során miként alakult a tőkeáttétel és – azzal párhu-
zamosan – a növekedés.
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5. ábra 
A tőkeáttétel ciklikussága és a gazdasági növekedés

Forrás: Roxburgh et al. [2010], 40. o.

A vizsgált tőkeáttétel-leépítések a legtöbb esetben az állami- és a magánszférát is érintet-
ték, de az is előfordult, hogy a két szektor közül csak az egyik csökkentette olyan nagy mér-
tékben a relatív eladósodottságát, hogy az a teljes gazdaságra nézve is jelentős tőkeáttétel-
csökkenést eredményezett. A gazdaságtörténelmet vizsgálva, számos olyan eset található, 
amikor az állami- és a magánszektor egy időben egymással ellentétes irányban változtatott 
relatív eladósodottságán, és így a teljes gazdaságot tekintve, nem állítható, hogy csökkent a 
tőkeáttétel. Ezeket az eseteket tekintve, túlnyomórészt azt fi gyelhetjük meg, hogy az állam 
adósságcsökkentését a magánszektor eladósodása kíséri; mindössze két olyan esetet talál-
tak a szerzők, ahol fordított irányú folyamatok valósultak meg. Az egyik ilyen esetet éppen 
hazánk produkálta: Magyarországon 1987 és 1996 között jelentős államadósság-növekedés 
és magánszektorbeli tőkeáttétel-leépítés zajlott egyszerre.

3. A TŐKEÁTTÉTEL-CIKLUSOK LEHETSÉGES MAGYARÁZATAI

A prociklikus tőkeáttételt lehet a szereplők racionális és/vagy irracionális viselkedésével is 
magyarázni. Egy lehetséges racionális magyarázat szerint a jelenség magára a kockázatke-
zelési gyakorlatra vezethető vissza. Ha ugyanis egy pénzügyi intézmény meg akart felelni 
a Bázel II. típusú szabályozási követelményeknek, akkor a saját tőke jellegű elemeknek (E) 
valamiféle kockázati mutatóval, például a kockáztatott értékkel (VaR) kellett arányosnak 
lennie:
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E=λ · VAR. (14)

Az egyszerű tőkeáttétel pedig a következőképpen írható fel:

, (15)

ahol v=VAR/A, ami nem más, mint az egységnyi eszközre jutó számított kockázat, amit 
egységkockázatnak nevezhetünk. Konjunktúrában ez az egységkockázat a kedvező piaci 
tendenciáknak köszönhetően tipikusan alacsony, ami persze a tőkeáttétel további növekedé-
sének irányába hat, recesszióban pedig éppen fordított hatások érvényesülnek. A kockázat-
kezelési rendszer belső logikája tehát nemcsak stabil tőkeáttétel fenntartására, tehát aktív 
tőkeáttétel-stratégiára ösztönöz – ami már önmagában nagyon káros folyamatokat indíthat 
el –, de az egységkockázat számítási módjából adódóan, kifejezetten prociklikussá is teszi 
a tőkeáttételt.

Az aggregált kockáztatottérték-adatokat elemezve azonban Adrian–Shin [2008] arra 
jutott, hogy a tőkeáttétel tapasztalt prociklikussága jóval nagyobb annál, mint amit az egy-
ségkockázat változásával meg tudunk magyarázni. Ez azt jelenti, hogy a szabályozási elő-
írásokon felül a befektetési bankárok kockázati éhsége is prociklikus, vagyis konjuktúrában 
kifejezetten nagyobb a kockázatvállalási hajlandóság, mint recesszióban.

A prociklikus kockázati éhségre létezik számos racionális magyarázat, például Rajan 
[2005] a portfóliókezelők premizálási rendszerére, Stein [1997] és Scharfstein–Stein [2000] 
pedig egyéb ügynöki problémákra vezeti vissza ezt a jelenséget. 

Az egyik legjelentősebb nem racionális, hanem kifejezetten viselkedési/pszichológi-
ai magyarázattal Minsky [1986] szolgált. Az úgynevezett pénzügyi instabilitási hipotézis 
(fi nancial instability hyphothesis) szerint az emberi elme eleve prociklikus, mivel az em-
berek természetszerűen sokkal inkább trendlovagként (momentum traders) viselkednek, 
és nem valamiféle fundamentális alapon meghatározott belső érték alapján kereskednek. 
Konjuktúrában az optimizmus egyre fokozódik, és ez igaz a hitelfelvevőkre és a hitelnyúj-
tókra egyaránt. A sikerek előbb-utóbb mindenkit túlzott kockázatvállalásra ösztökélnek, 
ami törvényszerűen vezet el a kudarchoz.

Minsky szerint a válság a kapitalizmus rendszeréből és az emberi viselkedésből adó-
dik, nem pedig valamiféle külső sokk következménye. Az üzleti ciklus kezdetén, amikor 
a növekedés épp hogy elkezdődött, az egyes szereplők még nagyon jól emlékeznek az elő-
ző válságra, és félnek a kockázattól, ezért igyekeznek fedezni kitettségeiket. Hiteleket alig 
vesznek fel, és relatíve magas készpénzkészletet tartanak. Erre a kezdeti szakaszra tehát 
az úgynevezett fedezeti pénzügy (hedge fi nance) a jellemző. Ha azonban már jó ideje nő a 
gazdaság, akkor belépünk a spekulatív szakaszba (speculative fi nance), amikor az emberek 
egyre optimistábban látják a jövőt, és hajlamosak egyre jobban eladósodni, a készpénztar-
talékok csökkennek, a hitelek futamideje is egyre rövidebb, ezért napi gyakorlattá válik 
a fennálló adósságok továbbgörgetése, folyamatos refi nanszírozása. Ebben az időszakban 
a befektetések elvárt jövőbeli pénzáramlása még éppen arra elegendő, hogy a kamatkö-
telezettségeket teljesítsék. A harmadik szakaszban a válság lehetősége már fel sem merül 
senkiben, mert a régi válságok teljesen kikoptak az emberek emlékezetéből. Ekkor átlépünk 
az úgynevezett Ponzi-szakaszba (Ponzi fi nance), amire az jellemző, hogy a befektetések 
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várható pénzáramlása már nem elegendő a kamatkötelezettségek teljesítéséhez sem, a fi ze-
tőképesség csak újabb hitelfelvételekkel tartható fenn. A tőkeáttétel nagyon magas, a hitelek 
futamideje nagyon rövid, széles körben elterjedt a fedezet melletti hitelfelvétel, a készpénz-
tartalékok teljesen lecsökkennek. Ilyen helyzetben egyre magasabb eszközár-növekedés 
szükséges a hitelek fenntartásához. A gazdaság tehát egyre sérülékenyebbé válik, és minél 
hosszabb és erőteljesebb a növekedési időszak, annál inkább igaz ez. 

Minsky nemcsak a spekulatív buborék kialakulására adott magyarázatot, hanem a ki-
pukkanására is, mivel a Ponzi-szakaszban eljut a gazdaság arra a pontra, amikor már csak 
eszközeladásokkal lehet teljesíteni a kamatkötelezettségeket. Ekkor beindul egy általános 
árcsökkenés, amelynek a hatására a hitellehetőségek hirtelen beszűkülnek még a szolvens 
vállalatok számára is. Emiatt a gazdaság összeomlik, hacsak az állam be nem avatkozik 
valahogyan.

Minsky alapvetően keynesi nézeteket vall az állam gazdasági szerepét illetően. Mind-
azonáltal meg kell jegyeznünk, hogy bár a pénzügyi instabilitás hipotézise rendkívül meg-
győzően és valószerűen hangzik, állításait sem empirikusan, sem logikai úton nem támasz-
totta alá. 

Az empirikus tapasztalatok alapján az világossá vált, hogy tőkeáttétel-ciklusok valóban 
léteznek, és tényleg sérülékennyé teszik a gazdaságot. Abban azonban kevésbé van egyet-
értés, hogy ez a jelenség a pénzügyi kockázatkezelés rendszerének, vagy az alkalmazott 
árazási modelleknek, esetleg az emberi pszichének, netán egyéb mechanizmusoknak a kö-
vetkezménye. Nem meglepő, hogy a megoldási javaslatok is jelentősen különböznek.

4. A TŐKEÁTTÉTEL-CIKLUSOK SZABÁLYOZÁSA

A tőkeáttétel jelentőségére, ciklikus mozgására és az ehhez kapcsolódó veszélyekre hívja fel 
a fi gyelmet több írásában is John Geanakoplos. A szerző már az 1990-es évek végétől pub-
likált tanulmányokat, amelyekben az eszközárazást olyan általános egyensúlyi modellekben 
vizsgálja, ahol a hitelek fedezete, illetve a tőkeáttétel kulcsfontosságú tényezők. Alább a 
Foster–Geanakoplos [2008] és a Geanakoplos [2009] írásokból kiolvasható, legfontosabb 
üzeneteket a következőkben foglaljuk össze.

Szemben a hagyományos elméletekkel, a hitelek iránti kereslet és kínálat nemcsak az 
egyensúlyi kamatlábat, hanem az egyensúlyi tőkeáttételt (fedezettséget) is meghatározza. 
A tőkeáttétel mértékét azért nem szabad konstansnak, adottnak tekinteni, mert a valóság-
ban ennek változása, ciklikus mozgása komoly hatással van az eszközárakra, a buborékok 
kialakulására és kipukkanására. Fontos fi gyelembe venni: a piaci szereplők heterogének 
abból a szempontból, hogy nem ugyanúgy értékelik az eszközöket. Vannak olyan befek-
tetők, akik bizonyos eszközt többre értékelnek, optimistábbak annak jövőbeli áralakulását 
illetően, mint a többiek. Amennyiben ezek a szereplők több forráshoz jutnak azáltal, hogy 
nagyobb tőkeáttételt engedünk meg nekik, ők ezt a pénzt az adott eszközre költve, felhajtják 
annak az árát, és kialakulhat az árbuborék. Ha később az optimista szemlélet mégsem bizo-
nyul reálisnak – vagy csak megjelenik egy rossz hír, ami növeli a bizonytalanságot –, akkor 
ezek a szereplők kénytelenek leépíteni tőkeáttételes pozíciójukat azáltal, hogy értékesítik 
az eszközt, hiszen ha a saját tőkéjük értéke (például az említett rossz hír hatására) nullára 
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csökken, a további eszközáresés már a hitelezőnek jelentene veszteséget, lévén, hogy az 
eszköz nem nyújt fedezetet a hitelre. A hitelező pedig csak úgy kerülheti el ezt a veszteséget, 
ha „kényszeríti” a hitel felvevőjét az eszköz értékesítésére és a hitel visszafi zetésére.8 Az így 
jelentkező kínálati nyomás tovább csökkenti az eszköz árát, ami újabb tőkeáttételes pozíciók 
leépítését teheti szükségessé, és ez az ördögi kör az árbuborék kipukkanásaként, hirtelen 
áresésként manifesztálódhat.

A modellek következtetése, hogy a gazdasági fellendülések idején a tőkeáttétel túl ma-
gas, a visszaesések idején pedig túl alacsony, mozgása tehát nemcsak prociklikus, hanem 
túlzottan is prociklikus. Geanakoplos [2009] ennek olyannyira nagy jelentőséget tulajdonít, 
hogy véleménye szerint a Fednek sokszor nem is a kamatlábbal kellene foglalkoznia, hanem 
a tőkeáttételt (is) kezelnie kellene, méghozzá az egész gazdaság szintjén. Ha a tőkeáttételt 
nem szabályozzák megfelelően, a ciklikus mozgások és az ezekkel járó válságok szükség-
szerűen újra és újra bekövetkeznek.

A pénzügyi szektor új szabályozási rendszerében, a Bázel III. ajánlásokban a tőkefe-
dezeti követelmények kiterjesztése mellett különös fi gyelmet kapott a rendszerkockázat, a 
prociklikusság, a likviditási kockázat és a tőkeáttétel. Fontos újdonság, hogy az egyszerű 
tőkeáttétel értékét a jövőben maximalizálni kívánják a bankok számára: „be kell vezetni 
egy további biztosítékot a modellezési kockázat és a mérési hiba kivédése érdekében, oly 
módon, hogy a kockázatalapú mutatókat kiegészítjük egy egyszerű, átlátható és független 
kockázatmértékkel, ami a teljes kitettségen alapul.” (BCBS [2010], 15. o.)

Ezzel az új szabályozási eszközzel alapvetően két probléma van véleményünk szerint: 
egyrészt nem anticiklikus hatású, másrészt nem terjed ki minden szereplőre. Ahogy azt 
a 2.1. pontban kifejtettük, az egyszerű tőkeáttétel stabilan tartása is aktívan hozzájárul a 
buborékok kialakulásához. Ez a szabály tehát nem csökkenti, hanem adott esetben még nö-
velheti is a rendszerkockázatot. A szabályozás másik új eleme, az anticiklikus tőkekövetel-
mény hatásos lehet, amennyiben kompenzálja az egységkockázat (v=VAR/A) gyakorlatban 
tapasztalható prociklikusságát.

A másik probléma, hogy nem elegendő kizárólag a bankszektort szabályozni. Az 
eszközárbuborékokat az összes gazdasági szereplő (háztartások, vállalatok, állam) együttes 
viselkedése hozza létre, a bankrendszer „csak” kiszolgálja az igényeket. Ráadásul hiába 
fogják vissza magukat a bankok, a gazdasági szereplők az értékpapírosítás és a derivatívák 
segítségével tetszőlegesen eladósodhatnak egymás felé, ha éppen ahhoz van kedvük. Ha 
igaz Minsky hipotézise, amely szerint a kockázati éhség a múltbeli tapasztalatok függvé-
nyében, irracionális módon változik, akkor a szabályozás sem koncentrálhat kizárólag a 
pénzügyi szektorra, hanem ki kell terjednie lényegében az összes szereplőre. Figyelni kell 
azonban arra, hogy a tőkeáttétel-korlátozásoknak egységesnek kellene lennie térben és idő-
ben, máskülönben a kevéssé korlátozott szereplők jelentős növekedési előnyökhöz jutnak a 
többiek rovására.

Koo [2011] azzal a kérdéssel foglalkozik, hogy a már kialakult válság hogyan kezel-
hető. Alapvetően kétféle recessziót különböztet meg. Az egyik az úgynevezett szokásos, 
üzleti cikluson alapon recesszió, a másik az ennél jóval veszélyesebb visszaesés, amikor az 
eszközárbuborék kipukkadását követően a magánszektor szereplői elkezdik drasztikusan 

8 Ennek a részleteit többnyire a hitelszerződés megkötésekor egyértelműen meghatározzák.
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leépíteni az adósságaikat annak érdekében, hogy a mérlegeiket rendezzék. Megkülönböz-
tetésképpen ez utóbbi válságot a szerző mérlegrecessziónak (balance sheet recession) ne-
vezi. A tőkeáttétel-leépítés (deleverage) során a tipikusan negatív saját tőkével rendelkező 
adósok semmiképpen nem növelik tovább adósságukat még nullához közeli vagy éppen 
negatív kamatlábak mellett sem. Sőt, mivel a hitelnyújtók is mérlegproblémákkal küzde-
nek, gyakorlatilag megszűnik a hitelezés. A magánszektor a hitelek törlesztésére fordítja 
megtakarításait, nem pedig fogyasztásra és újabb beruházásokra. A bankbetétek csökken-
nek, ami végső soron a hitelpénz egy részének megszűnéséhez vezet, vagyis spirálszerűen 
csökken a pénztömeg. Ha ilyenkor a likviditás növelése érdekében többlet jegybankpénzt 
pumpálnak a rendszerbe, akkor az tapasztalható, hogy a pénzmultiplikátor nem működik, 
sőt a határhatás negatív lesz, mert a többletlikviditást is hiteltörlesztésre fordítják, minek 
következtében tovább csökken a pénzmennyiség. 2008 óta folyamatosan nagymértékű lik-
viditást (jegybankpénzt) töltenek be a rendszerbe az Egyesült Államokban és Európában 
egyaránt, a pénztömeg (M2) mégis alig nőtt, a hitelezés pedig folyamatosan csökkent. Ez a 
helyzet megfelel a keynesi likviditási csapdának (liquidity trap), amikor a monetáris politika 
lényegében hatástalan.

Mérlegrecesszióban a kereslet folyamatosan csökken, ami megfelelő beavatkozás hiá-
nyában évtizedekig elhúzódó pangáshoz vezethet. A szerző szerint ilyen jellegű recesszió 
volt az Egyesült Államokban 1929 és 1933 között, Japánban 1990-től napjainkig és ilyen 
mérlegrecesszióban van jelenleg az Egyesült Államok és Európa is. Krugman [2010] úgy 
fogalmazott, hogy ezek az országok jelenleg likviditási csapdában vannak.

Japánban évente átlagosan a GDP mintegy 10 százalékának megfelelő volt a tőkeáttétel 
leépítése. Ennek ellenére sikerült folyamatosan növelni a GDP-t, és viszonylag alacsony 
szinten tartani a munkanélküliséget. Ennek oka Koo szerint az volt, hogy az állam hitelfel-
vevőként belépett a piacra, és többletkeresletet generált. 1990 és 2005 között a japán állam 
460 milliárd jent költött fi skális élénkítésre, ami a szerző szerint legalább 2000 milliárd 
jen GDP-többletet hozott létre. Ráadásul, mivel a magánszektor éppen leépítette a hiteleit, 
az állami beavatkozás nem okozott kiszorítási hatást vagy infl ációt, és nem szöktek égbe a 
kamatok sem. 1933-ban az Egyesült Államokban szintén sikerült stabilizálni a pénztömeget 
a New Deal programnak köszönhetően. Mindkét példa azt mutatja, hogy egy mérlegrecesz-
szióban a fi skális stimulus alapvető fontosságú a GDP és a pénzkínálat szinten tartásának 
szempontjából.

A válságból Koo [2011] szerint úgy lehet csak kilábalni, ha a magánszektor (vállalatok és 
lakosság) hitelvisszafi zetéseit kompenzálja a kormányzat hitelfelvétele. A 6. és 7. ábra mu-
tatja a tőkeáramlási mátrix (fl ow of funds matrix) oszlopösszegeinek időbeli alakulását az 
Egyesült Államokban és az eurózónában. Az egyes szereplők többletei és hiányai egy adott 
évben nullára összegződnek a mérlegazonnoság szerint. A vonal feletti szereplők megtaka-
rításai fi nanszírozzák a vonal alattiak hitelfelvételeit, illetve többletforrás-felhasználását.
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6. ábra 
Szektorok pénzügyi többlete,

mérlegrecesszió (USA)

Forrás: Federal Reserve

7. ábra 
Szektorok pénzügyi többlete,
mérlegrecesszió (eurózóna)

Forrás: Európai Központi Bank

Mindkét ábrán azt látjuk, hogy 2007–2008 folyamán a vállalatok és a háztartások tör-
lesztették adósságaikat, illetve növelték megtakarításaikat (a szektorok pénzügyi többlete 
nőtt, a negatív tartományból a pozitív tartományba léptek át). A megtakarítások nagyobb ré-
szét a kormányzat használta fel gazdaságélénkítésre, a maradékot pedig a külfölddel szem-
ben fennálló tartozás csökkentésére fordították. Koo szerint a jelenlegi válságkezeléssel 
általában az a probléma, hogy az állam vonakodik megfelelő mértékben eladósodni és teljes 
mértékben ellensúlyozni a magánszektor tőkeáttétel-leépítésének hatását.
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A 8. ábra Magyarország esetében mutatja a szektorok pénzügyi többletét, illetve 
hiányát.

8. ábra 
Szektorok pénzügyi többlete,

mérlegrecesszió (Magyarország)

Forrás: Európai Központi Bank

Azt látjuk, hogy a válság előtti időszakban a vállalati szektor és az állam nagymértékben 
eladósodott, amit a háztartások és különösen a külföld fi nanszírozott. Szembetűnő, hogy az 
állami hiány és a külföldi fi nanszírozás aránya Magyarországon jóval nagyobb volt, mint 
az Egyesült Államokban és az eurózónában. A vállalatok tőkeáttételes pozícióinak leépítése 
viszonylag későn, 2008 utolsó negyedévében kezdődött meg, párhuzamosan a háztartások 
megtakarításainak növekedésével. Ezt a folyamatot azonban nem kompenzálta megfelelő 
mértékű állami hitelfelvétel, ehelyett inkább a külfölddel szembeni kitettségünket csökken-
tettük. Ez a fajta takarékosság azonban Koo szerint nem segíti a válság megoldását, hanem 
inkább elmélyíti azt. A vállalatok által felhasználható források mennyisége drasztikusan 
csökkent, és emiatt a gazdaság megbénult.

Az a konklúzió tehát, hogy a mérlegrecesszió még súlyosabb lehet egy olyan feltörekvő 
gazdaságban, amely nagymértékben függ a külföldi fi nanszírozástól, hiszen ha a globális 
kockázatéhség csökkenésének hatására a külföldi tőkét kivonják az országból, akkor az to-
vább fokozza a magánszektor tőkeáttétel-leépítését és szűkülését, szűkíti továbbá az állami 
hitelfelvétel lehetőségét is. Ugyanígy az is látszik, hogy nem lenne szabad túlzottan előtérbe 
helyezni és egyoldalúan korlátozni az államadósságot, sőt meg kellene engedni annak na-
gyobb fl uktuációját a válságkezelés érdekében. Ennek az egy mutatónak önmagában nincs 
akkora jelentősége, egy ország sérülékenysége sokkal inkább összefüggésbe hozható a teljes 
külső fi nanszírozás mértékével.

Érdekes megfi gyelni, hogy 2011 elején a háztartások és a kormányzat között nagy át-
rendeződés ment végbe, ami a magánnyugdíj-pénztárak államosításának tudható be. Ez a 
manőver elszámolástechnikai szempontból drasztikusan csökkentette a háztartások meg-
takarítását és növelte a kormányzatét (vagyis csökkentette az államadósságot), azonban 
nyilvánvalóan nem tudott érdemben javítani a vállalati szektor helyzetén. Sőt: az állam fi -
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nanszírozási költségei is inkább nőttek, mintsem csökkentek volna; egyrészt, mert a piac 
tudatában volt annak, hogy ez csak egyszeri és technikai jellegű tranzakció, másrészt a 
magánszerződések sorozatos felülvizsgálata komolyan aláásta a befektetői bizalmat. Pedig 
a válságból való kilábaláshoz beruházásokra és innovációra lenne szükség, amit vagy a vál-
lalati szféra, vagy a kormányzat fi nanszíroz – és lehetőleg minél olcsóbban.

5. ÖSSZEFOGLALÁS

A válság kialakulásában a túl könnyen adott lakáshitelek csak a jéghegy csúcsát jelentet-
ték, ehhez adódtak a vállalatok, a bankok és különösen a befektetési bankok, illetve hedge 
fundok mérlegszerkezetében, továbbá a derivatív ügyletekben rejlő tőkeáttételes pozíciók. 
Ennek fényében első pillanatban ésszerű válságkezelési javaslatnak tűnik a meglévő tőkeát-
tétel gyors leépítése és jövőbeli felépülésének korlátozása. Nem elég azonban csak a bankok 
tőkeáttételét korlátozni, a szabályozásnak ki kellene terjednie a többi szereplőre is. Más-
részről fi gyelemmel kell lenni arra is, hogy amikor a magánszereplők spirálszerűen leépítik 
a tőkeáttételüket, akkor csak megfelelő fi skális stimulussal kerülhető el a hosszú defl ációs 
pangás. A magánszektor tőkeáttételének kilengéseit tehát nemcsak felülről kell korlátoz-
ni, hanem azt is el kell kerülni, hogy túlzott mértékben csökkenjen a tőkeáttétel, és ezál-
tal beszűküljön és megbénuljon az egész gazdaság. Megfelelő állami beavatkozás híján az 
eszközárbuborék kipukkanását követő, úgynevezett mérlegrecesszió óriási károkat okozhat. 
Az állami beavatkozás során szükségszerűen nő az államadósság, de ez nem mindig jelent 
problémát, különösen, ha egyébként az ország külső fi nanszírozási függése nem túl magas.
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JUHÁSZ PÉTER

A mérlegen kívüli tételek szerepének 
és megítélésének változása

a magyar vállalatok működésében1

Ebben a cikkben azt vizsgálom, hogy a hazai cégek életében milyen szerepet játszanak 
a mérlegen kívüli tételek, illetve a vállalati vezetők miként vélekednek az azok keze-
léséhez kapcsolódó problémákról. Ehhez a Budapesti Corvinus Egyetem Versenyben 
a világgal kutatási projektjeinek kérdőíves felméréseit használom. Mivel mind 2004-
ben, mind 2009-ben végeztünk adatfelvételt, lehetőségünk van a változások dinamiká-
jának nyomon követésére is.

A „mérlegen kívüli tételek” kifejezés a szakirodalomban többféle értelemben is 
használatos: sokan például a tudáshoz kapcsolódó, a pénzügyi számvitel által nem 
mért javak (tehát eszközök) értékét nevezik így, míg például a pénzügyi intézmények 
kapcsán elsősorban a különféle feltételes kötelezettségvállalásokat (például garancia, 
kezesség), vagyis főként a kötelezettségeket fedi a fogalom. A következőkben a mérle-
gen kívüli tételek kifejezést a lehető legtágabb értelemben használom: minden olyan 
tényezőt így jelölök, amely (1) a vállalati értékre érdemi befolyással van, (2) a mérleg-
ben nem vagy nem a valós üzleti értéken (vagyis üzleti érték szempontjából csak rész-
ben) szerepel, és (3) a vállalkozás képes az adott tényező értékét befolyásolni. Ez tehát 
azt jelenti, hogy egyaránt érthetünk alatta eszközöket és forrásokat is.

1. ELMÉLETI ÁTTEKINTÉS

Mind a mérlegen kívüli tételek azonosítása és csoportosítása, mind azok értékének megha-
tározása összetett feladat, és messze túlmutat a jelen cikk lehetőségein. A következőkben 
csak röviden tekintem át e területeket. (Részletes bemutatáshoz lásd például Juhász [2004a] 
és [2004b]).

A különféle vagyonelemek (eszközök és források) pénzügyi szempontból fair (piaci) ér-
téke és a mérlegben kimutatott értéke között legalább három okból lehet eltérés. Az adott esz-
köz (1) szerepel ugyan a számviteli kimutatásokban, ám annak üzleti szempontból mért (az 
aktuális felhasználáshoz igazodva: például realizálható, helyettesítési, pótlási, likvidációs) 
értéke eltér a könyvekben szereplőtől. Erre jó példa lehet egy infl ációs környezetben több 
évtizede beszerzett ingatlan.

Az adott eszköz (2) teljesen hiányzik a számviteli információs rendszerből, mivel ahhoz 
a számvitel nem tudott aktiválható értéket kapcsolni. Ide tartozhatnak a saját magunk által 

1 A kutatást a TÁMOP-4.2.1.B-09/KMR-2010-0005 projekt támogatta.
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felépített márkanevek (ha a kapcsolódó marketingköltségeket korábban mindig teljes egé-
szében ráfordításként elszámoltuk), a forrásoldalon a kezességvállalás vagy egy kártérítési 
per (nem tudjuk megbecsülni teljes bizonyossággal a várható kötelezettséget) is.

Végül hiányozhat egy vagyonelem értéke azért is, mert (3) azt a pénzügyi számvitel 
nem tekinti eszköznek. Ehhez ugyanis többek között az adott eszköznek tulajdonolhatónak 
is kell lennie (Standfi eld [2002], 48. o.), ami azt feltételezi, hogy a vagyonelem szabadon 
adható-vehető. Ez azonban nem teljesül a kvázi eszközökre, amelyek a cégértéket befo-
lyásolják ugyan, de önállóan pénzzé nem tehetők (vagy pénzzel meg nem válthatók). Ilyen 
lehet például a vállalat jó (vagy rossz) hírneve, az érvényben lévő munkaszerződések vagy 
az üzleti kapcsolatok. Tudjuk, hogy egy működő cég egy befektetőnek többet ér, mint egy 
ugyanolyan eszközállományú, de dolgozók, beszállítók és vevők nélküli társaság, ugyan-
akkor ezt az eltérést a felszámoláskor realizálható vagyoni értékre koncentráló pénzügyi 
számvitel nem akarja bemutatni.

Ráadásul e három eltérés még csak a valós és a számviteli eszközérték eltérését ma-
gyarázza, ám tudjuk: a vállalatok csak olyan projekteket valósítanak meg, ahol a várható 
pénzbeli hozamok jelenértéke meghaladja a befektetési igényt, azaz az eszközökért fi zeten-
dő összeget. Ez a többletérték (nettó jelenérték) szintén megjelenik az adott vállalat üzleti 
értékében, miközben a múlt- és jelenorientált számvitelnek e tétel bemutatása nem célja. A 
bemutatott eltéréseket az 1. ábra szemlélteti.

1. ábra

A mérlegen kívüli tételek kategóriái

Ha valamennyi eszközt szeretnénk egy módosított, pénzügyi szemléletű mérlegben lát-
ni, a 2. ábrán látható módon elkészíthetjük a klasszikus kimutatás kiegészített változatát. 

Az ábra kapcsán három észrevételt kell tenni. Egyrészt nagyon fontos, hogy minden 
mérlegbeli tételt át kell értékelni, másrészt vannak ki nem mutatott kötelezettségek is, har-
madrészt pedig ügyelni kell arra, hogy az így számszerűsített saját tőkéből még mindig 
hiányzik az imént látott vállalati többletérték. Éppen ezért Damodaran [2001] inkább a 
3. ábrán látható felosztást javasolja.
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2. ábra

Immateriális eszközökkel kiegészített,
pénzügyi szempontból korrigált mérleg
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Eszközök Források

Forgóeszközök Rövid lejáratú kötelezettségek

Készpénz, bankbetét Szállítók
Piacképes értékpapírok Rövid lejáratú hitelek
Vevők Garanciális kötelezettségek
Egyéb követelések Hosszú lejáratú kötelezettségek

Készletek Hosszú lejáratú hitelek
Befektetett eszközök Kötelezettség nyugdíjalapokból
Föld Halasztott adók
Épületek Lízing
Gépek, berendezések Saját tőke

Befektetett pénzügyi eszközök Bevétel részvényeladásból
Goodwill Eredménytartalék

M
é

rl
e

g
e

n
 k

ív
ü

li
té

te
le

k

Immateriális eszközök Ki nem mutatott eredmény
Védjegyek és szabadalmak Immateriális kötelezettségek

Értékesítési hálózat Folyamatban lévő perek
Lojális és képzett munkaerő Tartós foglalkoztatási politika
Ügyféllojalitás
Tanúsítványok

Termék- és szolgáltatásminőség
iránti elkötelezettség

Márkanevek Népszerűsítési és hirdetési kényszer

Forrás: Shapiro és Balbirer [2000], 2. o. alapján

A hiányzó érték számszerűsítésére különféle próbálkozások történtek. Ezek igen eltérő 
eredményekre jutottak, ám közös bennük, hogy a számvitel által kimutatott részt minden 
esetben igen szerénynek becsülték.

3. ábra

A vállalat pénzügyi szemszögből

Eszközök Források

Jelenleg is pénzt termelő,
meglevő befektetések

Meglévő
befektetések

Idegen tőke Kölcsönvett pénz

A jövőben megvalósítható
befektetések várható
pénzáramlása

Jövőbeni
befektetések

Saját tőke Tulajdonosok tőkéje

Forrás: Damodaran [2001], 143. o. alapján

A Personnel Today [2002] szerint például az Egyesült Államokban 1978-ban a válla-
latok könyv szerinti értéke átlagosan piaci értékük 95 százalékát tette ki, tíz esztendővel 
később alig 28 százalékát. Az ezredfordulón a mutató már alulról közelíti a 20 százalékot. 
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Roos [1997]2 ugyanakkor – egyesült államokbeli óriáscégeket vizsgálva – 14–90 százalé-
kos rést talált (idézi: Booth [1998]).

