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TIsz TelT Ol vA só!

A Magyar Nemzeti Bank nagy jelentőséget tulajdonít annak, 

hogy széles körben ismertté váljanak azok a jegybanki 

elemzések, amelyek különböző időszerű, közérdeklődésre 

számot tartó gazdasági és pénzügyi folyamatokkal foglal-

koznak. Az mnb-szemle 2011. áprilisi száma négy aktuális 

cikkel jelentkezik, amelyekben a szerzők a feltörekvő 

országok devizatartalék-stratégiáit; a HUFONIA Swap Index 

hazai bevezetését és az egynapos indexált swappiacok 

nemzetközi tapasztalatait; a helyi pénznek nevezett utal-

ványok sajátosságait; valamint az 1998-as nyugdíjreform 

visszafordításának elemzési célú rövid távú kezelését 

mutatják be.

A globális pénzügyi válság a feltörekvő országok devizatar-

talék-politikáját is komoly erőpróba elé állította. Ez számos 

országban a devizatartalékkal kapcsolatos stratégia újra-

gondolását eredményezte. Antal Judit és Gereben Áron 

cikkükben bemutatják azokat a célokat, amelyek érdeké-

ben a jegybankok devizatartalékot halmoznak fel, és átte-

kintik azokat a motivációkat, amelyek a válságot megelőző 

időszakban a feltörekvő országok jelentős részében a tarta-

lékok nagymértékű növekedéséhez vezettek. A válság utáni 

időszak devizatartalék-trendjei alapján a nemzetközi tarta-

lékok tovább növekedhetnek. Megvan a veszélye, hogy az 

így kialakuló magas tartalékszintek a globális pénzügyi 

rendszer szempontjából további feszültségeket generálnak 

annak ellenére, hogy a tartalékok magas szinten tartása az 

egyedi országok szempontjából racionális döntés. A globális 

egyensúlytalanságok elkerülése érdekében szükséges a 

nemzetközi koordináció erősítése, és a válság idején fontos 

szerepet játszó alternatív devizalikviditási források − jegy-

banki swapkeretek, új IMF-eszközök, regionális pénzügyi 

megállapodások − erősítése.

erhart szilárd és Kollarik András bemutatják a 2010. októ-

berben bevezetett HUFONIA Swap Indexet és a fejlett pénz-

piacok egyik legdinamikusabban fejlődő szegmensének, az 

egynapos indexált swapok (OIS) piacának legfontosabb jel-

lemzőit. Az OIS-ügyletek egyaránt lehetőséget biztosítanak 

a rövid távú kamatkockázat költséghatékony kezelésére és 

a várt jegybanki kamatlépésekhez kapcsolódó befektetési 

stratégia kialakítására, miközben a partnerek hitelkockáza-

tával csak minimális mértékben kell számolni. A jegyban-

kok piacfejlesztési motivációja arra vezethető vissza, hogy 

a rövid távú kamatvárakozások egyik legpontosabb indiká-

torát szolgáltathatják az OIS-piacok. A piacépítéshez szük-

séges legfontosabb feltételek − így a megbízható referen-

ciakamat és a külföldi árjegyzők jelenléte − biztosítottak 

magyarországon. Az árjegyzők csaknem fele 2011 második 

negyedévére felkészítette kereskedési és számviteli rend-

szerét az ügyletkötésre. A piaci aktivitást a bankok kamat-

kockázati kitettségének csökkentésére, illetve átalakításá-

ra irányuló stratégiák motiválhatják.

Helmeczi István Nándor és Kóczán Gergely cikke a „helyi 

pénznek” nevezett utalványokról szól. E Magyarországon is 

egyre több helyen megjelenő kezdeményezések deklarált 

célja a helyi gazdaság fellendítése, amelyet hitelpénzként 

funkcionáló utalványokkal kívánnak elérni. Az aranyfedezet 

évtizedekkel ezelőtti eltörlése óta azonban a törvényes 

fizetőeszközök is hitelpénzek. A „helyi pénzek” tehát nem 

rendelkeznek a már meglévő törvényes fizetőeszközökhöz 

képest olyan extra tulajdonságokkal, amelyek miatt előse-

gítenék a kibocsátók, egyébként pozitív célkitűzéseinek 

elérését. A kibocsátók megfontolása mögött számos téve-

dés áll: mivel nem csak a „helyi pénz” marad helyben, és a 

gazdaságban nincs hiány fizetőeszközből. A „helyi pénzek” 

megjelenési formául az utalványt választották, amelyre 

vonatkozóan azonban hazánkban nincs semmilyen ügyfél- 

illetve fogyasztóvédelmi szabályozás. Ezért ezen utalvá-

nyok birtokosai kockázatokat kénytelenek viselni, amelyek-

nek szabályozás és prudenciális felügyelet hiányában csak a 

kibocsátók önmérséklete szab határokat.

