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Miért van szükség egy magyar agrárbankra?
A mezőgazdaság fi nanszírozása – alapvetően a termelés sajátosságai miatt – sok prob-
lémával küzd. A forrást nyújtó hitelintézetek az érintettek számára ezeket csak pi-
aci alapokon nem képesek elfogadhatóan kezelni. Számos területen javulás tapasz-
talható, de még mindig sok olyan nehézséggel küzdenek, mint például a garanciák 
kezelése, meg nem felelés a követelményeknek stb., s ezeket a problémákat csak egy 
– a sajátosságokat fi gyelembe vevő – agrárbank létrehozásával lehet megoldani. A 
multifunkcionalitás itthon még nem valósult meg, de egy agrárbank létrehozása nagy-
ban meggyorsíthatja a folyamatokat. Ez elősegítheti a szükséges beruházások realizá-
lása és a zavartalan termelés fenntarthatósága által a hazai agrárszektor felzárkózását 
a többi tagállaméhoz.

Kulcsszavak: agrárbank; zöld bank; mezőgazdaság; agrárfi nanszírozás; KAP-reform

1. BEVEZETÉS

A mezőgazdasági termelés ismert sajátosságai – az idényszerűség, a biológiai folyamatok, a 
termőföld mint speciális erőforrás sajátosságai, a termelés kitettsége, a termelési folyamatok 
hossza stb. – jelentős külső forrás bevonását igénylik. E sajátosságokból adódóan és azokkal 
összefüggésben az ágazat nem képes megfelelni sok olyan követelménynek (mint például 
a szigorú számadás vagy a megemelt biztosítékok), amelyeket a forrásnyújtó pénzintézetek 
támasztanak a mezőgazdasági termelést folytató vállalakozásokkal szemben. Megoldásként 
az FVM már évekkel ezelőtt több lehetőség mellett javasolta egy állami tulajdonú pénzin-
tézet létrehozását, amely a kialakulóban lévő KAP-reform során kiemelt jelentőséget kapna 
a kedvezményes, államilag támogatott hosszú távú, forgóeszköz- és áthidaló hitelek, külön-
böző lízingek, faktorálások kihelyezésében. Megkülönböztetett fi gyelmet kellene fordítani 
a fi nanszírozás szempontjából a perifériára szorult termelői csoportok, családi gazdaságok 
és a fi atal gazdák megsegítésére is.

Jelentős fordulópontként értelmezhető, hogy a Vidékfejlesztési Minisztérium (VM), va-
lamint a Nemzetgazdasági Minisztérium (NGM) a kormány elé terjeszti az úgynevezett 
zöld bank koncepcióját. Fazekas Sándor vidékfejlesztési miniszter nyilatkozata szerint áp-
rilis 30-ig elkészül a teljes megvalósításra vonatkozó terv.2 A megvalósítás részletei csak 
jelen tanulmány megjelenési időpontjára tisztázódnak, ezért a cikk nem érinti a meg nem 
erősített információkat.

1  A szerző Phd-hallgató (Pannon Egyetem, Georgikon Kar, Vállalatökonómiai és Vidékfejlesztési Tanszék)
2  Célegyenesben az agrárbank (MTI, 2012. 04. 04.), http://www.kormany.hu/hu/videkfejlesztesi-miniszterium/

agrargazdasagert-felelos-allamtitkarsag/hirek/celegyenesben-az-agrarbank
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Az agrárbank alapításának fő célja a „mezőgazdasági, erdészeti, természet- és környe-

zetvédelmi célú beruházások forráshoz juttatása, az ágazat cégeinek fi nanszírozása” – nyi-
latkozta Fazekas Sándor a tájékoztatón. Ennek alapvető feltétele a multifunkcionális mező-
gazdasági forma kiépítése, amihez viszont tőkére van szükség. Itt léphet be forrásnyújtóként 
az új agrárbank.

2. A MEZŐGAZDASÁGI TERMELÉS ÉS FINANSZÍROZÁSÁNAK SAJÁTOSSÁGAI

A mezőgazdaságunkról általánosságban elmondható, hogy magas költséggel viszonylag 
jó minőséget hozunk létre elavult eszközállománnyal és hiányos szakértelemmel (a KSH 
2010-es általános mezőgazdasági összeírásának az adatai alapján az őstermelők és egyéni 
gazdák 77 százalékának nincs szakirányú végzettsége – KSH [2012]). Gondot jelentenek a 
magyar birtokviszonyok, mert nem a földet művelő tulajdonolja azt, emiatt a profi t gyak-
ran kikerül az ágazatból. A felvásárlási árak hullámzása likviditási problémák elé állítja 
a termelőket, mivel alkupozíciójuk nem megfelelő, a vertikális integráció hiánya miatt az 
alapanyag-termelők helyett a kereskedők fölözik le a profi tot. Magas a feketegazdaság ará-
nya, és ez nehezíti azon szereplők pozícióját, akik törvényes keretek között működnek. Ver-
senyképességünket rontja, hogy kevés vállalat éri el a gazdaságos működéshez szükséges 
méretküszöböt. A koncentrált tőke szétdarabolásával olyan versenyhátrányt szenvedtünk el, 
amelyből egyedül a termelésre is kiterjedő szövetkezés lehet a kiút.

A termelésre vonatkozó, első kiemelendő sajátosság az idényszerűség, ami a termelők-
nek sok problémát okoz, a felvásárlók pedig spekulációs céllal tovább nehezítik a gazdák 
helyzetét. Ez a szakaszosság aláhúzza a raktározás szükségességét, hiszen a szakaszos ér-
tékesítés jelentős likviditási nehézségeket okozhat a termelőknek. Fokozott lehet ezen igény 
abban az esetben, ha belső termékfelhasználás is történik a vállalaton belül. A termékek bi-
ológiai voltából adódóan ez viszont csak korlátozottan valósítható meg, továbbá napjainkra 
e kapcsolatok „több tényező kölcsönhatásának eredőjeként – tulajdoni struktúra változása, 

földtulajdon-földhasználat kettéválása stb. – nagymértékben fellazultak, és egyre nagyobb 

mértékben jelentkeznek ennek kedvezőtlen hatásai (például a trágyakezeléssel kapcsolatos 

problémák, környezetvédelmi szempontok” – Pupos [2012]). A korai, alacsonyabb árszínvo-
nalú inputbeszerzés esetén válhat szükségessé, hogy a kisebb vállalatok, gazdák integrátori 
tevékenységet vegyenek igénybe, amely lehetőséget teremt a szezonon kívüli forgalom le-
bonyolítására, rövid lejáratú hitelek folyósítására; ezeknek a fedezete és ellenértéke maga 
a termény. Ez kiegészülhet közraktári szolgáltatással, a „termelő így mentesülhet az ala-

csony áron történő »kényszerértékesítéstől«” is (Agrárium [2011]). Gondot jelentett viszont 
az érdekek ütközése, hiszen „Az integrátor gyakran kereskedő is, tehát olcsón akar venni, 

a termelő pedig drágán (…) akar eladni” (id. mű), e gyakorlatnak is köszönhető, hogy a 
termények ára az utóbbi években drasztikus hullámzásokat mutatott. 

A gazdálkodás zavartalan folytatásához fontos, hogy külső forrás álljon rendelkezésére. 
A természetnek való kitettség, a biológiai alapok és az időjárás nagymértékben hatnak a 
termelésre, az elérhető hozamokra. Ezeknek a hatásoknak a csökkentésére törekedni lehet, 
kiküszöbölni őket azonban lehetetlen. A mezőgazdaságban így nagy szerepe van az idő-

beliség elvének, amely „az eszközök termelésben való lekötési ideje és a források lejárati 
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ideje közötti összhangot jelenti.” Az a vállalkozás, amely pénzügyi stabilitásának biztosítása 
érdekében ennek tartósan meg akar felelni, „a termelésben éven túl, illetve állandó jelleg-

gel lekötött eszközállományhoz csak saját tőkét vagy hosszú lejáratú idegen forrásokat ren-

delhet” (Pupos [2012]). Bonyolult ezt megvalósítani ott, ahol az évszak és időjárás az, ami 
meghatározza a beavatkozás pontos idejét, attól eltérni nem lehet. Ha emiatt egy fontos intéz-
kedés kimarad, vagy jótékony hatását nem képes kifejteni, a technológiai sorrendben utána 
következő tevékenységek nem tudják a bekövetkező kiesést pótolni. Ebből következik, hogy 
a növekedés bizonyos szakaszaiban minden termeléshez szükséges tárgyi- és forgóeszköz-
nek egyszerre rendelkezésre kell állnia, különben a folyamat nem folytatható, azt eltolni nem 
lehetséges. Ez előidézhet bizonyos munkacsúcsokat, emiatt az egyenletes foglalkoztatottság 
megvalósíthatatlan, idényszerűen többletmunkaerő bevonása válhat szükségessé.

A természeti környezet tényezőinek hatáscsökkentése (pl. öntözőrendszer kiépítése) je-
lentős beruházást igényel, amelynek nincsenek meg a feltételei, pedig komoly kockázat-
csökkentő tényező lehetne. A tulajdoni viszonyok miatt a termelőnek nem érdeke a beru-
házás realizálása, mivel nem ő a tulajdonos. Egy termelési folyamat hossza legtöbbször 
egy éven túlra nyúlik, és nem rövidíthető le, így a megtérülési idő is hosszú. Ha például 
műtrágyát juttatunk ki, annak a megtérülési ideje nagyban függ attól, hogy mikor lesz eh-
hez rendelhető árbevétel; amikor eladjuk a terményt, vagy amikor értékesítjük a terményt 
elfogyasztó állatot.

A sajátosságok miatt célszerű megkülönböztetni az állattenyésztéssel és a növényter-
mesztéssel foglalkozó vállalatokat. Az elmúlt évek a növénytermesztésnek kedveztek, és 
így a 2012-es évet önfi nanszírozó módon kezdhették a vállalatok. „A szakemberek szerint 

ebben az is szerepet játszik, hogy az uniós csatlakozás óta a növénytermesztésben a támo-

gatások és a magas árszint miatt is jelentős profi t halmozódott fel (…) Az állattartó ágazat 

gondja, hogy az állomány nehezen vonható be fedezetként, és az uniós támogatások meg 

sem közelítik a növénytermesztését, az üzemgazdaságosság is csak kevés vállalkozásnál éri 

el a nyereséges működéshez szükséges mértéket.” (Tamás [2012]) A növénytermesztésben 
a szántóföld megfelelő garanciát biztosít (az OTP például a forgalmi érték 85%-át, vagy a 
hitelbiztosítéki összeg 90%-át veszi fi gyelembe a korábbi 60% helyett), és a terményt is be 
lehet vonni (l. közraktárjegy fedezete mellett nyújtott hitel). Mindkét oldal kockázatát nö-
veli a folyamatos áringadozás, amit a nagyobb, növénytermesztéssel foglalkozó vállalatok 
képesek voltak kivédeni azáltal, hogy azok a raktározással és az eladási idő optimalizálásá-
val magasabb áron értékesíthettek. Az állattenyésztéssel foglalkozó vállalatok folyamatos 
értékesítési kényszerben vannak, emiatt nem mentesülnek az ár ingadozása alól. Az áringa-
dozás kockázatnövelő hatására a pénzintézetek további biztosítékok beépítésével reagáltak, 
például a családtagokat is garanciavállalásra kötelezték.

Kockázati tényezőként jelentkeznek az Európai Unió szigorú állat- és növény-egészség-
ügyi szabályai is, amelyek jelentős beruházások realizálását követelik meg. 2012. január 
elsejétől például szigorodtak a tojótyúktartás szabályai, amelyek Németországban – ahol 
a folyamat már végbement – több mint 600 millió €-s beruházást és a fajlagos költségek 
növekedését jelentették (Kállay [2011]). E szabályok folyamatos szigorodása a technológiai 
fejlesztések és innovációk követését igényli, de ennek Magyarországon csak kevesen ren-
delik alá magukat. Ennek oka lehet a tőke és a motiváció hiánya; tény viszont, hogy hosszú 
távon a saját versenyhelyzetünket rontjuk a külföldi gazdákkal szemben.
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A jelenlegi KAP-reform és a mezőgazdaságra gyakorolt, kedvezőtlen európai uniós 
tendenciák hatására a hazai nettó beruházások nagyságrendje nem érte el a fenntartható 
mértéket, sőt a kis és közepes vállalatok esetében gyakran negatív előjelű volt. Ennek az 
az oka, hogy „a KAP keretei között mérséklődtek a beruházási támogatások, ami a támo-

gatási rendszer struktúrájából, illetve egyes támogatási jogcímek kései indításából adó-

dott” (Kapronczai [2011]). Ez a helyzet hosszú távon nem fenntartható állapot, folyama-
tos fejlesztésekre van szükség ahhoz, hogy a további támogatásokból ne szoruljunk ki. 
A kapcsolódó AKI-tanulmány megemlíti, hogy a mezőgazdasági beruházások nagy hánya-
da nem jelent hatékonyságnövekedést, hiszen az mindössze a környezetvédelmi feltételek-
nek való megfelelés miatt jött létre (AKI [2010]). A legfrissebb, 2011-es adatok mindeneset-
re biztatóak, az év első három negyedévében 13%-kal nőtt a vásárolt műtrágya mértéke, és 
a beruházások is 4,3%-os növekedést mutattak.

Az előzőekben vázolt sajátosságok nagyon sokáig hátráltatták a mezőgazdasági válla-
latok külső forrásokhoz jutását, hiszen a pénzintézetek csak szigorú feltételekkel adtak a 
vállalatoknak hitelt. A kisebb gazdák gazdasági nehézségeik miatt egyébként is a létfenn-
tartásra törekedtek, nem állt szándékukban hitelekkel további terheket vállalni, mivel a hek-
tikus piaci helyzet miatt a kötelezettségvállalás teljesítését rendkívül kockázatosnak ítélték. 
A problémát tehát az jelenti, hogy a pénzintézetek a sajátosságok miatt a hitel kihelyezését 
nagyon kockázatosnak tartják, és emiatt az elbírálás során a benyújtott hiteligényléseket 
elutasítják. A sajátosságok kezelésére egyes bankok részéről is történtek lépések, az OTP 
Bank például külön szakterületi részlegként 2011-ben megalapította az Agrárágazati Igaz-
gatóságot, „melynek feladata, hogy a kormány gazdaságpolitikájával és a nemrég meghir-

detett Darányi-terv céljaival összhangban javítsa a mezőgazdasági vállalkozások hitelhez 

jutásának feltételeit” (Soltész G. et al. [2012]). Hasonló tevékenységi kör várható el egy 
agrárbanktól is, kiegészítve azzal, hogy a fi atal gazdákat kiemelten segítse.

3. A FINANSZÍROZÁS JELENLEGI LEHETŐSÉGEI

A magyar mezőgazdaság kötelezettségállománya nagyjából 1000 Mrd Ft (AKI [2010]). Eb-
ből a banki fi nanszírozás 61%-kal áll az első helyen, míg a szállítói tartozás 26%-ot tesz ki. 
A pontos megoszlásról az 1. ábra ad tájékoztatást. Ez a hitelállomány folyamatosan csökken 
(még a forintban számított devizahiteleké is), „annak ellenére, hogy az árfolyam egyértel-

műen magasabb volt, mint a bázisévben” (Lámfalusi et al. [2012]). A bankok arányában a 
különbség abból adódik, hogy közvetlenül 42%-ban fi nanszírozzák a mezőgazdaságot, de 
közvetve az ő hiteleiket adják tovább a lízing-, faktoringcégek és felerészben az integrátorok 
is. Az integrátori hitelek másik fele a szállítók körébe sorolható.
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1. ábra

A mezőgazdasági kötelezettségállomány megoszlásának
legfontosabb fi nanszírozó szervezetei 

Forrás: AKI 2010

A fi nanszírozás mértéke alapján megkülönböztethetjük a vertikum-, a globális, az ügy-
let- és a projektfi nanszírozást. Míg az első esetén egy integrátor közvetítésével folyik a 
hitelek folyósítása, és rajta keresztül történik a vertikum teljes fi nanszírozása, addig a töb-
bi esetben pénzintézetek nyújtják az általában refi nanszírozott hiteleket. Ebben az esetben 
kisebb mértékű a beavatkozás és a hitelek gazdasággerjesztő hatása. Komoly gondot jelent 
a többszintűség, de az EU-s direktíváknak való megfelelés megköveteli, mert „a Közös Ag-

rárpolitika nem ismeri el a kamattámogatást legitim támogatási eszköznek, a hazai (rövid 

lejáratú, piaci kamatozású hitelek hosszú lejáratú, kamattámogatott hitelekre való lecseré-

lését előirányzó) program egyik célja az volt, hogy csökkentse a hazai gazdák magas ma-

gyarországi kamatokból adódó versenyhátrányát az unióban” (AKI [2010]). Ez megnehezí-
tette az állami szerepvállalást a szektorban, de egy agrárbank – a német Landwirtschaftliche 
Rentenbank formájára – lehetőséget nyújtana a kedvezményes hitelek folyósítására. Ez nem 
kamattámogatással, hanem a mezőgazdaságban tevékenykedők számára kedvezőbb feltéte-
lek nyújtásával kerüli meg az EU-s direktívát.

A mezőgazdasági fi nanszírozás sok formában valósulhat meg, ezek közül a legalapvetőb-
bek az MFB által refi nanszírozott hitelek, amelyek kamattámogatásosak, a pénzintézeteken 
keresztül lehet a forrásra pályázni, és azok is bonyolítják le. Ezek közül a legfontosabbak az 
Új Magyarország Agrárfejlesztési Hitelprogram, az Új Magyarország Termelői és Értéke-
sítési Szövetkezet (TÉSZ) Forgóeszköz Hitelprogram, az MFB Agrár Forgóeszköz Hitel-
program, az MFB Fagykár 2011. Forgóeszköz Hitelprogram és az Agrár Forgóeszköz Vis 
Maior Hitelprogram. Az agrárfejlesztési hitelprogram keretében eddig 650 agrárvállalkozás 
65 milliárd forint értékű fejlesztést valósíthatott meg, amihez 30 milliárd forint fejlesztési 
hitelt vettek igénybe. Itt még vannak fennmaradó források, mivel ezek az Európai Mezőgaz-
dasági és Vidékfejlesztési Alapból (EMVA) fi nanszírozott támogatásokhoz kapcsolódnak, 
és ezen pályázatok elbírálását és kiadását egy évre felfüggesztették.

2009-ben a támogatáshoz kapcsolódó fi nanszírozás szabályai egyszerűsödtek. Ennek a 
kamata 3 havi EURIBOR + legfeljebb 4%/év, a hitelösszeg minimuma hitelcéltól függően 
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1 millió, maximuma 1 milliárd forint. A forgóeszköz-hitelprogramok több szempontból fon-
tosak. Egyrészt segítik a folyamatos működést a termelési csúcsok áthidalásával, továbbá a 
károk, katasztrófák hatását enyhítik a mezőgazdasági területeken. A konstrukciókba beépí-
tett türelmi idő átsegíthet egy krízishelyzetben lévő vállalkozást.

Az áthidaló hitelek közé sorolható a közraktárjegy fedezete melletti, illetve az integráto-
ri tevékenységhez kapcsolódó hitel. Az első segítségével javíthatják likviditásukat a cégek 
arra az időre, amíg a betárolt terményüket értékesítik. Ez egy viszonylag rugalmas kon-
cepció, sok mindere kiterjedhet a megállapodás, például a kamatra, a törlesztés ütemére, 
valamint a hitel összegére. Ez a Budapest Banknál az áru értékének maximum 80%-a lehet, 
ami így is magasnak számít.

Az integrátori tevékenység fontossága is csökkent, hiszen az „integrátorok egy része 

bedőlt, és ezzel együtt hiteleik is” (Tamás [2012]). Így fedezet nélkül maradhatnak a kis-
vállalkozók, akiknek be kell hozniuk bizonyos szintű fedezetet. Ez nem jelent gondot olyan 
vállalakozások esetén, amelyek rendelkeznek saját területtel, hiszen azt minden pénzintézet 
készséggel, viszonylag magas értéken beszámítja. Gondot jelenthet viszont olyan vállalko-
zóknak, akik nem a saját földjükön gazdálkodnak, vagy nem tudnak felmutatni egyéb saját 
garanciát. Ezen változtathat és élénkítő szerepet tölthetne be a magyar agrárbank. Tevé-
kenységével segítheti az integrátori folyamatokat, amelyeknek a jelentősége nemcsak a fi -
nanszírozásban, de a szakmai segítség nyújtásában, azaz szaktanácsadásban, konferenciák 
szervezésében is megvalósul, közvetett támogatást nyújtva ezzel az ágazatnak.

A TÉSZ-eknek nyújtott hitelezés gördülékenyebbé tétele és a szövetkezések állami tá-
mogatása a versenyképesség szempontjából fontos gazdasági méret elérését eredményezhe-
ti, hiszen a TÉSZ-ek fejlődése és forrásokhoz jutása sem zökkenőmentes. Ezek feltőkésítése 
az előző kormányzati időszak során prioritás volt, de a válság miatt sok szövetkezet tönk-
rement, így a pénzintézetek azokat kockázatosabbnak ítélték, aminek a garanciabiztosítás 
szigorításával adtak hangot. Egy TÉSZ viszont alapvetően „kereskedelmi szervezet, iga-

zából nincs sajátja, amit garanciaként fel tud ajánlani” (Horváth–Valkó [2011]). Be kell 
a tárcának avatkoznia az állami földbérlet körülményeinek javításával is, amit a gazdák 
szintén megkövetelnek.

Az eszközvásárlási hitelek többféle előnnyel rendelkeznek, és segíthetik azon vállalko-
zásokat, amelyek tárgyi eszközeik hatékonyabbá tételére törekednek. A Budapest Banknál 
ezt az alábbiakban fogalmazzák meg: „tipikusan az eszközfi nanszírozásra kialakított konst-

rukció, egyszerű, gyors eljárásban adott kölcsön, részletes adósminősítés nélkül (a normál 

banki beruházási hitelnél gyorsabb); folyósításnál nem feltétel a MOKK zálogjogi bejegy-

zés nyilvántartásba vétele; valamint a biztosítás engedményezés igazolása, azt elegendő 

utólag bemutatni; kedvező bankszámla-vezetési kondíció kapcsolódik hozzá” (BB [2012]). 
Fontos még megemlíteni a speciálisan a mezőgazdasági támogatásokra épülő konstruk-

ciókat. Itt a korábbi évekkel ellentétben, jelentős fejlődés mutatkozik, mert míg korábban 
csak egy évre lehetett előre megfi nanszíroztatni a területalapú támogatásokat, addig a meg-
újult OTP Zöldkártya hitel erre három évre nyújt lehetőséget. Tárgyi fedezet is csak három 
év esetén és csak a támogatással nem fedezett 33%-os részre kell.

Meg kell említeni az egyéb instrumentumokat, például a lízinget is. A különböző lízing-
konstrukciók közül a pénzügyi lízing tűnt a Merkantil Bank szakembere, Kádár Barnabás 
szerint a válság alatt a legfontosabbnak, mert „a mezőgazdasági vállalkozások számára 
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(az önerő mértékében, futamidőben és konstrukcióban) testre szabottabb és egyszerűbb 

fi nanszírozások kialakítására ad lehetőséget, mindezt a fi nanszírozási oldal kockázatválla-

lásának növekedése nélkül” (Soltész et al. [2012]). Speciálisan az őstermelőknek és családi 
gazdaságoknak alakította a Budapest Bank a 0% önerővel igényelhető, áfa-visszaforgatás-
sal működő lízingkonstrukciót, továbbá a kamattámogatással fi nanszírozott gépvásárlási 
konstrukciót, amely a futamidő alatt felhalmozott kamat 50%-ának a visszaigénylését teszi 
lehetővé. A pénzintézetek tehát látványosan nyitottak a mezőgazdaság felé, ennek okait 
szeretném a következő részben bemutatni.

4. A GAZDASÁGI VÁLSÁG HATÁSAI

A gazdasági válság összességében nem volt képes drasztikusan befolyásolni a mezőgaz-
daság teljesítményét. A mezőgazdasági termékek piacán nem volt tapasztalható kereslet-
ingadozás, ez az élelmiszer-fogyasztás stabilitásából fakad. A kereslet csökkenésével a to-
vábbiakban sem kell számolni az ágazati szereplőknek. Azon vállalatok, amelyeknek az 
exportpotenciálja magas, kedvező éveket tudhatnak maguk mögött a gyenge forintárfolyam 
miatt, attól függetlenül, hogy az inputköltségek viszonylagos növekedése az ágazat szerep-
lőire kedvezőtlenül hatott. A korábbi évek tapasztalatai eredményezték, hogy csak azok a 
vállalatok rendelkeznek jelentősebb volumenű kötelezettségállománnyal a pénzintézetek-
nél, amelyek átestek az igen szigorú rostán. Ezért nem voltak bedőlt hitelek a kisvállalko-
zóknál, a nagyobb vállalatok pedig „szigorú gazdálkodással és pénzügyi tartalékaik felélé-

sével reagáltak a nehezebb gazdasági helyzetre, ezáltal a pénzintézetek számára továbbra 

is megbízható partnerek tudtak maradni” (Lámfalusi et al. [2012]). A feldolgozóipar fi nan-
szírozhatóságának állapotáról Pótsa Zsófi a, a Magyar Gabonaszövetség főtitkára elmondta, 
hogy „ma már csak 1-2 havi készletet »halmoznak fel«, s így kisebb összegű, rövid lejáratú 

forgóeszközhitelt vesznek föl a cégek” (Tamás [2012]). Az élelmiszeripar nem keres új hi-
telkonstrukciókat, mert a magas kamatokat az alacsony jövedelemrátával nem képes kigaz-
dálkodni. Rontja hitelképességüket továbbá a hosszú fi zetési határidő és a felgyülemlett 
kötelezettségállományuk is.

Míg az építőiparban és a szolgáltató szektorban jelentősen nőtt a csődbe ment vállalatok 
száma, addig az agráriumban az üzemek száma gyakorlatilag nem változott. Horváth Gá-

bor, a Mezőgazdasági Szövetkezők és Termelők Országos Szövetségének főtitkára ezt az 
alábbiakban fogalmazza meg: „Nem arról van szó természetesen, hogy az agrártevékeny-

ségnek kisebb lenne a kockázata, mint korábban volt, hanem arról, hogy az eddigi fő kihe-

lyezési területeken – ipar vagy kereskedelem – megnőtt a rizikó” (Horváth–Valkó [2011]). 
Erre utal az ágazati csődráta alakulása is (2. ábra): 
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2. ábra

Ágazati csődráta diagramja (2004–2010)

Forrás: Magyar Nemzeti Bank

Minden vélemény arra utal, hogy a beruházások mértékének növekedésével és külső 
források bevonásával állítható meg az a folyamat, amely először csak a versenyképesség 
további romlásához, majd pedig az ágazati szereplők csődjéhez vezet. Forrásokra tehát 
szükség van, és lennének is már olyan pénzpiaci szereplők, akik hajlandónak mutatkoznak 
a mezőgazdaság fi nanszírozására. Erre a feltörekvő piacra törhet be a magyar agrárbank.

5. A KAP-REFORM VÁRHATÓ HATÁSAI MAGYARORSZÁGON

A következő KAP-reform 2014-ben jelentős változásokat hoz. A legfontosabb tartalmi ele-
mek – a magyar gazdaság felzárkóztatásához kardinális fontosságú, hogy megfeleljen ezek-
nek – a következők: 

 ●  Az első az élelmezés- és élelmiszerbiztonság, előrevetítve, hogy a FAO (az ENSZ 
Élelmezésügyi és Mezőgazdasági Szervezete) szerint a népesség ellátását 2050-ig 
70%-kal kell emelni, fenntartva a piaci stabilitást hosszú távon, biztosítva a megfele-
lést a szabványoknak.

 ●  A másik szempont a környezet- és éghajlatváltozás kérdése. Itt arra jutottak, hogy 
azokat a gazdaságokat célszerű támogatni, „amelyek fenntartható termelés útján – 

környezetvédelmi, vízügyi, állat-egészségügyi és állatjólléti, növény-egészségügyi, 

valamint közegészségügyi célkitűzéseinkkel összhangban – minőségi, jó ár-érték ará-

nyú és változatos élelmiszerekkel látják el az európai lakosságot.” (EB [2010])
 ●  A harmadik szempont a területi egyensúly. Ez a fi atal gazdákat helyezi előtérbe, to-

vábbá támogatja a foglalkoztatást és a vidék kulturális és identitásbeli megőrzését.
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A termelés mellett a támogatás alapját képezik olyan tényezők is, amelyek a mezőgaz-
daság másodlagos funkciói voltak évtizedeken át. Megállapítható tehát, hogy a multifunkci-

onális mezőgazdaság megteremtése a cél, amelyben a termelés fontos, de nem az egyetlen, 
kizárólagos szempont. E kihívások az alábbiak szerint foglalhatók össze (Nábrádi–Pupos–
Takácsné [2007]):

1.  Termelési funkciók
2.  Térségi vagy regionális funkciók
3.  Földdel kapcsolatos és ökológiai funkciók
4.  Szociális és kulturális funkciók

Csak folyamatos fejlesztés mellett, az innovációk és szakértelem teljes felhasználásával 
lehet majd megfelelni a szigorú normáknak. A mezőgazdaságnak éppen emiatt, állandó 
külső források bevonására lenne szüksége. 

6. MILYEN PROBLÉMÁKRA NYÚJTHAT MEGOLDÁST EGY MAGYAR ZÖLD BANK?

A termelési funkciókhoz szükséges tényezők korlátlan biztosítása a külső források elérhető-
vé tételével nagyban javítaná a mezőgazdaság helyzetét. Az állattenyésztés takarmányszük-
ségletének problémájára például egy jól kidolgozott hitelkonstrukció megoldást jelenthetne. 
Ha a betakarításkor a gazdák képesek lennének az alacsonyabb áron történő beszerzésre, 
és így készleteiket hosszabb távra feltölthetnék, akkor mentesülnének a gabonaár ingado-
zásától. Az agrárbank alapvető feladatának kellene lennie a fi nanszírozási lehetőségek ki-
dolgozásának. 

A termelési tényezők között az egyik legfontosabb a termőföld, amely megalapozza a 
méretgazdaságosságot is. A fi atal gazdákat és kisebb méretű (családi) vállalatokat az EU tá-
mogatja, mégsem szabad azt hinnünk, hogy ez már megteremti a megélhetéshez szükséges 
alapot. A termelési idő hossza és a viszonylagosan magas tárgyieszköz-beruházás viszont 
csak azon vállalatok esetén ad erre lehetőséget, ahol nem csak alapanyagok létrehozása 
folyik. Lehetőséget kell tehát teremteni az üzemeknek bizonyos szintű feldolgozói tevé-
kenység végzésére, hogy legalább lokális szinten feldolgozott termékeket árusíthassanak. 
Ez nemcsak a hozzáadott értéket növelné, de munkahelyeket is teremtene vidéken.

A kisvállalatoknál problémaként jelentkezett korábban, hogy a 6 Mrd Ft-os keretösszegű 
Agrár Forgóeszköz Vis Maior Hitelprogramban csak azon üzemek vehetnek részt, amelyek 
kettős könyvvitelt vezetnek. A nagyobb cégek, amelyek ennek megfelelnének, a hitelkeret 
minimális volta miatt a programban nem vehetnek részt. Több esetben felmerülnek a hitelek 
nem mezőgazdaságra alkalmazható keretének a visszásságai. A Széchenyi-kártya esetén 
például hasonló problémákba ütközik a családi gazda, az általuk használt őstermelői adó-
zást nem fogadják el (Horváth–Valkó [2011]). Egy olyan bank, amelyik az ilyen problémákat 
jól ismeri, nyithat az őstermelők felé, és olyan megoldásokat nyújthat számukra, amelyek 
mindkét félnek előnyösek. Az egyes hitelkonstrukcióiba beépíthet olyan biztosítékokat, 
amelyek ilyen feltételek mellett is lehetővé teszik a hitel kihelyezését. A garanciavállalást 
elősegítendő, 2011-ben életbe lépett az Agrár- Vállalkozási Hitelgarancia Alapítvány, amely 
„hitelintézetekkel egyenértékű, prudenciális szabályozásnak megfelelő pénzügyi vállalko-
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zásként” működhet, és így kezességet vállalhat a kisvállalatok iránt is. Erre a magyar állam 
2% kamattámogatást és 0,75% kezességi díjtámogatást biztosít. Hasonló célt szolgál a 2009 
májusában indított Élelmiszer-ipari Bankgarancia program is, amelyben még rendelkezésre 
áll 17 milliárd forint szabad keret. Ezeknek a konstrukcióknak a terjeszthetősége érdekében 
is szükség lenne egy agrárbankra, amely állami kézben, egyszerűsített eljárással (az MFB-n 
keresztül) vállalhatna kezességet az ágazat szereplőiért.

A térségi vagy regionális funkciók között kiemelkedő a vidék népességmegtartó erejé-
nek és infrastruktúrájának a javítása. Ezekre a követelményekre alapozva, az agrárbank a 
megélhetést javíthatja különböző hosszú távú célok megvalósítására létrehozott hitelkonst-
rukciókkal. Ezek a KAP-reform második tengelyébe tartozó célok is fontosabbá válnak 
2014-től, amire már előre fel kell készülnünk. Hasonló célokat szolgálna hitelekkel segíteni 
azokat a a szociális és kulturális funkciókat is, amelyek újabb beruházások létrehozásával a 
falusi turizmust, a hagyományok őrzését, a kulturális értékek őrzését szolgálják. Nem sza-
bad azonban elfelejteni, hogy bár ezek nagyon fontosak, de a mezőgazdaságnak az alapvető 
funkciója a biztonságos és megfelelő mennyiségű élelmiszer termelése, és a vidék is csak 
a termelésen alapuló, több lábon álló mezőgazdasági üzemek segítségével maradhat fenn.

A földdel kapcsolatos és ökológiai funkciók megvalósításában is szerepet játszhatna egy 
agrárbank, amely a biodiverzitás és a táj fenntartását, a termőföld potenciálját és a ter-
mészetgazdálkodást hathatósan támogathatná az EU-s direktíváknak megfelelően. További 
probléma, hogy a mezőgazdasági hitelek kiemelkedő hányada a növénytermesztésre ala-
poz. A magas kockázat hátrányosan érinti az amúgy is csökkenő mértékű állattenyésztést, 
amelyet viszont az egymásra épülés, a vertikális kapcsolatok és a versenyképesség miatt is 
fontos lenne fenntartani. A környezeti hatás csökkentése is fontos szempontként kezelendő; 
ha az állati trágyát kijuttatnák a földekre, azzal megoldanák a kezelését, nem kellene műtrá-
gyával pótolni. Nagyon fontos tényező lehetne tehát, hogy – az ágazat versenyképességére 
gyakorolt hatás mellett – a kormány egy agrárbankon keresztül hatékonyabban képes fellép-
ni a környezetvédelem és fenntarthatóság érdekében is. Környezetvédelmi beruházások tá-
mogatásával fellendítheti nemcsak a költséghatékonyabb, de a tisztább termelést is. Elérheti 
így, hogy olyan – ténylegesen a fenntartható termelést elősegítő – beruházások valósuljanak 
meg, amelyek hosszú távon támogatják a gazdaságot és környezetet.

7. KÖVETKEZTETÉSEK

Az eddigiek alapján megállapítható, hogy az agrárbank létrehozása rendkívül aktuális 
lenne. A korábbi évek gyakorlatával szemben, jelenleg már a pénzintézetek is felmérték 
a mezőgazdaság fontosságát. A 2014-ben bevezetendő KAP-reform miatt sok olyan sze-
replő is rá fog szorulni a külső forrásokra, akik eddig ezt nem akarták vagy nem tudták 
igénybe venni. A beruházások szükséges növekedése nemcsak a pénzpiacra, hanem a 
gazdaságra is felhajtó erővel hat; hozzátéve, hogy az elmúlt két év GDP-jének változásá-
ban a mezőgazdaság, sok más ágazattal ellentétben, pozitív előjellel rendelkezett, képes 
volt az arányát növelni. A további invesztíció elengedhetetlen a multifunkcionális mező-
gazdaságra való átálláshoz. Egy magyar állami tulajdonú agrárbank segítheti az átala-
kulási folyamatoknak a végbemenetelét szaktudásával, az ágazat sajátosságainak helyes 
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értelmezésével, különleges konstrukciók kiépítésével és – nem utolsó sorban – forrás-
szolgáltató képességével. A kormány így közvetlenebb befolyást gyakorolhat a reál- és 
nominálfolyamatokra, emellett irányíthatja a magyar mezőgazdaságot a fenntarthatóság, 
hatékonyság és versenyképesség felé, ami nemcsak az EU elvárásainak felel meg, hanem 
hosszú távon az ország gazdaságának az érdekeit is szolgálja.
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NAGY PÉTER–TÓTH ZSÓFIA1

„Értelem és érzelem”
A lakossági ügyfelek gazdasági magatartása és a bankokkal kapcsolatos attitűdjei

A globális pénzügyi és világgazdasági válság sok szempontból újszerű versenyhelyze-
tet teremtett a lakossági banki piacon az ügyfelek megtartása és az új ügyfelek meg-
szerzése terén. A gazdasági és társadalmi környezetben bekövetkezett változásokhoz 
való alkalmazkodás sikeressége érdekében fontos a banki ügyfelek gazdasági viselke-
désmódjának alaposabb és mélyrehatóbb megértése. Tanulmányunkban bemutatjuk 
azokat a főbb, releváns pszichológiai, szociológiai és gazdasági tényezőket, amelyek 
az ügyfelek bankokkal kapcsolatos magatartását és attitűdjeit befolyásolják. A vonat-
kozó elméleteket és kutatásokat egy konceptuális keretben foglaljuk össze; ennek az 
alappilléreit a bizalom, a pénzzel kapcsolatos attitűdök és az emocionális komponen-
sek alkotják.
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1. BEVEZETÉS

Az elmúlt években kialakult pénzügyi és világgazdasági problémák a bankokat aktuális 
üzleti stratégiájuk újragondolására késztették (Király [2008]). Ezen kedvezőtlen tenden-
ciák következtében számos szakember és kutató szemléletváltozást sürgetett az addigi 
pénzügyi gyakorlatok és stratégiai elvek területén (Antal [2008]; Gém [2011]). A szakmai 
diskurzusok egyik kurrens hozadéka hazánkra vonatkozóan az, hogy Magyarországon 
a gazdasági válság felhívta a fi gyelmet a lakosság pénzügyi öngondoskodási képességé-
nek és pénzügyi ismereteinek hiányosságaira (OECD [2012]). Hiszen a nemzetgazdaság 
megerősödése szempontjából különösen fontos, hogy a lakosok pénzügyeik területén tu-
datosan cselekedjenek, ismerjék a különféle pénzügyi szolgáltatások előnyeit és kockáza-
tait, emellett képesek legyenek befektetéseiket optimális szinten tartani (Dobák és Sági 
[2005]; Chachesz és Honics [2007]; Botos [2012]).

Az elmúlt években számos szakmai és ismeretterjesztő rendezvényt szerveztek Ma-
gyarországon abból a célból, hogy az egyes szakmai szervezetek, így a bankok is az addig 
összegyűjtött tapasztalataik alapján közös jövőbeli stratégiai elveket határozzanak meg a 
pénzügyi kultúra fejlesztését illetően.2 A különféle szakmai fórumokon és a szakirodalom
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ban számos olyan tényezőt azonosítottak, amelyek a pénzügyi magatartást, ezzel együtt 
a bankokkal kapcsolatos attitűdöket befolyásolják. Ezek ismerete és megértése segítheti a 
bankokat versenypozíciójuk és adaptív képességük fokozásában.

Jelen tanulmány célja egyfelől az, hogy összegyűjtse azokat a tényezőket, amelyek a 
banki ügyfelek gazdasági magatartását meghatározzák, másfelől pedig, hogy ezek egymás-
sal való kapcsolatát egy konceptuális modellben bemutassa, szem előtt tartva a lakossá-
gi bankolás szempontjából releváns elemeket. Elméleti keretrendszerünkben az ügyfelek 
pénzügyi attitűdjeit, emocionális aspektusait és bizalmi jellegzetességeit vesszük górcső 
alá, amelyek nemcsak a gazdasági magatartási mintázatukat, hanem a bankokkal szembe-
ni viselkedésüket is befolyásolják. Végezetül elemzésünkben törekszünk azon jelentősebb 
összefüggések feltárására, amelyek a banki gyakorlatba átültethetők, és felhasználhatók az 
ügyfelekkel való kapcsolattartásban és kommunikációban. Tanulmányunkban interdiszcip-
lináris módon közelítjük meg a vizsgált fogalmakat, kiemelve azok gazdasági, szociológiai 
és pszichológiai vonatkozásait. 

2.  A PÉNZÜGYI ATTITŰD FOGALMA, DIMENZIÓI ÉS AZOK KAPCSOLATA

AZ ÜGYFELEKNEK A BANKOKKAL SZEMBENI MAGATARTÁSÁVAL

Annak megértéséhez, hogy az ügyfelek miként viszonyulnak a bankokhoz mint olyan in-
tézményekhez, amelyek a pénzügyeik koordinációjában segítik őket, elengedhetetlen a pénz 
társadalmi jelentéseit és használati módjait megismerni. Ezért az alábbiakban röviden be-
mutatjuk a releváns elméleteket a pénzzel és pénzügyi attitűd fogalmával kapcsolatban.

Az egyén pénzről alkotott tudásának és ismeretanyagának fokozatos bővülése már gyer-
mekkorban megfi gyelhető (McNeal [2007]). Érthető módon a pénz használatának elsajátí-
tása a korai gazdasági tapasztalatokban gyökeredzik, mint például a közös családi vásár-
lás vagy a zsebpénz biztosítása a gyerekek számára (Shim et al. [2010]). Tágabb keretben 
vizsgálva a jelenséget, az emberek a fogyasztói szocializáció révén tanulják meg azokat a 
kompetenciákat és ismereteket, amelyek az adaptív gazdasági magatartáshoz és a pénz ösz-
szegyűjtéséhez, valamint racionális elköltéséhez szükségesek (Roedder John [1999]). Ezen 
intenzív tanulási folyamat révén a gyerekek a pénzhez mint eszközhöz különféle attitűdöket 
és érzelmi jellemzőket is rendelnek, amelyek aztán felnőtt korukban erőteljesen meghatá-
rozzák pénzkezelési sajátosságaikat (Mindy [2002]).

A pénzügyi attitűdök vizsgálatára Yamanchi és Templer [1982] létrehozta az ún. Mo-

ney Attitude Scale-t (MAS), amelyben a fogalom négy dimenzióját különböztették meg a 
szerzők: ez a hatalom-presztízs, a pénzmegtartási idő, a bizalmatlanság és a szorongás. 
Meglátásuk szerint ezen dimenziók együttes kombinációi sokszor komplex módon befolyá-
solhatják a pénzügyi magatartást.