Mivel az eszközalapú megközelítésekből a vállalati többletérték hiányzik, szó sem le-
het arról, hogy valamiféle korrigált eszközértékkel valaha is helyettesíthetők volnának a 
különféle vállalatértékelési technikák. E megközelítések szerepe a különféle projektekbe, 
üzletágakba vagy cégekbe fektetett (illetve azok megszüntetésével felszabadítható) tőke 
mennyiségének megbecslésében döntő. Mivel minden „megtartani vagy felszámolni” dön-
tés alapja a jövőbeli jövedelmek jelenértékének és a mai befektetett tőkének az összevetése, 
kulcskérdés, hogy ennek során ne csak a hagyományos számviteli információkra támasz-
kodjunk.

A befektetett tőke megfelelő megítélése a teljesítménymérésnél is fontos: az elvárt hoza-
mok csak a befektetett tőke valós értékének ismeretében becsülhetők helyesen. Enélkül he-
lyesen például gazdasági hozzáadott érték (Economic Value Added – EVA) sem számolható.

1. táblázat

A vállalati részleg által lekötött tőke
meghatározásához használt értékelési eljárások megoszlása

Nettó könyv szerinti érték 87%

Pótlási érték  4%

Bruttó könyv szerinti érték  3%

Piaci érték  1%

Egyéb  5%

Forrás: Arnold–Davies [2000], 159. o.

Éppen ezért ellenőrizte Arnold és Davies [2000], hogy az amerikai vállalatok miként 
becslik a lekötött tőkét (1. táblázat). A szerzők megállapították, hogy hiába foglakozott már 
addigra is több évtizede a szakirodalom a számviteli mérési problémákkal, a cégek többsége 
nem szakadt el a nettó könyv szerinti értéktől.

2. ADATFELVÉTEL

A bemutatott elméleti megfontolások alapján több, a mérlegen kívüli tételekhez és a szel-
lemi tőkéhez kapcsolódó kérdés került a Versenyben a világgal pénzügyi vezetőknek szóló 
2004-es és 2009-es kérdőívébe. Noha mindkét adatfelvételkor cél volt – a 10 főnél többet 
foglalkoztató hazai cégek között – a reprezentatív minta kialakítása, a válaszadási hajlandó-
ság cégcsoportonkénti eltérése miatt a megtisztított adatbázisok mindegyik évben kisebb-
nagyobb eltérést mutattak az alapsokaságtól, többféle szempontból is. 

2 ROOS, J. [1997]: Intellectual capital. Macmillan Business
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A 2009-es mintavételnél törekedtünk a korábban válaszoló cégek ismételt megkérde-
zésére, és a mintát újból reprezentatívvá igyekeztünk alakítani, ám az eredmény az eltérő 
válaszadási kedv miatt ezúttal sem lett ebből a szempontból tökéletes. Ráadásul maga az 
alapsokaság eloszlása is lényegesen változott a vizsgált időszakban (2. táblázat).

2. táblázat

A minta reprezentativitása a cég fő tevékenysége szerint

Populáció* Minta

2004 2009 2004 2009

Mezőgazdaság 4,4% 2,70% 2,8% 4,20%

Kitermelőipar 0,2% 0,20% 6,9% 0,00%

Feldolgozóipar 13,6% 9,40% 51,2% 42,40%

Energiaszolgáltatás 0,3% 2,50% 6,9% 1,90%

Építőipar 9,8% 11,20% 5,5% 8,40%

Kereskedelem 27,1% 25,40% 9,7% 19,10%

Szolgáltatás 39,0% 43,50% 12,1% 23,00%

Közösségi szolgáltatások 5,6% 5,10% 4,8% 1,00%

N (db) 289 309

*Forrás: KSH [2004] és KSH [2009]

Így a nyers mintaismérvek alapstatisztikái csak korlátozottan összevethetőek, ha feltéte-
lezzük, hogy a szellemi tőke megítélése szempontjából a hazai cégek nem egységesek. Ezért 
e homogenitás tesztjeit végeztem el először a két adatbázison. Az egyes kérdések elemzésé-
nél külön jelzem, ha a csoportok között érdemi eltérést találtam. (Az eltérések értékelésénél 
a nominális, illetve ordinális skálák miatt általában khi-négyzet tesztet használtam. Az ettől 
való eltérést külön jelölöm. Mindvégig 5 százalékos szignifi kanciaszinttel dolgoztam.) A 
vizsgálat eredményeinek általánosítását korlátozza, hogy az adatbázis reprezentativitását, 
illetve a két minta esetleges szerkezeti eltérését más szempontból nem korrigáltam.

Az összevethetőség javítására a különféle alcsoportok önálló vizsgálata mellett a minta 
utólagos rétegzése, azaz az egyes alcsoportok eredményeinek súlyozott átlagolása kínál-
kozik lehetőségként. Ezt többféle szempont alapjáén is megtehetjük. Miután a különféle 
ismérvek közül az alapsokaság valós megoszlását a KSH adatai alapján a legpontosabban 
iparág szerint ismerjük, e rétegzési szempontot alkalmaztam a teljes sokasági átlagok meg-
határozására. A súlyok meghatározásánál a KSH [2004] szerinti struktúrát vettem alapul. 

Ugyanakkor lényeges különbség mutatkozott a mintában szereplő cégek tulajdonosi 
hátterében is. Mivel itt pontosan megfeleltethető KSH-adat nem állt rendelkezésemre, ha 
a csoportok között szignifi káns eltérés mutatkozott, csak a csoportokat vetettem össze, a 
sokasági átlagot nem értelmeztem.
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3. táblázat

A minták megoszlása tulajdonosi háttér szerint (%)

2004 2009

Nincs többségi tulajdonos  5,3  9,6

Többségi állami tulajdon 28,6  9,0

Többségi belföldi (nem állami) tulajdon 46,8 66,1

Többségi külföldi tulajdon 19,3 15,3

N (db) 301 301

Elsőként a mérési probléma jelentőségét érdemes megvizsgálni. Mind a két mintavétel-
kor rákérdeztünk, hogy a kitöltő pénzügyi vezető hogyan látja vállalati értékének szerkezeti 
megoszlását. Az átlagos értékek egyes ágazatok közti eltérését ANOVA-teszttel ellenőriz-
tem. Kiderült: 2004-ben a reáljavak, az emberi erőforrás és a kutatás-fejlesztés részaránya 
szignifi kánsan eltért a csoportok között, míg 2009-ben ilyen különbséget csak a kutatás-fej-
lesztésnél találtam. Az alapsokaság szerint újrasúlyozott átlagot a 4. táblázat, a szignifi káns 
eltéréséket az 5. táblázat tartalmazza.

4. táblázat

A vállalatok értékének összetétele
a pénzügyi vezetők megítélése szerint (%)

2004 2009* 2009**

Reáljavak 40,58 31,22 31,05

Pénzügyi eszközök 11,83 19,29 19,25

Üzleti kapcsolatok 14,97 16,45 16,30

Emberi erőforrás 14,13 13,03 13,33

Tudástőke 10,05 10,67 10,87

Márkanevek  5,71  4,45  4,35

Kutatás-fejlesztés  2,63  3,26  3,44

Egyéb  0,90  1,55  1,31

Megjegyzés: * a 2004-es iparági súlyokkal; ** a 2009-es sokasági súlyokkal.

A hazai vállalatokról ezek alapján elmondható, hogy a vizsgált öt évben a reáljavak 
aránya 40 százalékról 30 százalékra apadt, ugyanakkor a pénzügyi számvitel által szintén 
mért pénzügyi eszközök aránya jelentősen, 12-ről 19 százalékra kúszott fel. Vagyis a hagyo-
mányos kimutatásokban szereplő érték részaránya a vezetők szerint 52,4 százalékról 50,5 
százalék közelébe csökkent. Eszerint a hazai kimutatások is csupán a cégérték töredékét 
mutatják, hiszen a hiányzó 50 százalékon felül a reáljavak és a pénzügyi eszközök nyilván-
tartási értéke sem mindig egyezik meg a piaci megítéléssel. (Emlékezzünk: a Personnel 

Today [2002] adatai az ezredfordulóra 20 százalékos értéket jeleztek a mérlegen belül, bár 
azóta a válság miatt a piaci értékek a romló kilátások miatt jelentősen csökkentek.)
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5. táblázat

A vállalat értékének összetétele – szignifi káns eltérések ágazatonként

A vállalat értékében kitett rész 
(%)

Reál-
javak
2004

Emberi
erőforrás

2004

Kutatás-
fejlesztés

2004

Kutatás-
fejlesztés

2009

Mezőgazdaság

Átlag 58,43  8,43 3,78  1,20

N 21,00 21,00 18,00 10,00

Szórás 20,78  6,54  8,25  2,10

Kitermelőipar 
és energiaszolgáltatás

Átlag 56,74 18,20  0,75  0,00

N 19,00 20,00 16,00  4,00

Szórás 27,03 15,95  2,52  0,00

Élelmiszeripar

Átlag 33,96 10,28  0,43  0,71

N 26,00 25,00 23,00 14,00

Szórás 22,65  9,21  1,44  2,67

Könnyűipar

Átlag 42,33 14,38  1,08  2,22

N 30,00 29,00 26,00  9,00

Szórás 24,70 11,23  3,16  3,63

Vegyipar

Átlag 32,52 10,29  6,00  3,57

N 21,00 21,00 21,00  7,00

Szórás 22,64  6,11  8,24  7,48

Gépipar

Átlag 46,75 14,63  3,81  3,60

N 20,00 19,00 16,00 25,00

Szórás 23,80  8,08  6,68  4,68

Egyéb
feldolgozóipar

Átlag 38,09 15,91  1,90  4,35

N 22,00 22,00 20,00 23,00

Szórás 17,99  7,87  2,69  7,28

Építőipar

Átlag 43,46 19,69  0,73  1,56

N 13,00 13,00 11,00 18,00

Szórás 25,35 16,09  1,68  3,76

Kereskedelem

Átlag 43,26 13,82  0,50  0,83

N 23,00 22,00 20,00 36,00

Szórás 24,96 11,36 v1,54  2,54

Szolgáltatás
és közösségi
szolgáltatás

Átlag 44,43 13,88  1,36  1,33

N 40,00 40,00 39,00 41,00

Szórás 27,79 11,12  3,17  2,86
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Az iparágak közti szignifi káns eltéréseket vizsgálva elmondható: a reáljavak aránya az 
élelmiszer- és a vegyiparban lényegesen alacsonyabb volt, mint például a kitermelőiparban 
és a mezőgazdaságban. Az emberi erőforrás értéke a kitermelő- és az építőiparban volt a 
legjelentősebb a cégértékhez képest 2004-ben, míg a kutatás-fejlesztés a vegyiparban volt 
a legfontosabb. A 2009-es mintában ugyanakkor az egyéb feldolgozóiparban képviselt a 
legnagyobb értéket a K+F. Érdekes, hogy miközben egyes ágazatokban visszaesett a kutatás 
képviselte átlagos érték, másutt emelkedést tapasztalhatunk. Ezek az eltérések azonban a 
magas szórások miatt nem szignifi kánsak.

Ellenőriztem a tulajdonosi háttér szerinti értékmegoszlást is. A 2004-es mintában a 
reáljavaknál és az üzleti kapcsolatok értékénél találtam szignifi káns eltérést a csoportok 
között (6. táblázat), míg a 2009-es adatoknál tulajdonosi háttér szempontjából nem váltak el 
szignifi kánsan a csoportok. Emiatt az 5. táblázat sokasági becslését ebből a szempontból is 
reprezentatívnak tekinthetjük.

6. táblázat

Szignifi káns eltérések a 2004-es mintában

Vállalata értékében 
hány százalékot képviselnek a …

Reál- 
javak

Üzleti 
kapcsolatok

Nincs többségi tulajdonos

Átlag 50,73 12,45

N 11 11

Szórás 26,05 17,10

Többségi állami tulajdon

Átlag 52,86 10,43

N 64 63

Szórás 24,92 10,35

Többségi belföldi 
(nem állami) tulajdon

Átlag 39,50 16,05

N 119 117

Szórás 24,26 12,41

Többségi külföldi tulajdon

Átlag 39,27 12,97

N 41 38

Szórás 23,09 10,26

Összesen

Átlag 43,62 13,82

N 235 229

Szórás 24,94 11,98

A 6. táblázat alapján úgy látszik, hogy a 2004-es mintában a többségi tulajdonos nélküli 
és az állami cégek értékéből (pénzügyi vezetőik megítélése szerint) az átlagnál nagyobb 
hányadot tettek ki a reáljavak. Ugyanakkor az üzleti kapcsolatokat az értékteremtésben el-
sősorban a belföldi tulajdonú cégek ítélték fontosnak. 
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A szakirodalom alapján különösen fontos kérdés, hogy a vállalatok a szellemi tőkét mé-
rik-e, illetve hogy ez a mérés öncélú, vagy az eredményeket a napi döntésekben is használ-
ják. Ebből a szempontból az egyes ágazatok sem 2004-ben, sem 2009-ben nem mutattak 
szignifi káns különbséget, így a mintaszintű átlagok összevethetők (7. táblázat).

7. táblázat

Tőkeelemek mérése

Nem
mérik

Önállóan
mérik

Mérik 
és a döntésekben

is használják

Munkaerő
2004 53,61 18,90 27,49

2009 51,07 21,89 27,04

Tudástőke

2004 80,87 8,66 10,47

2009 73,08 16,24 10,68

Üzleti kapcsolatok

2004 61,97 14,79 23,24

2009 51,95 23,38 24,68

Beszállítói kapcsolatok

2004 57,49 17,07 25,44

2009 48,28 25,86 25,86

Vevői kapcsolatok

2004 52,56 19,45 27,99

2009 46,35 24,03 29,61

Márkanevek

2004 78,26 11,23 10,51

2009 71,43 14,29 14,29

Ingatlanok

2004 40,40 30,64 28,96

2009 56,96 26,09 16,96

Pénzügyi befektetések

2004 41,10 26,37 32,53

2009 45,13 23,89 30,97

Összességében elmondható, hogy miközben a szellemitőke-elemek mérése gyakoribbá 
vált, az ingatlanok és a pénzügyi befektetések számviteli rendszeren kívüli mérése ritkább 
lett, amit alighanem a válság miatt visszaeső tőzsdei árfolyamok és ingatlanárak magyaráz-
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hatnak. Ugyanakkor a legtöbb tőkeelemnél csak a mérés lett gyakoribb, a döntésekbe való 
bevonás csak a márkaneveknél nőtt látványosan. Elgondolkodtató, hogy noha a számviteli 
rendszer korlátai ismertek, még a leggyakrabban önállóan mért pénzügyi befektetéseket is 
kevesebb, mint minden harmadik cég követi nyomon.

Hasonló jellegű kutatást itthon 130 cég bevonásával a KPMG-BME Akadémián (2006) 
is végeztek, bár annak fókuszában a tudásmenedzsment állt. Az eredmények összhangban 
vannak az ott mérttel, hiszen mintájukban 2000-ben 0, 2005-ben pedig 10 százalék volt a 
tudástőke mérési gyakorisága.

A mérési szokásokat megvizsgáltam tulajdonosi háttér szerint is. A 2004-es mintában 
az üzleti kapcsolatok, a beszállítói és a vevői kapcsolatok mérésénél találtam szignifi káns 
kapcsolatot (8. táblázat). (A 2009-es adatoknál ugyanakkor ilyen eltérést nem találtam.) 

Az adatok szerint 2004-ben az üzleti kapcsolatok döntési célú mérésében saját bevallá-
suk szerint a többségi tulajdonos nélküli cégek jártak az élen, a beszállítói és vevői kapcso-
latokra döntési céllal főként az állami vállalatok fi gyeltek. Igen tanulságos, hogy a külföldi 
többségi kézben lévő cégek ezen mérésekre kevesebb gondot fordítanak, amit feltehetően az 
magyarázott, hogy az üzleti kapcsolatokkal kapcsolatos döntések jó részét az anyavállalat-
nál hozták meg.

8. táblázat

Szignifi káns eltérések a mérésben 2004-ben

Nincs 
többségi

tulajdonos

Többségi 
állami

tulajdon

Többségi
belföldi

(nem állami)
tulajdon

Többségi
külföldi
tulajdon

Üzleti kapcsolatok

Nem mérik 46,67% 58,75% 59,12% 78,85%

Önállóan mérik 13,33% 18,75% 14,60% 9,62%

Mérik és a döntésekben is használják 40,00% 22,50% 26,28% 11,54%

Beszállítói kapcsolatok

Nem mérik 53,33% 45,24% 57,35% 78,85%

Önállóan mérik 20,00% 23,81% 15,44% 9,62%

Mérik és a döntésekben is használják 26,67% 30,95% 27,21% 11,54%

Vevői kapcsolatok

Nem mérik 46,67% 41,38% 53,62% 69,81%

Önállóan mérik 26,67% 24,14% 17,39% 15,09%

Mérik és a döntésekben is használják 26,67% 34,48% 28,99% 15,09%
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Látva a hagyományos számviteli mérésből kimaradó komoly értéket, jogosan merül fel, 
hogy e hiányt fi gyelembe veszik-e a vállalatok a befektetett tőke mérésekor. Arnold és Davies 
[2000] felmérését megismételve, az iparág szerinti hovatartozással nem találtam szignifi káns 
kapcsolatot. Így a teljes sokaságra értelmezhetően a 9. táblázat adatait kaptam.

9. táblázat

Az üzletágakba fektetett tőke mérésének módja**

Egyesült
Királyság*

2000

Magyar-
ország
2004

Magyar-
ország
2009

Nettó könyv szerinti érték 87% 65,0% 55,8%

Pótlási érték  4%  6,0%  3,3%

Bruttó könyv szerinti érték  3% 13,5% 18,6%

Piaci érték  1% 24,1% 24,7%

Egyéb  5%  1,1%  2,3%

* Forrás: Arnold–Davies [2000], 159. o.
** A hazai mérésnél – a kérdőív utasítása ellenére – néhányan több módszert is megjelöltek.

Az összevetés azt mutatja, hogy itthon szakmai szempontból 2004-ben jobban álltunk, 
mint 2000-ben az Egyesült Királyság cégei. Ráadásul 2009-re további fejlődés is bekövet-
kezett, hiszen a nettó könyv szerinti érték jelentősége csökkent. Ugyanakkor a fejlődés nem 
teljesen egyértelmű, hiszen a pótlási érték elméleti szempontból jobb, mint a bruttó könyv 
szerinti érték használta, hiszen ez utóbbi azt feltételezi, hogy minden eszköz az egykori 
beszerzési értéken pótolható. Ez legfeljebb alacsony infl ációjú, stabil gazdaságokban lehet 
tartósan igaz. Az elméletileg helyes iránnyal szembeni változást alighanem az magyaráz-
za, hogy a gazdasági válság miatt az aktuális pótlási értékek jóval az egykori beszerzési 
értékek (bruttó könyv szerinti érték) alatt lehettek, és a cégek nem akartak vagyonvesztést 
kimutatni.

Ugyanakkor a cégek 56 százaléka nem ismerte még fel a mérési problémát: az előbb 
látott eredmények azt mutatják, hogy a vezetők megítélése szerint ugyan átlagosan a vál-
lalati érték fele hiányzik a mérlegből, a társaságok többsége mégsem lép túl a számviteli 
értékmérésen. Az adatok szerint ugyanakkor nincsen szignifi káns kapcsolat az adott cégnél 
a számviteli kimutatásokból kimaradt értékrész és aközött, hogy az adott cég a nettó könyv 
szerinti értéket használja-e a befektetett tőke mérésére.

A mérési módszerek használatát is megvizsgáltam tulajdonosi háttér szerint. Ekkor 
2004-ben csak a pótlási érték alkalmazásánál találtam eltérést (10. táblázat), míg 2009-re 
nem volt érdemi különbség tulajdonosok szerint. Eszerint 2004-ben főként a külföldi tulaj-
donban lévők használták a pótlási módszert, ám 2009-re ez a különbség már eltűnt.
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10. táblázat

A pótlási érték használata a befektetett tőke mérésére 2004-ben

Nincs 
többségi

tulajdonos

Többségi 
állami

tulajdon

Többségi
belföldi

(nem állami)
tulajdon

Többségi
külföldi
tulajdon

Használják 0,00% 1,41% 5,26% 16,67%

A vállalatvezetőket megkérdeztük néhány szellemi tőkével kapcsolatos állításról is. 
Ezeknél a khi-négyzet próba szerint egyik mintavételnél sem találtam szignifi káns eltérés 
az egyes iparágak között. Így a 11. táblázat a korrekció nélküli mintaátlagokat mutatja.

11. táblázat

Az adott állítással egyetértők aránya*

2004 2009

A számviteli adatok reális képet adnak a vállalat értékéről. 69,5 69,3

A számviteli információk elegendő alapot adnak az 
üzleti döntések meghozatalához.

46,3 60,0

A vállalati információs rendszer pontos információt 
nyújt a cége számára lényeges immateriális eszközök értékéről.

42,7 57,9

A szellemi (immateriális) eszközök jelentősége a 
vállalat sikeres működése szempontjából az elmúlt években nőtt.

53,8 55,8

Vállalatunknál a döntéshozatal során a szellemi javakra 
gyakorolt hatásokat is fi gyelembe veszik.

23,7 41,3

A szellemi javak értékét a beléjük fektetett tőke, a
 hozzájuk kapcsolódó ráfordítások határozzák meg. 

24,0 43,4

A szellemi javak értékét a jövőbeli működésre gyakorolt
 hatásuk határozza meg. 

54,0 49,4

A tudás értéke mérhető, számszerűsíthető. 22,3 39,9

Az üzleti kapcsolatok értéke mérhető, számszerűsíthető. 32,3 52,7

Megjegyzés: *A véleményt nyilvánítók között az 1–5-ös skálán legalább 4-est adók aránya.

Komoly ellentmondás, hogy a mérés szerint a vezetők mintegy 70 százaléka stabilan 
hisz abban, hogy a számvitel helyesen méri a cég értékét, miközben a cég értékének 50 
százaléka ugyanezen válaszadók szerint hiányzik a kimutatásokból. Örvendetes fejlődés 
ugyanakkor, hogy egyre többen felismerik: kizárólag a számviteli információk alapján nem 
lehet üzleti döntéseket meghozni. Ezzel párhuzamosan a vállalati információs rendszerek 
minősége érezhetően javult.
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A cégek több mint felénél a szellemi tőke jelentőségének emelkedését érezték mind a két 
időpontban. Ennek megfelelően egyre több cég veszi fi gyelembe a szellemi javakra gyako-
rolt hatást is döntéseiben. 

Elgondolkodtató ugyanakkor, hogy egyre többen a szellemi tőke értékét a belé fektetett 
tőke alapján ítélik meg, míg az elméletileg jobban megalapozott jövőbeli működésre gyako-
rolt hatásra építő (jövedelemalapú) megközelítés népszerűsége csökkenni látszik. Ugyanak-
kor a tudás és az üzleti kapcsolatok értékének mérhetőségével mind többen értenek egyet.

Tulajdonosi háttér szerint vizsgálva a válaszokat, öt állításnál is találtam érdemi eltérést 
a 2004-es mintában. Leginkább a többségi tulajdonos nélküli és állami kézben lévő társasá-
gok hitték, hogy elég a számviteli adatokat fi gyelni az üzleti döntésekhez.

A szellemi tőke jelentőségének növekedését különösen a külföldi kézben lévő táraságok 
vezetői érezték. Azt, hogy immateriális eszközöket helyesen mérik, főként azok hitték, akik 
szerint a számviteli adatok elégségesek a döntésekhez. A szellemi javakat különösen a több-
ségi tulajdonos nélküli cégek mérték volna befektetett tőke alapján, s e cégek vezetői hittek 
2004-ben a leginkább a tudás mérhetőségében is. 

A 2009-es mintában ugyanakkor nem volt szignifi káns eltérés a csoportok között. Így 
elmondható, hogy a hazai vállalatok a szellemi tőke megítélése szempontjából egységeseb-
bek lettek.

12. táblázat

Szignifi káns eltérések 2004-ben

 
Nincs 

többségi
tulajdonos

Többségi 
állami

tulajdon

Többségi 
belföldi

(nem állami)
tulajdon

Többségi
külföldi
tulajdon

A számviteli adatok elegendőek az üzleti döntések meghozatalához

egyáltalán nem  6,67%  3,61%  4,32% 14,04%

2  0,00%  8,43% 15,11% 22,81%

3 33,33% 32,53% 37,41% 26,32%

4 40,00% 38,55% 33,09% 28,07%

teljes mértékben 20,00% 16,87% 10,07%  8,77%

Egyetért* 60,00% 55,42% 43,17% 36,84%

A szellemi eszközök jelentősége nőtt

egyáltalán nem 12,50% 13,25%  5,84%  0,00%

2 12,50% 13,25% 13,14%  7,14%

3 18,75% 21,69% 32,12% 25,00%

4 50,00% 32,53% 35,77% 48,21%

teljes mértékben  6,25% 19,28% 13,14% 19,64%

Egyetért* 56,25% 51,81% 48,91% 67,86%
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Nincs 

többségi
tulajdonos

Többségi 
állami

tulajdon

Többségi 
belföldi

(nem állami)
tulajdon

Többségi
külföldi
tulajdon

Az immateriális eszközök értékét az információs rendszer pontosan mutatja

egyáltalán nem  0,00%  8,43%  2,17% 19,64%

2  0,00% 14,46% 15,94% 19,64%

3 43,75% 25,30% 40,58% 32,14%

4 31,25% 30,12% 20,29% 17,86%

teljes mértékben 25,00% 21,69% 21,01% 10,71%

Egyetért* 56,25% 51,81% 41,30% 28,57%

A szellemi javak értékét a beléjük fektetett tőke határozzák meg

egyáltalán nem  6,25% 25,00% 12,32% 15,09%

2 12,50% 12,50% 21,01% 22,64%

3 31,25% 41,25% 43,48% 39,62%

4 50,00% 13,75% 18,12% 22,64%

teljes mértékben  0,00%  7,50%  5,07%  0,00%

Egyetért* 50,00% 21,25% 23,19% 22,64%

A tudás értéke mérhető, számszerűsíthető
egyáltalán nem  6,67% 16,25% 13,87% 20,00%

2  0,00% 21,25% 24,82% 25,45%

3 40,00% 41,25% 40,15% 36,36%

4 53,33% 12,50% 17,52% 12,73%

teljes mértékben  0,00%  8,75%  3,65%  5,45%

Egyetért* 53,33% 21,25% 21,17% 18,18%

Megjegyzés: * a kérdésre 4-es vagy 5-ös (teljes mértékben) választ adók együttesen.

A 2009-es adatokat vizsgálva, a szellemi tőkével kapcsolatos állításokra vonatkozó kérdé-
sekből két faktort képeztem, majd ezek alapján a válaszadó cégeket négy klaszterbe soroltam. 
A varimax módszerrel rotált faktorok középpontjait a 13. táblázat, a klaszterközéppontokat 
a 14. táblázat mutatja. 
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13. táblázat

Rotált faktorok (2009)

Egyetért-e?
Faktor

1 2
A számviteli adatok reális képet adnak a vállalat értékéről. ,858

A számviteli információk elegendő alapot adnak az üzleti 
döntések meghozatalához.

,809

A szellemi (immateriális) eszközök jelentősége a vállalat 
sikeres működése szempontjából az elmúlt években nőtt. 

,634

A vállalati információs rendszer pontos információt nyújt 
a cége számára lényeges immateriális eszközök értékéről. 

,584

Vállalatunknál a döntéshozatal során a szellemi javakra 
gyakorolt hatásokat is fi gyelembe veszik. 

,752

A szellemi javak értékét a beléjük fektetett tőke, 
a hozzájuk kapcsolódó ráfordítások határozzák meg. 

,705

A szellemi javak értékét a jövőbeli működésre gyakorolt 
hatásuk határozza meg. 

,763

A tudás értéke mérhető, számszerűsíthető. ,785

Az üzleti kapcsolatok értéke mérhető, számszerűsíthető. ,723

Az első faktor tehát a szellemi javakra vonatkozó, a második a számvitelre vonatkozó 
kérdéseket tömöríti. A súlyokból az látszik, hogy e kérdéscsoportok értékelése hajlamos 
együtt mozogni.

Az azonosított négy klaszter jól értelmezhető. Az első csoportba a szellemi tőkét na-
gyon fontosnak ítélő, a számvitelt önmagában elégtelennek látó (tudásfókusz) vállalkozások 
tartoznak. A második klaszterbe a számvitellel elégedetlen, de a szellemi tőkét sem túl 
fontosnak tartó (kétkedő) társaságok kerültek. A harmadik csoport a számviteli méréssel 
elégedett, a szellemi tőke jelentőségét hangoztató (lelkes) vállalatokat tömöríti, míg a ne-
gyedik kategóriát a számviteli méréssel elégedett, a szellemi tőkének szerény jelentőséget 
tulajdonító (hagyományos) cégek teszik ki.

14. táblázat

Klaszterközéppontok (2009)

Klaszter

1
Tudásfókusz

2
Kétkedő

3
Lelkes

4
Hagyo-
mányos

Faktor 1 
(A szellemi tőke fontos, és jól mérjük) ,60635 –,49507 ,96774 –1,08563

Faktor 2 
(A pénzügyi számvitel elég, 
és jó információt ad)

–1,09814 –,63555 ,67972 ,96162

N (252) 49 76 71 56
Megoszlás 19,44% 30,16% 28,17% 22,22%
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Mivel korábban láttuk, hogy a klaszterképző ismérvek 2009-ben sem iparági, sem tulaj-
donosi kör alapján nem válnak szét érdemben, a vállalatok kategóriák közötti megoszlása 
– ha a 2009-es minta egyéb, külön nem ellenőrzött szempontokból reprezentatív – a teljes 
hazai sokaságra is vonatkoztatható. Ez lényegében azt jelenti, hogy a szellemi tőke jelen-
tőségét itthon a cégek 47,6 százaléka legalább elvben elismeri, és 49,6 százalékuk annak is 
tudatában van, hogy a pénzügyi számvitel csak korlátozottan képes az üzleti döntéshozást 
információval ellátni, és a vállalatok értékét nyomon követni (már csak azért sem, mert 
alapvető célja nem is ez).

A négy azonosított klaszter több változó szempontjából is szignifi kánsan különbözik. 
A 15. táblázat a klaszterképzésbe bevont kérdések kereszttábláit mutatják (a khi-négyzet 
teszt minden esetben szignifi káns kapcsolatot mutat). A legfontosabb további szignifi káns 
különbségeket a 16–18. táblázatok tartalmazzák.

15. táblázat

A klaszterképző változók kereszttáblái

Egyetért-e?
1

Tudás-
fókusz

2
Kétkedő

3
Lelkes

4
Hagyo-
mányos

Teljes
minta

A számviteli adatok reális képet adnak a vállalat értékéről. 

Egyáltalán nem 8,16% 0,00% 0,00% 0,00% 1,59%

2 10,20% 3,95% 0,00% 0,00% 3,17%

3 61,22% 43,42% 0,00% 1,79% 25,40%

4 20,41% 44,74% 39,44% 19,64% 32,94%

Teljes mértékben 0,00% 7,89% 60,56% 78,57% 36,90%

A számviteli információk elegendő alapot adnak az üzleti döntések meghozatalához. 

