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BEVEZETÔ

Nyitott gazdaságokban az árfolyam a
legfontosabb ár. Nagy mértékû elmoz-
dulása jelentôsen befolyásolja a gazda-
sági növekedést, illetve egyensúlyt. Az

árfolyam több csatornán keresztül hat a
gazdasági szereplôkre, amelyek össze-
adódnak, és befolyásolják a gazdasági
szereplôk pénzügyi pozícióját, reálgaz-
dasági döntéseiket, végeredményben
pedig a gazdasági növekedést.

A tanulmány egy, a hazai kis- és középvállalati szektor árfolyamkitettségérôl végzett
kérdôíves felmérés eredményeit foglalja össze. A kutatást a növekvô devizahitelezés
lehetséges kockázatainak feltárása motiválta a hazai bankszektorban. A vállalatok a
devizahiteleket felvehetik árfolyamkockázat-fedezési céllal, amennyiben külföldi
deviza bevételük van. A külföldi devizában történô eladósodás másik motívuma lehet
a kamatkülönbözet kihasználása, ennek ára azonban az árfolyamkockázat vállalása.
A devizában történô eladósodás motívuma és az árfolyamkitettség mellett a felmérés
a hazai kis- és középvállalatok árfolyamkockázat-menedzselésérôl is információkkal
szolgált. Az eredmények rámutatnak, hogy számos cég pénzügyi pozícióját befolyá-
solná egy esetleges árfolyamváltozás, de csak kis részük tartja fontosnak ezt a koc-
kázatot, és még kevesebben használnak természetes vagy mesterséges fedezési
eszközöket e kockázat csökkentésére. Ezzel összhangban a devizában történô eladó-
sodás motívumai közül a kamatkülönbözet kihasználását találtuk döntônek a vállala-
tok többsége esetében. 
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Jelen írásban a hazai mikro-, kis-
és középvállalatok (továbbiakban:
KKV-k) árfolyamkitettségét vizsgál-
juk kérdôíves felmérés adatai alapján.
A kutatás motivációja a belföldi bank-
rendszer kockázatosabb szegmensek
(háztartások, kis- és középvállalatok)
felé történô nyitása és ezzel párhuza-
mosan a devizahitelek domináns bel-
földi forrásként történô megjelenése
volt. A háztartási szektor helyzete, a
devizahitelezéssel vállalt kockázatai
nagyrészt egyértelmûek, hiszen a ház-
tartások devizabevételeinek aránya
igen alacsony. A nem pénzügyi válla-
lati szektor helyzete azonban jóval
összetettebb a közvetlen külgazdasági
kapcsolatok, valamint a természetes
és mesterséges fedezetek lehetôsége
miatt.

I. ÁRFOLYAMKITETTSÉG A GAZDASÁGBAN

Az árfolyamkitettséggel foglalkozó
irodalom a ’90-es évek pénzügyi válsá-
gai után indult jelentôs növekedésnek,
hiszen ezek nyomán nyilvánvalóvá
vált, hogy az árfolyam elmozdulása je-
lentôs reálgazdasági hatással bírhat.
Az irodalom nagy része éppen ezért az
árfolyamkitettség makrogazdasági ha-
tásait elemzi, és arra keresi a választ,
hogy milyen tényezôk befolyásolják az
árfolyamváltozás gazdasági növeke-
désre gyakorolt hatását. A tanulmá-
nyok egy másik része az árfolyamki-
tettséget és annak kezelését egyedi
vállalati szinten vizsgálja.

Nyitott gazdaságban az árfolyam a
legfontosabb ár, amely közvetlenül
vagy közvetett módon hat számos gaz-
dasági szereplô pénzügyi helyzetére. E
hatás mérésére az árfolyamkitettség és
az árfolyamkockázat fogalmait alkal-
mazzuk. Árfolyamkitettségrôl akkor
beszélünk, ha az árfolyam változása
befolyásolja a gazdasági szereplôk
nyereségét, illetve eszközeik nettó ér-
tékét. Az árfolyamkockázat ezzel
szemben az árfolyam-elmozdulás való-
színûségének és az árfolyamkitettség-
nek az eredôje.

Az irodalom az árfolyamkitettség
következô forrásait határozza meg a
vállalati szektorban (Schafer – Pohn-
Weidinger, 2005; Nydahl, 1999; stb.):

• a mérleg- és mérlegen kívüli téte-
lek, illetve a bevételek és kiadások el-
térô denominációja miatt a számviteli
jelentésekben megjelenô pozíciók vál-
tozhatnak (átváltási kitettség);

• a külkereskedelmi (export-, im-
port-) tevékenység, külföldi beruházá-
sok, egyéb devizában denominált szer-
zôdések átértékelôdhetnek, megvál-
tozhat a belôlük származó cash-flow
(tranzakciós kitettség);

• megváltozhat a vállalat piaci po-
zíciója az árfolyamváltozás verseny-
társakra, relatív árakra, mennyiségek-
re, keresletre (pl. a fogyasztók rendel-
kezésre álló jövedelme megváltozik)
gyakorolt hatásán keresztül (mûkö-
dési kitettség);

• átértékelôdhetnek a jövôben vár-
ható követelések, kötelezettségek
(kontingencia kitettség);
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• megváltozhat a jövedelmezôség,
illetve a vállalati érték (teljes vagy gaz-
dasági kitettség).

Utóbbi három forrásból minden
vállalatnak származik kitettségre, füg-
getlenül attól, hogy vannak-e külföldi
devizában denominált tételei. Az elsô
két kitettség azonban csak azoknál a
cégeknél jelenik meg, amelyek rendel-
keznek eltérô valutában denominált
eszközökkel, forrásokkal, illetve bevé-
telekkel és kiadásokkal. A továbbiak-
ban ezzel foglalkozunk, és ezt denom-
inációs kitettségnek nevezzük (curren-
cy mismatch, CM). Ez a kitettség tehát
akkor jelenik meg, ha egy gazdasági
egység nettó eszközállománya, illetve
nettó bevétele érzékeny az árfolyam-
változásra a denominációs szerkezet
miatt (Goldstein – Turner, 2004). 

Az árfolyam a fent említett csator-
nákon keresztül befolyásolja a vállalati
szektor pozícióját. Ezek (valamint a
háztartási és állami szektor) reagálásá-
tól nagymértékben függ az, hogy az ár-
folyam végsô soron milyen hatást gya-
korol a gazdasági növekedésre1. A ha-
zai valuta jelentôs mértékû leértékelô-
dése esetén rövid távon a kibocsátás
visszaesése és növekedése egyaránt be-
következhet. Amennyiben a leértékelô-
dés a vállalatok többségét negatívan
érinti, veszteségessé teszi, a GDP-növe-
kedés az árupiaci kereslet visszaesése
miatt jelentôsen csökkenhet, negatív is
lehet. A másik véglet során az exportá-
ló és importtal versenyzô vállalatok ver-

senyképessége javul, és ez a pozitív ha-
tás jelentôsebb, mint a leértékelôdés és
esetleges kamatemelés miatti negatív
hatások. A javuló kül- és belpiaci érté-
kesítési lehetôségek miatt a beruházás
nôhet, a GDP növekedés meglódulhat.
Az árfolyam nagymértékû erôsödése
hasonlóan szélsôséges kimenetekkel
járhat. Az, hogy bármilyen irányú árfo-
lyam-változás esetén a skála két vége
között hová kerül a gazdaság, annak
függvénye, hogy a gazdasági szereplôk
milyen árfolyam-kitettséggel rendel-
keznek, a pozitív vagy a negatív
kitettségû szereplôk vannak-e többség-
ben. Mindez jelentôs mértékben függ az
ország nyitottságától, az egyedi és agg-
regált szintû denominációs kitettségtôl,
az árfolyam-átgyûrûzés mértékétôl, il-
letve a gazdaságpolitika mozgásterétôl. 

A devizában történô eladósodás
egyik motívuma lehet a devizabevéte-
lek ellentételezése, ebben az esetben a
devizaadósság tehát csökkenti az árfo-
lyamkockázatot. A devizaadósság fel-
vételének másik motívuma lehet, ha
annak költségei kisebbek, mint a hazai
forintban megjelenô adósságé. A devi-
zában való eladósodás tehát racionális
lehet, amennyiben a devizaadósság ol-
csóbb, mint a hazai valutában jelentke-
zô, és ez az elônye fennmarad, vagy
nem változik olyan módon, amely elle-
hetetleníti a törlesztést (ez utóbbira
példa, amikor a devizahitel törlesztô-
részlete olyan szintre emelkedik, amely
ugyan még nem éri el a hazai valutában
megjelenô adósság költségeit, az adós
mégsem tud tovább törleszteni). 
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1 Az árfolyam-begyôrôzés különbözô csatornáiról
lásd Kovács (2005).
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A fejlôdô országok tapasztalatai
alapján a jelentôs mértékû denominá-
ciós kitettségnek  a következô hatásai
lehetnek a gazdaságra: 

Pozitív hatások
• segítheti a pénzügyi közvetítés

mélyülését, 
• csökkentheti bizonyos sokkok

negatív hatásait, 
• hozzájárulhat a nemzetközi pénz-

ügyi integrációhoz,
• pozitív kapcsolatban van a gazda-

sági növekedéssel,
• a bankoktól a vállalatokhoz cso-

portosíthatja át az árfolyamkockáza-
tot, ezzel arra késztetve azokat, hogy
javítsák kockázatkezelésüket és fede-
zeti tevékenységüket, aminek stabili-
záló hatása is lehet (Arteta, 2003).

Negatív hatások
• a devizában történô eladósodás

érzékennyé teszi a gazdaságot a nem-
zetközi tôkeáramlásra;

• növeli a pénzügyi válságok
(bankválság, valutaválság, ikerválság)
valószínûségét, illetve költségességét.

Összességében azt mondhatjuk el,
hogy a denominációs kitettség növe-
kedése lehet a fejlôdô gazdaságok
nemzetközi integrációjának, fejlôdésé-
nek, növekedésének velejárója, de
ugyanakkor növeli is ezen gazdaságok
növekedési pályájának sérülékenysé-
gét. Nemcsak hozzájárulhat a válságot
megelôzôen a gazdasági növekedés-
hez, hanem a válság után is kisebb le-
het a dezintermediáció. A pénzügyi
stabilitás szempontjából azonban
valószínûleg a gazdaságpolitikai és in-

tézményi tényezôk szerepe nagyobb,
mint önmagában a devizában történô
eladósodottságé (Arteta, 2003).

II. STILIZÁLT TÉNYEK

II.1. A hazai vállalatok eladósodásának
jellemzôi

A nem pénzügyi vállalati szektor összes
devizaadósságának aránya a teljes
adósságon belül viszonylag stabil, a ’90-
es évek közepe óta 65-70 százalék kö-
zött mozog. A finanszírozási szerkezet
alaposabb vizsgálata alapján (1. ábra)
azonban az látható, hogy a devizahite-
lek, -kölcsönök állományának stabilitá-
sa mögött a külföldi devizahitelek ará-
nyának csökkenése és a belföldi deviza-
hitelek emelkedése áll. A forintadósság
esetében fordított a helyzet: a belföldi
forintforrások aránya csökken, miköz-
ben a külföldieké nô. A külföldi forint-
adósságállomány esetében azonban
elôfordulhat, hogy valójában külföldi
devizában denominált tételeket tarta-
nak nyilván forintban a vállalatok.

A teljes nem pénzügyi vállalati
szektor belföldi devizahiteleinek ará-
nya az összes belföldi hitelen belül fo-
lyamatosan emelkedik, jelenleg 50%
körüli. Ennél lényegesebb változás a
hitelek denominációjának változása: a
dollárhitelek háttérbe szorultak, mi-
közben a svájci frankban denominált
hitelek állománya erôteljes növeke-
désnek indult, az euróhitelek stagnálá-
sa mellett (2.ábra). Ebbôl arra követ-
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1. ábra
A vállalati szektor finanszírozásának szerkezete

Forrás: MNB, pénzügyi számlák, nem konszolidált adatok

2. ábra
A nem pénzügyi vállalati szektor belföldi banki devizahiteleinek alakulása, 

2000-2005

Forrás: MNB

Megjegyzés: a devizahiteleket 2000-es árfolyamra számoltuk át.
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keztethetünk, hogy a vállalati szektor-
ban a korábban is meglévô forint/euró
árfolyamkockázat növekedése mellett
forint svájci frank árfolyamkockázat,
illetve euró/svájci frank keresztárfo-
lyam-kockázat jelenhetett meg. A kül-
kereskedelem denominációs szerkeze-
te ugyanis nem tükrözi a devizahitele-
zés denominációs szerkezetét: 2003
végén az exportbevételek 85%-a volt
euróban, 10%-a dollárban denominál-
va, a maradék 5%-on belül az angol
font és a forint dominált.2

A belföldi banki devizahitelek leg-
nagyobb részét a feldolgozóipari, illet-
ve az ingatlanügyekkel, gazdasági
szolgáltatásokkal foglalkozó vállala-
tok veszik fel, de jelentôs, illetve nö-
vekszik a kereskedelem és javítás ága-
zat részesedése is (3. ábra). A bank-
szektor legnagyobb kitettségét jelentô
három ágazatból tehát kettô a non-
tradable3 szektorban mûködik, output-
jaik külkereskedelmi forgalomba nem
kerülnek. Az egyes ágazatok finanszí-
rozásának denominációs szerkezetét

HITELINTÉZETI SZEMLE6

3. ábra

Az egyes ágazatok devizahiteleinek aránya az összes belföldi vállalati devizahitelen
belül (az adott ágazat devizahitelei/nem pénzügyi vállalatoknak nyújtott belföldi

banki devizahitelek)

Forrás: MNB
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Mezőgazdaság, bányászat Feldolgozó ipar Villamosenergia-, gáz-, hő- és vízellátás

Építőipar Kereskedelem, javítás Szálláshely-szolgáltatás, vendéglátás

Szállítás, raktározás, posta, távközlés Ingatlanügyek, gazdasági szolgáltatás Egyéb tevékenységek

2 A külkereskedelem denominációs szerkezetére
vonatkozóan jelenleg nincs statisztikai adat-
gyôjtés, mert az Európai Unió nem követeli azt
meg. 2003 végén az importkiadások 72 százaléka
euróban, 18 százaléka dollárban jelentkezett, és
5 százaléknál nagyobb volt a forint aránya.

3 Tradable szektorba tartozónak tekintettük a fel-
dolgozóipart, a mezôgazdaságot (beleértve a hal-,
erdô- és vadgazdálkodást) és a bányászatot, illetve
a villamosenergia, gáz-, gôz- és vízellátás ágaza-
tokat, míg a szolgáltató szektort a non-tradable
kategóriába soroltuk.



vizsgálva (4. ábra) hasonló kép rajzo-
lódik ki: a feldolgozóipar, valamint a
szolgáltató szektorok nagy részének fi-
nanszírozása a vállalati szektor átlagá-
nál nagyobb részben külföldi devizá-
ban történik. Legnagyobb, csaknem 85
százalékos a devizahitelek aránya a
szálláshely-szolgáltatás, vendéglátás
ágazatban, ezt követi az ingatlan-
ügyek, gazdasági szolgáltatás ágazat.
A non-tradable ágazatok közül a ter-
mészetes fedezettséggel valószínûleg
sokkal kevésbé rendelkezô egyéb te-
vékenységek4 ágazat devizahiteleinek
aránya mutatja a legnagyobb növeke-
dést.

A külkereskedelmi statisztika alap-
ján megvizsgáltuk azt, hogy az ágazati
devizahitelek nettó exporttal való fe-
dezettsége biztosított-e (5. ábra). A
nettó exporttal az ágazatok nettó devi-
zabevételét kívántuk közelíteni. A fel-
dolgozóipar, illetve a mezôgazdaság és
bányászat esetében a belföldi deviza-
hitelek természetes, nettó exportbevé-
tellel való fedezettsége ágazati szinten
biztosított. A non-tradable szektorra
ez nem igaz, itt az ágazatok nettó ex-
portbevétele negatív, miközben a de-
vizahitel-állomány emelkedik. A tény-
leges denominációs kitettséget ez a
megközelítés felülbecsli, mivel a szol-
gáltató szektoron belül bizonyos ága-
zatoknak (szállítás, raktározás, posta,
távközlés; ingatlanügyek és gazdasági

2006. ÖTÖDIK ÉVFOLYAM 4. SZÁM 7

4. ábra

A devizahitelek aránya az egyes ágazatok belföldi banki finanszírozásában
(az adott ágazatnak nyújtott devizahitel/az ágazat összes belföldi banki hitele)

Forrás: MNB
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szolgáltatások; szálláshely-szolgálta-
tás, vendéglátás ágazatok) lehetnek
devizában fixált vagy denominált, nem
export jellegû bevételei, illetve az ár-
folyam mozgása közvetlen befolyással
van ezen ágazatok pozíciójára. Ennek
ellenére a fenti adatokból arra követ-
keztetünk, hogy ágazati szinten is je-
lentôs denominációs kitettség jelenhet
meg, de ahol a denominációs kitettség
ágazati szinten alacsonynak is tûnik,
egyedi vállalati szinten megjelenhet.

II.2. A KKV szektor jellemzôi

A KKV-k száma, nemzetgazdasági je-
lentôsége az elmúlt években folyama-
tosan növekedett. 2002-es adatok
alapján ez a szektor foglalkoztatja a

munkaerô 60 százalékát, miközben a
GDP felét állítja elô. Ugyanakkor el-
sôsorban belföldre termelnek, a bel-
földi gazdasági folyamatokra a nagy-
vállalatoknál jóval érzékenyebbek. Az
export árbevételbôl való részesedésük
alacsony, és a vállalati méret növekvô
függvénye. Éppen ezen okok miatt ár-
folyamkitettségük valószínûleg sokkal
kevésbé ered az export, mint az egyéb
csatornákon való kitettségükbôl,
vagyis az adósságuk, kiadásaik deno-
minációjából, illetve a keresleti hatá-
sokból. 

A KKV-k súlyának emelkedésével
párhuzamosan a hazai bankrendszer
vállalati hitelezésében is a KKV-k felé
fordulás volt megfigyelhetô az elmúlt
idôszakban. Ennek kínálati és keresle-
ti okai is voltak (a hitelfelvétel kínálati
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5. ábra

Nettó export és belföldi devizahitel állományok ágazatonként 2004-ben

Forrás: MNB, KSH
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okok miatti emelkedését általában koc-
kázatosabbnak tekintjük, mint a keres-
letoldali emelkedést, amennyiben a ke-
reslet növekedése mögött a termelé-
kenység javulása, reálgazdasági fellen-
dülés áll). A kínálati okok között a
nagyvállalati hitelezés telítetté válása, a
bankok növekedési kényszere jelenik
meg, illetve a KKV-k jövedelmezôsé-
gének vagy jövedelmezôségi kilátásai-
nak javulása (6. ábra).5 A profitabilitás
javulása azonban vélhetôen a jövedel-
mezôségi különbségek emelkedésével
párhuzamosan ment végbe, erre utal az
is, hogy a veszteséges vállalatok aránya
a KKV-k körében nem csökkent
(GKM, 2005). A hitelkereslet emelke-
dése ugyanakkor az állami és uniós tá-

mogatási programok mellett a likviditá-
si helyzet romlása miatt következett be,
és a KKV-k hazai bankrendszertôl való
függését valószínûleg növelte.

A hazai bankrendszer KKV-knak
nyújtott hitelállománya a fenti okok
miatt folyamatosan növekedett az el-
múlt években, jelenleg meghaladja a
nagyvállalati hitelállományt. E folya-
mat pozitív hatása, hogy mélyebb pén-
zügyi közvetítést tesz lehetôvé, forrás-
hoz juttatva a bankok számára kevés-
bé vonzó KKV-kat is, azonban e szek-
tor nagyobb sérülékenysége miatt koc-
kázatosabbnak tekinthetô, mint a
nagyvállalatok hitelezése. A devizahi-
telek aránya a KKV-k esetében is
emelkedik, különösen az éven belüli
finanszírozásban, ami a KKV-k ala-
csony mértékû export tevékenysége
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5 A magánszektor hitelezése átalakulásának leírá-
sát részletesen lásd Bethlendi – Bodnár (2005).