Az előbbiekben említett négy dimenziót vizsgálva: akiknek fontos a hatalom-presztízs, 
azok a siker és a hatalom egyik fontos szimbólumaként tekintenek a pénzre, így például pré-
mium kategóriás termékeket vásárolnak, hogy pozitív benyomást keltsenek másokban, illet-
ve, hogy csodálatra és tiszteletre tegyenek szert mások szemében. A pénzmegtartási idő a 
takarékosság egyik fontos meghatározója és jövőbeli vásárlásokra, kiadásokra vonatkozik. 
Azok az egyének, akik ezen dimenzió magas értékével rendelkeznek, hajlamosak aggódni 
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a jövőbeli pénzügyi helyzetükért, ezért igénylik, hogy megtakarításokra tegyenek szert, 
és anyagilag biztonságban érezhessék magukat. A pénzügyi attitűd következő összetevője 
a bizalmatlanság, amely az ügyfélnek a pénzügyi intézményekkel és jövőbeli személyes 
pénzügyi helyzetével kapcsolatos negatív érzéseit testesíti meg. A magas bizalmatlansági 
jellemzővel bíró egyének nem szeretnek kockázatot vállalni, biztos megoldásokra töreksze-
nek, és igyekeznek elkerülni azokat a lehetőségeket, amelyek a vélt vagy valós pénzügyi 
biztonságukat fenyegethetik. Végezetül, a szorongás dimenziójának magas értékével ren-
delkező személyek a pénzt a negatív érzésektől való védelmi tényezőnek tekintik. Máskép-
pen megfogalmazva, számukra a pénz arra szolgál, hogy megvédje őket a szorongástól és 
félelemtől. A pénzügyi attitűd ezen összetevője tehát rávilágít arra, hogy a pénz biztonsá-
got, kényelmet és erőt is kifejezhet.

A pénzügyi attitűd fogalmának feltérképezése segít a pénzhez mint sajátos eszközhöz 
társított, szimbolikus tulajdonságokat és jelentéseket jobban megérteni, feltárni. Yamanchi 
és Templer [1982] eredeti kérdőívét számtalan kutató használta fel és fejlesztette tovább 
(Furnham [1984]; Lim és Teo [1997]; Hanley és Wilhelm [1992]). A kutatások nyomán a 
pénzügyi attitűd fogalma is kibővült és újraértelmeződött. Például Medina et al. [1996] 
szerint a pénzügyi attitűd négy összetevője a bizalmatlanság-szorongás, a pénzmegtartási 
idő, a hatalom-presztízs és a minőség, amely azt a hiedelmet testesíti meg, hogy az ár a 
minőséget szimbolizálja. Az empirikus kutatások tükrében a pénzügyi attitűd fogalmának 
vizsgálata kritikus jelentőségű annak megértésében, hogy a egyének miként és miért költe-
keznek, valamint általa megérthetővé válnak azok a sokszor irracionálisnak vagy egyene-
sen patológiásnak tekinthető jelenségek, mint a kényszeres vásárlás (Furnham és Okamura 
[1999]), boldogtalanság (Kasser és Ryan [1996]) vagy játékfüggőség (Tatzel [2003]). A pénz 
tehát nemcsak a gazdasági, hanem a társas és egyéni magatartást is befolyásolhatja, illetve 
károsíthatja.

Quoidbach et al. [2010] eredményei szerint a pénz jelentős mértékben meghatározza az 
emberek szubjektív jóllétét, boldogságérzetét és örömszintjét. A szerzők fontos megállapí-
tása, hogy minél több pénzzel rendelkezik valaki és minél pozitívabb a pénz iránti attitűdje, 
annál kevésbé képes pozitív érzelmeket átélni annak elköltése során. Mikulincer és Shaver 
[2008] megállapításai szerint a pénz elköltése során az egyének képesek szociális kapcsola-
taikat szabályozni úgy, hogy rövid távon biztonságot, kényelmet, sőt boldogságot érezhet-
nek általa. Mindazonáltal a túlzott mértékű pénzközpontúság, a pénz fontosságának túlzott 
hangsúlyozása hosszú távon negatív hatást gyakorol a személyiségre (Kasser [2002]).

A pénzügyi attitűdök pszichológiai negatív és pozitív hozadékai analógiaként szolgál-
hatnak a bankok számára, mivel érdekes módon a „pszichológiai károk” párhuzamba ál-
líthatók bizonyos, a bankok számára releváns jelenségekkel, mint amilyen a hitelfelvétel, 
hiteltörlesztés, valamint egyéb gazdasági magatartásmintázatok. Ezek lehetséges összefüg-
géseinek vizsgálata fontos lehet a bankok számára, mivel így előre jelezhetik potenciális és 
lehetséges ügyfeleik viselkedését.

Bhardwaj és Bhattacharjee [2010] vizsgálatában a pénzügyi attitűdök és hitelfelvételi 
szokások közötti kapcsolatot vette górcső alá. Eredményeik szerint az ügyfelek szorongás-
szintje és jövedelmének nagysága bejósolja a hiteltörlesztő részletfi zetés késedelmének a 
mértékét. Érdekes módon, minél magasabb a jövedelem nagysága és a szorongás szintje, an-
nál valószínűbb a hitel részleteinek késedelmes törlesztése. Továbbá, azok a banki ügyfelek, 
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akik magas hatalom-presztízs értékkel rendelkeznek, inkább időben törlesztik tartozásaikat, 
mint akik alacsony hatalom-presztízs értékkel rendelkeznek. Dowling et al. [2009] kutatása 
szerint a pénzügyi attitűdön kívül az ügyfelek pénzkezelési szokásai is szoros összefüggést 
mutatnak a pénzügyi gondokkal és a hitelfi nanszírozási problémákkal. A kutatók fontos 
megállapítása, hogy azok az ügyfelek, akik hatékonyan képesek pénzügyeiket kezelni, elé-
gedettebbek anyagi helyzetükkel, és kevésbé jellemző rájuk, hogy pénzügyi problémákkal 
küszködnének. Ugyanakkor a pénzügyi attitűd dimenziója a pénzkezelési szokások pozitív, 
illetve negatív jellegén kívül – illetőleg azon felül is – képes befolyásolni a pénzügyi gon-
dok megjelenésének a valószínűségét is. Másképpen megfogalmazva, a pénzügyi attitűd 
elemzése és vizsgálata önmagában elegendő lehet az ügyfelek anyagi gondjainak, így akár 
hiteltörlesztési késedelmeinek bejóslására.

A hiteltörlesztési és pénzügyi problémák előrejelzésén kívül a pénzügyi attitűd fogal-
ma más területeken is fontos adalékokkal szolgálhat a bankok számára. Fünfgeld és Wang 
[2009] tanulmányában, amelyben a bankok szegmentációs gyakorlatait elemzi, rámutat: 
ahelyett, hogy az ügyfelek pénzügyi érettségét és tudását (Harrison [1994]), nyugdíj-előta-
karékossági jellemzőit (Gough és Sozou [2005]) vagy megtakarítási stratégiáit (Gunnarsson 
és Wahlund [1997]) vennék fi gyelembe a szakemberek, fontos a pénzzel kapcsolatos attitű-
döket is beépíteni szegmentumok egymástól való elkülönítésének gyakorlatába. Füngeld és 
Wang [2009] eredményei szerint a banki ügyfelek többféle típusa különböztethető meg a 
pénzügyi attitűd alapján; ezek közül az „aggódó megtakarítók”, az „érdektelen követők” és 
az „aggódó költekezők” kategóriáit különösen fontos fi gyelemmel követniük a bankoknak, 
mivel az ezen típusokba tartozó ügyfelek esetében nagyobb valószínűséggel jelentkeznek 
pénzügyi problémák, mint a pénzügyekben racionális és megfontolt ügyfelek esetében. Az 
alábbi 1. táblázat e három problémás típus jellemzőit fogalja össze.

1. táblázat

A Füngeld és Wang [2009] által azonosított három ügyféltípus
és rövid jellemzésük

Aggódó megtakarítók Érdektelen követők Aggódó költekezők

Óvatos, körültekintő pénz-
ügyi döntéseket hoznak a 
jö vőre vonatkozóan, ugyan-
akkor kevésbé képesek je-
lenbeli anyagi kiadásaikat 
hatékonyan kézben tartani.

Nem érdeklik őket a pénz-
ügyi témák, nem tervez-
nek hosszú távon. Hasonló 
pénzügyi dön téseket hoz-
nak, mint amilyeneket a 
környeztükben látnak.

Nem érdeklik őket a pénz-
ügyi témák, jellemző rájuk 
az impulzív pénzügyi maga-
tartás. Nem képesek pénz-
ügyeiket kézben tartani.

Fünfgeld és Wang [2009] kutatása rávilágít arra, hogy az attitűd fogalma kiemelt fon-
tosságú a bankok számára ügyfeleik alaposabb megismerésében és megértésében. Az 1. 
táblázatban bemutatott három ügyféltípus felhívja a fi gyelmet arra: az attitűd alapú szeg-
mentációs eljárás lehetővé teszi, hogy a bankok azonosítsák a pénzügyi szempontból ke-
vésbé racionális ügyfeleiket, és így akár pénzügyi tanácsadással vagy egyéb szolgáltatással 
segíthessék (és megtarthassák) őket. A szerzők további érdekes megállapítása, hogy a fi a-
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talabb generáció tagjai, a nők és az alacsonyabb iskolai végzettséggel rendelkező ügyfelek 
nagyobb valószínűséggel kezelik rosszul pénzügyeiket, valamint inkább tartoznak a fenti-
ekben bemutatott három kategória valamelyikébe.

A pénzügyi attitűd a hiteltörlesztés és a banki szegmentáció gyakorlatán kívül magát 
a pénzügyi tudást és kompetenciákat is befolyásolhatja (Murphy [2005]; Lusardy et al. 
[2010]; Chen és Volpe [1998]). Az, hogy a ügyfél miként gazdálkodik pénzével, hogyan 
képes azt beosztani egy adott időintervallumra, valamint miként képes bevételeit és ki-
adásait a lehetőségekhez képest optimálisan és hatékonyan menedzselni, összhangban van 
a pénzügyekkel és pénzügyi ismeretekkel kapcsolatos attitűdökkel, hasonlóan a Fünfgeld 
és Wang [2009] által azonosított demográfi ai jellemzőkkel, mint például a nem vagy az 
iskolai végzettség (Chinen és Endo [2012]). A kutatási eredmények tükrében a pénzügyi 
attitűd fogalma markáns mértékben és sokszor más dimenzióktól függetlenül befolyásolja 
a pénzügyi magatartást, ezért annak vizsgálata különösen értékes lehet a bankok számára. 
Hogy megértsük, miért képes a pénz iránti attitűd ilyen jelentős mértékben bejósolni és elő-
revételezni az ügyfelek gazdasági magatartását, az attitűdök emocionális jellegzetességeit 
is fi gyelembe kell vennünk. 

A következő részben az érzelmi elemeit emeljük ki a pénzügyi attitűd fogalmának, va-
lamint a bemutatott elméleteknek a bankok számára releváns hozadékaira is rávilágítunk.

2.1. A pénzügyi attitűd fogalmának érzelmi meghatározottsága

Lea és Webley [2006], valamint Blaszczynszki és Nower [2010] elméletében a pénz mint 
olyan eszköz jelenik meg, amely a kábítószerekhez hasonló hatásokat generál az emberi 
szervezetben. Azaz a pénz birtoklása és elköltése intenzíven képes stimulálni a ügyfeleket, 
erőteljes örömérzetet és izgalmi állapotot okozva (Leung és Kier [2010]). Tehát ahhoz, hogy 
a pénznek az emberi viselkedésre gyakorolt hatásait modellezni tudjuk, fontos, hogy fi gye-
lembe vegyük a pénz és az érzelmek közötti kapcsolat inherens tulajdonságait. Az előbbi 
elméletek tükrében a pénzhez rendelt emocionális asszociációk (pl. öröm, irigység, szégyen 
stb.) sajátos mintázatot alkotnak, szoros összefüggés fi gyelhető meg a gazdasági magatartás 
és az érzelmi szabályozás képessége között. Becchio et al. [2011] izgalmas kutatásukban, 
amelyben a pénz által az agyban kiváltott aktivitási mintázatokat vizsgálták, arra jutottak, 
hogy a pénzhez való hozzáférés és a pénzzel való cselekedetek izgalmat és feszültséget 
okoznak az emberekben. Ugyanakkor a pénz által kiváltott emóciók nem teljesen feleltet-
hetők meg bizonyos agyterületek aktivitásával, nincsen fi zikailag megragadható reprezen-
tációjuk, ezért a szerzők magyarázata szerint a pénzhez való viszonyulás jellemzőit a ta-
pasztalatok adják, amelyek a memóriában vannak tárolva. Becchio et al. [2011] eredményei 
felhívják a fi gyelmet arra, hogy a személyes élmények és affektív elemek jelentős szerepet 
játszanak a pénzhez rendelt jelentések és érzések kialakulásában. Úgy tűnik tehát, hogy a 
pénz által kiváltott emóciók és az egyén személyiségének működési jellemzői között sajá-
tos kapcsolat áll fenn, amelynek pontos részletei még nem teljesen ismertek, habár számos 
vizsgálat született azok feltérképezésére (Hayhoe et al. [1999]; Davey és George [2011]). 

Engelberg és Sjörberg [2006] kutatása alapján kijelenthető, hogy a pénz használatának 
módja és az egyén emocionális intelligenciája (EQ) – speciális kognitív képesség, amely 
az érzelmek azonosítását és irányítását szabályozza – összefügg egymással. Eredményeik 
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szerint a magasabb EQ-val rendelkező személyek kevésbé kapcsolják össze a pénzt a hata-
lommal, státusszal és presztízzsel, szemben az alacsonyabb EQ-val bíró egyénekkel, akik-
nek a számára a pénz speciális, privilegizált jelentéseket hordoz. Vizsgálatuk másik fontos 
hozadéka, hogy kimutatták: a pénznek a mindennapi életben való fontosságát hangsúlyozó 
személyek inkább munkájukra fi gyelnek, és kevésbé érdeklődnek szociális kapcsolataik 
iránt, mivel a pénzszerzés nagyobb biztonságot és kiszámíthatóságot jelent számukra, mint 
a barátaik, ismerőseik vagy családjuk adta érzelmi támogatás (l. még Mikulincer és Sharver 
[2008]). Hasonlóan tehát Lea és Webley [2006] megállapításaihoz, Engelberg és Sjörberg 
[2006] is rámutat arra, hogy a pénz fontosságának hangsúlyozása, illetve a pozitív pénzügyi 
attitűd megléte összefügg az érzelmi érettséggel, valamint helyettesítheti az emberi kapcso-
latokat is. A pénz biztonságot és azonnali megerősítést képes adni az ügyfeleknek, hiszen 
azok megtanulják, hogy melyik terméknek vagy szolgáltatásnak milyen ára van, és mit kell 
tenni ahhoz, hogy megkeressék/összegyűjtsék az annak megvételéhez szükséges összeget. 
A megfelelő érzelmi szabályozás hiánya azonban a pénzügyek nem megfelelő szintű keze-
léséhez vezet, másképpen megfogalmazva: a megfelelő szintű érzelmi kontroll képessége 
fontos, illetve elengedhetetlen a pénz adekvát és optimális használatához (Spinella és Lester 
[2005]; Lai [2010]; Beatty és Ferrell [1998]; Lin és Lin [2005]).

A pénzügyi attitűd fogalmának érzelmi vetületei is számtalan implikációval szolgálnak 
a bankok számára. Egyrészről jelentős kulturális különbségek tapasztalhatóak a pénz meg-
ítélésében és értékelésében, és ezek az eltérések befolyásolják az ügyfeleknek a fogyasz-
tással és bankokkal való kapcsolatát is (Tang et al. [2002]; Rubenstein [1981]; Tang [1996]). 
Míg a pénzhez mint fi zetőeszközhöz a nyugati kultúrák úgy viszonyulnak, mint a teljesít-
mény és a siker fokmérőjéhez, és az utána való hajsza „rosszra csábítja az embereket”, addig 
a keleti kultúrákban ezek a képzettársítások egyáltalán nem, vagy csak részlegesen jelen-
nek meg (Tang et al. [2002]). Azaz a pénz jelentései kultúraspecifi kusak, ezért a bankok 
számára elengedhetetlen, hogy a hozzá rendelt asszociációkat kiismerjék, ezáltal ügyfeleik 
viselkedését bejósolhassák és felhasználhassák. 

Másrészről az ügyfelek érzelmi alapon sajátos heurisztikákat alkalmaznak a megfele-
lő bank kiválasztása során (Lee és Marlowe [2003]; Moore és Lehmann [1980]; Pulley et 
al. [1993]). Az ügyfelek leginkább kényelemre vágynak, de az, hogy mit jelent pontosan a 
kényelem számukra, az életkor- és életmódfüggő, ezért inkább maradnak annál a banknál, 
amelyet már megismertek és megszoktak (Beckett et al., [2000]). Érthető módon, az ügy-
felek akkor érzik biztonságban a vagyonukat, ha bármikor hozzáférhetnek a bankszámlá-
jukhoz, ellenőrizhetik és nyomon követhetik pénzük mozgását. Ennek az az indoka, hogy 
a pénz veszélyeket rejt magában: ellophatják és elveszíthetik az ügyfelek, a bankok viszont 
úgy védelmezik az értékeket, hogy közben kényelmet és megnyugvást nyújtanak az embe-
reknek (Lee és Marlowe [2003]). Ezen eredmények értelmezését és felhasználását segítheti 
a ügyfelek elvárásainak górcső alá vétele.

Raich [2008] mélyinterjúkon alapuló kutatásában azt vizsgálta, hogy a banki ügyfelek 
mit várnak a bankoktól pénzügyeikkel kapcsolatban. Eredményei szerint az ügyfelek alap-
vető két elvárása közül az első a felelősségvállalás: a bankok kövessék nyomon tranzakció-
ikat, és garantálják a pénzük biztonságát, ahogyan ők is felelősséget vállalnak pénzügyeik 
intézésében. A második a megbízhatóság/bizalom témaköre: az ügyfelek számára fontos, 
hogy pénzüket olyan intézményre bízzák, amely nem csapja be őket. Raich [2008] ered-
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ményei nyomán megfi gyelhető, hogy az ügyfelek nem feltétlenül pénzügyi útmutatást és 
tanácsadást, hanem inkább érzelmi támogatást várnak a bankoktól, legalábbis abban az 
értelemben, hogy biztonságban tudják anyagi javaikat, és bizalmukkal ne éljen vissza a 
bank. Tekintettel arra, hogy a bizalom fontos összetevője a fogyasztói hűségnek (Blomer 
et al. [1998]; Johnson et al., [2006]; Sirdeshmukh et al. [2002]; Barney és Hansen [1994]), a 
bankok esetében releváns a bizalom mozgatórúgóinak és hatásainak megértése (Dimitriadis 
et al. [2011]; Page és Luding [2003]), különösen a gazdasági válság- és a bankokkal szembe-
ni esetleges negatív előítéletek tükrében (Deb és Chavali [2010]). A bizalom működésében 
fontos momentum, hogy ebben a sajátos kapcsolatban benne foglaltatik a sebezhetőség és 
kiszolgáltatottság: az ügyfél a bankra bízza pénzügyeit és anyagi biztonságát, ezáltal sajá-
tos, leginkább hosszú távú kapcsolatba kerül az intézménnyel. Az ügyfél számára ennek a 
kapcsolatnak értéket szükséges teremtenie, ellenkező esetben új féllel lép kapcsolatba (Mor-

gan és Hunt [1994]; Ravald és Grönroos [1996]; Storbacka et al. [1994]). Ezen sajátosságok 
tükrében a pénzügyi attitűd dimenzióinak, azokon belül is a bizalmatlanságnak a megértése 
és a mindennapi gyakorlatba való integrálása segítheti a bankokat az irántuk táplált bizalom 
kialakításában és fenntartásában egyaránt.

O’Loughlin és Szmigin [2006] meglátása szerint a pénzintézetek a beléjük vetett bizal-
mat úgy képesek növelni és megfelelő szinten tartani ügyfeleik körében, ha megfelelő kont-
rollt gyakorolnak ügyfeleik felett. A „megfelelő kontroll” szintje azt jelenti, hogy a bankok 
ne csak professzionális tanácsadással, hanem pénzügyi képzéssel is segítsék ügyfeleik fej-
lődését (például szakszerű, az ügyfél jellemzőihez illeszkedő előadás). Az ügyfelek érzelmi 
sajátosságokat rendelnek a pénzhez és a vagyonhoz, mint a félelem, aggodalom, öröm vagy 
büszkeség. A pénzügyi attitűd emocionális beágyazottsága okán a bankoknak szupportív 
módon szükséges kapcsolatba lépniük ügyfeleikkel, hiszen a szakmai tanácsadás fontos 
eleme a megnyugtatás, a bizalom fenntartása/megerősítése és a kiszámíthatóság biztosítása 
is – a nyilvánvaló racionális hozadékokon (tájékoztatás, szakmai fejlődés stb.) kívül (Ward 
és Dagger [2007]). 

Czachesz és Honics [2007] indikatív tanulmányában rámutat arra, hogy Magyarországon 
a lakosság alulinformált és csekély jártassággal bír a pénzügyek területén, valamint alapve-
tően bizalmatlan a pénzintézetekkel szemben. Érvelésük szerint előnyös lenne az ügyfelek 
pénzügyi kultúráját oktatással és ismeretterjesztéssel fejleszteni. A jelen tanulmányban sze-
replő elméletek és kutatási eredmények alapján mi úgy gondoljuk, hogy a pénzügyi attitűd 
fogalmának és emocionális elemeinek a fi gyelembevételével a bankok hozzájárulhatnának a 
pénzügyi kultúra és a pénzintézetekbe vetett bizalom fejlesztéséhez, illetve pozitív irányba 
való elmozdításához.

2.2. Az ügyfelek pénzügyi attitűdjeinek integrált modellje

Elemzésünk végén bemutatjuk konceptuális modellünket, amely a tárgyalt jelenségek és 
elméletek szintézisét ábrázolja, valamint leírja az ügyfeleknek a bankkal való kapcsolatát. 
Mint látni fogjuk, az eddig ismertetett teóriák főbb pontjait és alkalmazási területeit emel-
jük ki benne, szem előtt tartva, hogy milyen gyakorlati és praktikus relevanciákkal szolgál-
hatnak az összetevői a bankok számára.
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1. ábra

Az ügyfelek pénzügyi attitűdjeinek integrált modellje

Forrás: saját szerkesztés

Integrált modellünkben a dimenziók meghatározásához Yamanchi és Templer [1982] 
pénzügyi attitűd fogalmának négy dimenzióját jelenítettük meg: hatalom-presztízs, pénz-
megtartási idő, bizalmatlanság és szorongás. Az ezen kategóriák magas értékével bíró ügy-
felek különbözőképpen észlelik/értékelik a pénzt, ahogyan azt ki is emeltük a konceptuális 
modell második szintjén, ahol a különböző pénzügyi attitűd fajtákhoz kapcsolódó pénz-
jelentéseket mutatjuk be (siker és hatalom; takarékosság, kiszolgáltatottság és védelem). 
A következő szinten jelennek meg a banki menedzsmenttevékenységhez kapcsolódó, rele-
váns fogalomkörök. Végezetül, a pénzügyi attitűd fogalma mellett az érzelmi szabályozás 
konstruktumának befolyásoló/meghatározó hatásait is feltüntettük, összhangban Engelberg 
és Sjöberg [2006] eredményeivel. Az „érzelmi szabályozás” kifejezés az ügyfelek érzelmi 
sajátosságaira utal, és az érzelmi intelligencia (EQ) fogalmi keretén alapul, azaz „az érzelmi 

információfeldolgozás olyan formája, amely magában foglalja a saját és mások érzelmeinek 

pontos értékelését, az érzelem megfelelő kifejezését, valamint az érzelmek olyan adaptív 

szabályozását, ami javítja az élet minőségét” (Salovey és Mayer [1990], 5. o.). Mint azt már 
kiemeltük tanulmányunk előző részében, a pénzügyi attitűd és az emocionális sajátosságok 
szoros összefüggést mutatnak, ezért indokoltnak tartottuk megjelenítésüket elméleti kere-
tünkben.

Modellünk konceptuális kapcsolatokat mutat be, és a bankok számára releváns pontokat 
(hiteltörlesztés, pénzügyi tervezés, bankok iránti bizalom) két fogalom köré szervezi (pénz-
ügyi attitűd és érzelmi szabályozás), ennek révén a bankok az eddigi gyakorlatoktól eltérő 
módon képesek előre jelezni és modellezni ügyfeleik pénzügyi magatartását. Például, szem-
ben a hagyományos – „racionálisnak” tekintett – szegmentációs ismérvekkel, mint amilyen 
a pénzügyi tudatosság vagy megtakarítási stratégia, a szakirodalom alapján modellünk két 
pilléren, a pénzügyi attitűd és az érzelmi szabályozás fogalmain alapul, amelyek új felfogást 
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képviselnek a lakossági banki piac lehetséges szegmentációs eljárásai között. Az alábbi-
akban bemutatjuk az attitűd-érzelmi szabályozás alapú kategóriaképzést a modell alapján.

Mint az látható az 1. ábrán, a pénzügyi attitűd négy dimenziója különböző formában be-
folyásolja a bankokkal szembeni magatartást. A pénzügyeiket hatalom-presztízs dimenzió 
alapján értékelő ügyfelek a pénzt a siker és hatalom szimbólumaként észlelik. Ezen jellemző 
a hiteltörlesztés pozitív markereként értékelhető, mivel magas értéke a hitelrészletek pontos, 
időben történő kifi zetését indukálja (Bhardwaj és Bhattacharjee [2010]). Ennek feltehetően 
az az oka, hogy az ügyfelek nem akarnak gyengének és elesettnek mutatkozni a pénzintézet, 
valamint környezetük előtt, ezért odafi gyelnek pénzügyeik „kézben tartására”.

Azok az ügyfelek, akiknek a pénzmegtartás ideje fontos, takarékosan költekeznek, és 
pénzügyeiket előre megtervezik. Ez a jellemző szintén pozitív sajátosság a bankok számára, 
hiszen azt vetíti előre, hogy a fogyasztók pénzügyeiket tudatosan kezelik, és nyitottabbak 
lehetnek a bankok által nyújtott szolgáltatásokra és termékekre.

A bizalmatlanság dimenziója negatív jellemző a bankok szempontjából, mivel ennek a 
magas értékével bíró ügyfelek a pénzt a kiszolgáltatottsággal asszociálják, ezért bizalmatla-
nok a bankokkal szemben, mert azok becsaphatják, kihasználhatják őket. A gazdasági vál-
ság és a pénzvilágban bekövetkező, gyors ütemű változások ezen nézőpontot tovább árnyal-
hatják, és még kedvezőtlenebb irányba terelhetik, ezért erre a dimenzióra kiemelt fi gyelmet 
érdemes fordítani a lakossági banki tevékenységek tervezése során.

Végezetül, a szorongás mértéke összefügg a pénzt védelmező/protektív faktornak tekin-
tő állásponttal és a negatív hiteltörlesztési magatartással. A szorongás magas értékével ren-
delkező ügyfelek hajlamosak késve befi zetni hiteltörlesztő részleteiket (szemben a hatalom-
presztízs kategóriával), ezért erre a csoportra szintén érdemes különös fi gyelmet fordítani.

Mindezen kapcsolatokat és összefüggéseket tovább árnyalja az érzelmi szabályozás fak-
tora, amelynek érettsége és optimális működése tompítja a negatív és fokozza a pozitív 
hatásait a pénzügyi attitűdnek (l. még Engelberg és Sjöberg [2006]). Természetesen bizo-
nyos demográfi ai változók – például nem, életkor, végzettség – tovább árnyalják a fogalmak 
közötti kapcsolatokat, befolyásolva azok működését.

A fent felsorolt jellegzetességek és megfi gyelések tükrében modellünk átgondolása mind 
kutatási-, mind pedig menedzsmentszempontból relevanciával bír. Egyrészről további tám-
pontokkal szolgál a szegmentálási folyamathoz és támogatja az ügyfelek viselkedésének 
kiszámíthatóbbá tételét, másfelől segítheti a tanácsadás/pénzügyi oktatás hatékonyságának 
növelését azáltal, hogy rámutat: az ügyfelek más és más mértékben igényelnek érzelmi- és/
vagy szakmai támogatást a bankoktól. 
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BENCZE SZILVIA–KISS ISTVÁN1

A kedvezményes hitelek szerepe 
a mezőgazdaság fi nanszírozásában

A mezőgazdaságra jellemző, hogy időben sokszor jelentős eltéréssel jelentkeznek a be-
vételek és a kiadások, ennek következtében a mezőgazdaság mindennapi működéséhez 
külső fi nanszírozási forrásokat kell bevonnia. Erre a problémára próbál meg választ 
adni a kormányzat kedvezményes hitelkonstrukciók kidolgozásával, azonban a bankok 
ezen megoldásokat kevésbé pozicionálják a számukra jövedelmezőbb, saját hiteleikkel 
szemben, továbbá a bankok a mezőgazdaságot egyébként is túl kockázatos ágazatnak 
tartják. Ezen túlzott óvatosságnak azonban több tény is ellentmond, többek között, 
hogy az ágazatra jellemző csődráta és a mezőgazdasági hitelek bedőlési aránya a leg-
alacsonyabb ágazati összehasonlításban, a növénytermesztési ágazatok jövedelmezősé-
ge jelentős mértékben javult az uniós támogatásoknak köszönhetően, továbbá, hogy a 
mezőgazdaság természeti kitettségéből fakadó kockázat kezelhető.

Kulcsszavak: agrárfi nanszírozás; kedvezményes hitelek; kezességvállalás; kockázatkezelés

1. BEVEZETÉS

A mezőgazdaságban, azon belül is különösen a növénytermesztési ágazatban a kiadások és a 
bevételek éven belül időben jelentős mértékben elválnak egymástól, éppen ezért komoly kér-
dés ezen ágazatok évközi fi nanszírozása. Az állattenyésztési ágazattal szemben a kizárólag 
növénytermesztésre berendezkedett gazdaságok a szigorúan kötött technológia miatt túlnyo-
mórészt csak év végén realizálnak árbevételt, sőt a területalapú uniós és nemzeti támogatások 
folyósítását is jellemzően év végére ütemezték be. Fentiekből következik, hogy ezeknek az 
üzemeknek nagyrészt más forrásból kell fi nanszírozniuk évközi forgóeszköz-szükségletüket, 
amire részben a pénz- és hitelpiac nyújthat megoldást; a 2008 óta tartó pénzügyi és gazdasági 
válság azonban visszafogta ezen megoldások elérhetőségét is.

1  Bencze Szilvia gazdasági agrármérnök (Szent István Egyetem Gazdaság- és Társadalomtudományi Kar)
Kiss István PhD-hallgató (Debreceni Egyetem Agrár- és Gazdálkodástudományok Centruma, Gazdálko-
dástudományi és Vidékfejlesztési Kar, Gazdálkodástudományi Intézet, Agrobiznisz Menedzsment Tanszék)



HITELINTÉZETI SZEMLE26

2. EREDMÉNYEK ÉS AZOK ÉRTÉKELÉSE

A mezőgazdaságnak a többi nemzetgazdasági ágazathoz viszonyított, alacsony jövedelme-
zősége és az ágazat vállalkozásainak tőkeszegénysége folytán a kereskedelmi bankok sok-
szor csak magas kockázati felár mellett hajlandóak fi nanszírozást nyújtani a mezőgazdasági 
vállalkozásoknak. A bankok túlzott óvatosságának létjogosultságát cáfolja az a tény, hogy a 
mezőgazdasági vállalkozások csődrátája a legalacsonyabb értéket mutatja más ágazatokéhoz 
képest, tudniillik a 2011. évi, minden ágazatot tömörítő, átlagos 4,5%-os csődrátával szem-
ben 2002 és 2011 között a mezőgazdasági és bányászati ágazat csődrátája nem emelkedett 
3% fölé, sőt 2008 óta – csökkenő tendenciát követve – 2011-re 1,5%-ra csökkent az értéke, 
amely messze a legalacsonyabb a többi ágazatéhoz képest (l. 1. ábra, MNB [2011]).

1. ábra

Ágazati csődráták

Forrás: MNB, Jelentés a pénzügyi stabilitásról, 2011. november

A mezőgazdasági hitelezés relatíve alacsony kockázatú mivoltát erősíti az Agrár-
Vállalkozási Hitelgarancia Alapítvány (a továbbiakban: AVHGA) tapasztalata is. Az AVHGA 
által készfi zető kezességgel biztosított hitelek beváltási arányára vonatkozó statisztika alapján 
a mezőgazdasági hitelek teljesítenek a legjobban, ugyanis 2011-ben azok csupán 3,2%-ánál 
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érvényesítették az alapítványi kezesség iránti beváltási igényt, míg a feldolgozóiparnál ez az 
érték 5,3%, a kereskedelemnél 6,5%, az építőiparnál 7,5% és a minden ágazatra vonatkozó 
átlagérték is 4,9% volt (Leskó [2012]). 

Álláspontunk szerint a mezőgazdaságban jelenlévő kockázatok miatti aggodalmakból fa-
kadó óvatosság túlzó, különösen, mivel tudjuk, hogy ezen kockázatok nagy része kezelhető. 
Az ágazat természeti kitettségéből fakadó jövedelembizonytalanság és a hitel-visszafi zetési 
kockázat mérséklése céljából például a bankok ösztönözhetnék a termelőket mezőgazdasági 
tevékenységükre vonatkozó biztosítás megkötésére.

A biztosítási kötelezettség nem új elem a hitelszerződéseknél, hiszen a beruházási hite-
leknél jelenleg is kötelező vagyonbiztosítás kötése a hitel futamidejére. Ágazaton kívüli pél-
daként szolgálhat továbbá például a lízingelt autókra kötelező jelleggel megkötendő CASCO 
biztosítás. A mezőgazdasági biztosítások megkötésének a hitelfeltételek közé emelése több 
szempontból is előnyös lenne. Egyrészt az ágazattal szembeni kockázati felár csökkenhet-
ne, másrészt pozitív externális hatásként a biztosítótársaságok kockázatközössége bővülne, 
valamint növelné a termelők öngondoskodásra való hajlamát, illetve hajlandóságát. A bizto-
sítás kötése továbbá csak viszonylagosan jelentene többletterhet a termelők számára, ugyan-
is a mezőgazdasági biztosítás díjához nyújtott támogatás igénybevételi feltételeiről szóló 
143/2011. (XII. 23.) VM rendelet alapján a biztosítási díjra díjtámogatást lehet igényelni a 
2012. január 1-jétől hatályba lépett, új kockázatkezelési rendszer keretében.

Továbbá érdemes megemlíteni, hogy a növénytermesztési ágazatok jövedelmezősége az 
uniós csatlakozást követően a megjelenő uniós és nemzeti támogatásoknak köszönhetően 
jelentős mértékben javult. Ezt támasztja alá a 2. ábra, amely a fontosabb szántóföldi növény-
termesztési ágazatok egy hektárra jutó ágazati eredményét szemlélteti a 2000 és 2010 közötti 
időszakban. A jövedelemnövekedés másik okaként említhetjük a mezőgazdasági termékek 
árainak 2007-től megfi gyelhető növekedését is. Egyes sajtóhírekkel ellentétben, szeretnénk 
hangsúlyozni, hogy a mezőgazdasági támogatások hosszú távon fenn fognak maradni a jö-
vőben is, ezért azoknak a jövedelmezőségre gyakorolt, jótékony hatása véleményünk szerint 
szintén nem változik.
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Megjegyzés: * A 2000–2002 közötti időszakra nem állt rendelkezésre országos átlag adat, ezért itt az egyéni gazdaságok adatait használtuk 
fel. A társas gazdaságok jövedelmezősége 2000–2002 között elmaradt az egyéni gazdaságokétól, tehát az ágazatok országos ágazati jövedel-
mezősége hazánk EU-csatlakozása előtt még gyengébb volt, mint ahogy a 2. ábrán látszik. 
Forrás: Béládi–Kertész [2012; 2010; 2009; 2008; 2007; 2006; 2005; 2004; 2003]
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A mezőgazdaság fi nanszírozási csatornáinak 2010. évi megoszlását mutatja be a 3. ábra. 
A mezőgazdaság összes kötelezettségállományának éves szintje 2005 óta 950-1050 Mrd Ft 
körül alakul, ezen belül az éven belül lejáró, rövid kötelezettségállomány teszi ki az állo-
mány kétharmadát, tehát a termelők jelentős részben a forgóeszköz-szükségletet próbálják 
megfi nanszíroztatni idegen forrásból. A közvetlen banki hitelek a mintegy 1000 milliárd fo-
rintos kötelezettségállományból 400-450 milliárdot fednek le. A banki fi nanszírozáson belül 
2007-ről 2010-re 9,5%-ról 15,3%-ra nőtt a személyesebb kapcsolatot lehetővé tevő helyi, 
szövetkezeti hitelintézetek (takarékszövetkezetek) aránya az összes mezőgazdasági hitelen 
belül, sőt a társas gazdaságok által a takarékszövetkezetektől felvett hitelállomány 66%-os 
bővülést ért el 2006-ról 2011. III. negyedévére. Az integrátori hitelek, a faktoring- és lí-
zingszerződések a közvetett banki fi nanszírozás csoportjába tartoznak, míg bankon kívüli 
forrásnak számít például a szállítói fi zetési haladék, a vevői előleg, valamint a tagi kölcsön. 
A válság következtében szigorodó banki hitelezési gyakorlat hatására nőtt a bankon kívüli 
fi nanszírozási formák, különösen a szállítók és az integrátorok szerepe a mezőgazdaság fi -
nanszírozásában (Kemény [2010]). 

3. ábra

A mezőgazdaság kötelezettségállományának
fontosabb fi nanszírozási csatornái

Forrás: Kemény [2010]

Az agrárium fi nanszírozását a kormány általában kamattámogatott hitelprogramokkal, a 
Magyar Fejlesztési Bank (a továbbiakban: MFB) közreműködésével működtetett kedvezmé-
nyes kamatozású hitelprogramokkal, valamint kedvezményes díjú intézményi kezességvál-
lalás bevonásával próbálta elősegíteni, betartva az Európai Uniónak az állami támogatásokra 
vonatkozó, szigorú előírásait. Az elmúlt években ennek köszönhetően számos új kedvez-
ményes hitelprogram indult, illetve került módosításra, amelyeknek egy része az agrárium 
forgóeszköz-fi nanszírozását (Agrár Széchenyi Kártya Folyószámlahitel, MFB Agrár Forgó-
eszköz, Agrár Forgóeszköz Vis Maior, Új Magyarország TÉSZ Forgóeszköz Hitelprogram), 
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másik része a beruházási és fejlesztési célú hitelfelvételt próbálta segíteni (Új Magyarország 
Agrárfejlesztési Hitelprogram). Ezek a hitelprogramok 2-5 százalékpontos kamatelőnnyel 
bírnak a piaci kamatozású banki forinthitelekhez képest. Az AVHGA-tól és a Garantiqa 
Hitelgarancia Zrt.-től igényelhető, kedvezményes díjú intézményi kezességvállalás mellett 
működik az élelmiszeripari vállalkozások hitelfelvételét segítő MFB Élelmiszeripari Bank-
garancia Program is. A hitelprogramok, illetve a hozzájuk kapcsolódó, kedvezményes kész-
fi zető kezességvállalás keretében nyújtott támogatások állami támogatásnak minősülnek, 
amelyek többségében csekély összegű (de minimis) támogatások (mezőgazdasági, halászati, 
általános csekély összegű támogatás), vagy a mezőgazdasági csoportmentességi EK-rendelet 
hatálya alá tartozó, állami támogatások.

A kedvezményes hitelprogramok keretében valamivel több, mint 48 milliárd forint hi-
telkihelyezés történt indulásuk óta, amely összevetve a mezőgazdaság évi 400-450 milliárd 
forintos hitelállományával, illetve az 1000 milliárd forintos teljes kötelezettségállományával, 
kisebb jelentőségűnek tekinthető. Ez ugyanakkor nem jelenti azt, hogy a mezőgazdasági vál-
lalkozások ne érdeklődnének a kedvezményes hitelek iránt.

Az Agrárgazdasági Kutató Intézet (a továbbiakban: AKI) 2011. év végén internetes kér-
dőíves kutatás keretében megpróbálta felmérni, hogy a gazdaságok milyen forrásokból fi -
nanszírozzák működésüket, és milyen tapasztalataik vannak az MFB által közvetve vagy 
közvetlenül nyújtott, kedvezményes hitelekről. A felmérésben részt vevő 690 gazdaság 
76%-a ugyan hitelképesnek tartotta magát, az elmúlt öt évben mégis csupán 47%-a vett fel 
hitelt. A visszafogott hitelfelvételi hajlandóságot magyarázhatja részben a már fent emlí-
tett banki kockázatkerülésből fakadó, szűkös hitelkínálat, valamint a bankokhoz hasonlóan 
a gazdaságokra is jellemző, konzervatív üzletpolitika. A gazdaságok leginkább három okból 
nem vesznek fel hitelt: drágának találják a hitelt, nem akarnak fejleszteni vagy saját forrásból 
fi nanszírozzák működésüket, fejlesztéseiket (utóbbiak száma egyre nő). Érdekes eredmény, 
hogy a hitelkérelemmel bankokhoz forduló gazdaságok csupán 18%-ának ajánlották a hi-
telkérelem során az MFB hitelkonstrukcióit, ami magyarázható azzal, hogy a kereskedel-
mi bankok saját hiteltermékei számára konkurenciát és kisebb profi tot jelentenek az MFB 
által refi nanszírozott hitelprogramok, így azokat kevésbé pozicionálják az érdeklődőknek. 
A kérdőíves felmérésben részt vevő gazdaságok az MFB-s hitelek és a banki hitelek ösz-
szehasonlítása során kedvezőbbnek találták az MFB-s hitelek futamidejét és kamatszintjét, 
ugyanakkor az ügyintézéssel járó utánajárás, illetve a kért hitelfedezet nagysága tekintetében 
kedvezőbbnek bizonyultak a kereskedelmi banki hitelek. Az AVHGA által nyújtott készfi zető 
kezességvállalás az MFB-s hitelek esetén kétszer gyakrabban merült fel, illetve igényelték 
azt, és az MFB-s hitelkonstrukcióknál sokkal gyakoribb volt a készfi zető kezességvállalás 
fedezetként történő elfogadása is (MFB: 68%, kereskedelmi bank: 42%). Rövid lejáratú kö-
telezettséggel és hosszú lejáratú kötelezettséggel is a válaszadók harmada rendelkezett, és 
ezen kötelezettségek nagy része mindkét esetben jellemzően a működés fi nanszírozásának 
40%-nál kisebb részét tette ki. A Darányi Ignác Vidékfejlesztési Program (Európai Mező-
gazdasági és Vidékfejlesztési Alap forrásai) keretében támogatásban részesülő gazdaságok a 
támogatási összegen felüli részt nagy részben önerőből (58%), illetve banki, normál kamato-
zású forinthitelből (19%) fedezték.