Kékesi Zsuzsa és P. Kiss Gábor cikke azzal a rövid és közép-

távú gazdasági hatással foglalkozik, amit az 1998-as nyug-

díjreform visszafordítása jelent. E reform keretében az 

állam járulékbevételről mondott le, miközben nyugdíjki-

adása nem csökkent. Ez az állami bevételkiesés azonban 

rövid távon nem befolyásolta a lakosság fogyasztási és fel-

halmozási döntéseit, középtávon viszont a járulékátcsopor-

tosítás miatt az államadósság és a lakossági megtakarítás 

növekedett. Ezért az MNB inflációs jelentéseiben elemzési 

céllal alkalmazott lakossági és középtávú fiskális mutató 

Összefoglaló
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számolt az átengedés hatásával. mivel 2011-ben a tagok 

túlnyomó része visszalépett az állami rendszerbe, elemzési 

célból úgy is tekinthetjük, mintha a nyugdíjreformra nem is 

került volna sor. Ezzel összhangban elemzési célú fiskális és 

lakossági mutatóink is úgy változnak visszamenőleg, mintha 

a járulék és a hozam mindig az államhoz tartozott volna. 

Erre azért van szükség, mert a hivatalos statisztika mindezt 

nem teríti szét, hanem 2011-ben egy összegben számolja el 

mint transzfert a lakosság és az államháztartás között − ez 

a folyamatok értékelését jelentősen megnehezíti.

a szerkesztőbizottság
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BevezeTés

A devizatartalék-stratégia a modern jegybanki működés 

egyik legtöbb kérdést felvető területe. A központi bankok 

által megjelölt tartaléktartási célok eltérőek, és a jegyban-

kok jellemzően igen keveset kommunikálnak a tartalékstra-

tégiájukról. Emellett nincs általánosan elfogadott mércéje a 

devizatartalék szükséges vagy optimális szintjének. A 

transzparencia hiányában meghatározó szerepe lehet 

annak, hogy a jegybankok elsődleges célja nem a devizatar-

talékok szintje vagy annak finanszírozási szerkezete, hanem 

az árstabilitás vagy egyéb monetáris politikai célok elérése. 

Ezért a devizatartalék felhalmozása vagy leépülése nem 

kizárólag a jegybank autonóm döntése, arra jelentős rész-

ben külső, illetve a monetáris politikai célok követése men-

tén a jegybank számára adottságként jelentkező tényezők 

hatnak. A tartalékról való gondolkodás sokszínűségét jól 

tükrözi, hogy a jelentős véleménykülönbségek miatt a G−20 

országok által a globális egyensúlytalanság nyomon követé-

sére kialakított mutató rendszerébe nem kerülhetett bele a 

devizatartalékokkal kapcsolatos indikátor (2011. februári 

csúcstalálkozó).

Az elmúlt két évtizedben a feltörekvő országok széles cso-

portja, elsősorban az ázsiai és latin-amerikai térségben 

lendületesen növelte devizatartalékait. A tartalékok bővü-

lése számos esetben messze meghaladta az egyszerű devi-

zatartalék-szabályok által indokolt szintet, és a folyamat 

széles körű szakmai vitát váltott ki, katalizálta a devizatar-

talékkal kapcsolatos kutatásokat. A szakirodalom szerint a 

tartalékok bővülését jelentős részben a pénzügyi integráció 

mélyülése miatti óvatossági megfontolások magyarázták, 

de szerepet játszott benne az exportösztönző célú 

árfolyampolitika és a „szomszédoktól való lemaradás” félel-

me is. Összességében azonban elmondható, hogy a tarta-

léktartási motivációk között egyre hangsúlyosabb a befek-

tetői elvárásoknak való megfelelési szándék.