6. ábra

A mikro-, kis-, közép- és nagyvállalatok részesedése az exportból

Forrás: MNB, APEH adatok.
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miatt szintén magasabb kockázatokkal
járhat együtt. 

III. A KÉRDÔÍVES FELMÉRÉS EREDMÉNYEI

III.1. Adatfelvétel, módszertan

A vállalati árfolyamkitettség fel-
mérésére két módszer jellemzô: a rész-
vényhozamok és az árfolyam kapcso-
latának vizsgálata CAPM modell se-
gítségével, illetve a kérdôíves felméré-
sek segítségével gyûjtött adatok fel-
használása. A hazai tôzsdei cégek nem
lennének reprezentatívak a gazdaság-
ra, ezért a kérdôíves felmérés mellett
döntöttünk, és a KKV-k növekvô je-
lentôsége és nagyobb érzékenysége
miatt erre a szektorra koncentráltunk.

A kérdôíves felmérést 2005 szep-
tembere és októbere során végeztük
el, a kérdések a 2004-es adatokra és
folyamatokra vonatkoztak.6 A mintát
azok a hazai, döntôen magántulajdonú
nem pénzügyi vállalatok képezték,
amelyek 2004 során, vagy a felmérést
megelôzôen legalább egy üzleti évig
már mûködtek, rendelkeztek külsû
forrással, és kettôs könyvvitelt vezet-
tek. A mintát a KSH T-STAR adatbá-
zisa és a Magyar Gazdaságelemzô In-
tézet településenkénti és cégnagyság
szerinti adatbázisa alapján alalítottuk
ki. Elsôként a települések kiválasztása
történt meg, második lépésben pedig a
kiválasztott településen megkeresen-

dô vállalatoké. Az adatfelvétel kérde-
zôbiztosokkal zajlott, személyes inter-
jú formájában. A válaszadási hajlan-
dóság igen alacsony, körülbelül 20-25
százalékos volt. 

A kérdôív a számviteli árfolyamki-
tettségrôl, a vállalatok árfolyamkitett-
ségrôl alkotott véleményérôl és az ár-
folyamkockázat fedezési technikákról
tartalmazott kérdéseket. Mind a hiány-
zó, mikroszintû adatok begyûjtésére,
mind a vállalatok viselkedésének vizs-
gálatára törekedtünk. A felvétel tisztí-
tott adatai 580 mikro-, kis- és középvál-
lalat adatait tartalmazzák. Az adatok
átsúlyozást követôen illeszkednek a
nemzetgazdasági adatokhoz. Az átsú-
lyozást úgy végeztük el, hogy a vállala-
tok méret és ágazat alapján a nemzet-
gazdasági súlyuknak megfelelô arány-
ban szerepeljenek a számításokban. 

A felvétel adatait három szempont-
ból vizsgáljuk. Elôször az eladósodás,
azon belül is a devizában történô
eladósodás jellemzôit taglaljuk. Ezt
követôen az árfolyamkitettség egyes
forrásait, a vállalatok különbözô típu-
sú árfolyamkitettségét, az árfolyam le-
hetséges hatását elemezzük. Végül az
árfolyamkockázat menedzsmentre vo-
natkozó válaszokat vizsgáljuk. Az ár-
folyamkitettség és a fedezeti tevé-
kenység elemzésekor a teljes mintát és
a devizaadósok alcsoportját is meg-
vizsgáljuk. Az elemzést leíró statiszti-
kákkal, illetve probit és ordered probit
regresszióval végeztük el. 

HITELINTÉZETI SZEMLE10

6 A felmérést a GfK Hungária Piackutató Intézettel közösen végeztük el.



III.2. A vállalati eladósodottság jellemzôi

Az eladósodottságra vonatkozó kér-
déseket a válaszadók 15 százaléka
nem válaszolta meg, ebbôl a szem-
pontból a legkisebb volt a mikroválla-
latok válaszadási hajlandósága. Az
eladósodottság jellemzôit a források
jellege és a denomináció alapján ele-
mezzük.

A felmért vállalatok adósságának
döntô többségét, 87 százalékát a bel-
földi adósság teszi ki. Ezek zömében
forintban jelentkeznek (83 százalék),
jelentôs azonban az euró- adósság ará-
nya is (12 %). A svájci frankban
denominált hitelek szinte kizárólag
belföldi pénzügyi intézményektôl szár-
maznak, és arányuk nem függ a válla-

lati mérettôl, tehát a három méretka-
tegóriában közel azonos. Az eurófor-
rások azonban kizárólag a kis- és kö-
zépvállalatoknál jelennek meg. A bel-
földi források között a banki hitelek
dominálnak. 

A külföldrôl felvett hitelek aránya
a teljes minta adósságának 13 százalé-
ka, és ez az arány a vállalati méret nö-
vekvô függvénye. Szinte mindegyik,
külföld felé eladósodó vállalat külföldi
tulajdonú, vagy külkereskedelmi tevé-
kenységet végez. A külföldi források
döntô része külföldi tulajdonostól
származik, a második legfontosabb
forrás a külföldi banki finanszírozás.
A külföldi forintadósság elsôsorban a
középvállalatoknál jelenhet meg, tu-
lajdonosi hitelként. 
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7. ábra
Devizahitel-arányok, külföldi hitelek, illetve bankhitelek aránya

méretkategóriánként (adott méretkategóriába tartozó vállalatok hitelei arányában)
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A teljes adósságállományon belül a
belföldi adósság dominanciája miatt a
forinthitelek súlya a legnagyobb, de a
forintadósság aránya a vállalati méret
növekedésével csökken. Megfigyelhe-
tô az is, hogy amely vállalatok eladó-
sodnak külföldi devizában, azok nem,
vagy kis mértékben vonnak be forint
forrásokat, tehát e cégek esetében a
deviza adósság súlya szinte mindig ma-
gas, 80 százalékon felüli. 

Az adatok elemzése alapján a kül-
földi tulajdon mértéke, a vállalati mé-
ret és a külkereskedelmi tevékenység
mutat kapcsolatot a devizaadósság
arányával (a probit és az ordered pro-
bit regressziókban egyaránt). Az
eladósodottsággal pozitív, a profitabil-
itással negatív, de egyikkel sem szigni-
fikáns a kapcsolat. A vizsgálatot szû-
kítve a belföldi devizaadósságra
eltûnik a külföldi tulajdon magyarázó
ereje. Az export ás az import azonban
egyaránt magyaráz, ami arra vezethe-
tô vissza, hogy az importôr vállalatok
többsége exportál is, és mindemellett
devizaadóssággal rendelkezik.

Az adatok alapján jól látható, hogy
a KKV-k számára a bankrendszer je-
lenti az elsôdleges forrást: a belföldi
adósság 80, a külföldi adósság 37 szá-
zaléka származik banki forrásból. A
felvétel adatai alapján leginkább a kis-
vállalatok támaszkodnak a banki for-
rásokra, a közép- és mikrovállalatok
esetében kisebb a banki finanszírozás
aránya. A következô legfontosabb for-
rás a tulajdonosi, elsôsorban külföldi
tulajdonosi hitel. 

Megvizsgáltuk, hogy mely ténye-
zôk befolyásolják a vállalatokat a hi-
telfelvételi döntéseknél a forint, illetve
devizahitel, valamint a belföldi és kül-
földi források közötti választásban.
Mindkét esetben a következô ténye-
zôk bizonyultak a legfontosabbnak: a
kamatszint, az aktuális törlesztô rész-
let, a banki kapcsolatok, a belföldi
gazdasági kilátások és a kamatkülön-
bözet. Az aktuális törlesztô részlet és
az azt befolyásoló tényezôk (kamat-
szint, árfolyam-alakulás) külön szem-
pontokként is említésre kerültek a
kérdésben, a vállalatok nagy része
ezek közül többet is az öt legfontosabb
közé sorolt. A kamatszint minden vál-
lalat legfontosabb szempontjai között
szerepelt, tehát minden egyes megkér-
dezett vállalat igen fontosnak találja
ezen tényezôt. A 2004-2005 során kül-
földi devizában eladósodott vállalatok
46 százaléka azonban nem sorolta a
legfontosabb szempontok közé az ár-
folyam szintjét, 61 százaléka annak vo-
latilitását, 26 százaléka pedig egyiket
sem. Ez arra utal, hogy a devizahitel
felvétellel vállalt árfolyamkockázatot
a vállalatok jelentôs része nem tartja
jelentôsnek. 

Azon vállalatok kétharmada azon-
ban, akiknek csak forinthiteleik van-
nak, a legfontosabb szempontok kö-
zött megemlítették az árfolyamszintet
és/vagy -volatilitást. Emellett azon vál-
lalatok felének, akik az eszközök és
források, vagy bevételek és kiadások
denominációjának megfeleltetését a
legfontosabb szempontok közé sorol-
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ták a hitelek közötti választáskor, nincs
árfolyamkitettsége. Feltehetôen ezek
azok a vállalatok, akik tudatosan nem
adósodnak el devizában, tudva, hogy
ezzel árfolyamkockázatot vállalnának
fel. A többi vállalat esetében a vála-
szok értékelése vegyes, nem minden
esetben érzékeljük a tudatos kockázat-
menedzsment megjelenését (pl. impor-
tôrök, akik devizában adósodnak el).

III.3. A vállalatok árfolyamkitettsége

A nettó devizaeszközök és a nettó de-
vizabevételek elôjelét és nagyságát
vizsgáljuk, illetve ezek árfolyamra va-
ló érzékenységét, és ezeket az eredmé-
nyeket vetjük össze a vállalatok által
várt hatásokkal. Az eredményeket
több tényezô is torzíthatja: az adatok-
ban valószínûleg nem korrigálható hi-
bák vannak, amik abból adódhatnak,
hogy a számviteli rendszerek nem kö-
vetelik meg a mérleg- és eredményki-
mutatás tételek devizanemenkénti
nyilvántartását. Így tehát a devizatéte-
lek aránya az itt meghatározottnál na-
gyobb lehet. További torzítást okoz-
hat, hogy a vállalatoknak nem csak
külkereskedelembôl, hanem belföldi
partnerekkel kötött szerzôdésekbôl is
származhat árfolyamkitettsége. 

A vállalatok által érzékelt, a kérdô-
ívben meghatározott árfolyamkitett-
ség pedig azért lehet alacsonyabb a
ténylegesnél, mert a kérdôív elvégzé-
sét megelôzô idôszakban nem volt je-
lentôs árfolyam-elmozdulás. Ezt a

helyzetet esetleg kivetítve a jövôre a
vállalatok akkor is az árfolyamkocká-
zat hiányát jelezhették, ha felmérik, fi-
gyelemmel követik nyitott devizapozí-
ciójuk mértékét. 

III.3.1. Kiknek van árfolyamkitettsége?

A felvétel adatai alapján a minta válla-
latainak 40 százaléka rendelkezik köz-
vetlen árfolyamkitettséggel. A nettó
devizaeszközöket és a nettó devizabe-
vételeket vizsgáljuk, tehát a számviteli
kitettséget (currency mismatch, a to-
vábbiakban: CM). Az elôbbi stock, az
utóbbit flow kitettséget okoz, amelyet
tehát a következôképpen számsze-
rûsítünk:

Stock CM = devizaeszköz Ft értéke
– devizaforrás Ft értéke

Flow CM = devizabevétel Ft értéke
– devizakiadás Ft értéke

Amennyiben a nettó devizaeszköz
vagy -forrás pozitív, akkor a vállalatra
a forint leértékelôdése pozitív hatással
lenne (hazai valutában számítva a net-
tó eszközök, illetve bevételek emel-
kednének), az erôsödés pedig negatív-
val. Ellentétes elôjel esetén ellentétes
hatás következne be. Elôfordulhat,
hogy akkor is van árfolyamkitettsége a
vállalatnak, amennyiben a nettó ki-
tettsége nulla vagy nulla közeli, hiszen
eltérhet az egyes tételek ütemezése,
de az éves adatok miatt ezt a problé-
mát nem tudjuk kezelni.
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A stock kitettség esetében lehet a
legnagyobb a számviteli nyilvántartás
okozta torzítás. Részben emiatt is ma-
gas azon vállalatok aránya, akiknek
nincsenek sem devizaeszközeik, sem
devizaforrásaik. Ezek a vállalatok
mérlegfôösszeg alapján a vizsgált so-
kaság 72 százalékát teszik ki. A minta
egészére, illetve az egyes méretkate-
góriákon belül a negatív nettó deviza-
eszközzel rendelkezô vállalatok van-
nak többségben, a stock kitettség átla-
gos mértéke a mérlegfôösszeg – 8 szá-
zaléka (a nettó devizaeszközök össze-
ge / a mérlegfôösszegek összege). 

A flow kitettség, vagyis a nettó de-
viza bevételek átlagos mértéke a min-

ta egészére – 2 százalék (a nettó devi-
zabevétel összege / a bevételek össze-
ge), a nettó bevételre vetítve pedig –
19 százalék; tehát ez szintén negatív,
de jelentôsebb eltéréseket takar, mint
a stock kitettség aggregált adata. A
mérlegfôösszeg szerinti részesedés
alapján a vállalatok 68 százalékának
vannak a bevételi és/vagy a kiadási ol-
dalon devizatételei, és nagyobb a pozi-
tív kitettségû vállalatok részesedése.
A mikrovállalatoknál a negatív, a kis-
és középvállalatok esetében a pozitív
kitettséggel rendelkezô vállalatok sú-
lya nagyobb.

Az ökonometriai vizsgálat alapján
annak valószínûsége, hogy egy vállalat
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8. ábra
A vállalatok mérlegtételeinek deviza aránya (stock CM)

Megjegyzés: a körök mérete az adott kategóriába tartozó vállalatok mérlegfôösszegének arányát mu-

tatja a teljes mintán belül
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közvetlenül ki van téve az árfolyam el-
mozdulásának, a vállalati méret, a kül-
földi tulajdon, a külkereskedelmi tevé-
kenység, és a devizában történô eladó-
sodás pozitív függvénye. Az ágazatok
közül leginkább a feldolgozóipari vál-
lalatoknak van kitettsége, illetve a
szállítás, raktározás, posta és távközlés
és a kereskedelem, javítás ágazatok-
ban is az átlagosnál több olyan vállalat
található, amelyek pénzügyi pozíciójá-
ra bizonyos mértékig hat az árfolyam-
változás. 

Mit gondolnak a vállalatok az
árfolyamváltozás hatásáról?

Az árfolyamkitettséggel rendelkezô
vállalatok fele adott az egyes kérdé-
sekre olyan válaszokat, amelyekbôl
arra következtethetünk, hogy nincs
tisztában árfolyamkitettségének léte-
zésével, vagy azt elhanyagolhatónak
tartja. Ezen vállalatok fele az árfo-
lyam-elmozdulástól semmilyen hatást
sem vár egyik mutatójára sem. A vál-
lalatok másik fele vagy tisztában van a
kitettség létezésével, de nem kezeli
azt, vagy sok esetben az egyes kérdé-
sekre adott válaszai ellentmondanak
egymásnak: amikor általában az árfo-

2006. ÖTÖDIK ÉVFOLYAM 4. SZÁM 15

9. ábra
A minta vállalatainak devizabevételei és devizakiadásai (flow CM)

Megjegyzés: a körök mérete az adott kategóriába tartozó vállalatok mérlegfôösszegének arányát mu-

tatja a teljes mintán belül
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lyamkitettség meglétérôl kérdeztük,
akkor úgy vélte, nincs kitettsége, de az
árfolyamváltozás esetleges hatását
mégsem gondolta semlegesnek.

A megkérdezett vállalatok döntô
többsége úgy gondolja, hogy nem vál-
toztatja meg pénzügyi vagy verseny-
helyzetét az árfolyam változása7. Az
egyes változók esetében azok aránya,
akik nem várják, hogy hatást gyako-
rolna rájuk az árfolyam elmozdulása,
53-81 százalék között alakult. Különö-
sen kevés vállalat gondolja azt, hogy
az adósságterheit befolyásolja az árfo-

lyamváltozás, mindössze 19% szerint
van hatása, és a legtöbben a jövedel-
mezôségükre várnak hatást. A vállala-
tok 39 százaléka gondolja úgy, hogy
egyik mutatóját sem befolyásolná az
árfolyam elmozdulása.

Megvizsgáltuk az árfolyamváltozás
várt hatását az ágazati hovatartozás és
a tényleges kitettség irányának függ-
vényében. Az ágazati hovatartozás
nem jelentett különbséget, vagyis a
tradable és a non-tradable ágazatba
tartozó vállalatok várakozásainak
megoszlása azonos volt. A nettó devi-
zabevétel elôjele, tehát a flow kitett-
ség eltérô iránya azonban eltérô vára-
kozásokat von maga után, változik a
válaszok eloszlása. 

Azok, akiknek a nettó devizabevé-
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10. ábra
A vállalatok véleménye a forint árfolyam esetleges változásának hatásáról
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gyengülés esetében azonos mértékô változás ha-
tását vizsgálják.



tele pozitív, az erôsödéstôl várnak in-
kább negatív jövedelmezôségi hatást
és versenyképességit, a gyengüléstôl
pozitívat. A negatív flow kitettséggel
rendelkezô vállalatok esetében a vára-
kozások az ellenkezô irányba mozdul-
nak el. Mindez arra utal, hogy a válla-
latok egy része tisztában van az árfo-
lyamváltozás vélhetô hatásának irá-
nyával, bár még a vizsgált alsokasá-
gokban is jelentôs maradt azok ará-
nya, akik – bár rendelkeznek árfo-
lyamkitettséggel – nincsenek felké-
szülve egy esetleges árfolyam-elmoz-
dulás hatásaira. 

A kérdôívben azért tettünk fel
mind az erôsödésre, mind a gyengülés-
re vonatkozó kérdést, mert az árfo-

lyamkitettség szimmetrikus voltáról
szerettünk volna tájékozódni. Összes-
ségében úgy tûnik, hogy egyedi válla-
lati szinten nincs jelentôs aszimmetria,
vagyis azon vállalatok, amelyek az ár-
folyam gyengülését negatív hatásúnak
gondolják, az erôsödést pozitívnak
várják. Az erôsödésre, illetve gyengü-
lésre adott válaszok magas korreláció-
ja is ezt tükrözi. Ez a korreláció a leg-
magasabb az árfolyam vélt jövedelme-
zôségi hatása esetében, és a legalacso-
nyabb a termelési költségek, valamint
az adósságterhek megítélése esetén. E
két változó esetén a kisebb mértékû
szimmetria oka lehet, hogy a vállala-
tok azt várják, partnereik, illetve hite-
lezôik az árfolyamváltozás negatív ha-
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11. ábra
A devizában eladósodott vállalatok véleménye az árfolyamváltozás

adósságterheikre gyakorolt hatásáról
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tásait áthárítják rájuk, a pozitívakat
azonban nem.

Azok közül, akik úgy vélik, hogy
az árfolyamváltozás hatását megérez-
nék, összességében többen válaszol-
ták azt, hogy a gyengülés negatívan
befolyásolná ôket, mint ahányan az
erôsödést negatív hatásúnak gondol-
ják, tehát az árfolyamkitettség szim-
metriája aggregált szinten kevésbé áll
fenn. Hangsúlyozni kell, hogy mind
az egyedi, mind az aggregált szintû ár-
folyamkitettséget csak a tényleges ár-
folyam-elmozdulást figyelembe véve,
idôsoros adatokon lehet jól vizsgálni.
A vállalatok várakozásai igen lénye-
gesek, de tekintve az árfolyam elmúlt
évekbeli stabilitását, az árfolyamki-
tettség szimmetriájáról a vállalatok
nem alkothattak egyértelmû képet.
Ezért tehát a következtetéseink bi-
zonytalansága is magas.