Egyáltalán nem 4,08% 0,00% 0,00% 0,00% 0,79%

2 14,29% 13,16% 1,41% 0,00% 7,14%

3 57,14% 56,58% 5,63% 8,93% 31,75%

4 20,41% 28,95% 42,25% 44,64% 34,52%

Teljes mértékben 4,08% 1,32% 50,70% 46,43% 25,79%

A szellemi (immateriális) eszközök jelentősége a vállalat sikeres működése 
szempontjából az elmúlt években nőtt. 

Egyáltalán nem 0,00% 11,84% 0,00% 10,71% 5,95%

2 4,08% 11,84% 0,00% 19,64% 8,73%

3 20,41% 50,00% 14,08% 30,36% 29,76%

4 44,90% 25,00% 45,07% 37,50% 37,30%

Teljes mértékben 30,61% 1,32% 40,85% 1,79% 18,25%
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Egyetért-e?
1

Tudás-
fókusz

2
Kétkedő

3
Lelkes

4
Hagyo-
mányos

Teljes
minta

A vállalati információs rendszer pontos információt nyújt a cége számára lényeges 
immateriális eszközök értékéről. 

Egyáltalán nem 2,04% 6,58% 0,00% 5,36% 3,57%
2 12,24% 18,42% 0,00% 10,71% 10,32%
3 28,57% 52,63% 4,23% 26,79% 28,57%
4 46,94% 18,42% 35,21% 42,86% 34,13%
Teljes mértékben 10,20% 3,95% 60,56% 14,29% 23,41%

Vállalatunknál a döntéshozatal során 
a szellemi javakra gyakorolt hatásokat is fi gyelembe veszik.

Egyáltalán nem 2,04% 6,58% 0,00% 16,07% 5,95%
2 16,33% 38,16% 0,00% 19,64% 19,05%
3 34,69% 46,05% 15,49% 39,29% 33,73%
4 32,65% 9,21% 35,21% 21,43% 23,81%
Teljes mértékben 14,29% 0,00% 49,30% 3,57% 17,46%

A szellemi javak értékét a beléjük fektetett tőke, 
a hozzájuk kapcsolódó ráfordítások határozzák meg. 

Egyáltalán nem 4,08% 7,89% 0,00% 17,86% 7,14%
2 6,12% 22,37% 1,41% 17,86% 12,30%
3 32,65% 53,95% 15,49% 48,21% 37,70%
4 46,94% 15,79% 50,70% 10,71% 30,56%
Teljes mértékben 10,20% 0,00% 32,39% 5,36% 12,30%

A szellemi javak értékét a jövőbeli működésre gyakorolt hatásuk határozza meg. 
Egyáltalán nem 0,00% 2,63% 0,00% 16,07% 4,37%
2 0,00% 7,89% 1,41% 23,21% 7,94%
3 26,53% 59,21% 15,49% 51,79% 38,89%
4 59,18% 22,37% 46,48% 7,14% 32,94%
Teljes mértékben 14,29% 7,89% 36,62% 1,79% 15,87%

A tudás értéke mérhető, számszerűsíthető.
Egyáltalán nem 2,04% 3,95% 1,41% 30,36% 8,73%
2 10,20% 23,68% 0,00% 30,36% 15,87%
3 32,65% 57,89% 14,08% 33,93% 35,32%
4 40,82% 13,16% 53,52% 5,36% 28,17%
Teljes mértékben 14,29% 1,32% 30,99% 0,00% 11,90%

Az üzleti kapcsolatok értéke mérhető, számszerűsíthető.
Egyáltalán nem 0,00% 3,95% 0,00% 12,50% 3,97%
2 2,04% 15,79% 0,00% 25,00% 10,71%
3 32,65% 52,63% 11,27% 32,14% 32,54%
4 53,06% 25,00% 47,89% 25,00% 36,90%
Teljes mértékben 12,24% 2,63% 40,85% 5,36% 15,87%
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A 15. táblázat klaszterképző adatait látva, az egyes csoportok korábbi durva jellemzésén 
túl több fi nomság is megállapítható. A számvitel híveinél sokkal többen felismerik, hogy a 
számvitel nem mér mindent, ami az üzleti döntéshez kell; valamint azt, hogy amit mér, arról 
sem feltétlenül ad reális képet.

Az is látszik, hogy az információs rendszerrel való elégedettség a hagyományos és a 
tudásközpontú cégeknél igen hasonló, míg a lelkesek túlzottan is magabiztosnak tűnnek. 
Igen hasonló a kép a szellemi javak döntéseknél való fi gyelembevételénél is. A kereszttábla 
alapján különösen jól látszik, hogy a lelkesek minden kérdésnél szinte kizárólag a 3–5-ös 
skálán értékeltek az 1–5-ös helyett, ami miatt e csoport elemzésével a szokásosnál is óvato-
sabbnak kell lennünk.

16. táblázat

A klaszterek iparági megoszlása (2009)

 

Klaszter

1
Tudásfókusz

2
Kétkedő

3
Lelkes

4
Hagyományos

Mezőgazdaság 0,00% 58,33% 0,00% 41,67%

Kitermelőipar
és energiaszolgáltatás 20,00% 40,00% 40,00% 0,00%

Élelmiszeripar 18,75% 18,75% 31,25% 31,25%

Könnyűipar 18,18% 27,27% 18,18% 36,36%

Vegyipar 18,18% 18,18% 45,45% 18,18%

Gépipar 13,16% 26,32% 31,58% 28,95%

Egyéb feldolgozóipar 42,86% 42,86% 10,71% 3,57%

Építőipar 16,67% 25,00% 33,33% 25,00%

Kereskedelem 10,42% 29,17% 37,50% 22,92%

Szolgáltatás 25,86% 27,59% 27,59% 18,97%

A mezőgazdaságban nem találtunk olyan céget, amely igazán hitt volna a szellemi tőke 
jelentőségében, míg például az egyéb feldolgozóiparban a cégek 53,5, a kitermelőipariak 60, 
a vegyipariak 63,6 százaléka ilyen. A számvitel elégségességében a vegy-, gép- és élelmi-
szeripar, illetve a kereskedelem vállalatainak több mint 60 százaléka hisz. Ezt feltehetően 
ezen ágazatok magas befektetetteszköz-aránya magyarázza.
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17. táblázat

Szignifi káns eltérések a klaszterek között (2009)

Klaszter

Összesen
1

Tudás-
fókusz

2
Kétkedő

3
Lelkes

4
Hagyo-
mányos

Hogyan értékelik az egyes üzletágakba, tevékenységekbe, 
projektekbe fektetett tőke nagyságát?

Nettó könyv szerinti érték 30,00% 63,79% 61,29% 59,57% 55,56%

Bruttó könyv szerinti érték 32,50% 12,07% 25,81% 6,38% 18,84%
Mérik-e önállóan a tudástőke értékét?

Nem mérik 64,10% 87,32% 53,03% 84,62% 72,81%

Mérik 17,95% 8,45% 28,79% 11,54% 16,67%

Mérik, és a döntésekben 
is használják 17,95% 4,23% 18,18% 3,85% 10,53%

Mérik-e önállóan az üzleti kapcsolatok értékét?
Nem mérik 46,15% 66,20% 32,26% 59,62% 51,79%

Mérik 23,08% 23,94% 25,81% 21,15% 23,66%

Mérik, és a döntésekben 
is használják 30,77% 9,86% 41,94% 19,23% 24,55%

Mérik-e önállóan a beszállítói kapcsolatok értékét?
Nem mérik 47,50% 65,22% 21,88% 57,69% 48,00%
Mérik 27,50% 21,74% 34,38% 19,23% 25,78%
Mérik, és a döntésekben 
is használják 25,00% 13,04% 43,75% 23,08% 26,22%

Mérik-e önállóan a vevői kapcsolatok értékét? 
Nem mérik 42,11% 64,38% 19,05% 56,86% 46,22%
Mérik 28,95% 16,44% 34,92% 15,69% 23,56%
Mérik, és a döntésekben 
is használják 28,95% 19,18% 46,03% 27,45% 30,22%

Mérik-e önállóan a márkanevek értékét?
Nem mérik 71,79% 79,71% 51,56% 84,62% 71,43%
Mérik 12,82% 15,94% 18,75% 7,69% 14,29%
Mérik és a döntésekben is 
használják 15,38% 4,35% 29,69% 7,69% 14,29%

Mérik-e önállóan a pénzügyi befektetések értékét? 
Nem mérik 43,59% 54,55% 20,63% 63,46% 45,00%
Mérik 23,08% 25,76% 30,16% 15,38% 24,09%
Mérik, és a döntésekben 
is használják 33,33% 19,70% 49,21% 21,15% 30,91%
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A várakozásoknak megfelelően a „tudásfókuszú” cégek használták a legkevésbé a nettó 
könyv szerinti értéket a befektetett tőke mérésére, s a szellemi tőkében ugyancsak hívő 
„lelkesekkel” az élen járnak a bruttó könyv szerinti érték használatában (17. táblázat). A 
tudástőkét is ez a két csoport méri elsősorban, bár a lelkeseknél nagyobb az öncélú mérés 
aránya. Ehhez hasonló képet látunk az üzleti-, beszállítói- és vevőkapcsolatoknál, illetve a 
márkaneveknél és pénzügyi befektetéseknél is.

A „hagyományos” (a számvitelt fel-, a szellemi tőkét leértékelő) cégek a kétkedőket csak 
a tudástőke döntési célú mérésében múlták alul. A „lelkesek” ugyanakkor saját bevallásuk 
szerint minden táblázatban szereplő mérésnél felülmúlják a szellemi tőkét fontosabbnak 
ítélő tudásfókuszúakat. Itt felmerülhet az is, hogy a kérdőívet kitöltők – a valóságnál jobb 
képet festve – valamiféle elváráshoz igyekeztek igazodni, s így minden problémának nagy 
fontosságot tulajdonítottak, és mindenütt döntéscélú mérést is megjelöltek. 

18. táblázat

A vállalati érték megoszlása (2009)

Vállalata értékének
mekkora részét teszik ki?

(%)
Reáljavak

Pénzügyi
eszközök

Üzleti
kapcsolatok

Tudástőke

1 Tudásfókusz 

Átlag 29,97 13,77 16,39 14,26

N 31,00 31,00 31,00 31,00

Szórás 15,56 8,82 12,66 12,22

2 Kétkedő
Átlag 39,80 16,09 14,14 8,73

N 56,00 56,00 56,00 56,00

Szórás 25,07 14,06 9,31 9,57

3 Lelkes

Átlag 22,51 25,14 15,78 10,71

N 51,00 51,00 51,00 51,00

Szórás 16,76 18,24 12,66 7,39

4 Hagyományos

Átlag 30,56 20,96 20,89 7,38

N 45,00 45,00 45,00 45,00

Szórás 24,82 13,18 17,62 6,95

Összesen

Átlag 31,04 19,42 16,64 9,89

N 183,00 183,00 183,00 183,00

Szórás 22,37 14,99 13,35 9,18

A „tudásfókusz” vállalatok a számok szerint értéküknek nagyjából 44 százalékát tud-
hatják saját bevallásuk szerint a számviteli értékmérésen belül, így joggal elégedettek a 
mérési kerettel, és ítélik az értékük 56 százalékát kitevő szellemi tőkét lényegesnek. Ebben 
a csoportban látják a tudástőkét a legjelentősebbnek.

A „kétkedő” cégeknél az arányok éppen fordítottak: értéküknek 56 százaléka van (vala-
milyen értéken) a mérlegen belül, mégsem elégedettek. Mivel a nem mért rész 44 százalék 
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(a legkisebb a csoportok között), némileg érthető, hogy a szellemi tőkét nem érzik kulcs-
fontosságúnak. A csoport konzisztens abból a szempontból is, hogy a tudástőkét itt ítélik a 
legkevésbé jelentősnek.

A „lelkes” cégek közel 48 százalékos mérlegen belüli értékükkel indokolatlanul elége-
dettek a számviteli méréssel. Az viszont jól érthető, miért ítélik fontosnak a vállalati érték 
több mint felét kitevő szellemi tőkét. E cégeknek volt a legtöbb pénzügyi eszköze is.

A „hagyományos” társaságok értékének csupán 51,5 százaléka jelenik meg a mérlegben 
valamilyen értékkel, nem jogos tehát, hogy a szellemi tőkének szerény jelentőséget tulaj-
donítanak. Annál is kevésbé, mert e cégeknél az érték egyötöde az üzleti kapcsolatokból 
származik, ami a legnagyobb a klaszterek között.

3. ÖSSZEGZÉS

A napjainkban versenyképességi szempontból egyre fontosabb mérlegen kívüli tételek igen 
sokfélék lehetnek, így kezelésük számos problémával járhat, s mérésük is nagyon össze-
tett feladat. A Budapesti Corvinus Egyetem Versenyben a világgal kutatási projektjeinek 
2004-es és 2009-es kérdőíves adatfelvételére építve azt vizsgáltam, hogy a hazai cégek mi-
ként tudnak megfelelni e kihívásoknak.

Mivel a két minta, illetve az adott időpontbeli alapsokasági eloszlások iparági szempont-
ból igen eltérőek voltak, annak érdekében, hogy a hazai vállalatok összességére vonhassunk 
le következtetést, ott, ahol iparáganként szignifi káns eltérést találtam a mintákban, a minták 
rétegzésével közelítettem a sokasági átlagot. Az eredmények felhasználhatóságát korlátoz-
za, hogy a minták reprezentativitását, illetve egymáshoz képesti eltérését – elsősorban a 
megfelelő alapsokasági adatok hiányában – csak iparági hovatartozás szempontjából ellen-
őriztem, illetve korrigáltam. Ugyanakkor minden lehetséges esetben ellenőriztem annak 
hatását is, hogy a minták között többségi tulajdonos szerint is komoly eltérések adódtak.

Azt találtam, hogy a reáljavak vállalati összértékben képviselt aránya 40,6-ról 31,0 szá-
zalékra apadt. Ebből a 9,6 százalékpontos esésből összetételi változás csupán 0,2 százalék-
pontos csökkenést magyaráz, a fennmaradó 9,4 százalékpont a gazdasági változásoknak 
tudható be. A pénzügyi eszközök súlya ugyanakkor 11,8-ról 19,3 százalékra emelkedett, az 
összetételi hatás itt szinte nulla. Összességében tehát a mérlegben is szereplő javak összesen 
a hazai cégek átlagában 2004-ben 52,4, 2009-ben viszont csak 50,5 százalékot tettek ki. A 
kimaradó részt főként az üzleti kapcsolatok, az emberi erőforrás és a tudástőke adja – közel 
hasonló jelentőséggel.

A vállalati érték összetevői iparáganként nem mutatnak érdemben eltérő vonásokat. 
Így 2009-ben már csak a kutatás-fejlesztés érzékelt jelentősége tért el szignifi kánsan: az 
egyéb feldolgozó, a gép- és a vegyiparban a társaságok 3,6-4,4 százalékát adta ez az elem, 
míg a kitermelő- és élelmiszeriparban és a kereskedelemben egy százaléknál is kisebb 
volt ez a szám.

Tulajdonosi háttér alapján nézve, a reáljavak különösen a többségi tulajdonos nélküli 
cégeknél voltak fontosak 2004-ben, míg az üzleti kapcsolatokat a belföldi (nem állami) 
többségi tulajdonú vállalkozások vezetői értékelték a legtöbbre. Ezekhez hasonló eltéréseket 
azonban 2009-re már nem találtam.
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Az egyes szellemitőke-elemek mérése gyakoribbá vált ugyan, ám sok esetben még ön-
célú a mérés. (Mérési eredményeink összhangban vannak más hasonló hazai mérésekkel.) 
Valószínűleg a válság hatására az ingatlanok és pénzügyi eszközök számviteli rendszeren 
kívüli értékelése némileg ritkább lett, alighanem, mivel az a zuhanó piac árak miatt az esz-
közök leértékelését követelte volna meg.

Ezzel egybecseng a méréshez használt módszertan változása is. A pótlási érték jelentő-
sége csökkent, erősödött viszont a lényegében az egykori bekerülési értéket jelentő, bruttó 
könyv szerinti érték szerepe. Örvendetes jelenség (és a szakmai fejlődés jele), hogy a nettó 
könyv szerinti érték használata ritkább lett.

A szellemi tőkével kapcsolatos nézeteknél igen vegyes a kép: egyszerre emelkedett a 
számvitel mérési hibáiról tudomást nem vevők és a szellemi tőke jelentőségét felismerők 
aránya – igaz, ez utóbbi sokkal látványosabban. Miközben a cégek 60-70 százaléka erő-
sen bízik abban, hogy a számviteli mérés minden lényeges üzleti körülményre kiterjed, és 
eredménye üzletileg reális érték, csupán 40 százalékuk gondolja, hogy a tudás valamilyen 
módon mérhető.

A felmérés szerint 2004-ben különösen a többségi tulajdonos nélküli és a többségében 
állami kézben lévő vállalkozások hajlamosak hinni a számvitelben. A szellemi eszközök 
jelentőségének növekedését viszont főként a belföldi (de nem állami) többségi tulajdonosú 
és különösen a külföldi többségű cégeknél érzékelték. Ezek a különbségek azonban 2009-re 
eltűntek.

A számviteli adatoknak az üzleti döntések megalapozásához való használatáról és a 
szellemi tőkéről vallott nézeteik alapján négy csoportba soroltam a 2009-es minta válla-
latait. Ennek az alapján az látszik, hogy a könnyűiparban és a mezőgazdaságban még nem 
érzékelik a vezetők a szellemi javak jelentőségét, a számvitel elégségességében pedig első-
sorban a nagy befektetett eszközállományt igénylő vegy-, gép- és élelmiszeripar, illetve a 
kereskedelem hisz.

Összességében tehát elmondható, hogy mind iparági, mind tulajdonosi háttér szempont-
jából a hazai cégek viszonya a mérlegen kívüli tételekhez egységesebbé vált. Ugyanakkor 
ezen tételek jelentősége emelkedett – a tudástőkére koncentráló klaszterben akár 56 szá-
zalék is lehet –, szemben a számviteli mérésben és a tudástőke jelentőségében is kételkedő 
cégek 44 százalékos arányával. Ugyanakkor bőven nyílik még tér a javításra: igen gyakori, 
hogy a kitöltők egymásnak ellentmondó állításokkal is egyetértettek, vagy miután úgy nyi-
latkoztak, hogy a szellemi tőke a vállalati érték igen nagy részét teszi ki, a szellemi tőke 
jelentőségét egy másik kérdésnél mégis szerénynek mondták.
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KOVÁCS LEVENTE–PÁL ZSOLT

A pénzügyi infrastruktúra fejlesztése
és várható hatásai Magyarországon

Az elszámolásforgalmi rendszer termékválasztéka, gyorsasága és biztonsága meg-
mutatja az adott ország, térség gazdasági és pénzügyi fejlettségét. Magyarorszá-
gon az InterGIRO2 országos projekt abból a célból jött létre, hogy a tömeges elszá-
molásforgalom is tárgynapossá váljon, s ezzel az Európa élvonalába tartozásunkat 
biztosítsuk. A tárgynapos elszámolás célja, hogy ezzel a teljes magyar gazdaság fej-
lődését, problémafeloldó lehetőségét és a kihívásokra való alkalmazkodási képességét 
segítse. A feladat nagyságát a célok már sejtetik, így az előkészítéssel együtt egy több 
éves projekt fut, amelyben a nemzeti elszámolóház, az összes (klíringtag) bank és ta-
karékszövetkezet, valamint a jegybank is aktívan részt vesz. A tanulmány a projekttel 
kapcsolatos nemzetközi trendeket, a projektre való felkészülést és a megvalósítást, va-
lamint a várható hatásokat mutatja be.

1. BEVEZETÉS

Az elmúlt évtizedekben az informatikai rendszerek fejlődésével párhuzamosan a hitelintézeti 
elszámolóházak szolgáltatásait is folyamatos bővülés és modernizáció jellemezte. Ezen fo-
lyamat eredményeképpen napjainkban a tranzakciók száma, adattartalma vagy a biztonsági 
és sebességbeli követelmények többé már nem jelentenek fi zikai akadályt. Magyarországon 
1994 vége óta működik az automatizált bankközi elszámolási rendszer. A bevezetésekor még 
a nemzetközi élvonalba tartozó bankközi zsírórendszer mostanra megújításra szorul, a hazai 
gazdaság igényei szükségessé teszik az európai- és a világpiac szabályozói követelményeivel 
harmonizáló fejlődést, a továbblépést a tárgynapos elszámolás irányába.

Ezen fő célkitűzéssel jött létre a jelenleg is futó InterGIRO2 (IG2) projekt. Az országos 
projekt keretében létrejövő új elszámolási rendszer 2012. július 2-tól lép működésbe. Tanul-
mányunkban bemutatjuk a projektet, szereplőit, a megvalósulásához vezető utat és jelenlegi 
állását. Emellett természetesen foglalkozunk a várható eredményekkel, hatásokkal, lehetsé-
ges gazdasági változásokkal is.
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2. ELŐZMÉNYEK

2.1. Történeti előzmények

A hazai elszámolásforgalom történetében három fő fejlődési fázist különíthetünk el:

Papíralapú, manuális korszak1. 
Magyarországon a kor közismert bankárának, Kornfeld Zsigmondnak (Radnóti [1929])
 a hathatós támogatásával 1893. december 10-én alapult meg a Budapesti Giro- és Pénz -
táregylet Részvénytársaság (Ferber–Nagy [1990]), amely az első hazai1 elszámoló háznak 
– egyben a mai GIRO Zrt.2 és KELER Zrt.3 elődjének – tekinthető.

Automatizált, késleltetett elszámolású korszak2. 
Napjainkban a hitelintézetek közötti forintelszámolás-forgalom lebonyolítását az 1988 
végén alakult GIRO Zrt. végzi. A második fázis kezdetét az ennek eszközeként szolgáló 
Bankközi Zsírórendszer, mai nevén Bankközi Klíringrendszer (BKR) 1994-es bevezetése 
jelenti. A gépesített elszámolóház (az ún. ACH4) nagy volumenű adatfeldolgozások gyors 
elvégzését tette lehetővé.

Automatizált, real-time korszak3. 
A harmadik fázisnak az elszámolás és a kiegyenlítés egyidejűvé vagy közel egyidejűvé 
válását tekinthetjük (Kovács [2010]).

Az elszámolás és a teljesítés időbeli közeledése az első hazai valós idejű bruttó elszámo-
lási rendszer (RTGS5) bevezetésével, azaz a Magyar Nemzeti Bank által kialakított VIBER6-
rel kezdődött, mely 1999. szeptember 3. óta működik, és elsősorban a bankközi, nagy értékű 
tranzakciós forgalmat szolgálja ki.

A BKR és VIBER elindulásával azt mondhatjuk, hogy a hazai elszámolási rendszer akko-
riban Európa élvonalába tartozott. Az 1994-et követő években is folyamatos fejlődést fi gyel-
hettünk meg, de az üzleti fejlesztések sorából csak egy nagyobb projekt emelkedett ki: 1997. 
október 1-jétől két új fi zetési mód vehető igénybe, a csoportos átutalás és a csoportos besze-
dés. Megállapítható, hogy Magyarországon a belföldi bankközi átutalások esetében – 1994 
óta változatlanul – jellemzően egy munkanap telik el a megbízás és a teljesítés napja között.

2009 végén az elszámolásforgalmat 1994 óta jól szolgáló elszámolómű átadta helyét az 
új, korszerűbb, XML-szabványt használó InterGIRO1 számítástechnikai platformnak, amely 
a szükséges alapul szolgált a következő lépés megtételéhez.

A harmadik fázis második lépcsőjét a tanulmányunk tárgyát képező InterGIRO2 projekt 
jelenti, amely olyan, a széles lakossági és vállalati kör által is használható rendszer létreho-
zását célozza, amelyben a nagy tömegű bankközi elszámolás és kiegyenlítés tárgynapon, 
naponta több ciklus keretében történik.

1  A 19. század második felében számos európai országban jöttek létre (nyilvánvalóan papíralapon működő) 
elszámolóházak.

2 GIRO Elszámolásforgalmi Zrt.
3 Központi Elszámolóház és Értéktár (Budapest) Zrt.
4 Automated Clearing House (Automatizált Elszámolóház)
5 Real Time Gross Settlement (Valós Idejű Bruttó Elszámolás)
6 Valós Idejű Bruttó Elszámolási Rendszer
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2.2. A projekt előzményei

2.2.1. A Fizetési Rendszer Fórum (FRF)
A Magyar Nemzeti Bank kezdeményezésére jött létre 2003. június 11-én a Fizetési Rendszer 
Fórum (FRF). A fórumot a Magyar Államkincstár és a hazai pénzforgalomban meghatározó 
szerepet játszó hitelintézetek alapították a Bankszövetség támogatásával. „Az FRF önálló, 
önszervező, a hazai fi zetési rendszer ügyei iránt elkötelezett, konzultatív jellegű szakmai szer-
veződés. Az FRF célja a hazai fi zetési rendszerek piaci igényeknek megfelelő, folyamatos és 
hatékony fejlesztésének, e rendszerek európai fi zetési rendszerekbe történő integrációjának 
az elősegítése. Az FRF ajánlásokat, javaslatokat dolgoz ki a hitelintézeti és a fi zetési rendszer 
tagjai, felhasználói, valamint a szabályozó hatóságok részére. Az FRF jogi önállósággal nem 
rendelkezik, továbbá semmiféle üzleti tevékenységet nem folytat.”7

A hazai elszámolásforgalom napon belüli elszámolás irányába történő előremozdításának 
lehetősége először a Fizetési Rendszer Tanácsban (az FRF legfőbb irányító és döntéshozó 
testülete – FRT) merült fel.

Az FRT 2005. március 25-i ülésén döntött új, a megújulás előtt álló BKR funkcionális 
specifi kációját kidolgozó munkacsoport felállításáról az FRF egyik bizottságának, a GIRO 
Bankszakmai bizottságának a keretében. A munkacsoport létrehozásának célja az volt, hogy 
az új elszámolómű kialakításakor az igények felmérése a lehető legalaposabban, a tényleges 
ügyféligényeket fi gyelembe véve történjék meg. Ezzel megkezdődött a tárgynapos elszámo-
lás bevezetésének előkészítése.

2.2.2. Nemzetközi kitekintés
Az IG2 projekt tárgyát képező fejlesztés – bár közvetlen külső kényszer még nem indokolta – 
számos szempontból időszerű volt, a pénzforgalom magyarországi fejlődése mellett egyaránt 
következik a nemzetközi (elsősorban európai) trendekből és szabályozási irányokból is. A 
hazai pénzforgalom fejlesztésre szorul: ugyan a BKR a PSD8 követelményének és a nemzet-
közi szabványoknak megfelelően működik, megállapíthatjuk, hogy a jelenlegi szolgáltatási 
szint mindenképpen javítható.

2.3. A SEPA fi zetési módok bevezetésének lehetősége

A tagállamok gazdasági integrációja az Európai Unió leglényegesebb célkitűzései közé tar-
tozik. Ezen cél megvalósulásának fontos eleme a tőke, az áruk és a szolgáltatások szabad 
áramlása. Az EU területén azonban az volt tapasztalható, hogy a tagállamok közötti pénzfor-
galom az egyes országok belső pénzforgalmához képest lassú és drága, ami korlátozni látszott 
a gazdasági integráció elmélyülését. Továbbá az euró 1999-es bevezetése és a nagy összegű 
eurófi zetési műveleteket teljesítő közös fi zetési rendszer, a TARGET9 létrehozása ellenére az 
euróövezetben a kis összegű elektronikus fi zetési műveleteket továbbra is más-más módon dol-
gozták fel. Ez indokolta egy közös európai fi zetési térség, a SEPA létrehozását (Bartha [2003]).

7 FRF Szervezeti és Működési Szabályzat (elfogadva: 2003. szeptember 19.)
8 Az Európai Parlament és a Tanács 2007/64/EK irányelve a belső piaci pénzforgalmi szolgáltatásokról
9 Trans-European Automated Real-time Gross Settlement Express Transfer System
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Ennek érdekében az európai bankközösség megalakította az Európai Fizetési Tanácsot 
(EPC10), amelynek keretein belül kidolgozták a közös európai fi zetési módokat (SEPA-átutalás, 
SEPA-beszedés). A SEPA fi zetési módokat a SEPA-övezeten11 belüli eurófi zetések lebonyolítá-
sára használhatják azok a pénzforgalmi szolgáltatók, amelyek csatlakozását az EPC elfogadta.12

2.4. T-napos elszámolás Európában

Jelenleg Európában többféle különböző fi zetési rendszer működik. Ezek működtetői szin-
tén nagy változatosságot mutatnak a kis értékű és/vagy nemzeti elszámolóházaktól egészen 
az EBA13 STEP2 páneurópai elszámolóházig. Számos EU-tagállamban ezek a szervezetek 
napon belüli elszámolási szolgáltatást is nyújtanak (1. ábra), ezek azonban nagymértékben 
eltérőek lehetnek (pl. az ügyfélkör, díjszabás, szabályozás tekintetében). A mai helyzetet 
tekintve, Magyarország ebből a szempontból nem tartozik az élvonalba, mivel hazánkban 
továbbra sincs ilyen lehetőség, míg például Szlovákiában vagy Csehországban létezik a kis 
értékű forgalmat kiszolgáló, valós idejű elszámolási rendszer. Hozzá kell tenni ugyanakkor, 
hogy a valós idejű vagy napközbeni rendszer létezése nem feltétlenül jelent tömeges napon 
belüli elszámolást (például, mert egyes országokban – habár a feltételek adottak – a jegybank 
vagy más hatóság nem írja elő az ügyféltől ügyfélig történő teljesítést, így az ténylegesen 
gyakran csak az esetek kis hányadában valósul meg).

1. ábra
Tömeges napközbeni elszámolási rendszert működtető országok Európában

Forrás: saját szerkesztés az Európai Központi Bank és az Európai Fizetési Tanács adatai alapján, Wikipedia 
Commons térkép felhasználásával

10 European Payment Council
11 EGT, Svájc, Monaco, európai hatalmak egyes külbirtokai
12  Az elfogadás feltétele, hogy a résztvevő a fi zetési mód szabályainak betartását egy alávetési nyilatkozatban 

vállalja.
13 Euro Banking Association
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2.4.1. Az InterGIRO2 projekt
Az InterGIRO2 projekt célja, hogy a belföldi, nem papíralapú átutalások tekintetében 2012. 
július 1-jéig az összes klíringtagra vonatkozóan bevezetésre kerüljön az aznapi elszámolás 
és a SEPA-formátum. Az országos projekt e két különálló feladat összekapcsolódásával szü-
letett meg.

Mindhárom korábbi projektet (BKR, Csoportos, VIBER) országos projekt keretében 
valósították meg, azaz az érintett intézményeknek (GIRO, MNB, klíringtagok) saját belső 
projektet kellett létrehozniuk; ezeknek az egyedi projekteknek a koordinációja az országos 
projekt feladata volt. Ezen korábbi projektek tapasztalatai azt mutatták, hogy a jelenlegi 
„SEPA-szabványok alkalmazásával összekötött napközbeni elszámolás bevezetése” projektet 
is országos projektként érdemes kezelni.

