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A Magyar Nemzeti Bank nagy jelentéséget tulajdonit annak,
hogy széles korben ismertté valjanak azok a jegybanki
elemzések, amelyek kilonboz6 idészerd, kozérdeklédésre
szamot tarto gazdasagi és pénziigyi folyamatokkal foglal-
koznak. Az MNB-szemle 2011. aprilisi szama négy aktualis
cikkel jelentkezik, amelyekben a szerzék a feltorekvo
orszagok devizatartalék-stratégiait; a HUFONIA Swap Index
hazai bevezetését és az egynapos indexalt swappiacok
nemzetkozi tapasztalatait; a helyi pénznek nevezett utal-
vanyok sajatossagait; valamint az 1998-as nyugdijreform
visszaforditasanak elemzési céll rovid tavu kezelését
mutatjak be.

A globalis pénziigyi valsag a feltérekvo orszagok devizatar-
talék-politikajat is komoly eréproba elé allitotta. Ez szamos
orszagban a devizatartalékkal kapcsolatos stratégia Ujra-
gondolasat eredményezte. Antal Judit és Gereben Aron
cikkilkben bemutatjak azokat a célokat, amelyek érdeké-
ben a jegybankok devizatartalékot halmoznak fel, és atte-
kintik azokat a motivaciokat, amelyek a valsagot megelézé
id6szakban a feltorekvé orszagok jelentés részében a tarta-
lékok nagymeértékil novekedéséhez vezettek. A valsag utani
id6szak devizatartalék-trendjei alapjan a nemzetkozi tarta-
lékok tovabb novekedhetnek. Megvan a veszélye, hogy az
igy kialakuld magas tartalékszintek a globalis pénziigyi
rendszer szempontjabdl tovabbi fesziiltségeket generalnak
annak ellenére, hogy a tartalékok magas szinten tartasa az
egyedi orszagok szempontjabol racionalis dontés. A globalis
egyensulytalansagok elkeriilése érdekében sziikséges a
nemzetkozi koordinacio erdsitése, és a valsag idején fontos
szerepet jatszo alternativ devizalikviditasi forrasok - jegy-
banki swapkeretek, Uj IMF-eszkdzok, regionalis pénziigyi
megallapodasok - erdsitése.

Erhart Szilard és Kollarik Andras bemutatjak a 2010. okto-
berben bevezetett HUFONIA Swap Indexet és a fejlett pénz-
piacok egyik legdinamikusabban fejlédé szegmensének, az
egynapos indexalt swapok (OIS) piacanak legfontosabb jel-
lemzéit. Az OIS-Ugyletek egyarant lehetéséget biztositanak
a rovid tavu kamatkockazat kéltséghatékony kezelésére és
a vart jegybanki kamatlépésekhez kapcsolodo befektetési
stratégia kialakitasara, mikozben a partnerek hitelkockaza-

taval csak minimalis mértékben kell szamolni. A jegyban-
kok piacfejlesztési motivacidja arra vezethetd vissza, hogy
a rovid tava kamatvarakozasok egyik legpontosabb indika-
torat szolgaltathatjak az OIS-piacok. A piacépitéshez sziik-
séges legfontosabb feltételek - igy a megbizhato referen-
ciakamat és a kiilfoldi arjegyzok jelenléte - biztositottak
Magyarorszagon. Az arjegyz6k csaknem fele 2011 masodik
negyedévére felkészitette kereskedési és szamviteli rend-
szerét az lgyletkotésre. A piaci aktivitast a bankok kamat-
kockazati kitettségének csokkentésére, illetve atalakitasa-
ra iranyulo stratégiak motivalhatjak.

Helmeczi Istvan Nandor és Koczan Gergely cikke a ,helyi
pénznek” nevezett utalvanyokrol szol. E Magyarorszagon is
egyre tobb helyen megjelené kezdeményezések deklaralt
célja a helyi gazdasag fellenditése, amelyet hitelpénzként
funkcionald utalvanyokkal kivannak elérni. Az aranyfedezet
évtizedekkel ezelétti eltorlése ota azonban a tdérvényes
fizetGeszkozok is hitelpénzek. A ,helyi pénzek” tehat nem
rendelkeznek a mar meglévé torvényes fizetéeszkozokhoz
képest olyan extra tulajdonsagokkal, amelyek miatt eldse-
gitenék a kibocsatok, egyébként pozitiv célkitizéseinek
elérését. A kibocsatok megfontolasa mogott szamos téve-
dés all: mivel nem csak a ,,helyi pénz” marad helyben, és a
gazdasagban nincs hiany fizet6eszkozbol. A ,helyi pénzek”
megjelenési formaul az utalvanyt valasztottak, amelyre
vonatkozbéan azonban hazankban nincs semmilyen igyfél-
illetve fogyasztévédelmi szabalyozas. Ezért ezen utalva-
nyok birtokosai kockazatokat kénytelenek viselni, amelyek-
nek szabalyozas és prudencialis felligyelet hianyaban csak a
kibocsatok onmérséklete szab hatarokat.

Kékesi Zsuzsa és P. Kiss Gabor cikke azzal a rovid és kbzép-
tavl gazdasagi hatassal foglalkozik, amit az 1998-as nyug-
dijreform visszaforditasa jelent. E reform keretében az
allam jarulékbevételr6l mondott le, mikézben nyugdijki-
adasa nem csokkent. Ez az allami bevételkiesés azonban
révid tavon nem befolyasolta a lakossag fogyasztasi és fel-
halmozasi dontéseit, kozéptavon viszont a jarulékatcsopor-
tositas miatt az allamadossag és a lakossagi megtakaritas
novekedett. Ezért az MNB inflacios jelentéseiben elemzési
céllal alkalmazott lakossagi és kozéptavu fiskalis mutato
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szamolt az atengedés hatasaval. Mivel 2011-ben a tagok
talnyomo része visszalépett az allami rendszerbe, elemzési
célbol ugy is tekinthetjik, mintha a nyugdijreformra nem is
keriilt volna sor. Ezzel 6sszhangban elemzési célu fiskalis és
lakossagi mutatadink is gy valtoznak visszamendleg, mintha
a jarulék és a hozam mindig az allamhoz tartozott volna.
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Erre azért van sziikség, mert a hivatalos statisztika mindezt
nem teriti szét, hanem 2011-ben egy Gsszegben szamolja el
mint transzfert a lakossag és az allamhaztartas kozott - ez
a folyamatok értékelését jelentésen megneheziti.

a szerkesztébizottsdg



A globdlis pénziigyi vdlsdg - a gazdasdgpolitika és a pénziigyi intézményrendszer tobbi eleméhez hasonléan - a feltd-
rekvd orszdgok devizatartalék-politikdjat is komoly eréproba elé dllitotta. Ez szamos orszdgban a devizatartalékkal
kapcsolatos stratégia ujragondoldsdt eredményezte. Tanulmdnyunkban bemutatjuk azokat a célokat, amelyek érdekében
a jegybankok devizatartalékot halmoznak fel, és 6sszefoglaljuk azokat a megfontoldsokat, amelyeket figyelembe szokds
venni a devizatartalékok megfelelé szintjének megdllapitdsakor. Attekintjiik azokat a motivdciokat, amelyek a vdlsdgot
megel6z6 idészakban a feltorekvé orszdgok jelentds részében a tartalékok nagymértékii novekedéséhez vezettek. A
valsdg szamos tanulsdggal szolgdlt a tartalékok szintjére, lehetséges felhaszndldsdra, illetve a turbulencidk idején sz6ba
joheté tartalékbdévitési lehetdségekre vonatkozoan: az dltalunk legfontosabbnak tartott tapasztalatokat, illetve a vdlsdg
utdni id6szak devizatartalék-trendjeit mutatjuk be az irds mdsodik felében. Kovetkeztetéseink alapjdn a nemzetkozi
tartalékok tovdbb ndvekedhetnek. Megvan a veszélye, hogy az igy kialakuld magas tartalékszintek a globdlis pénziigyi
rendszer szempontjabol tovabbi fesziiltségeket generdlnak annak ellenére, hogy a tartalékok magas szinten tartdsa az
egyedi orszdgok szempontjdbdl raciondlis dontés. A globdlis egyensulytalansdgok elkeriilése érdekében sziikséges a
nemzetkozi koordindcid erdsitése, és a vdlsdg idején fontos szerepet jdtszo alternativ devizalikviditdsi forrdsok - jegy-

banki swapkeretek, Uj IMF-eszk6z0k, regiondlis pénziigyi megdllapoddsok - erdsitése.

A devizatartalék-stratégia a modern jegybanki miikodés
egyik legtébb kérdést felvetd teriilete. A kozponti bankok
altal megjelolt tartaléktartasi célok eltéréek, és a jegyban-
kok jellemzéen igen keveset kommunikalnak a tartalékstra-
tégiajukrol. Emellett nincs altalanosan elfogadott mércéje a
devizatartalék sziikséges vagy optimalis szintjének. A
transzparencia hianyaban meghatarozé szerepe lehet
annak, hogy a jegybankok elsdleges célja nem a devizatar-
talékok szintje vagy annak finanszirozasi szerkezete, hanem
az arstabilitas vagy egyéb monetaris politikai célok elérése.
Ezért a devizatartalék felhalmozasa vagy leépiilése nem
kizardlag a jegybank autondém dontése, arra jelentds rész-
ben kiils6, illetve a monetaris politikai célok kdvetése men-
tén a jegybank szamara adottsagként jelentkezd tényezok
hatnak. A tartalékrol valdé gondolkodas sokszinliségét jol
tlikrozi, hogy a jelentds véleménykiilonbségek miatt a G-20
orszagok altal a globalis egyensulytalansag nyomon koveté-
sére kialakitott mutatd rendszerébe nem keriilhetett bele a
devizatartalékokkal kapcsolatos indikator (2011. februari
csucstalalkozo).

Az elmdlt két évtizedben a feltorekvé orszagok széles cso-
portja, elsésorban az azsiai és latin-amerikai térségben
lendiiletesen novelte devizatartalékait. A tartalékok bévii-
lése szamos esetben messze meghaladta az egyszer(i devi-
zatartalék-szabalyok altal indokolt szintet, és a folyamat
széles kord szakmai vitat valtott ki, katalizalta a devizatar-
talékkal kapcsolatos kutatasokat. A szakirodalom szerint a
tartalékok béviilését jelentds részben a pénziigyi integracio
mélyiilése miatti ovatossagi megfontolasok magyaraztak,
de szerepet jatszott benne az exportdsztonzé céll
arfolyampolitika és a ,,szomszédoktol valo lemaradas” félel-
me is. Osszességében azonban elmondhatd, hogy a tarta-
léktartasi motivaciok kozott egyre hangsulyosabb a befek-
tet6i elvarasoknak valé megfelelési szandék.

A globalis valsag idészaka jelentds eréproba elé allitotta az
egyes orszagok devizatartalék-politikajat, és szamos fejlett
és feltorekvo orszag esetében a tartalékstratégiak Gjragon-
dolasahoz vezetett. A pénziigyileg integralt orszagokban a
bankrendszerben hirtelen fellépé devizalikviditas-hiany
kezelése jelentette a legnagyobb kihivast, mas orszagokban
pedig a t6kekivonas és a hirtelen arfolyamgyengiilés miatt

T A szerz6k koszonettel tartoznak Koroknai Péternek, Lénart-Odoran Ritanak, Reppa Zoltannak és Soltész Jozsefnek a cikk elkészitésében nyljtott

segitségért. A hibakért a felelésség kizarolag a szerzéket terheli.
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valt szilkségessé a jegybank devizapiaci beavatkozasa.
A valsag tapasztalatai arra utalnak, hogy a magasabb tarta-
lékszinttel bird feltorekvé orszagok Osszességében ellenal-
lobbak. Ez a jelenség szamos feltérekvo orszag viselkedésé-
ben is tiikr6z6dott: a valsag kezdeti szakaszat kdvetéen sok
jegybank a tartalékok tovabbi ndvelése mellett dontott. A
tartalékfelhalmozast a valsag tapasztalatai mellett szamos
tényez6 motivalhatja: a monetaris merkantilizmus, a devi-
zavasarlason keresztiil torténé mennyiségi lazitas és a
lemaradastol valé félelem. Ezek a tényezbk és az elmult
évek tapasztalatai azt valoszin(Gsitik, hogy a tartalékok
novekedése tovabb folytatdodhat. A feltérekvé orszagok
tovabb boviilé devizatartalék-allomanya hozzajarulhat a
globalis egyensulytalansag mélyiiléséhez. Az egyes orszagok
szintjén adott esetben racionalis, de globalis szinten mar
kedvezoétlen tartalékolasi verseny kordaban tartasa a nem-
zetkozi koordinacio erdsitését siirgeti.

A vilag kozponti bankjai szamos eltéré célt jelolnek meg a
devizatartalékok tartasanak okaiként. Bar a célok kiilonboz-
nek, altalanos tendencia, hogy a klasszikus, jellemzéen a
devizapiaci intervencidohoz kapcsolodo célok helyett egyre
inkabb a befektet6i elvarasoknak valdo megfelelést helyezik
el6térbe. Az alabbiakban roviden bemutatjuk a jegybankok
kommunikacidjaban és a szakirodalomban megjelené célo-
kat a leggyakoribbaktol a csak ritkabban elékeriilokig.

A nemzetkdzi befektetdi kornyezet elvdrdsainak megfelelé
tartalékszint biztositdsa (,international collateral” funk-
cio). A devizatartalék tartasaval a jegybank demonstralja a
pénziigyi piacokat ér6é sokkok ellensllyozasara iranyuld
képességeit. A tartalékok mennyiségét az elemzdk, kilfoldi
befektetdk és a nemzetkozi intézmények gyakran alkalmaz-
zak egy orszag pénziigyi sokkt(iré képességének indikatora-
ként. A hitelmindsit6é cégek is az orszagkockazat egyik fon-
tos elemének tekintik a devizatartalék mértékét, igy ez
befolyasolja a mindsitést. A tartalék international collateral
szerepe féként a nemzetkozi tokepiacokra rautalt, feltorek-
v0 orszagok szamara fontos.

Az dllam tranzakciés devizaigényének biztositdsa. A vilag
szamos orszagaban a jegybank vezeti a kormanyzat idegen
(és hazai) devizaban denominalt szamlait, végzi a deviza-

ban felmeriilé tranzakcioit. Ehhez sziikség van valamekkora
mérték( devizatartalékra, amely likviditasi tartalékként
szolgal ezen miiveletekhez (working balance).

Fix/sdvos drfolyamrendszer fenntartdsa. A rogzitett, vagy
sz(ik savos arfolyamrendszerben m{ikodé orszagok szamara
a devizatartalékok hasznalata a napi miikodést szolgalja,
hiszen viszonylag gyakran kell beavatkozniuk az arfolyam
védelme érdekében (pl. Dania). Szélesebb arfolyamsav mel-
lett nagymértéki savszéli intervenciora csak jelentGsebb
devizapiaci turbulenciak, valsagok idején kertiil sor. A tarta-
léktartas egyik fontos célja tehat ezekben az orszagokban
az, hogy ilyen valsagok idején képesek legyenek az arfo-
lyamrendszert intervencio alkalmazasaval megvédeni.

Devizapiaci intervenciés kapacitds biztositdsa. A devizapi-
acokat ér6 rendkiviili sokkok egyes esetekben olyan mérté-
ki kockazatot és veszteségeket okozhatnak az arjegyzéi
szerepet betoltd piaci szereplék szamara, hogy visszavonul-
hatnak a piacrol. A devizapiac likviditasanak kiszaradasa, a
piac infrastruktirajanak meggyengiilése tovabbi szélsGseé-
ges arfolyammozgasokat idézhet eld. Ezért még a tiszta,
lebegé arfolyamrendszert miikodtetd orszagok jegybankjai
is fenntartjak a lehetdségét annak, hogy rendkiviili piaci
koriilmények kozott beavatkozzanak a devizapiac miikodé-
sébe, és szpot piaci devizavétellel, illetve -eladassal bizto-
sitsak a piac likviditasat, mikodoképességét.

2 A definicié az IMF altal meghatarozott és az MNB statisztikai kozleményében alkalmazott modszertanon alapul. A devizatartalék szambavételének és
publikalasanak pontos modszertani Utmutatoja: ,International Reserves and Foreign Currency Liquidity - Guidelines for a Data Template”, IMF, 2001

(http://dsbb.imf.org/Pages/SDDS/SDDSGuide.aspx).

3 A devizatartalék elnevezése alatt szigoru értelemben csak a jegybank devizaban denominalt kiilfoldi betéteit és kotvényeit értjik. A koznapi szohasz-
nalatban ugyanakkor a kifejezést a teljes nemzetkozi tartalék, azaz az aranyat, SDR-t, az IMF-fel szembeni koveteléseket, valamint az egyéb, jellem-
z6en repokoveteléseket is magaban foglalo tartalék szinonimajaként hasznaljuk.

4 A devizatartalékkal kapcsolatos félreértések leggyakrabban annak a jegybank mérlegébdl valo egyoldall kiragadasabol szarmaznak.
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Fizetési mérleg finanszirozdsa, annak sokkjaira valo felké-
sziilés. Azokban az orszagokban, ahol nem létezik likvid
devizapiac, kozvetleniil a jegybanki devizatartalékon
keresztiil torténik a kiilkereskedelembdl eredé devizakeres-
let és -kinalat kielégitése, valamint az esetlegesen bearam-
6 téke felszivasa. Ez a funkcio els6sorban a fejlédésiik
nagyon korai stadiumaban lévé gazdasagok, valamint a
valutatanacsot alkalmazé jegybankok esetén jellemzd.
A felzarkozo gazdasagok dont6 része mar rendelkezik olyan
kelléen likvid devizapiaccal, amely ezt a funkciot képes
jegybanki beavatkozas és részvétel nélkiil ellatni.

A belféldi monetdris politikai eszkdztdr bévitése. Egyes
piacokon a jegybank szamara fedezetiil elfogadhato érték-
papirok allomanya korlatozott. Emogott leggyakrabban az
allamadossag alacsony szintje miatti sz(ik allampapir-kinalat
all. Ezekben az orszagokban a monetaris politikai eszk6zok
mogott esetenként nem értékpapir-, hanem devizafedezet
all, azaz repo helyett FX-swap formaban hitelezi a jegybank
a kereskedelmi bankokat. A devizatartalék tehat a moneta-
ris politikai miveletek fedezeteként szolgal (Ausztralia,
Izrael, Uj-Zéland).

A nemzeti vagyon gyarapitdsa, jovedelemtermelés. A devi-
zatartalék jovedelmet termel a jegybankok szamara, és
kezelése soran fontos, hogy a sziikséges likviditas biztosita-
sa mellett lehet6leg minél jobban gyarapodjon. A jovede-
lemtermelési funkcié a nemzetkozi irodalomban és egyes
jegybankok célrendszerében o6nalldéan is megjelenik, de
valéjaban nem tekinthet6 elsédleges célnak. Az orszagok
tobbsége ugyanis nem képes nettd értelemben pozitiv
hozamot elérni a devizatartalékain. A tartalék tartasanak
kozvetlen, azaz finanszirozasi és kezelési koltsége altalaban
meghaladja a tartalékportfolio hozamat.?

,Végs6 mentsvdr” (lender of last resort) hitelnyujtds devi-
zdban. Bizonyos egyedi banki valsagok esetén, amikor a
jegybank a rendszerkockazati megfontolasok miatt jonak
latja ,,kimenteni” a bajba keriilt hazai bankot, felmeriilhet,
hogy ahhoz devizaforrasra van sziiksége.

Végsé tartalék szélséséges globdlis pénziigyi Gsszeomlds
esetére. Egyes szerzék szerint a devizatartalék-tartas célja
lehet, hogy az biztositja a pénz értékallosagat szélséséges
globalis pénziigyi 6sszeomlas esetén. Természetesen nagyon
nehéz egy ilyen valsag-forgatokonyvet felvazolni, de alap-
vetd kérdés, hogy melyek lehetnek azok az eszkézok, ame-
lyek ilyen helyzetben is megdrzik értékiiket.

Likviditdshiany kezelése a devizaswappiacon. Az elmilt
években a valsaggal osszefliggésben tobb jegybank bejelen-
tette, hogy a tartaléktartas fontos célja a szarmazékos
termékek piacan esetlegesen kialakul6 devizalikviditas hia-
nyanak kezelése. A valsag kitorésekor a névekvé bizalmat-
lansag el6szor a fejlett, késébb a feltdrekvd orszagok ese-
tében a devizaswappiac kiszaradasahoz vezetett, ami a
pénziigyileg mélyen integralt orszagok esetében mind
monetaris politikai, mind pénziigyi stabilitasi szempontbol
jelent6s kockazatot jelentett. Szamos jegybank nyljtott
devizalikviditast novelé swapeszkozoket bankrendszere
szamara.

A devizatartalékok kivanatos szintjének megallapitasahoz
nem vezet ,kiralyi Ut”. A tartaléktartasbol fakado elényo-
ket, illetve a tartaléktartas koltségeit nagyon nehéz forma-
lis kozgazdasagi modellek segitségével Osszevetni, féként
azért, mert a tartalékok felhasznalasara leginkabb ritkan
el6forduld, sulyos valsaghelyzetekben keriil sor. Az ilyen
helyzetek valészinliségét, a valsagok lefolyasat, a tartalé-
kok felhasznalasabol fakado elényoket csak bizonytalan, ad
hoc feltételezések mellett lehet szamszer(siteni.

A nemzetkozi gyakorlat ezért leginkabb egyszer( hiivelyk-
ujjszabalyokat fogalmaz meg arra vonatkozdan, hogy egy
adott orszagnak mekkora devizatartalékot célszer(i tarta-
nia. Ezek a hiivelykujjszabalyok megjelennek a nemzetkozi
szervezetek ajanlasaiban, az egyes jegybankok sajat gya-
korlataban, és ezeket hasznaljak a hitelmindsitd intézetek,
bankok, gazdasagi elemzdk is az egyes orszagok tartalék-

5 Mas a helyzet, amennyiben egy orszag a szuverén sajat tékéjét kezeli devizaalapként (pl. Norvégia). Erre jellemzéen olajtermel6 orszagokban keriil-
het sor, ahol a kormanyzat olajkitermelésbél szarmazo bevételei olyan mértékiiek, hogy gazdasagpolitikai szempontok miatt korlatoztak azok éves
koltségvetésben valo felhasznalasat, és egy nemzetivagyon-alapban (,,sovereign wealth fund”) gydijtik és kezelik az ebbél halmozdodo tokét.
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szintjének értékeléséhez és ezen keresztiil kiilsé sériilé-
kenységiik megitéléséhez.

A leggyakrabban hasznalt tartalékmutatok az alabbiak.

A devizatartalék és a rovid futamidejli kiils6 adéssdg ardnya
(Guidotti-Greenspan-szabdly). Az 1997-98-as azsiai valsag
tapasztalatait kovetéen az optimalis devizatartalék-szint
meghatarozasaban egyre novekvé hangsulyt kapott a hatra-
lévé futamid6 szerinti rovid, azaz éven beliil lejaro kiilsé
adossag. A rovid kiilsé adossagnak mint a tartalékigény
mutatojanak el6térbe keriilését az magyarazza, hogy a
pénziigyi globalizacio eredményeképpen egyértelm(ivé valt,
hogy a legjelentGsebb kiils6 kockazat a korabbi tapasztala-
tokkal szemben nem a folyo fizetésimérleg-hiany finansziro-
zasahoz, hanem a hirtelen tékekiaramlashoz kothet6. Raada-
sul az azsiai valsagot kdvetéen szamos empirikus kutatas azt
talalta, hogy a devizatartalék rovid lejaratl adossaghoz
viszonyitott aranya szorosan dsszefligg a valsag bekovetkezé-
sének valoszinliségével és mélységével (Edison, 2003).

A Guidotti-Greenspan-szabalyként elterjedt modszer sze-
rint a devizatartaléknak fedeznie kell a rovid lejarat( ados-
sagot, azaz elegend® likvid eszkozt kell biztositania arra az
esetre, ha az adott orszag egy éven keresztiil nem képes
megujitani lejaro kiilsé adossagat.

A szabaly szamos alternativ formaja ismert. Egyesek szerint
a rovid adossagon feliil az optimalis tartalékszint fedezi a
folyo fizetési mérleg adott évi hianyat is, ami azzal a felté-
telezéssel egyenértékd, hogy a finanszirozasi valsag ellené-
re nem kovetkezik be alkalmazkodas a kiilsé egyensUlyi
folyamatokban. Masok a kiils6 adossaghoz kapcsolodo
kamatfizetési kotelezettséggel novelik meg a rovid adossag
altal megkdovetelt tartalékszint mértékét. Egyes megfogal-
mazasok szerint a révid adossagban csak a kiilfoldi deviza-
ban denominalt adossagelemeket veszik figyelembe, abbol
indulnak ki ugyanis, hogy a sajat devizdban denominalt
adodssag torlesztéséhez nincs szilkség devizara.

A Guidotti-tipust szabalyokkal kapcsolatban szamos kritika
megfogalmazhatd. Egyrészt a tartalékigény rosszul mérhetd,
mivel a legtobb orszag nem gydijt/publikal adatot hossz(
lejarat( adossaganak lejarati szerkezetére vonatkozoan. Mas-
részt a legfrissebb tapasztalatok azt mutatjak, hogy a rovid
lejaratt adossag rendkiviil gyorsan emelkedhet, mikdzben a
jegybankok tartalékfeltoltési mozgastere sz(ik. Harmadrészt
a mutato rosszul méri a kiilsé forrasok elapadasa, a kiilfoldi
befektet6k menekiilése esetén fellépd devizaeszkoz-igényt,
hiszen a forrasok futamideje és likviditasa eltéré lehet.
Mikozben a mutaté egyes, konnyen értékesitheté adossagele-
meket nem vesz figyelembe, mas tételek esetében tulbecsiil-
heti a forraskiaramlas mértékét. Az anyabanki és anyavalla-
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lati hitelek esetében ugyanis nehezen képzelhetd el, hogy az
egyébként jo hosszU tavl novekedési kilatasokkal bird lea-
nyokat a tulajdonos nem finanszirozza tovabb, azaz hagyja
Oket csédbe menni. Végiil a mutato teljes mértékben figyel-
men kiviil hagyja azt a kockazatot, hogy egy bankvalsag
esetén a belfoldi szereplék megtakaritasaikat kiilféldre
vihetik (capital flight), ami a t6kebearamlas megtorpanasa-
hoz hasonl6 finanszirozasi valsagot eredményezhet.

A teljes kiilsé adossdg mértékét figyelembe vevid tartalék-
mutatok. A fenti kritikak egy részének kezelésére megfele-
6 eszkoz lehet, ha a jegybank nem Gnmagaban a rovid
adossag fedezését célozza meg, hanem valamilyen modon
figyelembe veszi a teljes kiils6 addssag mértékét is. igy
jobban csokkenthet6 az a kockazat, hogy a forrasok hirte-
len rovidiilése mellett a tartalékok hirtelen elégtelennek
bizonyuljanak. Hasonlé modszert javasol Wyplosz (2007),
aki tanulmanyaban amellett érvel, hogy a rovid adossag
helyett az optimalis tartalékszintet a teljes kiils6 kotele-
zettség szazalékaban érdemes meghatarozni. Wyplosz sze-
rint a teljes kiils6 kotelezettség figyelembevétele mellett
tobb érv szdl: (1) az adatok jobb elérhetésége; (2) az egy-
éves hatar meghlzasa 6nkényes és értelmetlen, mivel (3) a
hossz(i addssagelemek sem feltétleniil stabilabbak, mint a
rovidek (valsaghelyzetben a hosszu lejaratl eszkozokkel
rendelkezék rovid idén belil fedezhetik magukat, ami
ugyanugy hozzajarulhat az arfolyam gyengiiléséhez).