A globális válság időszaka jelentős erőpróba elé állította az 

egyes országok devizatartalék-politikáját, és számos fejlett 

és feltörekvő ország esetében a tartalékstratégiák újragon-

dolásához vezetett. A pénzügyileg integrált országokban a 

bank rendszerben hirtelen fellépő devizalikviditás-hiány 

kezelése jelentette a legnagyobb kihívást, más országokban 

pedig a tőkekivonás és a hirtelen árfolyamgyengülés miatt 

Antal Judit−Gereben Áron: Feltörekvő országok 
devizatartalék-stratégiái − a válságon innen  
és túl1

A globális pénzügyi válság − a gazdaságpolitika és a pénzügyi intézményrendszer többi eleméhez hasonlóan − a feltö-
rekvő országok devizatartalék-politikáját is komoly erőpróba elé állította. Ez számos országban a devizatartalékkal 
kapcsolatos stratégia újragondolását eredményezte. Tanulmányunkban bemutatjuk azokat a célokat, amelyek érdekében 
a jegybankok devizatartalékot halmoznak fel, és összefoglaljuk azokat a megfontolásokat, amelyeket figyelembe szokás 
venni a devizatartalékok megfelelő szintjének megállapításakor. Áttekintjük azokat a motivációkat, amelyek a válságot 
megelőző időszakban a feltörekvő országok jelentős részében a tartalékok nagymértékű növekedéséhez vezettek. A 
válság számos tanulsággal szolgált a tartalékok szintjére, lehetséges felhasználására, illetve a turbulenciák idején szóba 
jöhető tartalékbővítési lehetőségekre vonatkozóan: az általunk legfontosabbnak tartott tapasztalatokat, illetve a válság 
utáni időszak devizatartalék-trendjeit mutatjuk be az írás második felében. Következtetéseink alapján a nemzetközi 
tartalékok tovább növekedhetnek. Megvan a veszélye, hogy az így kialakuló magas tartalékszintek a globális pénzügyi 
rendszer szempontjából további feszültségeket generálnak annak ellenére, hogy a tartalékok magas szinten tartása az 
egyedi országok szempontjából racionális döntés. A globális egyensúlytalanságok elkerülése érdekében szükséges a 
nemzetközi koordináció erősítése, és a válság idején fontos szerepet játszó alternatív devizalikviditási források − jegy-
banki swapkeretek, új IMF-eszközök, regionális pénzügyi megállapodások − erősítése.

1  A szerzők köszönettel tartoznak Koroknai Péternek, Lénárt-Odorán Ritának, Reppa Zoltánnak és Soltész Józsefnek a cikk elkészítésében nyújtott 
segítségért. A hibákért a felelősség kizárólag a szerzőket terheli.
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vált szükségessé a jegybank devizapiaci beavatkozása.  

A válság tapasztalatai arra utalnak, hogy a magasabb tarta-

lékszinttel bíró feltörekvő országok összességében ellenál-

lóbbak. Ez a jelenség számos feltörekvő ország viselkedésé-

ben is tükröződött: a válság kezdeti szakaszát követően sok 

jegybank a tartalékok további növelése mellett döntött. A 

tartalékfelhalmozást a válság tapasztalatai mellett számos 

tényező motiválhatja: a monetáris merkantilizmus, a devi-

zavásárláson keresztül történő mennyiségi lazítás és a 

lemaradástól való félelem. Ezek a tényezők és az elmúlt 

évek tapasztalatai azt valószínűsítik, hogy a tartalékok 

növekedése tovább folytatódhat. A feltörekvő országok 

tovább bővülő devizatartalék-állománya hozzájárulhat a 

globális egyensúlytalanság mélyüléséhez. Az egyes országok 

szintjén adott esetben racionális, de globális szinten már 

kedvezőtlen tartalékolási verseny kordában tartása a nem-

zetközi koordináció erősítését sürgeti.

MIre Jó A devIzATArTAléK?

A világ központi bankjai számos eltérő célt jelölnek meg a 

devizatartalékok tartásának okaiként. Bár a célok különböz-

nek, általános tendencia, hogy a klasszikus, jellemzően a 

devizapiaci intervencióhoz kapcsolódó célok helyett egyre 

inkább a befektetői elvárásoknak való megfelelést helyezik 

előtérbe. Az alábbiakban röviden bemutatjuk a jegybankok 

kommunikációjában és a szakirodalomban megjelenő célo-

kat a leggyakoribbaktól a csak ritkábban előkerülőkig.

A nemzetközi befektetői környezet elvárásainak megfelelő 
tartalékszint biztosítása („international collateral” funk-
ció). A devizatartalék tartásával a jegybank demonstrálja a 

pénzügyi piacokat érő sokkok ellensúlyozására irányuló 

képességeit. A tartalékok mennyiségét az elemzők, külföldi 

befektetők és a nemzetközi intézmények gyakran alkalmaz-

zák egy ország pénzügyi sokktűrő képességének indikátora-

ként. A hitelminősítő cégek is az országkockázat egyik fon-

tos elemének tekintik a devizatartalék mértékét, így ez 

befolyásolja a minősítést. A tartalék international collateral 
szerepe főként a nemzetközi tőkepiacokra ráutalt, feltörek-

vő országok számára fontos.