Az elhatározott magyarországi fejlesztés hatására a hazai pénzforgalom nagyjából szink-
ronban fog fejlődni az euróövezetivel, az euró jövőbeni bevezetése ezért pénzforgalmi 
szempontból zökkenőmentesnek várható. A pénzforgalom fejlesztésének függetlenítése az 
eurócéldátumoktól lehetővé teszi a fejlesztések optimális ütemezését, valamint a nemzetközi 
eurófi zetések és a belföldi forintfi zetések azonos számlavezetési rendszerekben történő ke-
zelését. A készpénz nélküli fi zetési forgalom felgyorsítása, az elektronikus üzenetek európai 
szabványokhoz igazítása, adattartamuk kibővítése elősegíti a beszerzési/termelési/értékesíté-
si értéklánc adminisztrációs folyamatinak elektronizálását, a gazdaság versenyképességének 
javítását. Az európai és globális szabványok alkalmazása tovább erősíti a magyar gazdaság 
európai integrációját (InterGIRO2 Üzleti kézikönyv).

Megjegyzendő, hogy összetettségét, lebonyolításának nehézségét és a várható hatások 
jelentőségét tekintve az InterGIRO2 projekt messze túlszárnyalja az eddigi feladatokat, és 
történetének eddigi legnagyobb kihívása elé állítja a kétszintű magyar bankrendszert.

2.5. A projekt előkészítése

A napon belüli elszámolás bevezetésének elképzelésével 2005-ben kezdtek el komolyan fog-
lalkozni a szakemberek. Az FRF-munkacsoport megalakítását elsősorban a jelenlegi BKR-
szabványok egyedi, nemzeti volta indokolta. A Bankközi Klíringrendszer jelenlegi formájá-
ban a további fejlődés előtt akadályt jelent, hiszen nem teszi lehetővé az ügyfelek új, változó 
igényeinek kielégítését. Ez kimondottan egyre inkább aktuális kérdés annak kapcsán, hogy a 
szabályozások megváltozásával lehetővé válik a bankok mellett új pénzforgalmi szolgáltatók 
piacra lépése.

A FRF GIRO Bankszakmai bizottsága még 2005-ben megtárgyalta és elfogadta a BKR 
megújítását célzó projekt fő tevékenységeit és időbeli ütemezését. Ennek megfelelően a stra-
tégiai tervezés fázisában végül két munkacsoportban kezdődött meg a munka:

Ügyféligények felmérése munkacsoport ●
A különböző ügyfelek igényeinek feltérképezése az egyes célcsoportokra (1. táblázat) 

specifi kus kérdőívek segítségével.
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1. táblázat
Az ügyféligények kérdőíves felmérésének célcsoportjai

Hitelintézetek A Bankközi Klíringrendszer közvetlen résztvevői

Állami szervezetek
Az MNB által kiválasztott 10-15 legnagyobb önkormányzat, 
Magyar Államkincstár

Vállalatok

A TOP 100 nagyvállalatból az MNB által kiválasztott kb. 50 
cég; alapszolgáltatók; a középvállalati körből a munkacso-
porttagok javaslata alapján kiválasztott kb. 80-100 cég, kis-
vállalati kör (kamarákon, szövetségeken keresztül)

Lakosság
A munkacsoporttagok banki dolgozói (mivel tőlük – pénz-
forgalmi affi nitással és kellő rálátással rendelkező magánsze-
mélyként – feltehetőleg releváns válaszok várhatók)

Forrás: MNB

Elszámolás és kiegyenlítés munkacsoport ●
A kiegyenlítés és elszámolás módjaira vonatkozó lehetséges alternatívák felvázolása.

A két munkacsoportban közös, hogy a munka adatgyűjtési-elemzési részét az MNB vé-
gezte, ezzel biztosították, hogy a hitelintézetek (képviselői) az egymásra vonatkozó érzékeny 
adatokat, ügyféligényeket ne ismerjék meg.

Az FRF-munkacsoport által készített felmérések pozitív eredményei után a kérdést 2009 
januárjában a Magyar Nemzeti Bank Monetáris Tanácsa is tárgyalta, és egyhangúlag támo-
gatta a napközbeni elszámolás bevezetését Magyarországon.

Még 2009 novemberében megkezdte működését a GIRO új, külső szállító által fejlesztett, 
modern elszámolásforgalmi platformja, az InterGIRO114. Az új rendszer komoly informati-
kai előrelépés, és ennek köszönhetően stabil alapot teremtett a későbbi fejlesztésekhez.

2.6. A SEPA-formátum és a T-napos elszámolás kapcsolata

A közelmúltban eurót bevezető országok (Szlovénia, Málta, Ciprus, Szlovákia, Észtország) 
tapasztalataira alapozva megállapítható, hogy az euróbevezetés és az arra való felkészülés 
Magyarországon is jelentős munkaterhelést fog okozni, számos párhuzamos feladat akadá-
lyozza majd a SEPA-felkészülést; ezért felmerült az a lehetőség, hogy a SEPA fi zetési szab-
ványokat már a forint fi zetési forgalomban alkalmazzák. Ezt az irányt erősítették az elmúlt 
évek folyamatosan csúszó euróbevezetési céldátumai és az ezzel kapcsolatos, továbbra is 
tartó bizonytalanság.

A SEPA-szabvány mielőbbi bevezetése melletti érvként elmondható továbbá, hogy arra 
új elektronikus szolgáltatások építhetők, amelyek elősegíthetik a készpénz nélküli fi zetési 

14  Az új rendszer bevezetését 2008 végére tervezték, de az a külső informatikai fejlesztés elhúzódása miatt 
csúszott.
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módszerek további térnyerését, a hazai pénzügyi rendszer és kultúra fejlődését. A SEPA-
átutalások hozzáadott értéket nyújtanak a jelenlegi konstrukciókhoz képest, amit az ügyfelek 
számára a napközbeni elszámolásra történő áttéréssel együtt érvényesíteni lehet.

Magyarországon a SEPA-hoz kapcsolódó koordinációs feladatokat a Magyar SEPA Egye-
sület végzi. Az FRF által létrehozott egyesület egyik fontos feladata a nemzeti átállási terv 
kidolgozása volt. Ennek során egyetértés alakult ki abban a kérdésben, hogy a pénzforgalmat 
már csak SEPA-alapon érdemes fejleszteni, hiszen legkésőbb az euró bevezetése után egyéb-
ként is alkalmazni kell a közös szabványokat.

A Magyar SEPA Egyesület SEPA fi zetési módok bevezetése munkacsoportja – mindezen 
és további tényezőket fi gyelembe véve – megvizsgálta a bevezetéssel kapcsolatos feladato-
kat, a megvalósítás költségeit és a lehetséges ütemezést. Megállapította, hogy a napközbeni 
elszámolás és a SEPA-üzenetszabványok bevezetésének összekapcsolása kézenfekvő. Ennek 
egyik magától értetődő oka az is, hogy a napközbeni elszámolási platform megvalósítását (új 
fejlesztés lévén) nem érdemes elavult szabványokra alapozni.

Az InterGIRO2 projekt keretein belül kidolgozásra kerülő, új számítástechnikai plat-
formmal (elszámolóművel) szemben elvárásként fogalmazódott meg, hogy egyszerre tegye 
lehetővé a megbízások tárgynapon belüli teljesítését, a SEPA-üzenetszabványok használatát, 
valamint a pénzforgalom felkészítését az euróátállásra.

Az új rendszer indulásának napjától (várhatóan 2012. július 2.) egy ideig csak SEPA 
típusú átutalást lehet majd elszámolni, később ehhez csatlakoznak a SEPA-beszedési konst-
rukciók is. Előreláthatóan 2012 és 2015 között a régi és új fi zetési és elszámolási eljárások 
párhuzamosan használhatók lesznek, igaz, erőteljes korlátozásokkal.

A fenti megfontolások alapján konszenzus alakult ki abban, hogy a hazai pénzforgalmat 
már csak SEPA-alapon érdemes fejleszteni, a SEPA-átutalás (HCT15) a napközbeni elszá-
molással egy időben vezethető be. A két feladat a jelenleg is folyamatban lévő InterGIRO2 
projektben egyesül (InterGIRO2 External Interface Specifi cation).

2.7. A projekt indulása

Az FRT a 2009. október 20-i ülésen támogatta a napközbeni elszámolásnak a beterjesztett 
specifi káció szerinti megvalósítását, és felkérte a Magyar Bankszövetséget, a Magyar SEPA 
Egyesületet, az MNB-t és a GIRO Zrt.-t a SEPA-szabványok alkalmazásával összekötött 
napközbeni elszámolás bevezetésére irányuló országos projekt megszervezésére (Országos 
Projekt Alapító Dokumentum).

A projekt megindításáról szóló döntést 2010. június 23-i ülésén hozta meg az FRT: elfo-
gadta az ülésre előterjesztett Projekt Alapító Dokumentumot (PAD) és 2010. július 1-jei in-
dulással megalapította az országos projektet, amely legkésőbb 2012. július 2-re megvalósítja 
a SEPA-szabványnak megfelelő, belföldi átutalások napközbeni elszámolását.

Ezt követően, még 2010 októberében, a klíringtagok csatlakozása után a Magyar Nemzeti 
Bank rendeletének segítségével véglegessé vált a jogi szabályozó környezet, és az év végéig 
felálltak az intézményi projektek is.

15 Hungarian Credit Transfer: forintalapú SCT (SEPA Credit Transfer)
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2.8. A projekt felépítése

Az IG2 országos projekt a Projektirányító Bizottságból, a projektvezetésből, a munkacso-
portokból, valamint az intézményi és klíringtagi alprojektekből épül fel (2. ábra): „Az FRT 
a projekt megrendelője, de a projektszervezetnek nem része. A Projekt Irányító Bizottság be-
számolási kötelezettséggel tartozik az FRT-nek. Az országos projekt elsősorban koordinátori 
szerepet tölt be, és törekszik arra, hogy a felmerülő szakmai problémákra minél hamarabb 
szülessen megoldás.”16

2. ábra
Az InterGIRO2 projekt szervezeti felépítése

Forrás: saját szerkesztés A SEPA szabványnak megfelelő belföldi átutalás napközbeni elszámolásának megvalósí-
tása – Országos Projekt Alapító Dokumentum alapján

2.9. A projekt irányítása

2.9.1. Projektirányító Bizottság
Az országos projekt felső szintű döntéshozó szerve a Projektirányító Bizottság (PIB), amely 
felügyeli a projekt végrehajtását, ellenőrzi a projekt működését és meghozza a projekttel 
kapcsolatos stratégiai döntéseket. A PIB tagjait az alábbi intézmények delegálják:

Magyar Nemzeti Bank (elnök) ●
GIRO Zrt. ●
Magyar SEPA Egyesület ●
Magyar Bankszövetség ●

16   A SEPA-szabványnak megfelelő belföldi átutalás napközbeni elszámolásának megvalósítása – Országos Pro-
jekt Alapító Dokumentum
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2.9.2. Projektvezető
A Fizetési Rendszer Tanács elvárása az volt, hogy a projektvezető egy profi , független, külső 
személy legyen, akit a PIB bíz meg, és aki a PIB-nek tartozik folyamatos beszámolási köte-
lezettséggel. A projektvezetőt a GIRO Zrt.17 jelölte, a PIB tagjai egyhangúan támogatták, és 
megbízták a projekt vezetésével.

2.10. Munkacsoportok

Az operatív munkavégzés színterei a munkacsoportok, amelyek a projektvezetés által megha-
tározott mandátumuknak megfelelően végzik feladatukat. A PAD két munkacsoport, a Bank-
szakmai munkacsoport és az Ügyfelek felkészítése munkacsoport létrehozását irányozta elő.

2.10.1. Bankszakmai munkacsoport (BMCS)
A projekt indulásakor ún. Bankszakmai munkacsoport alakult, amely folytatta a korábbi két 
munkacsoport (Napközbeni elszámolás és a SEPA fi zetési módok bevezetése) által elkezdett 
munkát. A munkacsoport feladata a GIRO által készített, részletes specifi káció ellenőrzése, 
bankszakmai szempontból történő értékelése, valamint a felmerülő bankszakmai kérdések 
megoldása annak érdekében, hogy a felkészülés a klíringtagok oldalán is zökkenőmentes 
lehessen.

2.10.2. Ügyfelek felkészítése munkacsoport
A Projekt Alapító Dokumentum előrevetítette a BMCS mellett egy másik munkacsoport lét-
rehozását, amelynek feladata a hitelintézetek külső ügyfeleinek szóló, közös kommunikáció 
megtervezése, a koordinált kommunikáció támogatása. Ezen egyre aktuálisabbá váló feladat 
megoldására a PIB 2011. június 2-án döntött az ún. Kommunikációs munkacsoport létre-
hozásáról. A munkacsoport delegált tagjai a Bankszövetség, a GIRO, az MNB, további klí-
ringtagok és a Takarékszövetkezetek Országos Érdekképviseleti Szövetségének képviselői 
lesznek.

2.10.3. Jogi munkacsoport
A közeljövőben szükség lesz a GIRO és a klíringtagok között megkötendő klíringszerződé-
sek és a különböző üzletszabályzatok megalkotására, valamint további speciális jogi felada-
tok ellátására. A PIB 2011. június 2-i ülésén határozott a Jogi munkacsoport megalkotásáról, 
amelynek várható összetétele: Bankszövetség, GIRO, klíringtagok.

2.11. Intézményi projektek

Az országos projektben résztvevő egyedi intézmények (klíringtagok, GIRO Zrt., MNB) el-
sősorban a saját projektjük határidőre történő lebonyolításáért felelősek; de feladatuk többek 
között a köröztetett dokumentumok véleményezése, a munkacsoportokban való részvétel, 
státuszjelentések készítése stb. Az intézményeknek egyedi projekteket kell indítaniuk, hiszen 

17 A projektvezetés fi nanszírozását a GIRO Zrt. vállalta.
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minden – MNB-rendelet hatálya alá tartozó – pénzforgalmi számlavezetéssel foglalkozó in-
tézmény számára kötelező lesz a küldés és a fogadás (akár levelezőn keresztül), illetve a 
közvetlen BKR-tagok számára a közvetlen VIBER-tagság.

2.11.1. A Magyar Nemzeti Bank szerepe
Az MNB belső projektje az egyedi intézményi projekteken kívül alapvetően azért felelős, 
hogy a VIBER-t a napközbeni elszámoláshoz kapcsolódó, kiegyenlítői funkcióra felkészítse.

Az MNB ugyanakkor a kezdetektől fogva elkötelezett volt mind a napon belüli tömeges 
elszámolás, mind a SEPA-szabványok bevezetése tekintetében, ennek érdekében kész volt a 
szükséges szabályozói lépéseket is megtenni. (Az egyeztetések során világossá vált, hogy a 
projekt ütemterv szerinti haladásának biztosítása érdekében jogszabályi koordinációra van 
szükség.)

2010 októberében a Magyar Nemzeti Bank 2012. július 1-jei hatályba lépéssel úgy mó-
dosította a pénzforgalom lebonyolításáról szóló rendeletét, hogy az lényegében megköveteli 
a pénzforgalmi szolgáltatóktól a napközbeni elszámolási szolgáltatás aktív használatát.

A Magyar Nemzeti Bank az InterGIRO2 projektre nagy fi gyelmet fordít, amit az is in-
dokol, hogy az általa rendszerkockázati szempontból fontos hazai fi zetési rendszernek mi-
nősített BKR-fejlesztéséről van szó (A Magyar Nemzeti Bank küldetése, jövőképe, értékei és 
kiemelt stratégiai céljai – MNB [2008]).

2.11.2. A GIRO részvétele a projektben
A projekt egyik kulcsszereplője a GIRO Zrt., amely az elszámolómű elkészítéséért felelős. 
Az elszámolómű és a klíringtagok közötti üzenetek specifi kációját a GIRO készíti el és vitatja 
meg a Bankszakmai munkacsoporton belül. A GIRO Zrt. az országos projekt tevékenységét 
is nagymértékben elősegíti azzal, hogy technikai hátteret nyújt a projektvezető munkájához.

A korábban a GIRO Zrt.-nek az elszámolásforgalmat 1994 óta szolgáló, saját fejlesztésű 
elszámolóműve – habár 2009-ig megbízhatóan működött – elavult, s átadta helyét egy új, kül-
ső szállító által fejlesztett számítástechnikai platformnak, az InterGIRO1-nek, amely 2009. 
november 2-i elszámolási nappal éles üzembe állt. Az új platform a régi elszámolóművel 
azonos szolgáltatásokat nyújtott és nyújt (a váltás a bankközi klíringrendszer résztvevőire 
sem rótt különös terhet). Ez a rendszer számos szempontból – ahogy a neve is mutatja – az 
InterGIRO2 elődjének tekinthető, és akkori létrehozása nagyban megkönnyíti a jelenlegi pro-
jekt véghezvitelét (PAD – GIRO Zrt. Éves jelentés [2009, 2010].

2.11.3. A klíringtagok projektjei
Az egyes klíringtagok projektjei alapvetően a saját számlavezető rendszereik határidőre tör-
ténő felkészítéséért, továbbá a GIRO által szervezett integrációs tesztekben történő sikeres 
részvételért felelősek. Az InterGIRO2 projekt a pénzintézetek alapvető fontosságú rendsze-
reinek jelentős részét érinti (3. ábra).
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3. ábra
Az InterGIRO2 projekt során módosítandó banki rendszerek18

Forrás: saját szerkesztés a Napközbeni elszámolás munkacsoport (2009) információi alapján

2.12. A projekt lezárása

Az InterGIRO2 országos projekt első igazán nagy mérföldköve nyílvánvalóan 2012. július 
2-a, azaz az első sikeres elszámolásforgalmi nap lesz. Ugyanakkor a projekt tovább folytató-
dik, amíg a jelenlegi BKR-platformról a forgalom teljes egészében át nem kerül az új rend-
szerbe. A projekt ennek megfelelően a BKR megszűnéséig, tehát a jelenlegi platform utolsó 
éles elszámolásforgalmi napjáig tart.

2.13. A napon belüli elszámolás következményei

Az első és legnyilvánvalóbb kedvezményezettje a gyors utalásoknak az a felhasználó ügyfél, 
akinek azonnali bankközi pénzforgalmi szolgáltatásra van szüksége. Ilyen esetekben a szo-
kásos tranzakciós költség eltörpül a gyorsaságból fakadó üzleti előnyök mellett. Ugyanekkor 
az elszámolási gyorsaság növelése csak egy határig valós üzleti igény. Ezért a valós idejű 
rendszerek helyett hatékonyan üzemeltethető egy gyakori elszámolási ciklusokkal működte-
tett rendszer is, mint pl. az InterGIRO2.

Jelentős szakmai viták folynak arról, hogy a tárgynapi elszámolás hatására a banki szek-
tor milyen mértékben veszíti el az ezzel kapcsolatos kamatbevételét. Két szélső álláspont 
létezik. Az egyik szerint a számlavezető lakossági és vállalati ügyfelek hiába kapják meg a 
pénzüket tárgynap napközben, azzal aznap már semmit sem fognak kezdeni, és így az a gya-

18 Az ábrázolt elméleti modelltől eltérőek lehetnek az egyes klíringtagoknál eszközölt, tényleges fejlesztések.
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korlatilag nulla kamatozású folyószámlákon marad. Azaz a tárgynapi folyószámla-állomá-
nyok az aznapi tranzakciós volumennel növekedni fognak, és így nem változik a bankszektor 
nyereségessége.

A másik, a kereskedelmi bankszakemberek álláspontját bemutató elgondolás az, hogy 
a folyószámla-átlagállományokat a tárgynapi elszámolás nem fogja befolyásolni, azok vál-
tozatlanok maradnak. Ugyanis a lakosság esetében a jellemző folyószámla-gazdálkodás az, 
hogy fi zetéstől fi zetésig élnek. Így hiába érkezik meg a fi zetés pl. 5-e helyett 4-én, a lakosság 
az eddigi – példaként említett – 5-ei fordulónapos havi ciklusról egyből átáll a 4-ei fordu-
lónapos havi ciklusra, s így a folyószámla átlagállománya változatlan marad. A különbség 
a bevezetés hónapja lesz, amikor a szokásos költési keret egy nappal rövidebb időszakot 
fog lefedni. Azaz abban a hónapban a lakossági fogyasztás vagy megtakarítás egy kicsivel 
magasabbnak várható. A vállalati ügyfelek esetében az adatelemzések azt mutatják, hogy a 
folyószámla-állomány a szokásos pénzforgalom nagyságával/intenzitásával arányos. Azaz a 
vállalatok annyi pénzt tartanak a folyószámlájukon, amennyi néhány napi átlagos kiadásu-
kat biztonságosan fedezi. Ennek nyilvánvaló következménye, hogy az egy nappal hamarabb 
jóváírásra kerülő összegek nem fogják megváltoztatni az átlagos folyószámla-állományt, hi-
szen annak szükséges szintjét az éves pénzforgalom nagysága határozza meg, és nem a több 
részletből összeálló jóváírások gyorsasága. Azaz sem a lakossági, sem a vállalati átlagos 
folyószámla-állomány nem fog megváltozni a tárgynapos elszámolás hatására. Másképp fo-
galmazva, a banki szektor teljes mértékben elveszíti az ún. fl oat-nyereségét.

A napon belüli elszámolás megvalósítása felgyorsítja a tömeges pénzforgalmat. Ez a 
gazdasági élet szereplői számára alapvetően jó hír, viszont új folyamatokat és kockázatkeze-
lési eljárásokat követel meg a lebonyolítóktól. A korábbi egy munkanapos ciklusok néhány 
órára rövidülnek, így pl. a pénzmosási és csalási tevékenységek kiszűrésre és az azzal össze-
függő cselekvésre a korábbi egy nap helyett legfeljebb egy-két óra áll majd rendelkezésre. 
Továbbá nem szabad elfelejteni, hogy csalás esetén a gyors lebonyolítás a csalók érdekeivel 
is egybeesik, hiszen az elcsalt összeggel azonnal le tudnak lépni. Nemzetközi tapasztalatok 
alapján biztosak lehetünk abban, hogy a klíringtagok, a klíringház és a jegybank mellett a 
csalók is készülnek erre az új időszakra. Ugyanis két hasonló pénzügyi kultúrájú ország, 
az Egyesült Államok és Nagy-Britannia összehasonlításakor azt tapasztaltuk, hogy a napon 
belüli elszámolást nyújtó Nagy-Britanniában tízszer annyi a csalási próbálkozás, mint a 
nem tárgynapi elszámolású USA-ban.19

A tárgynapiság előnyei közül ki kell emelni azt, hogy nagy projektek és több alvállalkozói 
szint bevonása esetén ez a fi zetési folyamat a korrekt és időben esedékes kifi zetés lehetősé-
gét hatékonyan biztosítja. Ugyanekkor meg kell jegyezni: amennyiben a nagyvállalatoknál 
fennmarad az a gyakorlat, hogy a fi zetési tranzakciókat a lehető legutolsó pillanatig elhúzzák, 
akkor a tárgynapos utalási rendszer pozitív hatásai nem fognak érvényesülni. Azaz a kor-
szerűbb rendszer nem eredményezi az amúgy tőkehiányos kisvállalatok gyorsabb pénzhez 
jutását – miközben megfelelő használat mellett a körbetartozási láncokkal veszélyeztetett 
iparágakban, illetve forráshiányos gazdasági környezetben a tárgynapi átutalási rendszerek 
hozzájárulnak a folyamatos és kiszámítható működés fenntartásához (Milne–Tang [2005]). 

19  MICKEY BOODAEI Security above all! című előadása alapján (Finnováció 2011. konferencia, Budapest, 2011. 
október 27.)
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Belga és ausztrál tapasztalatok azt mutatják, hogy a tárgynapos elszámolási rendszerek ha-
tására maguk az üzleti folyamatok is átalakulnak, így az egész gazdaság termelékenysége 
növekszik. A gyorsabb pénzforgalom hatására nő a felhasználói ügyfélkör elégedettsége, és 
csökkenek a fi zetések teljesítési kockázatai is (nagyrészt az említett országokban jellemző 
csekkes szolgáltatások kiváltása miatt (Senechal–Patel [2008]).

A tárgynapi elszámolások egyik szolgáltatói következménye a díjszabások transzpa ren-
ciája lesz, hiszen ettől kezdve a tranzakciós díjakat önmagukban az átutalások folyamata és 
költsége alapján határozzák meg. Korábban a díjak meghatározásánál az átutalási időtartam 
alatti kamatnyereséget, a fl oat bevételt is fi gyelembe vették. Az elszámolási rendszer megvál-
tozása a bankok között kisebb versenyt is eredményezhet. A verseny termékszinten jelenhet 
meg a számlavezetési, a tranzakciós és a megtakarítási, betéti piacon, hiszen a gyorsaság, 
illetve az eltűnő fl oat-lehetőség miatt mindkét területen fi nomodások várhatók. Végső soron 
érdemes megemlíteni, hogy az új folyamatokra való átállásnak jelentős banki költségei is 
vannak, amelyek informatikai fejlesztésekből, a belső folyamatok, szervezet stb. megváltoz-
tatásából származnak. Ezen hatások miatt az átutalási díjak emelése indokolt.

Az elmondottaknak megfelelően a korszerűbbé és fegyelmezettebbé váló üzleti folyama-
tok erősíthetik a gazdaságot. A sikerességnek feltétele az, hogy a banki ügyfelek a saját és a 
közösség érdekében jól éljenek ezzel a korszerű elszámolásforgalmi szolgáltatással.

IRODALOMJEGYZÉK

BARTHA, L. ([2003.)]:. Fizetési rendszerek az Európai Unióban, Európai Füzetek 53., a Miniszterelnöki Hivatal 
Kormányzati Stratégiai Elemző Központ és a Külügyminisztérium közös kiadványa, Budapest, http://www.
mfa.gov.hu/NR/rdonlyres/36F2EDD9-2E6E-4D53-8468-1CB35DCF0B1D/0/EUF53_fi zetesi.pdf

Fizetési Rendszer Fórum – Szervezeti és Működési Szabályzat
GIRO Zrt. [2009; 2010]: Éves jelentés
InterGIRO2: External Interface Specifi cation v2.1 – Külső Interfész Specifi káció
InterGIRO2: Üzleti kézikönyv
KOVÁCS, L. [2010]: Az európai pénz- és elszámolásforgalom jövője. Miskolci Egyetem, Miskolc
MILNE–TANG [2005]: An economic analysis of the potential benefi ts and dis-benefi ts of faster payments clearing. 

London: Offi ce of Fair Trading, May
MNB [2008]: A Magyar Nemzeti Bank küldetése, jövőképe, értékei és kiemelt stratégiai céljai, MNB, 2008 (2008. 

02. 06., http://www.mnb.hu/Root/Dokumentumtar/MNB/A_jegybank/jegybank_strategiaja_20080206.pdf.
MNB [2010]: A SEPA szabványnak megfelelő belföldi átutalás napközbeni elszámolásának megvalósítása. 

Országos Projekt Alapító Dokumentum, http://www.mnb.hu/Root/Dokumentumtar/MNB/Penzforgalom/
napkozbeni-atutalas-projekt/Projekt_alapito_dokumentum.pdf

SENECHAL–PATEL [2008]: The economic advantages of real-time payments. United Kingdom: Vocalink, 
September



HITELINTÉZETI SZEMLE60

KOPÁNYI SZABOLCS

A bankközi kamatfi xingek érdekességei
A pénzpiaci irodalom axiómaként tekint a bankközi kamatfi xingekre. A téma így 
első ránézésre unalmasnak is tűnhet. Pedig nagyon sok múlik rajtuk, csupán LIBOR-
alapon mintegy 360 ezer milliárd amerikai dollár értékű pénzügyi tranzakció születik 
világszerte. Ehhez képest meglepő tény, hogy a fi xing értékek megállapítása mekkora 
szabadságfok mellett történik, vagyis a fi xingek gyakorlatilag „külön életet” képesek 
élni. Cikkemben e triviálisnak hitt téma számos érdekességére és tanulságára kívánom 
az olvasó fi gyelmét felhívni.

1.  A BANKKÖZI HITELÜGYLETEKRŐL ÁLTALÁBAN: 
BIZTOSÍTÉKKAL VAGY ANÉLKÜL?

A bankközi hitelügyletek a banki likviditásmenedzsment fontos eszközei. A bankok ezeken 
keresztül tudnak pótlólagos likviditást szerezni, illetve többletlikviditásuktól megszabadul-
ni. A bankközi hitelügyleteknek alapvetően két fajtáját különböztetjük meg: a biztosítékkal 
fedezett (collateralised lending) és a biztosítékkal nem fedezett (uncollateralised lending) 
hiteleket. A biztosíték a gyakorlatban valamilyen értékpapír, amelyet a hitelező bank kon-
zervatív értékelés (ún. haircut) mellett fogad be. Minél kockázatosabb a biztosítékként nyúj-
tott értékpapír, annál nagyobb a haircut, azaz annál kevesebb forráshoz jut a biztosítékot 
elhelyező és forrásért folyamodó bank. A biztosítékkal nem fedezett hitelügyletek maga-
sabb partnerkockázatot testesítenek meg, ezért elvileg drágábbak a biztosítékkal fedezett 
hiteleknél.

Azért elvileg, mert a gyakorlat számos esetben felülírja az elméletet. Képzeljük csak 
el azt az esetet, amikor a bank egy vállalati ügyfele megbízást ad a banknak, hogy 3 hó-
napos USD LIBOR felett 300 bázispontot fi zetne egy adott lejáratú biztosítékkal fedezett 
hitelügyletért. Az így remélt forrás a magas felár ellenére még mindig olcsóbb lehet az ügy-
félnek, mint saját értékpapír kibocsátása, hiszen az európai adósságválság nyomán rend-
kívüli mértékben kitágultak a hitelkockázati felárak. Ha a szóban forgó bank 3 hónapos 
USD LIBOR felett 250 bázisponton talál egy ellenoldali érdekeltet, akkor megszülethet az 
ügylet a bank 50 bázispontos nyeresége mellett. Abban az esetben, ha a szóban forgó bank 
a példának okáért 3 hónapos USD LIBOR plusz 100 bázisponton tud biztosítékkal nem 
fedezett bankközi hitelügyletet kötni az adott lejáratra, akkor az a racionálisan nehezen 
megmagyarázható helyzet áll elő, hogy a bank biztosíték megléte nélkül olcsóbban vesz fel 
forrást, mint biztosíték mellett. A legvalószínűbb persze az, hogy a tetemes reputációs koc-
kázat miatt (hiszen a piacon hamar elterjedhet, hogy a szóban forgó bank 3 hónapos USD 
LIBOR felett 250 bázisponton jut biztosítékkal fedezett forráshoz), a bank a kedvező profi t-
kilátások ellenére sem köti meg az adott ügyletet. Ha ugyanis a hír nyomán a partnerbankok 
felemelnék a biztosítékkal nem fedezett hitel elvárt felárát (akár csak 50 bázisponttal), az 
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jelentősen (a példában 50 százalékkal) megdrágítaná bankunk likviditásmenedzsmentjét, 
amire – tőzsdén kereskedett bankot feltételezve – valószínűleg a részvénypiac is eséssel re-
agálna, a részvényárfolyam csökkenése pedig rontaná a bank tőkehelyzetét, ami ismételten 
megemelkedett kockázati felárakhoz vezethetne.