M2-alapi mutatdk. Az M2-alapu hiivelykujjszabaly szerint a
tartalékoknak fedeznie kell a 2 évnél révidebb lejarati
banki megtakaritasok egy adott szazalékat. A mutato logi-
kaja szerint az M2 jol méri a bankrendszer bels6 likvid
forrasainak mértékét, és ezen keresztiil azt a finanszirozasi
kockazatot, amely egy bankvalsag esetén a belféldi szerep-
6k bizalomvesztése mellett bekdvetkezhet. A mutato ese-
tében nincs olyan altalanosan elfogadott, kitiintetett érték,
mint a Guidotti-szabalynal. Szamos elemzés szerint ugyan-
akkor az optimalis tartalékszint az 5-25 szazalékos savban
azonosithato. Green-Torgerson (2007) az arfolyamrendszer-
hez koti, hogy ezen savon beliil mekkora mértéket kell
irdnyaddnak tekinteni: a lebegé arfolyammal rendelkezé
orszagokban a sav also részének célzasa indokolt. A piaci
elemzésekben ugyanakkor jellemzéen nem egy adott
kiiszobérték, hanem a hasonldé fundamentumokkal jelle-
mezhet6 orszagokkal térténd osszehasonlitas jelenik meg.

A mutatdval kapcsolatban ismét szamos kritika meriilhet fel.
Az M2-szabaly csak a bankvalsaghol fakadd kockazatokat
veszi figyelembe, rdadasul ezeket a kockazatokat - a bank-
valsagbol, illetve a belfoldi megtakaritasok kulfoldre aramla-
sabol fakado tartalékigényt - is tokéletlenil méri. A kétéves
limit ismét onkényes, a likvid, azaz kdnnyen mozgosithato
megtakaritasok mértékét a mutatdé nem képes megragadni.



1. tablazat

A hitelminésitok és a befektetési bankok altal elemzett hiivelykujjszabalyok

Importszabaly M2-szabaly Guidotti-tipusu Teljes kiils6 adossag Brutté kiilsé
szabaly finanszirozasi igény
Fitch X
Moody's X X X
Standard & Poor's X
Deutsche Bank X X
Goldman Sachs
Citibank
Barclays X

Megjegyzés: MNB-gylijtés hitelmindsitsi és befektetési banki elemzések alapjdn.

Importszabdly. A szabaly értelmében a devizatartaléknak
legalabb a 3 havi importszamlat fedeznie kell. A mutato
elsésorban a folyd fizetésimérleg-hiany finanszirozasaval
kapcsolatos kockazatokat probalja megragadni, féleg olyan
orszagokban, amelyek kotott devizagazdalkodast folytat-
nak. A tokepiacok liberalizaldédasaval az importfedezeti
mutatd a szakirodalom szerint gyakorlatilag elveszitette
jelentéségét. Szamos elemzé és befektet6 azonban a mai
napig figyelemmel kdveti a mutato alakulasat.

Mikozben a fenti egyszer(i mutatok elméleti szempontbol
nehezen alatamaszthatok, a gyakorlatban az orszagok kiilsé
megitélését elemz6 szervezetek - nemzetkozi intézmeények,
hitelmindsiték, elemzok, befektetési bankok - nagy hang-
stlyt helyeznek rajuk. Az 1. tablazatban bemutatjuk néhany
befektetési bank, illetve hitelmindsit6 intézet mutatokészle-
tét. Az elemzésekben a leggyakrabban az M2-szabaly, illetve
a Guidotti-tipusi mutatok alapjan itélik meg, hogy mennyi-
ben elégséges egy adott orszag devizatartalékokkal torténd
ellatottsaga. A nemzetkozi befektet6i kornyezet elvarasai-
nak valo megfelelés szempontjabol akkor is fontos e mutatok
nyomon kovetése, ha a mogottiik meghlzodd kézgazdasagi
megfontolasok nem minden esetben alljak meg a helyiiket.

Részben az azsiai devizatartalék-felhalmozashoz kotédéen,
részben a jelenlegi valsaggal Osszefiiggésben a tartalékokkal
foglalkozo szakirodalomban egyre nagyobb szerep jut azok-
nak a modelleknek, amelyek az elébbi hiivelykujjszabalyoktol
eltéréen, a tartaléktartas hasznat és koltségét egyszerre
figyelembe véve adnak jelzést az optimalis tartalékszintre
vonatkozoan. Emellett az elmdlt években szamos olyan tanul-
many latott napvilagot, amely nemzetkozi sszehasonlitasban
vizsgalja a tartaléktartas motivacioit, és tébb kiilonb6z6
orszag sokéves tapasztalatait okonometriai eszkézokkel
(panelregresszios vizsgalatokkal) sszegezve probal indikacio-
kat adni a devizatartalékok kivanatos szintjére vonatkozoan.

Mind a modellek, mind a panelregresszios vizsgalatok - bar
modszertanilag joval szofisztikaltabbak - erésen tamasz-

kodnak a hitelmindsiték és befektetési bankok altal a mai
napig is elemzett egyszer( hiivelykujjszabalyokra.

Optimalizdlé modellek. Ezen modellek logikaja alapjan a
devizatartalék a tékearamlas hirtelen megfordulasaként
definialt valsag elkeriilésére, illetve kezelésére hasznalhato
biztositasként foghato fel. A tartalék tartasanak haszna a
valsagban a tartalék hianyaban elszenvedett kibocsatas-
visszaesés mértékével, illetve a valsag bekovetkezésének
valoszin(iségével mérhet6, mikozben a tartaléktartas kolt-
sége valamilyen hozammutatdval ragadhaté meg. A margi-
nalis koltség és haszon szembeallitasaval meghatarozhaté
az adott kornyezetben optimalis tartalékszint. A felhasznalt
modszertan a legtobb esetben Jeanne-Ranciére (2008)
modelljének valamely valtozatara épiil.

A korabbi idészakokban az optimalizald viselkedést feltétele-
z6 devizatartalék-modellek a gyakorlatban nem jutottak
jelentGséghez, és leginkabb orszagcsoportok, régiok tartalék-
alakulasanak magyarazataira hasznaltak azokat. A kdzelmalt-
ban megjelent tanulmanyok viszont mar az ilyen tipust
modelleket gyakran egyedi orszagok optimalis devizatartalék-
szintjének meghatarozasara hasznaljak, és nemcsak az aka-
démiai irodalomban kapnak helyet. Ilyen megkozelitésekre
lathatunk példat Chile (Garcia-Soto, 2004), Uj-Zéland (Gere-
ben-Woolford, 2005; Gordon, 2005), Uruguay (Goncalves,
2007) és Horvatorszag (Ceh-Krznar, 2008, 2009) esetében.

Az optimalizalo viselkedést feltételez6 modellek legna-
gyobb el6nye, hogy a tartaléktartas koltségeit és hasznait
explicit modon, egyiittesen figyelembe véve adnak indika-
ciot az optimalis tartalékszint mértékére. A kidolgozottabb
keret ugyanakkor hatranyokat is jelent: szamos, a model-
lekben szerepld valtozd esetében - példaul a valsagok
bekdvetkezésének valdszinlisége és koltsége, a kockazat-
vallalasi hajlandosag mértéke - nem rendelkeziink nagy
pontossagli empirikus megfigyelésekkel. A modellek szakér-
toi feltételezésekre épiil6é kalibracioja jelentés mértékben
befolyasolhatja az eredményeket.
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Panelregresszids becslések. A szakirodalom masik jellemzé
iranya egy adott orszagcsoport esetében a multban megfi-
gyelt tartalékszinteket probalja megmagyarazni a meghata-
rozonak vélt motivacios szempontokhoz rendelheté valto-
zokkal. Az ilyen tipusi elemzések jellemzéen azt vizsgal-
jak, hogy a tartalékszintet (GDP-aranyos vagy real) az
alabbiak koziil az egyes tényez6k milyen mértékben magya-
razzak:

(1) a gazdasag mérete (egy fére jutd GDP, népesség);

(2) folyo fizetési mérleg sériilékenysége (import/GDP,
[export+import]/GDP, exportvolatilitas);

(3) finanszirozasbol fakado sériilékenység (pénziigyi nyitott-
sag, M2/GDP, rovid adossag/GDP, idegen devizaban
fennallo kiilsé adossag aranya);

(4) az arfolyamrendszer rugalmassaga (arfolyam-volatilitas,
arfolyamrendszer jellege);

(5) a tartaléktartas alternativa koltségei (kamatkiilonbozet).

Az els6 harom mutatdcsoport az elmélet szerint pozitivan,
a maradék kettd pedig negativan hat a sziikséges tartalék-
szint mértékére.

A régebben késziilt tanulmanyok (példaul Edison, 2003)
jellemzden a gazdasag méretével és a folyd fizetési mérleg
sériilékenységét méré mutatokkal magyarazzak a tartalék
szintjét: a gazdasag mérete mellett a kiilkereskedelem
mérete és ingadozasa, valamint a devizaarfolyam valtozé-
konysaga azok a tényezdk, amelyek a legtébb orszag devi-
zatartalék-szintjét befolyasoljak. Az elemzések szerint a
tartaléktartas koltségeit az orszagok legfeljebb elhanyagol-
haté mértékben veszik figyelembe tartalékszintjiik megal-
lapitasa soran.

Az utobbi idében késziilt tanulmanyok (példaul Obstfeld et
al., 2008) azt hangsulyozzak, hogy az optimalis tartalék-
szint megvalasztasakor a pénziigyi valtozoknak, kiilondsen
a bankrendszer méretének kell kitiintetett szerepet tulaj-
donitani. Ervelésiik szerint a devizatartaléknak elegendé-
nek kell lennie egy arfolyamvalsag és egy bankvalsag egyiit-
tes bekovetkezésének kezelésére is. Raadasul, megitélésiik
szerint, valsag esetén a bankok belféldi betéteibdl gyorsab-
ban megtorténhet a kiaramlas, mint a kiilsé adossag
elemeib6l. Mig az éven belilli, azaz rovid lejaratu kiilsé
adodssag fokozatosan jar le, igy ezen forrasok meg nem Uji-
tasanak hatasa csak tobb honap utan eredményez nyomast,
egy bankvalsag esetén a likvid belfoldi forrasok akar hetek
alatt kiaramolhatnak az orszagbol. Ezért a szerzék szerint
az optimalis tartalékszintben alapvetd szerepe van a bank-
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rendszer likvid forrasait méré M2/GDP mutatonak. Empiri-
kus elemzésiik alatamasztja a bankrendszer likvid forrasal-
lomanyanak fontossagat a devizatartalékok multbeli alaku-
lasanak magyarazataban. Azt is kimutatjak, hogy az arfo-
lyam rogzitett vagy lebegé jellege nem befolyasolta a tar-
taléktartast a vizsgalt orszagokban, ugyanakkor a devizaban
felmeriild adossagokra a jegybankok jellemzdéen nagyobb
tartalékot képeznek, mint a hazai devizaban fennall6 kote-
lezettségekre.

A panelregresszidos modellek az optimalis tartalékszintet a
vizsgalt orszagcsoportban jellemzd tartalékszintek és a
motivacids tényezdk alapjan becsiilik meg. igy az ilyen tipu-
sU elemzések részben arra adnak valaszt, hogy mekkora
tartalékot illik tartania egy adott orszagnak, és nem feltét-
lendl arra, hogy mennyi a kozgazdasagilag optimalis érték.
Cheung-Qian (2009) elemzésében ugyanakkor azt is keresi,
hogy a tartalékszintek kialakitasaban mennyire jatszik sze-
repet mas orszagok példaja, a versenytarsaktol valé lema-
radas félelme. Ennek érdekében magyarazo valtozoként
szerepeltetik a szerz6k a mintajukban szereplé orszagok
atlagos tartalékszintjét is. Eredményeik szerint a verseny-
tarsaktol valé lemaradas félelme fontos, és 1997 6ta er6so-
dé motivaciot jelentett a tartalékok szintjének meghataro-
zasaban.

A fenti megkozelitéseknek el6nye, hogy egyszerre tébb
mutatot figyelembe véve becsiilik meg a sziikséges tarta-
lékszintet. A hatranyuk ugyanakkor, hogy nem veszik figye-
lembe a tartaléktartas koltségét, valamint, hogy az ,jillen-
dé”, nem pedig a kdzgazdasagilag optimalis tartalékszint
meghatarozasaban segitenek.



Az elmult két évtizedben a vilag orszagainak teljes deviza-
tartalék-allomanya rendkiviil gyors litemben névekedett. Az
1. abran lathatd, hogy a tartalékok felhalmozasa az azsiai
valsagot kovetéen gyorsult fel, és a valsag altal leginkabb
sujtott térség feltorekvd orszagaiban volt a leghangsulyo-
sabb. A délkelet-azsiai régio mellett a latin-amerikai orsza-
gok is devizatartalékaik aktiv novelésébe kezdtek. A fejlett
orszagokban ugyanakkor ellentétes folyamatot tapaszta-
lunk: az elmult évtizedekben devizatartalékaik csak vissza-
fogott iitemben novekedtek. A feltorekvé orszagokban a
devizatartalékok sok esetben olyan magas szintet értek el,
amely - mint azt a 2. abra is jelzi - a hagyomanyos
tartalékmegfelelési mutatok, koztiik a Guidotti-szabaly sze-
rint is béven talzottak.®

A devizatartalékokkal kapcsolatos kozgazdasagi szakiroda-
lom az elmult években elsGsorban arra a kérdésre kereste a
valaszt, hogy milyen okok, motivumok huzdédtak meg a
tartalékok nagyaranyl novelése mogott. Az irodalom jel-
lemzéen harom f6 okot azonositott.

1. dbra

A jegybanki devizatartalék szintje az egyes
régiokban
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Ovatossdgi megfontolds. E szerint az érvelés szerint a tarta-
lékndvelés célja a nemzetkozi pénziigyi integraciobdl fakado
sériilékenység csokkentése, a téke hirtelen kiaramlasa elleni
biztositas fenntartasa (Aizenman-Lee, 2007).

Monetdris merkantilista megfontolds. A tartaléknovelés
ebben az esetben annak a mellékterméke, hogy az export-
versenyképesség fenntartasa, javitasa érdekében a jegyban-
kok az arfolyamot gyengitik, illetve a felértékelddést lassit-
jak a hazai deviza eladasaval (Aizenman-Lee, 2007).

A szomszédoktol valo lemaradds félelme. E szerint az érv
szerint a tartaléknovekedés célja, hogy ne maradjon el a
tartalékmutatok szintje az adott orszagban a versenytars
orszagokeétol. Szamos megfontolas hizodhat meg egy ilyen-
fajta viselkedés mogott. Kimutathatd példaul, hogy az
azsiai valsag soran az alacsonyabb tartalékkal rendelkezé
orszagok szamara a valsag joval nagyobb koltségekkel jart.
A versenytarsaknal nagyobb tartalékszint a tékebearamlast
is novelheti a versenytarsakhoz képest (Cheung-Qian,
2009).

Az okokat vizsgalo empirikus irodalom egy része a kiilonbozé
motivaciokat megragado valtozokkal magyarazza a tartalé-
kok dinamikajat. Az dvatossagi motivumot altalaban a pénz-
ligyi nyitottsag mérészamaival, illetve az arfolyam-kockaza-
ti mutatokkal, a merkantilista megfontolasokat az arfolyam
valamiféle egyensllyi értéktdl (jellemzden a vasarloeré-

2. abra
A Guidotti-mutat6 alakulasa

(a devizatartalék rovid lejdratu kiils6 adossdaghoz viszonyitott ardnya)
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Forrds: IMF-szdmitdsok. Az egyes orszdgok mutatdinak kiszdmitdsaban

modszertani eltérések lehetnek.

6 A Guidotti-szabaly szerint a devizatartalékoknak fedeznie kell az orszag rovid lejaratt kiilsé addssagat (a devizatartalék-megfelelési szabalyokrol lasd

késdbb).

MNB-SZEMLE « 2011. APRILIS

13



14

paritastol) valo eltérésével és az export novekedésével, mig
a szomszédoktol valéo lemaradas félelmét az adott régio,
orszagcsoport tartalékvaltozasaval probaljak megragadni. A
tanulmanyok masik része elméleti modellek alapjan megha-
tarozza, hogy az 6vatossagi motivum mekkora tartalékszin-
tet indokolhat, és azt vizsgalja, hogy a tényleges tartalékal-
lomany hogyan viszonyul az elméleti optimumhoz.

A szerzok tobbsége arra a kovetkeztetésre jut, hogy a fel-
torekvé piacokon tapasztalt tartalékndvekedés részben
(Aizenman-Lee, 2007; Durdu et al., 2007; Jeanne-Ranciére,
2008; Obstfeld et al., 2008) vagy egészben (Garcia-Soto,
2004; Rodrik, 2006; Ruiz-Arranz-Zavadjil, 2008) magyaraz-
haté az dvatossagi megfontolasokkal. Ugyanakkor néhany
szerz6 a merkantilista indokok fontossaga mellett érvel
(Edison, 2003; Genberg et al., 2005; Green-Torgerson 2007;
Delatte-Fouquau 2009). A versenytarsak tartalékndvelésé-
nek is kimutathato hatasa van a tartalékok dinamikajara
(Cheung-Qian, 2009).

A fenti kutatasok legfontosabb tanulsagai a kévetkezok.

Nem egyértelm(i ugyan, hogy a tartalékoknak az ezredfor-
dulé ota megfigyelt novekedését teljesen vagy csak rész-
ben lehet megmagyarazni az 6vatossagi megfontolasokkal,
az azonban elmondhatd, hogy az dvatossdgi motivum a
gyakran haszndlt hiivelykujjszabdlyokndl (pl. Guidotti-
mutatd) dltaldban joval magasabb tartalékszinteket indo-
kol. Még azok a tanulmanyok is, amelyek szerint a tartalé-
kok emelkedésében fontos szerepet jatszott az export
Osztonzése, a kizardlag oOvatossagi megfontolasokkal
magyarazhatdé névekmény is a legtobb esetben nagyobb,
mint a tradicionalis hiivelykujjszabalyok altal adott szint.

A szomszédoktdl, versenytdrsaktol valé lemaradds elkerti-
lésére irdnyuld torekvés kimutathatd hatdssal volt az dzsi-
valsag utan feler6sodott. A vilaggazdasag Gsszjoléte szem-
pontjabol nem optimalis ugyan ilyen célok miatt novelni a
tartalékot, az egyedi orszagok szintjén attol még racionalis
dontés lehet.

Az irodalom tehat a nemzetkozi tékearamlasok novekedé-
sét, a pénziigyi integracio elmélyiilését és az ezekbdl faka-
do veszélyek - a tékearamlasok hirtelen megfordulasanak
lehetdsége - elleni védekezést tartja a tartalékok noveke-
dése mogott meghlzddé dominans okoknak. Ugyanakkor
nem egyértelm(, hogy a devizatartalékok milyen mechaniz-
musokon keresztiil csokkentik a téke gyors kidramlasanak
koltségeit.

A klasszikus érvelés szerint a tékearamlas gyors megfordu-
lasa esetén a tartalék felhasznalhato a kies6 tékearamlas
potlasara.

Egy masik lehetséges mechanizmus, hogy a magas tartalék-
szint eleve csokkenti a tékekiaramlassal jard valsagok el6-
fordulasanak valoszin(iségét, illetve az esetlegesen kiaram-
16 téke mértékét. Az ezzel kapcsolatos empirikus eredmé-
nyek vegyesek: néhany tanulmany (Bussiére-Mulder, 1999;
Garcia-Soto, 2004; Levi-Yeyati, 2008) szerint a tartalékok
szignifikansan csokkentik a krizisek eléforduldsat, mig
masok (Berg et al., 2004; Jeanne-Ranciére, 2008) szerint a
hatas megkérddjelezhet6.

Egy harmadik potencialis elényt az jelent, ha a
tartalékfelhalmozas, a tartaléktartas altalanossagban a
teljes gazdasag kilsé finanszirozasi koltségét mérsékli.
Levy-Yeyati (2008) eredményei szerint 1 szazalék tartalék-
novekedés 0,5 szazalékkal csokkenti a szuverén felarakat.
Ruiz-Arranz-Zavadjil (2008) szerint a tartalékok felarakra
gyakorolt hatasa nemlinearis; vizsgalataik szerint a rovid
adossag 120-130 szazalékanak megfeleld tartalékszint tar-
tasa szamottevéen csokkenti a szuverén felarakat.

A Lehman-cs6dot kdvetd idészakban valds stresszhelyzetben
kellett a valsagkezelés egyik kulcselemét jelent6 devizatar-
talék-politikaknak helytallnia szerte a vilagban. A valsag
foldrajzi és kiilonbozé eszkozok piacokon ativeld kiterjedt-
sége és a befektet6k elvarasainak valtozasa szamos orszag-
ban a korabbi stratégia feliilvizsgalatahoz vezettek. A valsag
legfontosabb tanulsagai az alabbiakban foglalhatok Gssze.

A Guidotti-mutaté alapjdt képezd, éven beliil lejdaré ados-
sdg rendkiviil gyorsan novekedhet. A valsag egyik legfonto-
sabb tapasztalata, hogy a révid lejaratu adossag varatlanul
és igen gyors litemben novekedhet. Turbulens id6szakokban
a pénzpiacok futamideje jelent6sen rovidiil, a hossz( leja-
ratu forrasok hozamfelara rendkiviili mértékben emelkedik.
Ezért a lejaré hosszU lejaratl forrasok megljitasara csak
lényegesen rovidebb futamidé mellett keriil sor, és a friss
forrasok bevonasa is igen rovid futamidé mellett torténik.”
Jegybanki szemszogb6l az addssag gyors rovidiilése a devi-
zatartalék-igény esetleges gyors ndvekedése miatt jelent-
het gondot. A statisztikak publikalasa eleve tébb héonapos
Hkésleltetéssel” torténik. A jegybankok pedig valsaghely-
zetben kiilonésen nehezen képesek a devizatartalékok
gyors feltoltésére.

7 Magyarorszagon a fent emlitett okokon tul a statisztikai modszertan valtozasai is nagymértékben hozzajarultak a kimutatott rovid lejaratl adossag

2008. évi novekedéséhez.
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A befektetdk és hitelmindsiték a vdlsdg legmélyebb pontja-
in is elvdrtdk a Guidotti-szabdly teljesitését a kockdzato-
sabbnak tartott feltorekvé gazdasdgok jegybankjaitol. A
valsag kirobbanasa utan a feltérekvo orszagok tartalékmeg-
felelése a befektetdk, hitelmindgsitok érdeklodésének kozép-
pontjaba keriilt. A tartalékszint megitélésénél az értékeldk
nem vették figyelembe, hogy a devizatartalék csokkenése
ilyen helyzetekben sziikségszer(i. A tartalékcsokkenés sok
esetben a kockazati felarak szamottevé novekedésével jart
egyiitt. Ennek kovetkezményeképp szamos orszag devizaja-
nak nagyfoku leértékelédését valasztotta inkabb, mintsem a
tartalék felhasznalasat.

A kiilféldi anyabankokon keresztiil bedramlott forrdsok a
valsag legkritikusabb idészakdban is megujitdsra keriiltek.
A Guidotti-szabaly mogotti megfontolas az, hogy a deviza-
tartalék a tokearamlas leallasa mellett is egy éven keresz-
til fedezetet nyGjtson a lejaro kiilfoldi forrasokra. A valsag
alatt tapasztaltak ugyanakkor alatamasztottak a Guidotti-
szaballyal szemben megfogalmazott egyik kritikat, misze-
rint a szabaly tulbecsiili a forraskiaramlas mértékét. Az
anyabankok, illetve anyavallalatok ugyanis nagy valdszin(-
séggel valsag idején is finanszirozzak az egyébként jovedel-
mez6 leanyaikat (Banai et al., 2010). Forraskivonasra jel-
lemzésen legfeljebb akkor keriil sor, ha annak a vallalat
vagy a bank szintjén megfelelé fedezete van. Mindez arra
hivhatja fel a figyelmet, hogy a kiilféldi forrasok kiaramlasa
akar jelentésebb mértékben is elmaradhat a lejaro kiilsé
adossag nagysagabol kdvetkeztethet6 Gsszegtol.

Likviditdsi vdlsdg esetén az azonnali (spot-) devizapiaci
intervencié mellett a derivativ (swap-) piacokon is sziikség
lehet jegybanki likviditasnyujtdsra, ami névelheti a tarta-
lékigényt. A valsag kirobbanasa elétt a jegybankok jellem-
zéen nem szamitottak arra, hogy az azonnali devizapiacon
esetleg felmeriild, likviditasnovelési céll intervencié mellett
a devizaswappiacok is kiszaradhatnak, és ott is jegybanki
beavatkozasra lehet sziikség. A subprime-valsagot és kilo-
nosen a Lehman-cs6dot kovetd idészakban a legtébb fejlett
és feltorekvé devizaswappiacon dollarhiany alakult ki. A
fejlett orszagokban kialakuld devizalikviditasi hiany, a bizal-
matlansag novekedésével parhuzamosan a vilag legtobb
devizaswappiacan kiszaradashoz vezetett. A valsag ramuta-
tott arra, hogy a devizatartalékok méretezésekor a swappiac
kiszaradasa esetén sziikséges jegybanki likviditasnyujtas
fedezetével is szamolni kell.

A klasszikus”, a jegybankok meérlegében levé tartalék
mellett a vdlsdg sordn nagy szerep jutott az alternativ
devizaforrdsoknak (swap- és repomegdllapoddsok, IMF FCL
stb.). Szamos fejlett, illetve feltérekvé orszag jegybankja
kapott devizalikviditast kiilonféle formakban a Fedtél, az
EKB-tol és a svajci jegybanktol. Mexiko, Lengyelorszag és
Kolumbia hozzaférést kapott az IMF (j eszkozéhez, a
Flexible Credit Line-hoz. Ezek a devizalikviditas-nyujto esz-
kozok nagy segitséget jelentettek ahhoz, hogy a derivativ
és egyéb piacokon jelentkezd likviditashianyt a jegybankok
tartalékcsokkenés nélkiil kezelni tudjak. Az ilyen eszkozok-
hoz valo hozzaférés bejelentésére a piac a legtobb esetben
rendkiviil pozitivan reagalt, még akkor is, amikor az eszk6z
kerete eltorpiilt az orszag devizatartalékaihoz képest -
mint példaul Dél-Korea, Brazilia és Szingapur esetében.®

Globdlis vdlsdg esetén gyakran nincs lehetéség tartalékfel-
toltési célu devizahitel-felvételre. A tartalék novelésének
egyik lehetséges eszkidze a devizahitel felvétele a nemzet-
kozi tokepiacokrol. A valsag ravilagitott, hogy a tartalék
feltoltésének e maodja éles helyzetben gyakran nem tekint-
het6 jarhato Gtnak. A globalis kockazatvallalasi hajlanddsag
csokkenésével a feltorekvd piaci orszagok szuverén kibocsa-
tasai iranti kereslet drasztikusan mérséklédott; uj kétvénye-
ket nem, vagy csak extrém magas felarak mellett lehetett
értékesiteni a befektetéknek. A kelet-kozép-eurdpai régio
orszagaiban 2008 juliusa és 2009 marciusa kozott mindossze
Lengyelorszagnak és Szlovakianak sikeriilt szuverén kibocsa-
toként piacra lépnie, relative kis mennyiségekkel (Kiss M.-
Mak, 2009), mikozben ezen orszagok tébbségében a kiilsé
finanszirozas egyéb csatornai is elapadtak, igy szamos
orszag a nemzetkozi intézményekt6l vald hitelfelvételre
kényszerdiilt.

8 Aizenman-Pasricha (2009) megvizsgalta, hogy a Fed Brazilianak, Mexikénak, Dél-Koreanak és Szingaplrnak nydjtott swapline-janak 2008. oktober 29-i
bejelentése milyen hatassal volt az adott orszagok arfolyamara. Mig a feltérekvd orszagok devizai a bejelentést kovet6 napon atlagosan 0,15 szazalé-
kot gyengiiltek, addig a négy kedvezményezett orszag devizajanak arfolyama atlagban 4 szazalékot ergsodott.

9 A rovid lejaratu kiilsé addssag gyors novekedésében statisztikai modszertani valtasok is szerepet jatszottak. A modszertani valtasok és reviziok egy
része a kritikus idészakban névelte a rovid kiilsé adossagdinamikat, masik része pedig visszamendleg okozott jelents szintbeli emelkedést az adatok-

ban.
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A valsagidészak tapasztalatai szamos orszagban a deviza-
tartalék-politika Ujragondolasahoz vezettek. Tébb fejlett
orszag jegybankja érdemben valtoztatott az optimalis tar-
talékszintrél alkotott képén (pl. Ausztralia, Svédorszag,
Dania, Uj-Zéland), illetve sok orszagban nétt a valsagban
bevethetd likvid tartalékok szintje a tartalékvalutakat kibo-
csatod nagy jegybankok altal nydjtott FX-swapkereteknek, és
egyéb hitelkeret-szerzédéseknek kdszonhetéen. Ugyanak-
kor szamos feltorekvé orszag (pl. Izrael, Dél-Korea, Mexikd)
is kinyilvanitotta tartaléknovelési szandékat.