Az állam tranzakciós devizaigényének biztosítása. A világ 

számos országában a jegybank vezeti a kormányzat idegen 

(és hazai) devizában denominált számláit, végzi a devizá-

ban felmerülő tranzakcióit. Ehhez szükség van valamekkora 

mértékű devizatartalékra, amely likviditási tartalékként 

szolgál ezen műveletekhez (working balance).

Fix/sávos árfolyamrendszer fenntartása. A rögzített, vagy 

szűk sávos árfolyamrendszerben működő országok számára 

a devizatartalékok használata a napi működést szolgálja, 

hiszen viszonylag gyakran kell beavatkozniuk az árfolyam 

védelme érdekében (pl. Dánia). Szélesebb árfolyamsáv mel-

lett nagymértékű sávszéli intervencióra csak jelentősebb 

devizapiaci turbulenciák, válságok idején kerül sor. A tarta-

léktartás egyik fontos célja tehát ezekben az országokban 

az, hogy ilyen válságok idején képesek legyenek az árfo-

lyamrendszert intervenció alkalmazásával megvédeni.

Devizapiaci intervenciós kapacitás biztosítása. A devizapi-

acokat érő rendkívüli sokkok egyes esetekben olyan mérté-

kű kockázatot és veszteségeket okozhatnak az árjegyzői 

szerepet betöltő piaci szereplők számára, hogy visszavonul-

hatnak a piacról. A devizapiac likviditásának kiszáradása, a 

piac infrastruktúrájának meggyengülése további szélsősé-

ges árfolyammozgásokat idézhet elő. Ezért még a tiszta, 

lebegő árfolyamrendszert működtető országok jegybankjai 

is fenntartják a lehetőségét annak, hogy rendkívüli piaci 

körülmények között beavatkozzanak a devizapiac működé-

sébe, és szpot piaci devizavétellel, illetve -eladással bizto-

sítsák a piac likviditását, működőképességét.

Mit értünk „devizatartalék” alatt?

Egy ország devizatartalékaiba beleszámít minden 
olyan pénzügyi eszköz, amely idegen devizában deno-
minált, külföldiekkel szembeni követelést testesít meg 
és a monetáris hatóság számára hozzáférhető. A devi-
zatartalék tehát pénzügyi eszközök portfólióját jelöli, 
amelyből nem kerülnek levonásra a monetáris hatóság 
külfölddel szembeni kötelezettségei.2, 3 

A legtöbb esetben a devizatartalék nem képezi az 
adott monetáris hatóság (ország) nettó vagyonát, azt 
jegybanki vagy kormányzati adósság finanszírozza. A 
devizatartalék-tartás tehát jellemzően egy viszonylag 
likvid, adósságból finanszírozott bruttó vagyonalap 
fenntartását jelenti, aminek nemzetgazdasági hasznai, 
ugyanakkor közvetlen és közvetett költségei is vannak.4

2  A definíció az IMF által meghatározott és az MNB statisztikai közleményében alkalmazott módszertanon alapul. A devizatartalék számbavételének és 
publikálásának pontos módszertani útmutatója: „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 szigorú értelemben csak a jegybank devizában denominált külföldi betéteit és kötvényeit értjük. A köznapi szóhasz-
nálatban ugyanakkor a kifejezést a teljes nemzetközi tartalék, azaz az aranyat, SDR-t, az IMF-fel szembeni követeléseket, valamint az egyéb, jellem-
zően repoköveteléseket is magában foglaló tartalék szinonimájaként használjuk.

4 A devizatartalékkal kapcsolatos félreértések leggyakrabban annak a jegybank mérlegéből való egyoldalú kiragadásából származnak.
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FELTÖREKVő ORSZÁGOK DEVIZATARTALéK-STRATéGIÁI − A VÁLSÁGON INNEN éS TúL

Fizetési mérleg finanszírozása, annak sokkjaira való felké-
szülés. Azokban az országokban, ahol nem létezik likvid 

devizapiac, közvetlenül a jegybanki devizatartalékon 

keresztül történik a külkereskedelemből eredő devizakeres-

let és -kínálat kielégítése, valamint az esetlegesen beáram-

ló tőke felszívása. Ez a funkció elsősorban a fejlődésük 

nagyon korai stádiumában lévő gazdaságok, valamint a 

valutatanácsot alkalmazó jegybankok esetén jellemző.  

A felzárkózó gazdaságok döntő része már rendelkezik olyan 

kellően likvid devizapiaccal, amely ezt a funkciót képes 

jegybanki beavatkozás és részvétel nélkül ellátni.