2.  A BIZTOSÍTÉKKAL NEM FEDEZETT BANKKÖZI HITELEZÉS REFERENCIARÁTÁI

A biztosítékkal nem fedezett hitelügyleteknél valamennyi jegyzett deviza esetében egy re-
ferenciarátát, az ún. fi xinget határozzák meg. A bankközi kamatfi xingek azonban nem egy 
adott intervallumban született kötések átlagolásával születnek, hanem kiválasztott bankok 
(az ún. panel) kontribúciói nyomán. A bankközi kamatfi xingek meghatározása így éles el-
lentétben áll a tőzsdei elszámolóárakkal és a deviza referencia-árfolyamokkal (pl. ECB37), 
utóbbiak ugyanis kereskedhetők, és a valóságban tetemes volumenű üzlet születik rajtuk. 
A kamatfi xingek ezzel szemben bankközi szempontból elméleti kategóriába esnek, hiszen 
hangsúlyozottan bankközi hitelügylet szinte alig születik rajtuk. A szerző számára kifeje-
zetten meglepő, hogy ilyen nagy horderejű, néhány deviza (pl. USD, EUR, CHF) esetén 
világszerte hatással bíró mutatók meghatározása ilyen szabadság mellett történik.

A csaknem százéves múltra visszatekintő Brit Bankszövetség1 (BBA) bankközi fi xing-
jei, a LIBOR értékei alapján mintegy 360 ezer milliárd amerikai dollár értékű pénzügyi 
tranzakció születik világszerte.2 Ehhez a súlyhoz képest meglepő, hogy a fi xing valójában 
nem több, mint fi kció, egy virtuális kamatláb.

A következőkben három önkényesen kiválasztott bankközi kamatfi xing, a LIBOR, az 
EURIBOR és a BUBOR legfontosabb jellemzőit mutatom be.

2.1. A LIBOR-fi xingek

A LIBOR a Brit Bankszövetség londoni bankközi hitelkamatlába (London InterBank 
Offered Rate). A BBA tíz deviza (GBP, USD, JPY, CHF, CAD, AUD, EUR, DKK, SEK, 
NZD) tizenöt lejáratára (overnighttól az egy évig) számítja naponta. A résztvevő bankok-
nak (a panel összetétele, valamint az azt alkotó résztvevők száma devizánként változhat) 
arra a kérdésre válaszolva kell megadniuk a LIBOR-értékeket, hogy milyen kamat mellett 
tudnak értékelhető mennyiségű forráshoz jutni a bankközi piacon3 a fi xing délelőttjén, 
nem sokkal 11 óra előtt.

A kérdésfeltevés már eleve a legalacsonyabb elérhető kamatok felé orientál, hiszen ha a 
bank által kapott jegyzések erősen szóródnak, a kérdés korrekt megválaszolása során a bank 
nem valamiféle átlagos kamatot ad meg, hanem egy alsó tartománybelit (a legalacsonyabbat, 

1 British Bankers’ Association (BBA)
2 Forrás: http://www.bbalibor.com/bbalibor-explained/faqs
3  Az eredeti kérdés angolul így hangzik: „At what rate could you borrow funds, were you to do so by asking 

for and then accepting inter-bank offers in a reasonable market size just prior to 11 am?” Forrás: http://www.
bbalibor.com/bbalibor-explained/historical-perspective
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ha az ügylet volumene piacinak tekinthető). A Brit Bankszövetség összesíti az adatokat, és 
a legmagasabb, illetve a legalacsonyabb értékek (az átlagolásból kiszűrt elemek száma függ 
a panel méretétől) kiszűrése után átlagolja, ez lesz a LIBOR-fi xing.

A fenti defi níciós hatáson túl számos esetben bírálták a LIBOR-fi xingek megbízha-
tóságát. 2011-ben számos európai és amerikai bíróságon indítottak pert kontribútor ban-
kokkal szemben, mondván, azok 2007-től kezdve (az időpont nem véletlen: ekkor robban 
ki az amerikai jelzáloghitel-válság, az egekbe lökve a bankközi forrásköltségeket) tisztes-
ségtelenül manipulálták a LIBOR-fi xinget. A San Franciscó-i székhelyű Charles Schwab 
brókercég például tizenegy globális bank (köztük a Bank of America, a Citigroup és a 
JPMorgan Chase) ellen indított pert 2011 augusztusában. A brókercég szerint a perben 
megnevezett bankok szándékosan alulbecsülték forrásköltségeiket, ezáltal csökkentve ka-
matkiadásaikat egy sor, LIBOR-fi xingek alapján árazott pénzügyi termékben. A bankok 
így „több százmillió vagy akár milliárd” dolláros kárt okoztak az ellenoldali érdekeltek-
nek – véli a brókercég.

A fent említett perek mellett az Európai Unió (EU), Japán, Nagy-Britannia és az Ameri-
kai Egyesült Államok felügyeletei, illetve ügyészségei indítottak eljárást annak eldöntésére, 
hogy a kontribútor bankok manipulálták-e a kamatfi xingeket, hogy így vezessék félre a 
hitelezőket és a részvénytulajdonosokat a pénzügyi stressz mértékét illetően. A Royal Bank 
of Scotland Group 2011 augusztusában maga jelentette be, hogy EU-s, illetve amerikai fel-
ügyeleti szervek vizsgálódnak a skót székhelyű banknál.

Amikor egy bank likviditási helyzete piaci pletykák témájává lesz, a bank nyilvánvalóan 
mindent megtesz azért, hogy stabil képet mutasson az ügyfelek, a részvényesek és a közvé-
lemény előtt. Ebbe akár az is beletartozhat, hogy a lehetőségekhez képest alacsony LIBOR-
kamatot jelentsen. Az „XY bank fi nanszírozása hirtelen így vagy úgy megdrágult” típusú 
pletykák negatív visszacsatolási köröket indíthatnak el, ami a befektetőknek és a felügyeleti 
szerveknek sem érdeke.

A félrevezető szándék bizonyítása persze meglehetősen nehéz, és egyáltalán nem biztos, 
hogy a bankok manipulálják a fi xingeket. Illetve, ha manipulálják is, annak mértéke kérdé-
ses. A pénzügyi stresszek idején ugyanis megnő a bizonytalanság, amit a LIBOR-fi xingek 
esetén mi sem mutat jobban, mint a kontribúciós minta szórásának ugrásszerű növekedése. 
A Lehman Brothers 2008. szeptemberi összeomlása után például a 3 hónapos USD LIBOR-
panel legalacsonyabb és legmagasabb kontribúciójának különbsége két hét alatt hét bázis-
pontról 115 bázispontra ugrott.

2.2. Az EURIBOR

Az euró bankközi hitelkamatláb (EURo InterBank Offered Rate) a LIBOR-hoz hasonló 
konstrukció. A jelenleg 57 tagú kontribútor panel tagjai azt a kamatszintet jelölik meg a fi x-
ing 11 órai kihirdetése előtt kevéssel, amelyen egymással üzletelnek az adott lejáratokra.4 A 
LIBOR-hoz képest lényeges különbség ez, hiszen a fi xinggel kapcsolatban elvárás, hogy az 

4  Az eredeti angol defi níció így hangzik: „Euribor® is the rate at which Euro interbank term deposits are offered 

by one prime bank to another prime bank within the EMU zone, and is published at 11:00 a.m. (CET) for spot 

value (T+2).” Forrás: http://www.euribor-ebf.eu/euribor-org/about-euribor.html
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aznapi ügyletek mintájában reprezentatív legyen. Az EURIBOR-t tizenöt lejáratra jegyzik, 
overnighttól egy évig. A fi xing számítása során kiszűrik a kontribúciók legfelső és legalsó 
15 százalékát, majd az így kapott mintát átlagolják.5

Bár az EURIBOR-t is érték a panelbankok manipulációját gyanító kritikák (pl. 2011 ok-
tóberében az Európai Bizottság is vizsgálatot indított több európai banknál, hogy tisztázzák 
a vádakat6), de a bírálók jóval kevesebb fogást találtak rajta, mint a LIBOR-on.

2.3. A BUBOR

A Budapesti Bankközi Forint Hitelkamatlábat, a BUBOR-t (BUdapest interBank Offered 
Rate) 1996-os indulása óta az alapító Magyar Forex Társaság (MFT) számítja és közli na-
ponta a Magyar Nemzeti Bank (MNB) közreműködésével. A BUBOR-panelt tizenhat bank 
alkotja, a listát az MFT és az MNB közösen állítja össze, félig a tárgyidőszakot megelőző 
naptári negyedév futamidővel súlyozott HUF bankközi betét/hitel és devizacsere (FX-swap) 
ügyleteket tartalmazó forgalmi ranglista, félig pedig az ugyanerre az időszakra felállított 
banki mérlegfőösszegek alapján. Az üzletnaponként tizenegy órakor közzétett BUBOR-t 
szintén tizenöt lejáratra jegyzik, ugyancsak overnighttól egy évig.

3. MIÉRT FONTOSAK A FIXINGEK?

3.1. A hozamgörbe és a kamatderivatívok árazása

A fi xingek fontosságát nem csak a hozzájuk árazott lakossági, illetve vállalati hitelek adják. 
Számos kamatláb-derivatíva elszámolóárát is ezek alapján határozzák meg, ilyenek például 
a határidős kamatláb-megállapodások (Forward Rate Agreement – FRA) vagy a kamatcsere 
(Interest Rate Swap – IRS) ügyletek. Ha XY bank jegybanki kamatemelésre spekulálva 
FRA-kat vesz a piacon, nyeresége valójában nem az alapkamat szintjétől, hanem a napi 
fi xing értékétől függ. Ha pedig az adott bank egy kamatcsereügyletben fi x kamatfi zetési 
kötelezettséget vállal, az ügylet változó kamatozású lábán (a piaci konvencióktól függően, a 
magyar piacon jellemzően félévente) megállapított fi xingnek megfelelő kamatot kapja.

A fent említett piaci összefüggések alapján lehet felépíteni a swaphozamgörbét, ar-
bitrázsmentességet feltételezve az ugyanazon kockázatot megtestesítő, szintetikusan 
replikálható termékek között. Egy IRS például az első fi xing és a swap futamidejének meg-
felelő FRA-k sorozataként állítható elő, amit a hozamgörbe építésekor, illetve általánosság-
ban a derivatívok árazásakor illik is kihasználni.

Piaconként, mármint devizánként persze akadnak eltérések, például az első fi xing ke-
zelését illetően. Euróswapok esetén például az adott napon kötött swapok minden esetben 
az adott napi első fi xing ellenében számolódnak el. Ennek az a következménye, hogy az az-

5 Az angol terminológiában: „trimmed average”.
6  Forrás: http://europa.eu/rapid/pressReleasesAction.do?reference=MEMO/11/711&format=HTML&aged=0&la

nguage=EN&guiLanguage=en 
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napi fi xing megjelenése előtt kötött ügyleteknél a változó kamatozású láb első cash fl ow-ja 
ismeretlen. Ezzel szemben például a forintpiacon minden pillanatban ismert az első fi xing 
értéke: az aznapi fi xing megjelenése előtt az előző napi első fi xinggel számol a piac. Ennek 
a megoldásnak pedig az a következménye, hogy a fi xing jelentős változásakor (pl. jegybanki 
kamatvágás, illetve -emelés, hitelminősítői lépés stb. esetén) hirtelen ugrik nagyot a piac, 
egy összetett portfólió beértékelése pedig problémássá válik. A swapok árazásakor ugyanis 
a piaci szereplők feltételezésekkel élnek a fi xing változására vonatkozóan is, így amikor 
megjelenik a tényadat, az nemcsak közvetlenül (lásd aribrázsmentes árazás) befolyásolja 
a piaci árazást, hanem a befektetők várakozásainak függvényében is (mire számítottak a 
fi xing előtt, és mi lett a tényleges fi xing). Turbulens időszakban mindez többlépcsős, ite-
rációs folyamat formáját ölti, így jelentősen megnehezíti az összetett portfóliók prudens 
értékelését.

Egy adott deviza piacán belül is vannak eltérések a piaci szereplők hátterének, egyedi 
jellemzőinek függvényében. Attól függően ugyanis, hogy egy adott bank milyen terméke-
ket ér el, illetve hogyan szervezi likviditásának menedzsmentjét, lényegesen eltérő fair ára 
lehet ugyanannak a pénzügyi kockázatnak. Miről van itt szó? Csak a példa kedvéért kiraga-
dott neveket választva, az OTP Bank, a JPMorgan Chase és a BNP Paribas számára ugyan-
azon cash fl ow feltehetően különböző értékkel bír. A bankok diszkontálási modelljükben 
érvényesítik azon egyedi tényezőket, amelyek jelentős mértékben befolyásolják az időbeli 
értéktranszfert. Ugyanez a logika érvényesül, amikor egy adott bank egy adott termékre 
különböző árat ad két ügyfelének, mert a két ügyfélnél eltérő módon kezelik a hitelezési 
biztosítékot (collateral).7

3.2.  Miért jó és miért rossz a panelbankoknak,

ha manipulálják a fi xinget?

Tekintettel arra, hogy a kontribútor bank mérlegében eszköz- és forrásoldalon is előfordul-
hatnak fi xinghez kapcsolódó tételek, a banknak valamennyi jegyzett fi xing (deviza, lejárat) 
esetén van egy – időben akár dinamikusan változó – nettó pozíciója. A közvetlen mérleg-
pozíción túl előfordulhat, hogy a banknak közvetett pozíciója, érdekeltsége is van a fi xing 
alakulásában.

A közvetlen mérlegpozícióra példaként említhetjük: tegyük fel, hogy XY bank eszközei-
nek nagy része fi xing alapján árazott, miközben  a forrásokban elenyésző súllyal szerepelnek 
fi xinghez kötött tételek. Ekkor a banknak megéri, hogy feljebb húzza a fi xinget, mivel ezáltal 
többletbevételre tesz szert a fi xing alapján újraárazódó terméksorokon. A közvetett érdekelt-
ségre példaként említhetők a LIBOR-kontribúciókkal kapcsolatban a LIBOR-alfejezetben 
szereplő felügyeleti vizsgálatok, illetve az azok elindításához vezető gyanúk. Ezekben úgy 
hangzott a vád, hogy a kontribútor bankok mesterségesen alacsony értékeket jegyeztek 
(mivel ez tömegesen zajlott, az eredményül kapott fi xing is lényegesen alacsonyabb lett az 

7  A témakör itt szorosan kapcsolódik az elszámolóházakhoz. A bankközi derivatív tranzakciók növekvő részaránya 
bonyolódik elszámolóházakon (pl. London Clearing House – LCH) keresztül. A folyamat arra vezethető visz-
sza, hogy az elszámolóház beiktatása csökkenti a partnerkockázatot, így hatékonyabb, olcsóbb működéshez ve-
zet a pozícióvállaló banknál. A kérdés eléggé összetett ahhoz, hogy egy önálló cikkben keressük rá a választ.
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indokoltnál), nehogy részvényeseik negatív következtetéseket vonjanak le a bankok likvidi-
tási helyzetére vonatkozóan.

A fenti példák azt mutatják: a bankoknak számos esetben érdekében állhat, hogy a fi xing 
a valós értékétől alacsonyabban vagy éppen magasabban rögzüljön. Persze, a fi xing manipu-
lálása tilos, a bankok nem tehetnek meg mindent, játékterük azonban kétségtelenül van (lásd 
a fi xing kontribúciós minták szórása). Hosszabb távú hatásként azt is fi gyelembe kell venni, 
hogy a látványosan manipulált fi xing hamar elveszítheti a piaci szereplők bizalmát. A piac 
teljes átstrukturálódásához vezethet, ha a fi xing képtelenné válik arra, hogy betöltse fontos 
szerepét a kamatderivatívok árazásában és a hozamgörbe felépítésében.

Utóbbi esetre példaként hozható fel Románia esete, amikor a 2008-as válságban a pénz-
szűke az egekbe hajtotta a likviditásmenedzsmentben használt devizaswapok implikált ka-
matait. A pénzszűkét a román jegybank szándékosan táplálta, hogy ezáltal védje a román 
deviza, a RON értékét (az overnight és tomnext implikált kamatok 800% felett is jártak, 
tetemes veszteségeket okozva a devizapiacon RON ellen spekuláló szereplőknek8). A román 
bankközi fi xing, a ROBOR (Romanian Interbank Offered Rate) ezalatt az implikált kama-
tokhoz képest alig mozdult (a legmagasabb 3 hónapos fi xing 50% volt). Sőt, 2008. október 
23-án a román jegybank bejelentette, hogy átmenetileg szünetelteti a ROBOR publikálását, 
mindaddig, amíg a korábbi eljárásnak megfelelően fi xált érték több mint 25 százalékkal meg-
haladja a jegybanki lombard kamatszintet (ami ekkor 14,25% volt). A külföldi szereplők bi-
zalma ekkor annyira megrendült a román fi xingben, hogy ettől kezdve a piaci szokvány nem 
a ROBOR-ral szemben fi xáló kamatswapok, hanem az implikált kamatokból származtatott, 
ún. cross currency swapok kereskedése lett. Ezekben a struktúrákban ugyanis a fi x román 
kamatokat változó eurókamatokra9 cserélik el a befektetők. Innentől kezdve drasztikusan 
visszaesett, gyakorlatilag megszűnt a román kamatswapok piaci kereskedése, ami természe-
tesen nem segítette a román piac fejlődését. Az más kérdés, hogy a román jegybank 2008-as, 
a román devizát védő intézkedéseivel olyan hírnévre tett szert (illetve számos külföldi piaci 
szereplő olyannyira „megégette magát”), hogy a RON – a rögzített devizákat leszámítva – 
messze a legstabilabb devizává vált a kelet-európai régióban.

4. AZ IDEÁLIS BANKKÖZI KAMATFIXING

A fent részletezett kérdőjelek, illetve kritikai megjegyzések után jogos kérdésként merül fel, 
hogy létezik-e ideális fi xing – illetve, ha létezik, milyen ismérvekkel bír. A piacon megjelenő 
alternatív fi xingek (pl. Ronia, Icap stb. fi xingek) valamennyi esetben azért jöttek létre, hogy 
tartalmilag jobban reprezentálják a mögöttük lévő valós bankközi ügyleteket.

A megfelelő reprezentációs képesség a legkönnyebben úgy állítható elő, ha a fi xing valós 
ügyleteket aggregál (pl. egy megadott kereskedési óra forgalommal súlyozott átlagára stb.). 

8  Ha ugyanis egy szereplő a devizapiacon a RON ellen spekulál, példának okáért long EUR short RON pozíciót 
épít ki, akkor az eladott RON mennyiségét folyamatosan kölcsön kell vennie. A bank nostroszámláján negatív 
RON-egyenleg nem maradhat, azt fi nanszírozni kell.

9  Tételezzük fel, hogy EUR/RON cross currency swapról van szó. A piaci szokvány ugyanis az euró (3 havi 
EURIBOR) lett (ennek magyarázata, hogy a bankközi devizacsere-piac túlnyomó többségben EUR/RON relá-
cióban zajlik), persze elméletileg lehetett volna bármi más.
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Egy valós piaci üzletkötéseket aggregáló fi xingbe a kritikusok is nehezebben kötnek bele. 
Amíg csak véleménynyilvánítás zajlik, könnyű megkérdőjelezni a fi xinget. Amint azonban a 
kontribútoló bank „megüthetővé válik”10, lényegesen nő a résztvevő bankok, ezáltal pedig az 
eredményül kapott fi xingek hitelessége is.
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MOIZS ATTILA–SZABÓ G. GÁBOR

A szövetkezeti hitelintézetek története,
jelenlegi rendszere 

és sajátosságai Magyarországon 
A cikk a 19. századi kezdetektől napjainkig tekinti át a szövetkezeti mozgalom ki-
alakulásának, fejlődésének és elterjedésének lépcsőit Magyarországon. Ismerteti a 
jelenlegi modellt, a hálózatok szintjeit, a külső és belső szabályozást. A szövetkezeti 
elvek szerepe mellett kiemeli a szektor hazai jelentőségét. Felvázolja és európai táv-
latokba állítja a rendszer lehetséges jövőjét, a fenntartható modell jogi megalapo-
zottságát, mivel a kollektív európai gondolkodás fontos szerepet szán a társadalmi, 
gazdasági egyenlőtlenségek kiküszöbölésében a szövetkezeteknek. Az európai jog-
alkotói szemlélet a szövetkezetre elsősorban nem gazdálkodó szervezetként tekint, 
hanem mint olyan társadalmi kiegyenlítő erőre, amely képes ötvözni a gazdálkodási 
funkciót a kulturális, szociális, közösségszervező funkcióval. Ez a szemlélet fokozot-
tan igaz a napjainkban kiteljesedő gazdasági, társadalmi és értékválság idején. A 
bemutatott fejlődési alternatívák dilemmái azt támasztják alá, hogy a takarékszö-
vetkezetek jövőképében döntő szerepet játszik a hatékony és újjáalakított integrációs 
együttműködés.

1. KIALAKULÁS ÉS FEJLŐDÉS

Az 1848–1849. évi szabadságharc leverését követő politikai éra nem kedvezett a szövetkeze-
ti mozgalom kibontakozásának, a kiegyezésig az önkéntes szerveződés semmilyen formája 
nem volt kívánatos jelenség az osztrák hatóságok számára. A gazdaság újjászervezéséhez 
az iparban és – a jobbágyfelszabadítást követően átalakulóban lévő – mezőgazdaságban 
tőkére volt szükség, azonban ennek intézményi rendszere nem volt biztosított. Bár a 19. 
század közepén a hazai gazdasági viszonyok (általános szegénység, tőkehiány, majd később 
a kapitalista fejlődés kihívásai) sok tekintetben megegyeztek a német gazdák Raiffeisen-
mozgalmát kiváltó körülményeivel, a hitelszövetkezetek szervezésére a viszonylag nagyobb 
függetlenséget élvező, szászok által is lakott erdélyi területeken nyílt lehetőség.

Az első magyarországi szövetkezetek tehát az erdélyi hitelszövetkezetek voltak, amelyek 
döntően nemzetiségi alapon (magyar, szász) szerveződtek. A szászok 1851-ben Besztercén 
hozták létre a legtöbbek által elsőnek jegyzett magyarországi hitelszövetkezetet. Hét év-
vel később megalakult a Kolozsvári Kisegítő Pénztár; 1862-ben Medgyesen és Segesváron, 
1864-ben Besztercén, Nagyszebenben, Szentágotán, Nagysinken, Szászrégenben, Szászvá-
rosban és Brassón alapítottak újabb egyleteket. A magyarság a városi lakosság körében szer-
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vezte az első szövetkezeteket (1863 Torda, 1864 Kézdivásárhely, Marosludas, Nagyenyed, 
Szamosújvár1).

Az erdélyi magyar hitelszövetkezetek kialakulásával közel egy időben jött létre a győ-
ri (1864) hitelszövetkezet és a szintén szövetkezeti jegyeket hordozó Első Magyar Álta-
lános Tisztviselő Egylet (1865). A magyarországi hitelszövetkezeti mozgalom jellemzően 
Schultze–Delitzsch elveit követte.

Csengery Antal már a kiegyezés (1867) idején sürgette egy olyan Raiffeisen típusú hitel-
szövetkezeti rendszer kialakítását, ahol az egy-egy faluban, községben működő szövetkeze-
teket egy „Központi Népbank” fogja össze. A mezőgazdasági hitelek széles körű biztosítása 
érdekében az ország más régióinak nagyobb városaiban (Győr, Székesfehérvár, Debrecen) 
már működő hitelszövetkezetek mintájára 1886-ban Károlyi Sándor vezetésével megalakult 
a később országos hatáskörűvé vált Pestmegyei Hitelszövetkezet, majd a kisebb települése-
ken is megkezdett, országos szervezőmunka eredményeképpen 1894-re Pest megyében 80, 
országszerte pedig összesen 752 hitelszövetkezet működött mintegy háromszázezer taggal. 
Ezzel egy időben az erdélyi szászok a Nagyszebeni Takarékpénztár köré szerveződve, szin-
tén külön szövetkezeti központ létesítésén fáradoztak. 

A törvényhozás 1898-ban megalkotta a gazdasági és ipari hitelszövetkezetekről szóló 
XXIII. törvénycikket, így a Gazdaszövetség törekvéseinek megfelelően – és Csengery el-
gondolásához alapjaiban hasonlóan – még a törvénycikk megszületésének évében megala-
kult az Országos Központi Hitelszövetkezet (OKH), amelyben a Károlyi által kezdeménye-
zett hitel- és iparszövetkezeti mozgalom egyesült.

Az OKH alapításához az állam jelentős tőkével és kedvezmények biztosításával já-
rult hozzá. Feladata a hitelszövetkezetek működésének szervezése, felügyelete, valamint 
általuk a vidéki mezőgazdasági és kisiparos tevékenységgel összefüggő hiteligények ki-
elégítése volt. 

A XX. század elejétől dinamikusan fejlődő szövetkezeti mozgalom legjelentősebb intéz-
ményévé az Országos Központi Hitelszövetkezet vált. A hitelszövetkezetek koordinálásán 
és ellenőrzésén túl jelentős szerepet játszott az 1920. évi földreform végrehajtásában, a me-
zőgazdasági termények értékesítésében, a szövetkezeti ideológia terjesztésében és a külön-
böző típusú szövetkezetek tevékenységének összehangolásában. Elindította a földmunkás-
vállalkozások szövetkezetét, működtette a Gazdák Biztosító Szövetkezetét, valamint más 
biztosítókat, segélyegyesületeket és társulatokat.

Amíg a századfordulón az OKH 964 hitelszövetkezetet tömörített, 1917-ben már 2430-at. 
Az első világháború végére ez a szám – jelentős részben a trianoni békeszerződésnek „kö-
szönhetően” – hozzávetőleg ezerre csökkent, és 1938-ig nem is változott, de 1939–1942-ig 
ismét jelentősen, 1500 darabra nőtt. A taglétszám az 1900-ban nyilvántartott 200 ezerről 
1917-re 635 ezerre emelkedett, és noha 1919-ben kevesebb mint felére esett vissza, 1942-
ben a tagság már megközelítette a 800 ezret, és a pénzügyi szolgáltatások 4360 településen 
voltak hozzáférhetők.

Az OKH fontos szerepet vállalt a magyar szövetkezeti mozgalom kiterjesztésében, és jó 
példáját mutatta a pozitív, alkotó állami szerepvállalásnak. Szerencsétlen körülmény, hogy 
a tőkehiány miatt a II. világháború végéig folyamatosan növekvő állami befolyás és az azt 

1   Más források szerint 1865 Torda, 1866 Kézdivásárhely, Marosludas, Nagyenyed, Szamosújvár.
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követő diktatúra megtörte úgy az OKH úttörő szerepét, mint a kiváló gondolkodók és alko-
tók nevével fémjelzett, magyar szövetkezeti mozgalmat.

A második világháború több szempontból is kedvezőtlen fordulópontot jelentett a hazai 
szövetkezeti mozgalomban, így a hitelszövetkezetek fejlődésében is. A háború a személyi 
állomány és az infrastruktúra jelentős részét elpusztította, a határrendezés nyomán a hi-
telszövetkezetek száma 943-ra, a taglétszám 548 832 főre csökkent. Noha 1948-ig 3860 új 
szövetkezet (ebből 26 hitelszövetkezet) is alakult, ezek a gazdálkodó szervezetek az elszen-
vedett hiperinfl áció miatt működésképtelenné váltak.

A gazdasági gondoknál azonban hosszú távon jóval nagyobb kárt szenvedett el a szö-
vetkezeti mozgalom. Az új diktatúra ideológiájával nem fért össze a magántulajdonon ala-
puló szövetkezeti autonómia és a szövetkezeti önkormányzás; a hitelszövetkezetek – főként 
taglétszámuk által – túlzottan nagy súlyt képviseltek ahhoz, hogy az állam a gazdasági és 
társadalmi szerkezet direkt állami eszközökkel történő átalakításánál fi gyelmen kívül hagy-
ja, a hitelszövetkezetek feletti teljes kontroll hiánya rontotta volna a gazdasági átszervezés 
hatásfokát.

Időközben megszületett Alkotmányunk elismerte ugyan a szövetkezeti tulajdont, de 
egyértelművé tette azt is, hogy a végrehajtó hatalom kezében céljai elérésének egyik legha-
tásosabb eszköze az állami bankrendszer lesz. A hitelszövetkezetek felszámolásának fonto-
sabb eseményei a szövetkezeti központok irányításának átvétele és felszámolása, kormány-
biztosok kinevezése, a meglévő központok helyén és vagyonuk kisajátításával az állami 
irányítású Magyar Országos Szövetkezeti Központ létrehozása, majd miután a vagyont a 
szövetkezetektől elvonta, megszüntetése. A folyamat 1952-ben ért véget, amikor az Orszá-
gos Takarékpénztár (OTP) kizárólagos jogosítványt kapott a magánszemélyek bankügyle-
teinek végzésére, ezért a hitelszövetkezeteknek az OTP részére át kellett adni a természetes 
személyek ügyleteit, a vállalati ügyleteket a Mezőgazdasági Szövetkezeti Bank vette át. A 
felszámolt hitelszövetkezetek vagyona a Pénzintézeti Központhoz került, az OSZH székhá-
zát az OTP kapta meg. A hitelszövetkezetek tervszerű felszámolása 1953-ra befejeződött.

Hamar világossá vált, hogy az OTP nem képes betölteni a vidék életében a hitelszövetke-
zetek szerepét, a mezőgazdasági termelés kibontakozásához szükség van a helyi igényeket 
kielégítő hitelintézetekre. Bár a szövetkezeti hitelintézet fogalma az 1947. évi szövetkezeti 
törvényben2 külön alcím alatt megjelent, ez nem biztosított megfelelő jogszabályi kereteket 
az új szervezetek életre hívására, hiszen kizárólag az Országos Szövetkezeti Hitelintézet 
megalapítására vonatkozóan rendelkezett. A takarékszövetkezetek szervezésének lehetősé-
gét és szükségességét elsőként a Minisztertanácsnak a mezőgazdasági szövetkezeti mozga-
lom fejlesztéséről szóló 1956. évi 1091. számú határozata fogalmazta meg.

A határozat kihirdetését követő néhány napon belül megjelent a pénzügyminiszter 
11/1956. (X. 5.) számú rendelete a falusi takarékszövetkezetekről, és nem kellett sokat várni 
az első takarékszövetkezet megalapítására sem (Dunaföldvár, 1956). A rendelet a takarék-
szövetkezet megalakulására, működésére, szerveire, betétgyűjtési és kölcsönnyújtási tevé-
kenységére, valamint gazdálkodására és ellenőrzésére tartalmazott előírásokat. Ezek lénye-
gesebb elemei a következők voltak: az alapító tagok minimális létszámát 25 főben tartotta 
szükségesnek rögzíteni, szemben a szövetkezetekre általában előírt 3 fővel, így – tekintettel 

2 1947. évi XI. törvény a szövetkezetekről



HITELINTÉZETI SZEMLE70

az alaprészjegy 100 Ft összegben megállapított minimumára – 2500 Ft-tal megalakulhatott 
a szövetkezet. A tagsági viszony feltétele az általános feltételeken túlmenően az volt, hogy 
a tag a takarékszövetkezet működési területén bejelentett lakóhellyel vagy munkahellyel 
rendelkezzen.