Miután az árfolyamkitettség egyik
fontos összetevôje a devizában törté-
nô eladósodás, a devizaadósok alcso-
portjára is megvizsgáltuk a várakozá-
sokat. Látható, hogy a devizaadósság-
ra vonatkozó várakozások megoszlá-
sa csak kis mértékben változott, és a
változás nagyobb az erôsödés várt ha-
tásai esetében. Vagyis a devizaadósok
esetében is igaz az, hogy az árfolyam-
változás adósságukra gyakorolt hatá-
saival nincsenek tisztában, és ez külö-
nösen igaz a rájuk negatív hatással bí-
ró árfolyamgyengülés esetére.

III.3.3. Árfolyam-érzékenység

Kísérletet tettünk arra, hogy – igen szi-
gorú feltevések mellett, elvonatkoztat-
va az aktuális árfolyamrendszertôl is –
számszerûsítsük egy esetleges árfo-
lyamsokk hatásait a felvétel adatain.
Azt vizsgáltuk, hogy különbözô
mértékû (5, 10, 15, 20, 25 és 30 százalé-
kos) és irányú árfolyamváltozások
mellett hogyan változna a vállalatok
pénzügyi pozíciója, illetve az elmozdu-
lások a minta vállalatainak mekkora
hányadában vezetnének veszteség ki-
alakulásához, vagyis a kiadások szintje
mely esetekben múlná felül a bevéte-
leket.

Miután a minta egészére a nettó
devizabevétel negatív, az árfolyam
esetleges gyengülése több vállalatot
érintene negatívan, mint az erôsödése.
Ezt várják maguk a vállalatok, és alá-
támasztják a számítások is. A kiinduló
állapotban a mintában szereplô válla-
latok 14 százaléka volt veszteséges, ez
az arány mind az erôsödés, mind a
gyengülés esetén emelkedett, de az ár-
folyam gyengülése több vállalat eseté-
ben vezet veszteséghez, mint az erôsö-
dése. Összességében az eredményha-
tás negatív, bár a minta heterogenitása
miatt a nettó bevétel változása nem
tûnik számottevônek. Az árfolyam 10
százalékos gyengülése esetén a minta
adatai alapján negyedével emelkedne
a veszteséges vállalatok száma, 25 szá-
zalékos árfolyam gyengülés következ-
tében pedig 50 százalékkal nône a ne-
gatív eredményt kimutatók száma.
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Megfigyelhetô ugyanakkor, hogy
az árfolyamváltozás hatása nem lineá-
ris: relatíve nagyobb ugrás következett
be kis (5, 10 százalékos) árfolyam-el-
mozduláskor, mint az árfolyam továb-
bi addicionális változásakor. Vagyis
nagyobb azoknak a vállalatoknak a
száma, akik már 5 százalékos árfo-
lyamváltozás esetén is veszteségessé
válnának, mint azoké, akik eredménye
további 5 százalékos elmozdulás ese-
tén válna negatívvá. 

Az árfolyam-érzékenységet a fenti
módon megvizsgáltuk a devizaadósok
alcsoportjára is. E teljes csoport vizs-
gálata alapján az látható, hogy az erô-
södés több vállalat esetében okoz
veszteséget, mint a gyengülés. A cso-

portot két részre: devizabevételekkel
rendelkezô, és azokkal nem bíró válla-
latokra bontva ennek magyarázata is
világossá válik. A devizabevételekkel
rendelkezô vállalatok esetében ugyan-
is az árfolyamváltozásnak jelentôs ne-
gatív hatása lehet, miközben a gyengü-
lés hatása alig látható, ami azzal ma-
gyarázható, hogy a devizaadósság a
devizabevételnek csak kis százalékát
teszi ki. Vagyis devizabevétel esetén
az árfolyam e tételre gyakorolt hatása
dominál. A devizabevétel, vagyis ter-
mészetes fedezettség nélküli deviza-
adósok esetében a fentiekkel ellentét-
ben a leértékelôdés hatna negatívan:
harmadával nône a veszteséges válla-
latok száma, illetve ennyivel csökken-
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12. ábra
Az árfolyam különbözô mértékô elmozdulása esetén negatív eredményt kimutató
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ne a teljes eredmény. Ezek az eredmé-
nyek arra utalnak, hogy az adósság
denominációjának a bevételek deviza-
nemével való megfeleltetése csökkenti
az esetleges árfolyamsokkok adósság-
ra gyakorolt hatását.

A fenti számítások és a rájuk alapo-
zott állítások azonban igen feltétele-
sek, a vállalatok reakcióit, az esetleges
alkupozíciójuk kihasználását, adóssá-
guk átütemezését nem veszi figyelem-
be, illetve attól is eltekint, hogy a devi-
za bevételek, kiadások, illetve a devi-
zaadósság törlesztô részlete eseten-
ként nem teljes mértékben árazódik át
az árfolyamváltozás hatására. Emiatt a
számítások felülbecslik az árfolyam-
érzékenységet. Eltekintettünk továb-

bá az árfolyamváltozás versenypozí-
cióra gyakorolt hatásától, ami a fenti
eredményeket bármelyik irányban
módosíthatja, valamint az árfolyam-
változás esetleges belföldi hozamokra
gyakorolt hatásától, ami pedig a forint
adósokat érintheti negatívan. Ezek
miatt a tényleges árfolyam-érzékeny-
ség bármelyik irányban eltérhet a min-
ta alapján számítottól.

III.4. Árfolyamkockázat-menedzsment

A vállalatokat elôször arról kérdez-
tük, hogy mennyire tartják fontosnak
és milyen gyakran kezelik az árfo-
lyamkitettségüket. A vállalkozások
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13. ábra
Az árfolyamkockázat-kezelés fontossága és felmérésének gyakorisága

Megjegyzés: a körök mérete a mérlegfôösszeg szerinti részesedést mutatja
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A vállalatok jellemzôi árfolyamkitettség és fedezési tevékenység alapján

Megjegyzés: a mérlegfôösszeg szerinti részesedés alapján.



nagy része fontosnak tartja az árfo-
lyamkockázat kezelését, de azt nem
méri fel rendszeresen. Valószínûleg a
KKV-knál jóval kevesebb erôforrás
jut erre a területre, mint a nagyvállala-
tok esetében. A legkevésbé a mikro-
vállalatok tekintik fontosnak az árfo-
lyamkockázatuk felmérését.

A vállalatok kis hányada nyilatkoz-
ta azt, hogy ténylegesen használ árfo-
lyamkockázat-kezelési eszközöket, és
zömében a természetes fedezési mód-
szereket jelölték meg válaszukban. A
megkérdezettek nagy része azért nem
alkalmaz semmilyen eszközt, mert
nincs árfolyamkitettsége vagy -kocká-
zata. Ugyanakkor számos esetben azt
tapasztaltuk, hogy ezek a vállalatok az
általunk definiált mutatók alapján ki
vannak téve az árfolyam-elmozdulá-
soknak. Ezekben az esetekben a vá-
laszadók vagy nem várnak árfolyam-
változást, így árfolyamkockázatukat
minimálisnak gondolják, vagy az erô-
források hiánya vagy egyéb okok
miatt egyáltalán nem foglalkoznak ez-
zel a problémával. 

Egy másik típusú következetlen vá-
lasz volt, amikor a devizabevétellel és
-kiadással is rendelkezô vállalatok úgy
nyilatkoztak, hogy nem alkalmaznak
semmilyen kockázatkezelési techni-
kát. Az ilyen válaszok arra utalhatnak,
hogy a vállalatok nem tudják, hogy ez
egyfajta természetes fedezés lehet.
Számos esetben az is elôfordulhat,
hogy a be- és kifizetések idôzítése el-
tér, és likviditási okok miatt a vállala-

tok valóban nem tudják a természetes
fedezés eszközét alkalmazni. Éppen
ezért az ilyen helyzetekben a vállala-
tok válaszát tekintettük valósnak,
vagyis a nem fedezôk közé soroltuk a
válaszadókat.

Az árfolyamkockázat-menedzselé-
si eszközök közül a vállalatok elsôsor-
ban a mérlegen belüli fedezést hasz-
nálják, a mérlegen kívüli eszközöket
alig alkalmazzák. A fedezés leggyako-
ribb módja a be- és kifizetések megfe-
leltetése, legnagyobb arányban a mik-
ro- és kisvállalatok használják ezt a
módszert. Mindössze 7 vállalat jelezte,
hogy árfolyamkockázat-fedezési céllal
vesz fel devizahitelt. 

A fedezést meghatározó vállalati
jellemzôk közül a vállalati méret és a
kitettség bír magyarázó erôvel. A na-
gyobb vállalatok esetén nagyobb a
valószínûsége annak, hogy valamilyen
árfolyamkockázat-kezelési módszert
alkalmaznak. Az átlagos árfolyamki-
tettsége nagyobb azoknak a vállala-
toknak, amelyek fedeznek, de a nem
fedezôk esetében is jelentôs negatív
kitettség állhat fenn. Az árfolyamkoc-
kázatukat fedezô vállalatok nagy része
a feldolgozóiparból, illetve a kereske-
delembôl kerül ki. A tudatos árfo-
lyamkockázat-kezelés hiányát nagy-
ban magyarázza a minta: a KKV-k ál-
talános jellemzôje, hogy a vállalati mé-
retbôl adódóan, vagy egyéb problé-
máik miatt nem ruháznak be az árfo-
lyamkockázat-menedzsment módsze-
rek kialakításába. 

HITELINTÉZETI SZEMLE22



2006. Ö
T

Ö
D

IK
 É

V
FO

L
Y

A
M

 4. SZ
Á

M
23

0% 0% 0% 1% 0%

2% 0% 1%

3% 1% 0% 0% 0%

2% 1% 1%

28% 0% 1% 6% 26% 25%

nettó devizabevétel/árbevétel

d
ev

iz
aa

d
ó

ss
ág

/
ö

ss
ze

s 
ad

ó
ss

ág

<0 0 % 0-20 % 20-40 % 40-60 % 60-80 % 80-100 %

80-100 %

60-80 %

40-60 %

20-40 %

0-20 %
0% 0% 0% 1% 0%

2% 0% 1%

3% 1% 0% 0% 0%

2% 1% 1%

28% 0% 1% 6% 26% 25%

nettó devizabevétel/árbevétel

d
ev

iz
aa

d
ó

ss
ág

/
ö

ss
ze

s 
ad

ó
ss

ág

<0 0 % 0-20 % 20-40 % 40-60 % 60-80 % 80-100 %

80-100 %

60-80 %

40-60 %

20-40 %

0-20 %

15. ábra
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Megjegyzés: a körök mérete az adott kategóriába tartozó vállalatok devizaadósságának arányát mutatja a teljes devizaadósságon belül
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Megjegyzés: a körök mérete az adott kategóriába tartozó vállalatok devizaadósságának arányát mutatja a teljes devizaadósságon belül
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A devizaadósok esetében különö-
sen érdekes a fedezési tevékenység
vizsgálata. Ahogy fentebb is említet-
tük, a devizaadósság megjelenhet úgy,
mint a devizabevételek fedezésének
természetes módja, de ha a devizában
történô eladósodás motivációja elsôd-
legesen a kamatkülönbözet kihaszná-
lása, akkor a devizaadósság árfolyam-
kitettséghez vezet. Ezt a legritkább
esetben fedezik a vállalatok, hiszen
ekkor elveszne a hazai és a külföldi
devizában megjelenô adósság költsé-
geinek különbsége. Az összefüggést
megfordítva: amennyiben a deviza-
adósság nagy része természetes vagy
mesterséges fedezettség nélküli válla-
latoknál jelentkezik, abból arra követ-
keztethetünk, hogy a költségek mini-
malizálása vezérli a cégeket, és az eb-
bôl adódó megtakarítást nagyobbnak
tekintik, mint az árfolyamkockázatból
eredô esetleges veszteségeket.

A vállalatok által felvett deviza-
adósság felének nincs természetes fe-
dezettsége, tehát nem árfolyamkocká-
zat fedezési céllal veszik fel a deviza-
adósság ekkora hányadát (15. ábra).
Ugyanezt a belföldi devizaadósságra,
illetve a belföldi banki devizaadósság-
ra szûkítve azt láthatjuk, hogy annak
kétharmada esetében nincs jelen a ter-
mészetes fedezés (16. ábra). A termé-
szetes fedezettség lehetôségének meg-
léte nem feltétlenül utal tudatos koc-
kázatkezelésre. A devizaadósok négy-
ötöde esetében nem beszélhetünk fe-
dezésrôl, többségük nem vesz tudo-
mást az árfolyamkitettség létezésérôl,

vagy annak kezelését túlságosan költ-
ségesnek tartja. 

Összevetve ezeket a válaszokat a
devizaadósok árfolyamkitettség meg-
ítélésével és az árfolyamváltozás hatá-
saira vonatkozó várakozásokkal, arra
a következtetésre juthatunk, hogy a
devizaadósok – ezen belül is a belföldi
devizaadósok – között magasabb az
alacsony kockázati tudatossággal bíró
vállalatok aránya, mint a teljes mintán
belül. 

KÖVETKEZTETÉSEK

Az irodalom tanúsága alapján a hazai
valuta elmozdulása a kis, nyitott or-
szágokban nagyobb hatású, és sok
esetben a leértékelôdés hatása ezek-
ben a  gazdaságokban, különösen a
kevésbé fejlett országokban, negatív.
Ez utóbbi oka a nemzetgazdasági,
szektorális, illetve egyedi szinten meg-
jelenô, gyakran devizában történô, fe-
dezet nélküli eladósodásból eredô ár-
folyamkitettség. 

A hazai gazdaságot, azon belül is a
magánszektort a stilizált tények és a
bankrendszeri adatok alapján növek-
vô nettó nyitott devizapozíció jellemzi.
A vállalati szektorban ezt a képet ár-
nyalhatja a természetes, illetve mes-
terséges fedezetek megléte, amely
azonban a nemzetközi tapasztalatok
és a hazai gazdaságról rendelkezésre
álló információk alapján is elsôsorban
a nagyvállalatok körében terjedt el.
Emellett, a hazai vállalati szektorban a
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nagyvállalatok export-orientáltságával
szemben a KKV-szektort a belföldi
gazdaságtól, finanszírozási oldalon pe-
dig a hazai bankoktól való függés jel-
lemzi. Ezen okok miatt a KKV-k árfo-
lyam-érzékenysége lényegesen na-
gyobb lehet, mint a nagyvállalatoké.

Az elvégzett kérdôíves felmérés
adatai alapján elemeztük a KKV-k
eladósodottságának, árfolyamkitettsé-
gének és árfolyamkockázat-kezelésé-
nek jellemzôit. Az eladósodottságot
vizsgálva jól látható a belföldi, illetve a
banki forrásoktól való függés, és emel-
lett a külföldi tulajdonú vállalatoknál
a tulajdonosi finanszírozás is jelentôs-
nek bizonyult. A devizában való
eladósodásnak két fô motívumát vizs-
gáltuk: a devizabevételek fedezését, il-
letve a kamatkülönbözet kihasználá-
sát. A kérdôív eredményei alapján na-
gyon kevés esetében jelenik meg a de-
vizaadósság, mint a fedezés eszköze,
és kevesen vannak tisztában az árfo-
lyam devizahitelekre gyakorolt hatá-
sával is. 

Az árfolyamkitettség vizsgálata so-
rán a nettó devizaeszköz és a nettó de-
vizabevétel számszerûsítését és az
árfolyamsokkokra való érzékenységét,
valamint a vállalatok várakozásait ele-
meztük. Azt találtuk, hogy minden
elemzési szempont alapján a hazai va-
luta gyengülésének összességében ne-
gatív, az erôsödésének pozitív hatása
lenne. A válaszok összevetésébôl arra
következtethetünk, hogy a megkérde-
zettek jelentôs része alulbecsli árfo-
lyamkitettségét, vagy – vélhetôen erô-

forrásszûke miatt – nem foglalkozik
kockázatainak felmérésével. Ugyan-
akkor azonban a felmérést megelôzô
idôszak árfolyam-stabilitása is szere-
pet játszhatott az eredmények ilyen
alakulásában.

A vizsgált minta vállalatainak je-
lentôs hányada rendelkezik közvetlen
árfolyamkitettséggel, de csak kis ré-
szük van ezzel tisztában, illetve fedezi
árfolyamkitettségét. A természetes fe-
dezés ugyan számos esetben rendelke-
zésre állna, de a vállalatok általában
nem használják ezt tudatosan. A mes-
terséges fedezési eszközök alkalmazá-
sa pedig csak elvétve jelenik meg. Eb-
bôl a szempontból a hazai vállalatok
elmaradnak más, fejlett országoktól,
de a KKE országokban végzett felmé-
rések eredményeinek nem mondanak
ellent a hazai tapasztalatok. A deviza-
adósság fedezettsége szintén igen ala-
csony, különösen ha csak a belföldi de-
vizaadósságra szûkítjük a vizsgálatot.
A külföld felé devizában eladósodó
vállalatok zömében fedezettek.
Ugyanakkor számos olyan vállalat is
szerepelt a felmérésben, akik annak
ellenére nem adósodnak el devizában,
hogy ennek révén a természetes fede-
zési tevékenység megvalósulhatna.

A bankrendszer hitelkockázatára a
fentiekbôl közvetett módon következ-
tethetünk. A felmérés rámutatott arra,
hogy az árfolyam elmozdulása két csa-
tornán: a devizaadósságon keresztül
közvetlenül, illetve az egyéb devizaté-
telek révén közvetetten nem várt hatást
gyakorolhat a hazai KKV-kra. A válla-
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latok nagy része ugyanis alulbecsli az
árfolyamkitettségét, és semmilyen tu-
datos kockázatkezelési technikát nem
alkalmaz. Különösen azok esetében
igaz ez, akik belföld felé külföldi devi-
zában adósodtak el. A vizsgálatok
ugyanakkor megerôsítették, hogy az
árfolyam esetleges gyengülése összes-

ségében negatív hatással bírna a KKV
szektorra. A bankrendszer hitelezési
veszteségeinek emelkedése mellett en-
nek valószínûleg az aggregált hitelke-
reslet, illetve a devizahitel-kereslet je-
lentôs visszaesése lenne a következ-
ménye. 
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Melléklet: Regressziók

Probit regressziók eredményei

1: ***: szignifikáns 0,10, ** 0,05,  * 0,01 szignifikanciaszinten
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1: ***: szignifikáns 0,10, ** 0,05,  * 0,01 szignifikanciaszinten
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Ordered probit regressziók eredményei

1: ***: szignifikáns 0,10, ** 0,05,  * 0,01 szignifikanciaszinten
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BEVEZETÔ

A banki tevékenység kockázatossága
miatti tôkeszükséglet pontosabb megha-
tározását a kockázatkezelési technikák
megdöbbentô gyorsaságú fejlôdése tette
lehetôvé. A szabályozó követelmények
újabb reformja (Bázel II) pedig elvárás-

ként támasztja a bankokkal szemben,
hogy tudatosan tervezzék tôkeellátottsá-
gukat. A legfejlettebb szabályozói tôke-
követelmény-meghatározási módszerek
engedélyezésénél lényeges szerepet ját-
szik, hogy a bankok ne pusztán a tôke-
követelmény meghatározására, hanem
saját céljaikra is alkalmazzák a kialakí-

A tanulmány azt elemzi, hogy a hazai bankok hogyan tekintenek a tôkésítettség
és a kockázatkezelés kapcsolatára, mennyire alkalmazzák az összetettebb tôkeal-
lokálási módszereket, illetve milyen fôbb tényezôk akadályozhatják ezt. A hazai
bankok egy mintáján elvégzett felmérésünk megerôsítette, hogy a hazai bankok
alkalmaznak belsô tôkeallokációs módszereket, leginkább a szabályozói tôke fel-
használásával, a kockáztatott tôke alapú tôkeallokáció nem elterjedt. Az allokált
tôke leggyakoribb felhasználása a jövedelmezôség elemzése, de emellett általános
a tervezésnél és a termékárazásnál is. A tôkeallokációs rendszerek fejlesztésének
legfontosabb akadályát a technikai-módszertani feltételek hiányában látják a ha-
zai bankok. Ehhez még kis mértékben hozzájárul a szabályozói és piaci ösztönzôk
gyengesége is. A banki tôkeallokációs módszerek fejlettségét illetôen a megkér-
dezett bankok jellemzôen azonos szinten állnak. A tôkeképzés két leglényege-
sebb szerepének a bankok a szabályozói tôkeelôírás biztonságos betartását és a
tulajdonos által elvárt tôkeszint fenntartását látják, de fontos szerep jut a tôkének
a nagykockázati elôírások betartásában is. A kockázati elemek közül a jó hitelmi-
nôsítés elérése dominál, bár a belsô megcélzott biztonsági szint elérése is lényeges
szerepet tölt be.