Természetesen a szűkös költségvetési források, valamint a hitelprogramok keretében 
nyújtott állami támogatásokra vonatkozó, uniós szabályok is gátat szabnak a nagyobb keret-
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összegű és/vagy nagyobb támogatástartalmú hitelprogramok indításának, azonban a kereske-
delmi bankok (beleértve az MFB-t is) már fent említett, túlzott óvatossága ugyancsak meg-
gátolja a fi nanszírozást kereső mezőgazdasági termelőket a hitelfelvételben. Tekintettel arra, 
hogy az AVHGA által nyújtott készfi zető kezesség mögött 85%-os állami viszontgarancia áll, 
vitatható a kereskedelmi bankoknak az AVHGA iránti alacsony érdeklődése (2010–2011-ben 
30 milliárd forint hitelállomány mögött állt AVHGA-kezesség). 

Fellendülést hozhat a mezőgazdasági hitelezésben a termőföld hitelfedezeti értékének 
meghatározására vonatkozó módszertan felülvizsgálata, ugyanis az azt szabályozó 54/1997. 
(VIII. 1.) FM rendelet még nem számolt a területalapú támogatásokkal, így jelenleg a ter-
mőföld hitelfedezeti értékének meghatározása során nem vehetők fi gyelembe a föld piaci 
és haszonbérleti árában jelentős szerepet játszó, területalapú támogatások. A felülvizsgálat 
következtében reálisabb, magasabb értéken lehetne bevonni a termőföldet a hitelfedezetbe, 
ezáltal csökkenhetne az ügyfélre vonatkozó kockázati felár is.

3. KÖVETKEZTETÉSEK

Összességében elmondható, hogy a hazai agrárium számára égető kérdés a fi nanszírozási 
problémák megoldása, amire megvan a szándék és az igyekezet is. A számos kedvezmé-
nyes hitelkonstrukció ellenére, a bankok a kockázatok kezelésére mégis a legegyszerűbb 
megoldásokat alkalmazzák, így magas kockázati felárakat határoznak meg, illetve irreális 
fedezetet kérnek az ágazat szereplőitől. Álláspontunk szerint e kockázati felárak és fedezeti 
elvárások indokoltsága több szempontból is komolyan megkérdőjelezhető. A bankok megle-
pően alacsony érdeklődést mutatnak a működő kezességvállaló intézmények szolgáltatásai 
iránt, illetve azok igénybevétele mellett is magas fedezeti elvárásokat támasztanak. Hangsú-
lyoznánk, hogy az ágazati csődráta elmarad más ágazatokétól, továbbá az ágazat természeti 
kitettségéből fakadó kockázat kezelésére is megfogalmaztunk egy megoldási javaslatot. El-
képzelésünk szerint a hitelszerződési feltételek közé be lehetne emelni a termelők részéről 
mezőgazdasági biztosítás megkötését. Ennek több ponton is pozitív hatása lenne a szektorra. 
Egyrészt a kockázat kezeléséből fakadóan csökkenhetne a kockázati felár, másrészt nőne a 
biztosítások mezőgazdasági biztosítási kockázatközössége is. Végül, de nem utolsósorban 
ez hosszú távon javíthatná a termelők öngondoskodásra való hajlamát is. A biztosítás kötése 
csak viszonylagosan jelentene többletterhet a termelők számára, hiszen az új kockázatkeze-
lési rendszernek köszönhetően a biztosítási díjra díjtámogatást lehet igényelni 2012. január 
1-jétől. 
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HOLMÁR KRISZTINA1

Mérlegen a valóság,
avagy a hazai devizahitelezés 

nyertesei és/vagy vesztesei
E tanulmány célja az elmúlt években „áldatlanná” váló hazai lakossági devizahitel-pi-
aci helyzet kezelése és kiszámíthatóbbá tétele érdekében hozott, legjelentősebb hatású 
intézkedések értékelése a rendelkezésre álló statisztikák birtokában. Az esszé elsőként 
a devizahitelek kialakulásának, tömegessé válásának okait és e termékek veszélyeit 
foglalja össze, majd a válságkezelő intézkedések közül a végtörlesztés és az új árfo-
lyam-rögzítési program hatásainak elemzésével foglalkozik. Megállapítható, hogy a 
végtörlesztésnek számos nyertese van, akik még előnyös körülmények között tudtak 
megszabadulni devizahitelüktől, de vannak olyanok is, akiknek a helyzete nem javult – 
esetleg romlott – a forinthitellel való kiváltással az emelkedő kamatok következtében. 
Az új árfolyam-rögzítési programnak köszönhetően pedig nem feltétlenül veszítettek, 
akik kimaradtak a kedvezményes végtörlesztés lehetőségéből; bár kétségtelen, hogy az 
új árfolyamgát számos pozitív hatása ellenére sem szünteti meg az árfolyamkitettség-
ből adódó kockázatokat. Kedvezőtlen irányú árfolyamváltozás esetén ugyanis a deviza-
hitel-adósok könnyen válhatnak nemteljesítővé a rögzítési időszak lejártával, további 
veszteségeket okozva bankjaiknak.

Kulcsszavak: lakossági devizahitelezés; deviza-eladósodás; Otthonvédelmi Akcióterv; 
végtörlesztés; árfolyam-rögzítési program

1. BEVEZETÉS

A 2008-as pénzügyi válság hazánkban is számos gazdasági és pénzügyi problémát hozott 
felszínre, amelyek közül különösen jelentősek az igen kiterjedt devizahitelezésben rejlő fe-
szültségek. A válság során leértékelődő forint következtében a törlesztőrészletek az egekbe 
szöktek, óriási terhet rakva a hitelfelvevők vállára. Az ügyfelek e termékekben rejlő árfo-
lyamkockázata így a bankok számára is megjelenő hitelkockázattá alakult át, komoly problé-
mát okozva a pénzügyi stabilitás fenntartásában (Csajbók A.–Hudecz A.–Tamási B. [2010]).

A 2002 és 2010 közötti lakossági deviza-eladósodás okainak feltárásáról, valamint az 
esetleges kormányzati felelősség vizsgálatáról szóló szakértői jelentés szerint a 2002 és 2008 
közötti kormányok, a Magyar Nemzeti Bank, a Pénzügyi Szervezetek Állami Felügyelete, 

1  Holmár Krisztina PhD-hallgató (Miskolci Egyetem, Gazdaságtudományi Kar, Vállalkozáselmélet és gyakorlat 
Doktori Iskola)
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a bankrendszer és a hitelfelvevők egyaránt felelősséggel tartoznak az óriási mértékű hazai 
deviza-eladósodásért. A költségvetési túlköltekezés és az egyre növekvő adósságállomány 
a lakosság elől elszívta a hazai hitelforrásokat és jelentősen megdrágította a forinthitele-
ket, aminek a hatására a háztartások a mielőbbi és olcsó fogyasztás reményében, valamint 
az állami lakástámogatási rendszer fokozatos megszüntetése következtében a devizahitelek 
felé fordultak. Az eurózónához való csatlakozásunk és a gazdasági növekedés reményében a 
kormányok semmiféle törvénnyel nem korlátozták a hitelfelvételt, mert – a jelentés szerint – 
a devizahitelezés valamelyest ellensúlyozta a folyamatos kiigazítási kényszer miatt egyre 
rosszabb növekedési kilátásokat, s a pénzügyi stabilitásért felelős intézmények sem voltak 
képesek – fi gyelmeztetéseik ellenére – a devizahitelezés felfutását lassítani. A jelentés szerint 
a bankok, profi tcéljaik által vezérelve, érdekeltek voltak e hiteltermékek folyósításában, és a 
kockázatokat az ügyfelekre hárították, akik – az adott körülmények között – nem voltak ké-
pesek e kockázatok reális felmérésére. A jelentés kimondja, hogy a devizahitelek nem tekint-
hetők hibás, az ügyfeleket megkárosító termékeknek, egyértelműen ugyanis nem igazolható, 
hogy a hitelfelvevőkre terhelt kockázatot a forinthitelekhez képest nem kompenzálta a svájci 
frank- és euróhiteleken éveken át elért „megtakarítás”, még ha ez a „megtakarítás” sokak sze-
rint aránytalan, és időben kedvezőtlen megoszlással is bír. Utólag az állapítható meg, hogy a 
devizahitelesek átlagosan nem jártak rosszabbul a forinthitelt felvevőknél a végtörlesztéstől, 
illetve az árfolyamrögzítéstől függetlenül sem (Szentkirályi [2012]).

2.  A DEVIZAHITELEK ELTERJEDÉSÉNEK OKAI ÉS KÁROS HATÁSAI 
A VÁLSÁG NYOMÁN 

Az 1990-es években Magyarországon a bankok még a nagyvállalatokat tekintették elsődle-
ges hitelezési célpiacnak, hiszen ebben a vállalati kategóriában a kockázat – főként a külföldi 
tulajdon nagy aránya, valamint az exporttevékenység dominanciája következtében – kisebb 
és kezelhetőbb volt a többi szegmenshez képest. A lakossági piacra lépést – különösen a 
lakáshitelezés piacán – belépési korlátok  is hátráltatták (pl. fi ókhálózat és szakértők szüksé-
gessége, speciális hitelezési rendszerek kialakítása), amelyek kiépítése meglehetősen idő- és 
költségigényes folyamat. Az 1990-es évek végén azonban egyrészt – a makrogazdasági stabi-
lizáció és a meginduló gazdasági integráció következtében – javulásnak indultak a háztartá-
sok (és a kis- és középvállalkozások) hosszabb távú jövedelmi kilátásai (valamint jövedelmi 
pozíciói), másrészt a bankok a nagyvállalati piac telítődésével, az elérhető jövedelmezőség 
csökkenésével a kockázatosabb, de várakozásaik szerint magasabb jövedelmezőséget bizto-
sító lakossági hitelezés felé fordultak. A hitelezési hajlandóság növekedése a verseny erősö-
dése nyomán különösen a marketingköltségek jelentős emelésében és a hitelezési standardok 
és feltételek enyhítésében mutatkozott meg. A háztartásoknál kialakult fogyasztói türelmet-
lenség nyomán jelentkező hiteltúlkeresletre a kínálati oldal először a fogyasztási hitelezés 
növelésével reagált, majd a lakáshitelek piaca indult fejlődésnek az állami támogatású konst-
rukciók megjelenésével és gyors térnyerésével (Bethlendi A.–Bodnár K. [2005]).

2001 és 2009 között az új lakások száma több mint 318 ezerrel – éves szinten átlagosan 
35 ezer fölött – növekedett. Mivel a lakásépítés, lakásvásárlás egyértelműen hitelvezérelt 
volt, a lakáshitelek állománya is jelentős bővülésen ment keresztül: az ezredfordulót követő-
en 2010 februárjáig mintegy 21-szeresére növekedett (Bánfi  Z. [2010]).
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A devizaalapú hitelek (devizahitelek) hazánkban az ezredforduló tájékán jelentek 
meg, és váltak egyre népszerűbbé. A magas állomány kiépülésének három fő állomását 
különböztethetjük meg (Balás T.–Nagy M. [2010]):

 ● 2000–2003: a devizahitelek megjelenése a gépkocsi-fi nanszírozásban;
 ●  2004–2005: a devizaalapú lakáshitelek elterjedése az állami lakáshitel-támogatási 

program megszüntetéssel egyenértékű szigorítása után, majd a szabad felhasználású, 
devizaalapú jelzáloghitelek elérhetővé válása;

 ● 2006–2008: a devizahitel-állomány legnagyobb mértékű növekedése.

2010 első félévének a végén a magyar háztartásoknak már közel 10 600 milliárd forintnyi 
hiteltartozása volt, ezen belül a devizahitelek hozzávetőleg 7300 milliárd forintot (a teljes ál-
lomány kétharmadát) tették ki; azóta az arányuk a válság hatására lényegében stagnál, illetve 
csökken. A devizahitel-állomány több mint 90%-a svájci frankban és mintegy 7%-a euróban 
denominált tartozás (Balás T.–Nagy M. [2010]).

1. táblázat

A háztartások hitelállománya és ügyletszáma
(2010. június 30.)

Állomány
(Mrd Ft)

Szerződések száma
(1000 db)*

Forint Deviza Összesen Forint Deviza Összesen

Teljes háztartási 
hitelállomány 3333 7266 10 599 2800 5600 8400
ebből: jelzáloghitelek 1667 5474 7 141  300 1000 1300

ebből: lakáshitelek 1527 3089 4 616  295  550  845

Megjegyzés: *A szerződések száma becslésen alapul.
Forrás: MNB (l. Balás T.–Nagy M. [2010], 416. o.)

2011 augusztusában minden magyar állampolgárra 850 ezer forintnyi hiteltartozás jutott, 
amelyből lakosonként átlagosan 560 ezer forintnyi volt a devizahitel-állomány értéke (Szent-
királyi [2012]).

A devizahitelek felfutásának okaival már számos hazai és nemzetközi tanulmány is fog-
lalkozott2, jelen keretek között e tényezőket csak röviden ismertetem. A devizahitelezés ki-
alakulásának egyik szükséges feltétele a szabad tőkeáramlás létrejötte volt, ami az európai 
integrációs folyamatok révén fokozatosan valósult meg. Emellett még egyéb, a devizahitele-
zést ösztönző keresleti és kínálati tényezők említhetők:

2   Lásd pl. CSAJBÓK ATTILA, HUDECZ ANDRÁS, TAMÁSI BÁLINT vagy BALÁS TAMÁS, NAGY MÁRTON 2010-es tanul-
mányai.
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 ●  a belföldi és külföldi kamatok különbsége, vagyis a magas nominális forintkamatok, 
amelyek kialakulásához az országkockázati prémium megnövelésével a laza fi skális 
politika, a magas államadósság, illetve a felzárkózási folyamattal együttjáró, maga-
sabb infl áció járult hozzá;

 ● a stabil forintárfolyam a 2008-ig szűk árfolyamsáv miatt;
 ●  az „életképtelen”, fi x kamatozású forinthitelek a szükséges hosszú távú belföldi meg-

takarítások híján; valamint
 ●  a globálisan laza monetáris kondíciók, az olcsó likviditás, az anyabankok régiós ter-

jeszkedése és a hazai bankok kockázatalapú versenye.

A bankok üzletpolitikája arra épült, hogy egyre több ügyfelet szerezzenek, akár nagyobb 
kockázatvállalás árán is. A devizahitelezést ösztönző tényezők a 2008. októberi pénzügyi vál-
ságot követően azonban jelentősen mérséklődtek: a gazdasági recesszió következtében már 
romlott a lakosság jövedelemvárakozása, a bankok mérlegalkalmazkodásával párhuzamosan 
szűkült a globális likviditás, ezen keresztül drágábbá vált a külföldi források refi nanszíro-
zása, beszűkült a forrásszerzés. A portfólióromlás következtében megszűnt a kockázatalapú 
verseny, az infl áció csökkenése és a költségvetési megszorító intézkedések hatására pedig a 
forint- és devizakamatok közötti kamatkülönbözet is mérséklődött. A devizahitelezés vissza-
szorítását eredményezte továbbá a körültekintő hitelezésről szóló kormányrendelet, valamint 
a devizaalapú jelzáloghitelezés betiltásáról szóló törvény is (Balás T.–Nagy M. [2010]).

A válság nyomán a magyar hitelintézeti szektor összes eszközállománya 2008–2010 kö-
zött folyó áron lényegében változatlan maradt, de ha kiszűrjük a devizaárfolyam változá-
sának és a fogyasztói áremelkedéseknek a hatását, akkor 2008–2010 között a hitelintézeti 
eszközállomány 8%-kal, a háztartási hitelek 6%-kal, a vállalkozói hitelek pedig 13%-kal 
csökkentek. 2010-ben a különadó és a hitelkockázati költségek miatt már a bankszektor kö-
zel fele veszteségesen működött (a 2009-es évet még minden nagybank nyereséggel zárta). A 
részvénytársasági formában működő bankok sajáttőke-arányos, illetve eszközarányos nyere-
sége 2010-ben az előző évhez képest kb. egynegyedére esett vissza; mivel néhány intézmény 
nem volt képes kitermelni a rá eső extraadót, tulajdonosi tőkepótlásra szorult. A hitelinté-
zeti szektor 2011-ben is csak a 2010-es pályát – nominálisan is csökkenő hitelek, stagnáló 
mérlegfőösszeg – folytathatta (MBSZ [2011e]).

A válság hatására nyilvánvalóvá vált, hogy a devizahitel-állomány magas szintje számos 
veszélyt, illetve problémát hordoz magában (Balás T.–Nagy M. [2010]):

 ●  Rontja a monetáris transzmisszió árfolyamcsatornájának hatékonyságát, és a forint-
gyengülés kedvezőtlenül érintheti a banki mérlegcsatornát. A forint árfolyamának 
leértékelődése – bár hagyományosan javítja az exportorientált vállalatok versenyké-
pességét, ösztönözve a kibocsátást – a magas devizahitel-állomány miatt a reál- és a 
pénzügyi szektor mérlegcsatornáján keresztül visszafoghatja a növekedést. A devi-
zahitelek magas aránya következtében a leértékelődés a törlesztőrészletek emelke-
désén keresztül csökkenti a rendelkezésre álló jövedelmet, így a devizahitel-tartozás 
növekedése vagyoncsökkenést okozhat. Ha a bankrendszer tőke- és likviditási po-
zíciójának romlása korlátozza a bankok hitelezési képességét, a gazdasági növeke-
dés visszaesik – ami rontja a bankok ügyfélportfóliójának minőségét, erre a bankok 
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a hitelezési feltételek további szigorításával válaszolnak, amivel tovább gyengítik a 
gazdasági teljesítményt (gyorsuló negatív spirál). 

 ●  A magas devizahitel-állomány a monetáris transzmisszió kamatcsatornáját is gyengí-
ti, hiszen minél nagyobb a devizahitelek súlya, annál kisebb lehet a jegybanki kamat-
változtatásnak a hitelkibocsátásra gyakorolt hatása, mivel a jegybanki kamatpolitika 
nincs hatással a külföldi devizában denominált kamatok nagyságára.

 ●  A devizahitelek magas szintje a pénzügyi stabilitási kockázatokat is növeli, hiszen a 
forint leértékelődése megemeli a törlesztőrészleteket, és rontja a jelzáloghitelek fede-
zettségét. Az ügyfelek fi zetőképességének romlása és a hitelek nemteljesítése miatt 
pedig növekszik a hitelezési veszteség. (Megjegyzendő, hogy a leértékelődés a be-
vételeket is növeli, hiszen a kamatozó devizaeszközöknek nő a forintban kifejezett 
értéke, e hatás azonban kisebb a hitelezési veszteségek növekedésének a hatásánál.)

 ●  A leértékelődés nemcsak a rendelkezésre álló tőkét csökkentheti, hanem a kockázat-
tal súlyozott mérlegfőösszeget is emelheti, rontva a tőkemegfelelési mutatót.

A leértékelődés összességében tehát rontja a bankok jövedelmezőségét és tőkehelyzetét, 
valamint a szolvenciaproblémák mellett likviditási problémákat is okozhat, hiszen a deviza-
hitelek hosszabb lejárata miatt az azt fi nanszírozó külföldi források vagy a forintforrásokat 
devizalikviditásra cserélő devizaswapok fenntartása és megújítása jelentős forintlikviditást 
igényelhet (Balás T.–Nagy M. [2010]). 

3. VÁLSÁGKEZELŐ INTÉZKEDÉSEK

Magyarországon a válság pénzügyi és reálgazdasági hatásai, továbbá a forint árfolyamának 
2009. év eleji gyengülése a lakossági szektorban nyilvánvalóvá tette, hogy az előző évek fo-
gyasztói hitelezési gyakorlata nem folytatható, egyre sürgetőbb intézkedésekre van szükség 
a devizahitelezési feszültségek enyhítése érdekében.

A lakossági hitelezés területén a bankszektor tevékenységét meghatározó, legjelentősebb 
intézkedések a következők voltak (MBSZ [2011a; 2011b; 2011c; 2010; 2011d]):

 ●  banki adósmentő csomagok alkalmazása a nagymértékben eladósodott ügyfelek 
helyzetének könnyítésére (pl. törlesztési időszak meghosszabbítása, törlesztések 
mérséklése, felfüggesztése, áthidaló hitel nyújtása állami kezességvállalás mellett, 
forintalapú kölcsönné történő alakítás);

 ● a bankok egyoldalú szerződésmódosítási gyakorlatának szabályozása;
 ● banki magatartási kódex kidolgozása;
 ●  fogyasztóvédelmi szabályok, illetve a körültekintő lakossági hitelezésre vonatkozó 

szabályok megalkotása (pl. a hitelnyújtó nem nyújthat hitelt kizárólag a hitelkocká-
zati fedezet fi gyelembevételével, a devizahitel havi törlesztőrészlete euróhiteleknél 
nem lehet magasabb a hitelezhetőségi limit 80%-ánál, más devizahiteleknél 60%-
ánál, a forintban folyósított jelzáloghitelek értéke nem haladhatja meg az ingatlan 
forgalmi értékének 80%-át, euróhiteleknél 60%-át, egyéb devizahitelek esetén pedig 
45%-át);
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 ●  Otthonvédelmi Akcióterv kidolgozása (árfolyamgát bevezetése 2014 végéig és a 
különbség gyűjtőszámlahitelként való kimutatása, illetve az új árfolyam-rögzítési 
rendszer kialakítása, kamattámogatási program kidolgozása, Nemzeti Eszközkezelő 
Társaság felállítása, kilakoltatási moratórium feloldása és kvóták bevezetése, deviza-
alapú jelzáloghitelezés újbóli engedélyezése);

 ●  Országvédelmi Akcióterv meghirdetése (végtörlesztés biztosítása, a devizahitelek 
referenciakamathoz kötött vagy legalább 3 évre fi xált kamatmegállapításának beve-
zetése, pozitív adóslista alkalmazása). 

A továbbiakban a fenti intézkedések közül a háztartási hitelezés legújabb és legjelentő-
sebb eseményeinek számító, kedvezményes végtörlesztést és a második árfolyamgát rend-
szerét vizsgálom a rendelkezésre álló felügyeleti és jegybanki statisztikák segítségével.

3.1. A végtörlesztés nyertesei és/vagy vesztesei

Az Országgyűlés 2011. szeptember 19-én szavazta meg a végtörlesztésről szóló törvényja-
vaslatot, amely szerint év végéig lehetősége volt az ügyfeleknek a rögzített árfolyam melletti 
– 180 HUF/CHF, 250 HUF/EUR, illetve 2 HUF/JPY – végtörlesztésre, akár hitellel való 
kiváltással is.

Noha a forinthitelből történő végtörlesztés csökkenti a tőketartozást és mentesít az árfo-
lyamkockázattól, a kamatok emelkedése növelheti a törlesztőrészlet nagyságát. Minél ala-
csonyabb kamatozású a forinthitel és magasabb a frankárfolyam, annál jobban megéri forint-
hitelt törleszteni, ha viszont drágulnak a forinthitelek és csökken az árfolyam, a frankhitel 
törlesztőrészlete lehet kedvezőbb. Megjegyzendő, hogy a devizahitelek átváltása forintra a 
devizahitel-állományból eredő kockázatok mérséklésének egyik legnyilvánvalóbb eszköze, 
de jelentős költségekkel jár. A gazdasági szereplők között egy költség- és árfolyam-kocká-
zati transzfer történik: a költségtranszfer abból ered, hogy az adósok csak ugyanakkora vagy 
kisebb törlesztőrészlet mellett hajlandók átváltani a devizahitelüket forintra; az árfolyam-
kockázati transzfer pedig azzal jár, hogy a háztartások nyitott devizapozícióját egy másik 
szektornak kell megvennie. A forint árfolyamának azonnali gyengülése nélkül csak az állam 
vagy a jegybank képes átvenni a háztartások teljes pozícióját, ez azonban – az állam maga-
sabb devizaeladósodása miatt – növeli az ország sérülékenységét, ami közvetetten mégis 
az árfolyam gyengüléséhez vezethet. Nincs olyan átváltási technika, amely csökkentené a 
kockázatokat (Balás T.–Nagy M. [2010]).

A 2012. február 29-én lezárult végtörlesztésben – sokak véleménye szerint – a jó szándék 
ellenére sikerült az összes hátrányt egyesíteni: 

 ● kevés emberen segít (a „gazdagokon”), 
 ● veszélyezteti a kiszámíthatóságot és a jogbiztonságot,
 ● elszabadítja a devizaárfolyamokat,
 ● növeli a pénzügyi stabilitási kockázatot,
 ● emeli a kamatot az emelkedő országkockázat és a romló árfolyam miatt, 
 ●  a kamatemelkedés növeli az államadósság fi nanszírozási költségeit, illetve a vállalati 

és lakossági hitelkamatok emelkedését eredményezi,
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 ● rontja az államháztartás pozícióját,
 ● csökkenti a bankrendszer hitelnyújtó képességét, és mindezek alapján
 ● a növekedési kilátások visszaesését eredményezi.

A Pénzügyi Szervezetek Állami Felügyelete által közzétett adatok alapján a végtörlesztés 
keretében mintegy 170 ezer lakossági hitelt törlesztettek 1355 milliárd forint értékben, ami 
a lakosság 2011. szeptember végi 5600 milliárd forintnyi jelzálog-fedezetű devizahitel-állo-
mányának forintban számítva valamivel több, mint 24%-a, devizában számítva (végtörlesz-
tési árfolyamon, az árfolyamváltozás hatását kiszűrve) 23,3%-a. Időbeli lefutását tekintve 
a végtörlesztések száma és volumene január végén tetőzött. A végtörlesztés hatására 2011 
decemberében és 2012 januárjában átmenetileg még az ingatlanpiac is megélénkült. Leg-
nagyobb arányban a svájcifrank-hiteleket fi zették vissza (az összes végtörlesztés több mint 
90%-a). A teljes pénzügyi szektorban a frankhitelek 25,3%-át, a japánjen-alapú hiteleknek 
pedig a 23,3%-át fi zették vissza, ez utóbbi állomány azonban lényegesen kisebb volumenű 
a frankhitelekhez képest. Az euróalapú hiteleknek csak 2,1%-át érintette a végtörlesztés, mi-
vel e hitelek nagy részét 2008 után folyósították 250-es euróárfolyam fölött, így az adósok 
többsége nem is volt jogosult a végtörlesztés igénybevételére. A legmagasabb részvételi 
arány a bankoknál és a takarékszövetkezeteknél jelentkezett, ahol egyaránt a hitelállomány 
közel 24%-át fi zették vissza (a fi óktelepek a végtörleszthető devizahitel-állományuk 21,4%-
át veszítették el, a pénzügyi vállalkozások pedig 12,1%-ot). A pénzügyi intézmények hitelál-
lománya (a mindenkori aktuális árfolyamon számolva) összességében 1041 milliárd forinttal 
csökkent. A szövetkezeti hitelintézetek más hitelintézetek adósai számára közel ugyanannyi 
hitelt folyósítottak, mint a bankok a nem saját ügyfeleik számára. A szövetkezeti hitelinté-
zetek a törlesztések (12,3 milliárd forint) és kiváltó hitelek (78,3 milliárd forint) eredőjeként 
több mint 66 milliárd forinttal voltak képesek növelni lakossági hitelállományukat. A visz-
szafi zetett hiteleknek a banki ügyfelekre jellemző, átlagos összege a rögzített végtörlesztési 
árfolyamon kb. 6 millió forint volt, ami azt is jelzi, hogy a kifejezetten alacsony összegű hi-
teleket is visszafi zették. A takarékszövetkezeteknél átlagosan kisebb összegű, a pénzügyi vál-
lalkozásoknál pedig átlagosan a legnagyobb összegű hiteleket törlesztették (PSZÁF [2012]).

A végtörlesztés forrását kezdetben a gyorsan mozgósítható pénzügyi megtakarítások – 
bankbetétek, értékpapírok (elsősorban befektetési jegyek), az életbiztosítások visszaváltása 
és az önkéntes nyugdíjpénztárakból kiáramló tőke – jelentették, később egyre inkább a ki-
váltó forinthitelből történő végtörlesztés erősödött kb. 310 milliárd forint értékben. Minden 
korábbi feltételezést meghaladó tartalékok voltak tehát az adósok birtokában vagy álltak 
rendelkezésükre, hiszen a végtörlesztés mintegy kétharmadát belföldi pénzügyi megtaka-
rításaikból fi nanszírozták. Nem zárható ki, hogy a háztartások a statisztikák által meg nem 
fi gyelt egyéb forrásokat – pl. munkáltatói kölcsönök vagy külföldön tartott eszközök – is 
mozgósítottak (MNB [2012]).

A végtörlesztés nyertesei inkább a tehetősebbek, mint a rászorultak köréből kerültek ki, 
hiszen a végtörlesztéssel azok nyertek – sok esetben milliós összeget –, akik saját forrásból 
fi zették vissza tartozásukat. További nyertesek azok is, akik lakástakarék-pénztári keretek 
között voltak képesek végtörleszteni vagy kiváltó hitelhez jutni. A Fundamenta – saját adatai 
alapján – 44 milliárd új lakáshitelt helyezett ki 2011-ben. Piaci részesedése a lakáshitelezés-
ben közel négyszeresére, 18%-ra nőtt. Végtörlesztésre kölcsönt csak a meglévő ügyfeleinek 
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adott: 2011-ben 4850 ügyfél esetében 18,5 milliárd forint összegben fogadott be hitelkérel-
met. Az OTP Lakáskasszával közösen a lakástakarék-szektor nemcsak jelentősen hozzájá-
rult a végtörlesztéshez, hanem az átlagosnál kedvezőbb költségű kiváltó hiteleivel kedvező 
helyzetbe hozta ügyfeleit. Akik nem tudtak saját vagy lakástakaréki forrásból végtörleszteni, 
kénytelenek voltak piaci forrásból forinthitelt keresni, ennek a kamatai azonban folyama-
tosan emelkedtek, így közülük azok jártak jobban, akik még a végtörlesztés elején hitelhez 
jutottak. A takarékok ugyan a bankoknál kedvezőbb, 8,5–11%-os THM-et kínáltak, azonban 
a szigorúbb feltételek vagy a gyorsan elapadó források miatt sokan nem tudtak ezekkel a 
hitellehetőségekkel élni, vagy a hitelbírálatok idejének elhúzódása miatt kifutottak az időből. 
A legtöbb hitelező gyorsan kihelyezte forrásait, és azok hiteleztek tovább, akik drágább hitelt 
kínáltak, így az idő múlásával nemcsak egyre nehezebb, de egyre drágább is volt hitelhez 
jutni. Szakértői számítások szerint 2011 végére eltűnt a végtörlesztéssel elérhető összegsze-
rű előny alacsonyabb törlesztést eredményező része, vagyis annak, aki a törlesztőrészletek 
csökkentése miatt akart végtörleszteni, már nem érte meg vállalni a költségeket, és a rom-
ló forint és országbesorolás miatt újra és újra emelkedő kamatterheket. Vélhetően sokan a 
végtörlesztést követően szembesült(n)ek azzal, hogy nem jobban, hanem rosszabbul jártak, 
illetve azok helyzete is romlott, akik nem kiváltó hitelt kerestek, hanem hitelből ingatlant 
vásároltak (volna), vagy szabad felhasználású hitelt vettek volna fel. Akik pedig nem kaptak 
hitelt a végtörlesztéshez, esetleg csalódottak, pedig kiderülhet, hogy ők jártak jobban, akár 
az új lehetőségek miatt is. Mindenesetre soha nem látott mennyiségű a végtörlesztéssel kap-
csolatos hitelezést és hitelezőket érintő lakossági panasz, főként a megtévesztő tájékoztatás 
okán, amelynek kárait utólag lehetetlen megállapítani (Kézdi [2012]).

A hitelező pénzügyi intézményeknek a végtörlesztési konstrukció összességében 370 
milliárd forint bruttó veszteséget okozott; ennek mintegy 30%-át a hitelintézetek a 2011. 
évi bankadóból leírhatják, így a nettó veszteség a teljes piacra vonatkozóan kb. 260 milliárd 
forint körül alakul. Az intézmények számára a legnagyobb veszteség átlagosan a végtörlesz-
tések kis részét adó japánjen-alapú hiteleken keletkezett, ahol a kedvezményes árfolyamon 
meghatározott, vagyis ténylegesen végtörlesztett összeg az aktuális árfolyamon számított 
követelés mindössze 67%-át fedezte. A szintén elhanyagolható volumenben végtörlesztett 
euróhiteleknél ez az arány 82%, míg a végtörlesztések zömét jelentő frankhiteleknél 73%, 
tehát 1 svájci frankhitelen a hitelező intézmények átlagosan 0,27 frankot veszítettek. A szep-
tember végi eszközállomány arányában mért, összesített veszteség a bankoknál és fi óktele-
peknél 1,2%-ot ért el, a pénzügyi vállalkozásoknál 1,8%-ot, a takarékszövetkezeteknél pe-
dig – amelyek a hitelkihelyezés nyertesei – csupán 0,2%-ot. A pénzügyi szektorban a 2011. 
szeptember 30-án fennálló 12,5%-os nemteljesítő jelzáloghitelek aránya (NPL-ráta) – mivel 
a késedelmes hitelekre nem terjedt ki a végtörlesztés, a teljes hitelállomány azonban csök-
kent – szükségszerűen megnőtt 14,8%-ra (feltéve, hogy a kiváltó forinthitelek nem esnek 
késedelembe, illetve kiszűrve az árfolyamváltozást és a késedelmi kamatok okozta NPL-ráta-
növekedést). A bankszektorban a fennmaradó nettó veszteség az eszközarányos jövedelme-
zőséget 0,9 százalékponttal, a ROE-t 9,5 százalékponttal rontja. A veszteség a bankszektor 
tőkemegfelelésére is jelentős hatással van, azonban 10% alá a legjelentősebb veszteséget 
elszenvedő bankok sem kerültek. A továbbra is nyereséges bankok, valamint – a tulajdonosi 
tőkeemeléseknek köszönhetően – a szektor tényleges tőkemegfelelési mutatója nem csök-
kent (PSZÁF [2012]).
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3.2. Az új árfolyam-rögzítési program hatásai

Míg az elmúlt év végén a végtörlesztés látszott kedvezőbbnek a devizahitelesek számá-
ra, manapság már sokuk – a forint gyengülése és az állampapírok hozamainak (kamatok) 
emelkedése miatt – az árfolyamrögzítés áprilistól belépő, új rendszerétől remél megoldást. 
A kormány és a Bankszövetség között 2011. december 15-én kötött megállapodás szerint a 
még teljesítő devizajelzáloghitel-adósok számára kiterjesztik a korábbi átmeneti árfolyam-
rögzítési programot, amelynek értelmében a még teljesítő adósok 5 évig, de legkésőbb 2017 
júniusáig a jelenleginél kedvezőbb, rögzített árfolyamon – 180 HUF/CHF, 250 HUF/EUR, 
2,5 HUF/JPY – törleszthetik hiteleiket. A havi törlesztőrészletek árfolyamgát feletti részéből 
a kamatrészt nem – azt az állam és a bankok állják 50-50%-os arányban –, csak a tőkerészt 
kell utólag megfi zetnie az adósnak a gyűjtőszámlahitelre vonatkozó szabályok szerint. Meg-
határozott árfolyamszintek – 270 HUF/CHF, 340 HUF/EUR, 3,3 HUF/JPY – felett pedig 
minden árfolyam-különbözet az államot terheli. A belépés feltétele, hogy az adós hitele a 
folyósításkor nem lehetett nagyobb 20 millió forintnál. A programhoz az adósok lépcsőze-
tesen csatlakozhatnak 2012. december végéig: a közszféra alkalmazottai 2012 áprilisától, a 
nem közszférában dolgozó lakáshitelesek 2012 júniusától, a szabad jelzáloghitelesek pedig 
szeptembertől. A közszférában dolgozók a gyűjtőszámlahitelre felszámított ügyleti kamat 
megfi zetéséhez kamattámogatást is igénybe vehetnek, emellett vissza nem térítendő támoga-
tást kapnak, ha 2011. december 30-ig a hitelezőnél, valamint a munkáltatónál bejelentették 
végtörlesztési szándékukat, de azt nem tudták teljesíteni, és most az árfolyamrögzítést vá-
lasztják. A támogatás 2012. február 1-jétől a gyűjtőszámlahitelre vonatkozó keretszerződés 
megkötéséig, de legkésőbb 2012. július 1-jéig tartó időszakra eső, a rögzített árfolyamot 
meghaladó törlesztési kötelezettséggel egyezik meg. A közszférában dolgozók egyösszegű, 
vissza nem térítendő támogatását a devizakölcsön-tartozás előtörlesztéseként kell majd el-
számolni, amire a pénzintézetek nem számíthatnak fel előtörlesztési díjat (MNB [2012]).

A várakozások szerint az arra jogosult, még teljesítő ügyfelek igen magas, kb. 90%-os 
mértékben igénybe fogják venni az árfolyamrögzítés lehetőségét, mivel ezzel szinte sem-
milyen jogról (pl. előtörlesztés) nem kell lemondaniuk, viszont az államtól és a bankoktól 
transzfert kapnak. A feltételeknek megfelelő, „problémás” adósok esetében azonban – a fel-
tételek miatt, amelyek kifejtésétől eltekintenék – jóval alacsonyabb részvételi arányra lehet 
számítani. A megállapodás alapján a nemteljesítő – a 2011. szeptember 30-i állapot alapján 
90 napon túli és 78 ezer forintot meghaladó lejárt tartozással rendelkező – devizajelzáloghi-
tel-adósok hiteleit a bankok forintra váltják, és a tartozás 25%-át elengedik abban az esetben, 
ha az adós ezt kéri, és a fedezetül szolgáló ingatlanja a hitelfolyósításkor 20 millió forintnál 
nem volt értékesebb. Kétséges azonban, hogy az adósok – az adósságelengedés mellett is 
– élnek-e a forintra váltás lehetőségével a magasabb forintkamatok miatt. A hitelek átváltá-
sához az MNB biztosít devizát a devizatartalékból, az átváltásra legkésőbb 2012. augusztus 
31-ig kerül sor. Az elengedett tartozásrész 30%-át a bankok visszaigényelhetik a 2012-es 
bankadóból. Az állam a szociálisan rászoruló adósoknak 5 évig kamattámogatást nyújt. Az 
adósok legreménytelenebb rétegének ingatlanjait és hitelét pedig az állam által létrehozott 
Nemzeti Eszközkezelő Társaság veszi át 2014 végéig, előre meghatározott árakon. Ez a 
program több lépcsőben mintegy 25 ezer ingatlanra terjed ki. Ezzel a nemteljesítő adósok kb. 
20%-ának helyzetét lesz képes rendezni az állam 2014 végéig (MNB [2012]).
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Megállapítható, hogy az árfolyam-rögzítési program pozitív hatású pénzügyi stabilitá-
si szempontból: a rögzítés ideje alatt a törlesztőrészletek a jelenlegi szintekhez képest 25-
30%-kal mérséklődnek, ami megállíthatja a háztartási portfólióminőség további romlását. 
Mivel ebben a konstrukcióban – szemben a tavaly nyári árfolyam-rögzítési megoldással – 
az árfolyam-különbözet jelentős részét az állam és a bankok vállalják át, ezért az adósra 
jutó árfolyam-különbözet a hosszabb rögzítési időszak ellenére sem halmozódik túlságosan 
nagy összegre, így az adósok törlesztőrészlete a rögzítési időszak után a jelenlegihez képest 
10%-nál kisebb mértékben nőhet csak (változatlan árfolyamokat feltételezve); ez persze a 
rögzítési időszak törlesztőrészletéhez mérten jelentős emelkedés lesz. Az árfolyamrögzítés 
összességében 2012-ben mintegy 35-40 milliárd forinttal csökkenti az adósok törlesztési 
terheit (ebből közel 30 milliárd forint a bankoktól és az államtól kapott transzfer), 2013-ban 
pedig a törlesztési teher enyhítése nagyságrendileg (a jelenlegi árfolyamok mellett) 80 milli-
árd forint lehet, míg a bankoknak és az államnak ez éves szinten 25-25 milliárd forint terhet 
jelent. Nem szabad azonban elfelejteni, hogy a programban részt vevő devizahitellel rendel-
kezők devizakitettsége nem szűnik meg, mivel a rögzítési időszak után az akkori aktuális 
árfolyamokon kell folytatniuk a hiteltörlesztést, így a fi zetésképtelenné vált adósok hamar 
újra nemteljesítővé válhatnak (MNB [2012]). 

4. ÖSSZEGZÉS

A háztartási hitelezés 2011-es legfontosabb eseménye, a kedvezményes végtörlesztés mintegy 
negyedével csökkentette a devizajelzálog-hitelek állományát. 2012 közepétől kezdve pedig 
az új árfolyamgát rendszere igyekszik javítani a devizajelzálog-hitelek nemteljesítési való-
színűségét. Az árfolyamgát és a nemteljesítő lakossági hiteladósok kezelése – a várakozások 
szerint – ugyan kedvező hatással lehet a bankok hitelezési hajlandóságára és képességére, a 
jelentős banki működési kapacitás lekötése miatt azonban az új hitelfolyósításoknál érdemi 
változás (növekedés) csak a programok lezárulta után várható. A háztartások hitelkereslete 
– a végtörlesztés hatását fi gyelmen kívül hagyva – továbbra is gyengének mondható, az 
új hitelek felvétele a kiváltó hitelekkel együtt is 2011-ben volt a legalacsonyabb a válság 
kezdete óta: 9%-kal kevesebb, mint 2010-ben és 28%-kal kevesebb, mint 2009-ben. A 
devizahitellel rendelkező háztartások rendelkezésre álló jövedelme továbbra is terhelt az erős 
svájci franktól – nekik az árfolyam-rögzítési program segíthet –, a végtörlesztő háztartások 
esetében pedig rövid távon inkább a felhasznált megtakarítások újraképzése várható, mint-
sem a fogyasztás növelése vagy új hitelek felvétele. A keresleti mellett a kínálati korlátok is 
hangsúlyosak: a háztartási hitelezési feltételek szigorodtak, a bankok a kevésbé kockázatos, 
prémium ügyfelekre igyekeznek fókuszálni. Középtávon azonban már lehet a hitelfelárak 
csökkenésére számítani a verseny várható erősödése, illetve a pozitív adósnyilvántartás la-
kosságra történő kiterjesztése miatt (MNB [2012]).