A takarékszövetkezetek a földműves-szövetkezetek járási központja (FJK) tagjaként, il-
letve ellenőrzése alatt működhettek, és szigorúan a falvakhoz kötődtek. A pénzügyminisz-
ter külön engedélye alapján létrejött takarékszövetkezet nyilvánosan gyűjthetett betétet (ál-
lami szavatosság mellett), de kölcsönt – a mai hitelszövetkezetekhez hasonlóan – kizárólag 
tagjai részére nyújthatott. A szövetkezeti törvényben megfogalmazott, általános felelősségi 
szabályokon túl nevesítette és minősítette az igazgatóság és a felügyelő bizottság tagjainak 
személyes felelősségét a pénzkezeléssel és a takarékszövetkezeti ügyvitellel kapcsolatban is. 
Az alapszabályt és az ügyviteli szabályokat a Szövetkezetek Országos Szövetsége a pénz-
ügyminisztériummal egyetértésben állapította meg, az ellenőrzés jogkörét az FJK mellett 
a pénzügyminiszter felhatalmazása alapján az OTP gyakorolta. Az ügyviteli szabályokban 
megállapított határ feletti pénzösszeget a takarékszövetkezet köteles volt az OTP-nél tartani. 
A 23/1959. (X. 15.) PM rendelet értelmében kölcsönt kizárólag mezőgazdasági céllal nyújt-
hattak, a tagság összetételét szigorú központi arányszámok írták elő. A takarékszövetkeze-
teket teljes adó- és illetékmentesség illette meg alaptevékenységük körében.

A dunaföldvári takarékszövetkezet példáját követve, 1957 végéig további 69 szövetkezeti 
hitelintézet alakult meg, 1958-ban már 212, egy évvel később 264 településen alakult önálló 
takarékszövetkezet. Miután 1959-ben a jogszabályi korlátozás megszűnt, a takarékszövet-
kezetek fi ókokat nyitottak, így folyamatosan növekedve 1971-ben 388 takarékszövetkezet 
már 1143 kirendeltséget működtetett, a taglétszám pedig ismét elérte az 1942. évi 800 ezer 
főt (881 ezer fő, a teljes lakosság 20,6 százaléka).

A takarékszövetkezetek száma az 1971. évi III. tv. és a 29/1971. (VII. 23.) sz. PM-rendelet 
hatálybalépésétől kezdődően csökkenő tendenciát mutatott, amit az ebben az időszakban vég-
bement, kölcsönösen előnyös egyesülések magyaráznak, az egyéb mutatószámok növekedése 
azonban töretlen volt. A 22/1978. (XI. 29.) törvényerejű rendelet értelmében betétet a takarék-
szövetkezet még mindig csak magánszemélyek körében gyűjthetett, kölcsönt kizárólag tagjai 
számára nyújthatott; e korlátozásokat az 1982. évi 32. törvényerejű rendelet oldotta fel.

A rendszerváltozás, a kétszintű bankrendszer újraszervezése (1987) és a pénzintézetekről 
és a pénzintézeti tevékenységről szóló 1991. évi LXIX. törvény hatálybalépése alapvetően új 
kihívások elé állította a takarékszövetkezeteket. A gazdasági környezet, a piaci feltételek és 
a szabályozás gyökeres változása gyors döntéseket és erőteljesebb érdekérvényesítést kívánt.

Az 1992. évi I. törvény hatályba lépésekor (1992. január 20.) az összesen 5%-os piaci 
részesedéssel rendelkező 260 takarékszövetkezet 1752 fi ókban nyújtott egyre szélesebb körű 
szolgáltatásokat, tagjainak száma elérte az 1 780 000 főt. Bár a takarékszövetkezetek által 
kezelt betét- és hitelállományok intenzíven növekedtek, a piacgazdaság által teremtett új 
feltételek és a társadalomban a régi erkölcsi normák helyén támadt űr hatását a formálódó, 
fi atal kereskedelmi bankrendszer és a kibővült ügyfélkörrel működő takarékszövetkezetek 
nem tudták maradéktalanul kezelni. A politikailag is erősített gazdasági liberalizmus olyan 
terhet rótt a bankrendszerre, amelyre az nem lehetett felkészülve (például az általános tő-
kehiányt orvosolni hivatott, állami kamattámogatású hitelek folyósításához új gazdasági 
környezetben, átalakulóban lévő ágazatokban, múlt és gyakorlat nélküli kisvállalkozások 
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hitelképességét kellett megítélni leegyszerűsített pénzügyi tervekből), ami egyenesen veze-
tett az 1992–1993. évi bank- és adóskonszolidáció3 szükségességéhez.

A takarékszövetkezetek is levonták a konszolidáció tanulságait. Nyilvánvalóvá vált, hogy 
önállóan egyre kevésbé képesek a versenyhelyzetnek megfelelni, és a nemzetközi gyakorlatnak 
megfelelően szükséges a feladatok egy részének központosítása. Felismerték, hogy a közös ter-
mékfejlesztés, az egységes arculat kialakítása, az informatikai beruházások, a tőkeallokáció, a 
nemzetközi és hazai elszámolási és pénzforgalmi feladatok bonyolítása, az intézményvédelem, 
az érdekérvényesítés olyan tevékenységek, amelyek összefogással kisebb költségek mellett és 
hatékonyabban valósíthatók meg, ezért felerősödtek azok az integratív törekvések, amelyek-
nek az első eredménye az 1989-ben a takarékszövetkezetek által létrehozott csúcsbank, a Ta-
karékbank volt. A Takarékbank 1992-ben nagyarányú tőkevesztést szenvedett el, 1997-ben 
a Deutsche Zentral-Genossenschaftsbank (DZ Bank AG) – a német szövetkezeti központi 
és kereskedelmi bank 71,95% arányú tulajdont szerzett a takarékszövetkezetek 23,05% és a 
Hungária Biztosító 5% részesedése mellett. A bank részvényeinek visszavásárlására 2003-
ban a takarékszövetkezetek vételi jogot szereztek, és a lehetőséggel éltek is; jelenleg a részvé-
nyek 56,57%-át birtokolják a DZ Bank AG (38,46%) és egyéb tulajdonosok (4,97%) mellett. 

Az összefogás másik jelentős eredménye 1993-ban a 256-ból 246 takarékszövetkezet 
által aláírt integrációs szerződés megszületése volt. A takarékszövetkezeti integráció kiala-
kulásának okairól, céljáról fontosnak tartom kiemelni, hogy noha voltak a takarékszövet-
kezetek közötti együttműködésnek a szervezeti fejlődés szempontjából fontos előzményei, 
mint például a Takarékbank vagy az Országos Takarékszövetkezeti Szövetség létrehozása 
1989–90-ben, azonban magát a szerződésen alapuló, szorosabb együttműködést a magyar 
gazdaság rendszerváltást követő, szerkezeti átalakulása nyomán kibontakozó és a bankkon-
szolidációt kikényszerítő belső válsága hívta életre 1993-ban.

Ez a takarékszövetkezetek nagy részének (94%-ának) részvétele mellett a polgári és 
egyesülési jog területén alapuló együttműködés intézményes kereteket teremetett a csoport-
szintű válságkezelésre és az együttes üzleti fellépésben rejlő előnyök kihasználására. Fenti 
célokon túlmenően megállapodtak az egy-egy takarékszövetkezet által lefedett működési 
terület sérthetetlenségében is. Az 1991-ben létrehozott Országos Takarékszövetkezeti Biz-
tonsági Alap (OTBA) feladatait az integrációs szerződés aláírását követően az Országos 
Takarékszövetkezeti Intézményvédelmi Alap (OTIVA) látta el, amely a konszolidációs tő-
kéből, majd a takarékszövetkezetek által rendelkezésre bocsátott összegből szabályozott fel-
tételek mellett támogatást nyújt a tagok részére.

Az integrációt az adott feltételek mellett nem vállaló takarékszövetkezetek létrehozták 
saját érdekvédelmi szövetségüket (TÉSZ – Takarékszövetkezetek Országos Érdekvédelmi 
szövetsége, 1993) és intézményvédelmi alapjukat (TAKIVA – Takarékszövetkezetek Orszá-
gos Intézményvédelmi Alapja). Az elmúlt években egy pénzügyi szakmai-befektetői kör 
köré csoportosulva, új stratégiai együttműködési csoport alakult 6 takarékszövetkezetből 
és egy (néhány éve takarékszövetkezetből átalakult) kereskedelmi bankból4, megalapítva a 
harmadik magyarországi takarékszövetkezeti intézményvédelmi alapot.5

3  A többszintű bankrendszer kialakulását követően rövidesen állami beavatkozást vált szükségessé a vállalkozá-
sok és bankok jelentős részének pénzügyi konszolidációjához, újratőkésítéséhez.

4 Regionális Pénzintézetek Intézményvédelmi Alapja (REPIVA)
5 A hitelszövetkezeteknek is önálló intézményvédelmi alapja van 1994-től.
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A közös szervezetek létrehozása és közös célok kitűzése ellenére azonban a folyamato-
san változó külső hatásokra eltérően reagáltak a szövetkezetek, ami főleg az eltérő adott-
ságoknak és a menedzsment színvonalának tudható be. A jelenleg is zajló szelekció és po-
larizálódás eredményeképpen a takarékszövetkezetek száma 2010. december 31-ére 134-ra 
csökkent6 (emellett hitelszövetkezet 4 db), és ez a tendencia beolvadásokkal, egyesülések-
kel, illetve kereskedelmi bankká alakulásokkal tovább folytatódhat, bár 2009-hez képest 
– hosszú évek óta először – nem változott a számuk. 

2. A JELENLEGI MODELL

2.1. A szövetkezeti hitelintézeti rendszer Magyarországon 

Magyarországon a szövetkezeti hitelintézeti rendszer intézményei a következők:
Takarékszövetkezetek 1. 
Hitelszövetkezetek 2. 
Regionális Takarékszövetkezeti Szövetségek3. 
Országos Érdekképviseleti Szövetségek (OTSZ, TÉSZ)4. 
Intézményvédelmi alapok (OTIVA, TAKIVA, REPIVA, HBA)5. 
Központi Bank (Takarékbank Zrt.)6. 

1. táblázat

A szövetkezeti hitelintézeti szektor felépítése Magyarországon

Lokális szint

1. Takarékszövetkezetek 2. Hitelszövetkezetek

Regionális szint

3.  Regionális takarékszövetkezeti 
szövetségek

Nemzeti szint

4. Országos szövetségek 
OTSZ, TÉSZ és kívülállók (szakmai 
befektetők szövetkezetei és függetlenek)
5. Intézményvédelmi alapok
OTIVA, TAKIVA, REPIVA
6. TAKARÉKBANK Zrt.
(Központi, kereskedelmi banki és befekte-
tési banki funkciók – főként az OTSZ tag-
jainak) 

HBA

6 Forrás: http://www.pszaf.hu/bal_menu/jelentesek_statisztikak/statisztikak/bankszektor
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2.1.1. Takarékszövetkezetek
A takarékszövetkezet a magyar szövetkezeti hitelintézeti rendszer domináns megjelenési 
formája. Jogilag független, önálló gazdálkodást és üzletpolitikát folytató hitelintézetek, a 
kereskedelmi bankokéval közel azonos jogosítványokkal. Elméletben alapelvei megegyez-
nek a Szövetkezeti Bankok Nemzetközi Szövetsége által 2008. október 20-án közzétett 
elvekkel7 (nyitott tagság és önkéntesség, belső demokrácián alapuló tagi ellenőrzés, tagi 
részvétel a gazdálkodásban, önállóság és függetlenség, folyamatos oktatás-képzés, szövet-
kezetek szövetkezése, törődés a közösséggel), azonban ezek gyakorlati megvalósulása igen 
változatos, és gyakran ellentmondásos képet mutat. Eredetileg lokális alapon – egy-egy 
faluhoz kötődően – alakultak 1956-tól. A takarékszövetkezetek földrajzi elkülönülésüket, 
kizárólagos működési területük sérthetetlenségét az integrációs szerződésben rögzítették.

Főbb jellemzői: minimum 200 tag (ebből legalább 67% természetes személy), 1 részjegy 
értéke legfeljebb 10 ezer forint (kb. 40 EUR), egy tag egy szavazat. 1 tag legfeljebb 1 másik 
tagot képviselhet a közgyűlésen. A részjegy értékének alacsony összegben történő limitálá-
sa nemrég került a Hpt. szövetkezeti hitelintézetekre vonatkozó fejezetébe8, megelőzendő, 
hogy a hagyományos tagság kirekeszthető legyen a részjegy névértékének növelésével.

2.1.2. Hitelszövetkezetek
Politikai felszámolásukig, azaz 1953-ig nagy múltra visszatekintő, nagy tömegbázissal ren-
delkező, Magyarországon széles körben elterjedt, hagyományos értékrendű, klasszikus szö-
vetkezeti hitelintézetek voltak. Jelenleg a szektoron belüli súlyuk csekély, mérlegfőösszegük 
a szektor együttes 6,4 milliárd eurós mérlegfőösszegének csupán 1-2 százaléka. Leglénye-
gesebb eltérés a takarékszövetkezettől, hogy (a pénzváltást kivéve) csak saját tagjai számára 
végezhet szolgáltatást. 

2.1.3. Regionális takarékszövetkezeti szövetségek 
Több megyére kiterjedő, az országos és helyi szint közötti szerveződések, önálló költségve-
téssel és feladatokkal.

2.1.4. Intézményvédelmi alapok
A kötelező intézményvédelmi tagság 2003.ban – a hitelintézeti törvény módosításával9 – 
megszűnt, azonban a szövetkezetek közül is többen szorgalmazzák a kötelezés visszaállítását, 
tekintettel arra, hogy a kívülállók nagy reputációs kockázatot10 hordoznak a szektor egészére 
nézve. A kötelezés megszűnésétől függetlenül a szövetkezeti hitelintézetek tagjai valamely 

 7  International defi nition of Cooperative Banks adopted by the ICBA (International Co-operative Banking 
Association) General Assembly of October 20th 2008

 8  A hitelintézetekről és pénzügyi vállalkozásokról szóló 1996. évi CXII. törvény 216. § (2a) 
 9  2002. évi LXIV törvény 57. § (1)
10  Az intézményvédelmi alapokhoz nem csatlakozott szövetkezeti hitelintézetek esetében hiányzik az a rend-

szeres és független intézményvédelmi kontrolltevékenység, amelynek révén még időben felismerhetők és 
megelőzhetők a válsághelyzetek. Ezen pénzintézeteknél hiányzik továbbá az a pénzügyi alap, ami az esetleg 
kialakult válsághelyzetben képes fenntartani a szövetkezet fi zetőképességét, likviditását és tőkeegyensúlyát, 
ezért ezeknél a szövetkezeteknél nagyobb az esélye egy esetleges csődhelyzet kialakulásának, ami közvetlen 
hatást gyakorol az egész szektor megítélésére.
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intézményvédelmi alapnak. Az egyes alapok az érdekképviseletek mellé szerveződtek 
(OTSZ – OTIVA, TÉSZ – TAKIVA, hitelszövetkezetek – HBA), vagy éppen a közös intéz-
ményvédelmi szervezetben jut kifejezésre az együttműködésük (REPIVA).

2.1.5. Központi Bank
A Takarékbank Zrt. legnagyobb tulajdonosi és üzleti bázisát az OTSZ-integráció tagjai ad-
ják, de a többi takarékszövetkezet nagy része is tulajdonos, illetve üzleti alapon igénybe 
veszi szolgáltatásait. Például a TÉSZ-csoport tagjai 2011-ben kötöttek együttműködést a 
közös bankkártya és ATM (POS) tevékenységre. 

A Takarékbank a legtöbb takarékszövetkezet fő számlavezetője, az intézmények minden 
üzleti területen szoros együttműködést folytatnak. Közös termékfejlesztés, forrásallokáció 
a megtakarításokon, konzorciális hiteleken és devizaügyleteken keresztül, teljes együttmű-
ködés a bankkártyaüzletágban, informatikai területeken, hazai és nemzetközi utalásokban, 
készpénzellátási területen stb.

Ezen túlmenően 2008-ban elindított gazdasági együttműködésben (TakarékPont há-
lózat) az ország különböző területeiről (jelenleg) 21 takarékszövetkezet, illetve 2 bankká 
alakult takarékszövetkezet és a Takarékbank Magyar Takarékszövetkezeti Bank Zrt. vesz 
részt, jogi önállóságuk megtartása mellett szorososabb, hatékonyabb együttműködési for-
mát – közös termékek, arculat, marketing – alakítottak ki. Ez az ígéretes együttműködés az 
Országos Takarékszövetkezeti Szövetség körébe tartozó pénzintézetek kb. 20 százalékának 
részvétele mellett zajlik, és további takarékszövetkezetek csatlakozásával megteremtheti 
egy szorosabb és szektorszinten eredményesebb működés alapjait

2.2. A hálózati együttműködés szintjeiről

A szakirodalom az együttműködés mélysége szerint az integrációs szövetségek különböző 
fokozatait azonosítja. Ezek közül az egyik legelfogadottabb Desrocher és Fischer [2005]11 
rendszerezése. A hálózati fejlődés szakaszait leíró modelljük alapján a szövetségek az alábbi 
jellemzőkkel bírnak.

2.2.1. Atomizált rendszerek
Reprezentáció: Az egységes képviselet jelenleg is maradéktalanul megvalósul az egyes in-
tegrációs szervek tisztségviselőin keresztül, akik felhatalmazásuk alapján eljárnak az ál-
lami intézményeket, társszervezeteket, üzleti partnereket és a sajtót érintő ügyekben. Más 
kérdés, hogy a szervezetek egyes tagintézményeinek érdekei arányosan megjelennek-e a 
szervezetek által képviselt véleményekben, azaz a közösként képviselt álláspont valóban kö-
zös-e, valóban a tagintézmények szintjéről indult-e, vagy jelentős mértékben a csúcsszerve-
zetek önállóan fogalmazták meg azokat. A takarékszövetkezeteket tömörítő két integrációs 
szervezetben (OTSZ, TÉSZ) a jelentősen eltérő taglétszám miatt különbözik a képviselet 
hatékonysága, legitimitása.

11  DESROCHERS, M.–FISCHER, K. P. [2005]: The power of networks: integration and fi nancial cooperative 
performance
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Oktatás: Az integrációs együttműködés egyik biztató példája a közelmúltban létrehozott 
Takarék Akadémia, ahol a dolgozók képzése intézményesült keretek között zajlik. A tan-
rendszerű képzés mellett az érdekképviseletek szakmai fórumok, vendégelőadók és szak-
mai utak szervezésével megvalósítják az integráció szintű oktatást.

Tanácsadás: Az integrációk közvetlen tanácsadó hálózatot önmaguk nem működtetnek. 
A nagyobb integráció részére a Takarékbank fejt ki, főként a termékfejlesztés és a takarék-
szövetkezetek számára nyújtott egyéb szolgáltatások területén tanácsadói tevékenységet. A 
Takarékbank fi ókhálózatának felszámolásával a közvetlen tanácsadási tevékenység vissza-
szorult, helyét az integrációs központok által a felső vezetők részére szervezett fórumok és 
termékekhez tartozó oktatások próbálják meg átvenni.

2.2.2. Megegyezésen alapuló hálózatok
Erőforrások egyesítése, egységesítése: Az erőforrások egyesítésének megvalósulási formáit 
a különböző hálózati szinteken el kell különíteni abból a szempontból, hogy az együttmű-
ködés eseti jelleggel, vagy előre meghatározott szervezeti keretek között jön-e létre. Az 
eseti jellegű együttműködések legtöbbször néhány takarékszövetkezet vagy a Takarékbank 
közreműködésével alakulnak ki egy konkrét feladat – például egy, az egyes takarékszö-
vetkezetek jogszabályban meghatározott kockázatvállalási lehetőségeit meghaladó üzleti 
igény12 – megvalósítására. Hasonló eseti együttműködés jellemzi a szektort más erőforrások 
területén, például egy-egy reklámkampány közös kialakításakor. Ettől eltérően, a megegye-
zésen alapuló hálózatokban az erőforrások egyesítése előre meghatározott keretek között, 
akár szerződéses alapon történik, ezért a résztvevők köre is előre meghatározott. Erre is 
vannak példák a jelenlegi integrációs körökben: ilyenek az egyes külső szolgáltatások, mint 
például a hazai és nemzetközi elszámolásforgalmi rendszerekhez való együttes csatlako-
zás, a bankkártya-forgalmazás és bankautomata-üzemeltetés, közös társaságok létrehozá-
sa13 egy-egy feladat megoldására, maguk az intézményvédelmi alapok és tulajdonképpen a 
Takarékbank is, hiszen ez utóbbinak jelentős részben a takarékszövetkezetek tulajdonaként 
a takarékszövetkezeti célokat – például termékfejlesztést – kell szolgálnia. A TakarékPont 
együttműködés az erőforrások – mint a marketing, az egymás ügyfeleinek kiszolgálása, 
termékfejlesztés stb. – egyesítése, egységesítése tekintetében az országos integrációra tá-
maszkodva továbblépett, érdekképviseleti együttműködés helyett üzleti hálózatot épített 
ki. Fontos megjegyezni, hogy a szövetkezeti szektor az erőforrások egyesítése tekintetében 
ugyan magán viseli a megegyezésen alapuló hálózatok jegyeit, azonban ezek a jegyek a 
hálózat egészére nézve nem általánosan jellemzők, az együttműködés a különböző tagok és 
csoportok szintjén eltérő módon (eseti vagy tervezett), eltérő intenzitással jelenik meg. A 
szektor az erőforrások egyesítésére irányuló törekvések szempontjából nem mutat egységes, 
homogén képet.

12  Ennek jó példája a konzorciális hitel. A Hpt. 79. § (2) az egy hitelintézet által egy ügyfélcsoporttal szemben 
vállalható, egyidejűleg fennálló kockázatok legmagasabb összegét a szavatolótőke 25 százalékában korlátoz-
za. Amennyiben a nagyobb ügyfelek – például önkormányzatok – hiteligénye ezt meghaladja, de a takarék-
szövetkezet az ügyfélvesztés elkerülése érdekében ki akarja azokat szolgálni, a kockázat megosztására más 
takarékszövetkezetek vagy a Takarékbank bevonásával konzorciumot szervez.

13  Ilyen társaság a Takarék Akadémia mellett például a KÖT Biztosító Egyesület, amelyet 1993-ban az OTSZ és 
92 takarékszövetkezet alapított.



HITELINTÉZETI SZEMLE76

Piacfelosztás: A piac felosztása területi alapon az integrációs szerződésben nincs egyértel-
műen megfogalmazva, egyre jelentősebb területi átfedések vannak a városokban, de a kistér-
ségi és önkormányzati akvizíciók miatt a kisebb településeken is, ahol az erősebb (aktívabb) 
takarékszövetkezetek nyitnak fi ókot, vagy végeznek szankciók nélkül akvizíciót a gyengéb-
bek kárára. A takarékszövetkezetek termékköre sem egyforma, ezért szolgáltatási oldalról 
is megindult a piac egyfajta újrafelosztása, tehát a piaci lefedettségben átrendeződés fi gyel-
hető meg, csak korlátozott mértékben beszélhetünk megegyezésen alapuló piacfelosztásról.

Egységes megjelenés: Bár vannak kísérletek (a közelmúlt országos reklámkampánya 
vagy a TakarékPont), azonban a takarékszövetkezetek éppen a piac felosztásának hiánya 
miatt igyekeznek erősíteni saját arculatukat, ezért az egységes megjelenés csak részben va-
lósul meg.

Közös stratégiai tervezés: Közös stratégiáról a hazai takarékszövetkezetek esetében nem 
beszélhetünk. Vannak többé-kevésbé általánosan elfogadott célok vagy a szövetség által ki-
alakított elképzelések, de valódi – a szövetkezeti integrációk egészére kiterjedő – stratégiai 
tervezés nincs.

2.2.3. Stratégiai hálózatok
Stratégiai és operációs menedzsment és ellenőrzés elkülönítése: Ezek a funkciók jelenleg 
a takarékszövetkezetekben valósulnak meg, nem hálózati szinten, kiszervezésük nagyon 
szoros integrációs együttműködést követel meg.

Prudenciális felügyelet: Alapszinten az intézményvédelmi alapok ellátnak bizonyos el-
lenőrzési feladatokat, azonban igazi felügyeleti eszközökkel és jogosítványokkal már nem 
rendelkeznek. A tényleges beavatkozás lehetőségének hiányától eltekintve, az ellenőrzése-
ken keresztül az alapoknak szerepe lehet a tagintézmény belső védelmi vonalainak (belső 
ellenőrzés, vezetői ellenőrzés, munkafolyamatokba épített ellenőrzés, compliance, kocká-
zatkezelés stb.) helyes működtetésében és annak a kockázatnak a feltárásában, amit a tagin-
tézmény az alap egésze számára jelent.

Szerződéses viszony: Az integrációs szerződés laza jogviszonyt testesít meg, és követ-
kezmények, szankciók nélkül megsérthető. Kikényszeríthető szerződéses viszony nincs.

A két kutató tanulmányának feljebb hivatkozott eredményeivel összhangban, a magyar 
takarékszövetkezetek a meglévő intézményrendszer ellenére az integrálódás alacsony fo-
kán állnak. Összességében az atomizált rendszerek szintjén működnek együtt, bár igaz, 
hogy az e fejezetben hivatkozott TakarékPont együttműködés már a megegyezésen ala-
puló hálózat jegyeit viseli magán. A tanulmány eredményei alapján a piaci viszonyok a 
hatékonyság növelése érdekében előbb-utóbb ki fogják kényszeríteni az erősebb integrációt 
és a függetlenség feladását Magyarországon is. 

2.3. Külső szabályozás

A külső szabályozással kapcsolatban fontos megemlíteni, hogy míg korábban párhuzamo-
san két szövetkezeti törvény rendelkezései is hatályban voltak, 2007. július 1-jével minden 
szövetkezetre vonatkozóan életbe léptek a 2006. évi X. tv. előírásai, a korábbi 1992. évi I. és 
a 2000. évi CXLI. törvények hatályukat vesztették. A szövetkezeti jogterület szabályozása 
– a másfél éves átmeneti időszakot követően – a közelmúltban egységesebbé vált. 



2012. TIZENEGYEDIK ÉVFOLYAM 1. SZÁM 77

A szövetkezeti törvény egyebekben meghatározza a demokratikus önkormányzás és 
belső szabályok keretfeltételeit, az önálló jogi személyiség jellemzőit, amelyek megkülön-
böztetik a szövetkezeteket az egyéb szervezetektől, illetve rögzíti a szövetkezetek átalakulá-
sára, egyesülésére stb. vonatkozó szabályokat. A jogszabály az egyesülési jogról szóló 1989. 
évi II. törvény alapján tárgyalja a szövetkezetek érdekképviseleti szerveinek tevékenységi 
körét, és garanciát nyújt az érdekképviseleteknek a szövetkezeteket érintő jogalkotási fo-
lyamatokban való részvételéhez. Bár ezt a garanciát az 1992. évi I. szövetkezeti törvény is 
tartalmazta, a gyakorlatban sokszor nem jutott érvényre (mint például a szövetkezeti tör-
vény módosításáról szóló 1994. évi XLIV. törvény előkészítése során), a 2000. évi CXLI. 
törvényből pedig ideiglenesen ki is került.

Egyelőre nincs jelentős gyakorlati hatása a Parlament által 2006-ban az Európai Tanács 
2003. évi 1435. sz. rendeletével és 72. sz. irányelvével összhangban elfogadott, az európai 
szövetkezetekről szóló 2006. évi LXIX. számú törvénynek. A hazai szövetkezeti hitelin-
tézetek eddig nem éltek a jogszabály adta lehetőséggel, a határokon átnyúló európai szö-
vetkezet létrehozásával, megmaradtak a helyi, nemzeti bázison. A speciális szabályozás 
területén a hitelintézetekről és pénzügyi vállalkozásokról szóló 1996. évi CXII. sz. törvény 
(Hpt.) 2007. évi, a hitelintézetek tőkemegfelelését szabályozó, lényeges módosítása nem tesz 
különbséget a szövetkezeti és nem szövetkezeti hitelintézetek között.

A takarékszövetkezeteknek szentelt, megkülönböztetett fi gyelem eredményeképpen, bár 
a társasági adó az összes pénzügyi intézmény számára egységes, a rendkívüli adók kö-
zött bevezetett bankadó jelentős kedvezményt biztosít 50 milliárd forint mérlegfőösszegig 
a pénzintézetek számára; ebbe a sávba szinte az összes takarékszövetkezet beleesik. Az adó 
mértéke 50 milliárd forint korrigált mérlegfőösszegig 0,15%, efelett 0,53%. A takarékszö-
vetkezetek egy részét is érintő bankkonszolidációtól eltekintve, a szektor korábban semmi-
lyen támogatást nem kapott, igaz, nem is volt rászorulva.

2.4. Belső szervezet, irányítás

A takarékszövetkezetek legfőbb szerve a közgyűlés, amelyet a sokszor több ezres taglétszám 
miatt területi elven (általában egy-egy fi ók tagságára) szerveződő részközgyűlések formá-
jában tartanak. Még jellemzőbb azonban a minimum 50 főből álló küldöttgyűlés összehí-
vása, hiszen a közgyűlési hatáskörből gyakorlatilag a normál gazdálkodást érintő, minden 
lényeges döntés átruházható erre a testületre. Ezalól a küldöttgyűlés hatáskörének megál-
lapításán kívül cég felszámolása, egyesülése stb., továbbá gazdasági társasággá alakulása, 
befektető tag felvétele, pótbefi zetés elrendelése és a részjegy névértékének megváltoztatása 
jelent kivételt. Küldöttgyűlés megtartása esetén is évente össze kell hívni a közgyűlést, de 
mivel az aktuális döntéseket (pl. mérleg elfogadása, tisztségviselők választása) a küldött-
gyűlés hozza, ezek a közgyűléssel sokszor formálisak, tájékoztató jellegűek.

A takarékszövetkezetek igazgatósága legalább három főből áll, és legalább egy főállású, 
ügyvezető tagja van (belső tag). Elnökét – a tagokhoz hasonlóan – legfeljebb 5 évre a köz-
gyűlés (küldöttgyűlés) választja. A felügyelőbizottság szintén legalább három tagú.

A takarékszövetkezetekben minimum kettős ügyvezetés van. A szövetkezeti törvény 
és a hitelintézeti törvény a vezetők személyét eltérően szabályozza. A szövetkezeti törvény 
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szerinti vezető tisztségviselők az igazgatóság tagjai (akikre előírás a szövetkezeti tagság 
feltétele, hacsak az alapszabály a különleges szakértelmet igénylő pozíciók betöltésére vo-
natkozóan eltérően nem rendelkezik), míg a Hpt. szerinti vezető állású személyek az igaz-
gatóság elnöke, aki egyben a szövetkezetnek is az elnöke, az fb-elnök és az ügyvezetők. 
Az ügyvezetőknek a Hpt.-ben foglalt szakmai követelményeknek (végzettség, gyakorlat, jó 
hírnév) kell megfelelniük.

2.5. Tagpolitika

Egyértelműen téves volt az a kilencvenes évek elejéig fennálló elmélet, amely agitációval, 
vagy a termékek értékesítéséhez feltételként szabottan növelte a szövetkezet létszámát. Ál-
talános szövetpolitikai célként a taglétszám növelése rendre megjelent a szövetkezetek éves 
terveiben, így valóban hatalmas taglétszám jött létre anélkül, hogy ennek bármely gyakor-
lati haszna lett volna. Ellenkezőleg, a kezelhetetlen taglétszám nemcsak az újonnan belépő 
tagok számára volt formális – akik jelentéktelen vagyoni hozzájárulásukra mint egyfajta 
hiteldíjra tekintettek, és az üzleti kapcsolat megszűnését követően tényleges kapcsolatuk 
megszakadt a takarékszövetkezettel –, hanem azoknak a „valódi” tagoknak is, akiknek 
tagsági jogosítványai, befolyásuk a nagyszámú „tulajdonos” mellett jelentéktelenné váltak. 
Emellett a menedzsment fokozott adminisztrációs teherrel találta szemben magát, amelynek 
kezelésére különféle szükségmegoldások születtek, és tovább csökkentette a tagi jogviszony 
szövetkezeti jellegét.