BALOGH CSABA

FELMÉRÉS A BANKI BELSÔ
TÔKEALLOKÁCIÓ

HAZAI
ALKALMAZÁSÁRÓL*

* Lektorálta: Mérô Katalin, Pénzügyi Szervezetek Állami Felügyelete.
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tott technikákat.1 Az ajánlások beveze-
tésekor a felügyeleti vizsgálatok során
várhatóan lényeges szerephez fog jutni a
banki belsô tôkeszükséglet-meghatáro-
zás és tôkeallokációs folyamatok értéke-
lése, nyomon követése: az új Bázeli aján-
lás második pillérének felügyeleti alap-
elvei közül az elsô kettô kiemeli ezek
fontosságát.2

A tanulmány a hazai bankok köré-
ben végzett felmérés eredményeinek ös-
szefoglalásával arra a kérdésre keresi a
választ, hogy a hazai gyakorlatban ho-
gyan tekintenek a tôkésítettség és koc-
kázatkezelés kapcsolatára, mennyire je-
lennek meg az összetettebb tôkealloká-
lási módszerek, illetve milyen fôbb fak-
torok akadályozzák a tôkeallokációs
rendszerek fejlesztését.

A hasonló nemzetközi felmérések
eredményeinek rövid áttekintését és a
kutatásunk célját pontosító elsô részt
követôen a banki mintánkat és a felmé-
rés lebonyolítását ismertetjük. Ezt köve-
tôen elôször a tôkeallokációs gyakorlat-
ra vonatkozó kérdéseinkre kapott vála-
szokat elemezzük, majd a fontosnak ítélt
tôkefunkciókat mutatjuk be, végül a
bankok tôkegazdálkodásának tudatos-
ságát hasonlítjuk össze a konklúziók
elôtt.

NEMZETKÖZI FELMÉRÉSEK,
KUTATÁSUNK CÉLJA

Mindössze egy nemzetközi felmérést ta-
láltunk, amely kimondottan arra kon-
centrált, hogy mennyire elterjedt a tôke-
allokáció, illetve az ezen alapuló teljesít-
ménymérés vagy más alkalmazás a ban-
kok körében. Bennett [2001] hivatkozik
egy Egyesült államokbeli kockázati ta-
nácsadó cég3 által 2000 áprilisában vég-
zett vizsgálatra, amely a következô meg-
állapításokat tette: a felmérésben meg-
kérdezett intézmények 42%-a kapcsolja
össze a kockázattal korrigált elért hoza-
mot a javadalmazással az üzletágak (bu-

siness) szintjén, és 13%-a üzletágon be-
lüli egységekre (desk), illetve egyénekre
is. A válaszolók 37%-a tervezte, hogy a
jövôben üzletági szinten alkalmazni fog
ilyen módszert, 50%-a az egységeknél és
13%-a egyéni szinten tervez hasonlót.

Ezen a felmérésen túl Alfon és szer-
zôtársai [2004] összetett vizsgálatának
kérdôíves része volt hasonló még az álta-
lunk célul kitûzött vizsgálathoz, ám en-
nek fókuszában nem a tôkeallokáció,
hanem a tôkeszükségletet befolyásoló
tényezôk álltak. Az Egyesült Királyság
bankrendszerét vizsgálták adatelemzés
és kérdôívezés segítségével abból a
szempontból, hogy milyen tényezôk hat-
nak a bankok tôkeellátottságról hozott
döntéseire.

A mi felmérésünk fô célja annak

megvizsgálása volt, hogy a hazai bank-

szektor szereplôi fontosnak tartják-e a tu-

1 A hitelkockázat számszerûsítésére használható
belsô minôsítésen alapuló ún. IRB módszer illet-
ve a mûködési kockázatok meghatározásánál is
a legkifinomultabb megközelítés (Advanced
Measurement Approach, AMA) esetén is elvá-
rás, hogy a kockázatmérések a belsô tôkealloká-
ciós módszereket is támogatni tudják (BIS
[2005] p. 94, p. 146). 

2 Lásd BIS [2005] p. 159-165.
3 A cég pontos neve: Capital Market Risk

Advisors.



datos tôkefelhasználást. Ha igen, akkor
milyen eszközöket alkalmaznak a tôke
felosztására, mely üzletágakra tudják al-
kalmazni, melyek a fô nehézségek az
ilyen rendszer kiépítésében. Ha viszont
nem törekednek a tôke célzott felhaszná-
lására, akkor mi ennek az oka. Arra is
választ kívántunk kapni, hogy a különbö-
zô tulajdonosi szerkezet hatással van-e a
tôkefelhasználás módjára. Szintén fontos
kérdés a szabályozóitôke-igény figyelem-
bevétele az egyes tevékenységek értéke-
lésekor. Ugyanakkor arra is igyekeztünk
választ kapni, hogy a bankok milyen
okokból tartják szükségesnek, hogy tô-
két tartsanak, és hogyan mérik a rendel-
kezésre álló tôkéjüket. Lényegesnek tar-
tottuk azt is megtudni, hogy milyen mó-
don határoznak a kívánt tôkeszintrôl, és
hogyan viselkednek, ha alul, illetve ha
túltôkésítettnek tartják bankjukat.

A FELMÉRÉS ALAPSOKASÁGA

ÉS LEBONYOLÍTÁSA

Kutatásunk mélyinterjún alapuló kvali-

tatív felmérésre épül, amelyet a hazai
bankok egy mintáján végeztünk el. A
vizsgálat során a magyar bankrendszer
lehetô legnagyobb szegmensének lefe-
désére törekedtünk. A kérdôívezés idô-
igényessége miatt 10 bank felkeresését
tûztük ki célul, s ezt a célt sikerült is
megvalósítani. A bankok kiválasztásánál
elsôdleges szempont volt, hogy a bank-
rendszer egésze szempontjából megha-
tározó fontosságú bankokat keressük
fel. Ennek érdekében elsôsorban nagy

és közepes bankok kerültek a kiválasz-
tottak közé: a 10 legnagyobb mér-
legfôösszegû hazai bank közül 8 részt
vett a felmérésben. Ezáltal sikerült elér-

ni, hogy a megkérdezett bankok a hazai

bankok 2003-as mérlegfôösszegének

mintegy 50%-át fedjék le (kereskedelmi
banki tevékenységet folytató bankokat
számítva).4

A kérdések bonyolultsága és a vála-
szok nehéz standardizálhatósága miatt a
felmérést mélyinterjú formájában bonyo-
lítottuk le. A témakör összetettsége és a
bankokon belül a felelôs vezetô nehéz
felderítése miatt a kérdôívezés lényege-
sen több idôt vett igénybe az eredetileg
tervezettnél. (Az elsô interjút 2004 júliu-
sában, az utolsót az év novemberében si-
került lefolytatni). Az 1. Függelékben

megtalálható az interjú során feltett kér-
dések öszszefoglaló ábrája. A felmérés
kérdéseit és a bankok válaszainak össze-
sítését a 2. Függelék tartalmazza.

A TÔKEALLOKÁCIÓS GYAKORLATRA

VONATKOZÓ EREDMÉNYEK

Vizsgálatunk során a következô fô kér-
déseket kívántuk megválaszolni: 

A) kérdés: A hazai bankok jelenleg al-
kalmaznak-e belsô tôkeallokációs
módszereket?

B) kérdés: Milyen banki területekre al-
lokálnak tôkét?
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hozzá bankja nevének megjelentetéséhez, ezért
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C) kérdés: Mire használják fel a tôkeal-
lokációs módszerek segítségével
meghatározott tôkeigényt?

D) kérdés: Mely tényezôk akadályozzák
leginkább a tôkeallokációs módsze-
rek fejlesztését?

Az elsô három kérdés megválaszolá-
sának célja a bankok tôkeallokációs gya-
korlatának feltérképezése volt, míg az
utolsó kérdés segítségével azt kutattuk,
hogy mi akadályozhatja a tôkeallokációs
módszerek további fejlesztését.

Az A) kérdés eldöntéséhez – alkal-
maznak-e belsô tôkeallokációt – át kel-
lett tekinteni a tôkeallokáció alkalmazá-
sának különbözô lehetséges módjait, ér-
telmezéseit.

Elôször azt kellett tisztáznunk, hogy
a lehetô legtágabb értelemben vett tôke-
allokációs módszerek közül valamelyi-
ket alkalmazzák-e a bankok. Itt gondol-
hatunk arra a leginkább kézenfekvô, és
könnyen alkalmazhatónak tûnô esetre,
hogy a szabályozó által az adott terület-
re elôírt tôkét akár diverzifikáció figye-
lembevétele nélkül számszerûsítik. A
következô fokozat lehet akár az elérhe-
tô diverzifikáció beépítése, akár valame-
lyik területre saját kockázati fogalom
alapján meghatározott tôkeszükséglet
megállapítása. Arra is pontos választ kí-
vántunk kapni, hogy szûkebb értelem-
ben vett tôkeallokációt (kockáztatott tô-
ke felosztást) végeznek-e. 

A kérdés elsô részét, azaz hogy alkal-
maznak-e bármilyen tôkefogalom mel-
letti tôkeallokációt a megkérdezett ban-
kok, az A/1-es kérdés segítségével vizs-

gáltuk, amelyhez a felmérés kérdéseinek
I-II. részére kapott válaszokat használ-
tuk fel. Ugyanezek segítségével döntöt-
tünk az A/2. kérdésrôl, amely a szûkebb
értelemben vett tôkeallokáció használa-
tát vizsgálta. 

A/1. kérdés: A magyar bankok meghatá-

roznak-e bármely saját maguk által tô-

kének tekintett fogalom alapján (sza-

bályozói, gazdaságilag szükséges vagy

egyéb) valamely tevékenységükre tô-

keszükségletet?

A/2. kérdés: A magyar bankok esetében

elterjedt-e a kockáztatott tôke alapon

értelmezett tôkeallokáció használata?

A minta alapján egyértelmûen azt ta-
láltuk, hogy a bankok meghatároznak
tôkeszükségletet valamilyen módon: a
megkérdezett tíz bank közül nyolc egy-
értelmûen alkalmaz tôkeallokációt, a
maradék két intézménynél pedig terve-
zik  a bevezetését. 

Abban viszont már kevésbé mutat-
koztak egységesnek a megkérdezettek,
hogy pontosan milyen tôkefogalmon
alapuló tôkeallokációt végeznek. Bár a
bankok túlnyomó többsége (80%-a) a
nem várható veszteség ellen adott való-
színûséggel védelmet nyújtó tôkét tekin-
ti a gazdaságilag szükséges tôkének, az
alkalmazáskor a szabályozói tôke fogal-
mát használja a bankok valamivel több
mint fele. Tehát az elméletileg helyes-
nek tartott és a megvalósított/megvaló-
sítható gyakorlat között éles a választó-
vonal. Abban ugyanakkor teljes egyetér-
tés mutatkozott, hogy a szavatoló tôkét
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tekintik a rendelkezésre álló tôke mérô-
számának.

A szûkebb értelemben vett tôkeallo-
kációt tehát, amely a gazdaságilag szük-
séges tôke kockáztatott tôke alapon tör-
ténô felosztását jelentette, jellemzôen
nem végeznek a hazai bankok. 

Az A) kérdésünkre ezek alapján azt a

választ adhatjuk, hogy bár nem egységes

tôkefogalmat használva, de a tág értelem-

ben vett tôkeallokáció használata általá-

nos a hazai bankoknál.

A B) kérdésünk az elôzô válaszunkat
pontosítja a tôkeallokáció alkalmazási
területének azonosításával. Ezen keresz-
tül meggyôzôdhetünk a szervezeti egysé-
gekre értelmezett tôkeallokáció elôfor-
dulási gyakoriságáról, illetve az egyéb
gyakorlati megoldásokról.

A megkérdezett bankok túlnyomó
többsége a vállalati (90%) és a lakossági
(70%) üzletágak esetében alkalmaz tô-
keallokációt, ezen kívül a bankok mint-
egy fele folytatja a treasury, illetve a be-
fektetési üzletágak esetében is. Az üzlet-
ági alkalmazás mellett a teljes bankra, il-
letve egyes banki termékekre való fel-
használást említették még a megkérde-
zettek a másik két leggyakoribb felhasz-
nálási területként.5

A B) kérdésünkre tehát ezek alapján

azt találtuk, hogy a vállalati és lakossági

üzletágak esetén elterjedt a tôkeallokáció

használata.

A kiépített tôkeallokációt több célra
lehet felhasználni, melyek közül alapve-
tôen a jövedelmezôségelemzésre kon-
centrálunk, de a C) kérdés megválaszo-
lása során – melyet a kérdôív II/11. kér-
désével végeztünk el – a további lehetô-
ségeket is ellenôriztük. A válaszok alap-
ján megállapíthatjuk, hogy a megkérde-
zettek 70 százalékánál a jövedelmezôség

értékelése, illetve tervezése volt a tôke fel-

osztásának fô felhasználási területe. álta-
lánosan elterjedt még az elért profit és a
(felhasznált vagy allokált) tôke összeve-
tése, a RAROC számítás valamilyen for-
mája, illetve a várható profit és a tôke-
szükségletek összevetése. A tervezési
idôtávokban érdekes volt tapasztalni,
hogy mennyire egységes a banki gyakor-
lat: az egy- és a hároméves tôketerv ké-
szítése az általános.

Az egyéb felhasználási lehetôségek
közül még a bankok fele használja a ter-
mékárazás során a tôkeallokációt, vi-
szont az alkalmazottak egyéni jutalma-
zásánál egyelôre nem jut szerephez,
mindössze egy banknál és ott is csak a
vezetôk jutalmazásának meghatározása-
kor használják. Ugyancsak ritkán hasz-
nosítják még az üzletági bérkeretek
meghatározásához. A kockázati jelenté-
seknek is mindössze a bankok harmadá-
nál része az allokált, illetve a felhasznált
tôke nagysága. 
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Összefoglalva tehát a felmérés elsô
három kérdésének eredményeit el-
mondhatjuk, hogy a hazai bankok – igaz
eltérô módon – alkalmaznak belsô tôke-

allokációs módszereket. Ezt még legin-

kább a szabályozói tôke felhasználásával

teszik (A/1-2. kérdések), a kockáztatott
tôke alapú tôkeallokáció nem elterjedt.
A hazai bankok nem egységesek abból a
szempontból, hogy milyen mûködési te-
rületre határoznak meg tôkeszükségle-
tet (teljes bankra, üzletágakra stb.). Az
allokált tôkét a banki mûködés során a
jövedelmezôség elemzésén kívül több cél-

ra is felhasználják: a tervezés és a termék-

árazás a két másik elterjedt alkalmazási

terület. 

A vizsgálatunk másik fô területe, hogy
ha az egyes bankok egyáltalán nem vagy
csak korlátozott esetekben alkalmaznak
tôkeallokációt, illetve ha nem fejlesztik
tovább a mûködô rendszereiket, akkor
ennek az-e az oka, hogy egy ilyen mód-
szer kiépítésének a feltételei nem teljesül-
nek maradéktalanul. Ezt a D) kérdés
megválaszolásával döntöttük el.

Elôször azt vizsgáltuk, hogy milyen

tényezôk akadályozhatják a tôkealloká-

ciós rendszer kiépítését, fejlesztését. Az
okokat két csoportba osztottuk. Egy-
részt a módszertan kiépítésének techni-
kai-elméleti korlátait vizsgáltuk (a kor-
látozott vagy nehézkes kockázatmérés, a
kockázati faktorok együttmozgásának
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megállapításának problémái, az adatok
hiánya, a jól elkülöníthetô szervezeti
egységek, termékek hiánya). Másrészt,
ha ilyen akadályok nem gátolnák a rend-
szerek kiépítését, akkor még a külsô (pi-
aci, szabályozói vagy tulajdonosi) ösz-
tönzôk hiánya tenné kevésbé érdekeltté
az intézményeket a fejlesztésben. 

A D/1. és a D/2. kérdéssel a technikai
korlátok fennállását elemezzük. A vála-
szokhoz segítségül a felmérés III.
részének kérdéseit használtuk fel:

D/1. Kérdés: A tôkeallokációs módsze-

rek bevezetését az elméletek gyakorlati

alkalmazásának nehézségei korlátoz-

zák-e elsôsorban?

A bankok válaszai alapján a D/1.
kérdésre igenlô választ adhatunk. A
bankok ugyanis jellemzôen a kockázat-

mérés nehézségeit rangsorolták a legin-

kább nehezítô körülmények közé. Az öt-
fokozatú skálán az átlagosan 3-as érté-
kek jelezték, hogy a következô problé-
mák gátolják a rendszerek fejlesztését: a
különbözô pozíciók közötti együttmoz-
gások, bizonyos kockázattípusok méré-
sének megoldatlansága és az adathiány.

A különbözô egységekre történô
profitfelosztás és a tulajdonosi elvárá-
sok hiánya lényegesen kisebb gondot
okoznak (4,5 körüli átlagos érték).
Ugyanakkor a bankok számára a piaci
partnerek és a szabályozó elvárásai ke-
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vésbé jelentenek ösztönzôt a tôkeallo-
kációs rendszereik kiépítésére, fejlesz-
tésére. 

A kockázatmérés nehézségei abban
is megmutatkoznak, hogy bár a bankok
mindegyike számszerûsíti a hitel- és a
piaci kockázatokat, a hitelkockázatok
esetében még jellemzôen nem a mo-
dellalapú, hanem a nominális kitettsé-
geken vagy a szabályozói elôíráson ala-
pul a kockázat értelmezése. Ez gátját
jelentheti a pontos tôkeszükséglet meg-
határozásának is. A felmérés készíté-
sekor a mûködési kockázatok terén a
bankok többsége a Bázel II felkészülés
hasonló szintjén, az adatgyûjtés fázisá-
ban volt, mindössze két bank rendelke-
zett már mûködô (bár még tesztelés
alatt álló) rendszerrel. A likviditási koc-
kázatot különbözô módon, de jellemzô-
en minden bank számszerûsíti, viszont
egyikük sem tervezi annak a tôkeszük-
séglet-meghatározásba való beépítését.
Két-két bank határoz meg szeparáltan
országkockázatot, illetve üzleti kocká-
zatot (ez utóbbit a profit szórásával
számszerûsíti). A kockázati csoportok
közötti együttmozgás jellemzôen csak a
piaci kockázatokon belül megoldott, és
a diverzifikációból származó tôkeszük-
séglet-csökkenés felosztása sincs tisz-
tázva a legtöbb bank esetében.