Dania a fejlett eurdpai orszagokhoz viszonyitva mar a valsag
kitorésekor is viszonylag magas tartalékszinttel rendelke-
zett. Ez els6sorban azzal allhat Gsszefliggésben, hogy az
orszag alacsony arfolyam-volatilitas mellett kotelezte el
magat, ami az intervencios kapacitas novelését indokolta. A
dan bankrendszer finanszirozasaban jelentds szerepe van a
kulfoldi forrasoknak. A valsag soran a kiilsé forrasok elapa-
dasa a jegybanki devizalikviditas-nyUjtas és devizafinanszi-
rozas szerepének elkeriilhetetlen noveléséhez vezetett. A
dan jegybank intenziv tartalékfelhalmozasba kezdett, ami
2009 kozepére a korabban jellemzé tartalékszint megdup-
lazddasat jelentette.

Svédorszagban egyrészt a bankrendszernek kézvetlendl
nyUjtott, masrészt a kozvetetten, azaz a svéd leanybankok
orszagainak (Esztorszag, Lettorszag, lIzland) biztositott
devizalikviditasi eszkozok terhelték a devizatartalékok
szintjét. Ezért a jegybank szamara a svéd addssagkezeld 13
milliard dollaros tartalékfeltoltd devizahitel-kibocsatast
hajtott végre, és a kozponti bank tovabbi 3 milliard euro
hitelt vett fel az EKB-tol. Ezenfelil Svédorszag FX-swap-
megallapodast kotott az EKB-val és a Feddel.

A tartalékfelhalmozasi versenyt6l korabban tavol maradé
Izrael a valsag korai szakaszaban a tartalékok jelentés mér-
ték( novelésérél dontott. Az orszag a valsagot megel6zéen
mind abszollUt értelemben, mind a feltorekvé orszagokhoz
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A devizatartalék szintjének valtozasa SDR-ben
kifejezett adatok alapjan a valsag idészaka ota
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viszonyitva alacsony devizatartalék-szinttel rendelkezett.
Az orszag a valsag idészakaban a relative kedvez6bb mak-
rogazdasagi kilatasoknak kdszonhetéen jelent6s tokebe-
aramlassal szembesiilt, ami az arfolyam erésodéséhez
vezetett. A tartalék novelése dontd részben napi egyenld
Osszegl intervenciokon keresztiil tortént.

Az elmllt évtizedek gyors tartalékbdviilése kovetkeztében
az azsiai és latin-amerikai régio feltorekvé gazdasagainak
dont6 része nagyobb mozgastérrel rendelkezett a valsagke-
zelés soran, mint a korabbi finanszirozasi valsagok idésza-
kaban. Mig korabban megfelel6 intervencios kapacitas hia-
nyaban az arfolyam gyengiilése volt a révid tavu alkalmaz-
kodas fo csatornaja, most egyes orszagokban a tartalékok
leépitése is fontos szerepet jatszott a valsagkezelésben.
Oroszorszag példaul tartalékainak kozel 30 szazalékat, Dél-
Korea pedig tobb mint 20 szazalékat forditotta a valsag
révid tava hatasainak tompitasara. (3. abra)

Az események a tartalékok optimalis vagy tulzott mértéké-
rél folyd vitat is nagymértékben befolyasoltak. A Standard
and Poor’s (2008) elemzésében azt irja, hogy mig egy évvel
a valsag kitorése el6tt sokan tgy gondoltak, hogy az Azsia-
ban tapasztalt tartaléknovekedés tilzott, és hozzajarul a
globalis egyensulytalansaghoz, addig a valsag tapasztalatai
ezzel ellentétesek. Park és Estrada egy, a valsag kitorését
megel6z6en megjelent tanulmanyaban a talzott tartalék-
tartas ellen érvel, de a tanulmany késébbi, 2009-ben meg-
jelzik, hogy példaul Dél-Korea 2008-as tapasztalatai meg-
kérdojelezik korabbi eredményeiket.



Aizenman-Sun (2009) részletesen vizsgalja a feltérekvé pia-
cok devizatartalékanak alakulasat a valsag idészakaban.
Eredményeik szerint a vizsgalt feltorekvo piaci orszagoknak
mintegy fele hasznalta a tartalékok leépitését a valsag
hatasainak enyhitésére. A tartalékok szamottevé csokkené-
se leginkabb a nyersanyag-exportalé orszagokban volt meg-
figyelhet6, mig azok az orszagok, amelyek vélhetéen a
pénziigyi nyitottsag és integracié miatt tartottak magas
devizatartalékot, altalaban kisebb mértékben vagy egyalta-
lan nem hasznaltak a tartalékaikat ekkor. Az orszagok tul-
nyomo része a tartalékainak mindossze negyedét hasznalta
fel a valsag soran, mikozben a tartalékot hasznalo, illetve
nem hasznalo orszagok devizaleértékelédése 2008 augusz-
tusa és 2009 februarja kozott atlagosan 30 szazalékot tett
ki. A szerz6k arra kovetkeztetnek, hogy a pénziigyileg nyi-
tott feltorekvo orszagok szamara koltségesebb lehet a tar-
talékok leépitése, mint az arfolyamgyengiilés.

A tartalékok leépitését6l valo félelem (fear of losing
reserves) mogott szamos tényez6 meghlzodhat. Egyrészt a
tartalékcsokkenés spekulativ tamadasokat valthat ki, mas-
részt novelheti a kiils6 finanszirozasi koltséget, és ezen
keresztiil novelheti a valsag koltségeit. Mindezen hatasokat
fokozhatja a versenytars orszagoktol valo esetleges lemara-
das is.

A valsag korai szakaszat kovetéen a feltorekvé orszagok
széles csoportjaban a tartaléknovelés ismét lendiiletet
vett. Mexiko és Dél-Korea be is jelentette tartaléknovelési
szandékat. Mexikoban elészor a Feddel kotott devizaswap-
megallapodas és az IMF-t6l kapott 47 milliard dollaros hitel-
keret emelte a devizatartalékok potencialis szintjét. 2010-
t6l pedig a jegybank devizavasarlasi opciok kiirasaval
kivanja megteremteni a hosszabb tavl tartalékfeltoltés
forrasat. Dél-Koreaban a devizaswapkeretek mellett felte-
hetéen a jegybank devizavasarlasa emelte a tartalékot
Ujabb historikus cstcsokra.

A versenytarsaktol torténd lemaradastol valo félelem és a
befektetdi elvarasoknak valo megfelelési kényszer mellett
a tartalékok tovabbi novelését a valsag idGszakaban egy
Ujabb motivum is indokolhatja. A , klasszikus” merkantilis-
ta megfontolasok mellett a gyenge oldali intervencio a
mennyiségi tipusi monetaris lazitas egyik lehetséges
modja kis, nyitott gazdasagokban. Azokban az orszagok-
ban, ahol a kamatpolitikai lazitasra a zérushoz kozelitd
kamatszint miatt mar nincs lehetéség, az arfolyamgyengit6
intervencio megfelelé modszer lehet a gazdasag monetaris
élénkitésére, ami a tartalékok szintjének tovabbi emelke-
dését eredményezheti.

A valsag tanulsagai, a turbulens idészakokban is tovabb
emelked6 devizatartalékok felvetik annak a lehetdségét,
hogy a globalis tartalékfelhalmozas tovabb gyorsul. A tarta-
lékok novelését szamos tényezé motivalhatja. A magasabb
tartalékszinttel bird orszagok a valsagban ellenallébbnak
bizonyultak. A monetaris merkantilizmus mellett pedig
hosszabb tavon is szerepet kaphat az intervencion keresztiil
torténé mennyiségi lazitas szandéka. A tartalékok emelke-
désével pedig a szomszédoktol valdé lemaradas félelme is
tovabb erésodhet, hasonléan ahhoz, ahogy az azsiai valsag
utan is tortént.

A tartalékok tovabbi bdéviilésével a feltérekvé orszagok
kozott tovabb erdsodhet egy rossz egyensulyhoz vezetd
tartalékverseny, ami az egyedi orszagok szintjén raciona-
lisnak tlinhet, de Osszességében kedvezétlen. A magas
tartalékszint fenntartasa ugyanis explicit és implicit kolt-
séggel jar. A jegybankok a devizatartalékot biztonsagos és
likvid, igy jellemzéen alacsony hozam( eszkézokbe fekte-
tik be. A tartalékon realizalt hozamnal jellemzéen dragabb
finanszirozas miatt a tartaléknovelés a jegybanki profit
csokkenéséhez, azaz fiskalis koltségekhez vezet. A kozvet-
len kdltségek mellett kdzvetett hatasokkal is szamolni kell:
a tartalékfelhalmozas a hazai megtakaritasokat, illetve a
bearamlo tokét kiilfoldi eszkozokbe csatornazza, azaz
elvonja a maganberuhazasoktol (kiszoritasi hatas érvénye-
siil). Egyes orszagok tapasztalatai emellett arra utalnak,
hogy a novekvé tartalékszint katalizalhatja a kevésbé sta-
bil, rovid forrasok bearamlasat (moral hazard). A feltorek-
v6 orszagok tartaléknovelése emellett folyamatos téke-
aramlast general a fejlett orszagok felé, ami tovabb
mélyitheti a globalis egyensulytalansagot. A fejlett és fel-
novekvé kiilonbségek veszélyeztetik a globalis pénziigyi
stabilitast, és konnyen kivalto okai lehetnek a jové pénz-
ligyi valsagainak.
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Az egyes orszagok szempontjabdl és globalis szinten is opti-
malis megoldas kialakitasahoz nélkiilozhetetlen a nemzet-
kozi koordinacio erdsitése. JO megoldast jelenthetne olyan
alternativ, a tartalékkapacitas novelésére igénybe vehetd
devizalikviditasi és finanszirozasi eszk6zok rendszerének
kialakitasa, amelyek a valsag idészakaban is nélkiilézhetet-
len szerepet toltottek be. Ilyenek a valsag alatt bevezetett,
a feltorekvé orszagok és a fejlett jegybankok kozti
swapfacilitasok, vagy az IMF (j Flexible Credit Line eszkoze,
amelyek lehetGséget biztositanak arra, hogy a feltorekvo
orszagok sudden stopok esetén tartalékaik felhasznalasa
nélkiil is devizalikviditashoz jussanak. Hasonlo iranyt jelent-
hetnek a regionalis swapmegallapodasok (reserve pool) -
mint amilyen példaul az azsiai orszagok kozott kialakitott
Chiang Mai Kezdeményezés.'?

Ugyanakkor az is vilagos, hogy a regionalis és bilateralis
megallapodasok csak korlatozott megoldast jelenthetnek.
A fejlett orszagok altal nyGjtott swapline-ok létrejottét
dont6 részben az anyaorszagok bankrendszereinek kozve-
tett kitettségébdl fakadd kockazatok motivaltak. igy az
ilyen tipusu megallapodasokhoz az is kellett, hogy a
swapeszkOzt nyujtd orszag sajat bankrendszere bajban
legyen, igy érdekében alljon azok kilfoldi kitettségeinek
problémait minél inkabb enyhiteni. Kérdéses, hogy egy regi-
onalis, lokalizalt valsag esetén is bizni lehet-e effajta segit-
ségben. A hossz( tavi swapmegallapodasoknal pedig felme-
ril a moral hazard kérdése is."" A reserve poolok azokban
az esetekben keriilhetnek nyomas ala, amikor egy teljes
régid érintve van a valsagban, igy a reserve pool minden
tagjanak sziiksége lehet a devizatartalékra. A bilateralis és
régios keretben nyljtott eszkozok ezen okok miatt vélhetd-
en csak kismértékben lesznek képesek potolni a tartalék-
tartast.

A nemzetkozi pénziigyi intézmények altal nyGjtott swap-
eszkozok, illetve hitellehetéségek ugyanakkor tartds és
megbizhaté szerepet kaphatnanak a nemzetkozi pénziigyi
rendszerben. Az IMF altal kialakitott eszk6zok - mint a ked-
vez6bb fundamentalis helyzetben, jobb gazdasagpolitikai
multtal rendelkez6 orszagok altal igényelheté6 FCL és a
kevésbé jo teljesitményt felmutato orszagok szamara kinalt
ovatossagi hitelkeret - képesek lehetnek a rendszerszint(i
kockazatok kezelésére. Ahhoz azonban, hogy az ilyen tipusu
eszkozok meg tudjak fékezni a talzott tartalékfelhalmozast,
le kell kiizdeni az egyes orszagok altal érzékelt vélt vagy
valos ,stigma” hatasanak érzetét.

A ,nemzetkozi pénziigyi védéhald” kialakitasa mellett a
tartalékbdviilés kordaban tartasanak masik fontos iranya
lehet a tartaléksziikséglet csokkenését eldsegité makro-
prudencialis szabalyozas kialakitasa. A kelet-kézép-euro-
pai orszagok altalanos tapasztalata, hogy a valsag idésza-
kaban jelentés mértékben révidiilt a bankok kiilsé, jellem-
z6en devizaban denominalt forrasainak lejarata. A forra-
sok futamidejének csokkenése pénziigyi stabilitasi szem-
pontbdl kockazatot jelent. A bankok mérlegében ugyanis
érezhet6en romlott a lejarati 6sszhang. Kilonosen az esz-
kozok és a forrasok devizanemenként szamitott lejarati
kiilonbsége ndvekedett, ami a derivativ piacok esetleges
kiszaradasa mellett a sziikséges devizalikviditas biztosita-
sa, a mérleg szerinti nyitott devizapozicio zarasa szem-
pontjabol jelenthet problémat. A fenti kockazatokat kezel-
heti egy, a bankok kiilsé forrasainak rovidiilését korlatozo
szabalyozas kialakitasa, ami egyben korlatot szabhatna a
rovid lejaratd kiils6 addssag, igy a devizatartalék-igény
emelkedésének.
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Erhart Szilard-Kollarik Andras: A HUFONIA
bevezetése és az egynapos indexalt swap-
(OIS) piacok nemzetkozi tapasztalatai

A HUFONIA' Swap Index 2010. oktdberi bevezetése kapcsan bemutatjuk a fejlett pénzpiacok egyik legdinamikusabban
fejlédé szegmensének, az egynapos indexalt swapok (Overnight Indexed Swap - OIS) piacdnak legfontosabb jellem-
z6it. Az OIS-lgyletek egyardnt lehetdséget biztositanak a rovid tava kamatkockdzat kéltséghatékony kezelésére és
a jegybanki kamatlépések elérejelzésére iranyulo nyereséges befektetési stratégia kialakitasdara, ami a nemzet-
kézi tapasztalatok szerint nagymértékben hozzdjdrult az (gylettipus népszeriiségéhez. Tovdbbi elénye az OIS-
ligyleteknek, hogy a partnerek hitelkockdzatdval és partnerlimitjével csak minimdlis mértékben kell szamolni. A jegy-
bankok piacfejlesztési motivdacidja arra vezethetd vissza, hogy az empirikus vizsgdlatok szerint a rovid tdvi kamatva-
rakozdsok egyik legpontosabb indikdtordt szolgdltathatjak az OIS-piacok, és a monetdris politikai dontéshozatal
elékészitésehez és értékeléséhez nyujthatnak tobbletinformdcidt. Emellett a pénziigyi vadlsdg az ugynevezett LIBOR-OIS-
szpred jelent6ségére hivta fel a figyelmet, ez a mutatd ugyanis a bankrendszer stresszt(iré képességének megitéléséhez
is jol haszndlhaté indikdtor. A piacépitéshez sziikséges legfontosabb feltételek - igy a megbizhato referenciakamat és a
kiilfoldi drjegyzdk jelenléte - biztositott Magyarorszdgon, ugyanakkor a piac kisebb mérete miatt a piacépités egyes
szereplGket terhel6 fix koltségei valamivel magasabbak lehetnek, mint a nagy valutabvezetekben. Az drjegyzék csaknem
fele 2011 mdsodik negyedévére felkészitette kereskedési és szamviteli rendszerét az lgyletkdtésre. A piaci aktivitdst a
bankok kamatkockdzati kitettségének csokkentésére, illetve dtalakitdsdra irdnyulo stratégidk motivdlhatjdk.

MIRE HASZNALHATOK AZ OIS-EK? mig a standard kamatswapok futamideje akar 30 év is lehet.
Az OIS-ek valtozd laba egynapos referenciakamathoz
A kamatswapok valtozo és fix kamatok cseréjére szolgalo (EONIA, Fed Funds Rate, POLONIA stb.) kotott, igy naponta
ligyletek, amelyek az lgyfelek igényei szerint hatékony valtozik, mig a hosszabb kamatswapoké jellemzéen ritkab-
kamatkockazat-kezelést (fedezést vagy spekulativ pozicio- ban modosul: leggyakoribb a negyedéves kamatok haszna-
felvételt) tesznek lehetéve. lata. A referenciakamat altalaban overnight (O/N, ligyletkd-
tés napjan érvényes egynapos kamatlab), egyediil Svajcban
A kamatswapok egy specialis tipusa az egynapos indexalt tomnext (T/N, ugyletkotést kovet6 kereskedési napon
swap (OIS), amelynek futamideje mas kamatswapokhoz érvényes egynapos kamatlab).
képest lényegesen rovidebb: leggyakrabban 3 honap alatti,

1. dbra
Az OIS-ek eldnyei a pénzpiaci szerepl6k és a jegybankok szempontjabol

« kamatkockazat fedezése = « kockazatporlasztas, pénziigyi stabilitas

« partnerlimitet minimalisan terheli « bankrendszer stresszt(iré képességének
(alacsony hitelkockazat) N mérése (LIBOR-0IS-szpred)

« spekulacio, kamatpozicio-felvétel « kamatvarakozasok torzitatlan mérése

(eurodvezet ligyletkotéseinek
~80 szazaléka)

" HUFONIA: Hungarian Forint Overnight Index Average, a jegybank altal publikalt egynapos referenciakamat. A referenciakamat szamitasi modszerta-
nanak és publikacios eljarasrendjének részletes leirasa a 27. oldalon talalhato.
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2. abra

Az OIS-ek elszamolasanak gyakorlata: minimalis pénzaramlas, csak a kamatkiilonbozet cserél gazdat

Idépontok

Pénzaramlasok

TO (Uigyletkotés)

0

Valtozo lab

Egynapos
referenciakamat (pl.
EONIA vagy HUFONIA)

T1 (lejarat) |

Fix lab

1 éven belili futamidére
fixalt kamat
(pl. 3 honapos kamat)

&

o/n

I.
., (L+——
|=1( 360 )

-1 —(r“xxl) x Névérték
360

Pénzaramlasra az OIS-ligylet megkotésekor nem keriil sor,
és a felek csak a fix, illetve valtozo kamatok kiilonbozetét
szamoljak el a lejaratkor. Ez mas kamatkockazat kezelésére
hasznalhato eszk6zokhoz képest nagyban noveli az eszkoz
népszer(iségét, mert a partnerek hitelkockazataval csak
kismértékben (a jovobeli kamatkovetelések nettd jelenér-
tékének erejéig) sziikséges kalkulalni, ezért a bankok limit-
jét csak kevéssé terheli. Az OIS-ek népszeriségiiket ebbdl
fakadoan annak is koszdnhetik, hogy rugalmas eszkozt
nyGjtanak a spekulativ céli kamatpozicio felvételéhez.

Az alacsony hitelkockazat mellett likviditasi elénye is van
az OIS-eknek, mert a névértékek nem cserélnek gazdat, és

3. abra

nettositasra keriil sor az elszamolaskor. Tovabba Ugy lehet
javitani a lejarati 6sszhangot, hogy kozben nem novekszik a
kamatlabkockazat (pl. valtozé kamatozasu hiteleket finan-
szirozhat egy bank hosszabb lejaratu fix kamatozasu forra-
sokbdl, ha mellé kot OIS-t, mellyel a forrasait valtozo kama-
tozasura cseréli le).

A bankok, illetve vallalati treasuryk fontos igénye, hogy a
pénzpiaci kihelyezések, illetve felvételek futamidejének és
atarazodasi idejének eltérésébdl szarmazo kamatkockazatot
fedezni tudjak. Ha ,,A” bank 100 forintnyi hitelt nydjt ,B”
vallalatnak 3 honapra, és ezt egyéb forrasok hianyaban egy-
napos bankkozi hitelfelvételbdl finanszirozza (3. abra), akkor

Példa az egynapos referenciahozamhoz kotott 3 honapos (OIS) kamatswapok alkalmazasara fedezéshez

—
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Forrds: Choy, Wai Kin (2003).
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kamatlabkockazattal szembesiil. Amennyiben az atlagos
egynapos bankkozi kamatlab a futamidé alatt meghaladja az
elére megallapitott kamatot, példaul egy varatlan jegybanki
kamatemelés miatt, akkor ,,A” bank kamatveszteséget szen-
ved el. Osszességében a kamatkockazat swappal torténd
fedezése lényegesen olcsobb és egyszer(ibb ,,A” bank szama-
ra, mintha a fedezéshez a mérlegét kellene atalakitania.
A valsag soran a rovid finanszirozas aranyanak novekedése a
kamatlabkockazat fedezését még fontosabba tette.

Az OIS-ek (1 héttdl 1 évig) pontos informaciot szolgal-
tathatnak a jegybank és a gazdasagi szerepl6k szamara
a rovid tavu kamatvarakozasok alakulasarél. Az egyéb
indikatorokhoz (BUBOR, allampapir-piaci hozamok, FRAZ?)
képest a 3 honapnal révidebb kamatvarakozasok lényege-
sen pontosabban mérhet6ek az eszkozzel. Ennek az eszkoz-
nek a legkisebb az elérejelzési hibaja éven beliili futam-
idékre mind az ausztral, mind a japan pénzpiacon (Reserve
Bank of Australia, 2002; Nagano-Baba, 2008). Ez részben
annak koszonhet6, hogy pénzaramlas hianyaban az OIS-
hozamokat kevésbé torzitja a hitel- és likviditasi kockazat.
A Bank of England 2008 augusztusatol az OIS-hozamokbol
kovetkeztet az iranyad6 kamat vart palyajara, és erre ala-
pozza az inflacios jelentése kamatpalyajat is.

A nemzetkozi tapasztalatok alapjan (lasd kovetkezé rész) a
kamatswapok piacanak népszeriiségét, illetve likvidi-
tasat a jegybanki lépéseket kihaszndlni igyekvé speku-

lans réteg érdeklédése biztositja (az ligyletek koriilbelil
80 szazaléka az eurodvezetben), a bankok kockazatkezelési
motivacidja kevésbé meghatarozo az ligyletkotések soran.
Igen gyakran jegybanki kamatdontés van a legnagyobb for-
galmu ligyletek futamideje alatt. Japanban példaul az ilyen
ligyletek adjak a forgalom 79 szazalékat.

Az OIS-ek kamatvarakozast mér6 tulajdonsaganak szemlél-
tetéséhez tekintsiik a kovetkez6 példat. Tételezzik fel,
hogy a pillanatnyi iranyad6 kamatszint 7 szazalék 3 nappal
a Monetaris Tanacs (MT) kamatrol hatarozoé iilését megel6-
z6en, és a piac bizonyos a 100 bazispontos kamatcsokken-
tésben. Ebben az esetben, ha az egynapos kamatszint a
futamidé minden napjan az iranyadé kamatszinthez igazo-
dik, egy egyhetes futamideji OIS vart effektiv (valtozo)
kamata 6,43 szazalék (6,43% = 3/7 x 7% + 4/7 x 6%), aminél
nem lehet kisebb a fix kamat, feltételezve, hogy a lejarati
prémium nemnegativ.?

A valdsagban természetesen a piac soha nincs birtokaban
biztos informacioknak a jegybanki iranyadoé kamatszint
jovobeli alakulasardl, csak varakozasok vannak, amit az
OIS-ek jegyzése is tilkroz. A fenti példat tovabb alakitva, ha
az OIS-hozam 6,6 szazalék, ez azt jelenti, hogy a piac az OIS
kamata alapjan legfeljebb 6,3 szazalékos egynapos kamatot
var az MT-Ulést kovetd 4 napra, 6 szazalék helyett (6,6% =
3/7 x 7% + 4/7 x 6,3%). A swapjegyzésekbdl természetesen
csak a kamatlépés varhato értékére vonatkozo informacio
szarmaztathato, a vart kamatlépés eloszlasanak, példaul
szorasanak becsléséhez nem nyujt tampontot. Figyelembe

4. abra
Példa az egyhetes OIS-be bearazott kamatcsokkentési varakozasra
Napok Kamatcsokkentés
MT kamatmeghatarozo iilés m p’llk"alt’
valésziniisége
1 | 2 3 | 5 | 6 | 7
| : |
Fizet : 1 hetes fix Ols-kamat = 6,43% ~ P(-100 bp) = 100%
1 hetes fix OIS-kamat = 6,60% |~ P(-75 bp) = 93%
| Effektiv valtozé kamat = 6,43%
Kap
T 1
7,0 7,0 7,0 . 6,0 6,0 6,0 6,0

2 FRA: forward rate agreement, hataridés kamatlab-megallapodas.

3 A hozamgorbe likviditaspreferencia elmélete szerint a hosszabb lejarati kamatlabak megegyeznek a vart rovid lejaratu kamatlabak atlagaval, meg-

novelve egy nemnegativ likviditasi prémiummal.
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véve, hogy az MT kamatlépései jellemzden 25 bazispont
tobbszorosei, ezért a konkrét példaban egy 75 bazispontos
kamatlépés implikalt valoszinlsége 93 szazalékos lehet
(0,7/0,75).

Az OIS kialakitasanak koszonhetéen kevésbé terheli a bankok
mérlegét (3. abra), ezért minimalis hitelkockazati prémiumot
tartalmaz, ami nagyban megkiilonbozteti a révid tava kihe-
lyezések egyéb eszkozeitdl. Példaul a bankkozi fedezetlen
kihelyezések gyakorlatilag az ugyletértéknek megfeleléen
terhelik a banki limiteket (Balogh-Gabriel, 2003), igy a bank-
kozi tugyletek hozama (LIBOR, BUBOR stb.) teljes mértékben
tikrozi a felvevo bankok hitelkockazati prémiumat is.

Az 0OIS-hozamok ennek kdvetkeztében alkalmasak a bankok
forraskoltség Osszetevéinek dekomponalasara - tobbek
kozott ennek koszonhetd, hogy a 2008. &szi bankvalsagot
kovetéen az OIS Kkitlintetett szerephez jutott. Alan
Greenspant idézve: ,,A LIBOR-0IS-szpred a bankrendszer
fizetésképtelenségével kapcsolatos félelmek barométe-
re”.4 2008. oktobert6l a pénziigyi turbulenciak fokozodasa-
val parhuzamosan a bankrendszer hitelkockazati megitélése
romlott, és a bankrendszer stabilitasi helyzetének romlasa-
val parhuzamosan a hitelkockazati felarak és a LIBOR-OIS-
kilonbozet nagymértékben emelkedtek (1. tablazat, 2-3.
oszlopok). A kiilonbdzet tagulasa, illetve névekvé volatilitasa
az OIS-ligyletek fedezési célt alkamazhatosagat is korlatoz-
ta a valsag idGszakaban.

5. dbra
A 3 hénapos EURIBOR-OIS-szpred az euroovezetben
6-/’ baZISpont_240
54 200
44 160
3- -120
2- - 80
14 - 40
0 '- i i i '- i i i '. i i i '. i i i O
5832£583385832%8583¢€§
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CJEURIBOR-0IS-szpred (jobb skala)

EONIA swap
—EURIBOR

A bankkozi hitelezésre vonatkozoé jegyzések (LIBOR, BUBOR)
alapvetéen a jegybanki kamatpolitika altal meghatarozott
overnight kamatok jovébeli palyajat, valamint a likviditasi
és hitelkockazati felarat tartalmazzak. A pénziigyi valsag
soran tobb jegybank is kisérletet tett a LIBOR-OIS-szpred
ezen két tényezdéjének dekomponalasara (likviditasi és
hitelkockazati prémium). A LIBOR-jegyzéseket végz6 panel-
bankok CDS-felaraibdl kiindulva és a betétesek cséd esetén
torténé kartalanitasi aranyara feltételezésekkel élve meg-
becsiilhet6 a LIBOR-0IS-szpred hitelkockazati prémiummal
Osszefiliggo része. A becslés reziduuma pedig a likviditasi és
egyéb felar alakulasarol ad tampontot.