Összegzésként elmondható, hogy az elmúlt évek, illetve hónapok intézkedéseinek számos 
pozitív és negatív hatása volt az érintett szereplők számára, de egyetérthetünk Balás Tamás 
és Nagy Márton megállapításával (Balás T.–Nagy M. [2010]), amely szerint a devizahitel-ál-
lományból eredő kockázatokat jelentősen a makrogazdasági stabilitás mérsékelheti, azaz az 
alacsony infl áció, illetve a külső és belső egyensúlyt javító gazdaságpolitika.
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SZŰCS BALÁZS ÁRPÁD1

A geometriai Brown-mozgás 
feltevésének elfogadhatósága

a reálopciók értékelésében
A reálopciók a döntési rugalmasság megtestesítőiként jelen vannak a vállalatvezetők 
mindennapjaiban, és cégtől függően jelentős értéket képviselhetnek. Értékelésük a ha-
gyományos diszkontált pénzáramlás módszerekkel csak korlátozottan lehetséges, ezért 
alternatívaként felmerül a pénzügyi opcióárazás módszertana, amelynek hagyományos 
változatai az alaptermék alakulásáról geometriai Brown-mozgást feltételeznek. A cikk 
ezt a feltevést veszi górcső alá a reálopciókra történő alkalmazás szempontjából, és 
megmutatja, hogy habár önkényesnek tűnhet, valójában nem pusztán egy matematikai 
szempontból kényelmes megoldás, hanem pénzügyileg is elfogadható feltétel.

Kulcsszavak: reálopció; geometriai Brown-mozgás; opciós árelmélet

1. BEVEZETÉS

A szakirodalom a reálopciók tárgyalásának felütésekor defi níció helyett gyakran beéri né-
hány körülírással, úgy, mint „Reálopció például az, ha…”. Jelen dolgozatban Dixit–Pyndick 
[1994] alapján olyan opciós helyzeteket értünk reálopció alatt, ahol alapterméknek valami-
lyen reáleszközt tekinthetünk. Az ilyen opciós helyzet gyakorlatilag stratégiai döntési lehető-
ségeket takar, azaz a reáleszköz felhasználásával kapcsolatban rugalmasan dönthetünk, nem 
pedig előre rögzített üzleti terv szerint vagyunk kötelesek eljárni.

A reálopciók tipizálása annak az alapján történhet, hogy milyen jellegű az a rugalmasság/
lehetőség, amit kínálnak. Koller et al. [2005] és Damodaran [2006] alapján a következő 
típusokat különböztethetjük meg:

1.   Halasztási (időzítési) opció. Megválaszthatjuk, hogy mikor vágunk bele egy projekt-
be (tehát nem „most vagy soha” típusú döntési helyzetben vagyunk, mint a hagyomá-
nyos nettó jelenérték-számítás esetén).

2.   Kiszállási opció. Ha veszteséges a működés, leállíthatjuk.
3.   Lehetőség a termelés módosítására. Változtathatjuk a termelési kapacitást, a termék-

skálát, a szerződések élettartamát, felfüggeszthetjük, majd újraindíthatjuk a terme-
lést stb.

4.   Összetett opció. Az előző típusok közül egyszerre több is előfordulhat, akár egymás-
ba ágyazottan is.

1 Szűcs Balázs Árpád PhD-hallgató (Budapesti Corvinus Egyetem, Befektetések és Vállalati Pénzügy Tanszék)
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A reálopciók értékelése fontos kérdés, hiszen olyan stratégiai értékeket testesítenek meg, 
amelyek nyilvánvalóan jelen vannak, de a hagyományos, diszkontált pénzáramlás (DCF) 
alapú módszerekkel nehéz, illetve gyakran nem is lehet fi gyelembe venni. Mivel azonban a 
pénzügyi opciók árazására már széles körben elterjedt módszertani arzenál áll rendelkezésre, 
valamint a pénzügyi- és reálopciók közötti hasonlóság tagadhatatlan (természetesen lényeges 
eltérések is vannak (l. Mun [2002]), kézenfekvőnek tűnik a módszertan átültetése a reálopci-
ókra, ezért ezt gyakran meg is teszik.

A legismertebb pénzügyi opcióárazó modell a Black–Scholes-modell, amely a Black–
Scholes-képlet segítségével könnyen alkalmazható megoldást nyújt az európai típusú vételi 
jog árazásához. Alkalmazhatóságának azonban van néhány előfeltétele (l. Hull [1999]), ame-
lyek közül igen markáns a következő: 

GBM-feltétel. Az alaptermék (eredetileg részvény) árfolyama geometriai Brown-
mozgás (GBM) szerint alakul:  . A drift (μ) és a szórás (σ) állandó-
ak, S az alaptermék árfolyamát, t az időt, dz pedig a Wiener-folyamat növekményét 
jelöli. (A Black–Scholes-modell részleteit és a Wiener-folyamat fogalmát ismertnek 
tekintjük.)

Természetesen nem a Black–Scholes-elemzés az egyetlen, amely módszertani megoldást 
nyújt az opciók értékelésére, azonban a legtöbb további módszer – annak ellenére, hogy a kez-
deti feltevések között nem köt ki hasonlót – végül olyan paraméterezést választ, amely gyakor-
latilag ugyanezzel a feltevéssel ér fel. Például a binomiális fákra épülő CRR-modell eredmé-
nye éppen ezért határértékben meg is egyezik a Black–Scholes-megoldással (l. Száz [2003]).

A dolgozat további része azt elemzi, hogy ez a geometriai Brown-mozgással kapcsola-
tos feltevés mennyire elfogadható abban az esetben, ha a módszertant reálopciós helyzetre 
alkalmazzuk.

2. MEGFELELŐ-E A GEOMETRIAI BROWN-MOZGÁS FELTEVÉSE?

Feltételezhető-e tehát ilyen alapfolyamat reálopciók esetén? Vagy még egy szinttel visszalép-
ve: feltételezhető-e egyáltalán pénzügyi opciók esetén?

Lássuk előbb ez utóbbit néhány szóban! Nyilvánvaló, hogy tökéletesen még a pénzügyi 
opciók esetében sem teljesül a valóságban, noha kimutathatóan jó illeszkedés érhető el GBM 
segítségével (l. Baxter–Rennie [2002]), ha a valós részvényadatokat próbáljuk reprodukál-
ni vele. Mindazonáltal széleskörűen elfogadott és alkalmazott feltevésnek bizonyul a vele 
kapcsolatos fenntartások ellenére is, és azt mondhatjuk, hogy ez a tény önmagában ex post 
elfogadhatóvá teszi az alkalmazását. Hiszen ha mindenki ezzel áraz, akkor végül valóban 
ennek megfelelő lesz az ár.

A reálopciók esetén ugyanez nem mondható el, hiszen nem uniformizált és nagy volumen-
ben kereskedett termékekről van szó, hanem egyedi esetekről, lehetőségekről (még ha sokszor 
van is köztük alapvető hasonlóság), amelyeket feltehetően csak az érintett vállalatok próbálnak 
értékelni. Tehát a tömeges alkalmazás jelensége közel sem teljesül. Ráadásul a reálopciók alap-
termékei igen sokfélék lehetnek, így eleve nehéz egyetlen közös egyenlettel leírni a mozgásu-
kat, szemben a részvényekkel, amelyek sokkal inkább hasonló viselkedést mutatnak. Mindeh-
hez tegyük még hozzá azt is, hogy a részvények egyrészt szintén rengeteg, mégis könnyebben 
behatárolható hatásnak vannak kitéve; másrészt pedig, hogy a részvényekkel kapcsolatban 
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rengeteg historikus adat áll rendelkezésre, amelyet vizsgálni lehet, szemben azzal az igencsak 
adathiányos helyzettel, ami a reálopciók alaptermékeinek esetében gyakran fennáll. Ez utóbbi 
alapvetően megnehezíti a folyamat modellezését. Továbbá a GBM a Wiener-komponensen ke-
resztül normális eloszlású hozamokat eredményez, ami szintén erős feltevésnek tűnik egy reál-
opcióhoz kapcsolódó alaptermék esetén, különösen, hogy ez is nagyon nehezen ellenőrizhető 
a már említett adathiány miatt. Mindezek tudatában a GBM feltevésével kapcsolatosan az első 
kézenfekvő reakció az, hogy azonnal elvetjük, ha reálopciókról van szó.

Ez azt jelentené, hogy a pénzügyi opcióárazás módszertanát végérvényesen elfelejthetjük 
a reálopciós alkalmazásokban? Természetesen nem feltétlenül. Először is, ha a GBM nem 
megfelelő feltevés, megpróbálhatjuk egy jobbal helyettesíteni, azaz meghatározni, hogy ha az 
alaptermék GBM-et nem, akkor milyen más folyamatot követhet. Ha ez megvan, és egyúttal 
megértettük a módszerek lényegét is, akkor ezután átalakítható az összes módszer ennek az új, 
feltételezett folyamatnak megfelelően (habár ez az átalakítás adott esetben igen nehéz is lehet).

Tegyünk hát egy kísérletet, és próbáljuk meghatározni a keresett folyamatnak, ha nem is 
azonnal az explicit egyenletét, de néhány lényeges tulajdonságát, amelyet szeretnénk, hogy 
teljesítsen. Ne feledjük azonban, hogy nem a valóság tökéletes reprodukálásáról, hanem mo-
dellezésről van szó, ami a valóság kezelhetővé egyszerűsítését célozza, elfogadható pontat-
lanság mellett.

Annak érdekében, hogy konkrétabban tudjunk gondolkodni, ezen a ponton lépjünk túl 
az általános „reálopciós alapterméken”, és képzeljük el például a következőket:

1.  Egy olajmezőt mint alapterméket, amelyen lehetőségünk van megkezdeni a kitermelést 
(időzítési opció).

2.  Egy gyár termelési egységét képező ingatlant és a rajta működő gépállományt mint 
alapterméket, amelyet leállíthatunk, ha nem nyereséges a működése (kiszállási opció).

3.  A sokoldalúan képzett munkaerő-állományból egy csapatnyi embert mint alaptermé-
ket, amelyet átcsoportosíthatunk tetszőleges feladatokra (lehetőség a termelés módosí-
tására). (Az emberek helyett pontosabb a velük kötött szerződésekről beszélni. Néhány 
iparágban ez nagyon jelentős érték, például tanácsadásban sokszor az adatbázis mellett 
a munkaerő képviseli a legnagyobb értéket, futballklubok esetén pedig a játékosok.)

4.  Egy jövőbeni esetleges befektetést, vagyis az azzal járó pénzáramlást mint alaptermé-
ket, amit megvalósíthatunk azonnal vagy egy későbbi időpontban (halasztási opció).

Hogyan alakulhat ezeknek az értéke? Időben változatlan lenne? Nyilvánvalóan nem ez a 
valószínű, azaz valamilyen módon az érték változik, ezt kellene előre jeleznünk. Természe-
tesen a körülményekben bekövetkezhetnek előreláthatatlan változások, ezért végtelen ideig 
nem feltételezhetjük, hogy egy adott módon alakul az értékük, bármilyen precízen meghatá-
rozott is az a mód. Ugyanakkor rendelkezhetünk elegendő információval ahhoz, hogy felte-
gyük: jó eséllyel akár az elkövetkezendő több éven keresztül is (az adott eszköz stabilitásától 
függően ez valóban reális lehet) gyakorlatilag változatlan módon alakul bármelyik alapter-
mék értéke a fentiek közül, például várhatóan tartósan nő vagy csökken.

Az olajmezőnek – amely arra vár, hogy megkezdjék rajta a kitermelést – az értéke várha-
tóan nőni fog, hiszen meg nem újuló erőforrást rejt, amely egyre szűkösebbé válik. A gyári 
termelési egység és a rajta lévő gépek értéke, amelyeket leállítás esetén vagy eladunk mű-
ködő egészként, vagy az eszközöket külön-külön értékesítjük, feltehetően csökken, hiszen 
folyamatosan amortizálódnak. A munkaerő értéke, amelyet átcsoportosíthatunk, jó eséllyel 
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nő, egyrészt, mert az érintettek minden feladat elvégzésével tanulnak valamit, időközben 
képzéseken vesznek részt, másrészt a tudás felértékelődni látszik. Figyelembe vehető termé-
szetesen a fokozódó munkaerő-piaci túlkínálat bizonyos területeken, és hosszabb időszakra 
az öregedés is, ezek csökkenő irányba hathatnak. A jövőbeni esetleges befektetés jellegétől 
függően sokszor eldönthető, hogy milyen irányban változtat az értékén. 

A fentiek alapján elfogadható, hogy a keresett folyamatunknak valamilyen trendet tar-
talmaznia kellene. Ez lehet lineáris vagy másmilyen, az adott helyzettől függően. Ha pedig 
mégis olyan eszközzel találnánk szemben magunkat, amelynek az értéke időben változatlan, 
azt a trend paramétereinek megfelelő megválasztásával le tudjuk írni. 

Ugyanakkor világos, hogy ezek a trendek csak átlagban érvényesülnek, hiszen ha nagyobb 
válságokkal vagy „buborékokkal” nem is számolunk, bizonyos ingadozások megfi gyelhetők. 
Például az olaj ára ingadozhat, a gyár és a gépsor által termelt javak iránti kereslet is, amely 
kihathat a gyár értékére, ha működő egészként akarjuk eladni; a munkaerő-állomány teljesí-
tőképessége és használhatósága, mivel emberekből áll, több okból is változékony lehet, egy 
befektetés értékéről nem is beszélve. Mindezt a változékonyságot is érdemes lenne beépíteni 
a keresett folyamatba. Annyit jegyezzünk meg ennek kapcsán, hogy míg a részvények esetén 
ez a változékonyság magas likviditású részvény esetében akár másodpercenként is idézhet 
elő változást, addig a reálopciók alaptermékeinél ez az időtáv sokkal hosszabb, akár napok-
ban vagy hetekben mérhető is lehet. 

Tehát arra jutottunk: azt szeretnénk, hogy két komponensből álljon a folyamat, egy trend 
és egy véletlen hatás összegéből. Mivel a trendről nehéz pontosat mondani, nem érdemes 
lineáris trendnél bonyolultabbal dolgozni (hacsak nem rendelkezünk valami egészen biz-
tos és konkrét információval a jövőt illetően), hiszen a modellezés, mint mondtuk, minél 
egyszerűbb, annál jobb, amennyiben még megfelelően közelíti a valóságot. Tehát az eddigi 
eredmény, fi gyelembe véve, hogy az idő múlásától függ a függvényérték: dx=adt.

Következő lépés a véletlen modellezése, amihez egy valószínűségi változóra lesz szüksé-
günk. De mit is várunk el ettől a „véletlentől”? Lényegében annyit, hogy „tökéletes véletlen, 
atomisztikusan strukturálatlan véletlen” legyen (Medvegyev [2007], 17. o.). Éppen az ilyen 
véletlen leírására alkották meg a martingál fogalmát, ami egy olyan folyamat, amely teljesíti 
az alábbi két tulajdonságot (részletesebben l. Medvegyev [2007]):

1.  Kockázatos folyamat.
2.  Statisztikailag előre jelezhetetlen folyamat, amelynek a jövőbeli értékére adható leg-

jobb becslés a jelenlegi érték, mivel a múlt semmilyen információval nem szolgál a 
jelenre nézve.

Tehát egy ilyen folyamatot kellene keresnünk. A jó hír az, hogy a pénzügyekben gyakran 
használt Wiener-folyamat éppen ilyen. A Wiener-folyamat – azon túl, hogy martingál – min-
den szempontból ideális, hiszen az egyik legegyszerűbb olyan folyamat, amelyik valóban 
használható a véletlen modellezésére. Egy kifogást azonban már felvetettünk ezzel szemben: 
használatával normális eloszlású folyamatot kapunk (legalábbis, ha GBM-en keresztül alkal-
mazzuk), és ezt intuitíve nehezen elfogadhatónak tartottuk a valóságra nézve, ezért azt mond-
tuk, hogy nem szívesen tartanánk benne a modellünkben. Mielőtt azonban továbbmennénk, 
vizsgáljuk meg két tulajdonságát (Medvegyev [2007])!

1.  „Növekményei függetlenek”. Ezt el tudjuk fogadni, hiszen éppen a véletlen mivoltából 
következik. Egy növekmény értékének az ismerete nem hordoz információt egyetlen 
másik növekmény értékéről sem. 
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2.  „Folytonos”. Ezzel sincs probléma; folytonos modellek esetén (mint például a Black–
Scholes-modell) defi níció szerint a véletlent reprezentáló komponens is folytonos, kü-
lönben maga a folyamat sem lenne az.

Most visszatérhetünk a hozamok normalitására. Megmutatható (l. Medvegyev [2007]), 
hogy a fenti két tulajdonság teljesülése esetén normális eloszlású folyamatot kapunk, vagyis 
ez utóbbi a két fenti, könnyen elfogadható feltétel következménye. 

Ezek alapján egészítsük ki az eddig is használt Wiener-növekmény-jelölés (dz) se-
gítségével a folyamatunkat, amely eddig csak trendet tartalmazott, a következőképpen: 
dx=adt+bdz. A b paraméter a trend esetében látható a-hoz hasonlóan azért szükséges, hogy 
a szabadságunkat növelje a modellezés során. Az eredmény grafi kusan az 1. ábrán látható.

1. ábra
Általánosított Wiener-folyamat

Forrás: saját ábra

A konkrét számértékek nem érdekesek, a lényeg, hogy vízszintesen az idő telik, függő-
legesen az alaptermék értéke látható. A trend szaggatott vonallal (adt), a Wiener-folyamat 
b-szerese megjelölt folytonos vonallal (bdz) szerepel, a kettő összege (adt + bdz) a sima 
folytonos vonal, melyet általánosított Wiener-folyamatnak nevezünk.

Mi történt tehát? Intuitíve elvetettük a GBM feltevését, és megpróbáltunk magunknak 
felépíteni egy elfogadható folyamatot, amely teljesíti az alapkövetelményeket: trend és vé-
letlen is van benne. A fenti eredményünk, az általánosított Wiener-folyamat egy jól ismert 
folyamat, amelyet más néven aritmetikai Brown-mozgásnak is neveznek. Cseréljük ki a jelö-
lést a megszokottra: dS=μdt+σdz.

A vizsgált GBM-feltételben az is szerepel, hogy μ és σ állandóak. Ez nem jelent kü-
lönösebb gondot, a modellezésünket leszűkíthetjük olyan időtávra, amelyen ezek valóban 
állandónak tekinthetők, és ezzel legtöbbször nem teszünk túl szigorú megkötést. Ezzel kap-
csolatban azonban felmerül az a probléma, hogy a drifttől és a szórástól is csak az árfolyam 
százalékában várhatjuk el, hogy konstans legyen, továbbá azt is szeretnénk, hogy a model-
lünkben az árfolyam ne vehessen fel negatív értékeket.
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Ha a fentiekre adott megoldásként százalékosan értelmezzük az árfolyam növekményét, a 
következő alakot kapjuk: (dS)/S=μdt+σdz, amiből S-sel átszorozva visszakapjuk a geometriai 
Brown-mozgást.

3. KÖVETKEZTETÉSEK

A hagyományos opcióárazási modellek az alaptermék árfolyam-alakulásáról felteszik, hogy 
az geometriai Brown-mozgást követ, amiről a fentiekben beláttuk, hogy habár önkényesnek 
tűnhet, valójában reálopciókra alkalmazva sem jelent elfogadhatatlan feltételt. Sőt, ha szél-
sőségektől mentesnek tekintjük az alaptermék árfolyam-alakulását, akkor a GBM kifejezet-
ten célszerű választásnak tekinthető, hiszen segítségével fi gyelembe vehető a tendenciaszerű 
árfolyammozgás és a véletlen is, továbbá nulla alá nem engedi csökkenni az értéket. Ilyen 
esetekben tehát jó közelítés adható a reálopció (stratégiai lehetőség) értékére a pénzügyi 
opcióárazás eszközeivel.

Természetesen ez nem jelenti azt, hogy mérlegelés nélkül lehetne a pénzügyi opcióárazás 
modelljeit a reálopciókra alkalmazni. Ha valamilyen speciális esetben mégsem tudjuk elfo-
gadni a GBM feltevését, de meg tudjuk határozni, hogy helyette mi lenne a helytálló, akkor 
azt a folyamatot felhasználva, átalakíthatjuk a módszertani megoldásokat úgy, hogy arra az 
esetre legyenek érvényesek. Ilyen eset lehet például, ha a folyamat ugrásokat tartalmaz, tehát 
bizonyos esetekben azonnali és jelentős árfolyamváltozás következik be, ami miatt folyto-
nosként semmiképp nem közelíthető.

Továbbá elképzelhető az is, hogy a trendet, vagy még inkább a szórást adott esetben nem 
tekinthetjük időben konstansnak, még az árfolyam százalékában sem. Ilyen eset a pénzügyi 
piacokon elképzelhető (különösen, mivel az opciós piacok segítségével gyakorlatilag lehető-
vé vált a volatilitás kereskedése), ezért nincs okunk azt feltételezni, hogy a kevésbé transzpa-
rens reálopciós „piacon” ne fordulhatna ilyen elő.

Végül ne felejtsük el, hogy habár összességében megnyugtató eredményre jutottunk egy 
alapvető feltevéssel kapcsolatban, természetesen a módszertan alkalmazhatósága egynél 
több feltevésen alapul, amelyeknek az elemzése a jelen cikk kereteit meghaladja.
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GULYÁS ÉVA1

Devizás tételek értékelése
A számviteli szabályozás és a gazdálkodók döntéseinek összefüggései

Az elmúlt években hazánkban a svájcifrank- és a japánjen-alapú hitelezés gyakorlati-
lag megszűnt, a devizaalapú hitelek folyósításának feltételei szigorodtak, a már meglé-
vő portfólió romlott, a hitelezők által elszenvedett veszteség megnőtt. A számviteli elő-
írások azonban alig változtak, azaz a jelenlegi szabályozás képes a számviteli törvény 
által alapvető célként megjelölt megbízható és valós kép bemutatására.

A számviteli megközelítés szerint a deviza- és a devizaalapú ügyletek között nincs 
lényegi különbség, az aktiválási, értékelési, valamint értékvesztés-képzési szabályok 
megegyeznek. A probléma nagyságrendjének bemutatása után ismertetem a devizás 
vagyonrészek értékelésével kapcsolatos szabályok változását azok indokaival együtt.

Ezután bemutatom a különféle alkalmazott árfolyamok hatásait a beszámolóra, s 
az alkalmazható árfolyamok és a mérlegben megjelenő devizapozíciók összefüggéseit.

A devizás követelésekre képzendő értékvesztés témakörben bemutatom az év végi 
zárási feladatok sorrendjét, valamint a deviza- és a devizaalapú ügyletek értékvesztése 
közötti különbségeket is.

Kulcsszavak: devizaértékelés; devizapozíciók; számviteli szabályozás változásai; deviza-
alapú ügyletek

1. BEVEZETÉS

A 2008 őszén jelentkező pénzügyi válság s az ennek következtében hektikussá váló árfo-
lyammozgások, valamint a forint gyengülésével megnövekedő törlesztőrészletek miatt az 
elmúlt években felbolydult a hazai pénzügyi piac – a svájcifrank- és a japánjen-alapú hi-
telezés gyakorlatilag megszűnt, a devizaalapú (immár szinte kizárólag euróalapú) hitelek 
folyósításának feltételei szigorodtak, s a már meglévő portfólió is romlott, a hitelezők által 
elszenvedett veszteség megnőtt.

Mindez nem járt együtt a számviteli előírások lényeges változtatásával, amiből arra 
következtethetünk, hogy a jogszabályalkotók megfelelőnek ítélik a jelenlegi szabályozást, 
amely képes a számviteli törvényben alapvető célként megjelölt, megbízható és valós kép 
bemutatására az adott gazdálkodó egységről.

A számviteli megközelítés szerint a deviza- és a devizaalapú ügyletek között nincs lé-
nyegi különbség, az aktiválási és értékelési szabályok megegyeznek. Ugyanez áll fenn az 

1  Gulyás Éva oktatási referens (Vezetői Számvitel Tanszék, Pénzügyi és Számviteli Intézet, Budapesti Corvinus 
Egyetem)
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értékelés és minősítés következtében ezen vagyonelemekkel kapcsolatban elszámolandó ér-
tékvesztésekre is.

A cikk első részében a probléma nagyságrendjét statisztikai adatokon keresztül muta-
tom be, majd ismertetem a devizás vagyonrészek értékelésével kapcsolatos szabályok vál-
tozását a számviteli törvény megszületésétől napjainkig, érzékeltetve az egyes változások 
mögött álló, vélt vagy valós indokokat is.

A következő fejezet elméleti levezetéseken keresztül bemutatja a különféle alkalma-
zott árfolyamok hatásait a vállalkozások beszámolójára, s egyben megvilágítja a mérlegben 
megjelenő devizapozíciókat és ezek következményeit.

A számviteli törvény hatálya alá tartozó vállalati kör mérlegében ugyan jellemzően a 
fi nanszírozási források jelennek meg devizában, ám devizás követelések is szerepelhetnek. 
Ez utóbbiakhoz kötődően a devizás és devizaalapú eszközök után képzendő értékvesztés 
kiemelkedő jelentőséggel bír, és számos kérdést vet fel; ezt két, egymástól eltérő megoldás 
bemutatásával érzékeltetem. E témakörben külön fi gyelmet szentelek az év végi zárási fel-
adatok sorrendjének, valamint a deviza- és a devizaalapú ügyletek értékvesztése közötti kü-
lönbségeknek, ideértve ennek devizapozícióra – és így a fedezeti ügyletek nagyságrendjére, 
s közvetetten az intézmény eredményére – gyakorolt hatását is.

A cikk hangsúlyozottan csak a gazdálkodó szférával, annak egymás közötti ügyleteivel 
foglalkozik, a hitelezői oldal sajátos előírásainak hatásait következő tanulmányomban kívá-
nom kifejteni.

2. A DEVIZAHITELEZÉS SZEREPE A MAGYAR GAZDASÁGBAN

A vállalati beszámolókban szinte alig találunk olyan mérlegtételt, amelyen belül ne fordul-
hatna elő devizás vagy devizaalapú eszköz, a legjellemzőbb azonban kétségkívül a deviza-
hitel – így a következőkben ennek jelentőségét mutatom be. 

A részvénytársasági formában működő hitelintézetek által kihelyezett hitelállomány 
2000. december 31. és 2011. június 30. között 4323 milliárdról 16 739 milliárd forintra nőtt, 
ami közel négyszeres emelkedést jelent.

Mindeközben a növekedés mértéke a forinthiteleknél meghaladta a 200%-ot, a devi-
zahiteleknél pedig – ideértve a devizaalapú hiteleket is – a 600%-ot, ami a devizahitelek 
arányának emelkedését tükrözi.

Ezzel összhangban áll az a tény is, hogy 2000-ben a devizahitelek aránya mindössze 
37%-ot tett ki a teljes hitelállományon belül, 2011 közepén pedig már 68%-ot. Ebben termé-
szetesen a devizában számított növekedés mellett az árfolyamok emelkedésének hatása is 
jelentkezik, ami a devizahitelek forintban kifejezett dinamikáját és arányát jelentősen emeli.

Míg 2006 és 2010. december 31-e között az euró- és euróalapú hitelek euróban kifejezett 
összege 10%-kal növekedett, addig az árfolyam 39%-kal, ami az euróhitelek forintösszegét 
54%-kal növelte.

A deviza-, illetve a devizaalapú hitelek minősége a válság következtében jelentősen rom-
lott. A 2006. év végi 0,9%-os átlagos értékvesztés mértéke (ami 63 Mrd Ft-nak felelt meg) 
2010 végére 4,4%-ra emelkedett, ez 556 milliárd forintot tett ki. (A forinthitelek esetén az 
értékvesztés mértéke jóval kedvezőtlenebb volt: a 2006 évi 2,2 %-ról 2010 első félévére már 
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7,6%-ra nőtt. A növekedés mértéke azonban hajszálnyit elmarad a devizahitelekre elszámolt  
értékvesztés mértékének növekedésétől, másrészt a teljes hitelportfóliónak kevesebb, mint 
egyharmadát teszi ki – számvitelileg pedig nem igényel különleges kezelést, hiszen a devi-
zaárfolyamok változása közvetlenül nem hat rá.)

A fentiek első megközelítésben azt tükrözik, hogy a bankszektorban mennyire elterjedt 
a devizában, illetve a devizaalapon történő fi nanszírozás; ami közvetve azonban azt is meg-
mutatja, hogy a gazdaság egészében mekkora ennek a jelentősége, hiszen a bankok által a 
vállalkozások számára nyújtott devizafi nanszírozás azok forrásai között devizakötelezett-
ségként jelenik meg.

3.  A DEVIZÁS TÉTELEK ÉRTÉKELÉSÉRE VONATKOZÓ

SZÁMVITELI ELŐÍRÁSOK VÁLTOZÁSAI

E fejezetben csak a számviteli törvény megjelenése óta bekövetkező változásokat mutatom 
be, az azt megelőzően érvényes számviteli előírások ugyanis a probléma jellege és a gazda-
sági berendezkedéshez való viszonya miatt véleményem szerint kevéssé relevánsak. (A feje-
zetben nem ismertetem a devizás tételekkel kapcsolatos valamennyi előírást, így nem térek 
ki például a beruházások értékében fi gyelembe vehető árfolyam-különbözetek elszámolásá-
nak bemutatására, valamint a devizás értékpapírokra vonatkozó előírásokra sem, amelyek a 
gondolatmenet szempontjából kevéssé lényegesek.)

Hazánk első számviteli törvénye az 1991. évi XVIII. törvény, amely 1992. január 1-jével 
lépett hatályba, és a devizás tételek értékelésére vonatkozó szabályai 1993. december 31-
éig változatlanok maradtak. Ebben az időszakban – noha már számos kereskedelmi bank 
számára lehetővé vált a saját árfolyamok jegyzése – az MNB még jegyzett eladási és vételi 
árfolyamot is, ennek következtében a törvény alapvetően az MNB által jegyzett árfolyamok 
– a követelések esetében a vételi, a kötelezettségek esetében pedig az eladási – alkalmazását 
írja elő. Az előírás első körben a valódiság elvét tartja szem előtt, a devizára szóló követe-
lések fejében kapott devizaösszegek forintra váltása ugyanis a vételi árfolyamon lehetséges, 
míg a devizás kötelezettségek pénzügyi teljesítéséhez szükséges forintösszeg átváltására 
eladási árfolyamon nyílik mód; s ez az átváltás a vállalatok számára a vizsgált időszakban 
kötelező is volt.

A valódiság elve olyannyira jelen volt a törvényben, hogy az év végi értékeléskor en-
nek hatásait nem mérlegelhették a vállalatok, az árfolyam-különbözetből eredő hatásokat 
jelentőségüktől függetlenül be kellett mutatniuk. Ugyanez az elv jutott érvényre abban az 
előírásban is, hogy a törvényalkotó különbséget tett a mérlegkészítésig pénzügyileg rende-
zett és nem rendezett tételek között úgy, hogy előbbiek esetében a kiegyenlítéskor érvényes 
tényárfolyam alkalmazását írta elő a fordulónapi értékelés során.

A valódiság elve mellett az óvatosság elve kapott kiemelt szerepet – felülírva az előbbi 
elv érvényesítésének következményeit is. A mérlegkészítésig nem rendezett, devizás köve-
telések esetében ugyanis a törvény csak az alacsonyabb, míg az ugyanilyen kötelezettségek 
esetében csak a magasabb árfolyamok alkalmazását engedte meg. A forint gyengülését tük-
röző, magasabb árfolyamok következtében a devizás kötelezettségek kiegyenlítéséhez több 
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forintra van ugyanis szükség, míg a forint erősödése miatt a devizás követelések forintban 
kifejezett ellenértéke alacsonyabb lesz. Mindkettő negatív hatással jár az eredményre néz-
ve, ezért az óvatosság elvének érvényesítése következtében e következmények bemutatása 
kötelező volt.

1994. január 1-jétől az MNB már csak deviza-középárfolyamot jegyzett, így – a való-
diság és az óvatosság elvének együttes követelménye miatt – az adott ügyletet lebonyolító 
kereskedelmi bank vételi, illetve eladási árfolyam alkalmazása vált kötelezővé, „mivel a 

Magyar Nemzeti Bank deviza-középárfolyamon való elszámolás a bevételeket felértékeli, 

a ráfordításokat pedig leértékeli, ezen keresztül torzítja a vállalkozó vagyoni, pénzügyi, 

jövedelmi helyzetéről az éves beszámolóban megjelenő összképet” (Általános indoklás az 
1993. évi CVIII. törvényhez).

A fenti előírás híven tükrözi a devizás ügyletek akkori gyakoriságát, a vállalkozások 
banki kapcsolatainak jellegét, valamint a vonatkozó devizaszabályokat – például a kapott 
devizaösszegek megvételre történő felajánlásának kötelezettségét.

1995-ben azonban már látszott, hogy a devizában történő fi nanszírozás az azt igénybe 
vevő vállalatok beszámolójára negatív hatással lesz, hiszen az eszközoldal felértékelési le-
hetőségének hiányában a források felértékelődése (1995. évi XX. törvény általános indoklá-
sa) közvetlenül eredményrontó tényezőként jelent meg.

A számviteli törvény emiatti első módosítása ekkor még nem változtatta meg a deviza-
értékelési előírásokat, a törvényalkotó kitartott amellett, hogy „az árfolyamveszteség elszá-

molásával megteremti a visszafi zetés pénzügyi feltételeit akkor, ha az elszámolt árfolyam-

veszteség néhány éven belül kigazdálkodható” (1995. évi XX. törvény általános indoklása).
Az árfolyam növekedése, azaz a forint gyengülése s az ezzel együtt járó, forrásoldali 

felértékelődés következtében megjelenő árfolyamveszteség azonban nem volt meglepő sem 
a törvényalkotó, sem a vállalkozások számára: a forintot ugyanis 1990 februárjától kezdve a 
következő öt év alatt összesen 23 alkalommal – előre be nem jelentett módon – devalválták. 
1995-től kezdődően pedig előre bejelentett mértékben, munkanaponként leértékelték, azaz 
bevezették a csúszó árfolyamrendszert. Ennek első lépéseként 1995 tavaszán egy 9%-os fo-
rintleértékelést hajtottak végre, majd havi – egyre csökkenő mértékű – leértékelést vezettek 
be. Ezzel párhuzamosan az árfolyam-ingadozás sávját is kiszélesítették – azaz a jegybank 
az 1994. eleji ± 0,5% helyett 1995. év végén már csak ± 2,25%-ot elérő eltérés esetén inter-
veniált (Terbe [1997]).

A nem realizált árfolyamveszteség eredményre és a saját tőkére gyakorolt hatásainak 
csökkentése helyett a számviteli törvény 1995-től érvényes módosítása inkább az eszköz-
oldal felértékelésének lehetőségét teremtette meg a saját tőkén keresztül, így támogatva a 
vele szemben a gazdasági társaságokról szóló törvény által támasztott követelmények tel-
jesítését. A törvénymódosítás indoklása ugyanakkor ezt nem az árfolyamokkal, hanem az 
infl ációval magyarázza – ami közvetetten azt jelenti, hogy az infl ációt a forintgyengülés 
következményének tekintették. (Értékhelyesbítés és a saját tőkében megjelenő értékelési 
tartalék akkor volt képezhető, ha az értékelhető eszközök piaci értéke meghaladta a nettó 
könyv szerinti értéküket. A megoldás tehát mindaddig valóban megoldást jelentett az árfo-
lyamveszteség ellentételezésére, amíg a piaci árak ezt elviselték.)
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Az árfolyamok a csúszó leértékelés következtében tovább nőttek – 1995. év végére a 
német márka árfolyama 36, az amerikai dollár árfolyama pedig 22%-kal haladta meg az egy 
évvel korábbit. Ez az esetek jelentős részében azonban teljes egészében képes volt érvényre 
jutni a megvalósított ingatlanok piaci árában, így a devizahitelek árfolyamveszteségének 
ellentételezésére már nem volt elegendő az értékhelyesbítés és az ehhez kötődő értékelési 
tartalék képzésének módszere, ezért a törvényalkotó lehetőséget biztosított az árfolyam-
veszteség megosztására a következő időszakok között.

A jövőben várható leértékelődés számviteli hatásainak kiküszöbölésére a megoldást az 
jelentette, hogy a már elszámolt, nem realizált árfolyamveszteség elhatárolhatóvá vált, mi-
közben a „várható (…) árfolyamveszteségek miatt pedig meg kell(ett) határozni, hogy a hitel 

(…) futamideje alatt az egyes évek végén mekkora összegű céltartalékkal kell a vállalko-

zásnak rendelkeznie” (1996. évi CXV. törvény általános indoklása). Ennek következtében a 
devizahitel futamideje alatt az egyes évekre elszámolt árfolyamveszteség összege közelített 
az egyenleteshez, nem eredményezett kiugró eredményhatást.

A fenti változás mellett új előírást jelentett 1997. január 1-jétől az is, hogy az árfolyam-
különbözetek elszámolása nem volt kötelező, feltéve, hogy „az értékelésnek a valutában-de-

vizában lévő eszközökre, forrásokra, illetve az eredményre gyakorolt hatása nem jelentős, 

vagy várhatóan az a következő évben ellentételeződik” (1991. évi XVIII. törvény 31.§ (3) 
– hatályos 1997. január 1-jétől).

Az 1991. évi XVIII. számú törvény hatálya alatt a devizás tételek értékelésével kapcso-
latban további módosítás nem lépett életbe, viszont a számviteli törvényt 2000-ben teljesen 
újrakodifi kálták, így szerkezete megváltozott, s ennek keretében a devizás tételek értékelé-
sére vonatkozó előírások is módosultak.

A számvitelről szóló 2000. évi C. törvény alapján 2001 januárjától az értékelés jelentő-
sen egyszerűsödött: a törvényalkotó a továbbiakban nem írta elő a fordulónapon devizában 
fennálló eszközök és kötelezettségek elkülönített kezelését attól függően, hogy a mérlegké-
szítésig pénzügyi rendezésre kerültek-e vagy sem, és megszűnt a deviza- és a valutaeszkö-
zök eltérő árfolyamon történő fi gyelembevételének kötelezettsége.

A legfontosabb változást azonban véleményem szerint az alkalmazható árfolyamok 
körének bővítése, illetve sorrendjük törvénybe iktatása jelentette. Az új törvény ugyanis, 
szakítva az addig érvényes, a valódiság elvét szem előtt tartó – vételi és eladási árfolyamok 
alkalmazását előíró – szabályozással, elsődlegesen az MNB, illetve a választott saját bank 
középárfolyamának alkalmazását követelte meg. Lehetőséget nyújtott ugyan arra, hogy a 
vállalkozások ettől eltérjenek, amennyiben a megbízható és valós kép érdekében erre szük-
ség van, ám ezt olyan többletterhek előírása mellett engedte meg, hogy a gyakorlatban a 
vállalatok elenyésző része választotta. A vételi vagy eladási árfolyam alkalmazása esetén 
a középárfolyam használatához képest keletkező eltérés bemutatása ugyanis gyakorlatilag 
dupla értékeléssel volt megvalósítható.

A valódisághoz közelebb álló árfolyamok alkalmazásáról a törvényalkotó hivatalos in-
doklása szerint azért mondott le, mert „a devizavételi és a devizaeladási árfolyamok eltéré-

seinek vizsgálata azt mutatta, hogy a kettő közötti különbözet – az árfolyamok használata 

szempontjából – nem jelentős. …A törvénynek az eredményre gyakorolt hatása a forintra 

történő átváltáskor, illetve a forintért történő devizavásárláskor kiegyenlítődik, addig pedig 

elhanyagolható” (Indoklás a számvitelről szóló 2000. évi C. törvényhez, Általános rész).
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A számviteli törvény 2001-től hatályos változata továbbra is szem előtt tartotta az óva-
tosság elvét, így lehetőséget biztosított az év végi értékelés következtében keletkező ösz-
szevont, nem realizált árfolyamnyereség elhatárolására. Megtartotta ugyanakkor az árfo-
lyamveszteség elhatárolásának és az emiatt képzendő céltartalék képzésének intézményét 
is – gyakorlatilag változatlan formában.

Ez utóbbi előírás a jelenleg hatályos számviteli törvényben is szerepel – noha a törvény 
évtizedes élete során ez nem volt mindig így: a 2005. évi CXII. törvény az erre vonatkozó 
bekezdéseket 2006. január 1-jétől hatályon kívül helyezte, majd ugyanezen paragrafuso-
kat, lényegében változatlan megfogalmazásban, a 2006. évi CXXXI. törvény 2007. január 
1-jével ismét hatályba helyezte azzal, hogy először a 2006. évi beszámolóra is alkalmazni 
lehetett. A törvénymódosítások ilyen időzítése következtében a nem realizált árfolyam-kü-
lönbözet a törvény teljes eddigi élete során elhatárolhatóvá vált.

A cikk írásának időpontjában hatályos számviteli törvény tartalmazza a korábbi előírá-
sokat, de két területen jelentős változást is találhatunk benne.

Egyrészt 2011-től – 2010-re is alkalmazhatóan – megszűnt a két preferált árfolyam (az 
MNB, valamint a saját banki átlagárfolyam) alkalmazásától való eltérés esetén az ez által 
okozott különbség bemutatásának kötelezettsége, másrészt az árfolyam-különbözet összeg-
határra való tekintet nélkül elszámolandóvá vált.

3.1. A devizapozíciók és a számviteli beszámoló

Az első számviteli törvény abból indult ki, hogy az általa szabályozott vállalkozások funk-
cionális devizaneme a forint, tevékenységüket elsősorban itthon végzik, költségeik jellem-
ző módon forintban merülnek fel – ám az esetek egy részében kibocsátásukat külföldön 
ismertetik el, az ebből megszerzett devizát azonban forintra váltva már itthon használják 
majd fel. Ebben az időszakban – a kilencvenes évek elején – ezt a megközelítést a devizában 
származó bevételek forintra történő átváltási kötelezettsége is alátámasztotta.

Mivel a vállalatok bevételei, s egyben pénzük is forintban állt rendelkezésre, így az 
importhoz szükséges devizaösszegeket is csak forintból való vásárlással szerezhették meg.

A deviza forintra való átváltásakor a bankok a vételi, míg forintból való vételekor az el-
adási árfolyamot alkalmazták – s a törvény ezt a gyakorlatot ültette át saját szabályozásába.

A devizaszabályozás liberalizálása irányába tett lépések már a kilencvenes évek kö-
zepétől egyre bővülő mértékben és körben tették lehetővé, hogy a jogszabályban megha-
tározott forrásokból származó devizabevételeket a vállalatok ne váltsák át forintra, így ha 
azt devizában akarták felhasználni, átváltás – és az ehhez kapcsolódó veszteség – nélkül 
megtehették. Ez a lehetőség megváltoztatta a számviteli törvény által készítendő beszámoló 
által tükrözni kívánt „valóságot”.

A 2001. évi XCIII. törvény tette lehetővé a teljes devizaliberalizációt. Ennek előkészí-
téseként 2001 márciusában kiszélesítették az intervenciós sávot, amely ettől az időponttól 
kezdve egészen 2008. februári megszűnéséig ± 15% volt, noha az előre bejelentett csúszó 
leértékeléseket már 2001. október 1-jétől megszüntették2; illetve az ahhoz közeli állapotok 

2  Forrás: http://www.mnb.hu/Statisztika/statisztikai-adatok-informaciok/adatok-idosorok/vi-arfolyam/
ftleert-2003
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esetén az eszközökre és forrásokra eltérő árfolyam további alkalmazása helytelen lett volna. 
Egyértelművé vált, hogy az év végi értékelés során csak egy árfolyam alkalmazását köve-
telheti meg a jogalkotó.