Ugyancsak megbizonyosodhatunk
arról, hogy a technikai feltételek hiá-
nyossága fontos tényezô, ha – kihasznál-
va a hazai bankrendszer jelentôs külföl-
di tulajdoni arányát – az anyabankok ál-

tal követett gyakorlatot vizsgáljuk meg.
Amennyiben az ott alkalmazott módsze-

rek lényegesen fejlettebbek, akkor ez
cáfolná, hogy a technikai-módszertani
tényezôk valóban akadályt jelenthetnek
a hazai intézményeknek. Ugyanis a ha-
zai szakemberek módszertani felkészült-
sége feltételezhetôen eléri azt a szintet,
hogy az anyabank módszereit adaptálni
lehessen. Ha azt tapasztaljuk, hogy az
anyabank lényegesen fejlettebb rend-
szert használ, akkor nem zárhatnánk ki,
hogy nem a technikai-módszertani té-
nyezôk, hanem egyéb okok tehetôk fele-
lôssé az eltérésért. 

D/2. Kérdés: A hazai bankok külföldi

anyabankjára jellemzô-e, hogy fejlet-

tebb tôkeallokációs rendszereket mû-

ködtet, mint a hazai intézmény? 

A bankoknak feltett kérdések ezen
belül egyrészt arra vonatkoztak, hogy
rendelkeznek-e információval az anya-
bankjuknál alkalmazott módszerekrôl.
A hazai leánybankok túlnyomó többsé-
ge (80%-a) pontos információkkal ren-
delkezik az anyabankjánál alkalmazott
módszerekrôl.

Másrészt azt is felmértük, hogy van-e
különbség az anyabanknál és a leány-
banknál alkalmazott módszerek között.
A válaszok szerint jellemzôen a leány-
bankok az anyabank rendszerét vették
át Ugyancsak általános, hogy az ott zajló
fejlesztésekbe már bevonják a hazai
szakembereket is, így biztosítva, hogy a
jelentôsebb fejlesztéseket egy idôben ve-
zessék be. Ezek alapján a hazai leány-
bankok válaszaiból azt a következtetést
vonhatjuk le, hogy az anyabankjaik jel-
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lemzôen nem rendelkeznek lényegesen

fejlettebb tôkeallokációs rendszerrel. Ez
is megerôsíti azt a konklúziónkat, hogy
valóban nehézséget jelent a technikai-

módszertani feltételek hiányossága a

rendszerek kiépítésénél, és ez nem or-

szág- vagy bankrendszer-specifikus je-

lenség. 

Az elméleti tényezôk mellett ugyan-
akkor a külsô ösztönzôk hiánya is hozzá-
járulhat ahhoz, hogy kevés fejlett, mûkö-
dô módszert találunk a hazai bankoknál.
Ösztönzést a tulajdonosoktól a szabályo-
zóig bezárólag több szereplô elvárása is
jelenthet. Az ösztönzöttség hiányát a
kérdôív III/14. kérdésével vizsgáltuk, ez-
zel megválaszoltuk a következô kérdé-
sünket:

D/3. Kérdés: A hazai bankok esetében az

ösztönzöttség hiánya is akadályozza-

e a fejlettebb tôkeallokációs rendsze-

rek kiépítését?

A bankok válaszai alapján elmond-
hatjuk, hogy a tulajdonosi elvárások
fontos szerepet játszanak a fejlesztések-
ben, a megkérdezettek szerint a tulaj-
donosoknak a bank kockázat alapú tô-
keszükséglete iránti érdektelensége
nem jellemzô. Ugyanakkor úgy érzéke-
lik, hogy a piaci partnerek viselkedését
nem befolyásolja túlságosan a bankjuk
tôkeellátottsága, és a szabályozói kör-

nyezet sem támaszt elvárásokat a külön-

bözô tevékenységek tôkeellátottságára

vonatkozóan. Ez utóbbi két szereplô vi-
selkedésének megváltozása hozzájárul-

hatna a tôkeallokáció gyorsabb fejlesz-
téséhez. A piaci fegyelmezôerô gyenge-
sége és a szabályozó érdektelensége mi-
att úgy véljük, hogy kisebb részben, de
a külsô ösztönzôk gyengesége is lassít-
hatja a tôkeallokációs módszerek fej-
lesztését.

A D/1-3. kérdésekre adott válaszaink
alapján a D) kérdéssel kapcsolatban azt
fogalmazhatjuk meg, hogy (valószínûleg

a külföldi anyabankokhoz hasonlóan) a
technikai-módszertani feltételek hiánya

jelentik a tôkeallokációs rendszerek fej-

lesztésének legfontosabb gátját. Ehhez

kis mértékben hozzájárul a külsô ösztön-

zôk gyengesége.

A TÔKE FUNKCIÓINAK MEGÍTÉLÉSE

A felmérés segítségével a szoros érte-
lembe vett tôkeallokációra vonatkozó
kérdések mellett arról is gyûjtöttünk in-
formációt, hogy a banki tôke képzésének

különbözô szerepei közül a bankok me-

lyeket tartották a legfontosabbnak. Ezek
a kérdések a kérdôív I. részének elején
szerepelnek. 

A válaszok alapján egyértelmû, hogy
a tôkeképzés két leglényegesebb szerepé-

nek a szabályozói tôkeelôírás biztonsá-

gos betartását és a tulajdonos által elvárt

tôkeszint fenntartását látják. A kisebb
méretû bankoknál a tôkeszintnek fontos
szerepe van ezen kívül a Hitelintézeti
törvény nagykockázati elôírásainak be-
tartásánál is, hiszen elégtelen szavatoló
tôke esetében ügyfeleket veszíthetnek
el, vagy nem tudnak részt venni nagyobb
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projektek finanszírozásában. A kocká-
zati elemek közül a jó hitelminôsítés el-
érése dominál, de a belsô megcélzott
biztonsági szint elérése is lényeges szere-
pet tölt be. A forrásköltségekre való ha-
tás és az adott kockázat melletti maxi-
mális tulajdonosi hozamelvárás már csak
közepesen fontos a tôkeképzés során.
Még kevésbé tartják alapvetô szempont-
nak a tôkeképzési döntésnél, hogy a ter-
jeszkedésekhez tartalékot biztosítsanak,
és nem tapasztalják, hogy az intézményi
partnereik vagy betéteseik viselkedésére
hatással volna a tôkeképzési stratégiá-
juk. A szabályozói elôírás betartásának
prioritása miatt a felügyeleti ellenôrzé-
sek elkerülése már nem játszik központi
szerepet a döntésnél.

A korábbiakban már kiemeltük,
hogy a szabályozói tôkeelôírásoknak
fontos szerep jut a banki tôkeképzés-tô-
keallokálás során, ezért megvizsgáltuk
azt is, hogy van-e eltérés a bankok kö-
zött abban, hogy a fizetôképességi (ko-
rábban tôkemegfelelési) mutató milyen

szintjét tartják kívánatosnak vagy veszé-
lyesnek. A mutató alacsony értékeinél a
bankok egységes választ adtak: 9%-os
szint alatt szinte kivétel nélkül biztosan
növelnék a tôkeellátottságukat. Ugyan-
akkor e fölött már kevésbé volt összhang
a feltételezett viselkedés között. Volt
olyan bank, amely 12% fölötti érték ese-
tén sem kezdené csökkenteni a tôkeellá-
tottságát (például szabályozói szem-
pontból kockázatosabb tevékenységek
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3. ábra

A tôkeképzés legfontosabbnak tartott okai



kiterjesztésével). A legkényelmesebb

sávnak a 10-12% közötti fizetôképességi

mutatót említették a bankok.

Fontos megemlíteni, hogy a fizetôké-
pességi mutató betartása mellett még a
nagykockázati elôírásokat tartották
olyan tényezônek a bankok, amelyek ki
tudják kényszeríteni a tôkeellátottság
növelését. Az elméleti irodalomban fel-
lelt, a tôkemegfelelés szórásán alapuló
viselkedési szabályokat egy bank sem
alkalmaz.6

A HAZAI BANKOK

TÔKETUDATOSSÁGÁNAK

ÖSSZEHASONLÍTÁSA

Végül a bankok tôkeallokációs módsze-
rek terén megfigyelt elôrehaladottságát
ötfokozatú skálán mértük aszerint,
hogy milyen módon értelmezik a gazda-
ságilag szükséges tôkét, milyen tôkefo-
galmat használnak a tôkeallokálás so-
rán, mire alkalmazzák a tôkeallokációt,
és mennyire fejlett kockázatmérésbôl
származik az input. Mindegyik esetben
az adott kérdésre adott választ 3-as ská-
lán értékelve összesítettük a pontokat.

Ezek alapján elmondható, hogy a

megkérdezett bankok viszonylag homo-

gének abban a tekintetben, hogy közepes
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4. ábra

A tôkeallokáció fejlettsége a megkérdezett bankoknál

6 Lásd pl. Rime [2001].
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szinten állnak az elméletileg elérhetô tô-

keallokációs módszerekhez képest. Két

bank volt, amely már elôrehaladott lépé-

seket tett a fejlett tôkeallokációs rendszer

bevezetése és alkalmazása terén.

ÖSSZEGZÉS

Tanulmányunkban a hazai bankok
egy mintáján elvégzett kvalitatív felmé-
résünk segítségével feltártuk, hogy a
hazai banki gyakorlatban mennyire je-
lennek meg a tôkeallokációs módsze-
rek, milyen fôbb faktorok akadályoz-
zák azok fejlesztését. A felmérés során
azt találtuk, hogy a hazai bankok alkal-
maznak belsô tôkeallokációs módszere-
ket. Ezt még leginkább a szabályozói
tôke felhasználásával teszik, a kockáz-
tatott tôke alapú tôkeallokáció nem el-
terjedt. A bankok eltérô szintekre hatá-
roznak meg tôkeszükségletet (teljes
bankra, üzletágakra stb.).

Az allokált tôke leggyakoribb fel-
használása a jövedelmezôség elemzése
volt, de emellett több célra is alkalmaz-
zák a tôkeallokációt, melyek közül a
tervezésnél és a termékárazásnál való

alkalmazás rendszeres. A tôkeallokáci-
ós rendszerek fejlesztésének legfonto-
sabb akadályát a technikai-módszertani
feltételek hiányában látják a hazai ban-
kok (ebbôl a szempontból valószínûleg
nincsenek más véleményen a külföldi
anyabankok sem). Ehhez még kis mér-
tékben hozzájárul a külsô (szabályozói
és piaci) ösztönzôk gyengesége is.

A felmérésnek a bankok tôkekép-
zési magatartásával kapcsolatos kérdé-
sei segítségével azt találtuk, hogy a
bankok a tôkeképzés két leglényege-
sebb szerepének a szabályozói tôkeelô-
írás biztonságos betartását és a tulajdo-
nos által elvárt tôkeszint fenntartását
látják. A kisebb méretû bankoknál fon-
tos szerep jut a tôkének a nagykocká-
zati elôírások betartásában is. A kocká-
zati elemek közül a jó hitelminôsítés el-
érése dominál, bár a belsô megcélzott
biztonsági szint elérése is lényeges sze-
repet tölt be. 

A banki tôkeallokációs módszerek
fejlettségét illetôen azt találtuk, hogy a
megkérdezett bankok jellemzôen köze-
pes szinten állnak az elméleti szinten
megvalósítható legkifinomultabb tôke-
allokációs módszerekhez képest.



1. Függelék

A kérdôív vázlata
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FÜGGELÉKEK

5. ábra
A kérdôív kérdéseinek áttekintô ábrája*

* A római számok azt jelzik, hogy a kérdôív melyik részében szerepelnek az adott
témakörre vonatkozó kérdések.
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I. Tôkeszükséglet 

1. Bankja miért tartja szükségesnek tôke képzését? Értékelje 1-tôl (lényegtelen) 
5-ig (legfontosabb) az alábbi lehetséges okokat!

2. Függelék

A hazai bankok körében a tôkeallokációról,
tôkeszükségletrôl elvégzett felmérés összefoglaló eredményei
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2. Milyen esetben tesz lépéseket a bank tôkeellátottság módosítása érdekében? Jelölje
1-tôl (biztos növeli) 5-ig (biztos csökkenti) a lépések irányát is (nem tesz semmit =3)!

3. Hogyan értelmezi (értelmezné) bankjuk a gazdaságilag szükséges tôkét? (Egy vá-
laszt jelöljön meg!)

4. Mivel méri (mérné) az intézménye a rendelkezésére álló a gazdaságilag szükséges
tôkét? (Egy választ jelöljön meg!)
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II. Tôkeallokáció alkalmazása

5. Bankjuk határoz-e meg (bármilyen fenti tôkefogalom melletti) tôkeallokációt?

6. Milyen tôkefogalmat használnak ennek során? (Több válasz is megjelölhetô!)

* A bank saját döntése szerinti kockázatértelmezés alapján az adott tevékenység
kockázatosságát fedezô tôke. (pl. VaR alapon vagy egyéb kockázatmérték alapján)
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7. Milyen üzletágakra határozzák meg a tôkeszükségletet? (Több válasz is megjelöl-
hetô!)

* A bank saját döntése szerinti kockázatértelmezés alapján az adott tevékenység
kockázatosságát fedezô tôke. (pl. VaR alapon vagy egyéb kockázatmérték alapján)

8. Milyen típusú ügyfelekre határozzák meg a tôkeszükségletet? (Több válasz is meg-
jelölhetô!)

* A bank saját döntése szerinti kockázatértelmezés alapján az adott tevékenység
kockázatosságát fedezô tôke. (pl. VaR alapon vagy egyéb kockázatmérték alapján)
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9. Milyen célokra használják a felosztott tôkét? (Több válasz is megjelölhetô!)

10. Milyen idôtávra becslik meg a szükséges tôkekövetelményt?

11. Mikor építették ki jelenlegi rendszerüket?
átlagosan 3 éve.
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III. A tôkeallokálás feltételei 

12. Értékelje az alább felsorolt okokat aszerint, hogy melyeket tartja a tôkeszükség-
let kiépítésének vagy fejlesztésének fô problémáinak! (1 = teljesen egyetértek az állí-
tással; 5 = nem értek egyet)
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13. Mely kockázatokat számszerûsítik, hogyan értelmezik és mérik?

Válaszoló bankok: 9

14. Van olyan egységes kockázatmérô rendszerük, amely egy pozíciónak az összes
fent említett kockázatát mérni tudja?
Kivétel nélkül nincs.

15. Milyen megbontásokban tudják a különbözô kockázatokat mérni?

Válaszoló bankok: 10
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16. A kockázatok, illetve tôkeszükségletek összegzésénél az együttmozgást figyelem-
be veszik?

Válaszoló bankok: 10

17. A tôkeszükségletek meghatározásánál hogyan osztják fel az egységek (üzletágak
termékek stb.) esetén az együttmozgásból származó diverzifikációs hasznot?

Válaszoló bankok: 9

18. A diverzifikációs haszon felosztásának módját változtatják-e a tôkeallokáció fel-
használási módjától függôen?

Válaszoló bankok: 9
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IV. Az anyabank tôkeallokációs módsze-

reire vonatkozó kérdések (csak külföldi

banki tulajdonos esetén kérjük kitölteni)

19. Bankjuk rendelkezik (akár részleges) információval az anyabankjuk tôkealloká-
ciós gyakorlatáról?

Válaszoló bankok: 9

20. Miben tér el ez az önök bankjánál megvalósított (megvalósítható) allokációs mód-
szertôl?

Válaszoló bankok: 9
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Az elmúlt években jelentôs növekedést
mutatott a kereskedelmi ügyletek biztosí-
tékául kibocsátott bankgaranciák értéke. 

Csupán az Egyesült Államok 300 ve-
zetô bankja 2005. második feléig 339,7
milliárd dollár értékû garancia-kötele-
zettségvállalást jelentett be, míg további
200 az USA-ban székhellyel nem, de fi-
ókkal rendelkezô bank 194,5 milliárd
dollár értékben vállalt ilyen fizetési kö-
telezettséget. Mindez 3,6 %-os növeke-
dést eredményezett az elôzô év vizsgált
idôszakához képest. Miközben a bank-

garanciák térnyerése egyre erôteljesebb,
addig a hagyományos kereskedelmi hi-
tellevelek (akkreditívek) értéke – a je-
lentést közlô ötszáz bank esetében –
csupán 39,65 milliárd dollárt tett ki, és az
elôzô évhez képest is 15,8%-os vissza-
esést mutatott.

Tekintve, hogy a bankgaranciák a
legváltozatosabb üzleti konstrukciókban
szolgálnak bankári biztosítékként, így
mûködési mechanizmusuk, különösen
az átruházhatóságuk ismerete fontos tu-
dásanyaggá vált.

A bankgaranciák – az elmúlt években – a nemzetközi kereskedelem legjelentôsebb
biztosítékaivá váltak relatíve egyszerû és könnyen alkalmazható szabályozásuk ré-
vén. Átruházhatóságuk megengedettsége azonban a mai napig sok bizonytalanság
forrása, elsôsorban az egyes nemzeti jogok eltérô rendelkezései miatt. A transzferál-
hatóság jogi megítélésénél jelentôs szerepet játszanak az irányadó nemzetközi szok-
ványok (ISP 98, URDG, UCP 500) is, amelyek tovább árnyalják a képet. Mindezek-
nek megfelelôen a nemzetközi banki gyakorlatban jelenleg létezô két – bár azonos
tartalmú és jogi természetû – bankgarancia-típus a kérdéskört különbözô módon ke-
zeli. Ez a rövid tanulmány arra kíván vállalkozni, hogy megvilágítsa azt a jogi hátte-
ret, amelynek alapján az ún. kontinentális bankgaranciák az átruházhatóság elutasí-
tása mellett foglalnak állást, miközben az alapvetôen amerikai gyökerû bankári inst-
rumentum – a standby letter of credit – a transzferálhatóságra megengedô választ ad.
Különös jelentôséget kap az átruházhatóság pontos ismerete, ha figyelembe vesszük,
hogy az ún. high yield investment csalások a bankgaranciák „másodlagos piacon” tör-
ténô értékesítésére építkeznek.

GULYÁSNÉ CSEKÔ KATALIN

A BANKGARANCIÁK
ÁTRUHÁZHATÓSÁGA



A jelen cikk célja, hogy áttekintse az
európai jogban létezô bankgaranciák és
az amerikai, illetve kanadai standby let-
ter of credit átruházásának kritikus
pontjait. Lényegüket tekintve két azo-
nos banki instrumentumról van szó,
amelyeket a következô megjelenési for-
mákban alkalmaznak, például elôleg-
visszafizetési, jó-teljesítési, Bid-
Bond/Tender, ellen-, direct pay biztosí-
tási stb. bankgaranciák.

Európában a polgári jogokban, az
Egyesült Államokban, illetve Kanadá-
ban a Kereskedelmi Törvénykönyvben
(Uniform Commercial Code) találunk
iránymutatást a bankgaranciák jogi ter-
mészetére nézve. Az egyes nemzeti tör-
vényeket mind a Federal Reserve utasí-
tásai, mind a Nemzetközi Kereskedelmi
Kamara által kidolgozott szokványok, az
ISP 98, az URDG, UCP 500 [1] rendel-
kezései egészítik ki.

A transzferálhatóság jogi megenge-
dettségének, illetve gyakorlati megvaló-
síthatóságának tanulmányozásában se-
gítséget nyújt az Egyesült Államok jegy-
bankjának magyarázata, amely a bank-
garanciákat két fô csoportba sorolja. 

A Federal Reserve a standby letter
of credit típusú bankgaranciák természe-
tét elemezve [2] egyrészt pénzügyi
(financial), másrészt teljesítési (perfor-
mance) standby letter of creditet definiál.