A belföldi monetáris politikai eszköztár bővítése. Egyes 

piacokon a jegybank számára fedezetül elfogadható érték-

papírok állománya korlátozott. Emögött leggyakrabban az 

államadósság alacsony szintje miatti szűk állampapír-kínálat 

áll. Ezekben az országokban a monetáris politikai eszközök 

mögött esetenként nem értékpapír-, hanem devizafedezet 

áll, azaz repo helyett FX-swap formában hitelezi a jegybank 

a kereskedelmi bankokat. A devizatartalék tehát a monetá-

ris politikai műveletek fedezeteként szolgál (Ausztrália, 

Izrael, új-Zéland).

A nemzeti vagyon gyarapítása, jövedelemtermelés. A devi-

zatartalék jövedelmet termel a jegybankok számára, és 

kezelése során fontos, hogy a szükséges likviditás biztosítá-

sa mellett lehetőleg minél jobban gyarapodjon. A jövede-

lemtermelési funkció a nemzetközi irodalomban és egyes 

jegybankok célrendszerében önállóan is megjelenik, de 

valójában nem tekinthető elsődleges célnak. Az országok 

többsége ugyanis nem képes nettó értelemben pozitív 

hozamot elérni a devizatartalékain. A tartalék tartásának 

közvetlen, azaz finanszírozási és kezelési költsége általában 

meghaladja a tartalékportfólió hozamát.5

„Végső mentsvár” (lender of last resort) hitelnyújtás devi-
zában. Bizonyos egyedi banki válságok esetén, amikor a 

jegybank a rendszerkockázati megfontolások miatt jónak 

látja „kimenteni” a bajba került hazai bankot, felmerülhet, 

hogy ahhoz devizaforrásra van szüksége.

Végső tartalék szélsőséges globális pénzügyi összeomlás 
esetére. Egyes szerzők szerint a devizatartalék-tartás célja 

lehet, hogy az biztosítja a pénz értékállóságát szélsőséges 

globális pénzügyi összeomlás esetén. Természetesen nagyon 

nehéz egy ilyen válság-forgatókönyvet felvázolni, de alap-

vető kérdés, hogy melyek lehetnek azok az eszközök, ame-

lyek ilyen helyzetben is megőrzik értéküket.

Likviditáshiány kezelése a devizaswappiacon. Az elmúlt 

években a válsággal összefüggésben több jegybank bejelen-

tette, hogy a tartaléktartás fontos célja a származékos 

termékek piacán esetlegesen kialakuló devizalikviditás hiá-

nyának kezelése. A válság kitörésekor a növekvő bizalmat-

lanság először a fejlett, később a feltörekvő országok ese-

tében a devizaswappiac kiszáradásához vezetett, ami a 

pénzügyileg mélyen integrált országok esetében mind 

monetáris politikai, mind pénzügyi stabilitási szempontból 

jelentős kockázatot jelentett. Számos jegybank nyújtott 

devizalikviditást növelő swapeszközöket bankrendszere 

számára.

Más jegybankokhoz hasonlóan a Magyar Nemzeti Bank 
− jegybanktörvényben rögzített − feladata az ország 
devizatartalékainak kezelése. Az MNB több funkció 
ellátása céljából tart devizatartalékot, amelyek közül 
a legfontosabbak a következők:

−  a piaci szereplők elvárásainak megfelelő tartalék-
szint biztosítása („international collateral”);

−  intervenciós kapacitás biztosítása;
−  devizalikviditási problémák enyhítése rendszerszintű 

likviditási válságok esetén;
−  tranzakciós devizaigény biztosítása (az állam 

devizakifizetéseihez szükséges devizalikviditás biz-
tosítása).

MeKKOrA devIzATArTAléKrA vAN 
szüKséG?

A devizatartalékok kívánatos szintjének megállapításához 

nem vezet „királyi út”. A tartaléktartásból fakadó előnyö-

ket, illetve a tartaléktartás költségeit nagyon nehéz formá-

lis közgazdasági modellek segítségével összevetni, főként 

azért, mert a tartalékok felhasználására leginkább ritkán 

előforduló, súlyos válsághelyzetekben kerül sor. Az ilyen 

helyzetek valószínűségét, a válságok lefolyását, a tartalé-

kok felhasználásából fakadó előnyöket csak bizonytalan, ad 
hoc feltételezések mellett lehet számszerűsíteni.