1. tablazat
A nemzetkozi bankrendszer fontosabb eszkozeinek felarai a pénziigyi valsag elott és utan
(bdzispont)
Normal id6szak Turbulencia Valsag Konszolidacio
g | S aio0s | 2o s |0 e | 2009 sz s
LIBOR-0IS-SZPRED (3 HO)
- USD 8 68 222 78 12
- GBP 10 70 195 111 27
- EUR 5 62 150 76 34
BANKSZEKTOR 5 EVES CDS-FELAR
- Egyesiilt Allamok 18 158 209 211 115
- Egyesiilt Kiralysag 7 97 140 167 137
- Eurozoéna 79 146 197 114
" anyeabankjainak dtiaga 2 81 153 206 129

Forrds: MNB (2009).

4 Eredeti széveg Thorton (2009): ,Libor-OIS remains a barometer of fears of bank insolvency”.
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6. abra
A LIBOR-0IS-szpred dekomponalasa

360_bézispont bézispont_360
320 320
280 280
240 240
200 200
160+ 160
120+ 120
80 r 80
40 - 40

0 —— - 0
40— T T T T -40

2008. szept.
2008. nov.
2009. jan

2008. marc.
2008. maj
2008. jul.

= LIBOR-OIS-szpred
Likviditasi és egyéb prémium
---- Hitelkockazati prémium

Forrds: BoE (2009 Q1).

A Bank of England (BoE) elemzése szerint a hitelkockazati
felarak fokozatos emelkedését kovetéen, a valsag kirobba-
nasat megelézdéen a likviditasi prémium nagymeértékii emel-
kedése volt megfigyelhet6 az Egyesiilt Kiralysag pénzpia-
can. A jegybanki likviditasnyujto miveleteknek kdszonhetd-
en ugyanakkor a likviditasi prémium gyorsan zarodott 2009
elejére. A BoE allampapir-vasarlasai kozvetlen hozamcsok-
kenést okoztak az allampapirpiacon, ami a LIBOR-OIS-
szpredet is osszepréselte. Emellett a tobbletlikviditas port-
folio-atrendezésre sarkallta a bankokat, ami szintén hozam-
csokkenéshez és a szpred sz(ikiiléséhez vezetett.

A jegybanki kamatcsokkentések és likviditasny(jto intézke-
dések késbbb elbsegitették a bankkozi kamatok mérsékld-
dését és a LIBOR-OIS-kiilonbozet zarddasat. A partnerkoc-
kazatok és likviditasi fesziiltségek csokkenésére utalt a
nemzetkozi piacokon az egynapos jegybanki betétallomany
csokkenése és a bankkozi forgalom fokozatos novekedése
az elmult két évben. Meglepé modon a LIBOR-OIS-
kilonbozet csokkenése ellenére a hitelkockazati megitélés
a CDS-felarak alapjan csak korlatozottan javult (1. tablazat
negativva valt. Az ellentmondast a Bank of England tobb
negyedéves jelentése is vizsgalta, és a kovetkezd lehetsé-
ges okokat vazoltak fel a szakértok:
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« a LIBOR jegyzéseken alapul, nem tényleges tranzakcio-
kon, ezért alulbecsiilheti a bankkozi hitelezés koltségét
(ezt a torzitast mérsékelheti, hogy a LIBOR ajanlati
kamatlab - offer rate);

« a CDS-piacok illikvidek, és feliilbecsiilhetik a csédkocka-
zatot;

« csokkenhetett a bankok finanszirozasi igénye a bankkozi
piacon a jegybankok likviditasny(jté mdlveletei miatt,
ezért a likviditasi prémium is zarodhatott;

» a mérlegtisztitas inkabb a hosszabb tavl tékepiaci finan-
szirozasra 6sztonozte a bankokat.

Az EONIA-hoz hasonlé egynapos referenciahozamok az
1990-es évek vége ota allnak a pénzpiaci szereplék rendel-
kezésére. Altalanos tapasztalatként elmondhatd, hogy a
referenciahozamot a bankkozi fedezetlen hitelligyletek
stlyozott atlaghozamabodl szamitjak ki, amelyet kozvetve
vagy kozvetleniil a jegybankok publikalnak. Egy-két kivétel
emlithetd csak meg: Kanadaban az O/N repokamatlab, Uj-
Zélandon az alapkamat szolgaltatja az OIS referenciakama-
tat.

A nemzetkozi tapasztalatokat targyalo elemzésekben négy
feltételt tudtunk azonositani, amelyek az OIS-piac fejlédé-
sét biztosithatjak (2. tablazat):

A piaci szerepl6k visszajelzései alapjan az EONIA-swapok
sikerének egyik titka, hogy a referenciakamat kalkulacioja
atlathato, és a hozam a valods piaci viszonyokat tiikrozi. Ez
a feltétel Magyarorszagon is teljesiil, a HUFONIA {izletsza-
balyzata, szamitasanak maddszertana, publikacios rendje a
nemzetkozi sztenderdeknek megfeleld.

A piac felfutasa tobb orszagban akkor volt megfigyelheto,
amikor a 2000-es évek kozepét kovetéen megindultak a
jegybanki kamatemelések, és megnétt a rovid tavu kamat-
labkockazat. Japanban a zéro kamatpolitika és mennyiségi
lazitas megsziintetését kdvetden indult dinamikus fejlodés-
nek a piac 2006-tol, a kamatemelési ciklus megindulasa
ugyanakkor az eurodvezetben és az USA-ban is érzékelhetd-
en novelte a piaci aktivitast.



2. tablazat

Az OIS-piac fejlesztését elGsegité tényezok - nemzetkozi tapasztalatok és magyarorszagi lehetéségek

Az OIS-piac fejlodését
elosegito tényezok

Megbizhato
referenciakamat

Kamatkockazat,
jegybanki kamatciklus-
fordulo

Valutadvezet mérete

Pénziigyi kultura,
kiilfoldi arjegyz6k

Japan (2006) -
mennyiségi lazitast

2, . . Eurodvezet
e s EONIA, CZEONIA, kovetden, Eurodvezet, USA, Japan, . P
Nemzetkozi peldak POLONIA USA (2006), IEnela ey USA, Jatjpz-a;élg\:zztraha,
eurodvezet (2006), )
Magyarorszag (2011?)
Magyarorszagon ¥ ¥ & H

biztositott?

Tobb orszagban megfigyelhetd, hogy az OIS-forgalom a

kamatdonté (ilésekhez kozeledve novekszik. Egyes orsza- en.
gokban (Egyesiilt Kiralysag, Japan) igen népszerliek a mone-
taris politikai dontéshozo testiiletek kamatdontési kalenda-
riumahoz igazodo OIS-ligyletek.

Ebbdl a szempontbdl a magyarorszagi kamatpolitikai kor-
nyezet Osztonozhette a bankokat az aktiv arjegyzésre a

3. tablazat

Az OIS-piacok nemzetkozi osszehasonlitasa*

HUFONIA-swapjegyzések 2010. évi megindulasat koveto-

Mas piacokhoz hasonléan a valutadvezet méretébél fakadd

skalahozadék is segitheti a OIS-piac fejlodését. Kisebb pia-
cok koziil csak Ausztralidban és Uj-Zélandon alakult ki

Ausztralia Euroovezet USA Japan Lengyelorszag | Csehorszag
— . AUD Index usD YEN usb
TGRS (milliard) | (2002 = 100) |  (milliard) (billi6) (milliard) (4
Fed Funds BOJ
Referenciakamat Cash Rate EONIA - sulyozott POLONIA CZEONIA
Rate
O/N kamat
2000 508 54 5 705 n. a. (a cseh
2001 1159 87 18 605 Jegybank
informalis
2002 2 829 100 27 118 tajékoztatasa
2003 931 221 35 961 alapjan nincs
piaci aktivitas)
2004 926 151 52 170 0,3
2005 851 162 48 306
2006 2 660 247 74 880 390
2007 1 846 201 70 617 1940 164
2008 1031 141 86 072
2009 3000 119 46 622
2010 96 55 151 65
Eves §tlagos novglkedes (elso és 22% 6% 25% 123% 141%
utolsé adat alapjan)
OIS aranya a teljes IRS-forgalomban nincs adat ~50% nincs adat nincs adat ~50%
227 NOTEIES WU B 67 25% 39% 27% nincs adat nincs adat
OIS-forgalomban
F,’I?Cl kogcentramo B il 93% 43% nincs adat 82% nincs adat
arjegyzo)
Piac indulasa 1999 1999 nincs adat 1997 2004 2001

* Az Egyesiilt Allamokra a Fed Funds Futures piac adatai szerepelnek a tdbldzatban.
Forrds: Australian Financial Market Association; European Central Bank: Money Market Report (2010); Bloomberg; Bank of Japan: Survey on Yen - OIS
Market in May 2007; National Bank of Poland: Turnover in the Polish Foreign Exchange and OTC Derivatives Markets in April 2010
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viszonylag koran OIS-piac, ami az angolszasz orszagokra
jellemz6 fejlettebb pénziigyi intézményrendszerrel és kul-
taraval is Osszefiigghet.

A nemzetkdzi tapasztalatok szerint az OIS-piacok aktivita-
sat gyakran nagy kiilfoldi arjegyzék adjak, az Gj-zélandi és
japan jegybank tapasztalatai alapjan ez nagyban segiti a
piacépitést.

A piacokra nagyfoku koncentracio jellemzd, a legnagyobb
OIS-piacokon is az 6t legnagyobb piaci szereplé bonyolitja a
forgalom 80-90 szazalékat.

A kelet-kozép-eurdpai régioban egyelére egyediil Lengyel-
orszagban lehet aktiv OIS-szegmenst azonositani. Ebben
Lengyelorszag régios viszonylatban kiugré mérete, maga-
sabb kamatkockazata és a kiilfoldi bankok szerepvallalasa is
kozrejatszhatott.

Az Eurdpai Kézponti Bank (EKB) referenciahozama, az EONIA
(euro overnight index average) szamos derivativ eszkoz (leg-
inkabb a kamatswapok) referenciahozamava valt az elmult
években.> A hosszabb hozamokra épiilé kamatswapoknak az
eurozona-tagallamok adossagpapirjainak eurora konvertala-
saval létrejovo kiemelkedd volumend portfdlidja adta meg a
kezd6lokést. Az euroban denominalt kamatswapforgalom
legnagyobb része azonban fokozatosan a hozamgérbe révid
végére koncentralodott, 2001-re a tranzakciok tobb mint 60
szazaléka a 2 évnél rovidebb futamidejl swapokkal tortént.
Az EONIA-ra épiilé kamatswapok piaca kilénosen dinamikus,
évi 40-50 szazalékos boviilést mutatott a 2008. évi valsagot
megelézden, 2000-2010 kozott éves atlagban 6 szazalékos
volt a novekedés. A valsagot kovetden az EONIA indexalt
kamatswapok piaca a fedezetlen bankkdzi piachoz hasonlo
mértékben esett vissza, amiben az EKB likviditasnydjto
mlveletei, a bankkozi piaci kitettségnek és a kamatkocka-
zatnak a csokkenése, valamint a spekulacios lehetségek
sz(ikiilése is kozrejatszhatott.

Az EONIA-swappiacok népszer(iségét a piac likviditasi
mutatoi is megerdsitik. A bid-ask szpredek jellemzéen 1-2
bazispont koriiliek, ami igen alacsonynak mondhato; az
EKB felmérése szerint a piaci szereplék csak atmenetileg
tapasztaltak a piaci hatékonysag csokkenését 2008-2009-
ben. A piac likviditasahoz nagymértékben hozzajarul, hogy
néhany nagyobb szerepld folyamatosan jegyez arat, és akar

kiemelked6 volumend iigyletek esetén is rendelkezésre all
(10 milliard eurds ugyletérték is eléfordul). Az EONIA-
swappiac likviditasanak meghatarozoé részét az EKB felmé-
rése szerint a spekulans réteg adja - ezeknek a szereplok-
nek a részesedése elérheti a 80 szazalékot. A forgalom
tilnyomo részét, megkdzelitleg 50 szazalékat a telefonon
kotott (voice-broker) ligyletek teszik ki, de jelentds a tozs-
dei forgalom is.

A kelet-kozép-europai régio egyetlen aktiv OIS-piaca Len-
gyelorszagban talalhatd, ahol a régi6 mas orszagainal
nagyobb piacméret és a kiilfoldi intézmények aktivitasa
egyarant segitette a piacépitést. A lengyel piac 2004. évi
elindulasa ota a jegybanki felmérések szerint az éves forga-
lom 330 millié dollarrol 2010-re 64,8 milliard dollarra emel-
kedett. Erdemes ugyanakkor megjegyezni, hogy a valsagot
megeléz6 felmérés a 2007-es forgalmat 163 milliard dolla-
rosra becsiilte. A tranzakciok meghatarozo része bankkozi,
és a piaci szereplék visszajelzései alapjan alapvetéen a
bankkozi forrasbevonas kamatkockazatanak fedezésére,
illetve kamatspekulaciora hasznaljak.

A POLONIA meghirdetését megel6zéen a jegybank elemzése
szerint a megbizhat6 referenciakamat hianya jelentette a
piacépités akadalyat.

A két orszag kozil Ausztralidban indult meg el6szor az OIS-
kereskedés 1999 oktoberében. A piaci szereplok aktivitasa
azota dinamikus emelkedést mutatott, az Ausztral Pénzpia-
ci Szovetség jelentése alapjan az atlagos napi forgalom
2001 és 2010 kozott 22 szazalékkal novekedett évente. Ez
alapjan az OIS-piac volt az ausztral pénzpiac egyik leggyor-
sabban béviilé szegmense.

Uj-zélandon az OIS-kereskedés ausztral befektetési bankok
kezdeményezésére indult meg 2002 februarjaban. A piac
fejlettsége 2003 végén még csak kezdetleges volt, nem
létezett formalis arjegyzés, a belfoldi és kiilféldi partnerek
jellemzdéen bilateralisan kereskedtek. A piaci likviditast a
kereskedés megindulasa Ota ausztral szereplok adjak. Az
Uj-zélandi jegybank tapasztalatai alapjan a forgalom elsé-
sorban a jegybanki kamatra vonatkozé varakozasok megval-
tozasa kornyékén ugrik meg, és az iigyletek 60 szazaléka 3
honaposnal révidebb futamidejd.

5 Az informaciok forrasai az EKB pénzpiaci jelentései (ECB, 2001-2010).
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Csehorszagban a jegybanki iranyadd eszkoz futamideje
viszonylag hossz( ugyan - Magyarorszaghoz hasonldan két
hét - a Cseh Nemzeti Bank (CNB) mégis jelentds eréforraso-
kat forditott az elmilt években a kéthetesnél rovidebb
hozamok befolyasolasara. A jegybank célja az egynapos
referenciahozam (CZEONIA) meghirdetésével az egynapos
swappiacok fejlesztése volt - mas jegybankokhoz hasonlo-
an. Ennek ellenére a CZEONIA 2002. januari bevezetését
kdvetben az OIS-piac nem mutatott a tobbi orszagban meg-
figyelhetd dinamikus béviilést. Az elektronikus hirtigynoksé-
gek oldalain talalhatok ugyan a CZEONIA-hoz indexalt
swapjegyzések, tényleges forgalom azonban nincs. Ennek
okaira a cseh kollégak tajékoztatasa alapjan csak spekulalni
lehet. A lassu piacfejlédés Osszefiigghet azzal, hogy az OIS-
ekhez hasonlo funkciot betolté hataridés kamatmegalla-
podasok (forward rate agreement - FRA) mar a CZEONIA
bevezetését megel6z6en elterjedtek voltak a cseh pénzpia-
con. Emellett a referenciahozam meghirdetése énmagaban
nem feltétleniil elegend6 a szarmaztatott piacok beindula-
sahoz, amennyiben hianyoznak a piac intézményi keretei,
illetve az arjegyzést vallalo szereplék. Csehorszagban a
stabil kamatkornyezet, a pénziigyi piac fejlettsége is korla-
tozhatta, hogy a nemzetkozi piacokon tapasztalthoz hason-
16 dinamikus fejlédés meginduljon.

Az MNB pénzpiaci szakért6i a piaci szerepléket tomorité
Forex Tarsasaggal kézdsen mar a 2000-es évek eleje oOta
tobb kisérletet tettek a piacépitésre. Az OIS-piaci szabva-
nyok tobbszori bemutatasat és az elényok ismertetését
kdvetéen 2010 szeptemberében sikeriilt az Osszefogast
megteremteni a HUFONIA-referenciakamat meghirdetésé-
hez és a HUFONIA-swapjegyzések meginditasahoz.

- MODSZERTAN: a nemzetkézi példdk szerint (EONIA,
POLONIA) - a hitelintézetek napi jegybanki adatszol-
gadltatdsdbdl szamitott egynapos bankkézi fedezetlen
tigyletek forgalommal sulyozott dtlagos kamata

- PUBLIKALAS: naponta 11.00, a Reutersen (HTBL) és
az MNB-honlapon

- SZABALYZAT: a Forex Tdrsasdg véglegesitette a
HUFONIA Swap Index szabdlyzatdt, bid-ask jegyzések,
8 futamidére: 1 héttél 12 hénapig

- PUBLIKALAS: 11.30, Reuters, BBG (HUFONIAINDEX) és
az MNB-honlapon

- ARJEGYZES: a jegyzési rendszer kiépiilt, 12 bank
végez naponta drjegyzést

- TECHNIKAI HATTER: az drjegyz6 bankok kézel fele
mdr felkésziilt a tényleges ligyletkitésre, és a tobbi
bankndl is folyamatban van a rendszerek lizletkotésre
valo felkészitése.

A jegyzések megindulasa 6ta csak korlatozott méretii adat-
bazis all rendelkezésre. Erre a néhany adatra alapozva
ugyanakkor néhany hipotézis mar megfogalmazhat6, ame-
lyeket a beérkez6 adatok alapjan mar érdemben lehet majd
tesztelni.

o Kamatemelési varakozasok: Az OIS-jegyzések mas inst-
rumentumokhoz hasonléan fokozatos
jeleznek elére 2010 6szétdl. Egyéves id6horizonton az
OIS-ek a kiilonb6z6 bankkozi pénzpiaci és kamatswap-
jegyzésekhez hasonléan (BUBOR, FRA, IRS®) atlagosan kb.
60 bazispontos kamatemelési varakozast mutattak 2010.
oktober és 2011. februar kozott. Anekdotikus visszajelzé-
sek alapjan az arjegyzok egy része egyelére az FRA-piaci
informaciokra is tamaszkodik az OIS-arjegyzés soran,
érdemi piaci aktivitas hianyaban.

kamatemelést

o A varhaté iranyadé kamatot alulmulé, de talan ahhoz
kozelito jegyzések: Mind a rovidebb, mind a hosszabb
lejarat OIS-jegyzésekbdl szamitott hataridés kamatlabak
alacsonyabbak, mint az azonos futamidejii BUBOR-, illet-
ve FRA- és IRS-jegyzések altal implikalt hataridés kamat-
labak. Ez arra utalhat, hogy a panelbankok tovabbra is
arra szamitanak, hogy a pénzpiacokon az egynapos effek-
tiv kamatlab alulmdlhatja a jegybanki kéthetes kotvény
kamatszintjét. Ez alapjan feltételezhetd, hogy a bankok
tovabbra is jelentds mennyiségli overnight jegybanki
betételhelyezésre és a bankkozi piaci forgalom korlato-
zott felfutasara szamitanak. Ugyanakkor megfigyelhetd,
hogy a varakozasok szerint sz(ikiilni fog a rés az egy hona-
pos BUBOR (illetve az alapkamat) és a HUFONIA kozott:
2011. marcius elején az OIS-ek kb. 50 bazispontos vart
hozamemelkedést mutattak egy évre elére, mig a tobbi

6 IRS: interest rate swap, kamatlab-csereiigylet. Itt az OIS-en kiviili, egynaposnal hosszabb lejaratu referenciakamathoz (gyakorlatilag a BUBOR-hoz)

kotott egydevizas kamatswapokrol van szo.
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7.a dbra
HUFONIA-swap- (bid-ask atlag) és BUBOR-hozamgorbe

(2011. mdrcius 2.)
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instrumentum csak 25-30 bazispontnyit. A BUBOR és a
HUFONIA zarodasa jelentheti azt, hogy a BUBOR-ba ara-
zott hitel- és likviditasi kockazati felarak varhatéan csok-
kenni fognak, de azt is, hogy az OIS-panelbankok szami-
tasai szerint a HUFONIA fokozatosan emelkedni fog a
kamatfolyoson beliil, azaz idével javulni fog az egynapos
bankkozi piac forgalma.

Széles bid-ask szpred: Az induld piacon a bid-ask jegy-
zések kiilonbozete egyelére igen széles, és alig marad el
az arjegyzok szamara el6irt maximalis 30 bazispontos

7.c dbra

Az OIS-jegyzésekbdl becsiilt, egyéves horizonton vart
hozamemelkedés eltérése az FRA- és IRS-
jegyzésekbdl, illetve a BUBOR-bol becsiilt vart
hozamemelkedéshez képest
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Mddszertan: az OIS esetében a HUFONIA-nak a 9x12-es (9 honap mulva
indulé 3 hénapos)” implikdlt forwardbdl térténd kivondsdval kozelitet-
tiik a vdrt hozamemelkedést. Az FRA- és IRS-jegyzésekbdl spline méd-
szerrel becstilt forward hozamgérbe egy év mulva indulo 2 hetes lejdra-
tu forwardjdbdl az aktudlis alapkamatot vontuk ki. A 11x12-es implikdlt
BUBOR-forwardbol pedig az 1 honapos BUBOR kertilt levondsra.

szpredtél, ami a likviditas hianyara utal. A tényleges ligy-
letkotések megindulasa segitheti a jovoben a szpred
zarodasat.

Az elsé honapokban ligyletkotésre a rendelkezésre allo
informaciok alapjan még nem keriilt sor, ugyanakkor a nem-
zetkozi tapasztalatok alapjan tobb szempontbol is bizakod-
ni lehet a piac elindulasaban. Egyrészt a referenciakamat
szamitasa és publikacioja a kilfoldi sztenderdeket koveti,
igy transzparens pénzpiaci iranyt(it és elszamolasi alapot
ad. Masrészt az orszagkockazati felar jelentds volatilitasa
miatt Magyarorszagon a kamatkockazat is jelentds, a ban-
kok piacra lépési hajlanddsagat kiilonésen a jegybanki
kamatemelés 2010. novemberi megkezdése novelhette.
Végiil a magyar piacon tobb olyan pénziigyi szolgaltatd is
jelen van, amelyek meghatarozoak a kontinentalis europai,
illetve a londoni pénzpiacon is. A japan, Uj-zélandi és len-
gyel tapasztalatok alapjan ezek az intézmények segithetik
a piac épitését és az ligyletkotések megindulasat.

Magyarorszag szamara pénziigyi piacanak mérete rovid
tavon adottsag, igy a jegybank elsésorban az OIS-piac
népszeriisitésén, a mar meglévé jegyzési rendszer
bemutatasan, a HUFONIA-swapeszkoz elonyos tulajdon-

7 T1xT2-es forward: T1 honap malva induld és T2 honap mulva lejaro hataridés kamatmegallapodas kamatlaba.
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sagainak kommunikaciéjan keresztiil tehet a piac jovo-
beli fejlédéséért. Bar az orszag eurozdnaba valo belépést
kévetéen az eurdban denominalt OIS-piac automatikusan
létrejohet, ugyanakkor erre a varhatoan évek mulva beko-
vetkezd eseményre nem érdemes varni. A piac gyorsabb
felépiilése ugyanis a bankok, vallalatok kamatkockazat-
kezelését kedvezd iranyba mozdithatja, mérsékelve ezaltal
a pénzigyi stabilitasi kockazatok kialakulasanak esélyét.
A piac felépiilése tovabba igen hasznos indikatort adna a
jegybanki dontéshozatalhoz, ami a kamatvarakozasok
mérését és a pénziigyi stabilitds monitorozasat is hatéko-
nyabba tenné.
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Mostandban sokat hallani a ,,helyi pénzekrél”: a soproni kékfrankos, a rdbakézi tallér, a pécsi korona, a debreceni
fantallér, a veszprémi korona - mind a kdzelmultban indult kezdeményezések. Bdr a nemzetkézi tapasztalatok alapjdn
a ,,helyi pénzek” jelentésége elhanyagolhatd, az utébbi idében mdr a hazai fogyasztok (vdllalatok és hdztartdsok) is
taldlkozhatnak olykor vele. Az egyre er6sédé sajtonyilvdnossdg miatt célszerlinek és sziikségszerlinek tartottuk meg-
vizsgdlni, hogy mit érdemes tudni ezekrél a kezdeményezésekrdl, mi is az az utalvdny, amelyet elészeretettel hivnak

»helyi pénz”-nek.

A vilag szamos orszagaban inditott helyipénz-kezdeménye-
zések dont6 tobbsége jellemzdéen az alabbi érvek valame-
lyikével, vagy mindegyikével indokolja az altaluk beveze-
tett pénzhelyettesitének szant instrumentum iranti igényt:

« A hagyomanyos pénziigyi kozvetitérendszer (értsd: hitel-
intézetek és egyéb hagyomanyos pénziigyi szolgaltatok)
nem alkalmas a helyi kozosségeket megfeleléen szolgalni,
mert ,,nem veszi figyelembe” a helyi érdekeket.

A hagyomanyos pénziigyi rendszer a globalis gazdasag
érdekeit képviseli, elsésorban azt szolgalja ki, amely
szemben all a helyi gazdasagok érdekeivel, ezért sziikség
van egy sajat pénzrendszerre.

A gazdasagban ,kevés a pénz”, és ez kiilonosen a helyi
kozosségeket sUjtja, ezért szilkség van Uj pénziigyi eszko-
z0k létrehozasara.

A hagyomanyos pénzként hasznalt pénziigyi eszko6zok
kamatoznak, ezért az optimalisnal kevésbé forognak a
gazdasagban - a kamat a felhalmozast tamogatja, és ezal-
tal visszafogja a gazdasag novekedését.
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o A tavolabbi régiok kozotti kereskedelem (globalizacid)
karos, mert a helyi vallalkozasok eldl elszivja a keresle-
tet, ezaltal munkanélkiiliséget general.

A modern kozgazdasagtan elméleti eredményei (amelyeket
a gazdasagtorténet hosszi évtizedeinek gyakorlati tapasz-
talatai is alatamasztanak) alapjan a fenti kozgazdasagi
érvelések egyike sem allja meg a helyét, mind e megallapi-
tasok helyzetértékelése, mind a bennik implikalt ok-okoza-
ti kapcsolatok bemutatasa téves.

A modern, magantulajdonon alapulé piacgazdasagokban a
pénziigyi kozvetitést magantulajdonban allo, nagyszamu
pénziigyi intézmény végzi. Ezen intézmények mikodését
minden orszagban kiilon jogszabalyok szabalyozzak, éppen
annak érdekében, hogy az ligyfeleik érdekeit és kovetelése-
it megvédjék és hogy a modern gazdasagok torténetének
hajnalan tapasztalt bankcs6dok és egyéb pénziigyi valsagok
elkeriilhetdk, illetve kezelhetbk legyenek. A legtdbb orszag-
ban kiilon pénziigyi feliigyeletet ellato intézmény gondosko-
dik e szabalyok betartatasarol, amelyek mindenkire ugyan-
Ugy vonatkoznak.

A modern hitelpénzrendszerekben nem allhat el olyan, az
elébbiekben viszonylag egyszeriien jellemzett helyzet, hogy
kevesebb a pénz mennyisége a gazdasagban a sziikségesnél.