A pénzügyi standby letter of credit
esetében olyan visszavonhatatlan banki
kötelezettségvállalásról van szó, ahol a
cél egy pénzügyi kötelezettség kifizeté-
sének garantálása. Ilyen bankgaranci-
áknál gyakran elôfordul egy speciális tí-

pusú, ún. clean standby letter of credit,
amelynél az igénybevétel egyedüli fel-
tétele, hogy a kedvezményezett be-
nyújtsa a kibocsátó bank bemutatóra
szóló saját váltóját. Biztosító társaságok
gyakran követelnek ügyfelüktôl ilyen
biztosítékot.  

A teljesítési standby letter of credit
egy szervezet (az Egyesült Államokban
nemcsak pénzintézet) olyan visszavon-
hatatlan kötelezettségvállalása, amely-
nek célja, hogy fizetést teljesítsen vala-
mely nem pénzügyi jellegû kötelezettsé-
gért. Az ilyen típusú standby letter of
creditet ún. tranzakció alapú ügyletnek
kell tekinteni, amely azért bír jelentô-
séggel, mert utal arra, hogy a bankgaran-
ciáknak a mögöttes ügylettôl való relatív
függôsége bizonyos esetekben fennma-
radhat. 

Annak eldöntésében, hogy pénzügyi
vagy teljesítési standby letter of creditrôl
van-e szó – a Federal Reserve álláspont-
ja szerint – az a szerzôdéses kötelezett-
ség játssza a meghatározó szerepet,
amely kiváltja a bank fizetését. Amen-
nyiben a fizetést aktiváló esemény pénz-
ügyi jellegû, mint például vételár, bírság,
adóteher, biztosítási díj megfizetése, ak-
kor pénzügyi standby letter of creditrôl
van szó. Ha az esemény, amely megte-
remti a garancia lehívásának jogát, vala-
milyen teljesítéshez kapcsolódik, példá-
ul valamely termék szállításának elmara-
dása, valamely szolgáltatás (tervezés,
építés, szakértôi jelentés, engedély meg-
szerzése stb.) nyújtásának elmulasztása,
akkor teljesítési standby letter of credi-
tet kell definiálni.
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A konkrét elemzés megkezdése elôtt
talán nem haszontalan röviden áttekin-
teni az átruházhatósággal kapcsolatban
a nemzetközi gyakorlatban használt fo-
galmakat. 

A bankgarancia-levelekben  az
„assignment of”, „transfer of”, „trans-
ferable” kifejezésekkel jelzik a lehívási
jog „átadását”. A „transmissible,
assignable” szavak sohasem fordulnak
elô elsô osztályú bankok garanciaválla-
lásában, és többnyire hamisított okmá-
nyokban szerepelnek, mintegy meg-
könnyítve azok felismerését. A „nego-
tiable” vagy „freely-negotiable” [3] szó
is gyakran megtalálható, de jelentése
nem az átruházhatóságra utal, hanem
arra a helyzetre, amikor „valamit pén-
zért kicserélnek vagy más személynek
pénzért cserébe átadnak”, azaz amikor
negociáló bank okmányokért cserébe
pénzt ad (de facto elôfinanszíroz),
visszkeresettel vagy anélkül.

A „to assign” [3] ige jelentése, hogy
a „tulajdon és a jogok mostantól más-
hoz tartoznak”. A „transfer” [3] szó
olyan „hivatalos elintézést jelent,
amelynek eredményeként valami más-
hoz tartozik vagy amelynek következ-
ményeképpen valaki valami felett el-
lenôrzést gyakorolhat”. 

Az átruházás szó értelmezéséhez
célszerûnek tûnik a kontinentális váltó-
jog szabályait is figyelembe venni, mely
szerint egy ilyen jogi aktus: „átruház va-
lamennyi jogot”, valamint a „váltó-
átruházás csak feltétlen lehet”, illetve
hogy a „részleges váltóátruházás sem-
mis”. [4]

A transzferálhatóság problematiká-
jának tanulmányozásához vizsgálni ér-
demes:

• a garanciára irányadó jogot és
szokványt;

• a garancia bizalmi jellegét, az ebbôl
eredô érdekviszonyokat;

• és konkrét tartalmi sajátosságokat,
különösen az ún. effektivitási klauzulát.

Általános érvényû szabály, hogy a
bankgarancia-ügyletre a kötelezettséget
vállaló bank székhelye szerinti nemzeti
jog az irányadó.

A kontinentális európai polgári jo-
gok – többnyire egyedi legfelsôbb bíró-
sági határozatokban –  a bankgarancia
átruházhatóságának kérdését általában
elutasítóan kezelik, de az átruházható-
ság tilalma explicte még sohasem került
kimondásra.  A bankgaranciából befolyt
összeg engedményezése minden esetben
megengedett.

Ezzel szemben az amerikai jog a –
„kontinentális” bankgaranciával lénye-
gében megegyezô – standby letter of cre-
dit átruházását tételesen szabályozza, ki-
térve a törvény erejénél fogva történô
átruházás eseteire is. 

A Nemzetközi Kereskedelmi Kama-
ra által kidolgozott szokványok, az erô-
teljes angolszász hatás következtében,
szintén a bankgaranciákban foglalt lehí-
vási jog átruházhatósága mellett foglal-
nak állást. 

Fontos azonban megemlíteni, hogy a
hivatkozott ICC szokványok rendelke-
zései csak olyan mértékben alkalmaz-
hatóak, amennyiben azok összhangban
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állnak az irányadó nemzeti jog rendel-
kezéseivel. 

Minden bankgarancia lényege – le-
gyen az „kontinentális vagy amerikai” tí-
pusú – az absztrakt természet, azaz, hogy
a garáns (illetve a kibocsátó bank) fizeté-
si kötelezettségvállalása a maga szabta
feltételekhez igazodik, és teljes mérték-
ben független attól a mögöttes értékvi-
szonytól, amelynek biztosítására létrejött.

Ugyanakkor az is közismert, hogy a
garancialevél kondíciórendszere a megbí-
zóval – azaz a mögöttes ügylet kötelezett-
jével – való egyeztetés, tárgyalás eredmé-
nyeképpen születik meg, és ezáltal termé-
szetes módon visszatükrözôdnek benne  a
megbízó és a kedvezményezett közötti
üzleti megállapodás fôbb elemei. 

Bár a garáns számára a mögöttes
ügylet feltételei és kikötései többnyire
objektív adottságok, a bankgarancia
végleges tartalmának kialakítása során
üzletpolitikai elveit aktívan érvényesíti
és a megbízó személyét és teljesítôké-
pességét is gondosan mérlegi.

A garáns és a megbízó közötti bizal-
mi kapcsolat végül egy megbízási szerzô-
désben ölt testet, amelynek eredménye-
képpen a garancia végsô szövegében
mindkét fél érdeke összehangoltan tud
megjelenni.

A kedvezményezett ezt a közösen ki-
dolgozott szöveget kapja kézhez, és a
szakmai irodalom folyamatos polémiát
folytat arról, hogy van-e lehetôsége,
esetleg joga egyet nem érteni, módosí-
tást eszközölni, vagy köteles a bankga-
rancia szövegét mint megváltoztathatat-
lant elfogadni.

Mind az ellentmondás, mind az átru-
házhatóság kérdésének eldöntéséhez a
német joggyakorlat álláspontja szolgál-
hat iránymutatásul [5], amely a lehívást a
kedvezményezett „legszemélyesebb jo-
gosultságaként” kezeli. A hivatkozott
Legfelsôbb Bírósági határozat szerint a
bankgarancia csak akkor képes betölteni
funkcióját, ha feltételrendszere a kedvez-
ményezett személyéhez igazodik, azaz ez
a jogosítvány a legteljesebb mértékben a
hitelezôi tulajdonságokhoz kötôdik. 

A személyre szólóság, a mögöttes
jogviszonyból eredô személyre szabott-
ság privilegizált helyzetet biztosít a ked-
vezményezettnek, ugyanakkor korláto-
kat is állít a bankgarancia átruházható-
sága elé.

Véleményem szerint, a magyar jog-
alkotó a német jogi állásponthoz hason-
lóan ítéli meg a bankgarancia természe-
tét, amikor kimondja, hogy a garánsnak
nemcsak joga, de „kötelezettsége is a
garancianyújtás elôtt a kedvezménye-
zett személyét tisztázni [6], és a bankga-
ranciát vállaló nyilatkozatnak a kedvez-
ményezett megjelölését egyértelmûen
tartalmaznia kell ... a bankgaranciát csak
az abban kedvezményezettként megje-
lölt érvényesítheti, az ott meghatáro-
zott terjedelemben és határidôn belül.” 

A fentiek értelmében a bankgarancia
átruházása akkor valósulhat meg, ha:

• a kedvezményezett a „legszemélye-
sebb” jogosultságát, azaz a lehívási jogát
teljes egészében és feltételek nélkül át
tudja adni egy harmadik személynek, 

• ha az új kedvezményezett ezt jo-
got a garanciában „meghatározott ter-
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jedelemben” képes érvényesíteni, azaz
képes lesz teljesíteni a garanciában elô-
írt és az elsô (eredeti) kedvezményezett
személyére szabott feltételeket. 

A garáns a fizetési kötelezettségét –
az ún. effektivitási klauzulában – egy
elôre pontosan körülírt esemény be-
vagy be nem következtéhez kapcsolja, és
azt okmánnyal kéri igazolni. 

Ennek megfelelôen az átruházható-
ság problémájának eldöntésében minde-
nekelôtt azt kell tisztázni, hogy:

• van-e, illetve lehet-e az új kedvez-
ményezett olyan helyzetben, hogy errôl
az eseményrôl valós információval bírjon;

• legfôképpen képes lehet-e arra,
hogy minderrôl a saját nevében, a saját
felelôsség- és hatáskörében  hitelt ér-
demlô nyilatkozatot adjon ki.

Fenntartva, hogy a bankgarancia füg-
getlensége megkérdôjelezhetetlen, még-
is a fenti kérdésre a mögöttes értékvi-
szonyokban kell, illetve lehet a felelet
megkeresni. 

Még abban az esetben is, ha az irány-
adó jog szerint az átruházás megenge-
dett, magától értetôdôen egyedileg kell
elbírálni az egyes üzleti konstrukciókat,
mint például a  kereskedelmi papírok
megvásárlása, reorganizációs eljárásban
lévô vállalat munkabérének és közter-
heinek megfizetése, építôipari fôvállal-
kozás, bérleti szerzôdés, adásvételi szer-
zôdés, környezetvédelmi határozatok-
ban foglaltak biztosítása, bírság megfi-
zetése, SWAP ügyletek, surety bond
vagy kubai fogolycsere, illetve az iráni
„olajat élelemért és gyógyszerért” prog-
ramok stb.

Ha a mögöttes ügylet specialitása, il-
letve zártsága folytán kizárólag egy
konkrét kedvezményezett lehet abban a
helyzetben, hogy a bankgarancia-feltéte-
lek teljesülésérôl nyilatkozhasson, a
bankgarancia akkor sem ruházható át,
ha ezt a kibocsátáskor mind a garáns,
mind az irányadó jog lehetôvé teszi.

Ugyanakkor minden bankgarancia
magas rizikófaktorú kötelezettségválla-
lás [7], így a garáns (illetve kibocsátó)
bank minden olyan lehetôség kizárására
törekszik, amely jogtalan igénybevétel-
hez vezethet, különösen azért, mert gon-
datlansága, esetleg tévedése esetén nem
fordulhat megtérítési igénnyel a megbí-
zójához. 

A fenti gondolatmenetbôl elméleti-
leg az is levezethetô, hogy az új kedvez-
ményezett személyéhez nemcsak a bank
hozzájárulása kell, hanem a megbízóé is,
amely felveti a bankgarancia „absztrakt”
természetének sérelmét.

A német joggyakorlat a kérdést ele-
mezve arra az álláspontra helyezkedik,
hogy a garancia megnyitásának alapjául
szolgáló jogviszonynak (ún. értékvi-
szonynak) csak akkor van jelentôsége a
kedvezményezett és a bank viszonyá-
ban, ha:

• ez a bankgarancia-szerzôdés tartal-
mából következik;

• jogtalan igénybevétel nyilvánvaló
és egyértelmûen bizonyított esete forog
fenn. [8]

Különösen a teljesítési garanciák ese-
tében jelent kényes feladatot az átruház-
hatóság megítélése. A német joggyakor-
lat véleménye szerint a bankgarancia bi-
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zalmi jellegébôl az a következtetés ve-
zethetô le, hogy a megbízó érdeke egy
meghatározott személy teljesítéséhez
kötôdik, így a garancia átruházása nem
lehet közömbös sem a megbízó, sem a
garáns érdekeinek szempontjából.

Ennek értelmében az átruházás nem
képzelhetô el sem a bank, sem a megbízó
elôzetes beleegyezése nélkül. Ha mind-
kettôjük számára elfogadható az új ked-
vezményezett, akkor a bankgarancia fel-
tételrendszerét ismét „személyre kell
szabni”, azaz az új kedvezményezetthez
kell igazítani. Ilyen esetben azonban már
nem átruházásáról, hanem új bankgaran-
cia kibocsátásáról lehet csak beszélni. [8] 

Különösen igaz ez az okfejtés, ha fi-
gyelembe vesszük a német jogi álláspon-
tot, amely szerint „egy bankgaranciánál
a bank és a kedvezményezett közötti
jogviszonyra a közöttük fennálló garan-
ciaszerzôdés az irányadó”. 

Megítélésem szerint ennek alapján a
kedvezményezett már nemcsak passzív
szerepet játszhat a bankgaranciában, ha-
nem joga van arra, hogy a nem teljesít-
hetô vagy kedvezôtlen feltételekkel
szemben ellenvéleményt közöljön, és a
garáns bankkal szemben közvetlenül fel-
lépve kieszközölje a bankgarancia mó-
dosítását.

Ha elfogadjuk, hogy a bankgarancia
a bank és a kedvezményezett között lét-
rejött szerzôdés, akkor a polgári jog sza-
bályai szerint a benne foglalt jogokat és
kötelezettségeket engedményezés for-
májában „át lehet ruházni” egy harma-
dik személyre, azaz az új „ked-
vezményezett-engedményesre”. 

A bankgarancia-szerzôdésnél ez még
sem járható út, mert az igénybevételi jo-
gosultság „átruházása” olyan okmányok
benyújtásának a kötelezettségét is ki-
váltja, amelyre az engedményes saját ne-
vében csak akkor lehet képes, ha a mö-
göttes jogviszonyban is változás követ-
kezik be.

Ennek alapján egyet kell értenünk
azzal a német jogi véleménnyel, amely
szerint ilyenkor már nem az eredeti
bankgarancia átruházásáról, hanem új
bankgarancia kibocsátásáról lehet be-
szélni.

A „kontinentális” bankgaranciákkal
szemben az amerikai szabályozás elis-
meri a  standby letter of credit átruház-
hatóságát, aminek a jogi alapja a keres-
kedelmi hitellevél átruházhatóságából
származik. 

Az UCC 5. fejezete foglalkozik rész-
letesen ezekkel a szabályokkal, és a jog-
alkotó ennek keretében kimondja, hogy
csak akkor lehet egy standby letter of
creditet átruházni, ha:

• az nem sérti az irányadó jogot, 
• a nyitó bank már kibocsátáskor ki-

nyilvánította ennek lehetôségét.
De még ebben az esetben is megta-

gadhatja a kibocsátó az átruházás tény-
leges végrehajtását, ha:

• akár az új, akár az eredeti kedvez-
ményezett bármely, a standby letter of
creditben rögzített követelményt nem
teljesíti;

• nem tesz eleget olyan speciális fel-
tételnek, amelyet a kibocsátó elôírt vagy
amely a körülményekbôl észszerûen kö-
vetkezik.
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Amennyiben a benyújtandó okmá-
nyok között értékpapír is szerepel,
amely gyakran kísérô dokumentuma a
standby letter of creditnek, úgy nem lé-
nyegtelen az a rendelkezés, hogy a régi
kedvezményezett szavatol az új kedvez-
ményezettre forgatott és most már általa
bemutatott okirat valódiságáért. 

Az amerikai Kereskedelmi Törvény-
könyv (UCC) szigorúbban fogalmaz,
amikor a fenti alapvetést a következôk-
kel is kiegészíti: a régi kedvezményezett
szavatol azért is, hogy nem volt tudomá-
sa olyan tényrôl és körülményrôl, amely
a benyújtott okirat valódiságát megtörné
vagy értékét csökkentené, valamint
hogy átruházása a jogszavatosság köve-
telményeit is kielégíti.

A kibocsátó bank szabadsága az át-
ruházhatóság korlátját is jelenti.

A nemzeti jogokat kiegészítô szokvá-
nyok mindegyike elismeri az átruházha-
tóságot, de míg az URDG nagyon szûk-
szavúan fogalmaz, addig az ISP 98 rész-
letesen és nagy körültekintéssel dolgozta
ki annak szabályrendszerét.

Mindenekelôtt rögzíti, hogy:
• a standby letter of credit csak ak-

kor ruházható át, ha ezt kifejezetten
megengedi;

• csak teljes egészében ruházható át,
bár így többször is;

• részletekben történô átruházása
nem lehetséges;

• a kibocsátó vagy általa kijelölt sze-
mély engedélye nélkül nem átruházható.

Az utolsó pont összecseng a „konti-
nentális” szabályozással, mely szerint a
garánsnak joga van döntenie arról a sze-

mélyrôl, akinek az igénybejelentésére fi-
zetést kell teljesítenie. 

A Nemzetközi Kereskedelmi Kama-
ra ISP 98 szokványa szerint a kibocsátó
akkor is visszautasíthatja az átruházási
mûveletet, ha nem tud meggyôzôdni az
eredeti standby letter of credit létezésé-
rôl és hitelességérôl. 

Ez a legfôbb garanciális szabály,
amelynek segítségével a kibocsátó meg
tudja akadályozni, hogy a kedvezménye-
zett egy standby letter of creditet több
személyre részben vagy teljes összegben
átruházva tisztességtelen haszonhoz jus-
son, illetve a már kifizetett bankgaranci-
ára újabb fizetést vegyen igénybe.

Az a tény, hogy az átruházáshoz kell
az eredeti okmány és a kibocsátó hozzá-
járulása az új kedvezményezett szemé-
lyéhez, lényeges szerepet játszik a
„standby letter of cerdit”-re épülô csalá-
sok megértésében.

Az egész világra kiterjedô, ún. „high
yield investment” programok olyan
pénzügyi csalások, amelyek visszaszorí-
tására az Egyesült államok, Kanada és
az Egyesült Királyság kormányai ko-
moly erôfeszítéseket tesznek, tájékoz-
tató honlapokat üzemeltetnek, jogse-
gélyszolgálatot tartanak fenn. Ezek a
„magas hozamú befektetési progra-
mok” azt ígérik, hogy milliárdos érték
„standby letter of credit”-ek másodla-
gos piacon történô adásvétele révén az
átlag banki kamatot akár tízszeresen is
meghaladó hozamhoz tudják juttatni a
befektetôiket. Az egyéni befektetôk-
nek azonban létre kell hozniuk egy tô-
keerôs befektetô társaságot, amely
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majd pénzügyileg és jogilag is képes
lesz a standby letter of credit diszkon-
tált áron való megvásárlására, és majd a
lejáratkor a kibocsátóhoz az igénybeje-
lentést benyújtva, realizálni tudja a tel-
jes érték és a diszkont érték között lévô
marge-ot.

A konstrukció még szakemberek sze-
mében is mûködôképesnek tûnhet, ha
esetleg nem volt alkalmuk elmélyülni a
standby letter of credit szabályozásában.

Mindenekelôtt, kizárólag csak a már
említett „clean standby letter of credit”
esetében képzelhetô el a teljes feltétlen-
ség, azaz az effektivitási klauzula teljes
hiánya, de az átruházás itt is csak a kibo-
csátó bank hozzájárulásával mehet vég-
be. Minden más „standby letter of cre-
dit”-ben megtalálható a kedvezménye-
zett személyére szabott feltétel, és az ezt
igazoló okmány(ok) meghatározása.