A nemzetközi gyakorlat ezért leginkább egyszerű hüvelyk-

ujjszabályokat fogalmaz meg arra vonatkozóan, hogy egy 

adott országnak mekkora devizatartalékot célszerű tarta-

nia. Ezek a hüvelykujjszabályok megjelennek a nemzetközi 

szervezetek ajánlásaiban, az egyes jegybankok saját gya-

korlatában, és ezeket használják a hitelminősítő intézetek, 

bankok, gazdasági elemzők is az egyes országok tartalék-

5  Más a helyzet, amennyiben egy ország a szuverén saját tőkéjét kezeli devizaalapként (pl. Norvégia). Erre jellemzően olajtermelő országokban kerül-
het sor, ahol a kormányzat olajkitermelésből származó bevételei olyan mértékűek, hogy gazdaságpolitikai szempontok miatt korlátozták azok éves 
költségvetésben való felhasználását, és egy nemzetivagyon-alapban („sovereign wealth fund”) gyűjtik és kezelik az ebből halmozódó tőkét.
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szintjének értékeléséhez és ezen keresztül külső sérülé-

kenységük megítéléséhez.

A leggyakrabban használt tartalékmutatók az alábbiak.

A devizatartalék és a rövid futamidejű külső adósság aránya 
(Guidotti−Greenspan-szabály). Az 1997−98-as ázsiai válság 

tapasztalatait követően az optimális devizatartalék-szint 

meghatározásában egyre növekvő hangsúlyt kapott a hátra-

lévő futamidő szerinti rövid, azaz éven belül lejáró külső 

adósság. A rövid külső adósságnak mint a tartalékigény 

mutatójának előtérbe kerülését az magyarázza, hogy a 

pénzügyi globalizáció eredményeképpen egyértelművé vált, 

hogy a legjelentősebb külső kockázat a korábbi tapasztala-

tokkal szemben nem a folyó fizetésimérleg-hiány finanszíro-

zásához, hanem a hirtelen tőkekiáramláshoz köthető. Ráadá-

sul az ázsiai válságot követően számos empirikus kutatás azt 

találta, hogy a devizatartalék rövid lejáratú adóssághoz 

viszonyított aránya szorosan összefügg a válság bekövetkezé-

sének valószínűségével és mélységével (edison, 2003).

A Guidotti−Greenspan-szabályként elterjedt módszer sze-

rint a devizatartaléknak fedeznie kell a rövid lejáratú adós-

ságot, azaz elegendő likvid eszközt kell biztosítania arra az 

esetre, ha az adott ország egy éven keresztül nem képes 

megújítani lejáró külső adósságát.

A szabály számos alternatív formája ismert. Egyesek szerint 

a rövid adósságon felül az optimális tartalékszint fedezi a 

folyó fizetési mérleg adott évi hiányát is, ami azzal a felté-

telezéssel egyenértékű, hogy a finanszírozási válság ellené-

re nem következik be alkalmazkodás a külső egyensúlyi 

folyamatokban. Mások a külső adóssághoz kapcsolódó 

kamatfizetési kötelezettséggel növelik meg a rövid adósság 

által megkövetelt tartalékszint mértékét. Egyes megfogal-

mazások szerint a rövid adósságban csak a külföldi devizá-

ban denominált adósságelemeket veszik figyelembe, abból 

indulnak ki ugyanis, hogy a saját devizában denominált 

adósság törlesztéséhez nincs szükség devizára.

A Guidotti-típusú szabályokkal kapcsolatban számos kritika 

megfogalmazható. Egyrészt a tartalékigény rosszul mérhető, 

mivel a legtöbb ország nem gyűjt/publikál adatot hosszú 

lejáratú adósságának lejárati szerkezetére vonatkozóan. Más-

részt a legfrissebb tapasztalatok azt mutatják, hogy a rövid 

lejáratú adósság rendkívül gyorsan emelkedhet, miközben a 

jegybankok tartalékfeltöltési mozgástere szűk. Harmadrészt 

a mutató rosszul méri a külső források elapadása, a külföldi 

befektetők menekülése esetén fellépő devizaeszköz-igényt, 

hiszen a források futamideje és likviditása eltérő lehet. 

Miközben a mutató egyes, könnyen értékesíthető adósságele-

meket nem vesz figyelembe, más tételek esetében túlbecsül-

heti a forráskiáramlás mértékét. Az anyabanki és anyaválla-

lati hitelek esetében ugyanis nehezen képzelhető el, hogy az 

egyébként jó hosszú távú növekedési kilátásokkal bíró leá-

nyokat a tulajdonos nem finanszírozza tovább, azaz hagyja 

őket csődbe menni. Végül a mutató teljes mértékben figyel-

men kívül hagyja azt a kockázatot, hogy egy bankválság 

esetén a belföldi szereplők megtakarításaikat külföldre 

vihetik (capital flight), ami a tőkebeáramlás megtorpanásá-

hoz hasonló finanszírozási válságot eredményezhet.