Ez egyrészt azért van igy, mert a hitelpénzrendszerekben az
arupénzrendszerekbdl 6rokolt pénzmennyiségi Gsszefiiggeé-
sek és fogalmak egyszer(ien nem érvényesek.! A hitelpénz-
rendszer éppen azért valtotta le a rugalmatlan aru- (legin-
kabb nemesfém-) pénzrendszert, mert sokkal rugalmasab-
ban, a gazdasag szerepl6i maguk tudtak maguk szamara
megteremteni a pénzt - nyilvanvaléan éppen annyit, ameny-
nyire szilkség van a gazdasagi tranzakciok lebonyolitasahoz.
A modern hitelpénzrendszerekben nem egy kozponti szerep-
16 ,teremti” a pénzt, kovetkezésképpen nem tud tévedni
sem a tekintetben, hogy ,, mennyit teremt”.

A ,hitelszlikével” jellemzett helyzet természetesen eléall-
hat, ami azt jelenti, hogy a magangazdasagi szereplék
egymassal szembeni bizalma (akar egy globalis, akar egy
nemzetgazdasagra korlatozodo gazdasagi recesszio, vagy
valsag miatt) torékeny, vagy a korabbinal lényegesen ala-
csonyabb szint(i. Ezért sokkal kevéssé hajlandoak egymas-
nak hitelezni (pl. a kereskedelmi bankok hitelt nyUjtani, a
vallalatok egymas kozott a szamla kiegyenlitésének eloda-
zasat elfogadni stb.). Ezen az allapoton azonban természe-
tesen nem segit egy Ujabb denominacio, pénznem vagy egy
Ujabb papirdarab forgalomba hozatala, mert éppen a prob-
[émat jelent6 bizalomhianyt nem kezeli. Két magangazda-
sagi szereplé nem fog egymas hitelképességében jobban
bizni attéol, hogy nem forintban, hanem példaul zéld-foki
escudoban, vagy egy Ujonnan kitalalt ,helyi pénzben”
denominaljak egymas kozotti koveteléseiket.

Hasonloan téves kovetkeztetés a fizetGeszkozként is hasz-
nalhatd pénziigyi eszkozok kamatozasanak karos hatast
tulajdonitani, hiszen egyrészt a jelenleg legelterjedtebb
készpénz sem kamatozik, masrészt a szamlapénz, vagy
inkabb az abbol képezhetd betét, illetve hitelek kamatoza-
sa nélkil nem folyna pénziigyi kozvetités. Naivitas azt
hinni, hogy a kamat barmiféle tiltasa vagy kikiiszobolése
olyan rendszerszintli fogyasztasemelkedést generalna,
amely a gazdasagon segitene. Eppen ellenkezéleg, a kamat
tiltasaval a pénziigyi kozvetités lehetetleniilne el, ami azt

jelenti, hogy a gazdasagi erdéforrasok felhasznalasanak
hatékonysaga a cseregazdasagok hatékonysagi szintjére
slillyedne vissza. (Utobbiak hatékonytalansagat talan nem is
érdemes itt kilon ecsetelni). Az altalanos kamatszint ter-
mészetesen befolyasolja a gazdasagi aktivitast, ezen ala-
pulnak a modern monetaris politikai eszkoztarak. Ervelhet
tehat valaki kozgazdasagi elméletek alapjan magasabb vagy
alacsonyabb alapkamatszint mellett, de maganak a kamat
vagy hozam intézményének a pénzforgalom szempontjabol
karos hatast tulajdonitani, a pénziigyi kozvetités mikodéseé-
vel kapcsolatos alapvetd tévedést hordozza magaban.
A modern pénziigyi kdzvetitérendszert a fenti érvek men-
tén kritizalok gyakori célpontjai maguk a jegybankok.
A jegybankok a modern rendszerben a denominaciot jelen-
t6 bazispénzt adjak. A bazispénzzel szembeni alapvet6
kovetelés annak értékmérd, kozos nevezot ado funkcidja -
és nem a pénz mennyisége, amely altalaban lényegesen
kisebb az egész pénziigyi kozvetitérendszer méretéhez
képest. A bazispénz szerepét betoltd jegybankokra szolo
kovetelésben lehet a magangazdasag szerepl6i kozotti hitel-
koveteléseket, koztiik a kereskedelmi banki szamlak latra
sz0lo egyenlegeit is kifejezni, denominalni. Vagyis az adott
magangazdasagi hitelfelvevé (kereskedelmi banki szamla-
pénz esetében a szamlat vezet6 kereskedelmi bank) arra
tesz igéretet, hogy jegybankpénzben visszafizeti a tarto-
zast annak esedékességekor (latra szolo kdvetelés esetében
ez barmikor, a kovetelés tulajdonosanak kérésére megtor-
ténik). A mai gazdasagokban a papiralapl jegybanki bank-
jegyekben és az érmékben (a modern készpénzben) folyta-
tott pénzforgalomnak sokkal kisebb jelent6sége van a
kereskedelmi banki szamlakon lebonyoldédd pénzforgalom-
hoz képest. Kimondhatd tehat, hogy egy modern gazdasag
pénziigyi, fizetési miiveletei sokkal nagyobb mértékben
bonyolodnak e-szamlak kozotti atutalassal (azaz ,,magan-
pénzben”), bankjegyeket és érméket egyaltalan nem hasz-
nalva.

Az 1. tablazatban 6sszefoglaljuk a pénz kiilonbozé tipusai és
az egyes készpénzt helyettesité megoldasok fobb jellemzéit.

T A hitelpénzrendszer lényege, hogy a pénzfunkciokat a magangazdasagi szerepl6k egymasra szolo hitelkovetelései latjak el és nem egy arupénz (pl.
aranybol vert érmék). Mig az arupénzrendszer esetében valoban lehet értelmes aggregatumokat krealni a ,,pénz mennyiségérél”, addig a hitelpénz-
rendszer esetében a ,valamilyen statisztikai alapon készitett” pénzmennyiség-mutaté nem mutatja meg, hogy ténylegesen milyen rugalmassagot
biztosit a rendszer a tranzakciok elszamolasahoz és kiegyenlitéséhez. A modern gazdasagokban a kereskedelmi banki mérlegek és a jegybank mérle-
gének 6sszevonasabol szarmazo monetaris aggregatumok (pl. M1, M2 stb.) mint statisztikai mutatok legfeljebb gazdasagi aktivitast jellemzé indikato-
rok lehetnek, de nem allandé és szilard kozvetlen mennyiségi dontésekre alkalmas valtozok. Annal is inkabb, mert ahogyan jeleztiik, ezen aggregatu-
mok végsé értékét a magangazdasag folyamatai (pl. haztartasok befektetésiportfolio-dontései) hatarozzak meg és nem kozvetleniil a gazdasagpoliti-
ka. A jelenleg hasznalt pénzmennyiségi mutatok elméleti és gyakorlati korlatairél részletesebben lasd: Komaromi, 2008.
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1. tablazat

A pénzek és egyes készpénzt helyettesité eszkozok fébb jellemz6i Magyarorszagon

A pénz formaja

Pénzek

Pénzt helyettesité eszkozok

Kereskedelmi banki

Torvényes fizet6eszkoz i Utalvanyok ,»Helyi pénzek”
. -~ . Kereskedelmi bankok, . Helyi kozosségek,
Kibocsato Magyar Nemzeti Bank hitelintézetek Vallalatok szévetkezetek
Megjelenési forma Bankjegy és érme Szl FECES, (AR Sl Tipikusan papir Papir

szamlaegyenleg

Elfogadottsag

A legszélesebb korben
ismert és hasznalt, az
orszagon beliil mindenki
koteles névértéken
elfogadni.

Az adott bankon belil
hasznalt, valamint
garantalt az azonnali
bankon kiviilre utalas,
vagy a készpénzfelvétel
névértéken torténd
biztositasa.

Csak az adott vallalat,
illetve a vallalattal
egyenként leszerzdott
elfogado6 kereskeddk.

Csak a kozoOsség tagjai, a
visszavaltas csak kiilon
jutalék fejében
torténhet.

A tobbi pénzfajtara
vonatkozo at- vagy
visszavalthatosag

Barmilyen masik
pénzfajtara vagy
pénziigyi eszkozre
konnyen, kiilon jutalék
nélkiil atvalthato.

Garantalt az azonnali
bankon kiviilre utalas,
vagy névértéken torténd
készpénzfelvétel
lehetbsége. (Ezt kiilon
prudencialis feliigyelet,
felkészilt banki
likviditaskezelés,
valamint a védelem
utols6 vonalaként
betétbiztositas is
garantalja.)

A visszavaltas vagy az
atvaltas mas pénzre vagy
pénziigyi eszkozre
jellemzéen nem
lehetséges.

Korlatozott vagy
dijkoteles a visszavaltasa
igazi pénzre (jellemzéen

csak jutalék fejében).

Mennyiség (Osszes
kibocsatott mennyiség

2464 milliard Ft

4417 milliard Ft

150-200 milliard Ft

10 millié Ft koriil
(sajtoban megjelent

2010 végeén)

nyilatkozatok szerint)

Mint bemutattuk, a modern piacgazdasagokat kiszolgalo
pénzrendszernek egyik alapveté tulajdonsaga, hogy féleg a
maganszereplék kozotti kovetelések jelentik a pénziigyi
eszkozoket és igy a legtobb esetben a fizetési tranzakciok-
ban hasznalt ,pénzt” is. A legtobb orszagban a papiralapu
bankjegykibocsatas kizardlag az allami tulajdonban [évé
jegybank joga. A gazdasag tényleges miikodése szempont-
jabol ugyanakkor kisebb jelentésége van annak, hogy ki
bocsat ki papiralapl pénzhelyettesitéket ahhoz képest,
hogy a pénziigyi rendszer hogyan m(ikodik (mely szereplék
és hogyan keletkeztethetnek szamlapénzt a gazdasagban).
Pénzhelyettesitoket gyakorlatilag minden esetben a
prudencialis allami felligyelet alatt allo hitelintézetek
bocsatanak ki. Mégis, a vilag sok orszagaban talalhatéak
kezdeményezések, amelyek magukat a hagyomanyos pénz-
ligyi kozvetitéssel szakitd ,helyi pénz”-ként, ,magan-
pénz”-ként vagy ,kiegészité pénz”-ként definialjak. Ezek
esetében az semmiképpen sem Ujdonsag, hogy magansze-
replék kezdeményezései, hiszen a hitelintézetek is magan-
szerepl6k tulajdonaban vannak - a szilkséges forrasok
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megléte esetén barki alapithat hitelintézetet, amelynek
tevékenységét a jogszabalyi kereteken belil szabadon
meghatarozhatja.

Az egyetlen (j elem ezekben a kezdeményezésekben, hogy
valamilyen specialis célhoz kotik a tevékenységiiket, vala-
milyen ,klubot”, kozosséget kivannak létrehozni az altaluk
kibocsatott utalvanyokkal, igérvényekkel. Ilyen példaul a
valamely szlikebb foldrajzi térségben talalhato kereskeddk-
nél térténd vasarlas, a ,zold” (azaz természetkimélé Gton
eldallitott) termékek vasarlasa, specialis termék- vagy szol-
galtatastipusok vasarlasa (pl. vendéglatas). Azonban a
vasarloi klubok alakitasa vagy a kozosségi osszefogas sem (j
Otlet. Visszatekintve a magyar torténelembe, megallapit-
hatjuk, hogy a Kossuth Lajos nevével fémjelzett Védegylet
is hasonlo, onkéntes elkotelez6désen alapulo kozosség volt.
A konkrét pénziigyi konstrukciokban pénziigyi szempontbol
semmi alapvetd Ujdonsag vagy Uj elem nincs, ugyanis jel-
lemz6en egy nem allami szerepl6re vonatkozd hitelkdvete-
lést megtestesitd, papiralapon vagy csak szamlakon veze-
tett nyilvantartasban megjelend utalvany kibocsatasarol
van sz6. Ez éppen a hagyomanyos és ezért a ,levaltani
szandékozott” pénziigyi rendszernek is az alapja (nevezete-
sen, hogy privat szerepl6ére vonatkoz6 pénziigyi kovetelés
cseréje képezi a fizetés muiveletét). A legtobb ilyen kezde-
ményezés kénytelen kolcsonvenni az adott orszag jegy-



bankja altal nyGjtott denominaciot, bar a kibocsatott utal-
vanynak, részjegynek, egyéb pénziigyi kotelezettségnek
hangzatos nevet ad (pl. ,helyi pénz”). Valamilyen létez6
devizaban kell denominalni a kdvetelést, tehat expliciten
jegyezni és hirdetni, hogy egy egységnyi ra vonatkozo kdve-
telés (,,helyi pénz”) hany egységnyi ismertebb, az értékmé-
résre sokkal tagabb kdrben hasznalt térvényes fizetéeszkoz-
nek felel meg.

Ha mashogy tessziik fel a kérdést és azt keressiik, hogy
milyen feltételek fennallasa esetén lehet sikeres gazdasagi
szempontbol egy ,helyi pénz”, akkor a sziikségpénzekhez
jutunk el.

Az 1970-es évekig létezett nemesfém-fedezetli pénzrend-
szer hatranya az volt, hogy a (jegy)bankokat a nemesfém-
készletiilk mértéke korlatozta a pénzkibocsatasban, vala-
mint maga a pénz fedezetét képezé nemesfém is onalld
termék volt, vagyis sajat arral, kereslettel rendelkezett. Ez
természetesen most is igy van, a nemesfémeknek sajat
piacuk van. Régen azonban értelemszerlien maganak a
pénznek az értéke is fliggott a nemesfém aktualis piaci
értékétdl. Az Osztrak-Magyar Monarchiaban példaul akkor
okozott ez zavarokat, amikor a Monarchia eziisttermelése
jelentdsen felfutott - az akkori csaszari forint ugyanis
eziistfedezettel rendelkezett, és az eziist, megndvekedett
kinalat miatti relativ elértéktelenedése a pénz elértéktele-
nedését is magaval vonta (Sos, 1921).

Tipikusan haborUk idején, amikor a termékek és szolgalta-
tasok arai szélséségesen ingadozhattak barmelyik iranyba,
konnyen készpénzhiany alakulhatott ki. Ez a készpénzhiany
ténylegesen akadalyozta a gazdasag mikodését, hiszen a
pénz kialakulasanak f6 oka az, hogy az 6skozosségtol fejlet-
tebb tarsadalmakban mar nehézséget jelent az aru kozvet-
leniil masik arura cserélése (részben az eltérd sziikségletek,
részben egyes termékek oszthatosaganak hianya miatt).
Ekkor jelentek meg az Un. sziikségpénzek, amelyeket féleg
varosok vagy kisebb régiok bocsatottak ki. Erre példaul a
1848/49-es szabadsagharc alatt hazankban is szamos példa
lelhet6 fel, amikor az addig hasznalt csaszari pénz nemes-
fémre valtasa érthetd okokbdl lehetetlenné valt.

Jelentvén Biré Ur dltal, hogy valamiképpen intézkedniink
sziikséges lészen az aprd pénz szlike miatt, mert mdr ma
reggel hdrom alvégesi ember ndla volt az irdnt, hogy
tsindljunk velek valamit, mert se soot, se sirzot, se hust
nem tudnak venni, ha tsak egészen egy 15 krajcdros papi-
ros bankjegyért nem vdsdrolnak. Pénzek van és a pénz
mellett is szerfeletti bajjal juthatnak még tsak a soohoz is.
A békétlenkeds nép le tsillapitdsdra Ujhelyben és Patakon
mdr apré bankjegyeket fognak osztogatni s nyomatni. [...]
fgy minékiink is igen alkalmatos és czélszerti leend illy apro

bankjegyeket készittetni és a vdrosi nép kozotti sziikséges
rendet hellyre dllitani. Rendelést tettiink, hogy még a mai
napon F6 Bird és Jegyz6 Urak kiildettessenek fel Patakra és
300 pengé forintokig hatalmaztassanak fel a kérdésben
forgd bankjegyek nyomatdsdra.” (Hégye, 1999)

Hasonlé megoldasokkal talalkozhattunk kiilfoldon a két
vilaghaboru kozott, kiilondsen a nagy gazdasagi vilagvalsag
idején. A ,helyi pénzek” tamogatoinak kedvelt példaja az
akkor 4300 lakosu Worgl, ahol a polgarmester 1932 juliusa-
ban olyan ,pecsétpénzt” bocsatott ki, amely ha nem keriilt
lepecsételésre, akkor havonta 1%-ot, visszavaltaskor pedig
2%-ot vesztett az értékébdl (igy érdemesebb volt nem visz-
szavaltani), s amelyet az 6nkormanyzat is elfogadott a helyi
ado megfizetésekor. A kibocsatast Silvio Gesell (kozgaz-
dasz, 1862-1930) elmélete motivalta. A varosi alkalmazottak
(beleértve a polgarmestert is) a fizetésiik 50%-at, az alkalmi
munkasok pedig 100%-at ilyen pecsétpénzben kaptak meg.
A kibocsatas sikeres volt, a munkanélkiiliség csokkent - ami
azonban lehet, hogy inkabb az ekkor végrehajtott onkor-
manyzati szervezésl, kézmunkaban lebonyolitott épitkezé-
sekkel indokolhato (lakasok, Uj hid, viztarozo a tlzoltosag-
nak, siugrépalya) (Fisher, 1933).

A sziikségpénzek segitségével a lokalis pénzhiany megsziin-
tethet6 volt, és a gazdasagi korforgas helyreallt. Ebben az
értelemben hatékony megoldas volt az akkori pénzrend-
szerben és haborUs helyzetben, ma azonban a jegybankokat
semmi nem gatolja a gazdasag megfelelé készpénzellatasa-
ban, igy a ,,helyi pénzek” a 1970-es évekt6l mar elvileg sem
tudnak komplementer pénzként mikodni.

tok ilyen kezdeményezések (Regiogeld), amelyek deklaralt
célja, hogy a helyi gazdasag aktivitasat noveljék, pontosab-
ban, hogy a helyi keresked6k forgalmat ndveljék (természe-
tesen az adott varoson kiviili vagy annak tekintett kereske-
dok forgalmanak rovasara). A kezdeményezéseknek elfoga-
dohelyként jellemzden kis forgalmi kereskeddk, kisboltok a
tagjai, akik a globalizacio karos hatasaként élik meg a
nagyobb élelmiszerlancok, hipermarketek altal tamasztott
versenyt. Az utalvanyok értéke az eurohoz kotott, jellem-
z6en 1 utalvanyegység 1 eurot ér. Tobb kezdeményezés
esetében olyan rendszer van életben, amely idészakosan
(pl. havonta) bizonyos szazalékkal csokkenti a forgalomban
lévo utalvanyok vasarloértékét (Schwundgeld) annak érde-
kében, hogy a tagok a nagyobb forgalomra és az utalvanyok

MNB-SZEMLE « 2011. APRILIS

33



34

minél gyorsabb felhasznalasara torekedjenek. A kibocsatok
a legtobb esetben a helyi vallalkozasok, kereskedok altal
kifejezetten erre a célra alapitott vagy mar meglévéd, egyéb
célokat is ellato szovetkezetek. Bar Németorszagban
viszonylag sok ilyen kezdeményezés van (a Bundesbank
2006-0s tanulmanya tizenhat élé és tobb tervezett ilyen
kezdeményezésrol szamol be Németorszagban), a kibocsa-
tott allomanynak nem sikeriilt semmilyen, még regionalis
szinten sem észrevehet6 méretet elérni. A német jegybank
2006-ban 200 ezer euro osszeglire becsiilte az ezen kezde-
ményezések keretében kibocsatott utalvanyok dGsszes érté-
két (ezek legtobbje akkor mar 3-4 éve létezett). 2010-es
szorvanyosan elérheté adatok szerint ennél az Osszegnél
mar tobb lehet kibocsatva, ugyanakkor a legnagyobb német
kibocsatonak is 2010-ben osszesen kb. 460 ezer eurdénak
(kb. 126 milli6 Ft) megfeleld ,helyi pénzt” sikeriilt forga-
lomba hoznia.

A helyipénz-kezdeményezések aktiv terjeszt6i, partoldi
elbszeretettel hivatkoznak az 1934-ben alapitott (akkor még
szovetkezetként) svajci WIR Bankra. Ma mar a WIR Bank
felugyelt hitelintézetként m(ikodik, a svajci jegybank adatai
szerint svajci viszonylatban a kisebb hitelintézetek kozé
tartozik. A banknak hagyomanyos (azaz svajci frankban
végzett) banki tevékenysége is van, ami 2009-es beszamo-
l6ja szerint lényegesen nagyobb méreti az altala létreho-
zott ,alternativ” pénzhez kot6do tevékenységnél.

A bank altal az alternativ pénz kapcsan végzett tevékenység
a svajci kis- és kozépvallalkozasok kozotti kereskedelem
fellenditését célozza, tehat szlikebb fdldrajzi helyhez nem
koti tevékenységét. Az altala kibocsatott utalvany WIR
(kiilon devizakodja is van: CHW) csak elektronikus nyilvan-
tartas formajaban létezik, papiralap( utalvanyt nem bocsat
ki. Erdekesség, hogy a német Regiogeld-kezdeményezésekkel
ellentétben ez a bank nem valtja vissza utalvanyat svajci
frankra, s6t minden ilyen tevékenységet tilt ligyfélkdrében.
A WIR-pénz nem kamatozik annak érdekében, hogy gyorsab-
ban forogjon (a bank nem fizet ra kamatot, és nem lehet
lekotni sem, a bankon kiviil pedig nem létezhet WIR a rend-
szer jellege miatt). Erdekesség, hogy a bank WIR-ben is
nydjt hitelt, amelynek kamata jellemzéen kisebb, mint a
svajci frankban nyujtott hitelé, ugyanakkor a fedezet tekin-
tetében nincs érdemi eltérés a két devizaban nyUjtott hitel
kozott: a WIR-hitel mogé is megfeleld fedezetet (ingatlan,
egyéb vagyontargy) kovetelnek meg. Egy WIR elfogadasara
hajlando kereskedé jellemzden elére megadja, hogy hany
szazalékban lehet WIR-ben kiegyenliteni nala a szamlat. A
rendszernek 66 ezer svajci kis- és kdzépvallalkozas (KKV) a
tagja, ami jelentGs szam, hiszen ez az 6sszes svajci KKV kb.
20%-a. A WIR Bank mérlegét nézve szembeotlé azonban,
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hogy az 6sszes kibocsatott WIR-allomany kb. 800 millio WIR-
re rdg (azaz svajci frankra, hiszen az elméleti arfolyam 1:1,
azért csak elméleti, mert gyakorlati atvaltas nincs). Ez
elenyész6 mértéki a svajci gazdasag, a KKV-szektor, vagy a
hagyomanyos svajci pénziigyi kdzvetitérendszer méreteihez
képest. (Ugyanez mondhato el a kb. 1 és 2 milliard WIR-re
becsiilt éves WIR-forgalomrol is). A fennallé WIR-ek mértéke
még maganak a WIR Banknak a mérlegében is kisebbségben
van az ennél lényegesen nagyobb svajcifrank-kovetelések-
hez képest (a bank teljes mérlegféosszege 3,2 milliard
svajci frank koriili). Kapcsolodo sajtohirek szerint a WIR-ek
svajci frankra torténé atvaltasanak tilalma miatt a WIR-
eknek létezik egy ,feketepiaca”, ahol a WIR-t6l szabadulni
kivano vallalkozas vagy személy jelentds diszkontot kényte-
len elszenvedni (a WIR-kdvetelésnek csak 60-80%-at kapja
meg svajci frankban) (Graumarkt bedroht das WIR-System,
2003).

Mindezek mellett figyelemre méltd, hogy a kezdeményezés
tébb mint 75 éve miikddik, és bar torténetében tobb valsa-
got is atélt, jelentés nemzetkozi hirnévre tett szert a
hasonlo helyi vagy komplementer pénzek tamogatoi koré-
ben.

Helyi csererendszerek az 1980-as évek elejétdl léteznek,
el6szor az angolszasz orszagokban jelentek meg, de ma mar
szamos orszagban talalhatoak ilyen jellegli kezdeményezé-
sek. A LETS-tipusu rendszerek célja nagyon hasonlo6 a helyi-
pénz-kezdeményezésekéhez. A szervezék alapgondolata
jellemz6en az, hogy a hagyomanyos pénziigyi kozvetit6-
rendszer nem hatékony, illetve nem alkalmas a helyi gazda-
sagok megfeleld kiszolgalasara. Ezért a LETS-ek sajat elsza-
molasi egységet vezetnek be, amelyben a rendszer tagjai
altal egymasnak nyujtott szolgaltatasok (gyermekfeliigyelet,
nyelvoktatas, aprobb javitasi munkak stb), ritkabb esetben
aruk ellenértékét mérik. Ez az elszamolasi egység altalaban
a nemzeti torvényes fizet6eszkozzel egyenértékl, az érték-
mérés konnyitése érdekében. E rendszerek abban masok,
hogy nincs egy kdzponti kibocsatd, hanem a szolgaltatast
igénybe vevok ismerik el az igénybe vett szolgaltatas érté-
két - tehat egy pozitiv szamlakovetelés az egész kozosségre
vonatkozo kovetelést jelent (mutual credit). Ez egyben azt
is jelenti, hogy egy LETS-rendszerben az Gsszes szamla
egyenlegének Osszege mindig 0 (aki tobb, vagy nagyobb
értéki szolgaltatast vett igénybe a k6zosségtdl, mint ameny-
nyit nyUjtott, annak szamlaegyenlege negativ). A rendszer-
ben nincs papiralapt utalvany, csak kézponti nyilvantartas
(szamlak), ami ma mar minden esetben elektronikus. A
rendszer teljesen transzparens: minden tag latja mindenki-
nek a szamlakdvetelését. Kamat nincs, de jellemz6éen mind



pozitiv, mind negativ iranyban van limit az egyenlegekre,
amelyen tul azok nem novekedhetnek. Jelenleg tobb szaz
LETS-rendszer miikodik vilagszerte. A LETS-ek tamogatoi
szerint a rendszerek hozzajarulnak a helyi gazdasag fellen-
ditéséhez, kiilonosen a munkanélkiiliség csokkentéséhez. A
LETS-ekkel szemben szkeptikus megszolalok ezen rendsze-
rek instabilitasat emelik ki, hiszen egy ilyen rendszerrel igen
kénnyen eléfordul, hogy érdektelenségbe fullad, vagy nem
sikerlil megtartania a belé vetett bizalmat.

jelentik, ahol a tagok egymasnak a LETS-eknél is leirt szol-
galtatasokat végzik. Ebben az esetben az elszamolasi egy-
ség a munkaid6: munkadraban tartjak nyilvan a kovetelése-
ket és a kitelezettségeket. Leginkabb az Egyesiilt Allamok-
ban terjedtek el, a legnagyobbnak hozzavetélegesen 1000
tagja van.

Szamos, a német Regiogeldhez nagyon hasonlo, kinyomta-
tott formaban forgalomba hozott helyipénzutalvany-
kezdeményezést lehet talalni a vilagban. Ezek kozos jellem-
z6je, hogy kozponti kibocsatoval rendelkeznek, denomina-
ciojuk megegyezik a nemzeti torvényes fizetGeszkozével,
és altalaban (de nem mindig) valamilyen diszkontot igérnek
az ezen utalvanyokkal vasarloknak - legtobbszor Ugy, hogy
a befizetett igazi pénz névértékénél valahany szazalékkal
nagyobb érték(i utalvanyt adnak. Ezt a diszkontot aztan az
elfogado kereskeddk fizetik meg, mert névérték alatt par
szazalékkal tudjak csak visszavaltani igazi pénzre az utalva-
nyokat. Formajukban ezek a rendszerek lényegében valo-
ban nem kiilonboznek egy vasarldi klubtol, vagy egy helyi
Ujsagban kiadott kedvezményre jogosité kuponfiizettol. Az
egyetlen kiilonbség, hogy az elfogad6 keresked6 Ujrahasz-
nalhatja az utalvanyt, tehat nem kell visszavaltania azt.
Ilyen rendszerre példa a Toronto dollar, ahol a kibocsatasi
nyereséget szocialis szervezetek (gyermekétkeztetés,
hajléktalanellatas) kozott palyaztatjak meg.