Másodszor a standby letter of credit
átruházását az elsô, azaz az eredeti ked-
vezményezettnek kell kezdeményeznie,
és az új kedvezményezettel együtt min-
den olyan követelményt teljesítenie kell,
amelyet a kibocsátó indokoltnak tart, és
amely a körülményekbôl ésszerûen kö-
vetkezik. Tekintve, hogy a „befektetési
társaság” a befektetôk körének szerve-
zésekor sem az eredeti kedvezményezett
személyét, sem a megvásárolni kívánt
standby letter of credit feltételrendsze-
rét valószínûleg nem ismeri, ígérete –
ahogy számtalan károsult példája is bi-
zonyítja – csaláson is alapulhat.

A standby letter of credit mögött álló
amerikai Kereskedelmi Törvény (UCC)
és a Nemzetközi Kereskedelmi Kamara

által kidolgozott szokvány ISP 98 is ne-
vesíti a garanciák jogszabály erejénél
fogva történô átruházását.

Véleményem szerint ezt a jogi alak-
zatot a „kontinentális” jog is ismeri, bár
az egyes polgári törvénykönyvekben
nem találunk erre nézve konkrét para-
grafusokat.

A jogszabály erejénél fogva történô
átruházás révén a törvényes örökös, a
törvényes képviselô, a felszámoló, a csôd-
gondnok, a vagyonkezelô vagy a jogutód-
szervezet lesz az igénybevételi jog jogos
tulajdonosa, és mint jogutód szerzi meg
a standby letter of creditbôl eredô jogo-
kat és a kötelezettségeket.

Mind az UCC, mind az ISP 98 azonos
módon rendelkezik a jogutód lehetôsé-
geirôl, akinek joga van az eredeti ked-
vezményezett nevében:

• hozzájárulását adni a standby letter
of credit módosításaihoz;

• aláírni az okmányokat;
• érvényesíteni az igénybejelentést, és
• átvenni a pénzt vagy más vagyoni

értéket.
Miközben az ISP 98 megköveteli,

hogy a jogutód azonosítsa önmagát és
bizonyítsa jogutódi státusát, addig az
UCC ilyen követelményt nem fogalmaz
meg, sôt úgy rendelkezik, hogy a kibo-
csátó nem köteles arra, hogy a jogutó-
dot, a kedvezményezett jogutódi státu-
sában beazonosítsa. Szabadságának a
megbízójával kötött megállapodás szab
határt, hiszen kétséges, ha nem ellenôrzi
azt a személyt, akinek fizet, követelheti-
e megbízójától a kifizetett összeg megté-
rítését.
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A jogszabály erejénél fogva történô
átruházás elsôsorban a csôd- és a felszá-
molási eljárások során tesz szert kiemelt
jelentôségre. A következô eset tanulsá-
ga annak illusztrálása szolgál, hogy a ga-
ranciák átruházhatóságát tágabb jogi
környezetben kell értelmezni. [9]

A Dominion Bank of Denver bank
(Dominion) felszámolási eljárás alá ke-
rül, és számára felszámolóként a Federal
Deposit Insurance Corporation (FDIC)
céget jelölték ki. A felszámoló a
Dominion eszközei között fellelt egy
még le nem járt standby letter of creditet,
amelynek a kedvezményezettje a
Dominion volt. Ezt a bankgaranciát a
Dominion egy kölcsönügyletének bizto-
sítékául kapta az egyik magán ügyfelétôl.

A standby letter of creditet az ICC
akkor érvényben lévô akkreditíves szok-
ványának rendelték alá [12], és szövegé-
ben kifejezetten nem rendelkeztek a ga-
rancia forgathatóságáról, azaz ennek ér-
telmében – elméletileg – a garancia nem
volt transzferálható.

A felszámoló a hatályos csôd és fel-
számolási törvény elôírásait követve ar-
ra törekedett, hogy a Dominion eszköz-
állományát minél eredményesebben te-
gye pénzzé, így a standby letter of credit-
ben lévô igénybejelentési jogot átruház-
ta a felszámoló cégcsoportjának egyik
tagjára. 

Az új kedvezményezett a lejárati ha-
táridôben élt a lehívási jogával, azonban a
kibocsátó,  a „Bank of Boulder” mint jo-
gosulatlan lehívást megtagadta a fizetést. 

A felek vitájára több jogi lépcsô után
az Egyesült Államok Legfelsôbb Bírósá-

gának ítélete tett pontot, amely kimond-
ta, hogy a „Bank of Boulder”-nek fizet-
nie kell. 

Indoklásában a következô jogi állás-
pontot fogalmazza meg: 

• Egyrészt jogilag teljesen kifogásta-
lan volt, ahogy a felszámoló a standby
letter of creditben foglalt jogokat meg-
szerezte, mert ez a jogszerzés a UCC 5.
fejezetében a jogutódnak biztosított jog. 

• Az sem kifogásolható, hogy a fel-
számoló a bankgaranciát további ked-
vezményezettre ruházta át, mert ezt
mind a törvény, mind az irányadó szok-
vány lehetôvé tette. 

Bár az ICC szokvány csak egyszeri
átruházást biztosít, de a jogszabály ere-
jénél fogva történô átruházás ebbe nem
számít bele. Az utolsó probléma azt volt,
hogy útját állhatta-e a felszámoló átru-
házó mûveletének a szokványnak az a
rendelkezése, mely szerint csak az a
standby letter of credit transzferálható,
amely ezt a tényt magáról határozottan
és egyértelmûen kinyilvánította.

Ezen a ponton a szokvány és a tör-
vény összecsapásáról van szó, amelyben
a szokvány mindig „veszít”. A csôd és a
felszámolási törvény „parancsa”, amely
a minél nagyobb vagyon biztosításáról
szól, nemcsak a szokvány, hanem az
UCC rendelkezéseit is felülírja.

Az eset legfôbb tanulsága az, hogy
minden bankgaranciát az irányadó jog
komplex jogi környezetében kell meg-
vizsgálni és értékelni.

A „kontinentális” jogok még adósak
a bankgarancia jogi helyzetének megíté-
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lésével olyan különleges helyzetekben,
amelyek a garáns bank, a kedvezménye-

zett, illetve a megbízó csôdje, illetve fel-
számolási eljárása esetén elôállnak.

ÖSSZEFOGLALÁS

Elmondható, hogy a garancia kedvez-
ményezettjének igénybejelentési joga
egy olyan privilegizált jogosultság,
amelynek átruházása rendkívül összetett 

probléma, így megítélésekor nemcsak az
üzleti megfontolásokra, de a jogi konst-
rukció komplexitására és bizalmi jellegé-
re is tekintettel kell lenni.
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A szövetkezeti mozgalom gyökerei a
XIX. század közepére nyúlnak vissza.
Az ipari forradalom következtében meg-
változott gazdasági és társadalmi szerke-
zet a német középosztályt súlyos egzisz-
tenciális válsággal fenyegette. A problé-
ma orvoslására Wilhelm Raiffeisen és
Hermann Schulze-Delitzsch létrehozták
a szövetkezetet mint új vállalkozási for-
mát, és megalapították a vidéki, elsôsor-

ban a mezôgazdasággal foglalkozó la-
kosság finanszírozási igényét kielégítô
elsô szövetkezeti bankokat. Ebbôl fejlô-
dött ki a Raiffeisen- és a Volksbank 15
millió tagot tömörítô mai hálózata, és
ennek köszönheti Németország a fejlett
bankrendszerét is. 

Lengyelország szövetkezeti bankjai
szintén nagy múltra tekintenek vissza:
német mintára már 1861-ben megte-

Több tanulmány foglalkozott már a pénzügyi közvetítés mélységével, a bankok és
tôzsdék pénzügyi piacokon betöltött szerepével, és még annál is több vizsgálta az
európai integráció pénzügyi piacokra gyakorolt hatását, de egyik sem tért ki részlete-
sen a szövetkezeti bankok mûködésére. A szövetkezeti bankok mind a fejlett, mind
a fejlôdô országokban egyaránt fontos szerepet játszanak. A lengyel szövetkezeti
bankok kérdésköre különösen izgalmas és hasznos kutatási feladatot ígér, hiszen
Lengyelország közép-kelet-európai államként a rendszerváltást követôen hazánkhoz
sok tekintetben hasonló pozícióból indult. Ugyanazok a kihívások fogalmazódtak
meg a piacgazdasági transzformáció útján, és fogalmazódnak meg ma is a két ország
esetében. Másrészrôl a lengyel gazdaság máig meghatározó agrárorientációja
indokolja a téma jelentôségét. A jelen tanulmány célja, hogy bemutassa azokat a
folyamatokat, melyek eltérítették a lengyel szövetkezeti bankokat eredeti külde-
tésüktôl – tehát a mezôgazdaság és a vidékfejlesztés finanszírozásától – ugyanakkor
megerôsítse, hogy a lengyel gazdaságban ma is komoly helye és szerepe lenne a
szövetkezeti banki rendszer alapvetô funkciójának. A probléma aktualitását a vizs-
gált hitelintézetek Lengyelország európai uniós tagságának következtében
újraértékelt szerepköre adja.

KLUBA OLIVIA- NAHÓCZKI DORKA

A SZÖVETKEZETI BANKOK
SZEREPE LENGYELORSZÁGBAN*

* Lektorálta: Gáspárné Vér Katalin, Budapesti Corvinus Egyetem, Pénzügyi és Számviteli Intézet,
Befektetések tanszék.



remtôdtek a rendszer alapjai, noha a
századfordulóig szolgáltatásaik igen
korlátozottak voltak.

De mit is értünk a szövetkezeti ban-
kok fogalmán? Az Egyesült Nemzetek
definíciója (Zawojska–Siudek, 2005) sze-
rint a szövetkezeti bank nem tôke-, ha-
nem személyegyesítô szervezet, melynek
elsôdleges célja tagjai gazdasági helyzeté-
nek javítása. A tagok egyaránt lehetnek
magánszemélyek és vállalkozások, de
alapkövetelmény, hogy más banki intéz-
mény forrásaihoz való hozzáférésük meg-
felelô biztosítékok hiányában korlátozott
legyen. A szövetkezeti bankok elôsegítik
a szövetkezeti tôke szövetkezeti vállala-
tokba történô folyamatos visszaforgatá-
sát, valamint a szövetkezeti szektorba
vonzanak külsô forrásokat, amelyeket a
szövetkezetek használatára bocsátanak.

Ennek a  klasszikus meghatározás-
nak megfelelôen eredetileg a lengyel
szövetkezeti bankok küldetése is az
volt, hogy tagjaik – így helyi önkor-
mányzatok, mezôgazdasági termelôk,
kisvállalkozók – finanszírozási igényét
kielégítsék, továbbá, hogy elômozdít-
sák azoknak a  régióknak a  fejlôdését,
ahol tevékenykednek. A jelenlegi gya-
korlat ugyanakkor megváltoztatta ezt a
célkitûzést, s Lengyelországban úgy te-
kintenek a szövetkezeti bankokra, mint
pénzügyi közvetítôkre, melyek a pénz-
ügyi piacok más intézményi szereplôi-
vel kölcsönös kapcsolatban állnak.

A szövetkezeti bankok a fejlett és
fejlôdô országokban egyaránt kulcssze-
repet játszanak a szövetkezeti formá-
ban mûködô magánvállalkozások tôké-

vel való ellátásában. Az Amerikai
Egyesült Államok mellett a viszonossági
alapon mûködô vagy szövetkezeti ban-
kok Európa bankrendszerében is veze-
tô pozíciót töltenek be. A Szövetkezeti
Bankok Európai Szövetsége (European
Association of Cooperative Banks) a
szövetkezeti bankok ügyfeleinek szá-
mát 2002-ben 106, tagjait 37 millióra
becsülte; a teljes betétállományból való
piaci részesedésük ma kb. 20 százalék,
de egyes országokban eléri az 55 száza-
lékot is (Zawojska– Siudek, 2005).

Hogy mivel magyarázható a szövet-
kezeti bankok sikere? Egyrészrôl mély-
reható ismeretekkel rendelkeznek hitel-
felvevôikrôl, másrészrôl komoly költsé-
gek nélkül képesek a kötelezettségeiket
nem teljesítô ügyfelekkel szemben haté-
kony szankciókat alkalmazni. Ezek a
szövetkezeti banki sajátosságok teszik
lehetôvé, hogy olyan magánszemélyek-
nek (is) hitelezzenek, akiket hagyomá-
nyos bankok nem tekintenek potenciális
ügyfélnek, valamint, hogy hitelkondíció-
ikat a felvevôk igényeihez igazítsák.

A jelen tanulmány célja, hogy be-
mutassa azokat a folyamatokat, melyek
eltérítették a lengyel szövetkezeti ban-
kokat eredeti küldetésüktôl, tehát a
mezôgazdaság és a vidékfejlesztés fi-
nanszírozásától, ugyanakkor megerôsít-
se, hogy a lengyel gazdaságban ma is
komoly helye és szerepe lenne a szövet-
kezeti banki rendszer alapvetô funkció-
jának. A probléma aktualitását a vizs-
gált hitelintézetek Lengyelország euró-
pai uniós tagságának következtében új-
raértékelt szerepköre adja.
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Szövetkezeti bankok a lengyel
bankrendszerben:

a rendszerváltástól napjainkig

A kommunizmus évtizedei alatt (ha-
zánkhoz hasonlóan) erôteljesen kon-
centrált és monopolisztikus bankrend-
szer jellemezte a lengyel gazdaságot. Az
állami monopóliumot a Lengyel Nemze-
ti Bank (NBP), a Kereskedelmi Bank
(BH), a Lengyel Takarékpénztár
(PKO), illetve a mintegy 1600 kis helyi
és szakosított szövetkezeti bankból álló
Élelmiszergazdasági Bank (BGZ) gya-
korolta.

A rendszerváltás a lengyel pénzügyi
piacokon a bankrendszer átalakításával
kezdôdött: 1989-ben a Lengyel Nemzeti
Bankról szóló törvény, valamint a Hitel-
intézeti Törvény elfogadásával megte-
remtôdött a kétszintû bankrendszer.
Mélyreható reformokra mindenekelôtt
a rossz anyagi helyzetben lévô, fragmen-
tált szövetkezeti banki szektor esetében
volt szükség.

A szövetkezeti mozgalom szervezeti
és mûködési változásairól szóló 1990. évi
törvény január 20-i életbe lépése elôtt
valamennyi szövetkezeti bank a BGZ fi-
ókvállalataként volt köteles tevékeny-
kedni. A BGZ egyszerre látta el az or-
szágos szövetségi, a központi szervezeti
és pénzügyi, valamint a bankfelügyeleti
funkciót. Az említett jogszabály ugyan
megszüntette a központi szövetségi sui
generis pozíciót, de a BGZ változatlanul
a vidéki- mezôgazdasági bankok köz-
ponti bankja maradt. A szövetkezeti
bankrendszer 1990-es évek elején meg-

induló rehabilitációja során azonban az
egyes hitelintézeteket ismét ernyôban-
kok alá csoportosították. Ezzel hármas
struktúra alakult ki: a csúcson változat-
lanul a BGZ állt, a középsô szintet az
újonnan alapított regionális bankok, míg
a rendszer alsó szintjét az egyes szövet-
kezeti bankok alkották. A reformok ki-
vitelezésében a fôszerepet a Lengyel
Nemzeti Bank játszotta: egyrészrôl leve-
zényelte a szerkezeti rekonstrukciót,
másrészrôl pénzügyi és technikai segítsé-
get nyújtott. A struktúraváltás kettôs
gazdaságpolitikai célkitûzése a szövet-
kezeti bankok mûködési hatékonyságá-
nak és biztonságának a növelése volt. 

Ám a rendszer teljesítményét az elô-
zô évtized reformjaival csak részben si-
került javítani. A legfôbb akadályt a na-
gyobb és erôsebb bankok attól való vo-
nakodása jelentette, hogy felelôsséget
vállaljanak a kisebb és gyengébb bankok
passzíváiért. Ugyanakkor a szövetkezeti
bankok a ‘90-es évek második felétôl
egyre élesebb versenynek voltak kitéve,
hiszen miután a kereskedelmi bankok a
városi ügyfelek körében megerôsítették
pozíciójukat, igyekeztek tevékenységü-
ket a mezôgazdasági lakosságra is kiter-
jeszteni. Ezért a jogalkotó paradigma-
váltásra kényszerült: rövid távon is kivi-
telezhetô megoldásnak a bankfúziók bi-
zonyultak. A Szövetkezeti bankok mû-
ködésérôl szóló 2000. december 7-én
életbe lépô törvény az 5 millió eurónál
kisebb sajáttôkével rendelkezô hitelinté-
zeteket arra kötelezte, hogy valamely er-
nyôbankhoz csatlakozzanak, valamint
(2001. december 31-ével 300 ezer, 2005.
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december 31-ével 500 ezer, 2010. decem-
ber 31-ével 1 millió euróra) módosította
a tôkeminimumra vonatkozó elôírást is,
ily módon kényszerítve ki a szövetkezeti
bankok további fúzióit. Ez gyakorlatilag
azt jelentette, hogy a korábbi hármas
struktúra két szintre redukálódott.

A szövetkezeti bankok biztonságát a
viszonossági alapon mûködô támogatási
rendszer felállításával sikerült megte-
remteni. Ennek keretében egyrészrôl az
ún. Regionális Bankszövetségek tagjai
pénzügyi problémák esetén kölcsönös
segítséget nyújtanak egymásnak, más-
részrôl a magasabb szinten álló bankok
átvállalnak az alsóbb szintrôl bizonyos
feladatokat. Így a felsôbb szintû bankok
közvetítô funkciót töltenek be, s a likvi-
ditásfelesleggel rendelkezô szövetkezeti
bankok forrástöbbletét más szövetkezeti
bankok finanszírozási igényének kielégí-
tésére allokálják. 

A lengyel szövetkezeti bankszektor
konszolidációja nem volt egyedülálló
Európában: az elmúlt években számos
országban zajlottak le tömeges bankfúzi-
ók, melyek eredményeképpen a szövet-
kezeti bankok száma szignifikánsan
csökkent. 1993 és 2003 között a lengyel
szövetkezeti bankok száma 62 százalék-
kal esett vissza (Zawojska–Siudek,
2005), vagyis az új évezred elején a rend-
szerváltáshoz képest megközelítôleg
ezerrel kevesebb hitelintézet mûködött.
Ennek következtében – a kiemelkedô
területi lefedettség ellenére – a szövet-
kezeti bankok teljes bankszektorra vetí-
tett részaránya igen alacsony. Mára a
szövetkezeti hitelintézetek gyakorlatilag

univerzális bankként mûködnek, de
megkülönböztetett mezôgazdasági fó-
kusszal, tehát elsôsorban vidéki háztar-
tások és mezôgazdasági kistermelôk
megbízásából bonyolítanak ügyleteket. 

A szövetkezeti bankok nem csupán a
vidéki lakosság pénzügyi szolgáltatások
iránti keresletét elégítik ki, hanem nagy-
mértékben redukálják a hitelszerzôdé-
sekhez kapcsolódó tranzakciós költsége-
ket is mindkét fél számára. Ez a bankok
szempontjából gyakran a kommunizmus
éveire visszanyúló hiteltörténetben, a
kistermelôk oldaláról az utazási költsé-
gek mérséklésében testesül meg. 

Ugyanakkor a ’90-es évek közepétôl
a szövetkezeti bankok agrárorientációja
folyamatosan csökkent. E tendencia el-
len hatott viszont a lengyel kormányzat
által a szektorban vállalt szerep, vagyis
az, hogy a mezôgazdasági vállalkozások-
nak nyújtott támogatott hitelek disztri-
búciójához kizárólag a szövetkezeti ban-
ki csatornát használta. A szektor újra-
erôsödésének potenciálját Lengyelor-
szág uniós csatlakozása hordozza magá-
ban, miután az EU Strukturális Alapok-
ból származó támogatáshoz a szövetke-
zeti bankokon keresztül vezet az út.