Miután a szövetkezetpolitikai előírások (magával a szövetkezetpolitikával együtt) letűn-
tek, megkezdődött a szövetkezeti „bázis” leépítése. A takarékszövetkezetek többsége – első-
sorban az alaprészjegyek összegének emelésével – fokozatosan csökkentette taglétszámát, 
akár az akkori jogszabályi minimumig (15 fő). Ennek több előnye volt: egyrészt a taka-
rékszövetkezetek adminisztrációs terhei csökkentek, ismét hatékonyabbá vált a szervezet, 
másrészt a szövetkezeti tagságot egyre inkább olyan tagok alkották, akik a jelképesnél több 
vagyoni kockázatot is vállaltak, ezért valódi tulajdonosként kezdtek viselkedni.

A létszám csökkenésével azonban a szövetkezet tőkepótló képessége is csökkent. A jog-
szabályalkotás14 ezt a folyamatot kedvezőtlennek ítélte, és a túlzott tulajdonosi koncentráció 
elkerülése érdekében rövidesen 200 főre emelte a minimális taglétszámot. Tény, hogy a 
200–500 fős taglétszám még kezelhető, azonban ez annyiban jelent valódi védelmet a tőké-
re nézve és valódi gazdasági erőt, amennyiben ez a potenciál aktív. A menedzsment egyik 
legfontosabb feladata ezért, hogy mozgósítsa tagjait, azokat aktivitásra késztesse a takarék-
szövetkezet érdekében. Rendszeresen konzultáljon a tagsággal (például részközgyűléseken) 
a szövetkezet céljairól, problémáiról, szerezze be a tagság rendelkezésére álló információ-
kat, vonja be őket személyes kapcsolataikon keresztül az akvizíciós munkába, a társadalmi 
kapcsolatok szélesítésébe.

14 L. 2002. évi LXIV törvény 57. § (1), hatályos 2003. január 1-jétől.
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2.6. Üzletpolitika

A takarékszövetkezetek csaknem teljes körű banki szolgáltatást nyújtanak, kockázatválla-
lási lehetőségeik azonban korlátozottak, így a lakossági hitelek mellett jellemzően a mik-
ro- és kisvállalkozások, illetve egyre több önkormányzat tartozik az ügyfélkörükbe. Üzleti 
döntéseit a takarékszövetkezet teljesen önállóan hozza, azért teljes vagyonával felel. Fize-
tésképtelenség esetén az intézményvédelmi alapok állnak helyt tagjaikért. Ez a különböző 
alapokban eltérően működik: van olyan alap, amelyben folyamatos tagi befi zetésekkel se-
gélyalapot halmoztak fel és van, ahol csak fi zetésképtelenség esetén döntenek a beavatkozás 
módjáról (pl. alárendelt kölcsöntőke nyújtása).

Magyarországon a szövetkezetek átlagos taglétszáma az utóbbi évtizedben csökkenő 
tendenciát mutat, ami azzal is összefüggésbe hozható, hogy a részjegyek alacsony névérté-
ke aránytalanul kicsi lett az évtizedek során felhalmozódott szövetkezeti vagyonhoz („ge-
nerációs alap”)15 képest, a tagok egyéni vagyoni felelőssége jelentéktelen a döntéseikkel 
kockáztatott vagyon mérete mellett. Ez maga után vonta az alaprészjegyek névértékének 
felemelését, ami a taglétszám csökkenéséhez vezetett; a formálisból ténylegessé váló va-
gyoni érdekeltség viszont felerősítette a tagság magasabb osztalék utáni igényét, ezért el-
mondható, hogy az üzletpolitikát egyre inkább a profi torientáltság határozza meg. Ezzel 
együtt általában a tagok által tulajdonolt részjegyek névértékének együttes összege csak kis 
hányadát teszi ki a szövetkezeti vagyonnak, a szövetkezet saját tőkéjének.

A takarékszövetkezetek jellemzően betételhelyezők a bankközi piacokon, ügyfelektől 
származó forrásaik jelentősen meghaladják az ügyfeleknek nyújtott hiteleket.

A szektor hitel/betét aránya 2010. december 31-én 50,4% volt, azaz kétszer annyi betét-
tel rendelkeztek, mint amennyi hitelt nyújtottak. A hitelek feletti forrásaik túlnyomó részét 
magyar állampapírokba és bankközi betétekbe helyezték el. A részvénypiaccal jellemzően 
nincsenek kapcsolatban.

2.7. A szövetkezeti elvek a takarékszövetkezetekben

A magyar takarékszövetkezetek előszeretettel folytatták azt a hitelszövetkezeti gyökerekből 
fakadó gyakorlatot, hogy új ügyfeleik részére előírták a kötelező taggá válást azzal a céllal, 
hogy erősítsék azok szövetkezetek iránti elkötelezettségét. Ez a gyakorlat azonban – meg-
ítélésem szerint – amellett, hogy sértette az önkéntesség alapelvét, nem érte el a kívánt célt, 
hiszen az így kialakult tagviszony formális maradt, nem volt mögötte az átlagos bank-ügy-
fél kapcsolaton túlmutató tartalom. 

A menedzsment tudatosan törekszik olyan összetételű tagság kialakítására, amellyel 
céljait könnyebben elérheti, így a nyitott tagságot próbálják korlátozni (például a rossz szán-
dékú befektetők kizárása érdekében is), amennyire ezt a mindenkori jogszabályok lehetővé 
teszik. A tagság „irányított” összetétele csökkentette a belső demokrácián alapuló tagi el-
lenőrzés hatékonyságát is.

Ehhez kapcsolódó, de nem tipikusan takarékszövetkezeti és nem is tipikusan magyar 
jelenség a takarékszövetkezet menedzsmentjének bebetonozása: az irányított tagság és az 

15   L. FONTEYNE, WIM [2007]: Cooperative Banks in Europe – Policy Issues
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alacsony tagi részvétel, illetve a közvetlen érdekeltség hiánya a gazdálkodásban (összessé-
gében az alacsony szintű tagi kontroll) lehetővé teszi a takarékszövetkezetek felső vezetése 
számára, hogy periodikusan (általában 5 évente), sokszor ellenjelölt nélkül újraválasztassák 
magukat. Ezt erősítik a határozatlan idejű (akár életük végéig szóló) ügyvezetői kinevezések 
is. A menedzsment ilyenfajta röghöz kötése távol áll a hagyományos szövetkezeti értékek-
től, és ronthatja a szövetkezet versenyképességét.

A klasszikus szövetkezetek további fontos jellegzetessége volt, hogy a szövetkezeti 
tagok aktívan részt vettek a szövetkezet gazdasági tevékenységében. A szövetkezetek-
nek ez az ún. „személyegyesítő” tulajdonsága már a kezdetektől kevésbé volt domináns 
(egyéb, pl. mezőgazdasági szövetkezetekhez képest) a hitelszövetkezetek esetében, mert 
a pénzintézeti tevékenység természeténél fogva alapvetően tőkeegyesítő. Napjaink taka-
rékszövetkezeteiben a személyes közreműködést azok a dolgozók valósítják meg, akik 
egyben a szövetkezet tagjai is, azaz általában a tagság kis százaléka. A banki tevékenység 
egyrészt speciális képzettséget igénylő szakterület, másrészt az elérhető nyereség nem nö-
velhető hatékonyan a létszám emelésével, ezért eleve nincs lehetőség a tagság széleskörű 
részvételére a gazdálkodásban.

A szövetkezeti értékekként nevesített gondoskodás és szociális felelősségvállalás a 
tagok egymás, illetve tag és közösség közötti viszonyában egyaránt értelmezhető. Klasz-
szikus formáiban még fellelhető volt a tevőleges, cselekvő gondoskodás a tagok és család-
jaik között, a modern szövetkezetre az anyagi gondoskodás a jellemző, például közösségi 
alapot hoznak létre egyes, a tagság által előre meghatározott (szociális, sport, kulturális 
stb.) célok támogatására. Mivel az alap az eredménytartalékból képezhető, értelemszerűen 
csökkenti a szövetkezet vagyonát, rontja hatékonyságát és jövedelmezőségét, ezért, ha a 
menedzsment eredményorientált, háttérbe szoríthatja ezeket az értékeket.

A fentiek alapján belátható, hogy a takarékszövetkezetek esetében, főképpen speciális 
tevékenységük miatt sok esetben sérülnek a szövetkezeti elvek, és ez háttérbe szoríthatja a 
szövetkezeti értékeket is, amelyek megkülönböztetik őket más szervezeti formában műkö-
dő pénzügyi intézményektől, így főleg a részvénytársaságoktól.

3. A SZÖVETKEZETI SZEKTOR JELENTŐSÉGE MAGYARORSZÁGON16

A takarékszövetkezetek a hazai bankrendszer 2010. évi 33 708 milliárd forint mér leg-
főösszegéből 1734 milliárd Ft (5,1%) eszközállománnyal részesedtek, az összes bankbetét 
10,5%-át (1450 Mrd Ft) birtokolták. A szövetkezetek által kihelyezett 731 Mrd Ft hitel a 
bankszektor 3,5%-a volt. A 8,5 Mrd Ft adózás előtti eredmény a teljes hitelintézeti szektor 
14,5%-a, azonban a bankokat sújtó, eltérő mértékű bankadó nagy arányban torzítja a képet, 
2009-ben ez az arány 3,9% volt. A takarékszövetkezetek mintegy 1800 fi ókot tartanak fenn, 
több mint 8400 főt foglalkoztatnak, ez a bankszektorban dolgozó, összes munkavállaló 
21%-ának felel meg. Átlagosan együttesen 2010-ben 120 Mrd Ft saját tőkével rendelkeztek a 

16  2010. december 31-én, forrás: Pénzügyi Szervezetek Állami Felügyelete http://www.pszaf.hu/bal_menu/
jelentesek_statisztikak/statisztikak/bankszektor
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takarékszövetkezetek (a szektor 4,3%-a), átlagos éves tőkemegfelelési mutatójuk 14,7% volt. 
Az 1980-as évek végén a szövetkezeti hitelintézetek tagjainak száma elérte a 2 millió főt, 
azonban ez a taglétszám napjainkra alig 100 ezer főre csökkent.

4. A TAKARÉKSZÖVETKEZETI RENDSZER JÖVŐJE

4. 1. A takarékszövetkezetek fejlődési lehetőségei

Az előző fejezetek eredményeképpen kibontakozik egy olyan modell, amely hosszú távon 
életképessé teheti a magyar takarékszövetkezeteket, megtartva azok jogi önállóságát. Ezek 
a szervezetek társadalmi sejtek is, és olyan értékrendet képviselnek, amely nagyban hozzá-
járulhat Magyarország gazdasági és társadalmi aszimmetriáinak kiegyenlítéséhez, ellensú-
lyozásához.

Ennek a modellnek a főbb jellemzői:
 Alapegységei  ● az önálló jogi személyiséggel rendelkező, önmagukban is életképes 
takarékszövetkezetek, amelyeknek 200–500 fős taglétszámuk van, és tagjaik érde-
keltek a takarékszövetkezet gazdálkodásában. Az érdekeltség jelentős részben a szö-
vetkezet rendelkezésére bocsátott tőke hozamában, az osztalékban testesül meg, ami 
azt feltételezi, hogy a részjegytulajdonosok nemcsak formális tőkével járulnak hozzá 
a gazdálkodáshoz, hanem tényleges vagyoni kockázatot vállalnak, ezért erősödik a 
tagi kontroll. Ehhez szükséges az alaprészjegy összegének legalább 1 millió forintra 
emelése. Természetesen a banki kamatok feletti osztalék csak hatékony működéssel 
érhető el, ami véget vet a jelenlegi túlélési stratégiának.
 A szövetkezetek nem feltétlenül földrajzi alapon szerveződnek, a tagság összetéte- ●
lében fontos szerepet játszik a közösségi értékirányultság, ami részben szakít a szö-
vetkezés klasszikus értékeivel17, és olyan – a takarékszövetkezetekben ma is fellelhe-
tő – alapértékekből építkezik, mint a szolidaritás, méltányosság, bizalom, lojalitás, 
rugalmasság és a kölcsönösen előnyös együttműködés. Összességében a tagság egy-
egy társadalmi – valamilyen szempont szerint homogén – egységből18 szerveződik.
 A kölcsönösen előnyös együttműködés különböző szervezeti szinteken valósulhat  ●
meg, ami megköveteli a kialakult integrációs szintek újragondolását. Az új modell-
ben azok a takarékszövetkezetek szövetkeznének elsődleges szinten, amelyeknek az 
együttműködése kölcsönösen előnyös. Ez az azonos fejlődési szakaszban vagy hason-
ló üzemméretben, azonos szolgáltatási színvonalon működő szövetkezetek szorosabb 
együttműködését eredményezheti a közös igények kielégítésére, illetve a közös prob-
lémák megoldására. Ebből kifolyólag nem egy vagy két érdekképviseletbe tömörül-
hetnek, hanem annyiba, ahány – a fenti szempontok szerinti – homogén csoport ala-
kítható belőlük. A következő szinten ezek az érdekképviseletek működhetnek együtt 
országos érdekképviseletként, ahol az egyes érdekképviseleti szervek delegáltjaikon 
keresztül képviseltetik magukat.

17 ICA [1995]
18 Pl. azonos földrajzi környezet, szociális helyzet
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 Az ilyen együttműködés megköveteli a  ● függetlenség bizonyos mértékű feladását a 
csoportelőnyök kihasználása érdekében (közös stratégia kidolgozása, közös beszer-
zések, arculattervezés stb.), azonban ez a különböző csoportokban a tagok szándé-
kától függően eltérő mélységű lehet, tehát kialakulhatnak teljesen laza és teljesen 
szoros integrációk is, nem sértve ezzel a tagok önállóságát – a jelenlegi rendszertől 
eltérően –, hiszen az együttműködés szorosságát a tag választhatja meg.
 A kialakult integrációs szervezetek  ● tulajdonolnak és működtethetnek egy vagy 
több központi szolgáltatót, amelyik piaci alapon, de nonprofi t jelleggel végzi el azo-
kat a tevékenységeket, amelyek integrációs vagy takarékszövetkezeti szinten haté-
konyan nem valósíthatók meg (nemzetközi pénzügyi kapcsolatok, termékfejlesztés, 
tőkeallokáció, esetleg követeléskezelés, ingatlannal kapcsolatos szolgáltatások, in-
formatikai szolgáltatások stb.). Ezek a területek szövetkezeti vagy részvénytársasági 
formában működtethetők, egy részük pénzügyi intézményként.
 Ennek megfelelően az  ● intézményvédelem területén is több szervezet alakulhat ki: 
akár csoportonként is létrejöhetnek az intézményvédelem különböző erősségű szint-
jei (az alárendelt kölcsöntőke nyújtásától a legszorosabb kockázati közösségig), vagy 
több csoport tarthat fenn ilyen alapot, de elképzelhető a csoportoktól független szer-
veződés is.

A modern takarékszövetkezet tehát olyan aktív tagságú, közösségi értékekre irányult 
társadalmi egység, amely sajátos értékrend alapján, alulról felfelé szerveződve homogén 
csoportokat, többszintű szervezeti hierarchiát alakít ki a közösségi együttműködés előnye-
inek kihasználása érdekében.

4.2. A fenntartható modell jogi megalapozottsága

A fenti alternatíva megvalósíthatósága számos szabályozási kérdést vet fel, meg kell találni 
ezek jogi megoldását:

 A szervezeti és gazdasági önállóság mellett a jogi függetlenség megvalósítása, ami  ●
továbbra is biztosítja a takarékszövetkezetek számára az önrendelkezés, önkormány-
zás, önálló üzletpolitika folytatását, de egyidejűleg aláveti magát egy ésszerű garan-
ciális rendszerre épített kockázati közösségnek, egységes piaci megjelenésnek, stra-
tégiai céloknak. 
 Az integrációs szervezeti rendszer átalakítása, a szövetkezet és az integrációs intéz- ●
mények, nacionális és szupranacionális szintű együttműködésének elősegítése, akár 
„európai szövetkezetek” létrehozása.
A takarékszövetkezetek közötti verseny újraszabályozása, etikai kódex kialakítása. ●

Általában a szövetkezetek (tehát nem kifejezetten csak a takarékszövetkezetek) függet-
lenségét megítélésem szerint jogszabályok nem korlátozzák, sőt az önállóságot az állam a 
legmagasabb szintű jogszabályi védelemmel, alkotmányos garanciával óvja: (12. § (1) „Az 
állam támogatja az önkéntes társuláson alapuló szövetkezeteket, elismeri a szövetkezetek 
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önállóságát.”19 Az Alkotmányból (1949. évi XX. törvény) építkező, részletes szabályozás, 
a jelenleg hatályos (2006. évi X.) szövetkezeti törvény az európai jogalkotói szemlélethez 
közelít20, és ahogy a jogszabály általános indoklása rámutat, a kodifi káció az európai szö-
vetkezetekre vonatkozóan állapít meg szabályokat, tehát a tisztán egy tagországban honos 
személyek által alapított szövetkezetekre nem tartalmaz kötelező rendelkezést.

A szövetkezeti szövetségek nemzetközi együttműködésének régóta kialakult intézmény-
rendszere van, azonban maguknak a szövetkezeteknek a nemzeti szint feletti működését az 
európai szövetkezetekről szóló törvény teszi lehetővé. A hazai szövetkezeti hitelintézetek 
számára különösen a forrásgyűjtés szempontjából komoly lehetőségeket tartogat a nemzeti 
határokon átnyúló szövetkezés, azonban ehhez szükség lenne a hitelintézetekre vonatkozó, 
eltérő nemzeti speciális szabályok összehangolására is.

A Hpt.-ből 2003. január 1-jétől kikerült a takarékszövetkezetek kötelező intézmény-
védelmi alapi tagsága, ami erősítette a szövetkezetek önállósági törekvéseit, ezzel együtt 
csökkentette az intézmények külső kontrolljának a hatékonyságát és a rendszer biztonsá-
gát. A kötelező tagság megszüntetése megteremtette ugyanakkor a lehetőséget arra, hogy 
az intézményvédelmi alap önkéntes alapon hivatalszerű, vertikális irányú mechanizmusok 
helyett csoportgaranciális vagy keresztgaranciális szinten szerveződjön újjá. Az intézmény-
védelem egyrészt a szövetkezetek horizontális együttműködésének fontos pillére, másrészt a 
pénzintézeti rendszer stabilitásának egyik intézményi feltétele, ezért újra jogszabályi szintre 
kell emelni a kötelező intézményvédelmi tagságot, előírva az alapszervezeti felépítésének 
alternatíváit, a kölcsönös függőség szabályait, a támogatási lehetőségeket és a külsőkontroll-
funkciók elemeit.

Szükséges lenne továbbá tehát a Hpt. olyan irányú módosítása, amely lehetővé teszi, hogy 
a kizárólag takarékszövetkezeti tagsággal megalakított, másodlagos szövetkezetek pénzügyi 
intézményként működhessenek.

Úgy kell módosítani a hitelintézeti törvényt, hogy erőteljesebben vegye fi gyelembe a 
pénzügyi intézmények szervezeti sajátosságait, adottságait és lehetőségeit, tehát a követel-
ményeket a kockázatosság mértékével és jellegével arányosan kell megállapítani, illetve biz-
tosítani kell, hogy egyes követelményeknek a takarékszövetkezetek csoportszinten felelhes-
senek meg. A tulajdonosi kontroll erősítéséhez a formális tagi részvételt valós érdekeltséggé 
kell alakítani, amelyhez szükséges a minimális alaprészjegy értékének egységes és a tagok 
számára tényleges vagyoni kockázatot jelentő meghatározása.

19  A szövetkezetek állam általi támogatása többet sugall a valós szándéknál, a demokratikus jogállam intézmény-
rendszere pedig önmagában garantálja a szövetkezet jogi önállóságát, ezért annak hangsúlyozása idejétmúlt 
és szükségtelen. A szövetkezet a szövetkezés megvalósulási formája, ezért nem elsősorban erre vonatkozóan 
kell a garanciát megfogalmazni, mint ahogy a vállalkozás szabadsága helyett sem a társasági formák kerülnek 
felsorolásra, hanem maga a szövetkezés aktusa, ennek megfelelően: Az állam biztosítja a szövetkezés szabad-
ságát, elismeri a szövetkezet társadalmi hasznosságát. 

20   Lásd pl. a Nemzetközi Munkaügyi Szervezet 193. számú ajánlása, az Európai Unió Tanácsának 1435/2003/EK 
rendelete, illetve irányelve, a Szövetkezetek Nemzetközi Szövetségének állásfoglalása (SZNSZ, 1995)
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5. ÖSSZEFOGLALÁS

A kollektív európai gondolkodás fontos szerepet szán a társadalmi, gazdasági egyenlőtlensé-
gek kiküszöbölésében a szövetkezeteknek. 

Nagyon lényeges tehát, hogy az európai jogalkotói szemlélet a szövetkezetre elsősorban 
nem gazdálkodó szervezetként tekint, hanem mint olyan társadalmi kiegyenlítő erőre21, amely 
képes ötvözni a gazdálkodási funkciót a kulturális, szociális, közösségszervező funkcióval. 
Ez a 2003-ban elfogadott szemlélet22 fokozottan igaz a napjainkban kiteljesedő gazdasági, 
társadalmi és értékválság idején.

A bemutatott fejlődési alternatívák dilemmái azt támasztják alá, hogy a takarékszövet-
kezetek jövőképében döntő szerepet játszik a hatékony és újjáalakított integrációs együtt-
működés. Ezt bizonyítják azok az elméleti munkák is, amelyek a fejlett piacgazdaságokban 
vizsgálták az összefüggéseket a hatékonyság és az együttműködés mélysége között.

Bár az elmúlt néhány évben felgyorsult a kiútkeresés, és történtek kísérletek a szövet-
kezeti integráció megreformálására, átfogó jövőkép és konkrét célok hiányában ezek nem 
hoztak áttörést. Nem segítette a közös stratégiai célok megfogalmazását az sem, hogy az 
integráció a közelmúltban a szövetkezetektől idegen módon a menedzsment meghatározó 
tulajdonosi szerepvállalásának lehetőségét hangsúlyozta, ami a szövetkezés zsákutcája, és 
szemben áll a nemzetközi trendekkel.

Konzervatív üzletpolitikájának köszönhetően a takarékszövetkezeti szektor a válság ideje 
alatt is stabil és likvid maradt; ha részesedései nem is nőttek jelentősen, de üzleti, társadalmi 
és politikai megítélésük, ismertségük és elismertségük jelentősen javult 2008 ősze óta. A je-
lenlegi kormányzat többször hangoztatta, hogy fontos szerepet szán a szektornak a gazdaság 
élénkítését célzó programok végrehajtásában. Együttes célként középtávon 10-15 százalékos 
piaci részesedés elérését fogalmazták meg.

A kibontakozó válság ugyanakkor erősítette a takarékszövetkezeti vezetőkben az egy-
másrautaltság érzését, és ezzel felgyorsíthatja az integráció átszervezésére irányuló folyama-
tokat. Ennek első lépése, hogy leszámoljanak azzal a talmi értékrenddel, amely nem a taka-
rékszövetkezetek sajátja, és felismerjék valós értékeiket. Az értékek defi niálása segítségével 
meghatározhatók azok a célok, amelyek a takarékszövetkezetek létjogosultságát napjainkban 
is megalapozzák.

21  Rabobank Nederland Economic Research Department: Countervailing power of cooperative banks (2008. 
október 9.). Nem közzétett dokumentum

22  L. az európai szövetkezet (SCE) statútumáról az Európai Unió Tanácsának 1435/2003/EK rendeletét: Council 
Regulation (EC) No 1435/2003 of 22 July 2003 on the Statute for an European Cooperative Society (SCE)
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LAMANDA GABRIELLA

A működési kockázatkezelés extern hatásai
egy hazai felmérés tükrében

A bankok működési kockázatának hatékony kezelése – a kockázat sajátos, komplex 
jellege miatt – több módszer együttes alkalmazásával válik lehetővé. E kockázatkeze-
lési technikák – a veszteségadatok statisztikai elemzése, a kockázati önértékelések, a 
forgatókönyv-elemzés és a kulcs kockázati indikátorok alkalmazása – nem csupán és 
nem elsősorban a ténylegesen felvállalt kockázat meghatározására és mérséklésére te-
remtenek alapot, hanem kockázattudatosabbá és áttekinthetőbbé teszik a szervezetet, 
illetve növelik a kontrolltevékenységek hatékonyságát. Emellett a működési kockázat-
kezelési terület és a bank belső kontrollrendszerének működéséért felelős szervezet 
közötti kooperáció is jótékonyan hat az egyes területek tevékenységére, növeli azok ha-
tékonyságát. A hazai bankszektorban a szerző által végzett felmérés azt mutatja, hogy 
a gyakorlatban a kockázatkezelés hozadékát felismerték ugyan, annak kiaknázása és 
a területek közötti együttműködés mégis csak részben valósul meg.

1. BEVEZETÉS

A működési kockázatot 2004-ben a Bázel II. tőkeegyezmény emelte be azon kockázatok 
körébe, amelyek mögé a hitelintézeteknek tőkét kell képezniük.1 A hazai bankok lényegében 
ezzel egy időben kezdték meg a felkészülést az ajánláscsomag bevezetésére. Ennek nyomán 
az elmúlt hét évben komoly előrelépések történtek az átfogó, robusztus és kifi nomult tech-
nikákat tartalmazó működési kockázatkezelési rendszer kialakítása érdekében.

A működési kockázatra jellemző, hogy a potenciális események száma nagy, ugyanak-
kor kisszámú megfi gyelés áll rendelkezésünkre, amely jelentős korlátja a statisztikai alapú 
elemzésnek. Emellett nagy kihívást jelent a ritka, extrém események bekövetkezési valószí-
nűségének becslése, mivel az historikus adatok alapján nem végezhető el. A tapasztalatok 
és az adatok hiánya, a gyűjtési időtáv rövidsége jelentette korlát, bizonytalanság – részben 
jogszabályi előírások alapján – olyan megközelítések, módszerek implementálását kívánja 
meg, amelyek nem tekinthetők hagyományosnak a kockázatkezelésben. A veszteségada-
tok statisztikai elemzése mellett a kockázati önértékelések, a kulcs kockázati indikátorok 
rendszere és a forgatókönyvek kidolgozása tekinthetők a működési kockázatkezelés „best 
practice”-inek.

1  A szakma által általánosan elfogadott defi níció szerint „a működési kockázat nem megfelelő, illetve meghiúsult 

belső folyamatok, emberi és rendszerbeli hibák, valamint külső események következtében lép fel”. (BIS [2004], 
144. o.) 
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2. A KOCKÁZATKEZELÉS NEM HAGYOMÁNYOS ESZKÖZEI

A veszteségadatok gyűjtése és külső adatokkal történő kiegészítése a kockázat számszerűsí-
tését, statisztikai/matematikai alapon történő kifejezését teszi lehetővé. A kihívást e terüle-
ten a rövid idősor, a kevés adat, illetve az adatok közös nevezőre hozását (veszteségadatok, 
valamint intézményi jellemzők összhangja) biztosító, ún. skálázási függvények hiánya és 
korlátai jelentik. A veszteség-adatbázisra épülő megközelítések önmagukban nem elegen-
dők a működési kockázat kifejezésére, hiszen múltbeli káresemények alapján jövőre vonat-
kozó következtetések levonása nem képezheti kizárólagos alapját a fedezéshez szükséges 
tartalékok, a tőke meghatározásának. Emiatt szükséges további módszerek implementálása 
is, amelyekre részben a jogszabályok, részben a felkészülést segítő útmutatók, kézikönyvek 
is javaslatot tesznek.2 Ezek a kockázati önértékelések, a forgatókönyvek (szcenáriók) elem-
zése, valamint a kulcs kockázati indikátorok kidolgozása és alkalmazása. 

A kockázati önértékelés a feltárt működési kockázati tényezők kvantitatív és kvalita-
tív elemzését jelenti. Az „önminősítés” keretében a bankok megvizsgálják, hogy az egyes 
veszteségtípusok által milyen mértékben (gyakoriság és kárnagyság) érintett az intézmény. 
Értékelik az elszenvedett veszteségeket, az alkalmazott kockázatmegelőzési és -csökken-
tési technikákat, illetve becsléseket készítenek a jövőre vonatkozóan. Az önértékelés jel-
lemzően strukturált formában zajlik: a kockázatkezelők kérdőívek alapján interjúkat foly-
tatnak a bank szervezeti egységeinek munkatársaival, vagy az egyes egységek, üzletágak 
workshopok keretében közösen értékelik a legkritikusabb területeket és működési kockázati 
faktorokat. Lényeges, hogy a válaszadók az adott egységet, területet átfogóan, alaposan 
ismerjék, hiszen csak így biztosítható, hogy a kérdésekre adott válaszok megbízhatóak le-
gyenek. A kockázati önértékelés eredményeit azonban kellő óvatossággal kell kezelni, mert 
előfordulhat, hogy a résztvevők „panaszfórumként” értékelik a felmérést (minden – rend-
szerekkel, alkalmazásokkal, beosztottjaikkal és vezetőikkel kapcsolatos – problémájukat 
„rázúdítják” a kérdezőre), vagy nem veszik elég komolyan a kérdéseket.

A szcenárióelemzés keretében jellemzően egy – mind az intézményt, mind a működési 
környezetet jól ismerő – szakértőkből álló csoport számba veszi azokat az eseményeket 
(stresszhelyzetek, szabályozási környezet változása, stratégiaváltás), amelyek befolyásolják 
az intézmény üzletmenetét. A szcenáriók kidolgozásához jó kiindulási alapot jelentenek a 
kockázati térképek, amelyek üzletáganként vagy termékcsoportok mentén (vagy más meg-
közelítésben) kiemelik a kritikus kockázatokat. A szcenárióelemzés során nem csupán a 
lehetséges változásokat és azok hatásait értékelik, hanem kidolgozzák a változásokra adható 
válaszokat, a preventív és korrektív jellegű intézkedéseket is. A forgatókönyvek kiemelkedő 
jelentősége a potenciális veszélyeknek, a komplex eseményeknek, a tevékenység kritikus 
pontjainak a feltárásában, valamint a döntéstámogató szerep kapcsán mutatkozik meg.

A kulcs kockázati indikátorok olyan működési teljesítményhez köthető vagy pénzügyi 
változók, amelyek megbízható alapot nyújtanak egy működési kockázati esemény bekövet-
kezési valószínűségének és súlyosságának becslésére, ezen keresztül alkalmasak a kocká-

2  200/2007. (VII. 30.) Kormányrendelet a működési kockázat kezeléséről és tőkekövetelmény képzéséről (Mkr, 
[2007]); A tőkemegfelelés belső értékelési folyamata (ICAAP) – Útmutató a felügyelt intézmények részére. 
2010. november (PSZÁF,[2010b]) és Validációs Kézikönyv (VKK) II. kötet (PSZÁF [2008])
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zati kitettség változásának nyomon követésére (Scandizzo [2005]). A kockázati mutatókkal 
szemben számos kritériumot támasztanak a szakemberek. Többek között fontos a gyűjt-
hetőség, a költséghatékonyság, a kifejező erő és az objektivitás. Emellett lényeges, hogy 
statisztikai, matematikai eszközökkel igazolható legyen, hogy egy indikátor változása tény-
legesen a működési kockázati kitettség változásával van összefüggésben (validáció). Amel-
lett, hogy e feltételek teljesítése nem egyszerű feladat, a veszteségadatokhoz hasonlóan az 
adatok korlátos rendelkezésre állása (rövid idősor, kevés adat) további kihívásokat támaszt 
a kockázatkezeléssel szemben. Amennyiben azonban e feltételek teljesülnek, úgy a kulcs 
kockázati indikátorok alkalmazási köre rendkívül széles lehet: kockázati étvágy kifejezése, 
döntéstámogatás, tőkeszükséglet meghatározása.