A Systema de Trueke dél-amerikai, indian hagyomanyokbol
taplalkozo helyi barterpiacot takar, amely a csere megkony-
nyitésére sajat pénzzel rendelkezik. A barteren tipikusan
termények, illetve helyben igénybe vehetd szolgaltatasok
cserélnek gazdat.

A Liberty Dollar az Egyesiilt Allamokban kibocsatott magan-
pénz volt, amelynek a fedezetét eziist- és aranyérmék
képezték. Mivel a hatdsag - és késébb a birdsag is - azon az
allasponton volt, hogy a kibocsato blincselekményt kdvetett
el, bortonbiintetésre itélték, a nemesfémfedezetet pedig
lefoglaltak.

Mivel a bankjegy- és érmekibocsatas allami monopolium, a
»helyi pénzek” pedig mindenhol féleg utalvany formajaban
léteznek, ezért bemutatjuk az utalvanyok mogotti altalanos
gazdasagi indokokat, a legfontosabb konstrukciokat, illetve
ezek jogi helyzetét.

Az arucsere soran a pénz és az aru atadasa idében elkiilo-
niilhet, erre az egyik népszerl megoldas az utalvany, amely
a lakossag szamara példaul ajandékozas soran (konyv, ruha-
zat) kiilondsen hasznos, de a vallalatok is hasznalhatjak (pl.
lizemanyag-utalvany a tehergépjarmi-soféroknek). Az utal-
vanyok kozos jellemzdje az, hogy az arut eladni, a szolgal-
tatast nyujtani kivano vallalkozas elére megkapja az utal-
vany pénzbeli ellenértékét, amelyet késébb az elélegfizeté
(vagy egy olyan masik személy, amely részére az utalvanyt
atadta) tetszéleges ott arult termékre vagy szolgaltatasra
bevalthat.

Ilyen értelemben az utalvany el6legfizetést jelent; az eladd
vagy a szolgaltatast nyUjto cégnek pedig az eléleg értéké-
nek megfelelé mennyiségli aru atadasara szold igérvénye.
Az utalvany abban az értelemben monetaris eszkéz, hogy a
birtokloja tulajdonképpen kereskedelmi hitelt nyUjt a kibo-
csatoja részére, aki a mar atadott valddi pénzt kbzben akar
el is koltheti. Az utalvany kereskedelmihitel-jellegébdl
kovetkezéen hitelkockazat lép fel. Ez azt jelenti, hogy ha
az utalvany kibocsatoja csédbe megy, fizetésképtelenné
valik, miel6tt az arut atadna vagy a szolgaltatast teljesite-
né, akkor az utalvany elértéktelenedik, és az aktualis birto-
kosa a korabban atadott Gsszeget elbukja. Ezt a kockazatot
azonban a hétkéznapokban nem érzékeljiik, mivel a forga-
lom csak kis hanyada torténik utalvannyal, ez az érintettek
,buidzséjéhez” képest sem képvisel jelentds osszeget.

Az elmult évtizedben hazankban is elterjedt az utalvanyok-

nak egy masik valtozata, amely az elébbiekben bemutatott-
nal tobb szereplét tartalmaz (2. abra).
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1. abra
A tradicionalis utalvanyok miikodési sémaja
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Ennek a konstrukcionak a f6 mozgatdérugoéja az allam altal
adott addokedvezmény. A kibocsatd olyan utalvanyokat
bocsat ki, amelyek meghatarozott tipusi szolgaltatasra
vehetGk igénybe, és az allam ezeket a meghatarozott célok-
ra adott Gsszegeket honoralja az alacsonyabb addzassal.
A konstrukcio specialitasa, hogy az utalvany kibocsatdja
semmilyen arut, szolgaltatast nem fog a vasarlo részére
biztositani, ezért olyan vallalatokkal szerzédik, amelyek ezt
meg tudjak tenni helyette. Ez viszont mas helyzetet teremt,
mint a hagyomanyos utalvanynal, hiszen az eredeti tranzak-
ciot nehezen lehet kereskedelmi hitelnek tekinteni. A kibo-
csato kvazi az elfogadd vallalatok pénziigyi ligynokeként
viselkedik, de az utalvany kibocsatasanak idépontjaban
még nem tudja, hogy pontosan kinek az ligynoke. Ett6l
fliggetleniil fennall a hitelkockazat az utalvany mindenkori
birtokosanak az utalvany kibocsatdjaval szemben.
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UTALVANYOK ES , HELYI PENZEK”
PIACA MAGYARORSZAGON

Cafetéria-utalvanyok

Az allam altal adott adokedvezmények miatt az utdbbi évti-
zedben a cafetéria-utalvanyok rohamos elterjedése volt
megfigyelheté Magyarorszagon. Az adokedvezményt els-
sorban tarsadalompolitikai célok motivaljak, ezenkivil a
gazdasag fehéredéséhez is hozzajarulhat valamennyire
(hiszen az utalvany torvényes fizetGeszkozre valtasanak
nyoma van). Azt, hogy a rendszer a kivant tarsadalompoli-
tikai célokat eléri-e, nem az MNB feladata megitélni, az
elmondhaté azonban, hogy nagyon jelent6s koltséggel
m(ikodik - noha pont az adminisztracios koltségek csokken-
tése lenne a feladata. (Példaul a munkavallalé helyi bérle-



tét a munkaltatd finanszirozhatja, ha a munkavallalé hoz
réla szamlat - ez egy egyéves bérlet esetében nem jelent
sok adminisztracios terhet, de ugyanez a napi étkezés soran
mar megterhel6 lenne. Tudomasunk szerint a kibocsatok az
utalvany névértékének mintegy 5-6% koriili 0sszegét szamit-
jak fel a munkaltatonak, és 4-5%-nyit vonnak le az elfoga-
doktol az utalvany bevaltasakor.) Ezenkiviil a kibocsatonak
jovedelme keletkezik abbol, hogy a kibocsatas és a vissza-
valtas kozott a neki fizetett eléleg a szamara kamatozik,
tovabba a lejart, elvesztett, vagy csak egyszerien fel nem
hasznalt / be nem valtott utalvanyokbodl is. A kibocsatoknak
természetesen jelentés koltsége lehet a nyomtatvanyok
eldallitasa, a hozzajuk kapcsolddd adminisztracio, valamint
az esetleges hamisitasok és visszaélések miatt.

Bar errél nincs hivatalos adatgydjtés, a piac mérete anek-
dotikus informaciok alapjan mintegy 100-500 milliard forint
lehet. Az utalvanyok forgalmanak nagy részét a melegétel-
utalvany adja.

A piac szerkezetérdl a kovetkezot lehet elmondani:

« a piac nagyon erdsen koncentralt, a forgalom mintegy
70%-at harom nagy, kiilfoldi tulajdonu kibocsaté adja;

« maga az allam is jelent6s szerepléje a piacnak az
Udulésicsekk-konstrukcioval;

« sok kis forgalm( konstrukcio elektronikus formaban miiko-
dik, esetenként a bankkartya-funkcio kiegészitésével.

Bar helyipénz-utalvany kibocsatasi tervekrél sokat hallani,
a gyakorlatban egyediil a soproni Ha-Mi-Osszefogunk Eurd-
pai Szdvetkezet altal kibocsatott ,Kékfrank” fantazianevi
utalvany mikodik. 1 kékfrank utalvany = 1 forint, viszont
2% + afa jutalékot vonnak le attdl az ugyféltol aki ismét
forintra szeretné visszavaltani a kékfrankot. Az utalvanyok
ellenértékét a Ha-Mi szovetkezet a Rajka és Vidéke Takarék-
szovetkezetnél helyezi el betétként. Az MNB-nek van infor-
macidja a kibocsatott utalvanyok mennyiségérél, azonban
mivel ez egyedi adat, nem hozhat6 nyilvanossagra.2

Az utalvany kibocsatdja szovetkezeti formaban miikodik, és
az utalvanyt csak a szovetkezet tagjai vasarolhatjak meg és
valthatjak vissza a betétet kezel6 takarékszovetkezetnél.
Amennyiben valaki a takarékszovetkezetnél kékfrankot igé-
nyel, els6 lépésben mindig meggyézddnek az igénylé Ha-Mi-
tagsagarol. Uj tag esetén a frissitett taglistat a Ha-Mi a
takarékszovetkezet rendelkezésére bocsatja. Tagfelvétel-

hez a Ha-Mi szabalyzata értelmében igazgatdsagi hatarozat-
ra van szilkség, igazgatosagi gyllésre pedig 2-3 havonta
keriil sor. Ez a folyamat erds korlatot allit a kékfrankot
igénylék részére, hiszen nem tesz lehet6vé ,hirtelen elha-
tarozasbdl” ered6 utalvanyigénylést. Kilépés esetén szintén
a Ha-Mi felel6ssége értesitést kiildeni a takarékszovetkezet
részére, illetve ilyenkor a Ha-Mi feleléssége az utalvanyokat
beszedni a kilép6 tagtol. A szovetkezeti tagok elsésorban
Sopron kornyékiek, de a honlapja alapjan Székesfehérva-
ron, Budapesten, tovabba Ausztriaban is vannak elfogado-
helyek. Az elfogaddhelyek egy része 5-15%-os kedvezményt
ad a vasarlonak kékfrank hasznalata esetén.

A ,helyi pénzek” tamogatdi gyakran hangoztatjak annak
aldasos hatasait, amelyet az a helyi gazdasagra képes gya-
korolni. Az alabbiakban részletesen megvizsgaljuk azokat a
fébb szempontokat, amelyeket a helyipénz-utalvanyok helyi
gazdasagra gyakorolt hatasa kapcsan célszeri figyelembe
venni.

I. A pénz foldrajzi korforgasaval kapcsolatos félreértés

A ,helyi pénzzel” kapcsolatban az egyik sokat hangoztatott
elény, hogy elésegiti azt, hogy a helyi lakosok és vallalkoza-
sok a helyi boltokban vasaroljanak, nem pedig mashol, igy
felviragoztatva a varos vagy régio gazdasagat. Ez az érv két
ok miatt nem allja meg a helyét.

Az egyik ok jozan ésszel is belathato: a lakossag, a vallala-
tok ,,helyi pénz” nélkiil is els6sorban a sajat székhelyiikdn

3. dbra

Az atutalasok kumulalt megoszlasa a tavolsag
fiiggvényében
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2 Amennyiben masik utalvany is megjelenik, az MNB természetesen kozélhet orszagos, Gsszevont adatot.
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és azok kozvetlen kornyezetében taldlhato szolgaltatasokat
veszik igénybe. Talan nem tévediink nagyot, ha azt feltéte-
lezziik, hogy példaul a nyiregyhazi lakosok dont6 tobbsége
nyiregyhazi pékségekben vagy boltokban vasarolja meg a
kenyeret, tébbnyire helyi benzinkdton tankol, és helyi fod-
rasznal vagatja a hajat - ezekért jellemzéen nem utazik el
mas telepiilésekre. A magyarorszagi pénzforgalom térképe
cim( MNB-tanulmany (Helmeczi, 2010) bemutatta, hogy az
atutalasok mintegy 40%-at az adott telepiilésen beliili, a
felét pedig 50 km-en beliili cimzett részére inditjak.

A 3. dbra csak az atutalasokat tartalmazza (amellyel tipiku-
san a vallalkozasok fizetnek egymasnak), a készpénzes fize-
téseket nem. Ezért a teljes pénzforgalomra vonatkozdan
csak becsléseink lehetnek, de véleményiink szerint a 40%
also korlatnak tekinthetd, mivel a lakossag jellemzéen nem
atutalassal fizet a helyi boltokban, azonban nagy szamu
helyi készpénzes miiveletet végez. Ezt erdsiti meg az a kuta-
tas (Brockmann, 2006) is, amelyik egy amerikai bankjegyko-
vetd honlap® eredményeit hasznalja fel. A kutatas* alapjan a
bankjegyek tulnyomé része (50-70%-a) két hét alatt nem
keriil 10 km-nél tavolabbra a korabbi megfigyelés helyétol.

Mindezek alapjan a helyipénz-kezdeményezések nyitott
kapukat dongetnek, amikor a helyben torténé fogyasztasra
probalnak meg buzditani. Mivel az adatok alapjan a lakossag
és a vallalatok is els6sorban helyben koltik el a pénziiket,
az ilyen kezdeményezésekt6l onmagaban nem fog a boltok,
szolgaltatok bevétele megnéni.

A masik - latszolag pont ellentétes - ok az, hogy mara mar
a gazdasagi munkamegosztas, a specializacio sokkal inten-
zivebb, mint szaz éve volt, és még a Magyarorszagnal
nagyobb, foldrésznyi orszagok sem képesek minden sziik-
ségletiiket megtermelni maguknak, nemhogy egyes varo-
sok. Ez azt jelenti, hogy a helyi boltok részben mas telepii-
lésekrol, orszagokbol szerzik be az arusitott termékek
nagyobb részét. Vagyis a lakossag a helyi kiskeresked6knek
fizet ugyan, de az ezt az Osszeget attételesen mas varos-
ban, orszagban talalhato termelének ,utalja at”.

Nyiregyhaza példajanal maradva: az ottani lakosok az
elektromos aram nagy részét, a foldgazt, a benzint, sze-
mélygépjarmiveket, a televiziokésziilékeket, a (mobil)
telefonszolgaltatast, a kavézdban arult kavét, vagy altala-
ban az élelmiszerek jo részét mas hazai telepliilésekrdl vagy
mas orszagokbol kapjak a helyi kereskedelmi egységek

kozvetitésével. Tehat hiaba fizet egy ottani vallalkozas/
haztartas ,helyi pénzben”, azokat fogja tamogatni, mikoz-
ben Nyiregyhaza konyhai haztartasi gépeket és gyerekjaté-
kokat ,,exportal” az orszag, illetve a vilag tobbi részébe,
amelyért ott fizethetnek ,helyi pénzzel”.

Ebbdl kovetkezden a szlikebb lakokornyezetiik irant elkote-
lezettek szamara a valos lehet6ség csak arra korlatozodik,
hogy az olyan, egymast helyettesiteni képes termékek ese-
tében, amelyet helyben is termelnek, a helyit valasztjak-e
a boltok polcain. Ezt az iigyet azonban a ,helyi pénznek”
nevezett utalvanyok nem képesek elGsegiteni, ahhoz a
vasarlok tudatos dontései sziikségesek, amelyet pedig sok-
kal inkabb meghataroz a termékek ara.

Il. A forgalomban lévo készpénzmennyiség elégtelensége

A ,helyi pénzeket” tamogatok egy kovetkezé érve, hogy:
»A sziikségesnél, az elégségesnél kevesebb csereeszkoz (Ft)
van forgalomban: a hidnyzd 4-5% megakasztja vagy gdtolja
a hazai gazdasdg egészséges miikodését” (Perkovatz,
2010).

Mint korabban bemutattuk, valdban voltak olyan korszakok,
amikor az el6zd allitas atmeneti ideig igaznak bizonyult,
azonban ez a torténelem soran csak a nemesfém-pénzrend-
szerben és abban is csak haboruk esetén fordult eld.

Az utalvany kibocsatdi altal elmondott probléma ma mar
nem létezik, mivel 30-40 évvel ezelétt megsziint a nemes-
fémfedezet a fizet6eszk6zok mogott. Az a probléma, amely
egy-két évszazaddal ezel6tt eléfordulhatott a haboruk ide-
jén, ma mar a mas elvek miatt miikodé pénzrendszer miatt
nem fordulhat elé. A forgalomban lévé készpénz mennyisé-
gét nem is a jegybankok, hanem a piaci szereplék (koztiik a
lakossag) hatarozza meg azzal, hogy mennyi készpénzt sze-
retne felvenni. Ennek megfeleléen a forgalomban [évé kész-
pénz szezonalis ingadozast mutat, példaul karacsony el6tt
hagyomanyosan megnd, majd januarban visszacsokken.

A valsagot megeldézé szinthez képest visszafogottabb keres-
kedelmi banki hitelezés pedig szintén nem annak kdszonhe-
t6, hogy ,elfogyott a pénz” (vagyis nem arroél van szd, hogy
a bankok nem lennének képesek hiteleket nyujtani), hanem
annak, hogy a korabban megszokotthoz képest a bankok
joval alaposabb hitelbiralatot végeznek, és a vallalatok is
kevesebb hitelt akarnak felvenni.

3 A http://www.wheresgeorge.com weboldalon az 6nkéntesek a keziikbe kerilt bankjegyeket a sorszamuk alapjan regisztralhatjak, és lathatjak a bank-

jegy korabbi vandorlasat.

4 A kutatas eredeti célja az emberi mozgas mogott rejlé szabalyszer(iségek feltarasa, elsésorban jarvanyok elleni kiizdelem érdekében. Ehhez hasznal-
tak fel a szerz6k a mar emlitett honlapon az 6nkéntesek munkajabol Gsszegy(ilt adatbazist.

5 Nyiregyhazan talalhato az Electrolux és a LEGO egyik gyara.
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lll. Fogyasztasra motivalo ,,helyi pénzek” potencidlis hatasai

A helyipénz-utalvanyoknak van egy olyan alvaltozata, ame-
lyet kiilonosen a német teriileteken alkalmaznak szivesen,
az Un. Schwundgeld. Ennek az a kiilonlegessége, hogy ha
nem forgatjak, havonta veszit az értékébdl, ezaltal vasar-
lasra Gsztonoz. Egy ilyen konstrukcio elvileg akar elé is
segithetné a helyi gazdasag rovid tavu novekedését (noha a
konstrukcio elméleti atyja nem ezért, hanem a tékefelhal-
mozas ellehetetlenitése érdekében hozta létre, hiszen az
ilyen utalvany nem rendelkezik a pénz felhalmozasi/kincs-
képzé6 funkciodjaval).

Miutan Németorszagban rengeteg Schwundgeld-tipusu
helyipénz-kezdeményezés jelent meg, a német jegybank, a
Deutsche Bundesbank 2006-ban tanulmanyt készitett a kér-
désben (Rosl, 2006). A tanulmany bemutatja az akkor létez6
és elbkészités alatt alldé konstrukciokat, illetve megfogal-
mazza Silvio Gesell elméletének kritikajat, valamint kalku-
laciot végez arra vonatkozoan, hogy ha egész Németorszag
kizardlag a Schwundgeld hasznalatara allna at, az a tarsa-
dalom szamara mekkora joléti veszteséggel jarna. Ez a
veszteség a tanulmany szerint mintegy 1600 euro/lakos/év
lenne.

Mivel azonban a ,helyi pénzek” hasznalata Németorszagban
is elhanyagolhatd (a sok kiilonb6z6 konstrukcio ellenére a
Németorszagban kibocsatott utalvanyok Osszértéke 2006-
ban minddssze 200 ezer euro volt, vagyis nagyjabol 55 millio
Ft, tehat 2006-ban kb. minden 2 650 000 eurdnyi bankjegy-
re jutott 1 ,helyi pénz”), ezért a Bundesbank arra a kovet-
keztetésre jutott, hogy Németorszag gazdasagara ezen
kezdeményezéseknek nincs hatasa.

IV. Az egyes fizetési megoldasok koltségei

A fizetési folyamatnak maganak is koltsége van, és a kiilon-
b6z6 megoldasok koltségei jelentsen eltérhetnek, ezért a
kis forgalmu fizetési megoldasok mikodtetése gazdasagta-
lan lehet. Az MNB az elmult évben részletes elemzést készi-
tett a fizetési modok tarsadalmi koltségérdl (Divéki et al.,
2010b). Az eredmények alapjan elmondhatd, hogy a fizetési
megoldasok tobbsége magas fix kdltséggel bir, amely miatt
csak magas tranzakcioszam mellett képesek koltséghatéko-
nyan mdkodni. Az MNB felmérése alapjan egyértelm( ossze-
fliggés latszik az elfogadoi bazis mérete és az adott fizetési
megoldas egy tranzakciora jutd koltsége kozott.

Bar a cafetéria-utalvanyokat a tanulmany nem vizsgalta, a
nyilvanosan elérhet6 informaciok (pl. lizletszabalyzat) alap-
jan ott is hasonlé a helyzet: a konstrukcié rendkivil magas
egy tranzakciora jutd koltséggel mikodik.

Az MNB az innovativ fizetésekrél szolé tanulmanyban
(Divéki et al., 2010a) bemutatta, hogy minden (j fizetési
megoldas szembesiil azzal a ,,tylk-tojas” problémaval, hogy
amig nincs elegendd elfogadod, senki nem akarja hasznalni
az Uj megoldast (pl. egy érintésmentes bankkartyas fize-
tést). Vagyis amig nincsenek tomeges hasznaloi a megoldas-
nak, addig rendkiviil nehéz elfogaddkat toborozni. Az elfo-
gadoi oldalon altalaban az a megfontolas all a hattérben,
hogy a megfelelé méret eléréséig a megoldas alkalmazasa
veszteséges a szamara.

A helyipénz-utalvanyok esetében a helyzet valodszinlileg
hasonlo a cafetéria-utalvanyokéhoz: az utalvanyok eléallita-
sa, hamisitas elleni védelme, kezelése érdemben csokkenti
a ténylegesen helyi termékekre fordithato sszeget, vagyis
Osszességében a joléti hatasa negativ a készpénzes vagy
elektronikus fizetésekhez képest. Bar a cafetéria-
utalvanyoktol a helyipénz-utalvanyok kiilénboznek abban,
hogy tovabbadhatoak’ (amivel kérdésessé valik, hogy egyal-
talan utalvanynak nevezhetéek-e), a tranzakcios koltségiik
valoszin(ileg igy is jelent6s. Raadasul, ha nem sikeriil rend-
kiviil gyors itemben ndvelni a kibocsatast és az elfogadoi
halozatot, akkor hosszl tavon is joval dragabb fizetési mod
lesz, mint a versenytarsai.

V. Varosi pénzek vs. orszagok feletti pénzek

A technologiai fejlédés (szallitas) kovetkeztében a munka-
megosztas mara foldrészek kozottivé valt. Emiatt a nemze-
ti pénzek kozotti atvaltasi nehézség a kereskedelem egyik
korlatozojava valt, ezért a hasonlo fejlettségl és egy régio-
ba tartozd orszagok gondolkozni kezdtek monetaris uni6
létrehozasan. A hazai lakossag nagy része valdszinlleg csak
az eurozonat ismeri, de mara a vilag szinte minden foldré-
szén alakitottak mar ki kdzos pénzrendszert (még az afrikai
kontinensen is), amelyben a gazdasagi elényokért cserében
az egyes orszagok feladjak az 6nallo pénziiket.® Szamtalan
szakért6i tanulmany igazolja a nagyobb belsé gazdasag gaz-
dasagi novekedésre gyakorolt jotékony hatasat, mint ahogy
Magyarorszagon is a GDP novekedését jelzi elére az MNB az
euro majdani bevezetésének hatasara (Csajbok-Csermely,
2002). Mindenképpen érdemes feltenni a kérdést: mi tor-

6 A kdzgazdaszok kozott ebben sincs egyetértés: vannak ugyanis, akik Ggy érvelnek, hogy még ha valami nagyon rossz hatékonysaggal képes is egy

funkciot ellatni, attol még formalisan ellatja azt.

7 Bar az MNB rendelkezik olyan anekdotikus informacioval, amely szerint a vallalkozasok a melegétel-utalvanyokat egymas kozotti fizetéseik soran fel-

hasznaljak.

8 Az orszagoknak tovabbra is van kontrolljuk a pénzkibocsatas felett. Az Eurdpai Kozponti Bank példaul a nemzeti jegybankok - koztiik a Magyar Nem-
zeti Bank - tulajdonaban all, és dontéshozo testiiletét a nemzeti jegybankok elndkei alkotjak.
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ténne egy Eurdpai Unidba tartozd orszagban, ha minden
varos kornyékén onallé pénz mikodne ahelyett, hogy egy-
séges pénzt hasznalna az egész unié. Ez a probléma valoszi-
nileg a hazai helyipénz-mozgalom (ttordinek is eszébe
jutott, ezért példaul a most el6készités alatt lévé konstruk-
ciokat ugy tervezik kibocsatani, hogy elfogadhatd legyen a
mar kibocsatott masik ,,helyi pénz piacan” és viszont.

I. Uzleti (szabalyozasi) kockazat

Az ,utalvany” definicidja, szabalyozasa teljesen hianyzik a
magyar jogrendszerbdl. Bar vannak olyan torvények, ame-
lyek emlitést tesznek az utalvanyrdl (ilyen példaul a Hpt.?,
a munka torvénykonyve, illetve az adotorvények), de jogi
definicié hianyaban az utalvany gyakorlatilag az, amit a
kibocsatoja annak mond. Ez azt is jelenti, hogy a hatosagok
nem tudjak teljes bizonyossaggal eldonteni, hogy egy adott
konstrukcio tényleg utalvany-e, és igy kivételt képez-e pél-
daul a Hpt.-ben definialt készpénz-helyettesité fizetési
eszkoz definicidja aldl vagy sem.

A ,tradicionalis utalvanyok” esetében ez a szabalyozasi
hiany nem is okozna gyakorlati problémat, hiszen esetiikben
nem az utalvany kibocsatasa a f6 tevékenység, hanem pél-
daul lizemanyag, konyv vagy ruhazati termékek arusitasa.

Jelenleg azonban mar olyan konstrukciok is széles korben
elterjedtek, amelyek jelentGsen tulmutatnak a kereskedel-
mi hitel jellegen. Az ilyen utalvanyok kibocsatdi masok
pénzét kezelik Ggy, hogy semmilyen felligyelet hatokore
nem terjed ki rajuk, és a tevékenységiik korlatai nincsenek
lefektetve.

Mivel az utalvanyokra vonatkozbéan nincs magas szintd,
kiils6 szabalyozas, csak a kibocsatd szervezet lizletszabaly-
zata iranyadd a hasznalatukkal kapcsolatban. A teljesség
igénye nélkil, hianyoznak a kdvetkez6 szabalyok:

« az utalvany torvényes fizetéeszkozre torténd visszavalta-
sanal a visszavaltasi jutalék mértékének, a kifizetés
hataridejének stb. valtoztatasat korlatozo szabalyok;

« ezen valtoztatasok az érintettekkel torténé megismerésé-
nek szabalyozasa;

« az utalvanyok tagok kozotti forgalomképességének, illet-
ve a kibocsato altali visszavaltasi hataridéinek valtoztata-
sara vonatkozo szabalyok;'®

« fedezet nélkiili utalvanyok kibocsatasanak tilalma (ez
jelenleg onkéntes, semmi nem korlatozza a fedezet nél-
kili utalvanyok kibocsatasat);

« a fedezet kezelésének modja (pl. letéti szamlan vagy
allampapirban tartasa stb.), a fedezet védelme felszamo-
las esetén;

« az utalvanyt kibocsato tarsasag szamara egyéb tevékenysé-
gek végzésének korlatozasa (hiszen ezen tevékenységek
esetleges vesztesége elviheti az utalvanyok fedezetét);

» a fedezetbdl, jutalékbol szarmazo nyereség elosztasi
modja jovedelemtranszfert eredményezhet a tagok
kozott.

Mindezen szabalyok hianyaban az utalvany kibocsatoja
képes lehet visszaélni az ligyfelei karara.

Il. Hitelkockazat

Mivel az utalvanyok hitelt testesitenek meg, a hitellel kap-
csolatban kockazatok jelennek meg. Az utalvanyt elfogadok
két hitelkockazattal is szembesiilnek:

« az utalvany kibocsatdjanak a kockazata: az a kockazat,
hogy az utalvany kibocsatoja csédbe megy, vagy fedezet-
leniil bocsat ki utalvanyt, és az utalvany birtokosai korab-
ban befizetett pénziik jelent6s részét nem kapjak vissza;

« az utalvanyok fedezete mogott alld hitelintézet kockaza-
ta: annak a kockazata, hogy a fedezetet kezel6 hitelinté-
zet cs6dbe megy.

Az elsé esetben a visszakapott pénz els6sorban attol fiigg,
hogy kik voltak képesek utalvanyhoz jutni. A hazankban
alkalmazott szdvetkezeti formaban, ahol az utalvany csak a
szovetkezet tagjai (vagyis tulajdonosai) korében foroghat,
az utalvany birtokosai csak a minden mas hitelez6 kiegyen-
litése utan maradt vagyonon osztozkodhatnanak.