A SZÖVETKEZETI BANKOK A LENGYEL

MEZÔGAZDASÁGBAN

Mi indokolja a mezôgazdasági bankok
létét Lengyelországban?

A kommunista idôszakban a mezôgaz-
daság fontos részét képezte a lengyel
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gazdaságnak. Közvetlenül a rendszervál-
tás elôtt a GDP-hez való hozzájárulása
több mint 10 százalék volt, a foglalkozta-
tottságon belüli részaránya pedig 26 szá-
zalék körül alakult. Ebben az idôszakban
a teljes lengyel népesség 40 százaléka vi-
déken élt, és kötôdött valamilyen módon
a mezôgazdasághoz (Danilowska, 2005).
Így nem meglepô, hogy a lengyel mezô-
gazdaságot sajátos magánszektori domi-
nancia jellemezte. A magángazdaságok
az állami és szövetkezeti gazdaságokkal
párhuzamosan léteztek, és a kis mezô-
gazdasági területnagyság, az alacsony
termelékenység és a rossz technikai fel-
szereltség ellenére a legfontosabb szere-
pet játszották az agráriumban. Tulajdon-
képpen a több mint 2 millió mezôgazda-
sági kistermelôbôl álló széttagolt szerke-
zet indokolta a szövetkezeti bankrend-
szer kialakulását. 

A második világháborút követôen
Lengyelországban is történtek kísérletek
a parasztgazdaságok kollektivizálására,
de kudarcot vallottak,  így a magántulaj-
don továbbra is túlsúlyban maradt. 1945
és 1989 között a mezôgazdasági földte-
rületek 75 százalékát magángazdaságok,
20 százalékát állami gazdaságok mûvel-
ték, s mindössze csak 5 százalékát hasz-
nálták a szövetkezetek (Wilkin, 1997).
A szocialista eszmék szellemében azon-
ban a kormány fô törekvése mégis a me-
zôgazdaság kollektivizálása, az állami
gazdálkodó szektor bôvítése volt, így po-
litikájában kettôs hatás érvényesült.
Egyrészt a kormány indirekt módon
próbálta meg befolyásolni a magángaz-
daságokat: szabályozott árak, mezôgaz-

dasági inputkorlátozások (a földre, illetve
a tôkére vonatkozóan) és jogi szabályozá-
sok (például a gazdaságok méretének
korlátozása) bevezetésével. Másrészt sta-
bil gazdasági környezetet biztosított szá-
mukra (kiszámítható árak, garantált ter-
mékfelvásárlás, elôre látható bevételek).

A ’70-es években a mezôgazdasági
politika célul tûzte ki, hogy a mezôgaz-
daságban dolgozók bevétele hasonló
szintû legyen az ipari szektorban dolgo-
zók bevételével. A cél elérése érdekében
mezôgazdasági ártámogatási rendszert
vezettek be, amely az állami költségve-
tés jelentôs mértékû igénybevételét tette
szükségessé. A mezôgazdasági szektort
más közvetlen állami támogatásokkal,
valamint importkorlátozó eszközökkel
is védték. Ehhez a gazdasági struktúrá-
hoz kellett igazodnia a pénzügyi közvetí-
tô rendszernek is. A vidéki, mezôgazda-
sági termeléssel foglalkozó lakosság igé-
nyeinek kielégítésére inkább a szövetke-
zeti bankok vállalkoztak, míg a városi
polgárok pénzügyeit többnyire a keres-
kedelmi bankok bonyolították. 

Megkérdôjelezôdött-e a szövetkezeti
bankok szerepe a mezôgazdaságban

a rendszerváltástól napjainkig?

1990-ben a gazdasági környezet jelentô-
sen megváltozott a lengyel mezôgazdák
számára. A piacgazdaságra való áttérés
számos reform megvalósítását követelte.
A jelenlegi jegybankelnök, Leszek
Balcerowicz által kidolgozott „sokk-
terápia” magában foglalta többek között
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az árliberalizációt, a kereskedelmi mo-
nopóliumok felszámolását, a nemzeti pi-
ac megnyitását és a mezôgazdasági tá-
mogatások eltörlését is. Ennek követ-
keztében a parasztgazdaságok nem szá-
míthattak tovább stabil, kiszámítható
árakra és keresletre, ráadásul erôs ver-
sennyel és új termelési követelmények-
kel kellett szembenézniük. Mindezek
hatására jelentôsen csökkentek a bevé-
telek a mezôgazdaságban: 1993-ban 57
százalékkal voltak alacsonyabbak, mint
1989-ben (Danilowska, 2005). A nagy-
arányú bevételcsökkenés veszélyeztette
a forgóeszköz-beszerzéseket, a külsô
források igénybevételét pedig a nagyon
magas kamatlábak tették lehetetlenné.
Az ebbôl fakadó hitelkereslet-csökkenés
következtében a szövetkezeti bankok
portfóliójában egyre kisebb súllyal szere-
peltek a mezôgazdasági kihelyezések.

A ’90-es évek elején bevezetésre ke-
rülô szigorú reformok után 1992-ben be-
következett súlyos természeti katasztró-
fa – melyre a mezôgazdaság kiváltképp
érzékeny – tovább rontotta az amúgy is
rossz mezôgazdasági helyzetet, és növel-
te a farmerek elégedetlenségét. A kor-
mánynak sürgôsen lépnie kellett, és
megoldásként a preferenciális hitelrend-
szer kiépítését javasolta. Ennek keretén
belül három különbözô hitelt ajánlottak
a gazdáknak. Az ún. „tavaszi hiteleket”
(spring credit) forgóeszköz- (vetômagok,
mûtrágyák, növényvédô szerek) és föld-
vásárlásra lehetett igénybe venni a piaci
kamatlábnál kedvezôbb feltételek mel-
lett. A „katasztrófa hitelekrôl” (draught

credit) 1992 novemberében döntött a

kormány, miután egy természeti csapás
következtében jelentôsen visszaesett az
alapvetô gabonafajták termelése. A har-
madik típusú hitelt beruházási célokra
lehetett fordítani: traktorvásárlásra,
egyéb gazdasági gépek, felszerelések be-
szerzésére. A program koordinálása ér-
dekében létrehoztak egy alapot: Mezô-
gazdasági átszervezési és Adósságcsök-
kentési Alap (FRiOR). A hiteleket köz-
vetítési jutalék fejében bankok nyújtot-
ták az Alap forrásaiból. Kisebb összegû
hiteleket az Alaptól függetlenül, na-
gyobb összegûeket azonban csak az
Alap jóváhagyásával folyósíthattak. Ez
az intézmény csak egy évig mûködött, és
helyébe az 1993-ban alapított Ügynökség
a Mezôgazdaság Átszervezéséért és Mo-
dernizációjáért (ARMA) került. A ked-
vezményes hitelek nyújtásában érdekelt
bankok az ARMA-val kötött szerzôdés
és az abban meghatározott hitelkondíci-
ók alapján már saját forrásukból, saját
kockázatukra vállalták a finanszírozást.
A viszonylag könnyû hozzáférés és a
preferenciális hitelcélok sokasága oda
vezetett, hogy a kereskedelmi hitelek
háttérbe szorultak. 2003 decemberében
a farmerek teljes banki adósságának 85
százalékát a kedvezményes hitelek al-
kották (Danilowska, 2005). 

Az átmenet kezdetén csak a szövet-
kezeti bankok mûködtettek fiókhálóza-
tot a vidéki területeken, és az állami
bankokhoz hasonlóan a kommunista
kormány „eszközként” használta azokat
az élelmiszeripari és mezôgazdasági
szektor manipulálására. Mindeközben a
kereskedelmi bankok a városi hálózatuk
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2004 májusában Lengyelország csat-
lakozott az Európai Unióhoz, így mezô-
gazdasági politikáját az Unió Közös Ag-
rárpolitikájának (Common Agricultural
Policy – CAP) kell alárendelnie. Ez töb-
bek között azt jelenti, hogy a továbbiak-
ban nincs lehetôség olyan preferenciák

alkalmazására, mint a mezôgazdasági
termelôknek nyújtott kedvezményes hi-
telek. Ezek után felmerül a kérdés, hogy
a szövetkezeti bankok, amelyek tulaj-
donképpen ennek a preferenciális hitel-
rendszernek a kiépülése révén voltak
képesek átvészelni a rendszerváltás ne-

1. táblázat

A szövetkezeti bankok súlya a lengyel mezôgazdaság finanszírozásában

Forrás: Danilowska, 2005, 10. o.

Az egyes bankcsoportok részesedése 

a teljes banki mez gazdasági 

hitelállományból (%) 

A kedvezményes hiteleknek 

köszönhet mez gazdasági 

kihelyezések a nem pénzügyi 

szektor teljes hitelállományához 

viszonyítva (%) 

1999 2001 2003 1999 2001 2003

Szövetkezeti 

bankok 
50,3 54,6 66,6 32,9 34,8 35,2

Kereskedelmi 

bankok 
25,1 17,8 26,0 0,9 0,7 1,2

Regionális és 

erny bankok 
24,6 27,6 7,4 12,9 22,2 30,9

Összesen 100 100 100 3,2 3,7 3,8

fejlesztésére koncentráltak. A ’90-es
évek második felében kiterjesztették
ugyan hitelezési tevékenységeiket a vi-
dék, a farmergazdaságok számára is, de a
következô évtizedben ez jelentôs mér-
tékben csökkent, így szerepvállalásuk a
vidéki területeken visszaszorult. Ezzel
szemben a szövetkezeti bankok kiemel-
kedô jelentôséggel bírtak, a mezôgazda-

ság ismét fókuszpontjukba került, nélkü-
lük meglehetôsen nehéz lett volna a vi-
déki lakosság pénzügyi szolgáltatásokkal
való ellátása. A jól kiépített fiókhálóza-
tuk nemcsak hogy kielégítette a banki
termékek iránti keresletet, de a tranzak-
ciós költségek csökkentése révén a kis-
termelôk számára elfogadható árú szol-
gáltatásokat is kínált.



hézségeit, milyen szerepet játszhatnak
majd a mezôgazdaságban a támogatott
hitelek felszámolása után.

A 2004. májusi uniós csatlakozás
nem szüntette meg a szövetkezeti ban-
kok létjogosultságát, sôt megerôsítette a
Lengyelország gazdasági életében ját-
szott meghatározó szerepüket, hiszen
ôk bonyolítják le az uniós támogatások
lengyel mezôgazdákhoz való eljuttatá-
sát. Mind a fiókhálózatukat, mind a vi-
déki lakossággal kiépített kapcsolat-
rendszerüket tekintve a szövetkezeti
bankok bizonyulnak a legmegfelelôbb-
nek ezeknek a  feladatoknak a  végre-
hajtására.

A LENGYEL SZÖVETKEZETI BANKOK

TELJESÍTMÉNYE AZ UNIÓS TAGSÁG

TÜKRÉBEN

Lengyelország uniós csatlakozása az or-
szág és az EU többi tagállama számára
egyaránt kihasználatlan lehetôségeket
rejt. A lengyel bankszektor ugyanis je-
lentôs fejlôdési potenciállal bír, hiszen
relatív gazdasági súlya még meglehetô-
sen alacsony. 2004 végén a felnôtt len-
gyel állampolgárok csupán fele vett
igénybe banki szolgáltatást, jóllehet az
EU csatlakozás következtében a keres-
kedelmi és a szövetkezeti bankoknál ve-
zetett számlák száma egyaránt szignifi-
kánsan emelkedett, mely utóbbi elsôsor-
ban a mezôgazdasági termelôk által
igénybe vett közvetlen uniós támogatá-
soknak köszönhetô. (Ebben a fejezetben
az NBP Summary Evaluation of the Fi-

nancial Situation of Polish Banks címû
kiadványaira támaszkodtunk.)

2005. június végén 55 kereskedelmi,
valamint 592 szövetkezeti bank és 5 kül-
földi hitelintézeti fiókvállalat folytatott
operatív tevékenységet Lengyelország-
ban. A szövetkezeti bankok közül csak
egy (Krakowski Bank Spoldzielczy)
folytat önálló tevékenységet, míg a töb-
bi, három különbözô ernyôszervezet
alatt mûködik. Az uniós csatlakozás
után a kereskedelmi banki fiókok száma
2005 júniusáig 8412-re csökkent, míg a
szövetkezeti banki hálózat 3487 fiókra
bôvült. A lengyelországi kereskedelmi
bankok jegyzett tôkéje 2003 és 2005 kö-
zött folyamatosan növekedett, értéke
2005 nyarán 11 674 millió PLN volt. Ezzel
szemben a szövetkezeti banki részjegy-
tôke két év emelkedést követôen 2005
elsô felében 511 millió PLN-re csök-
kent. Kiemelendô, hogy a hitelintéze-
teknél vezetett folyószámlák számának
Lengyelország uniós csatlakozását kö-
vetô dinamikus bôvülése azzal magya-
rázható, hogy a közösségi alapokból
származó támogatás (melynek értékét
2004 és 2006 között 10 milliárd euróra
becsülik) igénybevételének egyik felté-
tele a saját bankszámla felett való ren-
delkezés. A szövetkezeti bankok által
kezelt ügyfélszámlák száma 2004 folya-
mán 7,6 százalékkal, míg a kereskedel-
mi bankok esetében csupán 1,3 száza-
lékkal nôtt. Összességében megállapít-
ható, hogy a vizsgált idôszakot a nagy
kereskedelmi bankok lassabb, a kis- és
közepes méretû bankok gyorsabb növe-
kedése jellemezte.
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A  2. táblázatban összefoglalt fôbb
mutatók változásának hátterében az
alábbiak álltak.

• A szövetkezeti bankok teljes esz-
közállományának növekedését a nem
pénzügyi szektor, illetve a helyi önkor-
mányzatok által elhelyezett betétek
emelkedése tette lehetôvé, mely utóbbi
az Európai Unió által részlegesen refi-
nanszírozott beruházási programokkal
kapcsolatos kötelezô tartalékok nem tel-
jes körû felhasználásával függött össze.

• A helyi önkormányzatok hitelfel-
vétele is az uniós társfinanszírozású pro-
jektekkel kapcsolatban emelkedett meg. 

• 2005 elsô hat hónapjában mind az
elôzô év azonos idôszakához képest,

mind pedig a kereskedelmi bankokhoz
viszonyítva a szövetkezeti bankok nem
pénzügyi szektornak történô hitelnyúj-
tása lassabb ütemben nôtt. A szeré-
nyebb bôvülést elsôsorban a mezôgazda-
sági termelôk hiteleinek alacsonyabb di-
namikája eredményezte, ami összefüg-
gésbe hozható a preferenciális hitelrend-
szer uniós csatlakozást követô megszün-
tetésével.

• A vállalati és lakossági szektor
esetében a hitelkihelyezés a betétek di-
namikájának csökkenésével járt együtt.
A lakossági és vállalati betétnövekedés
visszaesése mellett meghatározó szere-
pe volt a helyi kormányzati egységek
betétcsökkenésének is, amit az EU társ-
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2. táblázat
A szövetkezeti bankok mûködését jellemzô mutatók változása 

az elôzô évhez képest

Forrás: NBP, Summary Evaluation of the Financial Situation of Polish Banks.

Az egyes bankcsoportok részesedése 

a teljes banki mez gazdasági 

hitelállományból (%) 

A kedvezményes hiteleknek 

köszönhet mez gazdasági 

kihelyezések a nem pénzügyi 

szektor teljes hitelállományához 

viszonyítva (%) 

1999 2001 2003 1999 2001 2003

Szövetkezeti 

bankok 
50,3 54,6 66,6 32,9 34,8 35,2

Kereskedelmi 

bankok 
25,1 17,8 26,0 0,9 0,7 1,2

Regionális és 

erny bankok 
24,6 27,6 7,4 12,9 22,2 30,9

Összesen 100 100 100 3,2 3,7 3,8
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finanszírozott projektek megvalósítása
okozott. 

• Az adózás utáni eredmény 2004.
évi csaknem 70 százalékos bôvülését
részben a társasági adókulcs 8 százalék-
pontos (27 százalékról 19 százalékra)

csökkentésével magyarázhatjuk. Ezen
kormányzati intézkedésnek köszönhetô-
en a szövetkezeti bankok jövedelmét
érintô effektív adóteher 30 százalékról
19,8 százalékra mérséklôdött.

1. ábra
Szövetkezeti bankok eszközállománya

(2004-2005)

Forrás: NBP, Synteza 2005.

2. ábra
A szövetkezeti bankok hatékonysági és jövedelmezôségi mutatói

(2004-2005)



ÖSSZEFOGLALÁS, KONKLÚZIÓ

A lengyel szövetkezeti bankok mára
szinte elvesztették agrárorientációjukat:
a rendszerváltás után végrehajtott refor-
mok szellemében mindenekelôtt a profi-
tabilitás vált mûködésük irányelvévé. A
konszolidáció évei alatt a szövetkezeti
hitelintézetek univerzális bankká alakul-
tak, mely a pénzügyi termékek és szol-
gáltatások majdnem teljes skáláját kínál-
ja ügyfeleinek, függetlenül azok földraj-
zi hovatartozásától. Az ügyfelek számá-
ra a szövetkezeti tagság már csak lehetô-
ség, nem kötelezettség.

A szövetkezeti hitelintézetek rész-
aránya a lengyel bankrendszerben Nyu-
gat-Európához viszonyítva igen ala-
csony. Ám ez nem véletlen: a lengyel
szövetkezeti bankok letértek arról az út-
ról, melyet eredeti küldetésük jelölt ki
számukra. Ezzel összefüggésben alakul-
nak erôsségeik és gyengeségeik is: míg
fejlôdési lehetôségeik tradicionális funk-

ciójukból fakadnak, addig félelmeiket az
újonnan felvett tevékenységek táplálják.
Így a fô problémát a sajáttôke alacsony
szintje, a kereskedelmi bankok által tá-
masztott verseny, a túlzottan magas mû-
ködési költségek, a kamatmarzsok elke-
rülhetetlen csökkenése és ennek követ-
keztében új, profitábilis piaci szegmen-
sek felkutatása jelenti. Pozitívumaik a
helyi piac megértésében, a vidéki lakos-
ság róluk kialakított kedvezô képében, a
gyors és egyszerû banki folyamatokban
rejlenek. Jövôjük kulcsa, hogy – a keres-
kedelmi bankok megalapozatlan félel-
meivel szemben – mélyreható ismere-
tekkel rendelkeznek a mezôgazdasági
szektorról, bíznak a kistermelôk hitelké-
pességében. Fontos, hogy felismerjék
helyüket és szerepüket az agráriumban,
ennek megfelelôen diverzifikálják ter-
mékeiket és szolgáltatásaikat, valamint
döntô részt vállaljanak a mezôgazdaság
és a vidék fejlesztésére fordítható uniós
források elosztásában.
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Forrás: NBP, Synteza First half of 2005, 19. o.



HITELINTÉZETI SZEMLE76

A lengyel szövetkezeti bankoknak
vissza kell találniuk alapvetô funkciójuk-
hoz, át kell gondolniuk ideológiájukat és
küldetésüket. Feladatuk nem csupán ab-
ból áll, hogy pénzügyi szolgáltatásokkal
lássák el a mezôgazdaságot és a vidék la-
kosságát – noha a kis volumenû tranzak-

ciókhoz kapcsolódó magas relatív költsé-
gek és a helyi ismeretek okán erre jelen-
leg szinte egyedül ôk képesek –, hanem,
hogy olyan értékeket közvetítsenek,
mint a szolidaritás és a felelôsség, me-
lyek alapvetôen különböztetik meg ôket
a bankszektor többi szereplôjétôl.
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