Kérdés volt ugyanakkor az, hogy mi legyen ez az egyetlen árfolyam. A következőkben 
az ebben való döntéshez szükséges hátteret világítom meg.

Azon vállalatok számára, amelyek egyaránt rendelkeztek devizaeszközökkel és -for-
rásokkal is, a devizakockázat – azaz az árfolyamváltozásból származó eredményváltozás 
lehetősége – a szabad devizagazdálkodás bevezetése után már csak a beszámolóban (mér-
legben és mérlegen kívül) megjelenő, nyitott pozícióban, azaz az adott devizanemben meg-
jelenő devizaeszközök és az ugyanazon devizanemben megjelenő források közötti különb-
ségben jelent meg. Amennyiben a devizaeszközök meghaladták a devizaforrásokat, akkor 
az árfolyam-emelkedés nyereséget, fordított esetben pedig veszteséget eredményezett a 
vállalkozás beszámolójában. Abban az esetben, ha a devizaeszközök megegyeztek a devi-
zaforrásokkal, az árfolyamváltozás eredményhatással nem járt – kismértékű eszköz-forrás 
eltérés esetén pedig ez a hatás nem volt jelentős.

A jogalkotó a 2000. évi C. törvény megalkotása során valószínűleg abból a feltétele-
zésből indult ki, hogy a vállalkozások nemcsak tisztában vannak a mérlegben megjelenő 
devizapozícióikkal, de tudatosan és hatékonyan, valamint a beszámolón belüli eszközrend-
szerrel3 kezelik is azt. Ekkor ugyanis az MNB-, illetve a saját banki átlagárfolyam alkalma-
zása tökéletesen megfelel a célnak – hiszen a megjelenő árfolyam-különbözet nem lehet túl 
jelentős, vagyis bármely árfolyam megfelelő lehet az értékelésre.

Eszközoldali devizatöbblet esetén kizárólagosan a devizavételi árfolyamok, fordított 
esetben kizárólagosan az eladási árfolyamok alkalmazása tükrözné a valós kockázatot. A 
törvényalkotó ezen árfolyamok alkalmazását kötelezővé tette és teszi ma is a vállalatok 
számára – ám 2010-ig nehezített módon, az előző két árfolyam alkalmazásával kimutatott 
eredménytől való eltérés bemutatásával.

E kötelezettség következtében a vállalatok jelentős része a számviteli törvény ezen elő-
írását jellemzően nem alkalmazta.

Azon esetekben azonban, amikor a vállalati beszámolóban a devizás hiteltartozás fe-
dezetét forintban kifejezett eszközoldali tételek jelentik, e megoldás nem tükrözte a valós 
képet.

Ekkor ugyanis a mérleg eszközoldalán devizatételek egyáltalán nem szerepelnek, míg a 
források között megtalálható a devizakötelezettség; pusztán a mérleg alapján ekkor a vál-
lalat nyitott pozícióval rendelkezik, ami devizakockázatot jelent számára, s így a kockázat 
kezeletlenül hagyása esetén a beszámoló az időszak végi átértékeléskor árfolyameredményt 
– a forint gyengülése esetén veszteséget – fog mutatni. 

A fenti problémán kívül gondot okoz az is, amikor a deviza- vagy devizalapú köte-
lezettség fedezetét devizában keletkező, jövőbeni bevételek jelentik. Ilyenkor gazdasági 
értelemben egyáltalán nem jelentkezik nyitott pozíció, vagy legalábbis annak mértéke nem 

3  Forrásoldali devizatöbblet esetén a mérlegben is megjelenő fedezet lehet a forinteszközök átváltása devizaesz-
közökre, vagy a devizakötelezettség forintra konvertálása. Ennek hatása közvetlenül – a mérlegen keresztül 
– jelenik meg a beszámolóban, míg a mérlegen kívüli fedezeti ügyletek esetében csak azok eredményhatása 
tükröződik a kimutatásokban.
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egyezik meg a mérleg alapján számíthatóval. Ennek következtében ezek a vállalatok patt-
helyzetben vannak.

Egyrészt, ha bevételeik jellemzően devizában keletkeznek (pl. nemzetközi szállítmá-
nyozásban dolgozó fuvarozók esetén), e cégek képesek lesznek jövőbeni devizabevételeik-
ből kiegyenlíteni devizatartozásaik esedékes törlesztőrészleteit, s így árfolyamveszteséget 
sem fognak elszenvedni, de árfolyamnyereség elérésére sincs módjuk.

Ennek fi gyelembevételére a számvitel elméletileg két módon nyújthatna megoldást: vagy 
a jövőbeni, várható devizás bevételek árfolyameredményre gyakorolt hatásainak előre ho-
zott fi gyelembevételével, vagy pedig a kötelezettségek átértékelése során keletkező, pénz-
ügyileg nem realizált árfolyamveszteség csökkentésével. (A számvitelnek természetesen 
nem a kockázatok kezelése, hanem bemutatása a célja. Ezen vállalatok azonban abba a sa-
játos helyzetbe kerültek, hogy kockázataikat a számviteli előírások alapján készített beszá-
moló eltúlzó mértékben tükrözi, ezért van szükség a számviteli előírásoknak a valósághoz 
igazítására.)

Ez a probléma azonban nemcsak számvitelileg oldandó meg, hanem valós döntési hely-
zetet is teremt a vállalatnál, amelynek – ha kockázatait csökkenteni szeretné – meg kell 
válaszolnia a fenti kérdéseket. El kell tehát döntenie, hogy a jövőben várható cash fl ow 
mekkora részét vegye fi gyelembe az eszközoldalon a devizapozíció meghatározásakor, ami 
gyakorlatilag a fenti szempontokat – a pénz időértékét és a jövőbeni bevételek bizonytalan-
ságát – tükröző diszkontfaktor megállapítását jelenti.

A magyar számviteli szabályozás a fenti problémára egyértelmű választ adott már 1995-
től kezdődően. E válasz azóta folyamatosan érvényben van, s a vállalatok már 16 éve alkal-
mazhatják – bár ennek gyakoriságáról megbízható információkkal nem rendelkezem.

A megoldás lehetővé teszi a forrásoldal nem realizált árfolyamveszteségének elhatárolá-
sát, bízva abban, hogy azt a jövőbeni árfolyamnyereség ellentételezi majd. Természetesen itt 
is felmerül ugyanaz a probléma, amit az eszközoldalnál vázoltam: mikor és milyen ütemben 
fog megtérülni az elhatárolt árfolyamveszteség? A számviteli törvény erre a problémára 
nem kísérel meg választ adni, helyette inkább egy egyszerű számviteli becslés (időarányos 
veszteség realizálása) alkalmazását írja elő, amelynek alapján önálló forráselemet – céltar-
talékot – emel be a mérlegbe.

A megoldás „szépséghibája”, hogy a jogalkotó azt egyáltalán nem köti semmilyen fel-
tételhez, alkalmazása tehát nem követeli meg, hogy a gazdálkodó rendelkezzen a várható 
jövőbeni devizabevételekre irányuló szerződésekkel – bármely vállalkozás alkalmazhatja 
azt, amennyiben tőkehelyzete vagy tulajdonosainak eredményelvárásai ezt szükségessé te-
szik. Az eszköz tehát – még ha alkalmasnak tűnik is a gazdaságilag zárt, ám a számvitelben 
nyitott devizapozíció beszámolóbeli tükröztetésére – túllő a célon: azon vállalatok számára 
is lehetővé teszi az eredményingadozás kisimítását, amelyeknél erre semmilyen mögöttes 
gazdasági indoklás nem érvényes.

3.2. Deviza- és devizaalapú tételek kezelése

2001. június 16-ától – a devizatörvény (1995. évi XCV. törvény) és annak végrehajtásáról 
szóló 88/2001. (VI.15.) kormányrendelet értelmében – megszűntek a nemzeti valuta átvált-
hatóságának korlátai. Az előírások alapján a forint teljes konvertibilitása mellett lehetővé 
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vált a gazdasági szereplők számára, hogy egymással szembeni fi zetési kötelezettségeiknek 
külföldi fi zetőeszközzel tegyenek eleget. A fenti szabályozás hatályát vesztette 2002. január 
1-jétől, ettől az időponttól kezdve ugyanis a 2001. évi XCIII. számú, a devizakorlátozások 
megszüntetéséről szóló törvény teszi lehetővé a devizabelföldiek, így a vállalkozások szá-
mára is, hogy egymás közötti követeléseiket devizában rendezzék, vagyis ne csak a kalku-
láció maga, hanem a hozzá kapcsolódó számlázás és pénzmozgás is azonos, forinttól eltérő 
devizanemben történjen.

A számvitelről szóló 2000. évi C. törvény a fenti változásokra reagálva a 60. § (7) be-
kezdésében leszögezi, hogy „amennyiben jogszabály lehetővé teszi, hogy devizabelföldi 

ügyfelek szerződéses kapcsolataikban az ellenértéket, illetve annak törlesztő összegeit de-

vizaalapon állapítsák meg, akkor ezen szerződések alapján a devizaalapú követelések, il-

letve kötelezettségek forintértékben történő könyvviteli nyilvántartásba vételénél, továbbá 

mérlegfordulónapi értékelésénél az (1)–(6) bekezdésben foglaltakat kell alkalmazni”.

A törvény tehát egyértelműen nem tesz semmilyen különbséget a tisztán devizás és a 
devizaalapú ügyletek beszámolóban való értékelése között. Ebben a részben azt vizsgálom 
meg, mennyire állja meg helyét ez a megközelítés, mennyiben nyújt az így készített beszá-
moló megbízható és valós képet a beszámolót készítő vállalkozásról.

A devizaalapú ügyletek esetében az adós tartozása ugyan ténylegesen devizában deno-
minált, de a hitel nyújtója a törlesztést nem devizában, hanem forintban várja el. Ekkor a 
vállalat ugyan rendelkezik devizás követeléssel, abból közvetlenül nincs módja kiegyenlí-
teni a devizaalapú kötelezettségét, azt csak a forintra való átváltás után teheti meg. Ez pe-
dig dupla terhet jelent számára: a forintra váltás vételi, míg a törlesztéshez való átszámítás 
eladási árfolyamon történik – az így keletkező különbözet egyértelműen a vállalat terhe.

A fenti megfontolás azt követeli meg tehát, hogy a mérleg alapján számított – számviteli – 
devizapozíció meghatározásakor a devizaalapú és a tisztán devizás tételeket el kell egy-
mástól különíteni, s ez utóbbiak esetében nem a teljes egyezőségre, hanem bizonyos fokú 
eszközoldali többletre van szükség a gazdaságilag zárt devizapozíció kialakításához.

A vételi és az eladási árfolyam közötti arány ismeretében meghatározható a deviza-
követelés átváltása miatt keletkező kötelezettség összege, s így a veszteség mértéke is. E 
számítás elvégzését nehezíti, hogy a követelések és kötelezettségek esedékességei gyakran 
eltérnek egymástól, a vállalat nem csak egyetlen bankkal áll kapcsolatban, így az alkal-
mazandó árfolyamok meghatározása bizonytalanságot hordoz magában. Amennyiben ez 
a bizonytalanság eléri vagy meghaladja a fenti elméleti megközelítésből eredő, potenciális 
árfolyamkockázat nagyságát, elvégzése szükségtelenné – sőt károssá – válik.

A fenti probléma fordítva is értelmezhető: devizaalapú követelések és tisztán devizás köte-
lezettségek esetén a követelés forintra történő átszámításának – szerződésben rögzített – árfo-
lyama, valamint a törlesztést bonyolító bank eladási árfolyama közötti különbség eredményez 
kockázatot. Ennek megelőzése jellemzően nem számviteli, hanem szerződéses módszerekkel 
történik – a devizaalapú követelések átszámítására általánosan alkalmazott árfolyam éppen 
az esedékesség napján érvényes eladási árfolyam, ami a devizakockázat keletkezését kizárja.

Vegyük észre, hogy amikor a devizaalapú követeléseket eladási árfolyamon számítják át 
forintra, akkor nincs devizakockázat akkor sem, ha a refi nanszírozás forrása tisztán devi-
zás. Ekkor ugyanis a követelések fejében eladási árfolyamon befolyó forintösszegből éppen 
a hiteltörlesztésnek megfelelő devizaösszeg vásárolható.
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Az előző fejezetben megvizsgáltuk azon vállalatok esetét, amelyek a mérleg alapján nyi-
tott devizapozícióval – jellemzően forrásoldali többlettel – rendelkeznek úgy, hogy közben 
szerződéseik alapján folyamatosan jövőbeni devizabevételekkel rendelkeznek.

Ebben a részben ugyanezt a helyzetet vizsgáltuk meg, azzal az eltéréssel, hogy a jövőbe-
ni bevételek nem devizában, hanem devizaalapon, ám forintban várhatók. 

Az ott megadott lehetséges megoldás – a várható devizaárfolyam-nyereség bizonyos ré-
szének előrehozott realizálása – itt is alkalmazható, azzal a kitétellel, hogy ez a megoldás is 
feltételezi a bevételek devizaeladási árfolyamon történő átszámításának szerződésben tör-
ténő rögzítését.

3.3. Év végi értékelés és tartalékképzés

A devizás követelésekkel kapcsolatban az év végi értékelés során a szokásos érték vesz-
tésképzésnél megválaszolandó kérdéseken kívül az alkalmazandó árfolyam, illetve az év 
végi devizaértékelés sorrendjét is tisztázni kell.

Az elfogadott álláspont szerint a devizás követelések esetén az első lépés az értékvesz-
tés devizában számított összegének meghatározása, amit annak könyv szerinti árfolyamon 
történő könyvelése követ. Az utolsó lépést a devizaösszegek átértékelése jelenti, ideértve 
mind az eredeti követelés, mind pedig a megképzett értékvesztés átértékelését (Adorján et 
al. [2010]).

A módszer tehát az értékvesztést is devizás tételnek tekinti, csakúgy, mint azt a követe-
lést, amely után az értékvesztés képzése szükségessé vált.

Ez a megfontolás véleményem szerint a gazdasági valóság oldaláról is megállja a helyét: 
amikor bizonytalanná válik egy követelés, akkor az értékvesztés képzésével a várhatóan be 
nem folyó részéről – nem jogi értelemben – „lemondunk”, így annak a veszteségét lezárjuk. 
A lezárás azt is jelenti, hogy a továbbiakban ezzel kapcsolatban újabb veszteségeket nem 
kívánunk viselni. Ilyen veszteségnek minősülne az adott értékvesztés árfolyamváltozása is, 
amelyet szeretnénk kizárni – ezért a mérleg eszközoldalán ezt az értékvesztést mint eszköz-
oldali pozíciócsökkenést fi gyelembe is vesszük.

Ez utóbbi gondolatmenetet a fenti megoldás azonban csak részben tükrözi. Egyrészt 
ugyan megfelel az elvnek, hiszen az értékvesztés elszámolása után már csak a nettó köve-
telés kerül átértékelésre, vagyis további árfolyameredmény nem jelenik meg a könyvekben. 

Másrészt viszont az értékvesztés elszámolására egy korábbi könyv szerinti értéken ke-
rült sor, ami a valódiság elvével szemben áll: az értékvesztés miatti veszteség – legalábbis a 
gazdálkodás logikája szerint – aznap keletkezik, amikor azt megállapítják, ennek megfele-
lően tehát nyilvántartásba sem egy múltbeli, hanem jelenbeli árfolyamon kell venni. 

Mivel az értékvesztés képzése az időszaki záráshoz kötődően elvégzendő feladat, ezért 
a bekerülési árfolyamnak a fordulónapi árfolyamnak kellene lennie.

A fenti megoldás – bár az eredmény egyes tényezői megváltoztak – összességében azo-
nos eredményre vezet, mint a szokásosan elfogadott megoldás.

Véleményem szerint a másodikként vázolt megoldás tükrözi jobban a valós helyzetet, 
ezenkívül konzisztensebb is, hiszen ekkor mindig napi árfolyamon kerül a könyvekbe az 
érték vesztés, míg az első esetben vagy az eredeti bekerüléskori árfolyamon, vagy bármely 
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későbbi fordulónapi árfolyamon – amennyiben a követelés éven túl is szerepelt még a 
könyvekben.

A bizonytalan realizálású követelések után jelenleg az eszközoldalon megjelenő negatív 
tétel – az értékvesztés – segítségével kell tartalékot képezni az eredményből. Ez nem volt 
mindig így, a számviteli törvény történetében is szerepelt még olyan megoldás, amely nem 
az eszközoldal csökkentését, hanem egy újabb forrás – céltartalék – megjelenését követelte 
meg. Ebben az esetben a céltartalék képzésének árfolyama egyértelmű volt, hiszen egy új 
forrás bekerüléséről van szó, amit nem egy meglévő eszköz árfolyamán, hanem az adott 
napi árfolyamon kell megjeleníteni.

A devizás követelések után megképzett értékvesztés is devizában jelenik meg, azt a 
devizapozíciók számításakor is fi gyelembe veszik – az értékvesztés képzése tehát hat a po-
zícióra, ami tükröződik a számviteli elszámolásban is.

Felmerül a kérdés, hogy vajon ugyanezt a szemléletet szabad-e, kell-e alkalmazni a de-
vizaalapú ügyletek esetén.

A devizaalapú ügyletek egy részénél az alkalmazandó árfolyam a szerződésben meg-
állapításra kerül, ám az átszámítás esedékessége nem – tehát nem határozható meg előre, 
hogy mely időpontban érvényes árfolyamon kell átszámítani forintra az összeget, vagyis az 
adott devizaösszeg annak tényleges megfi zetéséig valóban devizás. Ez azt jelenti, hogy a 
devizaalapú ügyletek ezen típusának értékelése – ideértve az értékvesztés elszámolásánál 
leírtakat is – azonos a tisztán devizás ügyleteknél megadottakkal.

A devizaalapú ügyletek egy másik típusa esetén – mint korábban már jeleztem – le-
hetséges, hogy a szerződés tartalmazza azt a napot, amelynek az árfolyamán átszámított 
forintösszeget az adós köteles megfi zetni. Az ilyen devizaalapú ügyletek esetén tehát az 
esedékesség időpontjában érvényes – jellemzően eladási – árfolyamon forintköveteléssé vá-
lik. Ez a megoldás azt eredményezi, hogy az ilyen követelések a valóságban nem devizásak, 
esedékességük, lejáratuk időpontjától forintban meghatározottakká válnak. Ennek követ-
keztében az ezekre képzendő értékvesztés sem devizás, hanem forintos értékvesztés. 

Bár számvitelileg a devizaalapú szerződések alapkövetelései ugyanúgy értékelendők, 
mint a tisztán devizás ügyletek, a devizapozíció számításánál – amelynek gyakran a szám-
viteli adatok jelentik a kiindulópontját – ezen ügyletek értékvesztésének elkülönített keze-
lése szükséges.

4. ÖSSZEGZÉS

A cikk bizonyítja, hogy a devizás vagyonelemek számviteli szabályai követik a gazdasági 
környezet és az általa meghatározott vállalati valóság változásait – a felmerült problémákra 
az előírások változtatásaival kívánnak helyes választ adni.

A válaszadás azonban eltérő mértékben támasztható alá elméleti megfontolásokkal. Míg 
az alkalmazható árfolyamok tekintetében a számviteli törvény jelenleg hatályos változata 
tökéletesen értelmezhető és tükrözi a valóságot, addig a nem realizált árfolyamveszteség 
elhatárolása inkább csak közelítő megoldásnak tűnik.
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Bebizonyosodott, hogy a devizás és a devizaalapú ügyletek számviteli kezelésének 
azonos volta nem torzítja a megbízható és valós képet, ám ennek közvetlen alkalmazása a 
vállalati devizapozíciók számításakor félrevezető eredményt adhat – különös tekintettel a 
devizaalapú ügyletek értékvesztésére.
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PITZ MÓNIKA1

A svájcifrank-alapú jelzáloghitelek
kamatait alakító tényezők

A devizaalapú eladósodás Magyarországon az elmúlt évtizedben rendszerszintű pénz-
ügyi problémává fejlődött, amely a jövedelmi és hitelezési hatásokon keresztül a re-
álgazdaságot is bénítja, illetve jelentősen szűkíti a gazdaságpolitika mozgásterét. A 
lakosságot érő teher nagyságát a devizaárfolyam mellett a kamatszint is nagyban meg-
határozta. Kutatásom során a svájcifrank-alapú jelzáloghitelek árazása mögött meghú-
zódó okokat és tényezőket vizsgálom. Az elmúlt években a bankokat érő költségsokkok 
közé alapvetően a devizakamatok és a kockázati felárak változása, a hitelportfólió rom-
lása, valamint a banki különadók sorolhatók. Felmerül a kérdés, hogy ezek a költségek 
milyen összefüggésben állnak a devizaalapú hitelek kamatainak alakulásával, illetve 
milyen mértékben háríthatták tovább a bankok az őket érő sokkokat ügyfeleikre.

Kulcsszavak: lakossági jelzáloghitelek; árazás; svájcifrank-alapú hitelek

1. BEVEZETÉS

Az államháztartás jelentős fi nanszírozási szükséglete és az elégtelen hazai megtakarítások 
teret adtak a 2000-es években a külföldi tőkebeáramlás gyorsulásának. A külső fi nanszírozási 
igény emelkedésével párhuzamosan megváltozott a fi nanszírozás szerkezete is, a működőtőke 
szerepét egyre inkább átvették az adósságjellegű fi nanszírozási formák (Komáromi [2008]). 

Mind a magánszektorban, mind az állami szektorban nőtt a devizaalapú hitelek állomá-
nya. Ennek eredményeként mára a lakosságot tekintve a külföldi devizában denominált hi-
telek aránya a 60 százalékot, a vállalati szegmensben 50 százalékot meghaladó mértékű. 
A pénzügyi válság óta megváltozott kockázati környezet miatt a devizahiteleket törlesztők 
számára problémát jelent a svájci frank drágulásából és a magasabb kamatokból fakadó 
törlesztőrészlet-emelkedés (MNB [2010]). Bár ők a válságot megelőzően jobban jártak a 
forintadósokhoz képest, a kockázatokra nem készültek fel, aminek a következményei ma a 
pénzügyi stabilitást veszélyeztetik Magyarországon.

A forint gyengülése mellett a kevésbé középpontban álló kamatszint is nagyban alakítja 
az adósok terheit, a GDP-hez viszonyított kamatfi zetési teher nemzetközi viszonylatban is 
magasnak tekinthető (Szigel–Fáykiss [2012]). A kimagasló kamatszint mögött többek között 
az is állhat, hogy Magyarországon a hiteltermékek árazása nem látható át, ami a bankok erő-
fölénye mellett a hitelpiaci verseny jellegét is meghatározza. A hitelintézetek az egyes kamat-

1  Pitz Mónika PhD-hallgató (Pécsi Tudományegyetem, Közgazdaságtudományi Kar, Gazdálkodástani Doktori 
Iskola)
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periódusok végén egyoldalúan változtathatták a kamatokat, ami megnehezítette a termékek 
összehasonlítását, és így az árverseny hiányát okozta. Az MNB [2010] közelítő számításai 
alapján arra következtethetünk, hogy a bankok a válság kitörését követően a megemelkedett 
forrás- és kockázati költségeiknél nagyobb mértékben terhelték svájcifrank-alapú jelzáloghi-
tel-adósaikat. Az átlagos hiteldíj a svájci frank referenciakamatának csökkenése ellenére ma-
gas maradt, amit a számítások szerint nem indokolhatott a többi költségelem (országkockázati 
költségek, betéti marzsok, swapköltségek, hitelveszteségek) növekedése. Ugyanez a jelentés 
azt is kifejti, hogy a régió többi országában nem volt jellemző a hazaihoz hasonló kamat-
emelkedés; 2008-tól kezdődően, a svájci referenciakamat esésével egyidejűleg a jelzáloghi-
telek kamatai növekedtek. Ugyancsak az MNB [2011] becslései szerint a fennálló lakossági 
devizajelzálog-hiteleken 2011 első felében átlagosan 3 százalék körüli kamatmarzsot reali-
záltak a bankok Magyarországon a forrás- és kockázati költségek felett, ami a térség országai 
között a második legmagasabbnak számít. 

2012. április 1-jétől új szabályozások léptek életbe az átlátható hitelezés elősegítése ér-
dekében, amelyek éppen a jelzáloghitel-szerződések egyoldalú módosításának lehetőségét 
kívánják megakadályozni. A kölcsönök ezek alapján vagy fi x kamatozásúak, vagy referen-
ciakamathoz kötöttek lehetnek. Az összehasonlítást azonban továbbra is nehezíthetik bizo-
nyos tisztázatlan feltételek. Gondot okozhat például, hogy a kamatszintet az adós minősítése 
is befolyásolja, és az ennek során alkalmazott szabályok bankonként eltérőek lehetnek.

1. táblázat

Újonnan nyújtott jelzáloghitelek reprezentatív kamatai* (%)

2005 2006 2007 2008 2009 2010

Bulgária 6,88 8,5 10,4 10,23 9,72 8,34

Csehország 3,98 4,36 5,34 5,69 5,61 4,23

Észtország 3,7 4,4 6,2 8,2 5,9 3

Magyarország 5,93 5,82 6,42 7,23 9,23 9,44

Litvánia 3,36 4,66 5,82 5,26 3,64 3,21

Lengyelország 6 5,7 6,2 8,7 7,1 6,1

Románia n. a. n. a. 6,5 7,03 5,06 5,23

Szlovákia 4,65 6,3 6,23 6,2 5,5 5,04

Forrás: European Mortgage Federation
Megjegyzés: *az adott év végén érvényes változó jelzáloghitel-kamat, Magyarország esetén a svájcifrank-alapú, 
változó kamatozású vagy legfeljebb 1 éves kamatfi xálású hitel kamata

A bankok helyzetével foglalkozó, idevágó irodalom többnyire a válságnak, illetve a vál-
ságkezelésnek a bankrendszerre gyakorolt hatását vizsgálja; ugyanakkor felerősödtek a ban-
kok szerepe és felelőssége körüli viták is. A válság során tapasztaltak után egyre inkább 
egyértelmű, hogy a pénzügyi stabilitás fenntartása érdekében szükség van felülről történő 
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korlátozásra. Az állami szabályozás indokoltsága abból fakad, hogy a pénzintézetek profi t-
orientált magatartása káros hatásokat vonhat maga után: a verseny fokozódásával a válságot 
megelőző években a bankok egyre kockázatosabb hiteleket nyújtottak, amire a fogyasztás-
ösztönző gazdaságpolitikához kötődő hitelexpanzió miatt kereslet is volt.

Banai és társai [2010] a lakossági piacon végbemenő, egészségtelen versenyről írnak, 
amelynek a során a kockázatalapú verseny győzött az árverseny felett. Így a bankok nem 
voltak ösztönözve a széles kamatrések szűkítésére. A pénzügyi piacok sajátossága a szoros 
összefonódásból fakadó, intenzív „fertőzésveszély” is. A szabályozás tehát jogosnak tekint-
hető, ugyanakkor csökkenti a bankrendszer jövedelmezőségét, miközben nőhetnek a pénz-
ügyi szolgáltatások díjai.

Várhegyi [2010] emellett az állami bankmentések morális kockázatára és versenytorzító 
hatására is felhívja a fi gyelmet. A bankok hitelezési szerepének jelentősége a belső kereslet 
visszaesésében, és végül a gazdasági növekedés lassulásában rejlik. A hitelezési aktivitást a 
kockázatosabb környezethez való alkalmazkodás részét képező, szigorodó feltételek korlá-
tozzák, emellett a drágább források és a rosszabb adósminőség is kedvezőtlen.

A bankok helyzetét és motivációit magyarázó írások mellett megjelentek olyan, a ban-
kokat a válság szimbólumaként felfogó vélemények, amelyek a bankrendszerre terhelnék a 
felelősséget, és tőlük várnák a költségek viselését. Ehhez kapcsolódóan alakult ki az a vita is, 
amely szerint a bankok a kamatszint alakításán keresztül az ügyfelekre hárítják a pénzügyi 
válság révén kirótt bankadót. Páles és Homolya [2011] az árazási szokások banki gyakorlatá-
ról és a külföldi forrásköltségek elmúlt években tapasztalt alakulásáról írnak. Tanulmányuk-
ban megállapították, hogy 2010 óta felerősödött a kockázatalapú árazás jelentősége, előtérbe 
került az országkockázat érvényesítése az árakban. Felmerül tehát az a kérdés, hogy jogosan 
terhelhető-e a bankszektor a válság költségeivel, illetve milyen tényezők állnak a hitelkama-
tok alakulása mögött.

2. A HITELKAMATOKAT MEGHATÁROZÓ TÉNYEZŐK

Gambacorta [2007] az olasz bankok példáján vizsgálja a hitelek árának nagyságát befolyá-
soló tényezőket. Szerinte a hitelkamatok szintje pozitív függvénye a reál GDP-nek és az 
infl ációnak, mivel a kedvezőbb gazdasági feltételek a profi tabilitás növekedésén keresztül 
nagyobb hitelkeresletet eredményeznek. Az írás szerint a bankok hatékonyságát mutató költ-
ségek (monitoring, hitelminősítés stb.), valamint a hitelportfólió kockázatossága és a pénzpi-
aci kamatláb volatilitása is növelheti a hitelkamatok szintjét. A tanulmány azt is megmutatja, 
hogy az irányadó kamat szintjének 1 százalékos emelése a rövid lejáratú hitelek kamataira 
0,5 százalékos azonnali növekedéssel hat, az első negyedévet követően pedig már 0,9 száza-
lékos lesz az emelkedés.

Magyarországon azonban a magas devizahitel-arány a transzmissziós mechanizmus sérü-
lését okozza (ECB [2010]). A kamatcsatorna szerint a forinthitelek terheinek növelése révén 
fogható vissza a belső kereslet, s ezáltal csökkenthető az infl ációs nyomás. Ám hazánk ese-
tében a forinthitelek kamatainak növekedése az aktív devizaalapú hitelezés idején az idegen 
pénznemben denominált, olcsóbb hitelek iránti keresletet fokozta, ami csak tovább gyen-
gítette a kamatcsatorna hatékonyságát. Melitz és Pardue [1973] elméletében arra mutat rá, 
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hogy kizárólag a jövedelem tartós emelkedése okoz növekedést a hitelkeresletben, míg a jö-
vedelem átmeneti megugrása egy ún. önfi nanszírozó hatással járhat, ami csökkenti a hitelek 
iránti igényt. Léteznek a bankszektor koncentrációjának szerepét vizsgáló írások is, amelyek 
kettős hatást azonosítottak a hitelek árazására vonatkozóan. Egyrészt a verseny hiánya ma-
gasabb kamatokat eredményezhet, másrészt a nagyobb hatékonyság csökkentheti a bankok 
költségeit (Berger és Hannan [1989]).

A kamatszintet helyezik a középpontba azok az írások is, amelyek a hitel- és betéti ka-
matok közötti kamatrés meghatározó tényezőit kutatják. A kamatrés jelentősége abban rejlik, 
hogy a pénzügyi közvetítés költségeit jelzi, ezek végső soron a vállalati fi nanszírozásban csa-
pódnak le. A pénzügyi infrastruktúra fejlettsége és a növekedés közötti kapcsolatot számos 
írás vizsgálja és támasztja alá (Badjun [2008]).

Claeys és Vennet [2008] a 2004-ben az EU-hoz csatlakozó kelet- és közép-európai bankok 
adatait vetette össze a nyugat-európai bankok számaival a 90-es évek második felére vonat-
kozóan. Eredményeik szerint mindkét térség bankjaira igaz, hogy a magasabb koncentráció 
nagyobb kamatréssel párosul, ugyanakkor a nagyobb bankok nem képesek piaci hatalmuk 
által magasabb kamatrést learatni. A szerzők fontos tényezőnek találták a tőkeellátottságot, 
a megtakarítások elérhetőségét, valamint az összes eszközhöz mért hitelarányt is, amelyek 
mind növelhetik a kamatrés nagyságát. Az írás azt is megállapította, hogy a nyugat-európai 
országok bankjai esetében a hatékonyság és a kamatrés között ellentétes előjelű a kapcsolat, 
miközben az üzleti ciklusokkal pozitív az összefüggés.

Kasman és társai [2010] ugyancsak európai országokat vizsgálva megállapították a kétez-
res évekre vonatkozóan, hogy a méret és a hatékony irányítás leszoríthatja a kamatrés nagy-
ságát. Szerintük a döntéshozóknak támogatniuk kellene az összeolvadásokat és a piacra való 
belépést a méretgazdaságosság és a hatékonyság növelése érdekében. A bankrendszerben 
való külföldi részvétel közvetlenül a belépő bankok eltérő kamatszintjei által, vagy közvetve 
a fokozódó verseny révén is okozhatja a kamatrés változását.

Pohgosyan [2010] megmutatja, hogy a közép-kelet-európai országokban nincs összefüg-
gés a külföldi tulajdon és a kamatrés között. A szerző azt a következtetést vonja le eredmé-
nyeiből, hogy a pénzügyi közvetítés költségeinek csökkentése érdekében a döntéshozóknak 
a hitel- és piaci kockázatok mérséklésére, a bankok hatékonyságának növelésére, valamint a 
verseny fokozására kellene koncentrálniuk. A külföldi tulajdon növekedése önmagában nem 
okozná a kamatrés változását, ugyanakkor a verseny fokozódása és a bankok teljesítményé-
nek javulása mérsékelheti a pénzügyi közvetítés költségeit. 

A hitelek árazását alakító tényezők egy másik megközelítése lehet a bankokat érő, főbb 
költségsokkok megragadása. A hazai bankokat az elmúlt évek folyamán mindenekelőtt négy 
irányból érték az általuk nyújtott devizaalapú hitelekkel összefüggésbe hozható, számottevő 
költségsokkok. Egyrészt a devizakamatok és a kockázati felárak változása, vagyis a bankok 
külső forrásköltségeinek alakulása lehet befolyással a hitelek árazására, másrészt rendszer-
be beépített feszültséget jelent a hitelportfólió minősége, és végül meghatározó terhelésként 
jelentkezhetett a különadó is. A bankközi referenciakamatok változása – amit a vonatkozó 
pénznemben jegyzett LIBOR alakulásával ragadhatunk meg – alapvetően befolyásolja a ban-
ki források költségbázisát, legyen szó akár változó kamatbázison beszerzett, hosszú lejáratú 
forrásokból, akár valamely szintetikus úton (devizaswap) keletkeztetett devizarefi nanszíro-
zásról.
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Páles és Homolya [2011] szóbeli interjúk alapján megállapította, hogy a bankok leg-
gyakrabban az 1, 3 és 6 hónapos bankközi referenciahozamokat alkalmazzák az alapár 
meghatározásához. Bár a frankalapú jelzáloghitelek kamata 2008-ig folyamatosan emelke-
dett, miközben a svájci referenciakamat is növekedett, a referenciakamatnak a válság utáni 
esését már nem követték a hazai hitelkamatok. A teljes kamat másik komponense a felár, 
amely a különböző kockázatokhoz fűződő költségek alakulását tükrözi. Páles és Homolya 
[2011] tanulmánya arra is rámutat, hogy a hazai bankok többségénél a felár leginkább az 
országkockázat alakulását tükrözi. A forrásköltségek kockázatok miatti növekedése tehát 
az ország szuverén kockázatát kifejező 5 éves CDS-felárral közelíthető. Az államadósság-
törlesztési kockázat biztosítási tranzakcióinak árazása 2008 utolsó negyedévére ugrott meg 
hirtelen a válsághoz fűződően. A CDS-felárak ezt követően folyamatosan csökkentek, majd 
2010 végére emelkedtek meg ismét. 

1. ábra

A svájcifrank-alapú jelzáloghiteleket érő költségsokkok

Forrás: MNB, PSZÁF, Reuters, saját szerkesztés

A hitelek árát az adósok minősége, a hozzájuk fűződő kockázat is befolyásolja. Az elsőran-
gú (prime) adósok képesek és hajlandóak leginkább a hitelek visszafi zetésére. A nem teljesítő 
hitelek arányának emelkedése értékvesztésként jelenik meg a bankok eredményességében. A 
nemfi zetésből fakadó költségek becsléséhez a követelések után elszámolt értékvesztés is jó 
mutató lehet, a két idősor erősen korrelál egymással. A bankszektor eszközminőségének ala-
kulása többek között a bankok hitelminősítési kategóriája alapján megkülönböztetett, prob-
lémás hitelek arányával becsülhető. Az adatsor a PSZÁF által közzétett adatokból nyerhető 
a nem problémamentes hitelek állományának a minősítési kötelezettség alá tartozó hitelál-
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lományhoz való viszonyításával. Ide tartozik minden olyan hitel, amely késedelembe esett, 
illetve amelynél a hitel teljes futamidejét tekintve, veszteség felmerülése várható. Mivel a 
besorolás alapja a várható veszteség, így a késedelmek alapján felállított kategóriákhoz ké-
pest elméletileg pontosabban képezi le a portfólióminőség alakulásának a banki terhekre 
gyakorolt hatását (Balás [2009]). Az elérhető adatok alapján úgy tűnik, hogy a lakáscélú 
hitelek minősége éppen a hitelek mögött álló fedezet miatt általában jobban alakult a teljes 
hitelállomány minőségéhez képest, 2010 második felétől a moratóriumok érvénybe lépésével 
azonban rosszabb lett a többi hiteltípushoz viszonyítva. A teljes hitelállományra vonatkozó 
arány szintén a válságot követően, 2009 végén nőtt meg hirtelen. A nemfi zetés tehát nagy-
jából 1 év késleltetéssel jelent meg, amikor a válság hatásai már a reálgazdasági szinten is 
megmutatkoztak, és ezzel csökkent a lakosság fi zetési hajlandósága. Végül a bankokat érő 
költségsokkok közé sorolhatók a szektorra kirótt különadók is. A válság nyomán kivetett 
bankadó lényegesen meghaladta a korábban felmerült különadók mértékét. A hitelintézetek 
és pénzügyi vállalkozások különadóját 2005–2006-ban fi zették a bankok nagyjából évi 35 
milliárd forint értékben. 2007-től ezt váltotta fel a hitelintézeti járadék, amely évi 13 milliárd 
forint körül alakul. A pénzügyi szervezetek különadóját 2010 második negyedévétől kezdte 
el fi zetni a bankszektor évi 120 milliárd forintos értékben, amelyet 2010-ben két részletben, 
majd 2011-től kezdve négy részletben, negyedévenként fi zet meg. 

A svájcifrank-alapú hitelek kamatai és az árazásban szerepet játszó költségsokkok kö-
zötti összefüggés empirikus vizsgálatát az adatok korlátozott elérhetősége és az adatsorok 
rövidsége nehezíti. A 2005–2011 közötti negyedéves idősorokon számított eredmények 
arra utalnak, hogy a változók között kointegrációs kapcsolat áll fenn, legvalószínűbben 1-1 
kointegráló vektorral mind a lakáscélú, mind a szabad felhasználású lakossági devizahitelek 
kamatai esetében. A kointegráló vektorok együtthatói pozitívak és szignifi kánsak, vagyis a 
banki költségsokkok feltehetően valóban tovagyűrűztek a hazai bankok által érvényesített 
kamatokba. Végül a vektor-hibakorrekciós modellek magyarázó ereje lényegesen felülmúlta 
a benchmarknak tekinthetett AR(1) modellét. A következő lépés egyrészt az adatbázis fej-
lesztésében áll, ahol a sokkokat kifejező változók felülvizsgálatával, illetve a megfi gyelések 
számának növelésével lehetne pontosítani az empirikus tesztek eredményeit. A megfelelő 
változók megtalálásához a banki gyakorlat mélyebb felmérése lenne szükséges, ennek alap-
ján az egész bankszektorra érvényes, meghatározó árazási tényezőket kellene beazonosítani. 
A költségsokkok hatása ugyanakkor jelentősen eltérhet az egyes bankokat tekintve – a mér-
legfőösszeg alapján számított bankadó mértéke például jelentősen növelte a bankok polari-
záltságát –, így érdemes lehet akár jövedelmezőség alapján csoportokat képezni.
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VÁRADI KATA1

Volt-e likviditási válság?
Volatilitás és likviditás kapcsolatának vizsgálata

Széleskörűen alátámasztott, empirikus tény, hogy önmagában a nagyobb volatilitás 
csökkenti a piac likviditását, vagyis változékonyabb piacokon várhatóan nagyobb 
lesz egy-egy tranzakció áreltérítő hatása. Kutatásomban azt a kérdést vizsgáltam, 
hogy a Budapesti Értéktőzsdén az OTP-részvény piacán a 2007/2008-as válságban 
tapasztalható, átmeneti likviditáscsökkenés betudható volt-e egyszerűen a meg-
növekedett volatilitásnak, vagy ezen túl abban más tényezők (pl. a szereplők körének 
és viselkedésének drasztikus megváltozása, általános forráscsökkenés stb.) is szerepet 
játszhattak-e. A volatilitást a loghozamok szórásával, illetve a tényleges ársávval, míg 
az illikviditást a Budapesti Likviditási Mértékkel (BLM) reprezentáltam. Egyrészt 
azt állapítottam meg, hogy az OTP esetében a tényleges ársáv szorosabban korrelál 
a BLM-mel, mint a szórás. Másrészt az is egyértelmű, hogy a válság előtti kapcsolat 
a volatilitás és a likviditás között a válságban és azután már jelentősen megváltozott. 
Válságban az illikviditás jóval nagyobb volt, mint amit a volatilitás növekedése alapján 
vártunk, a válság lecsengése után azonban megfordult ez a reláció.2

Kulcsszavak: likviditás; volatilitás; tényleges ársáv 

1. BEVEZETÉS

A klasszikus Markowitz-féle portfólióelméletben (Markowitz [1952]) a szórás-hozam térben 
optimalizál minden befektető, annak érdekében, hogy a maximális hasznosságot érjék el. 
Markowitz szerint, amennyiben feltételezhetjük azt, hogy a hozamok eloszlása normális, akkor 
elég ismernünk a várható értéket és a szórást, és ennek az alapján a befektetők végre tudják 
hajtani az optimalizálást. Azonban egy lényeges tényezőt fi gyelmen kívül hagy a modell: 
azt, hogy nem tudunk a középárfolyamon kereskedni egy termékkel sem, vagyis a likviditás 
hiányából fakadó tranzakciós költséggel nem számol. Amennyiben fi gyelembe vesszük 
ezt a járulékos tranzakciós költséget, akkor már nemcsak egy hasznosságmaximalizálási 
problémát kell megoldaniuk a befektetőknek a szórás-hozam térben, ahol minél nagyobb 
hozam elérésére a cél adott kockázat mellett, hanem ezzel egy időben a felmerülő költségeket 

1  Váradi Kata PhD-hallgató (Budapesti Corvinus Egyetem, Befektetések és Vállalati Pénzügy tanszék)
2  A kutatás annak a PhD-értekezésnek az eredményein alapul, amelyet a szerző a Budapesti Corvinus Egyetem 

Gazdálkodástudományi Doktori Iskolájának nyújtott be. A szerző köszönettel tartozik a Tanszéki Kutatási 
Fórumon résztvevő kollégáknak, különösen Makara Tamásnak a hasznos ötletekért; illetve a Budapesti Érték-
tőzsdének, különösképpen Végh Richárdnak és Réz Évának a támogatásért.
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is minimalizálni szeretnék. Egy ilyen komplex feladat megoldásához szükség van arra, hogy 
ismerjük a likviditás viszonyát a szóráshoz és a hozamhoz képest. Jelen tanulmányomban 
azt vizsgáltam meg, milyen a kapcsolat a volatilitás és a likviditás között; ezen belül is arra 
helyeztem a hangsúlyt, hogy megnézzem, nyugodt időszak idején milyen volt a kapcsolat a 
volatilitás és a likviditás között, és ennek alapján a volatilitás növekedése milyen csökkenést 
jelezne előre a likviditásban. Ezt követően a válság időszaka során megnéztem, hogy a 
volatilitás növekedése milyen likviditáscsökkenést okozott a piacon, és ez az érték nagyobb-e 
vagy kisebb, mint amit a nyugodt időszak alapján becsültünk volna. A vizsgálat célja az volt, 
hogy áttekintsem, ténylegesen likviditási válság is volt-e a 2007/2008-as krízis, vagy csak a 
volatilitás növekedésével együttjáró, „természetes” likviditáscsökkenésről volt szó.