A masodik esetben a betétbiztositas elvileg a veszteség egy
részét megtéritené, azonban latni kell azt, hogy a betétbiz-
tositas csak 100 ezer eurdig ad védelmet. Amennyiben egy-

91996. évi CXII. torvény a hitelintézetekrél és a pénziigyi vallalkozasokrol.

10 Erre sziikség lehet példaul hamisitasi hullam esetén, amely a bankjegyeknél is eléfordul.
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egy helyipénz-utalvany meghaladna a 100 ezer eurds kibo-
csatast," (gy az afolotti részt az utalvany hasznaldi egy
cs6d esetén elvesztenék.

Ill. Hamisitas kockazata

Annak ellenére, hogy a helyipénz-utalvanyok egy része a
bankjegyeket is gyartd Pénzjegynyomdaban késziilt, az azok-
nal alkalmazott technoldgia és a felhasznalt biztonsagi ele-
mek szinvonala joval alacsonyabb, mint a forintkészpénz
esetében.

A hamisitasuk tehat joval konnyebb, mint a forintbankje-
gyek esetében, ezért a hamisitoknak célszer(ibb lehet
inkabb az ilyen utalvanyokat hamisitani a forint helyett, ha
ugyanolyan javakat képesek érte szerezni. Raadasul lebukas
esetén is kisebb szankcioval szembesiilnek, hiszen az utal-
vany hamisitasa nem mindsiil bankjegyhamisitasnak, amit
viszont a toérvény szigorQan biintet.

Realis kockazatat latjuk annak, hogy ha a helyipénz-utalva-
nyok kibocsatasa egy bizonyos hatart meghalad, tomegessé
valik, ugy jelentésen megnovekszik a hamisitas kockazata,
amit az visel, aki szeretné forintra visszavaltani.

IV. Fogyasztok megtévesztésének kockazata

Tovabbi kockazatot latunk abban, hogy a kibocsatok mas-
hogy mutatjak be a hatosagok felé és a széles kozvélemény
el6tt az altaluk kibocsatott utalvanyt és annak jellemzéit.
Bar az iizletszabalyzatban és a hatdsagokkal szemben azt
hangsulyozzak, hogy ez csak egy helyi utalvany, nem pedig
pénz, a lakossag és a vallalatok felé egyértelmien pénzként
pozicionaljak a termékiiket. Erre utalnak a kdvetkezok:

« az utalvanyok fantazianevei, amelyek korabbi magyar és
kulfoldi pénzek neveit hasznaljak: frank, tallér, korona;

« a bankjegyekhez val6 formai hasonlatossag;"

« a hasznalatanak indoklasa (,kevés a pénz a gazdasag-
ban”), a ,,helyi pénz” terminus hasznalata.

Ez a fogyasztokban hamis biztonsagérzetet alakithat ki: fel-
tételezhetik, hogy a ,helyi pénz” mogott is az allam all,
mikozben a valosagban a kibocsato kockazatat kell viselniiik.

A ,helyi pénzeket” kibocsatoik utalvanyként definialjak, igy
érdemesnek tartjuk megvizsgalni azt is, hogy az el6z6 feje-
zetben bemutatott kockazatok a jelenleg joval nagyobb
gazdasagi jelent6ségli cafetéria-utalvanyok esetében is
fennallnak-e.

I. Uzleti/szabalyozasi kockazat

Az utalvanyra vonatkozoan nincsenek szabalyok, ez vonat-
kozik a cafetéria-utalvanyokra is. A cafetéria-utalvanyok
azonban a helyipénz-utalvanyokkal szemben:

« forintosszegre szolnak,
« rendelkeznek lejarattal,
« nem forgathatok."

Ettdl fliggetleniil az ezt kibocsatd intézményekre is igaz az,
hogy ,masok pénzét kezelik”, ezért az el6z6 fejezetben
leirt szabalyozasi hianyossagok rajuk is érvényesek (azzal,
hogy az egyes részkockazatok eltérd sulylak a két tipusnal).

Il. Hitelkockazat

A cafetéria-utalvanyok forgalma minden bizonnyal megha-
ladja az évi 100 milliard forintot, ezért esetiikben a hitel-
kockazat mar érdemi jelentéségi (10 milliard forint nagysa-
gl)™ lehet, és a gazdasagi szereplék érezhet6 veszteséget
szenvednének el egy cafetéria-utalvanyt kibocsato esetle-
ges csédje esetén. Arrdl nem all rendelkezésre informacio,
hogy a munkaltatok altal atutalt Osszeget az utalvany kibo-
csatoja hogyan kezeli (allampapir, bankbetét stb), miel6tt
azt az elfogadok részére kifizetné. Szabalyozas hianyaban
joggal feltételezhets, hogy sajat maga alakitja ki erre
vonatkozo politikajat.

lll. Hamisitasi kockazat

A cafetéria-utalvanyok hamisitasarol az MNB-nek nincsenek
hivatalos informacioi. A jelent6s forgalom és a széles kord
elfogadottsag, a bankjegyhez képest gyengébb technologiai
kivitel és a lebukas esetén kisebb biintetési tétel ezekre az

" A Ha-Mi szovetkezet a ,,Helyi pénz a helyi gazdasag erdsitésére” c. konferencian (Sopron, 2011. februar 23.) elhangzottak alapjan a 100 milliés kibo-

csatast szeretné idén elérni.

2 A hasonldsag altalaban vonatkozik a bankjegyekre, tehat nem konkrét forintbankjegyek utanzasat értjik alatta.
3 Az MNB-nek van anekdotikus informacidja arrol, hogy a magas visszavaltasi koltségek miatt a vallalkozasok egymasnak pl. melegétel-utalvannyal fizetnek.
4 A hitelkockazat koriilbeliil egyhavi kibocsatasnak megfeleld lehet, hiszen a munkaltato elére fizet, a munkavallalé nem hasznalja fel az egészet azon-

nal, az elfogad6 pedig csak 10 napon tUl jut hozza a pénzéhez.
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utalvanyokra szintén jellemz6. Ugyanakkor a hamisitas
ellen szol a tipikusan kicsi cimletnagysag (ismereteink sze-
rint 200, 300, 500 Ft), hiszen a bankjegy esetében is féleg
a nagyobb cimletek hamisitasaval szoktak probalkozni.

Az utalvanyok ismertetésénél bemutattuk: a cafetéria-,
illetve a helyipénz-utalvanyok kibocsatojaval szemben ezen
utalvanyok mindenkori birtokosanak hitelkockazata all
fenn. Ez azt jelenti, hogy az ilyen konstrukciékban a kibo-
csato tartalmilag olyan szolgaltatast végez, amelynek valo-
jaban prudencialis feliigyelet ala kellene esnie (hiszen a f6
tevékenysége tartalmilag ,masok pénzének kezelése”,
készpénzt helyettesité eszkdz kibocsatasa), azonban a
vonatkozo EU-iranyelv’® ezt a tevékenységet (hacsak nem
elektronikus formaban végzik) kiveszi a pénzforgalmi szol-
galtatasok, igy a prudencialis feliigyelet hatalya alol.

Az Eurdpai Uni6 orszagaiban 2009. november 1-jei hataridé-
vel kellett harmonizalni az Eurdpai Parlament és a Tanacs
2007/64/EK-iranyelvét. A kiilonbozd pénziigyi szolgaltatasok
tartalmanak leirasat a Hpt. 2. sz. melléklete tartalmazza.
A melléklet 9.1 g) pontja alapjan nem mindsiil pénziigyi
szolgaltatasnak a papiralapt utalvannyal végzett fizetési
mivelet, illetéleg az hianyzik a készpénz-helyettesitd esz-
kozoket definialo felsorolasbdl is. Az utalvanyokra vonatko-
z6an hazankban mas jogszabalyokban sem létezik szabalyo-
zas (példaul olyan, amelyik megfogalmazna egyaltalan az
utalvany definiciojat).

Amikor valaki utalvanyt vasarol, akkor a toérvény elGirasa
miatt korlatlanul elfogadott eszkozt egy korlatozottan elfo-
gadottra cserél. A helyipénz-utalvany esetében ez azt
jelenti, hogy az utalvannyal torténé fizetés csak akkor
tekinthet6 a fizetési kotelezettség rendezésének, ha a felek
errél elézetesen megallapodtak.

A kockazatok a cafetéria-utalvanyok esetében Gsszegszeru-
en lényegesen nagyobbak, mint a ,helyi pénzek” esetében,
hiszen az ilyen utalvanyokat az adékedvezmény miatt a
munkavallalok széles tomege (akar tobb milli6 ember) hasz-
nalhatja, ennek megfeleléen egy kibocsaté csédje bsszessé-
gében jelentGs Osszegl kart okozna a gazdasag szamara.

A helyipénz-kezdeményezések deklaralt célja a helyi gazda-
sag fellenditése, amelyet hitelpénzként kivannak elérni.

Azonban mint bemutattuk, 1970-ben (illetve a forint eseté-
ben 1982-ben) megszlint az aranypénzfedezet, ezért a tor-
vényes fizet6eszkozok is hitelpénzek. A ,helyi pénzek”
tehat nem rendelkeznek a mar meglévd toérvényes fizeto-
eszkozokhoz képest olyan extra tulajdonsagokkal, amelyek
miatt el6segitenék a kibocsatdk, egyébként pozitiv célkit(i-
zéseinek elérését.

A kibocsatok megfontolasa mogott szamos tévedés all, ilye-
nek példaul:

e csak a helyi pénz marad helyben - magyar és kiilféldi
kutatasok is igazoljak azt, hogy a gazdasagi pénzforgalmi
kapcsolatok a partnerek tavolsaganak novekedésével eré-
teljesen csokkennek, és a pénz 50-70%-a nem hagyja el az
adott kornyéket;

« a gazdasagban hiany van a fizet6eszkozbdl, ami akada-
lyozza a gazdasag novekedését - a kdzponti bankok, mint
az MNB, folyamatosan képes az igényeket kiszolgalni és
felkésziilni az esetlegesen megnovekedett keresletre is.

Bar hazankban nincs ra példa, kiilféldon (els6sorban Német-
orszagban) léteznek fogyasztasra motivalo, értékiiket folya-
matosan veszitd ,helyi pénzek”, amelyek elterjedése azon-
ban a német jegybank altal végzett kutatas alapjan jelentds
joléti veszteséggel jarna. A magyarorszagi ,helyi pénzek”
hasznalatanak is van - aranyaiban feltehetéen jelentés -
adminisztracios koltsége, amely ezt az lizletet a kibocsato
és a résztvevok szamara akar veszteségessé is teheti.

Vilagszerte szamos helyipénz-kezdeményezés van, viszont
ezek pozitiv hatasa nem dokumentalhato. Megfigyelheto
ugyanakkor egy ellentétes folyamat is: a tobb orszag altal
kézosen hasznalt pénzek (monetaris unid) megjelenése,
amelyek segitik a kereskedelem el6tt allé akadalyok lebon-
tasat, igy a jolét ndvekedését. Legkdzvetlenebb példaja az
euro, amely a szakirodalmi elemzések alapjan egyértelm(-
en hozzajarult az europai gazdasagi térség versenyképessé-
gének novekedéséhez, és az MNB elemzései szerint beveze-
tése évi 0,6-0,9%-kal névelné a magyar GDP-t.

A ,helyi pénzek” megjelenési formaul az utalvanyt valasz-
tottak, amely hazankban a kedvez6bb addézasu étkezési
utalvanyok és az iidiilési csekkek formajaban valt kozis-
mertté. Az utalvanyra vonatkozbéan azonban hazankban
nincs szabalyozas, ezért ezen utalvanyok birtokosai kocka-
zatokat kénytelenek viselni, amelyeknek szabalyozas és
prudencialis feliigyelet hianyaban csak a kibocsatok onmér-
séklete szab hatarokat.

5 Az Eurépai Parlament és a Tanacs 2007/64/EK-iranyelve (2007. november 13.).
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A ,helyi pénzek” elterjedését a magas tranzakcios koltsé-
gek és a vart hatasok elmaradasa miatt nem tartjuk valdszi-
niinek (a nemzetkozi tapasztalatok alapjan sem), ugyanak-
kor a cafetéria-utalvanyok esetében ezek a kockazatok akar
tobb millio munkavallalét is érinthetnek.

Mindezek alapjan javasoljuk a szabalyozd hatdsagoknak az
utalvanyokra vonatkozoéan szabalyozas megalkotasat, amely-
lyel az utalvanyt kibocsatok prudens miikédése nemcsak
onkéntes lenne, igy az ugyfelek altal viselt kockazatokat
jelentésen mérsékelni lehetne.
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Az 1998-tdl létez6 magdn-nyugdijpénztdri rendszernek rovid, k6zép- és hosszu tavu gazdasdgi hatdsai egyardnt lényege-
sek. Cikkiinkben a révid és kozéptdvval foglalkozunk, amelyek eltéréek. Rovid tdvon az dllam jdrulékbevételr6l mondott
le, mikézben nyugdijkiaddsa nem csékkent. Ez az dllami bevételkiesés azonban nem befolydsolta a lakossdg fogyasztdsi
és felhalmozdsi dontéseit, igy elemzési célu rovid tdvu fiskdlis keresletihatds-mutatonk az dtengedés hatdsdval nem is
szdmolt. Kdzéptdvon azonban a jdrulékdtcsoportositds miatt az dllamadodssdg és a lakossdgi megtakaritds novekedett.
Ezért lakossdgi mutatdink és kbzéptavu fiskdlis mutatonk (kiegészitett, SNA-hidny) - hasonloan a hivatalos statisztikdhoz
- szamolt az dtengedés hatdsdval. Mivel 2011-ben a tagok tulnyomo része visszalépett az dllami rendszerbe, elemzési
célbol ugy is tekinthetjiik, hogy a nyugdijreformra nem is keriilt sor. Ennek megfeleléen a kbézéptdvu fiskdlis mutatonk
és a rovid tdvu mutatd kozotti eltérés megszlinik, és ezzel 6sszhangban a lakossdgi mutatdink is ugy vdltoznak vissza-
mendleg, mintha a jdrulék és a hozam mindig az dllamhoz tartozott volna. Erre azért van sziikség, mert a hivatalos
statisztika ennek donté részét nem teriti szét, hanem 2011-ben egy Gsszegben szdmolja el mint transzfert a lakossdg és

az dllamhdztartds kozott, ami a folyamatok értékelését jelentésen megneheziti.

Magyarorszagon 1998-ban vezették be a tdkefedezeti
magannyugdijpénztarak rendszerét. 2011-ben lehetdség
nyilt arra, hogy a tagok visszatérjenek a tisztan allami fel-
oszto-kirovd rendszerbe. A valasztas feltételei olyanok vol-
tak, hogy a tagoknak csak 3 szazaléka dontott a maradas-
rol, ami gyakorlatilag a magan-nyugdijpénztari rendszer
megsz(inését jelenti.

1998-ban szintén valaszthato, a palyakezd6k szamara pedig
kotelez6 volt az atlépés abba a vegyes rendszerbe, ahol a
jovobeli allami nyugdij egynegyedérél lemondva magan-
nyugdijpénztari tagga valhattak a jarulékfizeték. A magan-
nyugdijpénztarak bevételét az jelentette, hogy atcsoporto-
sitottak az addig allami jarulékok egy részét. Mindez tobb
évtizedes atmeneti szakaszban rontotta volna az allamhaz-
tartas egyenlegét, hiszen az atengedett jarulék és az emiatt
felhalmozddd adossag kamatterhe névelte volna a deficitet,
mikozben a nyugdijkiadasok megtakaritasa csak lassan bon-
takozott volna ki. A rendszer ,,beérése” utan ez az egyenleg-
romlas javulassa valtozott volna - de nehéz becslést készi-

teni arra vonatkozoan, hogy a hossz( tavu osszhatas hogyan
alakult volna. Errdl kiilonb6z6 idépontokban késziilt becslé-
sek alapjan eltér6 eredmények sziilettek (Benczir, 1999;
Orban-Palotai, 2005). Az ugyanis, hogy a jarulékfizet6 vagy
az allam nyert, illetve veszitett volna a vegyes rendszer
miatt, az nagyban fiiggott attol, hogy mekkora jarulékot
engedett volna at az allam, és cserébe mekkora allami nyug-
dijigéret negyedétdl mentesiilt volna. Az atengedett jarulék
éveken at 6 szazalék volt 8 szazalék helyett, ekozben az
allami nyugdijigéret is valtozott (ndvelte azt a 13. havi nyug-
dij, csokkentette annak visszavonasa és a nyugdijkorhatar,
helyettesitési arany valtoztatasa). Jelen cikkiink nem foglal-
kozik azzal, hogy mi lett volna a hossz(l tavl hatasa a vegyes
rendszer miikodésének, tehat, hogy mi a hatasa a feloszto-
kirovo rendszerhez torténd visszatérésnek.

A cikk tovabbi részében a rovid és kézéptavl vonatkozaso-
kat vizsgaljuk. El6észor bemutatjuk, hogy a statisztika
hogyan kezeli a vegyes nyugdijrendszer megszlinését. Ezt
kovetéen az MNB inflacids jelentésében szereplé elemzési
céll haztartasi és allamhaztartasi mutatok korrekciojat
targyaljuk.2

" Az 1998-as nyugdijreform alatt e cikkben a tékefedezeti masodik pillér létrehozasat értjiik, a parhuzamosan végrehajtott parametrikus valtoztatasok

hatasat nem.
2 Lasd MNB (2011), az allamhaztartasi mutatorol pedig p. Kiss (2011).
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El6szor a nyugdijpénztarakkal kapcsolatos rovid és kozépta-
vU hatasokat mutatjuk be. Kézéptavon a jarulékok atenge-
dése révén a nyugdijreform az allam adodssagat és a nemze-
ti szamlak szerinti (ESA) allamhaztartasi deficitet egyarant
rontja. A statisztika ugyanis az allami Ujraelosztas része-
ként csak az allami pillért szamolja el, ahol az aktualis
bevételekbdl teljesitenek kiadasokat. A pénziigyi vagyon
kategoriaja az allamaddssag novekedésével szemben egyéb-
ként sem tudta volna semlegesité tényezoként szamitasba
venni a nyugdij-kotelezettség miatti implicit adossag csok-
kenését, mert annak allomanya csak jelent6s bizonytalan-
sag mellett becsiilheté (Benczir, 1999; Orban-Palotai,
2005). Hasonlo mddon a lakossag megtakaritasaként jelenik
meg a nyugdijpénztarakban felhalmozott vagyon, de nem
mutathato ki kovetelésként az felosztd-kirovo rendszerben
igért allami nyugdij netto jelenértéke. Ennek megfeleléen
lakossagi jovedelemként vehet6 figyelembe az atengedett
jarulék és a megtakaritas hozama, vagyis ez javitotta a
haztartasok netto finanszirozasi képességét.

A rovid tava hatas ugyanakkor ettél jelentésen eltér, hiszen
minden jarulékbefizetésnek van lakossagi-vallalati hatasa.
Ez azt is jelenti, hogy statisztikai értelemben hiaba tiinik el
az allami bevételek kozil a tékefedezeti magannyugdij-
rendszerben fizetett jarulék, annak adofizetokre gyakorolt
rovid tavl hatasa tovabbra is az adékhoz hasonlé marad.
Ilyen értelemben az allam altal a masodik pillérnek atenge-
dett jarulék nem ronthatja példaul a kiils6 egyensulyt sem,
arra sincsen azonnali hatasa. A lakossag ugyanis a jarulékot
és a képz6d6 hozamot nem veheti igénybe a nyugdijba
vonulast megel6zéen, azt még hitel fedezeteként sem hasz-
nalhatja fel. Ilyen értelemben a lakossag fogyasztasi és
felhalmozasi kiadasa nem tér el nyugdijpénztari rendszer
mellett vagy nélkiile.> Az MNB 1998-t6l kozolt Un. keresleti-
hatas-mutatdja éppen ezért korrigalt a deficit jarulékkiesés
miatti novekedésével. Egy Ujabb MNB-tanulmany (P. Kiss,
2011) pedig arra tesz javaslatot, hogy ne csupan a deficit
évek kozotti valtozasaval, hanem annak szintjével is mado-
sitsuk az egyik elemzési céli jegybanki mutatot, ami igy a
révid tavl hatas megragadasaval lenne konzisztens. Annak
érdekében, hogy a kézéptava és rovid tavl hatasokat meg-
ragadé mutatokat elvalassza, elébbit kiegészitett finanszi-
rozasi igénynek, utobbit kiegészitett deficitnek nevezte el.
Mivel id6kozben a vegyes rendszer lényegében megsz(int,
ennek az elméleti kiilonbségtételnek a gyakorlati jelentdsé-
ge minimalis lett, hiszen a két fiskalis mutato legfeljebb
0,1-0,2 szazalékponttal tér el egymastol.

Az Orszaggyllés december 13-an elfogadta ,,a Nyugdijre-
form és Addssagcsokkentd Alaprol és a szabad nyugdijpénz-
tar-valasztas lebonyolitasaval osszefliggé egyes torvénymao-
dositasokrol” elnevezés(i torvényt (CLIV/2010), amelynek
értelmében lehet6ség nyilt az allami nyugdijrendszerbe
valo visszalépésre. A visszalépok teljes allami nyugdijra
szereztek jogosultsagot, ezzel parhuzamosan a magannyug-
dijpénztarakban felhalmozott vagyonuk az allam kezelésé-
be kerdl.

A nyugdijrendszer atalakitasa kapcsan a statisztikakban
kezelni kell a vagyon atadasat. A pénztaraknal marado
vagyon nagysagarol jelenleg még nincs informacionk. Az
Orszagos Nyugdijfolyosito Igazgatosag adatai alapjan a janu-
ar végi hataridé leteltekor mintegy 97 ezer f6 valasztotta a
magan-nyugdijpénztari rendszerben valdé maradast, ez a
tagok 3,1 szazalékat jelenti. Mivel a marado tagok vélhet6-
en magasabb atlagos portfolioval rendelkeznek, az aranyos-
nal magasabb vagyon maradhat tovabbra is a nyugdijpénz-
tarak kezelésében. Mutatdinknal azzal a technikai feltevés-
sel szamoltunk, hogy a magannyugdijpénztaraknal maradé
vagyon a portfoli6 mintegy 10 szazaléka.

A statisztikakat szintén érinti, hogy az atlépdk felvehetik a
magannyugdij-befizetések hozamgarantalt téke feletti
részét, valamint a sajat vagy munkaltatdi tagdij-kiegészi-
tésiiket (becslésiink alapjan ennek értéke kozel 220 milliard
forintra tehetd). A realhozamok kifizetését - bar egyszeri
tétel - az atlépéstdl eltéréen kell kezelniink.

A folyamatok bemutatdsa a haztartasok szemszogébol
harom kiilonb6z6 mutatészammal is lehetséges - mindegyik
modszernek lehetnek eldnyei és hatranyai is.

1. A pénziigyi szamldk statisztikdjdban bemutatott netto
finanszirozdsi képesség

A magan-nyugdijpénztari rendszer atalakitasa érdemi
atrendezdédést jelent a haztartasi szektor és az allamhaz-
tartdas szamlai kozott. Az atalakitdas nyoman a nemzeti
szamlak elszamolasaiban az allamhaztartas egyenlege sza-
mottevéen javul, mig a haztartasok megtakaritasai ezzel
parhuzamosan csokkennek.

A 2010-ben elfogadott intézkedések nyoman a nyugdijrend-
szer masodik (t6kefedezeti) pillére gyakorlatilag megsz(-

3 Kismértéki attételes hatas viszont mindkét iranyba lehetséges. Egyesek az 6rokolhetéség miatt kevesebbet takarithattak meg, masok a nyugdijpénz-
tarban halmozodo vagyonukkal szembesiilve tudatosabban késziilhettek nyugdijaséveikre.
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nik, ami jelentésen megneheziti a haztartasi szektor 2011-
es adatainak, elsGsorban az elsé negyedéves pénziigyi
szamlaknak az értelmezését. A nyugdijrendszer atalakita-
sanak eredményeként a feloszto-kirovo rendszerbe vissza-
lépék vagyona az allamhoz fog keriilni, ami jelentésen
befolyasolja a lakossag pénziigyi megtakaritasait is. A sta-
tisztikai elszamolas a 2009 végi atlépésekhez* hasonléan
fog torténni: a vagyon atadasat a statisztikak tranzakcio-
ként szamoljak el, igy a szektor pénziigyi megtakaritasa és
netto finanszirozasi képessége is az atadott vagyon nagy-
sagaval, megkozelitéleg 2800 milliard forinttal, a GDP
kozel 10 szazalékaval csokken. igy a lakossag netté pénz-
ligyi megtakaritasa 2011 els6 negyedévében markansan
negativva valik, és a kiesé befizetések miatt - egyéb
tényezoktol eltekintve - a késébbi negyedévekben is a
korabban jellemz6 szint alatt alakulhat.® Vagyis az alloma-
nyi adatokban jelentds szinteltoldas, mig a tranzakcios
adatokban ceteris paribus tartosan kisebb kdvetelésbovii-
lés lesz megfigyelhetd.

Az allamhaztartas statisztikai egyenlegét - a haztartasi
szektor korrekcidjaval azonos mértékben, de ellenkez6
irAnyban - a realhozammal csokkentett magan-nyugdij-
pénztari vagyon javitja.

2. Az alapfolyamatokat mutatd netté finanszirozdsi képes-
ség

A hivatalos statisztikdban megjelend idésorok vizsgalata
mellett a kdzgazdasagi folyamatok pontosabb megragadasa,
az adatok Osszehasonlithatésaga érdekében a pénziigyi
szamlas adatokat érdemes korrigalni. A korrekcid legegy-
szer(ibb modja, hogy a pontosan szamszer(sithetd, magan-
nyugdijpénztarakhoz kot6do, egyszeri tételekkel korrigal-
juk az pénziigyi szamlaban szereplé eredeti adatokat.
Ebben a szemléletben a vagyon atadasa, valamint a realho-
zam megtakaritast novel6 része egyszeri hatas.®

Ennek a modszernek az elénye, hogy nem valtoztatja a
multbeli tényadatokat, és a folyo jovedelmektdl eltéréen
kezeli a kifizetend6 realhozam megtakaritasra forditott
hanyadat. Hatranya ugyanakkor, hogy nem konzisztens az
MNB elemzési célu allamhaztartasi mutatojaval, a kiegészi-
tett (SNA-) hiannyal. Utébbi mutatdban ugyanis a hivatalos
egyenleget korrigaljuk a visszaforduldé hatasokkal olyan
modon, hogy a ténylegesen gazdasagi hatast kivalto idé-
pontban legyenek elszamolva. A multbeli tényadatok ellen-
ben Ggy mutatjak, mintha az atcsoportositott jarulék a

haztartasok jovedelme lett volna, mikdzben sem akkor, sem
a késébbiekben ezt nem hasznalhattéak fel. igy ha a kiegé-
szitett (SNA-) hiannyal konzisztens modon akarjuk bemutat-
ni a haztartasi szektor folyamatait, egy masik korrekcio
elvégzése sziikséges, amelyet a kdvetkezé pontban muta-
tunk be.

3. A kiegészitett (SNA-) hidnnyal konzisztens netto finan-
szirozdsi képesség

A Parlament tavaly decemberi dontése alapjan a magan-
nyugdijpénztari rendszert érint6 valtoztatasok tartdsnak
tekinthetdk. igy az idésorok adatainak dsszehasonlithatdsa-
ga érdekében érdemes az elemzési célokra hasznalt muta-
toknal - mind az allamhaztartas, mind a haztartasok eseté-
ben - visszamendlegesen is korrigalni az atlépék magan-
nyugdijpénztari tranzakcioival. Ezzel a masik technikaval
kaphatunk egy simitott idésort, ami azt mutatja, hogyan
alakult volna e két szektor egyenlege, ha a most az allami
rendszert valasztok sosem lettek volna magan-nyugdijpénz-
tari tagok. A fenti korrekcio azzal a feltételezéssel egyen-
értékli, hogy a haztartasok fogyasztasi és felhalmozasi
dontéseit nem érintette a tékefedezeti pillér bevezetése -
azaz az allamhaztartas egyenlege ceteris paribus a tranz-
akciok (tagdijbevételek és tulajdonosi jovedelmek) Gsszegé-
vel jobb, a haztartasi megtakaritas pedig ugyanennyivel
alacsonyabb lett volna.