3. KOOPERÁCIÓ A BELSŐ ELLENŐRZÉSSEL

A működési kockázat hatékony kezelésére3 az ismertetett módszerek együttes alkalma-
zása teremt lehetőséget. E módszerek hozadéka egyrészt, hogy részben prediktív megkö-

zelítések, azaz alkalmasak a kockázati kitettség nyomon követésére, kritikus szint fölé 
emelkedés esetén annak azonnali jelzésére. Másrészt intézkedéseket generálnak, amelyek 
irányulhatnak a veszteség bekövetkezésének vagy súlyosbodásának megelőzésére, az ese-
mény és hatásainak feltárására, valamint az eredeti üzletmenet helyreállítására, a hibák 
korrekciójára. Az intézkedések között meg kell említenünk azokat, amelyek hosszabb tá-
von fejtik ki hatásukat: tevékenységek racionalizálása, átszervezések, hatáskörmegosztás, 
dokumentáltság stb. Harmadrészt pedig a kockázatkezelés e lépései által kockázattudato-

sabbá válhat a szervezet.
A megfogalmazott – elsősorban a tapasztalatok és az adatok hiányához köthető – kri-

tikák, problémák azonban mérséklik a kockázatkezelés hatékonyságát, illetve jelentős 
többletterhet jelenthetnek. Ezek kiküszöbölésére teremt lehetőséget, ha a működési koc-
kázatkezelési terület együttműködik más szervezeti egységekkel. A kooperáció különösen 
a kontrollterületekkel (belső ellenőrzés és compliance) lehet hasznos, mivel célkitűzéseik 
számos ponton harmonizálnak a működési kockázatkezelés céljaival. Az együttműködés 
különböző formában valósulhat meg: információkérés, tanácsadás, tudásmegosztás, ösz-
szehangolt munkaterv. A kontroll- és a kockázatkezelési területeknek ugyan függetlennek 
kell lenniük egymástól, ennek ellenére a tapasztalatcsere, a folyamatos kommunikáció és 
együttműködés mindkét tevékenységet hatékonyabbá teheti. E hatékonyságnövekedés a 
munkaerő többletkapacitásában és a költségek mérséklődésében nyilvánul meg. A felszaba-
dult kapacitás fordítható a módszerek fejlesztésére, fi nomítására, ami további hatékonyság-
növekedést eredményez.

A költségek csökkenésének is több vetülete van. Egyrészt az időben észlelt események, 
veszteségek korrekciójának, megelőzésének költségei alacsonyabbak lesznek, másrészt a 

3   Tevékenységek hatékony ellátása alatt a kívánt output olyan megvalósítását értem, amely feltételezi az erő-
források ésszerű, gazdaságos felhasználását, a költséghatékonyságot és a vonatkozó külső és belső szabályok 
betartását. Például a kockázatkezelés hatékony, ha a kockázati kitettség a vezetés által meghatározott szinten 
(kockázati étvágy) belül marad, és a kockázat kezelésére fordított kiadások nem haladják meg az általa nyer-
hető hasznot.
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mérséklődő veszteségek alacsonyabb tőkekövetelményt támasztanak a bankkal szemben, 
harmadrészt pedig a területek kooperációja folytán elkerült veszteségek is „megtakarítás-
ként” értelmezhetők. Biegelman és Bartow [2006] kutatásai során megállapította, hogy a 
megfelelő belső kontrollrendszer számos olyan esemény bekövetkezését, illetve számottevő 
veszteség kialakulását előzi meg, amelyek a működési kockázat kategóriájába tartoznak. 
Ugyanakkor a kockázatkezelési tevékenység során is felszínre kerülhetnek olyan problé-
mák, amelyek fennakadásokat okozhatnak a folyamatos üzletmenetben.

Példaként kiemelhetjük a banki infrastruktúrával kapcsolatos feladatokat, illetve prob-
lémákat, amelyek mind a kockázatkezelési-, mind a kontrollterületek szempontjából pri-
oritást élveznek. A mentések gyakoriságára vonatkozó szabályok betartása, a különböző 
védelmi intézkedések (vírusvédelem, hozzáférések és jogosultságok kezelése stb.) alapvető 
fontosságúak, hiszen egy rendszer csak annyira lehet megbízható, amennyire az annak a 
leggyengébb pontja. Több intézményben is előfordult, hogy egy jelszót többen is használnak 
a hitelelbírálás folyamata során, ami visszaélésre ad lehetőséget, egyben megnehezíti az „el-
követő” azonosítását. Akár az éves ellenőrzés keretében, akár a kockázati önértékelés során 
észlelik e problémát, az érinti a másik terület hatáskörét, és intézkedéseket generál. Ezáltal 
mérsékli a költségeket, és hatékonyabb erőforrás-gazdálkodást eredményez.

4. HAZAI HELYZETKÉP EGY KÉRDŐÍVES FELMÉRÉS TÜKRÉBEN

A szakirodalom áttekintése mellett érdemes megvizsgálni, hogy a levezetett összefüggé-
sek (a működési kockázatkezelési folyamat hozadéka és a kooperációból fakadó hasznok) 
megvalósulnak-e a gyakorlatban. Ennek megismerése és értékelése érdekében 2011 nyarán 
egy kérdőíves és többségében mélyinterjúval is összekötött, kvalitatív felmérést végeztem 
el. A téma és ennek nyomán a kérdések bonyolultsága, illetve nehéz standardizálhatósága 
indokolták a mélyinterjúk alkalmazását.

4.1. A felmérés alapsokasága és lebonyolítása

Az elemzés fókuszában elsősorban a nagyobb intézmények, az ún. nagybankok állnak, mert 
ezek azok a piaci szereplők, amelyek komplexebb, fejlettebb módszereket alkalmaznak mű-
ködési kockázataik kezelésére és a kapcsolódó tőkekövetelmény meghatározására, így ta-
pasztalataik bővebbek és sokrétűbbek a hagyományostól eltérő kockázatkezelési eszközö-
ket (szcenárióelemzést, kockázati indikátorokat, szakértői becslések beépítését, a működési 
környezet sajátosságainak fi gyelembe vételét) tekintve. Emellett a kérdőívezés időigényes-
sége is arra ösztönzött, hogy a mintanagyság az intézmények darabszámát tekintve, a bank-
szektor negyedét ne haladja meg, ugyanakkor a felmérés a szektor egésze szempontjából 
meghatározó fontosságú bankokra fókuszáljon.

Ezt a célt sikerült megvalósítani. A hazai nyolc nagybank közül ugyanis hat intézmény 
vett részt a felmérésben, mellettük egy középbank és egy szakosított hitelintézet is válaszolt 
a számukra releváns kérdésekre. Az eredmények nagybankok esetében reprezentatívnak 
tekinthetők, mivel a válaszadók piaci részesedése a hazai bankszektor egészét tekintve – a 
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2010-es működési kockázati tőkekövetelmény nagysága alapján – meghaladja a 60 százalé-

kot. A kisebb intézmények válaszait is fi gyelembe véve, a felmérés lefedettsége közelíti a 65 
százalékot. A válaszadó intézmények között jelenleg alapvető mutató módszert (BIA) alkal-
mazó hitelintézet nem szerepelt. A kérdéseket az intézmények működési kockázatkezeléssel 
foglalkozó munkatársai válaszolták meg. Az elemzés kiterjesztése és megállapításaim to-
vábbi megerősítése céljából a kérdőívet a témában – és egy esetben annak felügyeletében – 
jártas tanácsadókkal, szakértőkkel is kitöltettem, megbeszéltem. Ők saját szempontjaikat is 
megvilágítva válaszolták meg azokat a kérdéseket, amelyekben kompetensnek tekinthetők.

A kérdőív és az interjúk részben a hazai kockázatkezelési gyakorlat megismerésére, il-
letve az abból származó hasznok megítélésére, részben pedig a kooperáció gyakorlati meg-
valósulására irányultak. A kockázatkezelés egyes lépéseinek megismerése mellett célom 
volt a módszerválasztás mögött meghúzódó motiváció (anyabanki nyomás, alacsonyabb tő-
kekövetelmény) és a szabályozás implementálásával kapcsolatos problémák feltérképezése. 
A kérdések egy része a működési kockázat kezeléséből származó hatások felmérésére irá-
nyult. A válaszadóknak állást kellett foglalniuk abban, hogy tapasztalataik szerint a műkö-
dési kockázat szabályozói szintű kezelését intézményük inkább pozitívumként, vagy inkább 
negatívumként értékeli; előbbi esetben megnevezve a kockázatkezelés hozadékát, utóbbi 
esetben pedig indokolva a jelentkező többletterheket. Vizsgáltam a felelős belső irányítás 
alapelveinek megjelenését, teljesülését a működési kockázatkezelés területén. Emellett vá-
laszt kerestem arra a kérdésre, hogy a terület hatékonyságának javítása érdekében együtt-
működik-e más egységekkel, és ha igen, akkor a kooperáció milyen formában valósul meg, 
illetve milyen tényezők akadályozzák az együttműködést.

4.2. Kihívások a módszerek implementálása során

A tőkemegfelelési direktívával harmonizáló, hazai jogszabályok 2008 januárjától léptek 
életbe. 2008 volt tehát az első év, amikor a tőkeképzés során a működési kockázattal is 
számolniuk kellett a bankoknak. A bankok kockázati jelentéseiből4 kiderül, hogy hazánk-
ban két intézmény alkalmazza a fejlett módszert működési kockázata tőkekövetelményének 
meghatározására, mellettük további két nagybank jelezte azon szándékát, hogy a közeljö-
vőben benyújtja engedélykérelmét a fejlett módszer bevezetésére. Ezek és további három 
nagybank jelenleg (2010-ben) a sztenderd módszert, míg egyetlen nagybank az alternatív 
sztenderd módszert alkalmazzák a működési kockázatok esetében. Tőkemegfelelés tekinte-
tében Homolya [2011] szerint „az elmúlt hároméves időszak alapján megállapítható, hogy 

a hazai bankrendszer működési kockázati tőkekövetelménye a teljes tőkekövetelményhez 

képest szignifi káns”. 2011 első negyedévének végén a működési kockázat tőkekövetelménye 
(mintegy 150 milliárd forint) a rendelkezésre álló szavatolótőkéhez viszonyítva körülbelül 
6,5 százalékos arányt tett ki.

A felmérésem keretében megkérdezett hitelintézetek a módszerválasztás motivációját 
tekintve elsősorban az anyabank döntését, másodsorban a kedvezőbb tőkekövetelményt ítél-

4  234/2007 (IX. 4.) Kormányrendelet a hitelintézetek nyilvánosságra hozatali követelményének teljesítéséről, 
ennek alapján a hitelintézeteknek közzé kell tenniük kockázatvállalásukhoz és a tőkemegfelelésükhöz kapcso-
lódó, lényeges információkat.
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ték meghatározó szempontoknak. Emellett az egyszerűbb módszert választók több esetben 
arra hivatkoztak, hogy nem álltak/állnak készen az AMA bevezetésére, nem teljesítik az 
alkalmazásához szükséges feltételeket. Az anyabanki nyomás és a helyi felső vezetés „te-
hetetlensége” gyakran azt eredményezi, hogy a csoportszintű módszerektől még a második 
pillér keretében sem térnek el kellő mértékben (megfelelve a helyi sajátosságoknak és az 
itteni működési környezetnek) a bankok, azonban a hazai sajátosságok fi gyelembe vételének 
igénye, követelménye egyre markánsabban jelenik meg (PSZÁF [2010a]).

A jelenleg nem fejlett módszert alkalmazó nagybankok gazdasági tőkeszükségletüket 
(második pillér) változatos formában határozzák meg. Van, amelyik – tudatosan készülve 
az AMA bevezetésére (1 éven belül tervezi bevezetni) – statisztikai módszerekkel határozza 
meg tényleges kitettségét és tőkeigényét és van, amelyik a bruttó jövedelemre építő, komple-
xebb megközelítést alkalmaz, de van, ahol egyáltalán nincs különbség a két pillér tőkeköve-
telmény-számítási módszere között. A fejlett módszert alkalmazó bankokra jellemző, hogy 
a második pillér keretében egy – az első pillérnél magasabb – konfi denciaszintet határoznak 
meg, a 99,9 helyett például 99,95 vagy 99,99 százalékos szintet.

A nagybankok, illetve a nemzetközi bankcsoportok tagjai közül többen ugyan már ko-
rábban fi gyelembe vették e kockázattípust belső tőkeallokációs vagy teljesítményértékelési 
célból, ennek ellenére számukra is nagy kihívást jelentett az „éles” alkalmazás. Felmérésem 
alapján elmondható, hogy a két kisebb hitelintézet korábban nem foglalkozott célzottan a 
működési kockázatok kezelésével. A többi válaszadó esetében pedig jellemzően vagy a bel-
ső ellenőrzés, vagy a compliance terület tevékenysége fedte le e feladatkört. Ezek elsősorban 
az üzletmenet folytonosságát befolyásoló tényezőkre fókuszáltak, vagyis csak részlegesen 
fedték le a működési kockázatokat. Ennek következtében pedig erősen korlátozottan voltak 
alkalmasak arra, hogy ezekre az adatokra és tapasztalatokra építve alakítsák ki a kockázat-
kezelés keretrendszerét és módszertanát.

Mivel a jogszabályok egy lényegében teljesen új megközelítés implementálását kívánták 
meg, a bankoknak számos feladat egyidejű és szoros határidőn belüli megoldásával kellett 
szembenézniük. A bankok a szabályozás implementálásának nehézségeivel kapcsolatban a 
következőket emelték ki:

jogszabályok értelmezése, ●
belső szabályzatok átalakítása, ●
tőkeszámításhoz szükséges adatok előállítása, ●
 hitel- és a piaci kockázatok esetében megszokott eszközöktől eltérő kockázatkezelési  ●
technikák kialakításának szükségessége,
technikai, informatikai fejlesztések. ●

A szabályozással kapcsolatban a legnagyobb problémát annak kiegyensúlyozatlansága 
jelentette. A válaszadók kiemelték a kezdeti nagyfokú bizonytalanságot, amelyet a konkrét 
iránymutatások hiánya okozott. A hazai bankok jelentős része az egyszerűbb tőkeszámítási 
módszereket alkalmazza ugyan, ennek ellenére a jogszabályok és a felkészülést, alkalma-
zást támogató dokumentumok (például a Validációs Kézikönyv – VKK) elsősorban a fejlett 
mérési módszerre, azon belül is a hagyományos kockázatkezelési eszközökre – mint példá-
ul a veszteségadatok gyűjtése – fókuszálnak. Komoly nehézséget jelentett többek között a 
bruttó jövedelem meghatározása és felosztása üzletáganként, illetve a tevékenységek üzlet-
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ágakhoz rendelése, ami a korábbi „praktikáktól” eltérő szemlélet (más rendszerezési elvek, 
nyilvántartási rendszer bevezetése) gyakorlatba ültetését kívánta meg.

A kockázatkezeléshez és a tőkekövetelmény meghatározásához szükséges adatokkal 
kapcsolatban a rövid idősorok, a kevés adatmennyiség és az adatok gyakran nem megfelelő 
minősége, megbízhatósága jelentették – és jelentik még ma is – a legfőbb problémákat. 
Az egységes adattartalom megvalósítása, az egységes adatszolgáltatási felület kialakítása 
egyre sürgetőbb feladat. Ezeknek a megoldása jelentős (időtáv és költségek) informatikai 
fejlesztések, beruházások révén (például: adattárház) lehetséges, melyek az intézmények 
többségénél – tekintve a jelenlegi működési környezetet és a jövőbeni várakozásokat – nin-
csenek kilátásban.

Az interjúk alapján elmondható, hogy az elmúlt 3-5 évben komoly előrelépések történtek 
a kockázat sajátosságaihoz illeszkedő módszertan és technikák kialakításában. Elsősorban 
a veszteségadatok gyűjtése és elemzése, valamint a kockázati önértékelések emelhetők ki. 
Előbbi esetben az évek során felhalmozódó adatmennyiség lehetőséget teremtett azok sta-
tisztikai elemzésére. Az adatok száma a nagy pontosságú becslésekhez még mindig kevés-
nek számít ugyan, azonban a nagy gyakoriságú események megragadásához, ezen keresztül 
a működés és az egyes területek kritikus pontjainak azonosításához, a kockázatkezelési 
prioritások meghatározásához elegendő.

A veszteségadatok gyűjtése jellemzően decentralizáltan – például szervezeti egységen-
ként – történik, ahol külön munkatárs felel a káresemény rögzítéséért és annak jóváha-
gyásáért. Emellett bizonyos nagyságrendű káreseménynél a működési kockázat kezeléséért 
felelős vezető a jóváhagyó, illetve ha a veszteség meghalad egy kritikus értéket, akkor azon-
nal jelenteni kell a kockázatkezelési igazgatónak (Chief Risk Offi cer – CRO) vagy a vezető 
testületnek. A veszteségadatokat valamennyi megkérdezett egy erre célra szolgáló program 
segítségével gyűjti.

A nagybankok többségénél az önértékelések esetében a kezdeti terjedelmes kérdéslis-
tákat és a szervezeti egységenkénti hosszadalmas interjúkat felváltották a kockázati szem-
pontból kritikus területekre fókuszáló workshopok. Problémát jelent, hogy sok esetben a 
kockázatkezelés e lépéseiben résztvevő szervezeti egységek nem kapnak visszacsatolást az 
eredményekről, a meghozott döntésekről és intézkedésekről. Ez hosszú távon jelentősen 
ronthatja a kockázatkezelés hatékonyságát.

A kulcs kockázati indikátorok rendszerének kialakítása és a forgatókönyvek kidolgozá-
sa az elmúlt években nem élvezett prioritást. Ezekre a módszerekre csak csekély mérték-
ben jellemző az intézményi és a hazai működési környezeti sajátosságok fi gyelembe vétele. 
Emellett a hatékony alkalmazás kritériumainak is csak részben felelnek meg. Így ezeken a 
területeken mindenképpen szükséges a módszerek fejlesztése.

A megkérdezett két kisebb intézményre is jellemző, hogy a működési kockázatkezelés 
standard lépéseit beépítették saját kockázatkezelési gyakorlatukba, azonban módszereik ke-
vésbé kifi nomultak; elsősorban a jogszabályi megfelelésre helyezik a hangsúlyt, és nem a 
kitettség minél pontosabb meghatározására.5

5   Például egyikük veszteségadatait csak a közös adatbázisba gyűjti, illetve az általuk gyűjtött kockázati indiká-
torok száma 20 alatt van.
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4.3. A működési kockázat kezelésének többletértéke

A megkérdezett hat nagybank többsége úgy vélekedett: „Az újfajta működési kockázati 

módszertanok bevezetéséből származó hasznok (pl. prevenció, potenciális veszteségek el-

kerülése) túlmutatnak a módszertan bevezetésének költségein.” Négy nagybank szerint a 
működési kockázatkezelés megjelenése a banki gyakorlatban nem csupán a kritikus terü-
letek korai észlelése kapcsán mutatkozik meg; emellett a kockázatkezelés egyes lépéseinek 
eredményeként javult a szervezet áttekinthetősége, illetve nagyobb hangsúlyt kapott a fel-
adatok és a hatáskörök elkülönítése és konkretizálása, előmozdítva ezáltal a felelős irányítás 
elveinek teljesülését. Kiemelték, hogy a kockázat kezelése lehetőséget teremt a problémák 
korai észlelésére és a veszteségek mérséklésére, ami a kontrollterületek számára is jelentő-
séggel bír.

A kockázatkezelés által eredményezett hatékonyságnövekedés azonban nehezen ragad-
ható meg, mivel a pozitív hatások közvetetten és nem azonnal jelentkeznek. Hiteles költség-
haszon elemzés elkészítésére pedig csak korlátozottan van lehetőség, hiszen míg a koc-
kázatkezelési módszertan kialakításának és fenntartásának költségei viszonylag pontosan 
számba vehetők (pl. informatikai eszközök, munkaerő, adminisztratív költségek), addig a 
kockázatkezelésből származó hasznok meghatározása (pl. elkerült veszteségek nagysága, 
költségcsökkenés okainak feltárása) – így az elemzés végkövetkeztetése is – erősen szub-
jektív lenne.

1. ábra

A működési kockázatkezelés többletértéke
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A válaszok – és a szakértői vélemények is – egyértelműen alátámasztják, hogy a műkö-
dési kockázatkezelési módszertan bevezetésének hozzáadott értéke a nagyobb bankok ese-
tében jelentősnek mondható. E többletérték a kontrollterületekkel folytatott, összehangolt 
együttműködés és a működési kockázatkezelési terület magasabb szintű szervezeti integ-
ráltsága, elfogadottsága esetén tovább fokozható lenne. 

Az általam megkérdezett két kisebb hitelintézetre jellemző, hogy a működési kockázat 
kezelése nem élvez prioritást, a kockázatkezelők alulmotiváltak és leterheltek. Emellett az 
intézmények egyszerűbb módszereket használnak mind a szabályozói, mind a belső tőke-
számítás esetében. Válaszaikban a felsorolt jellemzők tükröződnek: a működési kockázat 
kezelése véleményük szerint nem eredményezhet előnyt, mivel a kockázatkezelés költségei 
lényegesen meghaladják annak hozadékait, illetve az implementálás és a jogszabályi megfe-
lelés számos többletterhet jelent számukra.

4.4. A kooperáció mértéke

A megkérdezett intézmények többségében jellemző, hogy a működési kockázatkezelésért fe-
lelős terület együttműködik más szervezeti egységekkel: a belső ellenőrzés és a compliance 
területek mellett a bankbiztonsági, az üzemeletetési, a panaszkezelési területekkel, vala-
mint a jogi osztállyal való egyeztetések a legelterjedtebbek. Az együttműködés az esetek 
többségében a kompetens területek tájékoztatását foglalja magában, és inkább ad hoc jel-
legűnek mondható. Ugyanakkor az alapvetően gördülékeny és konstruktív kommunikáció 
jótékonyan hat a szervezeti teljesítményre és a működés hatékonyságára.

A belső ellenőrzés és a működési kockázatkezelési egység együttműködése két nagy-
bank esetében kiemelkedően jónak mondható: összehangolt munka, kétoldalú kommuni-
káció jellemzi kapcsolatukat. Éves munkarendjük tervezésekor fi gyelembe veszik a másik 
terület vizsgálati prioritásait és eredményeit, ezáltal jobban kihasználhatók a rendelkezés-
re álló erőforrások. Emellett jellemzőek az év közbeni konzultációk és a tapasztalatcsere. 
Mindezek eredményeként lehetőség nyílik mind az ellenőrzési, mind a kockázatkezelési 
módszertan fi nomítására. A felmérésben résztvevő két kisebb intézmény és egy nagybank 
esetében rendszeres konzultációk vannak a területek között. Ezeknél elsősorban a folya-
matos tájékoztatáson van a hangsúly, és az eredmények közös kiértékelése, a tapasztalatok 
megosztása nem igazán jellemző. A két kisebb hitelintézet esetében a kockázatkezelők ka-
pacitása az alapvető feladatok ellátására elegendő (erőforráshiány), emellett az alkalmazott 
kockázatkezelési és tőkeszámítási módszerek egyszerűsége, a szervezet jellemzői nem kí-
vánják meg sokrétű, komplex megközelítések alkalmazását, adaptálását. Ugyanakkor az 
erőforráshiány miatt a kontrollterületek eredményei, információi jelentős támogatást jelen-
tenek a kockázatkezelés számára. A fennmaradó három nagybankból kettő esetében eseti 
jellegű információkérésben, egyoldalú kommunikációban (tájékoztatás egymás hatáskörét 
érintő, jelentősebb eseményekről); a harmadiknál pedig csupán az éves ellenőrzési terv és 
az ellenőrzésekről készült jelentések áttekintésében merül ki az együttműködés. Összessé-
gében az a következtetés vonható le, hogy a bankok tisztában vannak az együttműködésből 
nyerhető hasznokkal, de a gyakorlatban ezek részben kiaknázatlanok maradnak.
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A válaszokat az alábbi ábra mutatja.
2. ábra

Kooperáció a működési kockázatkezelési terület
és a belső ellenőrzés között

A compliance és a működési kockázat kezeléséért felelős területek közötti interakciók 
hasonlóak a belső ellenőrzéssel folytatott kommunikációhoz, azaz ahol a belső ellenőrzéssel 
összehangolt formában zajlik az együttműködés, ott jellemzően a compliance területtel is.

Hogy a működési kockázatkezelés folyamatának hozzáadott értéke és a más egységek-
kel való együttműködés hozadéka ténylegesen realizálódjon, az alábbiaknak feltétlenül tel-
jesülnie kell:

 a kockázatkezelési terület legyen elfogadott az intézmény egészében minden szerve- ●
zeti egység, üzletág és fi ók által, illetve
 a felső vezetésnek elkötelezettnek kell lennie a kockázatkezelési célok megvalósítása  ●
és a feladatok elvégzése iránt.

A felmérés eredménye, hogy kezdetben (nagyjából a 2009 előtti időszakban) lényegé-
ben minden megkérdezett intézménynél komoly nehézséget jelentett e funkció létjogosult-
ságának elfogadtatása, ami azért volt különösen fontos, mert a működési kockázat kezelése 
részben decentralizáltan történik (szervezeti egységenként kijelölt felelősök végzik a fel-
adatok jelentős részét). A veszteségek észleléséhez, az információk jelentéséhez szükséges 
a munkatársak elkötelezettsége, illetve annak megértése, hogy a tőlük elvárt feladatoknak, 
teendőknek (káresemények rögzítése és jelentése, dokumentálás) mi a célja, szerepe. Fontos 
tehát a decentralizált kockázatkezelők és az érintett egységek tájékoztatása, a rendszeres 
visszacsatolások, amelyeknek az alapján az elkötelezettség megteremthető.
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A jelenlegi helyzetet tekintve – a válaszadók véleménye alapján – négy nagybankban 
a működési kockázatkezelésért felelős „szervezet” képes betölteni a neki szánt szerepet, 
a felső vezetés támogatottságát „élvezi”, elfogadott az intézmény egészében. Ugyanakkor 
jellemző, hogy a visszacsatolások hiányosak, illetve hiányoznak, ami rontja a terület meg-
ítélését. Az elfogadottság tehát ezeknél az intézményeknél is elsősorban a jogszabályi köte-
lezettségeknek való megfeleléssel hozható összefüggésbe, nem pedig a kockázatkezelésből 
származó hasznok felismerésének köszönhető.

A felmérés további résztvevői – két nagybank és a kisebb hitelintézetek – arról számol-
tak be, hogy nem teljes körű a működési kockázatkezelésért felelős egység más területek 
általi elfogadottsága, ami komoly akadálya a gördülékeny és hatékony feladatellátásnak.

E ponton a megkérdezett szakértők véleménye erősen eltér a hitelintézetek válaszaitól. 
A külső szakértők, tanácsadók mindannyian úgy látják, hogy nincs meg a szervezet kellő 
támogatottsága. Elsősorban a terület gyenge érdekérvényesítő képességét, másodsorban az 
erős belső ellenállást emelték ki. Ez az ellenállás alapvetően azokra a többletfeladatokra 
vezethető vissza, amelyek a decentralizált kockázatkezelés keretében az egyes szervezeti 
egységekre hárulnak: veszteségadatok gyűjtése, közreműködés a kockázati önértékelések-
ben, adatszolgáltatás.

A vezető testületnek a működési kockázat iránti elkötelezettségét tükrözi, hogy a vala-
mennyi nagybanknál van külön működési kockázati bizottság (Operational Risk Committee 
– ORC), amelynek a létszáma jellemzően 5 és 10 fő közötti, de előfordul 10 főnél mgasabb 
létszámú bizottság is. Tagjai általában a vezérigazgató, a kockázatkezelési igazgató, a bel-
ső ellenőrzési vezető és a pénzügyi vezető, mellettük esetenként a compliance, a jogi és a 
humán erőforrás részleg, valamint az üzleti területek képviselői alkotják az ORC-t, illetve 
vesznek részt a havonta/negyedévente tartott üléseken. A működési kockázati információk-
kal tehát magas döntési szinteken, kiemelten foglalkoznak. A megkérdezett külső szakértők 
ennek ellenére valamennyien azt gondolják, hogy az ORC-k létezéséből nem következik 
egyértelműen, hogy a működési kockázat a kitettséggel arányos fi gyelmet kap. Meglátásuk 
szerint a legfőbb motivációt a felügyeleti elvárásoknak való megfelelés, és nem a vezetés 
kockázattudatossága jelenti.

5. ÖSSZEGZÉS

A működési kockázat számos potenciális káreseményt foglal magában; az ezzel kapcsolatos 
adatok és tapasztalatok hiánya, korlátos rendelkezésre állása (rövid idősor, kevés adat), a ha-
gyományos (a hitel- és a piaci kockázatok esetében alkalmazott) kockázatkezelési technikák 
mellett újszerű megközelítések implementálását kívánta meg a gyakorlatban. E módszerek-
nek (veszteségadatok statisztikai elemzése, kockázati önértékelés, forgatókönyvek, kulcs 
kockázati mutatószámok rendszere) az az előnye, hogy részben prediktív megközelítések, 
intézkedéseket generálnak és kockázatérzékenyebbé teszik a szervezetet.

Hazai nagybankokra fókuszáló felmérésem eredménye, hogy a működési kockázat 
komplexitását megragadó robusztus, megbízható kockázatkezelési rendszer – az említett 
előnyök következtében – valóban jelentős hatékonyságnövekedést eredményez. E hatékony-
ságnövekedés elsősorban a költségek racionalizálásának és a veszteségek elkerülésének, 
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illetve mérséklésének lehetőségén keresztül jelentkezik. A pozitív hatások a kontrollterüle-
tekkel – elsősorban a belső ellenőrzéssel – folytatott, összehangolt együttműködés esetében 
tovább fokozhatók lennének.

Kutatásom alapján kijelenthető, hogy a kockázatkezelés extern hatásait és a kooperá-
cióban rejlő lehetőségeket a hazai nagybankok felismerték ugyan, kiaknázásuk azonban 
nem teljes körű. Ennek elsődleges oka a működési kockázatkezelési terület nem megfelelő 
szintű szervezeti elfogadottsága. Felmérésem során megállapítottam, hogy a működési koc-
kázattal szemben a hitel- és a piaci kockázatok alapvetően prioritást élveznek. Ez a nagyobb 
bankok esetében a működési kockázatkezelés nyújtotta többletérték kihasználatlanságában 
nyilvánul meg. A kisebb intézmények esetében pedig jellemzően együtt jár az alkalmazott 
kockázatkezelési technikák olyan hiányosságaival, amelyek miatt nem biztosított a szerve-
zet teljes körű lefedettsége.

A kutatást a jövőben érdemes lenne kiterjeszteni a kisebb intézményekre: egyrészt, hogy 
reprezentatív képet kapjunk kockázatkezelési gyakorlatukról, másrészt, hogy a levont kö-
vetkeztetések révén előmozdítsuk fejlődésüket.
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