2. ELMÉLETI HÁTTÉR

A kutatásomat a magyar szakirodalomban található, eddigi eredményekre alapoztam. Ennek 
megfelelően két kutatást szeretnék kiemelni, az egyik Michaletzky [2010] PhD-értekezése, 
amely a négy legnagyobb, a Budapesti Értéktőzsdén kereskedett részvény (OTP, MOL, 
Magyar Telekom és Richter) TAQ-adatbázisán különböző likviditási mutatókat vizsgált 
idősorosan és keresztmetszetben, továbbá a Hurst-együttható segítségével próbálta a jövőbeli 
likviditást előre jelezni. Ezt két mutató elemzésével tette meg, a forgalom és a bid-ask spread 
előrejelzésével. A másik pedig Csávás és Erhart [2005] kutatása, a szerzők a magyar deviza- 
és állampapírpiacon vizsgálták többek közt a volatilitás és likviditás kapcsolatát.

Michaletzky [2010] legfőbb eredményei közé tartozik egyrészt, hogy a tranzakciók 
közötti időközök (duration) előre jelezhetőek, azonban turbulens időszakokban ez a hatás 
kevésbé jelentős. Arra is rámutatott, hogy az egyes részvények esetében nincs nagy eltérés 
az időköz előrejelzésének tekintetében, míg a bid-ask spread előrejelzése egyik részvény 
esetében sem volt jelentős. Másik lényeges eredménye az volt, hogy a relatív spread és a 
darabban mért forgalom között erős pozitív kapcsolat van, a korreláció mértéke 0,82 volt. 
Állítása szerint ez azt jelzi, hogy a likviditás egyik dimenzió szerinti javulása gyakran jár 
együtt egy másik dimenzió szerinti romlásával. Harmadrészt érdekes eredménye még, hogy a 
százalékos tényleges ársáv (true range) és a relatív spread között erős pozitív kapcsolat van (a 
korreláció 0,82), ami azt jelzi, hogy a nagy árfolyam-ingadozásban megjelenő bizonytalanság 
megnöveli a spreadet, vagyis a volatilitás és a likviditás erősen korrelál.

Csávás és Erhart [2005] vizsgálata ugyanabból az eredményből indult ki, mint amire 
Michaletzky [2010] jutott, vagyis hogy a bid-ask spread és a forgalom között erős pozitív 
kapcsolat van, holott negatív kapcsolatnak kéne lennie. Csávás és Erhart [2005] ezt a 
jelenséget a volatilitásnak tudta be. Állításuk szerint a növekvő volatilitás következtében 
az árjegyzők növelik a spreadet annak érdekében, hogy a megnövekedett kockázataikat 
beárazzák, miközben a megnövekedett volatilitás a forgalom növekedését vonja maga után, 
főleg turbulens időszakokban. Véleményük alapján, amennyiben a spread növekedését a 
növekvő volatilitás okozza, az nem feltétlenül jelenti a likviditás csökkenését. Ahhoz, hogy 
következtetést lehessen levonni, ismerni kéne, hogy mi okozza a volatilitás emelkedését 
(Grossman–Miller [1988]). A volatilitás emelkedése ugyanis lehet annak a következménye 
is, hogy gyorsabban változnak a fundamentumokra vonatkozó várakozások, vagy esetleg 
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gyorsabban érkeznek új információk a piacra. Ekkor a volatilitás nem káros a likviditásra 
nézve, hanem arra utal, hogy a piac betölti fő funkcióját: a várakozások megjelenítését a piaci 
árakban (Csávás–Erhart [2005], 24. o.).

A szerzőpáros nem talált a szakirodalomban olyan modellt, amely megfelelőképpen képes 
elemezni a volatilitás és a likviditás kapcsolatát. Ezért azt a spread-modellt alkalmazták, 
amelyre már korábbi kutatások is alapultak (pl. Galati [2000], Wei [1994] stb.). Az általuk 
elemzett modell a következő lineáris regresszió volt, amelyet a kutatásuk különböző 
szakaszaiban egyéb tényezőkkel is kiegészítettek: 

Spread = a + β
1
 volatilitás + β

2
 forgalom + β

3
 koncentráció + ε  (1)

Ezen lineáris regressziót alapul véve elemezte Csávás és Erhart [2005] a spreadet 
befolyásoló tényezőket; a legfőbb eredmények, amelyeket a volatilitás és a spread 
összefüggéseiről kaptak, a következők: 

 ● A forintpiaci bid-ask spreadre az egyik legerősebb hatást a volatilitás gyakorolta.
 ●  Az általunk kiválasztott volatilitásmutató együtthatója pozitív.3 A volatilitás napon 

belüli ingadozásának 1 százalékponttal való növekedése ceteris paribus 2 bázispontos 
növekedést okoz a bid-ask spreadben. 

 ●  Az eredmények alapján nem tudták egyértelműen eldönteni, hogy a spreadnek a 
volatilitásból eredő növekedése a piaci likviditás romlására utal-e. Ez attól függ véle-
ményük szerint, hogy mi okozza a volatilitás emelkedését.

 ●  A volatilitás mérséklődése jelentősen képes csökkenteni a spreadet, ami a befekte-
tőknek az alacsonyabb kereskedési költségek, míg az árjegyzőknek az alacsonyabb 
kockázat miatt kedvező.

 ●  A volatilitást két – várt és nem várt – komponensre bontották, és így is beillesztették a 
modellbe. A volatilitásból kiszűrték azt a részt, amely a múltbeli információk alapján 
az adott napra várható volt, a maradék pedig a nem várt komponens. A volatilitás várt 
és nem várt részei közül csak a nem várt komponens lett szignifi káns, a spreadben 
tehát a volatilitást érő sokkok tükröződnek. Ez arra utalhat, hogy a spread változására 
csak az újonnan beérkező információk gyakorolnak hatást, míg a várt volatilitás in-
formációs hatása már benne foglaltatik a spreadben.

Összességében ezen eredmények alapján készítettem el a kutatásomat, és vizsgáltam, 
hogy a volatilitásnak és a likviditásnak milyen kapcsolata van, ugyanis a szakirodalom 
alapján (Michaletzky [2010], Csávás és Erhart [2005]) azt állapíthatjuk meg, hogy erős 
pozitív kapcsolat van a két változó között. Azt vizsgáltam, hogy nyugodt időszak alatt milyen 
kapcsolat volt a volatilitás és a likviditás között, és ennek alapján a volatilitás növekedése 
milyen csökkenést jelez előre a likviditásban. Ezt az értéket hasonlítottam össze a tényleges  
válságidőszaki likviditásértékkel. Amennyiben azt az eredményt kapnám, hogy kisebb a 
likviditás, mint amit becsültünk volna, akkor azzal igazolni lehetne Csávás és Erhart [2005] 

3  A volatilitásmutatót kétféleképpen is meghatározták a szerzők: az egyik esetben GARCH-modell segítségével, 
a másik esetben egy adott napi maximális és minimális árfolyam szintje közötti százalékos eltérést nézték.
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állítását, amely szerint a bid-ask spread növekedésébe, ezáltal a likviditás csökkenésébe az új 
információk volatilitásnövelő hatása épül be, ugyanis a várt volatilitás már eleve tükröződik 
a bid-ask spread értékében. Továbbá, az eredmény alapján azt a következtetést is le tudom 
vonni, hogy ténylegesen likviditási válság is volt-e a 2007/2008-as válság, vagy sem.

3. A KUTATÁS MÓDSZERTANA

A kutatás során a Csávás és Erhart [2005] által alkalmazott, lineáris regressziót használtam, 
azzal a különbséggel, hogy a magyarázó változó csak a volatilitás volt, míg a függő változó 
a likviditás. Ennek következtében ebben a pontban részletesen bemutatom elsősorban a 
likviditás, másodsorban a volatilitás fogalmát.

A likviditás fogalmának nincs kialakult, egységes defi níciója. Kutatásomban azonban a 
pénzügyi termékek piacának a likviditásával foglalkoztam, így ennek megfelelően a pénzügyi 
piacokon elterjedt likviditás fogalmát alkalmaztam, amely azt mondja, hogy „a likvid piac 

egy olyan piac, ahol nagy volumenű tranzakciók hajthatók végre azonnal vagy rövid időn 

belül úgy, hogy azok minimális hatást gyakorolnak a piaci árakra” (BIS [1999], 13. o.).
Vagyis a defi níció értelmében annál likvidebb egy piac, minél nagyobb mennyiséget, 

minél rövidebb idő alatt, minél kisebb árelmozdítással lehet eladni vagy venni azon. A 
kutatásom során a likviditást a Budapesti Likviditási Mérték (BLM) fogja adni, amely egy 
tranzakciós költség alapú likviditási mutatószám. Számítási menete megegyezik a Xetra 
Likviditási Mérték (XLM) számítási menetével, amelyet a Deutsche Börse Group fejlesztett 
ki 2002-ben:

                                                              , (2)

ahol           az i-edik árszintet mutatja az eladási(vételi) oldalon t időpontban, míg a

                mutatja a az adott árszintmélységet;         pedig a középárfolyam a t időpontban, és

                                   (Gomber és Schweikert [2002]).

Az XLM/BLM azt méri, hogy egy kötés értékének hány százalékát teszi ki a tranzakciós 
költség. Ebből következően a mutató mindig csak adott kötésnagyságra értelmezhető. 
A könnyebb érthetőség kedvéért az 1. ábra szemlélteti, hogy az XLM/BLM miként 
számszerűsíti a tranzakciós költséget. Az ábrán a szürke terület a teljes implicit költséget 
méri. Ha ezt elosztjuk a tranzakció méretével, akkor kapjuk meg a relatív költséget, azaz a 
Xetra Likviditási Mértéket.
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1. ábra

Az implicit tranzakciós költség kiszámításának szemléltetése 

Forrás: Stange és Kaserer [2009], 6.o. 

Ha például az 500e euró kötési szinten a likviditási mérték értéke 60 bázispont, akkor amiatt, 
hogy nem a középárfolyamon teljesül a megbízás egésze, 3000 euró (500 000 × 0,006 = 3000) 
implicit költség keletkezik.

A volatilitás mérésére többféle módszer is alkalmazható: 

a) Loghozam szórása: , ahol r
d
 a loghozam ( ) r

_
 az átla-

gos loghozam az adott időszak alatt, valamint D az időszakok száma a (0,T) időszak 
alatt. Amennyiben ennek megfelelően becsüljük a szórást, azzal a feltételezéssel 
élünk, hogy stacioner a becslés alapjául szolgáló idősor, vagyis a hozamok eloszlása 
megegyezik a hozamok hosszú távú „átlagos” eloszlásával, ami azt jelenti, hogy 
időben állandó a várható érték és a szórás.

b) GARCH-modellből becsült szórás: amennyiben azt feltételezzük, hogy a hozamok 
idősora nem stacioner, GARCH (Generalized Autoregressive Conditional Heteros-
ce dasticity) modellel tudjuk becsülni a hozamok szórását. A GARCH-modellek 
fi gyelembe veszik azt a gyakorlatban gyakran megfi gyelhető tényt, hogy a hoza-
mok szórása perzisztens, vagyis ha egyszer megnő a szórás, akkor hosszú ideig 
ma gas marad az értéke. Ez a jelenség okozza a volatilitás klasztereződődését 
(heteroszkedaszticitását), ami a GARCH-modelleknek az alapja (Bollerslev [1986]). 
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c) Napi maximális és minimális árfolyam szintje közötti százalékos eltérés: ,

ahol P
t
H a napi legmagasabb árfolyam,    P

t
L pedig a napi legalacsonyabb árfolyam.

d) Tényleges ársáv (true range – TR):                                                                                , ahol P
t
H/ P

t
L az

az időszak során tapasztalt legmagasabb/legalacsonyabb ár, míg P C
t–1

 az előző időszak 
végi záróár (Wilder [1978]).

A BLM és a volatilitás közötti kapcsolatot lineáris regresszió segítségével néztem meg, 
amihez elengedhetetlen volt, hogy minden egyes kereskedési napra rendelkezésemre álljanak 
a volatilitás adatai. Adatok hiányában a loghozam szórása nem vizsgálható (ehhez ismerni 
kellene a napon belüli árfolyamadatokat, amelyek viszont nem álltak a rendelkezésemre). 
Helyette GARCH-modell segítségével becsültem meg a szórásokat minden egyes napra. 
Ebben az esetben azzal az implicit feltételezéssel éltem, hogy az általam vizsgált hozamok 
abból az eloszlásból származnak, amelyet a GARCH-modell a szórás becslése során fel-
tételez, jelen esetben Student-féle T-eloszlásból.

A szórás becslését a következő AR(1)-GARCH(1,1) modell segítségével tettem meg: 

 (3)

 (4)

 (5)

ahol a (3)-as egyenlet a várható érték egyenletet (feltételes várható értéket) írja le, ahol 
az r

t
 az adott napi loghozamot jelöli, amely az előző napi loghozamtól, r

t-1
-től függ. Ezt 

nevezzük AR(1)-nek, vagyis egy olyan autoregresszív folyamatot leíró egyenletnek, 
amelyben az adott napi hozamérték az egy időszakkal korábbi hozamértéktől függ. Ezen 
AR(1) folyamat e

t
 reziduum értékét azonban egy GARCH(1,1) folyamattal tudjuk becsülni, 

ahol az e
t
 értékét a s

t
 feltételes szórás, és a η

t
 szorzataként kapjuk [(4)-es egyenlet], ahol a 

η
t
 egy FAE(0,1)4 valószínűségi változó. Ehhez azonban szükség van arra, hogy a feltételes 

szórást meghatározzuk, amihez az (5)-ös varianciaegyenletre (feltételes variancia) van 
szükség. Az (5)-ös egyenlet a feltételes szórásnégyzetet, vagyis varianciát az előző időszak 
variancia ( ),  illetve  előző  időszaki  reziduum ( )  négyzetétől  teszi  függővé.  Mivel
mind a variancia (         ), mind a reziduum (         ) a mostani varianciát közvetlen megelőző idő-
szakból származik, ezért nevezzük a folyamatot GARCH(1,1)-nek (Tulassay [2009]).

A GARCH-modell által megállapított szórásértékeken felül azonban még elemeztem 
más likviditási mutatót is, a „true range”-et (TR), vagyis a tényleges ársávot. Azért ezt a 
mutatót alkalmaztam a napi maximális és minimális árfolyam szintje közötti százalékos 
eltérés helyett, mert jellemzően a tényleges ársávot alkalmazzák a technikai elemzők a 
volatilitás számszerűsítésére. Azonban a fentebb (d. alpontban) bemutatott tényleges ársáv 

4 A FAE(0,1) azt jelenti, hogy független, azonos eloszlású, 0 várható értékű és 1 szórású.
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(TR) képletet módosítottam annak érdekében, hogy százalékos formában legyen kifejezve, 
vagyis a tényleges ársáv értéket osztottam az adott napi átlagos piaci árfolyammal (P

t
M):

 (6)

4. EREDMÉNYEK

A vizsgálatot az OTP-részvény piacára végeztem el a 2007. január 1-je és 2010. július 16-a 
közötti időszakra. A BLM-értéket a legkisebb elérhető, vagyis a 20 000 eurós kötési szint 
melletti BLM1-érték képviselte, míg a tényleges ársáv értéket és a szórást az előző pontban 
megadott módszerek alapján számítottam ki.

A BLM-érték alapján, Chow-teszt és boxplot ábrák segítségével megnéztem, hogy hol van 
strukturális törés az adatsorban, ennek alapján három nagy részre tudtam bontani az adatsort:

– nyugodt időszak: 2007. 01. 01.–2008. 10. 16.
– válság alatti időszak: 2008. 10. 17.–2009. 04. 03.
– válság utáni időszak: 2009. 04. 04.–2010. 07. 16.
Ezen három nagy időszakot a 2. ábra szemlélteti, amelyből az látszik, hogy a válság 

ideje alatt nagymértékben lecsökkent az OTP likviditása. Vagyis a 2. ábra azt mutatja, hogy 
hogyan alakultak az OTP napi BLM1- és árfolyamadatai 2007. január 1. és 2010. július 16. 
között.

2. ábra

Az OTP napi átlagos BLM1- és árfolyamértékei
(2007. 01. 01.–2011. 07. 16.)

Forrás: saját szerkesztés

( ) ( )
M
t

C
1t

L
t

C
1t

H
t

P

P;PminP;Pmax
TR −− −

=



HITELINTÉZETI SZEMLE76

A BLM- és a volatilitás-idősorok három részre bontását követően megbecsültem a lineáris 
regressziót két esetben is: egyszer, amikor a volatilitást a szórás számszerűsítette, és egyszer, 
amikor a valós ársáv. A két regressziót a 3. ábra mutatja, ahol a regressziós egyenes egyenlete, 
valamint az R-négyzet értéke is látható. Eredményül azt kaptam, hogy a tényleges ársáv 
nagyobb magyarázó erővel bírt a likviditás alakulására vonatkozóan, ugyanis az R-négyzet 
értéke ebben az esetben volt nagyobb (0,52). Emiatt a tényleges ársáv során becsült lineáris 
regressziót alkalmaztam arra, hogy megbecsüljem, milyen likviditáscsökkenést okozott vol-
na egy olyan volatilitásemelkedés, amilyen a válság során következett be. 

3. ábra

Lineáris regresszió

Forrás: saját szerkesztés

A 4. ábra mutatja, hogy mekkora volt az eltérés a tényleges és a becsült likviditás között. 
Az ábra alapján az állapítható meg, hogy szinte minden egyes nap (114 napból 100-szor) a 
becsült BLM kisebb volt, mint a tényleges, vagyis nagyobb volt a likviditáshiány, mint amire 
számítani lehetett. Vagyis ennek alapján azt a következtetést lehet levonni, hogy ténylegesen 
likviditási válság is volt 2008 során. Továbbá ez igazolja Csávás és Erhart [2005] állítását is, 
amely szerint a likviditás csökkenésében tükröződik a nem várt volatilitásemelkedés. 
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4. ábra

Eltérés a tényleges és a becsült BLM között a válság alatt

Forrás: saját szerkesztés

A válságot követően is megvizsgáltam, hogy milyen becslést adnánk a likviditásra 
vonatkozóan. A becslés során éppen az ellenkezőjét tapasztaltam, mint válság alatt, vagyis 
szinte minden nap felülbecsültük a likviditáshiányt a lineáris regresszió alapján, amit az 5. 

ábra mutat. 
5. ábra

Eltérés a tényleges és a becsült BLM között a válságot követően

Forrás: saját szerkesztés
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5. KÖVETKEZTETÉSEK

A vizsgálataim során lineáris regresszió segítségével megnéztem, hogy milyen magyarázó 
ereje van az OTP esetében a volatilitásnak a likviditásra vonatkozóan nyugodt időszak során. 
Ennek alapján adtam egy becslést a jövőbeli likviditásra a válság idejére. A becslés alapján 
azt tapasztaltam, hogy a becsült likviditás nagyobb volt, mint a ténylegesen likviditás; 
ennek alapján azt a következtetést vontam le, hogy a 2007/2008-as válság igazi likviditási 
válság volt, amit nem lehet egyszerűen a volatilitás növekedésével magyarázni. Ezzel az 
eredményemmel alátámasztottam Csávás és Erhart [2005] azon állítását is, hogy a likviditás 
csökkenésében szerepet játszik a nem várt volatilitásemelkedés. További eredményem volt 
még a kutatás során, hogy a válságot követően a becsült BLM-érték jellemzően magasabb, 
mint a tényleges érték, vagyis a likviditás jobb a válságot követően, mint amit a volatilitás 
alapján vártunk volna.
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HEGEDŰS SZILÁRD1

Az önkormányzati szektor 
hitelből történő fi nanszírozása

a válság és az átalakuló szabályozás tükrében 
A tanulmány célja annak a bemutatása, hogy miként változott a bankok hitelezési 
gyakorlata a válság tükrében, illetve milyen tényezők határozták meg, valamint arra 
milyen valószínű hatást gyakorol az önkormányzati rendszer meghirdetett reformja. 
Ennek érdekében megvizsgáltam 2008 és 2011 között a hosszú és rövid lejáratú önkor-
mányzati hiteleket, valamint a hitelintézetek által lejegyzett önkormányzati kötvénye-
ket, értékeltem a legfontosabb tendenciákat, illetve becslést végeztem a jelenleg meg-
fi gyelhető trend alapján, és összefoglaltam a hitelintézeti szektor és önkormányzatok 
viszonyát érintő, szabályozási újításokat.

Kulcsszavak: hitel; hitelintézetek; önkormányzatok; reform; válság

1. BEVEZETÉS

A 2008-ban kitört subprime válság nemcsak a nemzetgazdaság ágazatait, hanem az állam-
háztartást, így annak önkormányzati alrendszerét sem hagyta érintetlenül. Az önkormány-
zatok a hitelintézetek megbízható ügyfeleinek számítottak, hiszen ezek a számlavezetésen 
túl az önkormányzatok külső forrásainak biztosítójaként is jelentős szerepet vállaltak. Az 
önkormányzati rendszer problémái azonban a válságot megelőzően is napvilágra kerültek, 
számottevő befolyást gyakorolva a hitelintézeti kapcsolatokra. Jelen tanulmányban ezt sze-
retném áttekinteni, az előzményeket, a válság hatásait bemutatni, valamint a jövőre vonatko-
zó következményeket körvonalazni.

2. ÁTTEKINTÉS

Az önkormányzati rendszert már a válság kitörését megelőzően is számos probléma terhelte, 
elsősorban a folyamatos kormányzati forráskivonás, ami likviditás-, forrás- és bonitáshiányt 
jelentett a szektorban, amely jelentős mértékű kockázatok hordozója volt (Vigvári–Jánossy 
[2009]). A másik jellemző kockázati tényező a 2006–2008 közötti „kötvénykibocsátási 
boom”. Ezen időszakban közel 274 db kötvénykibocsátás történt, főként a városi, megyei 

1  Hegedűs Szilárd PhD-hallgató (Szent István Egyetem, Gazdálkodás és Szervezéstudományok Doktori Iskola, 
Pénzügyi és Számviteli Intézet)
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jogú városi és megyei önkormányzati szegmensben (Kovács [2010], Gál [2009]). A kötvény-
kibocsátást elsősorban az adósságrendezés, illetve az európai uniós forrásokhoz szükséges 
önerő biztosítása motiválta, de számos atipikus jellemzővel is rendelkezik. Nem alakult ki 
másodlagos piaca, főként a számlavezető bankok jegyezték le a kötvényeket, így bújtatott 
hitelfelvételnek számítanak, ami elsősorban a közbeszerzési eljárás szabályozásának a kike-
rülését célozta (Gál [2011], Vigvári [2009b]). Jellemzi még a sok esetben extrém hosszú fu-
tamidő, illetve az első néhány évben a tőketörlesztési moratórium (Kovács [2010]). Érdekes-
ség, hogy az önkormányzatok megugró adósságállománya csökkenő mértékű felhalmozási 
kiadások mellett valósult meg, célját tekintve pedig a kibocsátott kötvények 50%-a esetében 
volt a felhalmozási cél megjelölve Homolya és Szigel 2008-as tanulmánya alapján. A köt-
vénykibocsátás kockázatait vizsgálva megállapítható, hogy a kötvények számottevő árfo-
lyamkockázattal terheltek, amit napjaink eseményei is alátámasztanak; ezen felül a kibocsá-
tás kamatkockázatokat is jelent az önkormányzatok számára (Vigvári [2009a], Gál [2011]).

3. A VÁLSÁG HATÁSA A HITELINTÉZETEK BANKI HITELEZÉSI GYAKORLATÁRA

1. ábra
Az önkormányzatok hosszú lejáratú hitelállománya

a hitelintézetek mérlegében

Forrás: PSZÁF alapján saját szerkesztés

A hitelintézetek hosszú lejáratú hitelállományát vizsgálva megállapítható (1. ábra), 
hogy a vizsgált időszak alatt ciklikusság jelentkezik, év végére a hitelintézetek könyveiben 
nyilvántartott mérlegérték növekedése fi gyelhető meg. 2008-tól 2011-ig a változás értéke 
27,29%-os, így konstatálható, hogy az önkormányzatok 73,35 milliárd Ft értékben vettek 
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igénybe pótlólagos, elsősorban fejlesztési célú forrást a bankoktól. A fi nanszírozási igény 
növekedését elsősorban az európai uniós fejlesztésekhez kapcsolódó előfi nanszírozás, illet-
ve a pályázatok megvalósításából adódó önerő fi nanszírozása érdekében vették igénybe az 
önkormányzatok.

Az adósságállomány növekedését tekintve összefüggés mutatkozik az önkormányzati vá-
lasztások ciklikusságával, ugyanis 2010 negyedik negyedévében tapasztalható a legjelentő-
sebb növekedés; ekkorra az önkormányzati választásokkal egy időben több mint 14 milliárd 
Ft-tal nőtt az önkormányzati hosszú lejáratú adósságállomány. Összegezve tehát megállapít-
ható, hogy a válság időtartama alatt az önkormányzatok hosszú lejáratú hiteleinek állománya 
megnövekedett, amit elsősorban nem az állami és saját források szűkülése, hanem az Európai 
Unió által társfi nanszírozott fejlesztésekhez kapcsolódó többlet forrásigény motivált.

2. ábra
A hosszú lejáratú hitelállomány megoszlása devizanemenként

Forrás: PSZÁF alapján saját szerkesztés

A banki hosszú lejáratú hitelállományt kibocsátott devizanemenként megvizsgálva (2. 
ábra) azt a konzekvenciát vonhatjuk le, hogy a bankok által rendezésre bocsátott források je-
lentős része forintalapú, azonban arányát tekintve csökkenő tendenciát mutat a vizsgált peri-
ódus végére, ami elsősorban az EUR-, illetve CHF-alapú hitelek növekedésének köszönhető. 
A HUF-ban kibocsátott hitelek legnagyobb arányát 2008. második negyedévében fi gyelhet-
jük meg, amikor az összes hosszú lejáratú banki hitelforrás közel háromnegyedét adták.

A CHF-alapon rendelkezésre bocsátott, hosszú lejáratú hitelek aránya a vizsgált peri-
ódus közepéig növekvő tendenciát mutatott; 2009 első negyedévében volt a legnagyobb a 
nyilvántartott részarány, amely 2011-re 20% alá csökkent, azonban összegszerűen növekvő 
tendenciát mutatott végig 2011-ben a rekordértékeket elérő árfolyamok miatt. Ezek a tények 
a hitelintézetek számára számos kockázatot jelentenek, hiszen árfolyamveszteségeket köny-
veltek el az önkormányzatok, ami jelentős problémát okozhat a törlesztésekben.

Az EUR-alapú hitelezés a hitelintézetek részéről szintén növekvő tendenciát mutatott a 
vizsgált időszakban. A legszembetűnőbb változás az EUR-ban kibocsátott, hosszú lejáratú 
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hitelek esetében fi gyelhető meg, amelyek mind volumenükben, mind részarányukat tekintve 
megduplázódtak.

Összességében a válság hatására a devizaalapú hitelek (CHF, EUR) részaránya növe-
kedett meg, ami elsősorban az árfolyamváltozásnak köszönhető. Ennek hatására az önkor-
mányzati hiteleknek megnövekedett a kockázata, hiszen az önkormányzati hitelek után el-
számolt értékvesztés 2008 év elejéhez képest hússzorosára növekedett, ami jelzi a problémás 
hitelek arányának növekedését, illetve a kockázatkezelési intézkedések szükségszerűségét. 
Úgy vélem, hogy ezek a kockázatok a jövőben növekedhetnek, hiszen az önkormányzati for-
rások szűkülése, illetve az árfolyamkockázat tovább növelheti a hitelintézetek értékvesztését.

3. ábra
Az önkormányzatok hosszú lejáratú kötvényállománya

a hitelintézetek mérlegében

Forrás: PSZÁF alapján saját szerkesztés

A legszembetűnőbb növekedést az önkormányzati szektor által kibocsátott kötvényál-
lomány bővülése jelentette. Ez a vizsgált periódus első évében, 2008-ban is jellemző volt. 
A hosszú lejáratú hitelek is növekvő tendenciát mutattak, illetve a kockázatmentes hitelek 
részarányában csökkenés fi gyelhető meg. A kötvénykibocsátással mint hitelviszonyt megtes-
tesítő értékpapírok piacra bocsátásával jelentősen megnőtt az önkormányzati hitelállomány, 
azaz mélyült az eladósodási folyamat. Ahogyan a 3. ábra is mutatja, a bankok jegyezték le 
legnagyobb arányban az önkormányzati kötvényeket, főként a nagybanki szegmensben volt 
keresett a helyhatóságok által kibocsátott értékpapír. A kötvénykibocsátásokat a szabályozás 
liberalizmusa mellett az esetlegesen szigorodó önkormányzati hitelfelvétel indokolta; hason-
ló jelenség fi gyelhető meg 2011-ben, amikor több önkormányzat jelentős kötvénykibocsátást 
eszközölt a várható szigorítás hírére (Vigvári [2007]).
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4. ábra
A hosszú lejáratú kötvényállomány megoszlása

devizanemenként

Forrás: PSZÁF alapján saját szerkesztés

A bankok mérlegeiben szereplő értékekről megállapítható (4. ábra), hogy a hosszú lejá-
ratú kötvényállomány 84,28%-kal (238 milliárd Ft-tal) növekedett, és ennek a jelentős része 
CHF-ben került kibocsátásra. Ez tovább növelheti a banki kockázatokat, hiszen a kötvénye-
ket nem lehet újratárgyalni – ahogyan több önkormányzat szerette volna –, kialakult másod-
lagos piacuk pedig nincs, így bevonásuk csak akkor következne be, ha az önkormányzatok 
azt visszavásárolják, vagy lejáratkor visszafi zetik.

A denominációt tekintve megállapítható, hogy a növekedés nagy részét a devizakötvé-
nyek adják – legnagyobb értékén a CHF-ben kibocsátott és az EUR-ban denominált köt-
vények –, amelyeknek a részaránya megduplázódott a HUF-alapú kötvényekhez képest; 
észrevehető tehát az EUR preferenciája a HUF-fal szemben. Ez összefüggésben van a nyil-
vántartott árfolyammal, hiszen az jelentősen növekedett az utóbbi időben, ezzel számottevő 
árfolyamveszteségeket okozva a helyhatóságoknak.

A válság hatására befektetői bizalomvesztés következett be, piaci bizonytalanság ural-
kodott el, valamint megnőtt Magyarország szuverén adósságkockázata. E tényezők a forint 
árfolyamának gyengülése révén hatottak az önkormányzatok és a hitelintézetek kapcsolatá-
ra, hiszen a kötvénykibocsátás a válság kitörését megelőzően és annak első évében történt, 
ahogyan a 4. ábrán nyomon követhetjük (döntően CHF-alapú devizakötvények esetében). 
Megállapítható, hogy az önkormányzatok devizában való eladósodása nagyon szerencsétlen 
időszakban történt, hiszen jelentős árfolyam-növekedés hatására hosszú távon is jelentősen 
drágává válhat a kibocsátáskor még olcsó fi nanszírozási forrás.
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5. ábra
Az önkormányzatok rövid lejáratú

és folyószámlahitel-állománya a hitelintézetek mérlegében

Forrás: PSZÁF alapján saját szerkesztés

A rövid lejáratú, illetve folyószámlahitelek igénybevételét tekintve megállapítható, hogy 
a rövid lejáratú, a likviditás, illetve a működőképesség stabil hátterét biztosító hitelek aránya 
a vizsgált időszak végére csökkenő tendenciát mutatott, illetve ebben a hitelfajtában elenyé-
sző a devizaalapon igénybevett hitelek aránya. A rövid lejáratú hitelek elsősorban a támo-
gatások és hozzájárulások megelőlegezését, illetve a munkabérek zökkenőmentes fi zetését 
teszik lehetővé.

A 2010-es évtől állnak rendelkezésre a folyószámlahitelekre vonatkozó, részletes adatok. 
Ezek alapján megállapítható, hogy a helyhatóságok jelentős mértékben vesznek igénybe fo-
lyószámlahitelt, ami likviditási problémák meglétére világít rá. E szolgáltatás igénybevétele 
az önkormányzatok számára is egyszerűbb, hiszen – hasonlóan a kötvényekhez – nem szük-
séges közbeszereztetni. Ennek következtében a válság hatására elsősorban az önkormányzati 
szektor korábban felhalmozott problémái jelentek meg a rövid lejáratú, illetve folyószám-
lahitelek állományában. A hitelintézetek a válság, illetve a kormányzati restrikció hatásait 
próbálták meg tompítani a forráshiányos önkormányzatok problémáit áthidaló fi nanszírozási 
források bővítésével.
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4. A HOSSZÚ LEJÁRATÚ HITEL- ÉS KÖTVÉNYÁLLOMÁNY ELŐREJELZÉSE

1. táblázat
Előrejelzés a 2012-re vonatkozó

hosszú lejáratú hitel- és kötvényállományra

Vizsgált negyedév
Hosszú lejáratú 
hitelállomány

Kötvényállomány

2008Q1 279 737 282 751

2008Q2 258 062 297 748

2008Q3 263 314 338 913

2008Q4 279 296 396 479

2012Q1 346 932 633 148

2012Q2 352 311 653 191

2012Q3 357 750 673 455

2012Q4 363 188 693 718

Forrás: saját kutatás

A kötvényállomány és a hosszú lejáratú hitelállomány alakulásának jövőbeli vizsgálata, 
előrejelzése érdekében lineáris trendfüggvényt illesztettem az adatsorra. Az illeszkedés rela-
tív hibája a kötvényállomány esetében 8,05%, a hosszú lejáratú hitel esetében 3,17% – így 
matematikai modellnek tekinthető. A lineáris trend módszerének választása azért volt szük-
séges, mivel azzal más trendfüggvényeknél pontosabban lehet a növekedés irányait megha-
tározni, így nem volt indokolt sem a logaritmikus, sem az exponenciális trend megválasztása.

A trendfüggvény egyenletének birtokában, alapul véve a jelenlegi trendet, a következő 
egy évre előre jeleztem a kötvényállomány és a hosszú lejáratú hitelállomány alakulását. Mi-
vel a kötvényállomány alakulásában szerepet játszhat az árfolyamváltozás, ezáltal közelítő 
értéket tudtam adni, amely jelzésértékű lehet az önkormányzati szektor számára az adósság-
állomány alakulásában.

Az előrejelzés megmutatta a 2012. év kötvényállományának erőteljes növekedését: 2011 
első negyedévéhez képest a modell közel 34,43%-os növekedést jelez előre, amely nagy-
mértékben terhelheti az önkormányzati szektort; ráadásul a következő években a kibocsátott 
kötvények döntő többségénél megkezdődik a tőketörlesztés is, amely szintén jelentős terhe-
ket jelent.

A hosszú lejáratú hitelállomány esetében a trend pontosabb előrejelzését teszi lehetővé az 
alacsonyabb relatív hiba: a függvény előrejelzése értelmében 12,54%-os növekedés valószí-
nűsíthető 2012-re a jelenlegi trend folytatása esetén. Megállapíthatjuk, hogy várhatóan mind 
a kötvényállomány, mind pedig az önkormányzati hitelállomány növekedni fog 2012-ben, 
amit természetesen az árfolyamok alakulása nagymértékben befolyásol.
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5. AZ ÁTALAKULÓ ÖNKORMÁNYZATI SZABÁLYOZÁS VÁRHATÓ HATÁSAI

2011-ben az elfogadott alaptörvény, a Magyarország helyi önkormányzatairól szóló törvény 
(2011. évi CLXXXIX. törvény), valamint számos sarkalatos törvény jelentősen megváltoz-
tatta az önkormányzatok korábbi szabályozását, amely számottevő befolyást gyakorolhat a 
banki kapcsolatokra.

Az alaptörvény előírja, hogy az önkormányzatok külső, adósságjellegű forrásbevonása 
bizonyos esetekben a központi kormányzat engedélyéhez kötött. Mindezt részleteiben a Ma-
gyarország gazdasági stabilitásáról szóló törvény (2011. évi CXCIV. törvény) szabályozza, 
meghatározva az engedélyköteles külső forrásbevonási módokat. Ezek közé tartozik a tör-
vény értelmében a felvett hitel, kölcsön (a teljes futamidejére), illetve annak aktuális tőke-
törlesztő részlete, a számviteli törvény által hitelviszonyt megtestesítő értékpapírok, kama-
tozó értékpapírok, váltó, pénzügyi lízing a lízing futamideje alatt, valódi penziós és óvadéki 
repoügyletek, az Államadósság Kezelő Központnál elhelyezett óvadéki betétek.

Nem szükséges a kormányzati engedély az alábbi esetekben:
 ●  a magyar költségvetés által társfi nanszírozott, európai uniós, illetőleg más nemzetkö-

zi szervezet által kiírt, elnyert pályázatok önerejének, illetve utófi nanszírozás esetén 
a támogatás fi nanszírozásának biztosításához,

 ●  adósságrendezési eljárás fennállta esetén a hitelezőkkel történő megállapodás megkö-
téséhez szükséges reorganizációs hitelhez,

 ● a likvid hitelhez,
 ●  valamint a főváros és megyei jogú városok esetében kis összegű – 100 millió Ft-ot, 

egyéb önkormányzat esetén 10 millió Ft-ot meg nem haladó – fejlesztési célú hitel 
felvételéhez (2011. évi CXCIV. törvény).

Fontos megállapítani, hogy az engedélyköteles hitelfelvételek közé kerültek a kötvények 
is, így a korábban nagymértékű önkormányzati kötvénykibocsátás engedélykötelessé vált, 
illetve az engedélykötelesnek minősített adósságot keletkeztető kötelezettségek a futamidő 
egy évében sem haladhatják meg a saját bevétel 50%-át, amelybe nem számíthatók bele 
a fent felsorolt kivételek. Az európai uniós társfi nanszírozású forrásokat leszámítva, ha az 
50%-os értéket eléri az adott évi törlesztés, nem indíthat az önkormányzat újabb fejlesztést. 
A korábbi szabályozás a korrigált saját bevétel 70%-ában jelölte meg az önkormányzati adós-
ságkorlátot.

Jelentős átalakítást hoz a Magyarország helyi önkormányzatairól szóló törvény (2011. évi 
CLXXXIX. törvény), amely átalakítja a fi nanszírozási módot, feladatfi nanszírozást vezet be 
2013-tól, illetve a feladat- és hatáskörökben is jelentős átalakulást hoz a rendszer. Ez főként 
a megyei önkormányzatokat érinti, amelyeknél gyakorlatilag megszűnik az intézményfenn-
tartás; a többi önkormányzat esetében recentralizáció történik az oktatás és az egészségügyi 
ellátás területén. A bankrendszert illető, fontos változás, hogy működési hiányt nem lehet a 
költségvetésben a helyhatóságoknak tervezni; illetve az adósságrendezési eljárás is bekerült 
a törvénybe, és meghatározták azokat a forrásokat, amelyeket nem lehet az adósságrendezés 
körébe bevonni (pl. Európai Unió által társfi nanszírozott fejlesztési források).

Véleményem szerint ez elsősorban a kötvénykibocsátást fogja nagymértékben érinteni, 
hiszen a projektek esetében a pénzügyi fenntarthatóságot írja elő a szabályozás, illetve az 
adósságfelvételi korlát szűkíti az önkormányzatok mozgásterét. Azt gondolom, hogy az új 
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szabályozás a korábban preferált kötvénykibocsátástól a hosszú lejáratú hitelek irányába te-
reli majd a helyhatóságok preferenciáját, hiszen a fent felsorolt példákat nem teszi engedély-
kötelessé a törvény. Ugyanakkor kedvezőnek tartom, hogy az adósságrendezési eljáráshoz 
szükséges reorganizációs hitel felvétele nem engedélyköteles, így nagyobb mozgástere mu-
tatkozik az önkormányzatoknak adósságuk rendezése érdekében, s ezt elősegítheti a hitel-
intézetek kontrollmechanizmusa is. A korábbinál szigorúbb szabályozás az önkormányzati 
rendszer további eladósodását hivatott gátolni, illetve az önkormányzati szektort felelős kül-
ső forrásbevonás igénybevételére ösztönözni. A másik fontos tényező, hogy a likvid hitelek 
igénybevétele továbbra sem lesz engedélyköteles. Úgy gondolom, likviditási problémák fel-
merülése esetében lehetősége lesz az önkormányzati szektornak pénzforgalmi szolgáltatás-
ként folyószámlahitelt igénybe venni – szerintem ezeknek a termékeknek a piaca nem fog a 
jövőben jelentősen szűkülni.

6. KÖVETKEZTETÉSEK

Az önkormányzatok és a hitelintézetek kapcsolata jelentősen megváltozott a válság magyar-
országi jelenlétének következtében. A szektor eladósodása a hitelintézeti szektor irányába 
már korábban megkezdődött, elsősorban a kötvénykibocsátások révén. A válság hatása első-
sorban a devizában denominált kötvények magas aránya miatt érinti és a jövőben is kedve-
zőtlenül fogja érinteni az önkormányzati szektort, hiszen az elszenvedett, jelentős árfolyam-
veszteség miatt növekvő visszafi zetési terhek és az ebből adódó kockázatok következtében, 
valamint a tőketörlesztési moratóriumok lejárta után számottevő forrást fognak igénybe ven-
ni a helyhatóságok, a jövőbeli fi nanszírozási szerkezet pedig meglehetősen kérdéses.