A teljes külső adósság mértékét figyelembe vevő tartalék-
mutatók. A fenti kritikák egy részének kezelésére megfele-

lő eszköz lehet, ha a jegybank nem önmagában a rövid 

adósság fedezését célozza meg, hanem valamilyen módon 

figyelembe veszi a teljes külső adósság mértékét is. Így 

jobban csökkenthető az a kockázat, hogy a források hirte-

len rövidülése mellett a tartalékok hirtelen elégtelennek 

bizonyuljanak. Hasonló módszert javasol Wyplosz (2007), 

aki tanulmányában amellett érvel, hogy a rövid adósság 

helyett az optimális tartalékszintet a teljes külső kötele-

zettség százalékában érdemes meghatározni. Wyplosz sze-

rint a teljes külső kötelezettség figyelembevétele mellett 

több érv szól: (1) az adatok jobb elérhetősége; (2) az egy-

éves határ meghúzása önkényes és értelmetlen, mivel (3) a 

hosszú adósságelemek sem feltétlenül stabilabbak, mint a 

rövidek (válsághelyzetben a hosszú lejáratú eszközökkel 

rendelkezők rövid időn belül fedezhetik magukat, ami 

ugyanúgy hozzájárulhat az árfolyam gyengüléséhez).

M2-alapú mutatók. Az m2-alapú hüvelykujjszabály szerint a 

tartalékoknak fedeznie kell a 2 évnél rövidebb lejáratú 

banki megtakarítások egy adott százalékát. A mutató logi-

kája szerint az m2 jól méri a bankrendszer belső likvid 

forrásainak mértékét, és ezen keresztül azt a finanszírozási 

kockázatot, amely egy bankválság esetén a belföldi szerep-

lők bizalomvesztése mellett bekövetkezhet. A mutató ese-

tében nincs olyan általánosan elfogadott, kitüntetett érték, 

mint a Guidotti-szabálynál. Számos elemzés szerint ugyan-

akkor az optimális tartalékszint az 5−25 százalékos sávban 

azonosítható. Green−Torgerson (2007) az árfolyamrendszer-

hez köti, hogy ezen sávon belül mekkora mértéket kell 

irányadónak tekinteni: a lebegő árfolyammal rendelkező 

országokban a sáv alsó részének célzása indokolt. A piaci 

elemzésekben ugyanakkor jellemzően nem egy adott 

küszöbérték, hanem a hasonló fundamentumokkal jelle-

mezhető országokkal történő összehasonlítás jelenik meg.

A mutatóval kapcsolatban ismét számos kritika merülhet fel. 

Az m2-szabály csak a bankválságból fakadó kockázatokat 

veszi figyelembe, ráadásul ezeket a kockázatokat − a bank-

válságból, illetve a belföldi megtakarítások külföldre áramlá-

sából fakadó tartalékigényt − is tökéletlenül méri. A kétéves 

limit ismét önkényes, a likvid, azaz könnyen mozgósítható 

megtakarítások mértékét a mutató nem képes megragadni.
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Feltörekvő országok devizatartalék-stratégiái − a válságon innen és túl

Importszabály. A szabály értelmében a devizatartaléknak 

legalább a 3 havi importszámlát fedeznie kell. A mutató 

elsősorban a folyó fizetésimérleg-hiány finanszírozásával 

kapcsolatos kockázatokat próbálja megragadni, főleg olyan 

országokban, amelyek kötött devizagazdálkodást folytat-

nak. A tőkepiacok liberalizálódásával az importfedezeti 

mutató a szakirodalom szerint gyakorlatilag elveszítette 

jelentőségét. Számos elemző és befektető azonban a mai 

napig figyelemmel követi a mutató alakulását.

Miközben a fenti egyszerű mutatók elméleti szempontból 

nehezen alátámaszthatók, a gyakorlatban az országok külső 

megítélését elemző szervezetek − nemzetközi intézmények, 

hitelminősítők, elemzők, befektetési bankok − nagy hang-

súlyt helyeznek rájuk. Az 1. táblázatban bemutatjuk néhány 

befektetési bank, illetve hitelminősítő intézet mutatókészle-

tét. Az elemzésekben a leggyakrabban az M2-szabály, illetve 

a Guidotti-típusú mutatók alapján ítélik meg, hogy mennyi-

ben elégséges egy adott ország devizatartalékokkal történő 

ellátottsága. A nemzetközi befektetői környezet elvárásai-

nak való megfelelés szempontjából akkor is fontos e mutatók 

nyomon követése, ha a mögöttük meghúzódó közgazdasági 

megfontolások nem minden esetben állják meg a helyüket.