Az atlépok redlhozambol szerzett egyszeri bevételének vél-
hetéen mar hatasa lesz a lakossagi fogyasztasra és megtaka-
ritasra is. igy ez kiadasként mar noveli a kiegészitett (SNA-)
deficitet, hiszen azt a lakossagnal is bevételként vessziik
szamitasba.

Az igy képzett mutatdk elénye, hogy az egyes tranzakciok a
tényleges gazdasagi hatas idépontjaban keriilnek elszamo-
lasra. Ez a megkozelités a multra vonatkozdan teszi Gssze-
hasonlithatova a jovébeli hivatalos pénziigyi szamlas adato-
kat, valamint a koltségvetési folyamatokrol is konziszten-
sebb képet mutat.

Az 1. abran jol lathato, hogy a pénziigyi statisztikaban mek-
kora hullamzast okoz a magan-nyugdijpénztari visszalépés.
A kiegészitett (SNA-) hiannyal 6sszhangban levé mutatd
mind szintjében, mind dinamikajaban megragadja, hogy
milyen lett volna a haztartasok netté finanszirozasi képes-
sége, ha a nyugdijreformra nem keriilt volna sor. Egyediil a
2011-es dinamikaban adhat tobbletinformaciot az alapfolya-

42009 végén az 52 év feletti nyugdijpénztari tagoknak megengedték az onkéntes visszatérést az allami rendszerbe. A pénziigyi szamlakban ez 2009-ben
kozel 30 milliard forinttal, 2010-ben 60 milliard forinttal csokkentette a haztartasok netto finanszirozasi képességét.

5 A nyugdijpénztari befizetések kiesése eldretekintve évente a GDP tobb mint 1 szazalékaval tartdsan csokkenti a lakossag finanszirozasi képességét.

6 Feltételezésiink szerint a kifizetett redlhozamot a haztartasok fele részben megtakaritjak, fele részben fogyasztasra forditjak.
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1. dbra

A hivatalos és az kiegészitett SNA-mutatoval
konzisztens haztartasi megtakaritasok

(GDP szdzalékdban)
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2. dbra

A haztartasok netté finanszirozasi képessége

(szezondlisan igazitott, GDP-ardnyos adatok)
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matokat abrazolé mutato, amely a realhozamok kifizetését
mint egyszeri hatast, bizonyos mértékben kisimitja.

Fontos tovabba azt is megemliteniink, hogy a haztartasi
idGsor szezonalis igazitasara is hatassal lehet a nyugdijrend-
szert érintd valtoztatas. A szezonalis igazitas bizonytalansa-
ga nemcsak a valsag kovetkeztében emelkedett markansan,

hanem a fent bemutatott korrekciok is eltéréen érinthetik.
A 2009 végi atlépések és a 2010 negyedik negyedévében
felfiiggesztett magan-nyugdijpénztari jarulékok miatt a
pénziigyi szamlaban bemutatott hivatalos netto finansziro-
zasi képességet szezonalisan igazitva torzitott képet kapunk
a tényleges megtakaritasi folyamatokrél. igy a bemutatott
id6sorok koziil véleményiink szerint csak a két korrigaltat
érdemes szezonalisan igazitani, elemzési célokra felhasz-
nalni, hiszen ezek mutatjak a szektor valos megtakaritasi
viselkedését.

A haztartasi szektor és az allamhaztartas adatainak elem-
zését jelent6sen megnehezitik a magannyugdijpénztarakkal
kapcsolatos valtozasok (atlépések, befizetések felfiiggesz-
tése). Mivel a hivatalos haztartasi statisztikakban, a pénz-
ligyi szamlakban a multbeli adatok nincsenek korrigalva,
ezért elemzési szempontbol fontos lehet a visszamendleges
korrekcio elvégzése, cikkiinkben ennek lehetséges modjait
mutattuk be.

Nem zarhato ki persze, hogy a magannyugdijrendszer beve-
zetése nélkiil az allamhaztartas és a haztartasok viselkedé-
se eltéréen alakult volna. Amig ez a lakossag esetében kis-
mértékl, részben egymast kioltd hatasokat jelenthetett,
addig a fiskalis politika akar érzékelhetéen is eltérhetett
volna. E tekintetben a korrigalt haztartasi és allamhaztar-
tasi mutatdink Ggy értelmezhetéek, hogy azok a lakossag
magatartasat megfeleléen mutatjak be, a fiskalis politika
esetében azonban nem adnak arra valaszt, hogy nyugdijre-
form nélkiil hogyan alakult volna a hiany.

BENCZUR PETER (1999): A magyar nyugdijrendszerben rejlé
implicit allamadodssag-allomany valtozasanak becslése. MNB
Fiizetek, 8.

MaGYAR NEMZETI BaNk (2011): Jelentés az infldcid alakuldsdrol.
Budapest, MNB, (marcius).

ORBAN GABOR-PALOTAI DANIEL (2005): A magyar nyugdijrendszer
fenntarthatdsaga. MNB-tanulmdnyok, 40.

P. Kiss GABOR (2011): Mozgd célpont? Fiskalis mutatok jegy-

banki szemszogb6l. MNB-tanulmdnyok, 92. [Megjelenés
alatt].
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VI. évfolyam 1. szam (2011. aprilis)

ANTAL JubIT-GEREBEN ARON (2011): Feltdrekvé orszagok deviza-
tartalék-stratégiai - a valsagon innen és tal

ERHART SzILARD-KOLLARIK ANDRAS (2011): A HUFONIA bevezetése
és az egynapos indexalt swap- (OIS) piacok nemzetkozi
tapasztalatai

HELMECZI ISTVAN NANDOR-KOCZAN GERGELY (2011): A , helyi pénz-
nek” nevezett utalvanyokrol

KEKEesI Zsuzsa-P. Kiss GABOR (2011): Az 1998-as nyugdijreform
visszaforditasa rovid tavi megkdzelitésben

V. évfolyam 4. szam (2010. december)

HOFFMANN MIHALY-P. Kiss GABOR (2010): A statisztikai deficitt6l
az atmeneti hatasoktol megtisztitott allamhaztartasi

egyenlegig
KRUSPER BALAZS-PELLENYI GABOR (2010): A nyugat-eurdpai orsza-
gok koltségvetési kiigazitasainak hatasai a magyar gazda-

sagra

MOLNAR ZoLTAN (2010): A bankkozi forintlikviditasrol - mit
mutat az MNB (j likviditasi prognézisa?

SzomBATI ANIKO (2010): Bazel Ill. rendszerszint(i hatasai itthon
és Europaban

V. évfolyam 3. szam (2010. oktober)

BaLAs TamAs-NAGY MARTON (2010): A devizahitelek forinthite-
lekre torténd atvaltasa

FABIAN GERGELY-HUDECZ ANDRAS-SzIGEL GABOR (2010): A vallalati
hitelezés visszaesése Magyarorszagon és a kelet-kozép-

eurdpai régioban a valsag alatt

GEREBEN ARON-MAK IsTVAN (2010): Kiilféldi nem allami forint-
kotveény-kibocsatasok lehetdségei és korlatai

Kiss GERGELY (2010): Az eurdpai valsagkezelés tapasztalatai:
a gazdasagpolitikai koordinacio megujitasa
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P. Kiss GABOR-REPPA ZOLTAN (2010): Quo vadis, deficit? Mekko-
ra lesz az adobevétel, ha visszafordul a gazdasagi ciklus?

VARGA LORANT (2010): A valaszthato tartalékrata bevezetésé-
nek indokai Magyarorszagon

V. évfolyam 2. szam (2010. junius)

CSERMELY AGNES-SzALAI ZOLTAN (2010): Mi a szerepiik a pénziigyi
egyensUlytalansagoknak a monetaris politika vitelében?

FELCSER DANIEL-KORMENDI GYONGY!I (2010): Bankvalsagok nem-
zetkozi tapasztalatai: kezelési eszkdzok és makrogazdasagi
kovetkezmények

HaBANY LEVENTE-DR. TURJAN ANIkd (2010): Az allampapirok tor-
lesztésének VIBER-be terelése és annak hatadsa a fizetési
rendszerekre, illetve azok szerepléire
KISGERGELY KORNEL (2010): A carry trade

V. évfolyam 1. szam (2010. marcius)

BobNAR KATALIN (2010): A haztartasok fogyasztasi kiadasai és
a lakossagi bizalmi indikator

BoDI-SCHUBERT ANIKO (2010): Magas a hazai készpénzallomany
- mi allhat a hattérben?

KREKO JUDIT-ENDRESZ MARIANNA (2010): A devizahitelezés szere-
pe az arfolyam realgazdasagi hatasaban

IV. évfolyam 4. szam (2009. december)

GYURA GABOR-SzOMBATI ANIkO (2009): Fokuszban a rendszer-
kockazat - A pénziigyi felligyelés (j iranyai itthon és kilfol-
don

Kiss M. NORBERT-MAK IsTVAN (2009): Szuverén kotvényki-
bocsatasok alakulasa a kelet-kozép-europai régioban a
Lehman-cséd ota

SIMON BELA (2009): A készpénz szerepe a vallalati gazdal-
kodasban - hol magas a hazipénztar-allomany?

VONNAK BALAzZS (2009): Kockazatiprémium-sokkok, monetaris
politika és arfolyam-begy(iriizés kis, nyitott orszagokban



IV. évfolyam 3. szam (2009. oktober)
BaLoGH CsaBa (2009): Az MNB-kdtvény szerepe a hazai pénz-
ligyi piacokon. Mi az dsszefiiggés a magas kotvényallomany,

a banki hitelezés és az allampapir-piaci kereslet kézott?

HoLL6 DANIEL (2009): Kockazatalakulas a lakossagi jelzalog-
hitelek piacan

KEzpi GABOR-KONYA IsTVAN (2009): Bérmegallapitas Magyar-
orszagon: egy vallalati felmérés eredményei

KARADI PETER (SzERK.) (2009): Gazdasagiciklus-modellek Gjra-
gondolasa - konferencia az MNB-ben

IV. évfolyam 2. szam (2009. julius)

HomoLya DANIEL (2009): M(ikodési kockazatitéke-kovetelmény
hazai bankrendszerre gyakorolt hatasa

Leszkd ERikA (2009): Nem kell félniink a kerekitéstol!
MuNKAcsI Zsuzsa (2009): Kik exportalnak Magyarorszagon?
Vallalati méret és kiilféldi tulajdon szerinti exportkoncent-

racio és a kilfoldi tulajdon hatasa az exportorientaciora

PINTER KLARA-PULAI GYORGY (2009): Kamatvarakozasok szam-
szer(sitése piaci hozamokbol: aktualis kérdések

VARGA LORANT (2009): A magyar szuverén hitelkockazati felar
alakulasa a pénziigyi valsag kitorése elétt és utan nemzet-
kozi Gsszehasonlitasban

IV. évfolyam 1. szam (2009. majus)

BakoNyl Akos-HomoLya DANIEL (2009): Az MNB altal folytatott
Hitelezési felmérés hatékonysaganak visszamérése

BaksAY GERGELY-P. Kiss GABOR (2009): Torvény a fiskalis fele-
6sségrél - az elso felvonas

MAK IsTVAN-PALES JupiT (2009): Az FX-swappiac szerepe a
hazai pénziigyi rendszerben

P. Kiss GABOR-SZEMERE ROBERT (2009): Almat kortével? Mérle-
gen a visegradi orszagok allami kiadasa

lll. évfolyam 3. szam (2008. december)

FiscHER Eva (2008): Pénziigyi integracio kihivasai a kelet-ko-
zép-eurdpai régioban

KorokNAI PETER (2008): Magyarorszag kiilfoldi tartozasa nem-
zetkozi 6sszehasonlitasban

ODORAN RITA-SIsak BALAZS (2008): A magyar gazdasag készpénz-
igénye - tovabbra is olajozottan miikddik a rejtett gazdasag?

RepPA ZOLTAN (2008): Kamatvarakozasok és a hozamgorbét
befolyasolé makrogazdasagi sokkok

Sziics ADRIEN (2008): Erme lesz a 200 forintos cimlet
lll. évfolyam 2. szam (2008. szeptember)

KARVALITS FERENC (2008): Monetaris politikai kihivasok - glo-
balis perspektiva és a magyarorszagi helyzet

DAviD SANDOR (2008): Az egységes euro pénzforgalmi térség,
a SEPA

HomoLya DANIEL-SzIGEL GABOR (2008): Onkormanyzati hitelezés
- kockazatok és banki viselkedés

JuHAsz REka (2008): Optimalis inflacio és az inflacios cél
mértéke: Nemzetkozi tapasztalatok és magyarorszagi szem-
pontok

lll. évfolyam 1. szam (2008. aprilis)
Hornok CECiLIA-JAKAB M. ZoLTAN-P. Kiss GABOR (2008): Tiikor
altal homalyosan: fiskalis expanzid és makrogazdasagi

folyamatok, 2001-2006

KomArRomI ANDRAS (2008): A kiils6 forrasbevonas szerkezete:
Kell-e félniink az adossaggal valo finanszirozastol?

KRekO JupiT-P. Kiss GABOR (2008): Adodelkeriilés és addvaltoz-
tatasok Magyarorszagon

NAGY MARTON-SzABO E. VIKTOR (2008): Az amerikai masodren-
di jelzaloghitel-piaci valsag és hatasai a magyar bankrend-
szerre

PALES JuDIT-VARGA LORANT (2008): A magyar pénziigyi piacok
likviditasanak alakulasa - mit mutat az MNB Uj aggregalt
piaci likviditasi indexe?

Il. évfolyam, 2. szam (2007. november)

CSERMELY AGNES-REZESSY ANDRAS (2007): Kamatsimitas az elmé-
letben és a gyakorlatban
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DELIKAT ANNA (2007): A pénziigyi piacok szerepe a monetaris
politikaban

HoLLo DANIEL (2007): Haztartasi eladdsodottsag és pénziigyi
stabilitas, félniink kellene?

SANTA Livia (2007): A jegybankok szerepe a valsagkezelésben
- hogyan segitik ezt a valsagszimulacios gyakorlatok?

TOTH MATE BARNABAS (2007): Monetaris politikai szabalyok és
a jegybanki célfiiggvény normativ megkozelitésben

ZsimBOKI BaLAzs (2007): A pénziigyi szabalyozas hatasa a
banki tékekovetelmények ciklikussagara és a pénziigyi sta-
bilitasra

Il. évfolyam 1. szam (2007. junius)

BALAs TAMAS-MORE CsaBa (2007): Milyen a hazai bankok likvi-
ditasi sokktliré képessége?

GAL PETER (2007): Kedvezétlen beruhazasok - novekedési
kockazatok?

Kiss M. NORBERT-PINTER KLARA (2007): Hogyan hatnak egymas-
ra a makrogazdasagi informaciok, a devizapiaci tranzakciok
és az arfolyam?

KomArRomI ANDRAS (2007): A monetaris bazis hatasa a pénz-
mennyiségekre - Van-e informaciotartalma a jegybankpénz
mennyiségének?

I. évfolyam 2. szam (2006. december)

GABRIEL PETER-PINTER KLARA (2006): Kinek higgyuink? Az elem-
z6i varkozasok és a hozamgorbe informaciotartalmanak

elemzése

GABRIEL PETER-REIFF ADAM (2006): Az afakulcsok valtozasanak
hatasa a fogyasztoiar-indexre

GEREBEN ARON-Kiss M. NORBERT (2006): Pillantas a bankkozi
forint/euro kereskedés sajatossagaira

JakaB M. ZoLTAN (2006): A globalis egyensulytalansagok kor-
rekcidojanak magyar vetiiletei

RezEssy ANDRAS (2006): A kdzéptavu inflacios cél kitlizésének
szempontjai

DRr. SzepLAKI VALERIA (2006): A hazai fizetésképtelenségi sza-
balyozas reformjanak pénziigyi stabilitasi vonatkozasai
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I. évfolyam 1. szam (2006. junius)

BobNAR KATALIN (2006): A hazai kis- és kozépvallalatok arfo-
lyamkitettségének vizsgalata kérddives felmérés eredmeé-
nyei alapjan

Csivas CsaBA-VARGA LORANT (2006): A kiilfoldiek deviza- és
allamkaotvény-piaci kereskedésének fébb jellemzéi

HoLLo DANIEL-NAGY MARTON (2006): Bankrendszeri hatékony-
sag vizsgalata az Eurdpai Unidban
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kozas vagy kockazatos eladosodas?

PARKANYI BALAZS (2006): Tények és talanyok: A fiskalis kiigazi-
tasok makrogazdasagi hatasai Magyarorszagon

Az MNB-tanulmdnyok (angol nyelven MNB Occasional
Papers) sorozat els6sorban jegybanki szaktertiletekhez
kapcsolodd gyakorlati jellegli (alkalmazott) kutatdsokat
mutat be; adott témdkban létezé elméleteket, nemzetkozi
eredményeket dsszegez; valamint a jegybanki déntéshoza-
tal megértését segité elemzéseket kozol.

MT 61. P. Kiss GABor (2007): Kin vagy kincs? Az inflacios
meglepetés rovid tavl hatasa az allamhaztartasra - Magyar-
orszag esete

MT 63. Tanal EszTeR (2007): A devizaiigyletek kiegyenlitési
kockazatanak kezelése Magyarorszagon (ll. jelentés)

MT 64. CsivAs CsaBA-VARGA LORANT-BALOGH CsaBA (2007): A
forint-kamatswappiac jellemz6i és a swapszpredek mozga-
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MT 65. Krekd JupiT-P. Kiss GABOR (2007): Adodelkeriilés és a
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MT 66. EppricH GY6z6-L6RINCZ SzaBoLcs (2007): Harom mad-
szer a bérstatisztika fehéredés okozta torzitottsaganak
becslésére

MT 69. BaLAs TamAs-MORE CsaBa (2007): Likviditasi kockazat
a magyar bankrendszerben

MT 71. KomArom ANDRAs (2008): A monetaris aggregatumok
szerepe a monetaris politikaban



MT 72. FiscHerR Eva-KoczaN GERGELY (2008): Rendkiviili hatésagi
intézkedések és tanulsagaik a jelzalogpiaci valsag kapcsan

MT 74. BaLoGH CsaBA-KOCzAN GERGELY (2008): Allampapirok
masodpiaci kereskedési infrastruktiraja

MT 78. VarGa LORANT (2008): A magyar szuverén CDS-
szpredek informaciotartalma

MT 79. KAtay GABOR (szerk., 2009): Az alacsony aktivitas és
foglalkoztatottsag okai és kdvetkezményei Magyarorszagon

MT 81. MuNKAcsI Zsuzsa (2009): A kelet-k6zép-eurdpai orsza-
gok exportszerkezete és exportspecializacioja
MT 82. Bauer PETER-GABRIEL PETER (2009): Inflacios
perzisztencia a traded és a nontraded szektorban

MT 83. DR. TUuRJAN ANIKO (2009): Postai pénzforgalmi szolgal-
tatasok Magyarorszagon

MT 84. HeLmeczl IsTVAN (2010): A magyarorszagi pénzforga-
lom térképe

MT 85. Diveki Eva-KEszy-HARMATH ZOLTANNE-HELMECZI ISTVAN
(2010): Innovativ fizetési megoldasok

MT 86. OLasz HENRIETTA-KOCZAN GERGELY (2010): Ertékpapir-
elszamolas és letétkezelés Magyarorszagon

MT 88. ScHARLE AGOTA-BENCZUR PETER-KATAY GABOR-VARADI
BaLAzs (2010): Hogyan novelheté az addrendszer hatékony-
saga?

MT 89. Banal ADAM-KIRALY JULIA-VARHEGYI Eva (2010): A rend-
szervaltas 20 évének egy egyedi fejezete: kiilfoldi bankok
dominancidja a kelet-kdzép-eurdpai régioban, kiilonos
tekintettel Magyarorszagra

MT 90. PALes JubiT-KuTi ZsoLT-CsAvAs Csasa (2010): A
devizaswapok szerepe a hazai bankrendszerben és a
swappiac valsag alatti mikodésének vizsgalata

MT 91. Bauer PETER (2011): Inflacids trendmutatok

OP 59. Hornok, CECILIA-ZOLTAN M. JAKAB-MATE BARNABAS TOTH
(2007): Adjustment of global imbalances: Illustrative
scenarios for Hungary

OP 60. BeENK, SzILARD-ZOLTAN M. JAKAB-MIHALY ANDRAS KOVACS—
BALAzZS PARKANYI-ZOLTAN REPPA-GABOR VaDAs (2007): The
Hungarian Quarterly Projection Model (NEM)

OP 61. P. Kiss, GABor (2007): Pain or Gain? Short-term
Budgetary Effects of Surprise Inflation - the Case of Hungary

OP 62. Korits, GEORGE (2007): Fiscal Responsibility Frame-
work: International Experience and Implications for Hungary

OP 66. EppicH, GY6z6-SzaBoLcS LORINCZ (2007): Three methods
to estimate the whitening-related distortion of the wage
statistics

OP 67. Zsimsoki, BaLAzs (2007): Basel Il and financial
stability: An investigation of sensitivity and cyclicality of
capital requirements based on QIS 5

OP 68. Vabas, GABor (2007): Wealth Portfolio of Hungarian
Households - Urban legends and Facts

OP 70. HoLL6, DANIEL-MONIKA Papp (2007): Assessing household
credit risk: evidence from a household survey

OP 73. Reppa, ZoLTAN (2008): Estimating yield curves from
swap, BUBOR and FRA data

OP 75. LusLoy, AGNEs-Tanal EszTER (2008): Operational
Disruption and the Hungarian Real Time Gross Settlement
System (VIBER)

OP 76. KIRALY, JULIA-NAGY MARTON-SzABO E. VikTOR (2008):
Contagion and the beginning of the crisis - pre-Lehman
period

OP 77. HorvATH, HEDVIG-SZALAI ZOLTAN (2008): Labour market
institutions in Hungary with a focus on wage and employment
flexibility

OP 78. VARGA, LORANT (2009): The information content of
Hungarian sovereign CDS spreads

OP 80. BoDNAR, KATALIN (2009): Exchange rate exposure of
Hungarian enterprises - results of a survey

OP 81. MuNkAcsl, Zsuzsa (2009): Export structure and export
specialisation in Central and Eastern European countries

OP 87. AtTiLA CsaJBOK-ANDRAS HUDECZ-BALINT Tamasi (2010):

Foreign currency borrowing of households in new EU
member states
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Az MNB Working Papers sorozat a jegybankban folyé elmé-
leti jellegli kutatdsok eredményeit publikdlja, dltaldban uj,
ondllo tudomdnyos eredményeket mutat be. A sorozat
2005-t6l csak angol nyelven jelenik meg.

WP 2007/1. MOLNAR, JOzSEF-MARTON NAGY-CsILLA HORVATH: A
Structural Empirical Analysis of Retail Banking Competition:
the Case of Hungary

WP 2007/2. BenczUr, PETER-ISTVAN Konya: Convergence,
capital accumulation and the nominal exchange rate

WP 2007/3. VONNAK, BaLAzs: The Hungarian Monetary
Transmission Mechanism: an Assessment

WP 2007/4. JiN-CHuAN Duan-ANDRAs FULop: How Frequently
Does the Stock Price Jump? - An Analysis of High-Frequency
Data with Microstructure Noises

WP 2007/5. BENK, SzILARD-MAX GILLMAN-MICHAL KEJAK: Money
Velocity in an Endogenous Growth Business Cycle with Cre-
dit Shocks

WP 2007/6. ERHART, SziLARD-JoSE-Luis Vasquez-Paz: Optimal
monetary policy committee size: Theory and cross country
evidence

WP 2008/1. Naszépi, ANNA: Are the exchange rates of EMU
candidate countries anchored by their expected euro
locking rates?

WP 2008/2. VALENTINYI-ENDRESZ, MARIANNA-ZOLTAN VASARY:
Macro stress testing with sector specific bankruptcy models

WP 2008/3. Csavas, Csaea: Density forecast evaluation and
the effect of risk-neutral central moments on the currency
risk premium: tests based on EUR/HUF option-implied
densities

WP 2008/4. CsajBOk, ATTILA: The use of staff policy
recommendations in central banks

WP 2008/5. CampoLmi, ALessia: Qil price shocks: Demand vs
Supply in a two-country model

WP 2008/6. KiTay, GABOR-ZOLTAN WoLF: Driving Factors of
Growth in Hungary - a Decomposition Exercise
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WP 2008/7. Bakos, PETER-PETER BENCZUR-DORA BENEDEK: The
Elasticity of Taxable Income: Estimates and Flat Tax
Predictions Using the Hungarian Tax Changes in 2005

WP 2008/8. KAtay, GABoR: Do Firms Provide Wage Insurance
Against Shocks? - Evidence from Hungary

WP 2008/9. JakaB M., ZoLTAN-BALAzZS ViLAGl: An estimated
DSGE model of the Hungarian economy

WP 2009/1. Reppa, ZoOLTAN: A joint macroeconomic-yield
curve model for Hungary

WP 2009/2. ToNIN, MirRco: Minimumwage and tax evasion:
theory and evidence

WP 2009/3. FROMMEL, MICHAEL-NORBERT Kiss M.-KLARA PINTER:
Macroeconomic announcements, communication and order
flow on the Hungarian foreign exchange market

WP 2009/4. Prapes, ELVIRA-KATRIN RABITSCH:
liberalization and the US external imbalance

Capital

WP 2009/5. KAtay, GABOR-BENEDEK NoBILIS: Driving Forces
Behind Changes in the Aggregate Labour Force Participation
in Hungary

WP 2010/1. VONNAK, BaLAzs: Risk premium shocks, monetary
policy and exchange rate pass-through in the Czech
Republic, Hungary and Poland

WP 2010/2. Rerrr, Apim: Firm-level adjustment costs and
aggregate investment dynamics - Estimation on Hungarian
data

WP 2010/3. KarApI, PETER-ADAM REIFF: Inflation asymmetry,
menu costs and aggregation bias - A further case for state
dependent pricing

WP 2010/4. JakaB M., ZOLTAN-HENRIK KUCSERA-KATALIN SZILAGYI-
BALAzS ViLAcl: Optimal simple monetary policy rules and
welfare in a DSGE Model for Hungary

WP 2010/5. RaBiTscH, KATRIN: The role of financial market
structure and the trade elasticity for monetary policy in
open economies

WP 2010/6. ALessiA CAMPOLMI-HARALD FADINGER- CHIARA FORLATI:
Trade policy: home market effect versus terms of trade
externality



WP 2010/7. Rezessy, ANDRAS: Analysing currency risk premia
in the Czech Republic, Hungary, Poland and Slovakia

WP 2010/8. Bokor, LAszLo: Optimality criteria of hybrid
inflation-price level targeting

WP 2010/9. PHiup Du CaJu-GABOR KATAY-ANA Lamo-DAPHNE
NIcOLITSAS-STEVEN POELHEKKE: Inter-industry wage differentials
in EU countries: what do cross-country time varying data
add to the picture?

WP 2010/10. YuLiYA LoOvCHA-ALEJANDRO PEREZ-LABORDA: Is
exchange rate - customer order flow relationship linear?
Evidence from the Hungarian FX market

WP 2010/11. JakAB M., ZOLTAN-EVA KaPonva: A Structural
vector autoregressive (SvaR) Model for the Hungarian labour
market

WP 2010/12. GABRIEL, PETER: Household inflation

expectations and inflation dynamics

WP 2011/1. ENDRESZ, MARIANNA: Business fixed investment
and credit market frictions. A VECM approach for Hungary

MNB-SZEMLE « 2011. APRILIS

53






MNB-SZEMLE, VI. EVFOLYAM, 1. SZAM
2011. aprilis

Nyomda: D-Plus
H-1037 Budapest, Csillaghegyi ut 19-21.







	Tartalom
	Összefoglaló
	Antal Judit−Gereben Áron: Feltörekvő országok devizatartalék-stratégiái − a válságon innen 
és túl
	Erhart Szilárd−Kollarik András: A HUFONIA bevezetése és az egynapos indexált swap- (OIS) piacok nemzetközi tapasztalatai
	Helmeczi István Nándor: A helyi pénznek nevezett utalványokról
	Kékesi Zsuzsa−P. Kiss Gábor: Az 1998-as nyugdíjreform visszafordítása rövid távú megközelítésben
	Függelék