Az eladósodás mellett egy másik kritikus terület is megfi gyelhető, amely a folyószám-
lahitelek felfutásával a likviditási problémákat jelzi a szektorban: ennek az oka a központi 
kormányzati restrikció miatti, csökkenő központi költségvetési hozzájárulásokban keresen-
dő. Ezek a problémák és kockázatok nem egyformán érintik az önkormányzati szektort, szeg-
mensenként eltérőek, hiszen a kötvénykibocsátás elsősorban a nagyobb városokat, illetve a 
megyei önkormányzatokat érinti, azok adósságát azonban az állam az intézményrendszer 
átvételével konszolidálja. A likviditás- és forráshiány pedig elsősorban a kisebb települé-
seket, valamint a megyei önkormányzatokat érintette nagyobb mértékben, vagyis azokat az 
önkormányzatokat, amelyeknek a saját bevételszerző képessége gyengébb. (Vigvári–Jánossy 
[2009], Kovács–Sipos [2011]).

Összefoglalva: a hitelintézetek és az önkormányzati rendszer kapcsolatát a 2008-ban ki-
tört válság elsősorban a korábbi devizában történő eladósodás, az árfolyamok nagymértékű 
meglódulása, valamint a fennálló likviditási problémák következtében megnövekvő folyó-
számlahitel igénybevétele jellemzi a legjobban a hitelintézetek  összevont mérlegei alapján.

Úgy gondolom, a jövőben a hitelintézeti szektor csökkenő mértékben számíthat a helyha-
tóságok hitelkeresletére, hiszen azok a kötvénykibocsátások törlesztésének megkezdésével, 
a vélhetően szűkülő központi költségvetési hozzájárulásokkal nagymértékben kénytelenek 
lesznek a saját bevételszerző kapacitásaikra építeni. Nagyobb összegű fejlesztési források-
hoz a következő európai uniós programozási időszakban juthatnak – a 2014–2020 közötti 
regionális politika körül azonban még jelentős viták dúlnak. Ezt is kedvezőtlenül érintheti 
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a növekvő adósságszolgálat, ennek következtében nem jelentkezik majd a korábbiakban ta-
pasztalt, hosszú lejáratú hiteligény a helyhatóságok részéről. Véleményem szerint a jövőben 
a helyhatóságok hitelkereslete elsősorban azok felé a rövid lejáratú hitelek, illetve pénzfor-
galmi szolgáltatások felé fordul majd, amelyek az átmeneti likviditási problémák kezelését 
segíthetik elő; mindez azonban nagymértékben függ a jövőbeli fi nanszírozási struktúráktól, 
hiszen az újonnan átalakított önkormányzati szabályozás első éve 2013 lesz, idén átmeneti 
évről beszélünk.
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ÁCS ATTILA1

Befektetési anomáliák
néhány gazdaságpszichológiai aspektusa2

A közelmúltbeli pénzügyi válság rávilágított a banki kockázatkezelési gyakorlat elég-
telen voltára. A válság gócpontjai az egyesült államokbeli befektetési pénzügyi szolgál-
tatók, befektetési bankok voltak. A problémák tovaterjedése magával ragadta az egész 
pénzügyi- és reálgazdaságot, és az országok jelentős részének a pénzügyi szektorában 
rendszerszintű válságot eredményezett. A folyamat rámutatott, mennyire fontos a pénz-
ügyi vállalkozások befektetési magatartásának a megértése. Ez különösen jelentős a 
megfelelő felügyeleti szabályozás szempontjából.

Számos piaci anomália volt megfi gyelhető, amelyek egy részére a viselkedéstan nyújt 
magyarázatot, míg egy másik része az egyéni és vállalati érdek összeegyeztethetetlensé-
gére vezethető vissza.

Az írás végkövetkeztetése, hogy amennyiben a befektetési döntések ésszerűségéről 
beszélünk, szükséges a racionalitás fogalmát kibővíteni az idő- és a szervezeti dimenzi-
óval. Ezek a dimenziók szépen tetten érhetőek a pénzintézetek javadalmazási gyakorla-
tát, valamint likviditásmenedzsmentjét illető Bázel III. szabályalkotásában.

Kulcsszavak: pénzügyi válság; befektetési magatartás; viselkedéstan; befektetési döntés

1. BEVEZETŐ

A 2008-ban kirobbant pénzügyi válság korábban nem tapasztalt erővel és gyorsasággal ra-
gadta magával a pénzügyi szféra mellett a reálgazdaságot is. Így nem alaptalan azt feltételez-
ni, hogy a legutóbbi alkalommal valami más történt, mint az előző évtizedek pénzügyi válsá-
gai során, és leginkább az 1929–33-as nagy világválsághoz hasonlítható (például Wheelock 
[2010]). Ezt a különbséget pedig a befektetési bankok megnövekedett pénzügyi szerepválla-
lásában ragadhatjuk meg.

Az Egyesült Államokban a befektetési bankok domináns szereplőivé váltak a pénzügyi 
közvetítésnek, átvéve a klasszikus kereskedelmi bankok tevékenységének jelentős részét. 

1  Ács Attila PhD-hallgató (Szegedi Tudományegyetem, Gazdaságtudományi Kar, Közgazdaságtani Doktori 
Iskola)

2  Jelen kutatási eredmények megjelenését „Az SZTE Kutatóegyetemi Kiválósági Központ tudásbázisának kiszé-

lesítése és hosszú távú szakmai fenntarthatóságának megalapozása a kiváló tudományos utánpótlás biztosítá-

sával” című, TÁMOP-4.2.2/B-10/1-2010-0012 azonosító számú projekt támogatja. A projekt az Európai Unió 
támogatásával, az Európai Szociális Alap társfi nanszírozásával valósul meg.
Külön köszönet illeti meg Hámori Balázst és a Gazdaságpszichológia kurzus hallgatóit hasznos észrevételeikért, 
valamint Ács Vivient.
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A pénzügyi közvetítés megváltozott természetét jól jellemzi, hogy 2007-ben, azaz a válság 
hajnalán a befektetési bankok 17 000 milliárd dollárnyi hitelt közvetítettek ki, míg a kereske-
delmi bankok 13 000 milliárdnyit (Adrian–Shin [2008]).

A befektetési bankok egyik fő jellemzője, hogy fi nanszírozási igényeiket alapvetően a 
pénzügyi- és tőkepiacokról, míg a kereskedelmi bankok a betétek révén biztosítják. Másik 
fontos sajátosságuk, hogy jelentős mértékben folytatnak befektetési tevékenységet. Éppen 
ezért a befektetés bankokat szokás a szakirodalomban bróker-kereskedőknek (broker-dealers) 
is nevezni, kihangsúlyozván a különböző tőke- és pénzpiacokon betöltött „market-maker” és 
aktív befektetői szerepüket. Ez a tevékenységük magyarázza, hogy nem véletlenül váltak a 
pénzügyi innovációk fő hajtóerőivé.3

A befektetési bankok központi szerepének a fényében meglepő, hogy mennyire jelenték-
telen fi gyelmet kaptak a válság előtti elemzésekben. A bekövetkezett válság szempontjából 
jelentős tényező volt az általánosan elfogadott, rózsás kép a pénzügyi innovációkkal és a 
gazdaságilag fejlett országokkal kapcsolatban, élükön a látszólag nagyon sikeres Egyesült 
Államokkal és Egyesült Királysággal. A Nemzetközi Valuta Alap (IMF) is hangoztatta azt 
az általánosan elfogadott nézetet, hogy ezeket az országokat az alacsony és stabil infl áció 
mellett a jól jövedelmező és megfelelően tőkésített banki rendszerrel semmilyen komolyabb 
probléma nem érheti. Bár az IMF folyamatosan hangoztatta a külső fi nanszírozásból a globális 
egyensúlyra leselkedő veszélyeket, de ahogy az egyensúlytalanságok tovább nőttek a látszóla-
gos stabilitás mellett, úgy haltak el a fi gyelmeztetések is. Voltak folyamatos jelzések, például 
a BIS (Bank of International Settlements) részéről 2004-től annak éves riportjaiban, a Bank of 
England, az amerikai bankfelügyeleti szervi funkciót ellátó szerv (Offi ce of the Comptroller of 
the Currency) részéről, illetve olyan jeles személyektől is, mint a Nobel-díjas Paul Krugman, 
Robert Shiller, Kenneth Rogoff vagy Nouriel Roubini (IMF [2009]). 

A fi gyelmeztetések valahogy nem kaptak kellő fi gyelmet, vagy csak nem ezt akarták 
hallani a piaci szereplők. Az elemzések túlnyomó többségének hallgatólagos feltétele-
zése az volt, hogy a kockázatok javarészt a kevésbé fejlett országokban mutatkoznak, az 
árnyékbankrendszerből fakadó kockázatok pedig teljesen észrevétlenek maradtak az elem-
zésekben.

Az írás a viselkedéstan segítségével, annak példáival igyekszik magyarázni a befektetők 
irracionális viselkedését, illetve annak racionális voltát. Ez a megközelítési mód azonban 
számos megfi gyelt jelenséget nem magyaráz; azok megértéséhez a kulcs az egyéni és válla-
lati érdek közötti konfl iktusban keresendő. A jelenségek ezen utóbbi csoportjához szorosan 
kapcsolódik a felügyeleti szabályozás.

2. A HÍREK SZEREPE

A befektetési bankok döntéshozóinak nagyon felkészült elemzői csapat áll a rendelkezésé-
re, s ezek alapos fundamentális és technikai elemzéseken kívül igen kifi nomult kvantitatív 
elemzési módokat is használnak. A hetvenes években ezek a „quant”-ok inkább voltak még 

3  A „broker-dealers” szerepének fontosságát a „Liquidity and asset prices, a VECM approach” c. írásban (meg-
jelenés alatt, a Crisis Aftermath c. konferencia kiadványában) Vector Error Correction Model (VECM) haszná-
latával ökonometriailag is bizonyítom.
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csillagászok, mint közgazdászok. Mára a módszer általánossá vált, és a módszertan jelentős 
részét az ökonometriát tanulók is elsajátítják.

A technikai, fundamentális és önkonometriai tényezőket fi gyelembe vevő tényfeltárás 
azonban teljesen mellőzi a befektetési mechanizmus pszichológiai alapjait. Pedig annak 
fontosságára olyan „guruk” tanítottak, mint André Kostolany, akinek a tanításait, írásait ge-
nerációk olvasták. Egyik fő tanítása, hogy a befektetések világában a félelem és a kapzsiság 
harcol folyton egymással, és akárcsak minden emberi döntést, a befektetési döntéseket is a 
korlátozott racionalitás jellemzi.

Az elgondolás, hogy csak a fundamentális, illetve a technikai elemzések alapján lehet meg-
alapozott befektetési döntést hozni, gyakorlatilag egyeduralkodóvá vált, és nagyon kevesen 
képviselik az alternatív nézetet. Manapság még elképzelni is nehéz, hogy a befektetési ban-
kok, hedge fundok „quant”-jai mellett gazdaságpszichológusok dolgozzanak egy csapatban.

Kostolany írásait jóval később követte a „behavioral fi nance” néven ismert pszichológiai 
áramlat, amely a pénzügyi piacok irracionálisnak tűnő viselkedésének a logikáját igyekszik 
feltárni. A behavioral fi nance legfőbb inspirációs forrása a kognitív pszichológia, amely az 
emberi döntéshozatalba és az azt alakító hajlamokba való betekintésre nyújt lehetőséget. Az 
ilyen viselkedésbeli hajlamok fontos hozzájárulást jelentenek annak megértéséhez, hogy a 
pénzügyi piacokat miért jellemzik anomáliák (van Witteloostuijn–Muehlfeld [2008]). A be-
fektetési eszközök piacain tapasztalható anomáliák megértése kiemelkedő jelentőségű nem-
csak a közgazdászok, de a gazdasági döntések meghozatalában érintett többi szereplő és 
szakma számára is (pl. háztartások), hiszen lényegesen befolyásolják/módosítják a funda-
mentális alapokon nyugvó döntéseket. Olyan döntésekről bizonyítják be azok helytelensé-
gét, amelyek korábban helyesnek tűntek, illetve vice versa. Fromlet [2001] írásában erre 
példaként hozza a 2001-es dot.com válságot megelőző időszakot, amikor is a média kiemel-
kedő érdeklődést mutatott a technológiai papírok iránt. A szektor tőzsdei szereplésének az 
ismeretében ma már könnyű kijelenteni, hogy akkoriban az újságírók túlzott jelentőséget 
tulajdonítottak a nevezett iparágnak. 

2.1. A hírekre adott rövid távú belefektetői reakció

A részvénybefektetők információfeldolgozó képességére hatással van a napi bejelentések 
száma. Az ezzel kapcsolatos kutatások azt találták, hogy a napi átlagot meghaladó bejelentési 
szám húsz százalékkal lassítja az információ beépülését az árakba. Kialakul az információs 
túlterheltség, aminek a következtében a tőzsdei árakba nem tudnak a hírek tökéletesen és 
azonnal beépülni. Eugene Fama írja (l. Fromlet [2001]), hogy rendkívül nehéz egy személy-
nek folyamatosan a tőzsdeindexet felülmúló teljesítményt produkálnia, éppen a tömegesen 
rendelkezésre álló információk következtében. Persze a portfólióbefektetéseket meg lehet 
hozni tudományos alapon is, például a CAPM (capital asset pricing model) árazási modellre 
támaszkodva, csakhogy az empíria nem támasztja alá a modell helyességét (Fama–French 
[2003]). 

A heurisztikus megközelítés a kereskedelmi tevékenység jellemzője. Az alapos informá-
ciófeldolgozás időigényes, és a technikai haladás következtében egyre több információ egyre 
gyorsabban áll a rendelkezésre. A heurisztika az információ gyors, szelektív interpretálását 
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jelenti, jelentős mértékben az intuícióra és a gyakorlati tapasztalatra támaszkodva (Fromlet 
[2001]). Kahneman és Tversky [1974] a lehetőségek értékelésének és értékek becslésének 
a komplex feladatakor néhány heurisztikus séma ismételt használatát fi gyelte meg. A már 
egyszer kipróbált és bevált mód használata előnyt élvez az újakhoz képest. A heurisztikus 
magatartás egyik legfontosabb megnyilvánulási területe a tőzsdei kereskedelmi, „market-
maker” terület, ahol a kereskedőknek szinte azonnal képesnek kell lenniük a befelé jövő 
információáradat feldolgozására. Itt nemcsak az információk feldolgozásáról, hanem azok 
fontosságbeli rangsorolásáról is szó van, hiszen azok helyes értelmezéséhez megfelelő sor-
rendbe kell tudni azokat tenni, identifi kálván a vezető, majd releváns, illetve egyéb híreket. 
Ezek után nem meglepő, ha az árak nem tükrözik tökéletesen a híreket.4

2.2. A hírekre adott hosszú távú belefektetői reakció

Szintén a pénzügyi döntéseket övező környezet összetettségét, komplexitását és az azokat 
jellemző bizonytalanságot hangsúlyozza Kahneman és Riepe [1998], amelyek megléte eleve 
kizárja az előre meghatározott szabályrendszerre való támaszkodás lehetőségét, arra kény-
szerítvén a döntéshozót, hogy intuíciójára hagyatkozzon. A heurisztika alkalmazása itt is he-
lyénvaló.

DellaVigna [2007] a tőzsdei árak reagálását vizsgálta a piaci hírekre. A Nature maga-
zin 1997. november 28-i száma egy, a rákgyógyítás terén pozitív eredményeket felmutató 
gyógyszeres terápiáról írt, és hasonló tartalmú írást jelentetett meg a The New York Times 
is a 28. oldalán. A szóban forgó vállalat részvényeinek a jegyzése 28 százalékot emelke-
dett a rákövetkező napokban. Az igazán meglepő dolog később következett be. A The New 

York Times 1998. május 4-i kiadásának első oldalán ismételten írás jelent meg az EntreMed 
készítményéről azonos tartalommal, és dacára annak, hogy semmi lényeges, új információ 
nem látott napvilágot, a cég részvényeinek árfolyama 330 százalékot emelkedett, magával 
rántva az egész biotechnológiai szektor papírjait, amelyek átlag 7,5 százalékkal gyarapodtak.

A második megjelenés az információ megerősítését és rögzítését jelentette a befektetők 
számára. Továbbá, az előbbi példa a heurisztikus magatartási formával együtt rávilágít a 
híreknek arra a lényeges tulajdonságára, hogy a relevancia mellett a megjelenési helynek 
is kitüntetett szerepe van. Nemcsak a hírek rendeződnek egy hierarchikus rendszerbe, de 
a hírforrások is. Minél távolabbi egy adott hír megjelenési helye a felhasználók hírforrási 
hierarchiájában, várhatóan annál kevésbé és/vagy annál lassabban épül be a hír valós értéke 
az árakba. 

A szakirodalom post nyereségjelentési áramlásnak nevezi a hírek árfolyamokba törté-
nő beépülésének a sebességét és mértékét. A fi gyelmetlenség az információtartalom tőzs-

4   A heurisztika mellett GLASER–NÖTH–WEBER [2003] a piaci árak tökéletlenségének másik lehetséges forrásaként 
a véletlen kereskedést jelöli meg, vagyis azoknak a tőzsdei tevékenységét, akik találomra adnak-vesznek, nem 
információra alapozva elhatározásaikat. Például ilyenfajta kereskedést folytatnak azok, akik örököltek, és fölös 
likviditásukat szeretnék befektetni (vásárlók), vagy azok, akik autót vagy házat akarnak venni, és éppen pénzre 
van szükségük (eladók). Ezek következményeként zajos lesz a jól informáltak által generált kereskedelmi for-
galom. Ennek értelmében, ha a Fama által az erősen hatékony piacok előfeltételének tekintett „egy ár” és raci-
onális szereplők megléte fenn is áll, a zaj beépülése az árakba azt jelenti, hogy azok nem lehetnek tökéletesek, 
mivel bennfentes információn kívül mást is tartalmaznak.
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dei árakba való beépülésének az elhúzódásához vezet.5 Minél magasabb a befektetői részről 
tapasztalható fi gyelmetlenség, annál kisebb az azonnali árhatás, és annál nagyobb bizton-
sággal megjósolható a részvény másnapi várható árfolyama. DellaVigna a (∂r

SR
/∂i)/(∂r

LR
/∂i) 

konkrét, számszerű értékének a becslésére is kísérletet tesz, megfi gyelvén az árfolyamo-
kat a bejelentést megelőző és követő két napon (r

SR
), illetve az azt követő 75 kereskedé-

si napon (r
LR

). A befektetői azonnali reakció az információtartalom teljes értékének az 58 
százalékát megragadja, implicite jelentve a fi gyelmetlenségi tényezőből fakadó 42 százalé-
kos értéket. Ha a nyereségről tájékoztató jelentésekre adott, késleltetett válasz a szereplők 
kognitív korlátjainak vagy fi gyelmi defi citjének tulajdonítható, akkor a késleltetett reakció 
mértékének még nagyobbnak kell lennie, amikor a befektetők nagyobb részét jellemzi a 
fi gyelmetlenség, azaz θ nagyobb. A befektetői fi gyelmetlenség pénteken az átalagosnál ma-
gasabb, s ez eredményezi a θ értékének növekedését a 0,59-s szintre. Talán nem véletlen, 
hogy a várakozásokat alulmúló vállalati eredményeket, folyamatokat a rövid távú vállalati 
értékmaximalizálás jegyében általában pénteken jelentik be, vagyis amikor várható, hogy a 
negatív hírek hatása kisebb mértékben épül be a részvényárakba. 

DellaVigna a szeszélyes és a híreket csak korlátozottan fi gyelembe vevő piacnak egy racio-
nális oldalát is bemutatja az időtávval kapcsolatos tényező vizsgálatakor. Minél messzebb van 
a jövőben az információ aktualitása, annál kisebb jelentőséggel bír a jelenben (diszkontálódik), 
feltéve a befektetők információval való ellátottságának változatlanságát. Az 1939 és 2003 közti 
periódusban 48 iparág adatait felhasználva, azt találta, hogy a demográfi ai változásokból ere-
deztethető keresletnövekedés hatása már 5–10 évvel előre megfi gyelhető az árfolyamokban.

Szintén az információk kiváltotta, racionális befektetői magatartásra nyújt példát elemzői 
írásában Cohen és Frazzini [2008], vizsgálván, hogy miként válaszolnak a befektetők az 
indirekt hírekre. Tanulmányukban a beszállító-ügyfél láncolatot veszik górcső alá. Amikor 
az ügyfél cég megteszi bejelentését, akkor az valószínűleg hasonló, de kisebb áralakító ha-
tást gyakorol majd a beszállítójára is. A szerzőpáros empirikus eredményei alátámasztják 
az előbb mondottakat, azt találván, hogy azon beszállítói vállalatok árfolyamai, amelyek-
nek az ügyfelei csökkenő részvényárakkal jellemezhetők, maguk is hasonlóan csökkennek a 
rákövetkező 1–3 hónapos időtávban. 

DellaVigna fi gyelmetlenségi tényezője azonban fi gyelmen kívül hagyja, hogy a rész-
vények árait a cégspecifi kus híreken kívül számos politikai és makrogazdasági tényező is 
befolyásolja. Ezeknek a híreknek az árértékét szinte lehetetlenség megragadni. Másik fontos 
tényező pedig maga a jövővel kapcsolatos bizonytalanság. Mindezek alapján a 42 százalékos 
fi gyelmetlenségi tényezőt talán helyénvalóbb lenne az „óvatossági” jelzővel is ellátni.

5  Az egyik ilyen információfajta a negyedéves tőzsdei jelentések és azok hatása az eszközárakra. Minden-
nek modellszerű megjelenési formája a következő. Tegyük fel, hogy ν a szóban forgó vállalat cash fl ow-járól 
rendelkezésünkre álló információ a mai napon, i pedig a nyereséget érintő legfrissebb információ. A bejelentést 
megelőző napon a cég értéke P=ν, a bejelentéskori napon pedig az aktuális érték ν+i. Ám a befektetők, fi gyel-
metlenségük okán, a megjelent új információnak nem szentelnek kellő mértékű fi gyelmet, ezért a cég értékét 
reprezentáló eszközár is csak részben reagál az új fejleményekre: P=ν+(1–θ)i. Ahogy az idő előrehaladtával, 
pl. további újságcikkeknek köszönhetően, a vállalkozás jövőjét érintő információ fokozatosan eljut a befekte-
tőkhöz, úgy a tőzsdei árfolyamba folyamatosan beépül az új érték, ν+i-re növelve az árfolyamot. Mindebből 
következik, hogy a részvényből származó rövid távú jövedelem, r

SR
 az r

SR
=(1–θ)i, a hosszú távú nyereség, r

LR
 

pedig r
LR

=i lesz. A fentebbi példában a befektetői fi gyelem mérőszáma az alábbiak szerint származtatható: 
(∂r

SR
/∂i)/(∂r

LR
/∂i) = (1 − θ).
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Nem elhanyagolható a sajtó szerepe sem. Az új, innovatív vállalatok értelemszerűen job-
ban megragadják az emberek és az újságírók fantáziáját, érdeklődését, mint a hagyományos 
iparágak. Az újdonság vonzásának kevesen tudnak ellenállni, és egyes cégek papírjainak a 
vásárlása divattá válik, dacára annak, hogy ezek a vállalatok csak veszteséget termelnek. 
De ők hordozzák a jövőt, és óriásinak vélt növekedési potenciáljuk mágnesként vonzza a 
profi kat és a balekokat egyaránt. Ezekben az esetekben a piaci szereplők a híreket akár túl is 
reagálhatják, és a DellaVigna-féle fi gyelmetlenségi tényező negatív értéket eredményezne. 
A hosszú távon gondolkodó bölcsek, mint pl. Warren Buffet, tudatában vannak a befektetői 
magatartás sajátosságainak, általában racionálisan is cselekednek, és nagyon tudatos és ala-
pos elemzői munka előzi meg vásárlásaikat. Távol tartják magukat a divattól, és azoknak a 
hagyományos, unalmas, de jelentős profi ttermelő kepeséget felmutató vállalatoknak a hűsé-
ges befektetői maradnak, amelyeknek a DellaVigna-féle fi gyelmetlenségi tényezője jelentős. 

3. AZ ÉRZELMEK SZEREPE

3.1. Trendkövetés és csordaszellem

A relevánsnak tekinthető hírek száma az információáramlás felgyorsulásával és a globalizáci-
óval megsokszorozódott. A befektetési szolgáltatók közti verseny további nyomást gyakorol a 
befektetési döntéshozókra, nehéz helyzet elé állítva őket. A hozamokért folyó hajsza az infor-
mációfeldolgozási képesség további gyorsulását kívánja meg. A befektetési szolgáltatóknak 
tehát egyre nagyobb mennyiségű hírt kell egyre gyorsabban feldolgozniuk, azok informá-
ciótartalmát pénzre lefordítaniuk és annak megfelelően az árakra reagálniuk. Ezen az infor-
mációfeldolgozási túlterheltségen a befektetési kezelők pénzügyi ökonometriai módszerek 
használatával igyekeznek segíteni. A piacok statisztikai tulajdonságait (pl. eloszlásait, 
varianciáit, korrelációit) használják ki, nemcsak befektetési döntéseik meghozatalakor, 
hanem kockázatkezelési módszereik (Value-at-Risk – VaR) esetén is.

A befektetési eszközök piacát jobbra emelkedő keresleti görbék jellemzik. A befekte-
tők összessége általában emelkedő árak esetén vásárol, míg csökkenő árak esetén elad, az 
árfolyamok prociklikusan alakulnak (Adrian–Shin [2010]). Ennek oka egyrészt a VaR koc-
kázatkezelési módban keresendő. Amikor kedvezőek a piaci körülmények, azaz alacsony a 
piaci volatilitás, növekvő a gazdasági kibocsátás, az infl áció mérésékelt, a befektetési esz-
közök árai tartósan emelkednek, akkor a befektetők nyeresége növekszik, és a mérlegazo-
nosságból következően a saját vagyon gyarapszik. A növekvő saját tőke további vásárlási 
kapacitást jelent, amire a természetes befektetői válasz a további eszközvásárlás. A prob-
léma természetesen akkor következik be, ha valami megbicsaklik a rendszerben. A rossz 
hírek érkezésekor a befektetői bizalom csorbát szenved, az árak növekedése elmarad, esetleg 
esnek is, a piacok volatilitása nő, a saját tőke csökken. A kockázatok kordában tartása a 
felhalmozott befektetési pozíciók csökkentését kívánja meg, ami a visszacsatolások révén a 
kezdeti kedvezőtlen sokkhatás multiplikálódását és a 2008-s válsághoz hasonlatos likviditási 
problémák megjelenését eredményezi (Adrian–Shin [2008]).
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A közelmúltbeli válság előtt a VaR-modell alkalmazása alapján hozott befektetői dön-
tések racionalitását alátámasztották a gazdasági adatok is. Bár fi gyelmeztető hangok hallat-
szottak nemzetközi szervezetek és vezető közgazdászok részéről is, de a kedvező modellin-
putok mellett egyenesen öngyilkosság lett volna a piac ellenében játszani. Ahogy a Citigroup 
híres-hírhedt cégvezetője mondta: „Amíg a zene szól, addig táncolnod kell.”.6 Itt a zene a 
piacok alacsony volatilitása volt, a táncot pedig az emelkedő árak jelenítették meg. Az árak 
változásához tehát nincs szükség cégspecifi kus hírek napvilágra kerülésére. Azok csupán a 
kockázatkezelés során fi gyelembe vett tényezők változása esetén is módosulnak. A vállalati 
szintű VaR kockázatkezelési módnak rendszerszintű következményei vannak. Pontosabban 
a probléma a kockázatkezelési módok nagyfokú egyezéséből fakad, aminek a következmé-
nyeként a befektetési intézetek reakciófüggvényei nagyban hasonlítanak egymásra. Ez pedig 
a befektetések prociklikus alakulásához vezet. 

Egy külső megfi gyelő számára az események logikai összefüggés nélkül követik egy-
mást: minél drágább egy befektetési eszköz, annál kelendőbb. A logikai csavart az jelenti, 
hogy a befektetők valójában a növekvő vásárlási kapacitásukra reagálnak, ami két forrásból 
táplálkozik: a csökkenő piaci volatilitásból és a növekvő eszközárak generálta, növekvő saját 
tőkéből. A piacok esésekor a vázolt folyamat ellenkezője játszódik le.

A trendkövető befektetői magatartás racionális volta és a pszichológiai tényezők fon-
tossága mellet érvel Soros György [1987] is. Soros szent meggyőződése ellentétes az akkor 
uralkodó nézettel, miszerint a piacokat az egyensúly felé tendálás jellemzi, továbbá, hogy a 
jövő megfelelően lenne „diszkontálva” a jelenben. Neki tulajdonított elmélet a refl exivitás, 
egy olyan kétoldali visszacsatolási mechanizmus, amelynek során a realitás segíti formálni 
az egyének gondolkodását és viszont, az egyének gondolkodása segíti formálni a realitást 
egy véget nem érő folyamatban. A gondolkodás és realitás fokozatosan közelít egymáshoz, 
de sosem lesznek azonosak, azaz egy dinamikus egyensúlytalansági rendszerről van szó, 
túllendülésekkel és elakadásokkal. Egy példával demonstrálva az elméletet: szabadon lebegő 
valutaárfolyamok esetében az árfolyam változása hatással van az érintett ország fundamentu-
maira, amelyek alapján határozódik meg a nemzeti valuta egyensúlyi árfolyama, ami utóbbi 
megint csak visszahat pl. az infl ációs ráta alakulására. Azaz minden egyensúlyi ponttól való 
eltérésnek megvan a lehetősége, hogy igazolja magát; az előző példában a magasabb infl áci-
ós ráta gyengébb árfolyamot követel meg, csak az ok-okozati viszony felcserélődött. Az ese-
mények ilyenfajta önmegerősítő képessége bátorítja a trendkövető spekulációt, amely maga 
további eltérést generál az egyensúlyinak tekinthető elméleti ponttól. A körkörös okoskodás 
teljes, a végeredmény pedig a következtetés: a szabadon lebegő árfolyamokban benne rejlik 
a túlzott volatilitás lehetősége, amit a trendkövető befektetői magatartás igazol. Az elmélet 
igazolásának tekinthető az 1997-es távol-keleti pénzügyi válság.

A nyájat követni nagyon is racionális döntés lehet. Nincs semmi baj, amennyiben a be-
fektető tisztában van ezzel, és megfelelően felkészül arra az időre, amikor fordul a piac (pl. 
fedezeti ügyletek révén). Fromlet [2001] különbséget tesz az önkéntes és a kikényszerített 
nyájkövetés közt. Az utóbbi a racionálisan cselekvő befektető sajátossága, aki nem akarja, 
hogy a „csorda eltapossa”. Az Egyesült Államokban az „ez alkalommal minden más” (this 

6  Charles „Chuck” Prince, a Citigroup vezérigazgatója 2007 októberéig: „As long as the music is playing, you’ve 

got to get up and dance.” (Financial Times, 2007. július)
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time is different) hiedelem szinte teljesen egyeduralkodóvá vált. Öt éven keresztül emelked-
tek a részvényárak a piaci bizonytalanság (piaci árvolatilitás) csökkenése mellett, majd egy 
röpke év alatt az indexek visszazuhantak a hat évvel korábbi szintjeikre. 

3.2. A mentális lehorgonyzás

Rabin [1998] az emberi korlátozott racionalitás egyik fő okaként a mentális lehorgonyzást 
nevezi meg. A kutatások széles skálája bizonyosságot tett arról, hogy amint az emberek fel-
állítanak egy erősnek tűnő hipotézist, akkor hajlamosak az ellentmondó híreket fi gyelmen 
kívül hagyni. Ha egyszer valaki meggyőződött egy befektetői stratégia jövedelmező voltáról, 
akkor egyszerűen az annak ellentmondó tényeket kevésbé veszi fi gyelembe. Ennek a de-
monstrálására a Jerome Bruner és Mary Potter által elvégzett kísérletet említi Rabin. A kísér-
let során egy elmosódott képet mutattak a kísérleti alanyoknak, amelyet azután fokozatosan 
élesítettek. A kísérletbe bevont személyeknek az élesítési folyamat különböző szakaszában 
mutatták meg a képeket. Az élesítés mindig azonos ütemben történt, és a végső kép minden-
kinek ugyanaz volt. Azok közül, akik a képet az élesítési folyamat korai szakaszában kezdték 
el nézni, csupán egynegyede tudta beazonosítani a képen szereplő tárgyat, míg azoknak, 
akik az élesítési folyamat későbbi szakaszában kapcsolódtak be, több mint a fele helyesen 
nevezte meg a képen szereplő objektumot. Akik a bizonytalan kép alapján állítottak fel egy 
hipotézist, a későbbiekben nehézségekkel találták szemben magukat, amint a képformálódás 
az elképzelésüknek ellentmondóan alakult. Azaz a téves feltevés keltette zavaró hatás felelős 
a helytelen hipotézisekhez való ragaszkodásért. Az ilyenfajta tapasztalatok megerősítik azok 
elképzelését, akik szerint egy probléma megoldásába egy ponton helyes lehet friss gondol-
kodókat bevonni. Olyan személyeket, akik kívülről szemlélvén a dolgokat, jobban átláthatják 
az adott helyzetet, és még nem estek áldozatául a szervezeti vakságnak. A lehorgonyzás nem 
feltétlenül jelenti azt, hogy minden további információt félreértelmeznének, csupán azt, hogy 
releváns információkat mellőznek a döntési folyamat során. A pszichológia további, még 
megdöbbentőbb és egyúttal provokatív jelenségeket is feltárt: az emberek hajlamosak az 
evidenciák félreértelmezésére a kezdeti hipotézisük alátámasztása érdekében.

A mentális lehorgonyzást említi írásának a bevezetőjében Slezak [2004] is mint a keres-
kedők egyik legnagyobb ellenségét. A szerző inkább gyakorlati, mint akadémiai személy, 
mivel maga is tőzsdei kereskedő volt. Egyfajta gyűjteményét nyújtja a különféle a kereske-
delmi elveknek és általános félreértéseknek, hibáknak, amelyeket mind profi , mind kevés-
bé tapasztalt kereskedők esetében fi gyelt meg. Számos kereskedő ment tönkre csak azért, 
mert a végletekig ragaszkodott a téves álláspontokhoz, félreértésekhez, hiedelmekhez. Az 
ilyenfajta makacs magatartás megnyilvánulása például az ún. stopmegbízások7 módosítása. 

7  A stop egyfajta kereskedői biztosításként is felfogható: az ilyen megbízástípus értelmében, amint az árfolyam 
megüti a stopárfolyamot, a nyitott pozíció automatikusan lezáródik. Két fajtája létezik, a nyereségstop és a 
veszteségstop. Az előző arra hivatott, hogy a pozícióban keletkező nyereséget realizálja, a második szerepe 
pedig a pozícióban keletkezett veszteség korlátozása a megvett eszköz automatikus eladása révén. Ezek az 
eszközök különösen hasznosak olyan piacok esetében, ahol a befektető nem tud állandóan jelen lenni, pl. az 
éjjel-nappal nyitva tartó devizapiacok esetében, illetve, amikor a piac gyorsan és hektikusan változó, azaz 
magas a volatilitása.
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Ahogy Slezak írja, nincs annál felelőtlenebb magatartás, mint az olyan kereskedői cseleke-
det, amely folyamatosan maga ellenében mozgatja a stopmegbízást, abban bízván, hogy most 
az egyszer igaza van, és a piac megfordul. Itt arról van szó, hogy a spekuláns (ez esetben a 
szóhasználat már nagyon is helyénvaló) nem akarja elbukni a nyitott pozícióját, ami lehet 
nyereséges, illetve veszteséges is. 

Barkan és Busemeyer [2001] szerencsejátékosokon fi gyelt meg hasonló magatartásformát 
a racionális döntéshozatal feltételének tekintett dinamikus konzisztencia tesztelése során. A 
kísérlet során az alanyok a játék megkezdése előtt tervet készítettek a játék második körére, 
majd lehetőséget kaptak arra, hogy az első kör eredménye után változtassanak a stratégián. 
A játék első köre után a nyerő játékosok elutasították a második körben való részvételt, bár 
eredeti tervük szerint még játszottak volna.

Ami a kereskedési folyamat során fontos, az a realitás; vagyis a befektetőknek biztosnak 
kell lenniük abban, hogy a realitás és nem a belső impulzusok formálta elképzelések alapján 
folyik a kereskedés. Az igaz, hogy sok megbízást kapnak a brókerek a piaci hangulat meg-
fordulására számítva, de az ilyenfajta megközelítés józan magatartást és a várakozások előre 
történő kalkulálását feltételezi. Itt a kérdés, amelyet minden befektetőnek fel kell tennie, 
hogy mekkora veszteség és idő után hajlandó beismerni tévedését. Éppen a következetesség 
érdekében szükséges előre meghatározni a kereskedés paramétereit, és a végsőkig ragasz-
kodni azokhoz.

4. A RACIONALITÁS SZERVEZETI- ÉS IDŐDIMENZIÓJA

A viselkedéstan segítségével számos megfi gyelt jelenséget nem magyarázhatunk. A CDS 
(credit default swap) piacon tapasztalt események megértéséhez a kulcs az egyéni és vállala-
ti, a vállalati és társadalmi érdek közötti konfl iktusban és az elégtelen felügyeleti szabályo-
zásban keresendő.

Ami egyedi szinten racionális, az szervezeti szinten már nem feltétlenül az. Ami rövid 
távon racionális, az hosszú távon már nem szükségszerűen üdvözlendő. Ellentét feszül a 
rövid és a hosszú távú profi tabilitás között. Azaz a racionalitás és irracionalitás relatív foga-
lom. Legalább két dimenziója van: szervezeti és idő. Kitűnő példa erre a CDS-piac. A CDS 
egy biztosításfajta, amely a megvásárlójának biztosítást ígér a biztosítás tárgyát képező kár-
esemény bekövetkeztekor (jellemzően vállalati- vagy országcsőd). A pénzügyi befektetések 
világában a rövid távú teljesítményt mérik, és azt is díjazzák. A kis valószínűséggel előfor-
duló, ún. „tail-events” eseményekre történő biztosítás eladása nem véletlenül válhatott egy 
rövid távon nagy hozammal kecsegtető, de hosszabb távon már jelentős veszteséget generáló 
befektetési formává. Gyakorlatilag így ment csődbe az Egyesült Államok legnagyobb bizto-
sítója, az AIG, illetve nagy hagyományokkal bíró befektetési bankja, a Lehman Brothers is 
2008-ban. 

A vállalati bónuszrendszereken belül jelentős, bár érthető különbségek lehetnek. A tel-
jesítményből a szervezeti egységek, illetve azon belül az egyének is eltérően részesülnek. 
Joggal feltételezhető, hogy a kereskedelemi és befektetési részleg jutalma nagyságrendekkel 
meghaladja a többi osztályét, hiszen ők azok, akik eltartják a céget, és szállítják az elvárások 
feletti hozamokat a befektetőiknek. Az AIG gyakorlata szerint, ha a biztosítási csődesemény 
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pl. az adott pénzügyi évben nem következett be, akkor bekerült a nyereségrovatba, majd 
jelentős bónuszokat fi zettek ki belőle a kereskedőknek. A helyes eljárás persze az lett volna, 
ha a befolyt biztosítási díj egy alapba került volna be (Rajan [2009]). Amíg a bónuszrendszer 
élvezői jól, addig a vállalat egésze és befektetői is csak rosszul jártak. A kereskedő (a biztosí-
tást kiíró) érdeke, hogy megkapja a több millió dolláros bónuszt, lehetőleg minél hamarabb; 
aztán már az sem érdekli igazán, ha a vállalat csődje miatt elveszíti az állását (természetesen 
a munkahelyi reputáció jelen esetben nem számít). Ettől a fajta mentalitástól feltehetőleg 
jelentős mértékben különbözik a többi részlegé, ahol jóval szerényebb fi zetésekért dolgoznak 
az emberek, és sokkal inkább érdekeltek a vállalat hosszú távú fennmaradásában és profi ta-
bilitásában – akárcsak a hosszú távon gondolkodó befektetők. 

Fontosnak tartom a különbségtételt az önérdek és a vállalati érdek között. Ami jó egyéni 
szinten, az könnyen meglehet, hogy nem előnyös vállalati szinten. Különösen igaz ez, ha a 
kereskedelmi részleg érdekeit külön tekintjük a vállalati egésztől. A klasszikus közgazdasági 
tanításból tudjuk, hogy amit ma megkaphatsz, az nagyobb haszonnal bír ma, mint holnap. 
Ez különösen igaz, ha csak korlátozott ideig és korlátozott mennyiségben kiaknázható extra-
profi tról van szó, amelyből aránytalanul előnyben részesülnek bizonyos személyek. Ekkor a 
szervezeti érdektől különböző egyéni érdek idődimenzióval is gazdagodik.

A CDS-piacon történt események meglepőnek mondhatók, hiszen a biztosítási üzlet 
aszimmetrikus információval és morális kockázattal terhelt volta már régóta ismert, erre a 
Nobel-díjas Kenneth Arrow [1972] is felhívta a fi gyelmet. A morális kockázatot továbbra is 
a biztosítást eladó viselte, de ez alkalommal a biztosítást eladó kereskedő azt akarva-akarat-
lanul, ex post alulárazta. A morális kockázatot felvállalhatta maga a kereskedő, a biztosítási 
intézetre hárítván azt, de lehetett tudatos vagy megengedő (fölötte szemet hunyó) az intézet 
maga is, számítván „too big to fail” voltára, arra, hogy az állam úgyis kimenti az adófi zetők 
pénzéből.

Az időtényező szerepének a fontosságát meg kell említeni a csordaszellem és a trend-
követés esetében is, ahogy Rajan [2009] emlékeztet Keynes megállapítására, amely szerint 
tartósan emelkedő árak esetén a piaci folyamatok ellenkezőjére fogadni öngyilkosság. A pi-
aci folyamatok irracionalitása tovább tarthat, mint a befektetők szolvenssége. Trendszerűen 
alakuló piaci árfolyamot követni tehát teljesen megfelel a józan ész követelményeinek akkor 
is, ha a gazdaság fundamentumai mást mondanak.

5. ZÁRÓ GONDOLATOK

Amennyiben a befektetési döntések ésszerűségéről beszélünk, szükséges a racionalitás fogal-
mát kiterjeszteni az idő- és a szervezeti dimenzióval. Egy befektetési döntés ésszerűségének 
voltát számos tényező alakítja. A döntés racionalitásának a megítéléséhez pontosan tudni 
kell, hogy aki azt meghozta, milyen motivációs háttérrel és milyen időhorizonttal jellemez-
hető befektetési stratégiát követ.

A pénzintézetek működési feltételeit befolyásolni hivatott, legújabb Bázel III. intézke-
déseinek jelentős része éppen a racionalitás szervezeti- és idődimenziójára adott válaszként 
is értelmezhető. A Bázel III.-ban (Basel–BIS [2010b]) szereplő elgondolások lényege, hogy 
csökkenjen a pénzintézeteket fenyegető lehetséges sokkok száma, valamint az előforduló 
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stresszhelyzetekre felkészültebben reagáljon a pénzvilág. Ez nemcsak a bankok hosszú távú 
érdeke, de egyben a társadalomé is.

A változások egyik csoportja a szervezeti dimenzióra, az egyén-szervezet konfl iktusá-
ra ad iránymutatást. Így változtatják például az alkalmazott jutalmazási rendszereket, ame-
lyeknek fi gyelembe kell venniük a felvállalt befektetési pozíciók kockázatosságát, és össze-
egyeztethetőeknek kell lenniük a vállalat hosszú távú érdekeivel (IMF [2009]; Basel–BIS 
[2010a]). Ennek szellemében a rövid távú, egyéni érdekeknek háttérbe kellene szorulniuk, a 
teljesítmény mérésekor pedig hosszabb időtávot vennének fi gyelembe. Fontos kitétel a kom-
penzációs szimmetria, vagyis az, hogy a veszteségekből is valamilyen módon részesüljenek 
az érintett alkalmazottak. Ez jelentheti a jutalmak időben történő elhúzását, egészen addig, 
amíg a releváns befektetésnek hatása van a vállalati eredményre.

A bankok fi nanszírozási rendszerét érintő változások inkább az idődimenzió felvetette 
problémákra adnak választ, és remélhetőleg csökkentik a likviditási problémák kialakulását. 
A Bázel III. szabályozás két módot irányoz elő a bankok fi nanszírozási likviditásának a méré-
sére. Ezeknek a mutatóknak8 a feltételei (különösen az LCR esetében) olyan szigorú paramé-
tereket tartalmaznak, amelyek arra ösztönzik a bankokat, hogy a jelenleginél jóval magasabb 
likvideszköz-állománnyal (kisebb hitelállománnyal) rendelkezzenek, s helyi, lokális szinten 
biztosítsák likviditásukat. A mutatók két különböző időhorizontnak megfelelően (30 nap, 
illetve egy év) veszik fi gyelembe a likviditás különböző fokával rendelkező eszközök refi -
nanszírozását biztosító kötelezettségek lejáratát. A cél az eszközök és kötelezettségek lejárati 
összhangjának a biztosítása a likviditási sokkok elhárítása érdekében.

Az új szabályozás akarva-akaratlanul számol a pszichológiai tényezők döntésbefolyásoló 
szerepével. Ösztönzi a hosszabb időhorizont fi gyelembe vételét a pénzintézetek döntéshoza-
tali mechanizmusában és lépéseket tesz a morális kockázatvállalás csökkentése érdekében. 

A szabályalkotóknak az egyéni, a szervezeti és a társadalmi érdekek összhangjára kell tö-
rekedniük. Minél inkább sikerül ezt megvalósítani, annál kisebb valószínűségű eseményekké 
válnak a pénzügyi válságok. Ökonometriai nyelven fogalmazva, a három csoport érdekeinek 
az ortogonalitását, azaz egymástól való függetlenségét szükséges csökkenteni.

8  Az egyik az ún. likviditásfedezeti mutató (Liquidity Coverage Ratio – LCR), amely a kiváló minőségű likvid 
eszközök és a harmincnapos banki készpénzkiáramlás hányadosa. A másik a legalább egyéves időtávot fi gye-
lembe vevő, ún. nettó stabil fi nanszírozási hányados (Net Stable Funding Ratio – NSFR), amely a rendelkezésre 
álló stabil fi nanszírozási összeg és a megkövetelt stabil fi nanszírozási összeg hányadosa.
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HORVÁTHNÉ KÖKÉNY ANNAMÁRIA1

Jelen és/vagy jövő, 
azaz a megtakarítások dilemmája

A jelenlegi gazdasági helyzetben a háztartásoknak egyre nehezebb megtakarításokat 
felhalmozniuk, öngondoskodásukat biztosítaniuk, azaz hosszú távú céljaik érdekében 
lemondaniuk a mai fogyasztásról. Mégis egyre többen próbálkoznak ezzel, hiszen a 
válság okozta bizonytalanság rádöbbentette az embereket, hogy mekkora biztonságot 
jelent ez önmaguk és családjuk számára. Öngondoskodási vágyunk felerősödik a 
bizonytalan pénzügyi időszakokban, de ekkor elsősorban ezen időszak átvészelése a 
cél, majd ezt követheti anyagi biztonságunk hosszú távon való biztosítása. Az állam 
támogatási rendszerének igen fontos gazdaság- és társadalompolitikai szerepe van. 
Jelen tanulmányomban szeretném összegyűjteni és bemutatni az állam által támogatott 
különböző lehetőségeket, kiemelve azok elmúlt időszaki változásait és elemezni azok 
hatásait.

Kulcsszavak:  megtakarítás; öngondoskodás; adókedvezmény; állami támogatás; 
pénzügyi kultúra

1. BEVEZETÉS

A háztartások megtakarításainak és öngondoskodásuknak a fontosságát, céljait és formáját 
kutatom, különös tekintettel az állam megtakarításokat ösztönző lépéseire. A hitelezés és 
a megtakarítások közötti egyensúly eltolódott. A lakosság az öngondoskodásával későbbi 
időpontra halasztja a vásárlásait, sőt sokszor hitelfelvétellel egészíti ki azt. A biztonságos 
hitelfelvételnek a hosszú távú előtakarékoskodás az egyik elengedhetetlen feltétele. A ban-
kok szigorítottak a hitel kihelyezésének feltételein. Több önerő szükséges egy-egy lakáscél 
megvalósulásához. Az állam szabályozó szerepe fontos mind az adókedvezmények meg-
takarítást ösztönző rendszerének kialakításában, mind a hitelfeltételek szigorúbb törvényi 
hátterének a megalkotásában. Hosszú távú pénzügyi döntések sorozata jellemzi a háztartá-
sokat a különböző életciklusaik folyamán. Különböző felmérések és tapasztalatok azt mu-
tatják, hogy a háztartások nem rendelkeznek megfelelő pénzügyi ismeretekkel, azonban az 
öngondoskodás szemlélete jelen van minden egyén és család életében, ha nem is egyforma 
intenzitással.

A befektetési döntések meghozatalakor számolni kell azok minden pénzügyi vetületé-
vel, hiszen számos tényező befolyásolhatja a magánszemélyeket hosszú távú megtakarítási 

1  Horváthné Kökény Annamária PhD-hallgató (Szent István Egyetem Gazdaság- és Társadalomtudományi Kar, 
Gazdálkodás- és Szervezéstudományi Doktori Iskola)
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döntéseiknél, amelyeknek a meghozatala nagyon nagy felelősséggel jár. A hosszú távú 
megtakarítási döntéseinknél az egyszeri, nagyobb összeg befi zetését vagy a folyamatos, 
rendszeres befi zetés előnyeit és hátrányait is mérlegelnünk kell, valamint a futamidő és a 
befektetéshez kapcsolódó adókedvezmény megléte is nagyon fontos szempont döntéseink 
meghozatalakor. Feltételeznénk, hogy ez az adókedvezmény idővel nem vagy csak csekély 
mértékben változik, éppen a pénzügyi döntéseink stabilitása miatt. Ez sajnos nem igaz. Erre 
példa az életbiztosítás és a lakáscélú személyi jövedelemadó-kedvezmények megszüntetése.

2. AZ ÉLETBIZTOSÍTÁS SZEMÉLYI JÖVEDELEMADÓ-KEDVEZMÉNYE

Az Országgyűlés 1995. december 12-i ülésén fogadta el az 1995. évi CXVII. törvényt a 
személyi jövedelemadóról. Az eredeti törvény 42. § (1) szerinti biztosítási adókedvezmény 
mértéke az élet- és nyugdíjbiztosítás adóévben megfi zetett díjának a 20 százaléka, de több 
szerződés esetén is legfeljebb együttesen 50 ezer forint volt. Ha az élet- vagy nyugdíjbiz-
tosítás alanya és szerződője nem ugyanazon személy volt, akkor a szerződője és nem az 
alanya volt jogosult az adókedvezmény érvényesítésére. Ez a későbbiekben a jövedelem-
korlát bevezetésével kapott kiemelkedő szerepet, például a háztartáson belüli szerződések 
megkötésekor. Fontos szempont volt, hogy az adókedvezmény igénybevételére csak határo-
zott időtartamú, a szerződés létrejöttétől számítva legalább 10 éves, vagy teljes életre szóló 
életbiztosítási szerződések jogosítottak.

A 2003. adóévtől a biztosítási díj adókedvezménye két részből tevődött össze. Továbbra 
is 20 százalék volt az adókedvezmény mértéke az élet- és nyugdíjbiztosítási szerződésekre 
befi zetett díjak után, de ha az adóévben megfi zetett díj meghaladta az előző adóévben fi ze-
tettet, akkor erre a növekményre 30 százalékos adókedvezmény volt érvényesíthető. Ezzel 
egyidejűleg az adókedvezmény éves összegének felső határa a korábbi 50 ezer forintról 100 
ezer forintra emelkedett.

2005. január 1-jétől az együttes adókedvezmények igénybevételét sajnos korlátozták. 
Az egyes adókedvezmények együttes összege legfeljebb évi 100 ezer forint lehetett. Rá-
adásul ezzel egyidejűleg jövedelemkorláthoz is kötötték. 2007. január 1-jétől a korábbi évi 
6 000 000 forint 3 400 000 forintra módosult, a 6 500 000 forintos jövedelemkorlát helyébe 
pedig 3 900 000 forint került. Ezzel a magasabb jövedelműek biztosítási adókedvezményé-
nek igénybevételét nagymértékben visszaszorították, illetve a családon belüli átszerződések 
hulláma indult meg.

A 2009. adóévben a törvény 35. §-ában megjelent az összevont adókedvezmény fogalma. 
Ennek alapján az élet- és nyugdíjbiztosítások után befi zetett díjak 30 százalékát, maximum 
100 ezer forintot lehetett adókedvezményként érvényesíteni. Ez a korábbi évek szabályozá-
saihoz képest előnyös változás volt, hiszen a teljes befi zetett összeg 30 százaléka volt így 
érvényesíthető 2009. adóévben, persze a jövedelem és egyéb korlátozó tényezők fi gyelembe 
vétele mellett. Az életbiztosításra vonatkozó adókedvezményt viszont hatályon kívül he-
lyezte a közteherviselés rendszerének átalakítását célzó törvénymódosításokról szóló 2009. 
évi LXXVII. törvény 186. §-ának 8. pontja 2010. január 1-jei hatállyal. 
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1. ábra

Az életbiztosítások díjbevételének alakulása Magyarországon
(1996–2010, M Ft)

Forrás: MABISZ (Magyar Biztosítók Szövetsége) éves jelentései alapján saját szerkesztés

3. A SZEMÉLYI JÖVEDELEMADÓ LAKÁSCÉLÚ KEDVEZMÉNYE

A személyi jövedelemadóról szóló 1995. évi CXVII. törvény 37. § (1) szerinti lakáscélú 
kedvezmény mértéke – a lakáscélú megtakarításokról szóló 90/1987. (XII.29) pénz ügy-
miniszteri rendelet szerint – a pénzintézettel a megtakarító nevére megkötött, lakáscélú 
betéti szerződésekre befi zetett és elkülönítve kezelt, legfeljebb évi 60 000 forint összegű 
adóévi megtakarítás 20 százaléka volt. (Ezt a kedvezményt csak az 1997. január 1-je előtt 
megkötött szerződések esetében, és utoljára 2001. adóévben lehetett igénybe venni a 1995. 
évi CXVII. törvény módosításáról rendelkező 1996. évi LXXXIII. törvény átmeneti és záró 
rendelkezésének 63.§ (1) alapján.) A megtakarítás összegének felvételekor igazolni kellett a 
lakáscélú felhasználást saját részről vagy a lakást szerző hozzátartozó által.

A személyi jövedelemadóról szóló törvény hatályba lépésekor érvényes 38. § szerint 
az összevont adóalap adóját csökkentette az 1993. december 31-e után pénzintézettel meg-
kötött szerződésben a lakáscélú felhasználásra felvett hitel adósaként szereplő magánsze-
mély, illetve magánszemélyek által az adóévben a tőke és a kamat törlesztésére fordított, a 
pénzintézet által igazolt összegnek a 20 százaléka, de legfeljebb a vonatkozó szerződésben 
adósként szereplő magánszemélyek tekintetében együttvéve 35 000 forint. 

1997. adóévtől a tőke és a kamat mellett a járulékos költség is bekerült az igazoláson 
szereplő adócsökkentő tételek közé. (2005. adóévtől tovább bővült ez a kör az előtörlesztés 
összegével és a hitelfolyósítási díjjal.) Emellett kikötésként megjelent a törvényben, hogy a 
lakáscélú felhasználásra felvett hitel alatt a hitelszerződés megkötésekor érvényes szja-tör-
vény szerinti lakáscélú felhasználás fogalma az irányadó. Az 1995. évi CXVII. törvény 3.§. 
27. pontja szerint „Lakáscélú felhasználás: belföldön lakótelek, lakás vásárlása, építése, 

bővítése, azzal, hogy bővítés alatt a lakás alapterületének olyan növelése értendő, amely 

legalább eggyel több lakószoba kialakítását eredményezi.” (2003. január 1-jétől a lakás-
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célú felhasználás fogalma megváltozott, és bekerült a törvény 38. §-nak a szövegébe.) A 
törvény 1997. adóévtől kizárta a lakás-takarékpénztártól felvett hitelre fi zetett törlesztés 
utáni személyijövedelemadó-kedvezmény érvényesítésének lehetőségét. 1998 és 1999 adó-
években nem történt változás. A következő módosítással 2000. január 1-jétől a törvény 38. 
§-a alapján az adókedvezmény igénybevételét enyhítettek azzal, hogy bár a lakás-takarék-
pénztáraktól felvett hitelek után nem járt az adókedvezmény továbbra sem, de a lakás-taka-
rékpénztártól igényelt és felvett áthidaló kölcsön után a magánszemélyek érvényesíthették a 
20 százalékos, maximum 35 000 forintos adókedvezményt.

2002. január elsejétől a korábbi 20 százalékos adókedvezmény 40 százalékra, illetve a 
korábbi 35 000 forint 240 000 forintra növekedett (ez a 2001-ben befi zetett törlesztő részle-
tekre is érvényesíthető volt), majd 2004. január elsejétől a lakáscélú hiteltörlesztő részletéhez 
kapcsolódó adókedvezmény 120 000 forintra csökkent. Emellett különbséget tett a törvény 
az új és a használt lakás utáni kedvezmény között, ugyanis a használt lakás megszerzésére 
felvett hitelek utáni adókedvezmény 40 százalékról 30 százalékra csökkent. Az adókedvez-
ményt jövedelemkorláthoz kötötték, illetve maximalizálták a megvásárolható ingatlanok 
vételárát is, valamint időbeli korláthoz kötötték az igénybevételét.

2007. január 1-jétől kikerültek az adókedvezmények köréből a lakáscélú kedvezmények, 
néhány kivételtől eltekintve. (2005. adóévben a (7) bekezdés szövege módosult azzal, hogy 
ha a felvett hitel részben vagy egészben állami támogatásokról szóló kormányrendelet sze-
rint meghatározott megelőlegező kölcsön, illetve ha a megelőlegező kölcsönre nem jogosult, 
és a magánszemélyek gyermekek és más eltartottak után lakásépítési kedvezményre nem 
jogosultak, akkor az adókedvezmény minden olyan adóévben érvényesíthető, amikor az 
igénylőnek a törlesztési időszakban családi pótlékra jogosult, illetve jogosulttá váló gyerme-
ke van. Ezzel a módosítással már nemcsak egy-egy évvel hosszabbodott meg a kedvezmény 
igénybevételének lehetősége, hanem az a még meg sem született gyermek családi pótlékra 
jogosultságának végső időpontjáig jár.) Ekkor a lakáscélú adókedvezmény megszűnésének 
ellenére sem csökkentek nagymértékben a lakásvásárlások, hiszen ez az időszak a deviza-
hitelezés fénykora volt.

2. ábra

Engedélyezett lakáscélú hitelek összegének alakulása
és devizanem szerinti megoszlása Magyarországon (2001–2011, M Ft) 

Forrás: KSH (Központi Statisztikai Hivatal) adatai alapján saját szerkesztés. http://www.ksh.hu/docs/hun/
xstadat/xstadat_eves/i_zrh001.html (letöltve: 2012. április)
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A hosszú távú pénzügyi döntéseinket kiszámíthatatlanná teszi a sok változás. Azok, 
akik a hitelfelvételük pillanatában, az eredeti pénzügyi döntésük meghozatalakor érvénye-
síteni tudták a 240 000 forintos adókedvezményt, mára már csak részben vagy egyáltalán 
nem tudják visszaigényelni azt, azaz az állam már nem vállalja át helyettük annak megfi -
zetését adókedvezmény formájában. Vajon 2002-ben és 2003-ban megvalósult volna ennyi 
hitelfelvétellel egybekötött ingatlanvásárlás és építés, ha nem születik meg ez a lakosság 
számára kedvező személyijövedelemadó-törvényi változás?

4. LAKÁS-TAKARÉKPÉNZTÁRAK

1997. január 1-jén életbe lépett az 1996. évi CXIII. törvény a lakás-takarékpénztárakról. A la-
káscélú betétek gyűjtésére szakosodott lakás-takarékpénztárak elkülönült tőkepiaci alrend-
szert képeznek, és a mai pénz- és tőkepiacon egy új fi nanszírozási lehetőséget teremtettek. 
A lakás-takarékpénztárak azoknak nyújtanak segítséget, akik többéves, rendszeres megta-
karítást tudnak vállalni lakáscéljaik megvalósítására (Kiss [1997]). A lakás-előtakarékosság 
az öngondoskodás elvén alapul, és számos előnyt biztosít a rendszeresen takarékoskodó 
ügyfelek számára. Nincs szükség hozzá induló tőkére. A lakás-előtakarékosság megtakarí-
tás és hitellehetőség is egyben. Négy részből áll: az ügyfél rendszeres megtakarításaiból, az 
adott évben befi zetett betétekre évente jóváírt 30 százalékos – de maximum évi 72 000 fo-
rintos (kivételek a társasházak, illetve lakóközösségek, ahol 241-nél több lakásos épület ese-
tén a maximális állami támogatás értéke 324 000 Ft/év) – állami támogatásból és az ezekre 
jóváírt kamatból, valamint a megtakarítási idő lejártát követően a rendkívül olcsó, fi x ka-
matozású, forintalapú lakáshitelből. A lakás-előtakarékosság az egyetlen olyan államilag 
támogatott lakásfi nanszírozási lehetőség, amelyet az ügyfelek családi állapot, jövedelmi, 
vagyoni vagy egyéb megkötöttség nélkül vehetnek igénybe. Éppen a kiszámíthatósága és 
biztonsága miatt a lakás-takarékpénztári befi zetések után járó állami támogatás szerepe 
jelentősen megnő az elkövetkezendő időszakban. 

A lakás-takarékpénztárakat szakosított hitelintézetként alapították, így tevékenységük 
általános feltételeit a hitelintézetekről és a pénzügyi vállalkozásokról szóló 1996. évi CXII. 
törvény előírásai is meghatározzák. A lakás-takarékpénztári törvény felhatalmazása alap-
ján 1996. december 23-án hirdették ki a 215/1996. (XII.23) számú kormányrendelet, amely 
a lakás-előtakarékossági betétbefi zetés esetén járó állami támogatás igénylését és jóváírását 
szabályozza. A kormány 1997. március 6-án adta ki a 47/1997. (III. 12.) számú rendeletét a 
lakás-takarékpénztárak általános szerződési feltételeiről, amellyel létrejöttek a lakás-taka-
rékpénztárak megalakításának és működésének jogszabályi feltételei.

A lakás-takarékpénztári modell lényege, hogy a pénztári tagok egyik része befi zet, má-
sik része pedig hitelt vesz fel, vagyis az egyik fi nanszírozza a másikat. Az ügyfélkör te-
hát zárt rendszerben működik, azaz kizárólag a betételhelyező ügyfeleiknek nyújthatnak 
a pénztárak kölcsönt a befolyt törlesztéseket felhasználva (Sági [2007]). A lakás-takarék-
pénztárak más pénzügyi szolgáltatást nem végezhetnek, így más üzletágak jövedelmezősé-
ge és kockázata nem veszélyezteti a lakáscélú kölcsönök nyújtását, ezért alacsony és előre 
rögzített kamatokat tudnak alkalmazni. Az ügyfelek számára így a vállalt havi pénzügyi 
terhek előre jól kiszámíthatóak.
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Természetesen a lakás-takarékpénztáraknak is meg kell győződniük ügyfeleik hitelké-
pességéről, de a hitelbírálati eljárás jóval rugalmasabb és egyszerűbb, mint a bankoknál ál-
talában szokásos. Mindez annak köszönhető, hogy az ügyfelek már több éves előtakarékos-
kodói múlttal rendelkeznek. A lakás-takarékpénztárak szempontjából tehát előnyös, hogy 
a hitelkockázat alacsony. A megtakarítási időszak alatt a havi rendszerességgel teljesített 
befi zetések ugyanis biztosítják az ügyfelek fi zetési fegyelmét, amivel mérséklik a nemfi ze-
tés veszélyét (Kiss [1997]). További előny, hogy a lakás-takarékpénztárak magas hozamú, 
biztonságos befektetést kínálnak. A megtakarítási időszak lejártával évi fi x kamatozású, 
forintalapú lakáskölcsönt vehetnek fel az ügyfelek. A kamat mértéke a szerződés megköté-
sét követően nem változtatható. A megtakarítási időszak leteltével rendelkezésre álló ösz-
szeg szinte valamennyi lakáscélra felhasználható. A megtakarítási időszak felét követően 
áthidaló kölcsönt is igényelhetnek az ügyfelek. A lakástakarékpénztárakról szóló 1996. évi 
CXIII. törvény lehetőséget teremt arra, hogy a pénztárak a lakás-előtakarékossági szerző-
dés alapján folyósított lakáskölcsöntől eltérő feltételekkel, a kiutalást megelőzően áthidaló 
kölcsönt nyújtsanak a lakáscélok megvalósításához, hiszen előre nem látott események elő-
rehozhatják a lakáscél megvalósulásának az idejét. Ebben az esetben már két év takarékos-
kodás után áthidaló kölcsönt lehet igényelni. Ezzel párhuzamosan a megtakarítás a kiutalási 
időszak megkezdéséig folytatódik, és ezekre a megtakarítási összegekre ugyancsak jár még 
az állami támogatás is.

A szükséges önerő összegyűjtéséhez ezt a kiváló formát érdemes kihasználnia min-
denkinek. Rendszeres megtakarításokra a háztartások nehezen szánják el magukat, pedig 
anyagi szempontból is fontos megtervezni saját magunk és gyermekeink jövőjét is. Szükség 
esetén még mindig hozzájuthatunk a kamatokkal növelt befi zetett megtakarításainkhoz, bár 
az állami támogatási rész visszautalásra kerül. Anyagi biztonságunk viszont nyugalmat köl-
csönöz nekünk. Abban az esetben pedig, ha a megtakarítási időszak alatt váratlan esemény 
nem gátolta rendszeres befi zetéseinket, akkor élhetünk az állami támogatás nyújtotta lehe-
tőséggel lakáscéljaink megvalósítása érdekében. 

A lakás-takarékpénztári szerződés hatékony felhasználási lehetőségére szeretném fel-
hívni a fi gyelmet, hiszen az optimálisan meghozott pénzügyi döntésünk alapfeltételei is 
megváltozhatnak, és sajnos, sokszor meg is változnak. Ezek után már nem azt vizsgáljuk, 
hogy a változás hatására optimálisnak tekinthető-e a múltbeli döntésünk, hanem azt, hogy 
hogyan tudunk a leghatékonyabban reagálni a megváltozott körülményekre. A lakás-taka-
rékpénztári szerződések száma a 2012. április 1-jén hatályba lépő, a devizakölcsönök tör-
lesztési árfolyamának rögzítéséről és a lakóingatlanok kényszerértékesítési rendjéről szóló 
2011. évi LXXV. törvény hatására várhatóan emelkedni fog. Azok az ügyfelek ugyanis, akik 
még tudják fi zetni devizahiteleik törlesztőrészletét, és megfelelnek a feltételeknek, illetve 
élnek is a 2012. december 31-ig igényelhető törlesztési árfolyam rögzítésének lehetőségével, 
valamint ezzel párhuzamosan lakás-takarékpénztári szerződést vagy szerződéseket is köt-
nek, többszörösen ki tudják használni az állam által nyújtott kedvezményeket.

A 60 hónapos, legfeljebb 2017. június 30-ig tartó időszak alatt a háztartások rögzített 
árfolyamon (180 HUF/CHF, 250 HUF/EUR, 2,5 HUF/JPY) törleszthetik a meglévő devi-
zahiteleiket. Ez idő alatt a gyűjtőszámlán, az adós által megfi zetendő hitelként „csak” a 
törlesztőrészlet-különbözet tőkerészét tartják nyilván az ügyfelek általi forintalapú tarto-
zásként, amit majd az eredeti hitellel azonos futamidő alatt kell megfi zetnie az ügyfelek-
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nek adott forinthitelkamatok mellett. A gyűjtőszámlán összegyűlt tartozás törlesztését a 
60 hónap lejárta után kell elkezdeni. Elengedik az ún. mentesített követelésrészt. Ennek a 
felét a magyar állam negyedévenként utólag megtéríti a pénzügyi intézménynek, a másik 
részét maga a pénzügyi intézmény téríti meg, viszont a törvényben rögzített felső sávhatár 
(270 HUF/CHF, 340 EUR/HUF, 3,3 HUF/JPY) feletti árfolyammal számolt törlesztőrészletet 
teljes egészében a magyar állam téríti meg.

A rögzített árfolyamon történő hiteltörlesztési időszak során tehát az ügyfeleknek ala-
csonyabb lesz a havi törlesztési kötelezettsége. Ez viszont azzal jár, hogy a kedvezményes 
időszak lejárata után megemelkednek az ügyfelek havi fi zetési kötelezettségei, mivel egy-
részt már nem a rögzített árfolyamon fogják a havi fi zetési kötelezettségeiket teljesíteni, 
másrészt a gyűjtőszámlán összegyűlt forintalapú hitelt is el kell kezdeniük törleszteni, amit 
párhuzamosan fi zetniük kell az eredeti devizahitel törlesztése mellett. 

Véleményem szerint célszerű ezt a 60 hónapos lehetőséget kombinálni egy másik ál-
lami támogatás nyújtotta lehetőséggel, ami nem más, mint a lakás-takarékpénztári szer-
ződés. Át kell gondolni, hogy az állami segítségnyújtással megspórolt összegből havon-
ta mennyit tudnak félretenni az adósok, amire további 30 százalékos állami támogatás 
vehető igénybe, ráadásul a lakás-takarékpénztári szerződés lejáratakor kedvezményes, 
alacsony kamatozású forinthitel is igényelhető, amivel érdemes lesz a háztartásoknak ki-
váltaniuk a magasabb kamatozású devizahitelük egy részét előtörlesztéssel. Arra érdemes 
odafi gyelni, hogy a lakás-takarékpénztári szerződés a 60 hónapos rögzített árfolyamos 
időszak után járjon le, és amennyiben forinthitelt is szeretnének felvenni lejáratkor, akkor 
a lakás-takarékpénztárak azon szerződési módozatát válasszák, ahol alacsonyabb beté-
ti kamat mellett alacsonyabb hitelkamatot ígérnek, illetve amennyiben csak az állami 
támogatással és betéti kamattal növelt saját befi zetéseket akarják a devizahitelükbe elő-
törleszteni, akkor érdemes azt a szerződésmódozatot választaniuk, ahol magasabb betéti 
kamatot ígérnek a lakás-takarékpénztárak.

5. KUTATÁSI EREDMÉNYEK

Jelenleg primer kutatást végzek kérdőíves felméréssel, amelyben a háztartások megtaka-
rítási szokásaira, vagyonszerkezetére kérdezek rá. A kérdőív elkészítése online felületen 
történt. Az internetes felületen kitöltött kérdőíveket kiegészítettem nyomtatott formában, 
kézzel kitölthető kérdőívekkel is, annak érdekében, hogy olyan célcsoportot is elérjek, ame-
lyet egyébként számítógépen keresztül nem tudnék elérni. A kérdőívet eddig 578 háztartás 
töltötte ki. A megkérdezettek 44 százaléka Jász-Nagykun-Szolnok megyében, 27 százaléka 
Pest megyében, 9 százaléka Bács-Kiskun megyében, 5 százaléka Békés megyében lakik, a 
többi megyéből eddig minimális számú háztartás töltötte ki a kérdőívet, de további, mini-
mum 2000 háztartás megkeresését, elérését tervezem a későbbiek folyamán.
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3. ábra

A megkérdezett háztartások jelenlegi összes megtakarítása
(N = 578 fő)

Forrás: saját kutatás alapján saját szerkesztés, https://docs.google.com/spreadsheet/viewform?formkey=dE5TYm9
rMi12Z2w5dmxDZVc1dUNTN2c6MQ

A megkérdezett háztartások 91 százaléka teljes mértékben fontosnak tartja, 7 százalé-
kuk fontosnak tartja és csak 2 százalékuk nem tartja fontosnak a családja anyagi bizton-
ságát. Ennek ellenére 56 százalékának vagy nincs, vagy ötszázezer forint alatti a megta-
karítása. Csak 26 százalékuk rendelkezik 1 és 25 millió forint közötti megtakarítással. 49 
százalékuk nem tudna havonta még többet megtakarítani, 29% talán, 18 százalékuk igen, a 
többiek pedig nem tudják.

4. ábra

A megkérdezett háztartások tudnának-e még további
havi 15-30 ezer forintot hosszabb távra megtakarítani? (N = 578 fő)

Forrás: saját kutatás alapján saját szerkesztés
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A válaszadók 72 százaléka szerint a nyugdíjas évek biztonságáért takarékoskodni kell, 
és csak 8 százalékuk mondja azt, hogy nem, illetve kevésbé fontos az ilyen célú öngondos-
kodás. Ennek ellenére 33 százalékuk sehogy sem készül rá. 47 százalékuk folyamatosan ta-
karékoskodik erre, 20 százalék a nyugdíj melletti munkát tervezi, míg 6 százalékuk gondolja 
úgy, hogy a gyermekeik majd támogatják őket. Az önkéntes nyugdíjpénztár személyijöve-
delemadó-kedvezményének mértékét csak 29 százalékuk ismeri, és a lakás-takarékpénztári 
kedvezménnyel is csak 37%-uk van tisztában. Ennek ellenére a vizsgált háztartások 38-40 
százaléka rendelkezik vagy korábban már rendelkezett önkéntes nyugdíjpénztári számlával, 
illetve lakás-takarékpénztári szerződéssel. 

A pénzügyi kultúra véleményem szerint fejlesztésre szorul. A kérdőív a háztartások 
véleményét ebben is kikéri. A vizsgált háztartások 83 százaléka egyetért abban, hogy a 
pénzügyi kultúrát fejleszteni kell, és csak 3 százalékuk gondolja úgy, hogy erre nincs 
szükség. Ennek ellenére a szakemberek tanácsát csak 12 százalékuk kéri ki a megtakarí-
tási döntéseik meghozatalakor, és főleg a biztonságot tartják szem előtt (49%), a háztar-
tások felnőtt tagjai mindig közösen hozzák meg a döntéseiket (40%), és minden részletet 
aprólékosan mérlegelnek (37%). 

5. ábra

A megkérdezett háztartások minek alapján hozzák meg
a megtakarítási, befektetési döntéseiket? (N = 578 fő)

Forrás: saját kutatás alapján saját szerkesztés

5. ÖSSZEFOGLALÁS

A pénzügy, az adózás a mindennapjaink fontos részévé vált. Szükségszerű, hogy ismer-
jük a minket érintő, fontos szabályokat és azok változásait. Annak ellenére, hogy minden 
korosztályt közvetlenül érint ez a téma, a pénzügyi kultúránk mégsem alakult ki megfele-
lően, a felelős, öngondoskodási szemlélet nagyon sok egyén és háztartás életéből hiányzik. 
Tisztában kell lennie mindenkinek azzal: nem mindegy, hogy 5 év alatt gondoskodunk a 
nyugdíjas éveinkről, vagy arra akár 40 évig folyamatosan takarékoskodunk. Ez utóbbi sok-
kal nagyobb biztonsággal, nyugalommal és hatékonysággal képes működni, hiszen minél 
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hamarabb kezdjük el az öngondoskodást, annál kisebb havi megtakarítás elegendő a meg-
felelő nyugdíj elérése érdekében (Luttenberger–Németh [2005]). Ezt ösztönzi az állam is 
különböző adókedvezmények formájában. Hitel nélkül nagyon nehéz a lakhatás biztosítása 
saját tulajdonban. Nagyon sok esetben a megfelelő önerő megléte sem biztosított. A szük-
séges lakáscélú megtakarítás is hosszabb folyamat, de megtakarítás nélkül felelősségtelje-
sen nem lehet sem hitelt adni, sem azt felvenni. Biztonsági „vésztartalék” nélkül mindig is 
kockázatos volt a háztartások folyamatos likviditását megőrizni, ami különösen igaz ebben 
a bizonytalan gazdasági helyzetben. A „sok kicsi sokra megy” alapelv érvényesítése, az 
előrelátás, a felelősségteljes, optimális pénzügyi döntések meghozatala fontos szabálya a 
sikeres pénzügyi gondolkodásnak már a háztartások életben is.
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Abstract of the articles

WHY DO WE NEED A HUNGARIAN AGRICULTURAL BANK?

ARNOLD GÓR

The fi nancing of agriculture – mainly due to characteristics of the production – faces 
a lot of problems. The sources offered by fi nancial institutions – strictly based on 
the market – are not able to manage these in an acceptable way for those affected. 
In many areas progress can be experienced, but still there are many diffi culties, 
such as the management of guarantees, non-compliance of requirements, etc. These 
problems can only be solved by the establishment of an agricultural bank, which 
takes the peculiarities into account. The multi-functionality has not been realised 
domestically, but an agricultural bank can greatly speed up the process. This may 
help the convergence of the domestic agricultural sector to the level of other Member 
States by realizing the necessary investments and through the sustainability of 
undisturbed production.

„SENSE AND SENSIBILITY”

RETAIL CUSTOMER BEHAVIOURS 

AND ATTITUDES TOWARDS BANKS

PÉTER NAGY–ZSÓFIA TÓTH

The global fi nancial and economic crisis created new competition in the market for 
retail banking, and in the areas of existing customer retention and new customers’ 
acquisition. The corresponding economic and social change called for new adaptive 
strategies on behalf of banks to better understand the economic behaviour of their 
customers. This paper focuses on certain relevant psychological, sociological 
and economic factors that tend to characterize customer behaviours and attitudes 
towards banks. With particular emphasis on highlighting the potential implications 
of relevant theories for the purposes of banks, our conceptual model incorporates 
elements of trust, monetary attitudes and underlying emotional components.
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THE ROLE OF SUBSIDIZED LOAN PROGRAMMES

IN FINANCING THE AGRICULTURAL SECTOR

SZILVIA BENCZE– ISTVÁN KISS

The realisation of income and expenditures in the agricultural sector often differs 
signifi cantly in time, consequently agriculture is generally dependent on external 
sources of fi nance to maintain its daily operation. The Government aims to solve this 
problem through launching subsidized loan programmes, however the banks place 
greater emphasis in promoting their own fi nancial products that are more profi table 
for them. Furthermore, banks consider agriculture as a far too risky sector, so their 
overall lending propensity is relatively low in this sector. Conversely more facts 
contradict banks’ extreme prudence concerning fi nancing this sector, one of which 
is that among all the economic sectors the rate of bankruptcy and also the rate of 
non-performing loans are the lowest in the agricultural sector. Another contradicting 
fact is that the profi tability of crop production increased considerable due to the 
Union assistance, and it has to be also mentioned that the risks posed by the sector’s 
exposure to natural hazards can be managed. 

BALANCE OF REALITY

OR WINNERS AND/OR LOSERS

OF THE DOMESTIC FOREIGN CURRENCY BORROWING

KRISZTINA HOLMÁR

The goal of this essay is to analyse the effects of the most important measures 
adopted in the market of households’ foreign currency borrowings in Hungary. 
These measures are the following: the fi nal repayment of FX loans at fi xed rate and 
the new program of fi xing FX rate of repayment of foreign currency-denominated 
retail mortgage loans.

THE ACCEPTABILITY OF THE ASSUMPTION

OF GEOMETRIC BROWNIAN MOTION

IN THE VALUATION OF REAL OPTIONS

BALÁZS ÁRPÁD SZŰCS 

Real options represent the fl exibility of decision-making, and are thus part of the 
everyday work of corporate executives, often having great value. Valuing them with 
the use of traditional Discounted Cash Flow models has limited relevance, therefore 
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arises the alternative methodology of fi nancial option pricing, the traditional versions 
of which assume that the price of the underlying asset follows Geometric Brownian 
Motion. The paper examines this assumption from the aspect of real option valuation 
and shows that although it might seem arbitrary, it is not only a mathematically 
convenient choice, but also a fi nancially acceptable one. 

EXCHANGE DIFFERENCES FROM ACCOUNTING 

PERSPECTIVE –

REGULATION AND BUSINESS DECISION

ÉVA GULYÁS

Loan fi nancing in Swiss Franc and Japanese Yen has disappeared in the last few 
years, fi nancing in foreign currency has become more diffi cult, while the actual loan 
portfolio has worsened, losses born by fi nancial institutions have increased. Despite 
this, the accounting prescriptions have hardly changed, which can be seen as if the 
current regulation is able to provide the fair and true picture. 
According to the accounting approach, there is no material difference between FX 
and FX-denominated deals: rules on the recognition in the balance sheet, valuation 
and loan loss provisions are identical. In this article – after highlighting the magnitude 
of the problem -, I introduce the changes in the rules regarding items in foreign 
currency and the reasons behind those changes.
In the next part, I investigate the impact of application of different FX rates on the 
fi nancial statement and their correspondence with the FX-position reported in the 
Balance sheet. 
Later, I discuss the adequate order of the periodical accounting closing tasks, and 
the differences between impairment of receivables to be settled and denominated in 
foreign currency, or only denominated in FX with Forint Cash Flow.

DETERMINANTS OF THE PRICING

OF SWISS FRANC DENOMINATED MORTGAGE LOANS

MÓNIKA PITZ

In the last decade foreign currency indebtedness in Hungary became a systemic 
fi nancial problem, which also has crippling impact on the real economy through its 
income and lending effects and has a signifi cant constraining impact on economic 
policy. Besides the exchange rate the interest rate was also an important factor 
in determining the burden of households. My research focuses on the causes 
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and determinants of the pricing of Swiss franc denominated mortgage loans. In 
my consideration basically four main price shocks affected the pricing of credit 
institutions: higher foreign currency rates and risk premium, deterioration of loan 
portfolio quality and taxes paid by banks. The questions that arise are how these 
costs are related to the evolution of the interest rates on foreign currency loans and 
to what extent these cost shocks were passed on by banks to clients. 

WAS THERE A LIQUIDITY CRISIS?

– ANALYSIS THE RELATIONSHIP BETWEEN VOLATILITY 

AND LIQUIDITY

KATA VÁRADI

It is a widely supported empirical fact, that the greater volatility in itself decreases the 
liquidity of the market, namely more volatile a market is, the higher a transaction’s 
price impact will be. I have examined in my paper the question, whether the decrease 
of liquidity during the crisis of 2007/2008 in case of the OTP stock – traded on 
the Budapest Stock Exchange – was the consequence of the increased volatility, or 
other factors had an effect on the illiquidity as well (e.g.: the drastic change of mar-
ket participants’ behaviour; reduction of fi nancing sources; etc.). I have represented 
volatility with the standard deviation of the logreturns, and with the true range, while 
the illiquidity with the Budapest Liquidity Measure (BLM). On one hand I have 
identifi ed, that in case of the OTP, the true range has a stronger relationship with 
the BLM than the standard deviation has. On the other hand it was clear, that the 
relationship between volatility and liquidity has changed notably during and after the 
crisis. During crisis the illiquidity was greater than what I have estimated based on 
the volatility increase, but after the crisis this relation has changed. 

EXAMINING THE BANK FINANCING 

OF HUNGARIAN SELF-GOVERNMENTS

DURING THE CRISIS AND THE ALTERING REGULATION

SZILÁRD HEGEDŰS

The objective of the study is to describe how the lending practices of banks changed 
due to the crisis, what factors affected the changes and what impacts can be expected 
on the announced reform of municipality system. In the course of research I examined 
the long and short-term municipality loans borrowed between 2008 and 2011, as 
well as the municipality bonds subscribed by credit institutes. I evaluated the main 
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tendencies, made estimations on. the basis of the current trends and summarized 
the innovations in regulations concerning the relations between credit sector and 
municipalities following the new legislation.

PSYCHOLOGICAL  ASPECTS 

OF INVESTMENT DECISIONS

ATTILA ÁCS

The recent economic crisis hit the word in 2008 erupted in the US fi nancial segment. 
The insuffi cient risk management practice of the fi nancial sector and scarce banking 
regulation showed up immediately with a massive power. The quick propagation of 
fi nancial crisis to real economy highlighted the importance to better understand the 
investment behavior of the fi nancial sector. 
To one part of investment anomalies the behavioral economics gives explanation 
while other part of anomalies is deducible from the confl ict between personal and 
company interest. Talking about the sensibleness of investment decisions it is vital to 
extend the sphere of rationality with the dimension of time and organization. What is 
rational form a personal point of view on the short horizon might be irrational from 
a company or social point of view on longer term. 
The Basel III International framework for liquidity risk measurement, standards 
and monitoring introduces two measure of liquidity. With the introduction of 
Liquidity Coverage Ratio and Net Stable Funding Ratio the Basel III – voluntarily 
or involuntarily – addresses the time and organizational dimension of the investment 
anomalies, taking step in the right direction to contain personal and company interest 
to prevail over social interest.

PRESENT AND/OR FUTURE, 

NAMELY DILEMMA 

OF THE SAVINGS

ANNAMÁRIA HORVÁTHNÉ KÖKÉNY

In the present-day economic situation for the households more and more diffi cult 
to accumulate savings, ensure their self-care, that is to say for their long run aims 
they give up their present-day consumption. All the same the number of the self-care 
households increase as the people are realised by the doubtfulness of the economic 
crisis that a safety/security can it cause for themselves and their families. The desire 
of self-care increases in the uncertain fi nancial periods but the main purpose is to 
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survive this period, and then the following can be to provide the fi nancial safety for 
long term. The system of the state support has an important economical and social 
role. In this study I would like to collect and show the different saving possibilities 
which is supported by the state, especially the changing of the last period and analyse 
the effects of them.