Részben az ázsiai devizatartalék-felhalmozáshoz kötődően, 

részben a jelenlegi válsággal összefüggésben a tartalékokkal 

foglalkozó szakirodalomban egyre nagyobb szerep jut azok-

nak a modelleknek, amelyek az előbbi hüvelykujjszabályoktól 

eltérően, a tartaléktartás hasznát és költségét egyszerre 

figyelembe véve adnak jelzést az optimális tartalékszintre 

vonatkozóan. Emellett az elmúlt években számos olyan tanul-

mány látott napvilágot, amely nemzetközi összehasonlításban 

vizsgálja a tartaléktartás motivációit, és több különböző 

ország sokéves tapasztalatait ökonometriai eszközökkel 

(panelregressziós vizsgálatokkal) összegezve próbál indikáció-

kat adni a devizatartalékok kívánatos szintjére vonatkozóan.

Mind a modellek, mind a panelregressziós vizsgálatok − bár 

módszertanilag jóval szofisztikáltabbak − erősen támasz-

kodnak a hitelminősítők és befektetési bankok által a mai 

napig is elemzett egyszerű hüvelykujjszabályokra.

Optimalizáló modellek. Ezen modellek logikája alapján a 

devizatartalék a tőkeáramlás hirtelen megfordulásaként 

definiált válság elkerülésére, illetve kezelésére használható 

biztosításként fogható fel. A tartalék tartásának haszna a 

válságban a tartalék hiányában elszenvedett kibocsátás-

visszaesés mértékével, illetve a válság bekövetkezésének 

valószínűségével mérhető, miközben a tartaléktartás költ-

sége valamilyen hozammutatóval ragadható meg. A margi-

nális költség és haszon szembeállításával meghatározható 

az adott környezetben optimális tartalékszint. A felhasznált 

módszertan a legtöbb esetben Jeanne−Rancière (2008) 

modelljének valamely változatára épül.

A korábbi időszakokban az optimalizáló viselkedést feltétele-

ző devizatartalék-modellek a gyakorlatban nem jutottak 

jelentőséghez, és leginkább országcsoportok, régiók tartalék-

alakulásának magyarázataira használták azokat. A közelmúlt-

ban megjelent tanulmányok viszont már az ilyen típusú 

modelleket gyakran egyedi országok optimális devizatartalék-

szintjének meghatározására használják, és nemcsak az aka-

démiai irodalomban kapnak helyet. Ilyen megközelítésekre 

láthatunk példát Chile (García−Soto, 2004), Új-Zéland (Gere-

ben−Woolford, 2005; Gordon, 2005), Uruguay (Gonçalves, 

2007) és Horvátország (Čeh−Krznar, 2008, 2009) esetében.

Az optimalizáló viselkedést feltételező modellek legna-

gyobb előnye, hogy a tartaléktartás költségeit és hasznait 

explicit módon, együttesen figyelembe véve adnak indiká-

ciót az optimális tartalékszint mértékére. A kidolgozottabb 

keret ugyanakkor hátrányokat is jelent: számos, a model-

lekben szereplő változó esetében − például a válságok 

bekövetkezésének valószínűsége és költsége, a kockázat-

vállalási hajlandóság mértéke − nem rendelkezünk nagy 

pontosságú empirikus megfigyelésekkel. A modellek szakér-

tői feltételezésekre épülő kalibrációja jelentős mértékben 

befolyásolhatja az eredményeket.

1. táblázat
A hitelminősítők és a befektetési bankok által elemzett hüvelykujjszabályok

Importszabály M2-szabály Guidotti-típusú 
szabály

Teljes külső adósság Bruttó külső 
finanszírozási igény

Fitch X

Moody's X X X

Standard & Poor's X

Deutsche Bank X X X

Goldman Sachs X

Citibank X X

Barclays X X

Megjegyzés: MNB-gyűjtés hitelminősítői és befektetési banki elemzések alapján.
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Panelregressziós becslések. A szakirodalom másik jellemző 

iránya egy adott országcsoport esetében a múltban megfi-

gyelt tartalékszinteket próbálja megmagyarázni a meghatá-

rozónak vélt motivációs szempontokhoz rendelhető válto-

zókkal. Az ilyen típusú elemzések jellemzően azt vizsgál-

ják, hogy a tartalékszintet (GDP-arányos vagy reál) az 

alábbiak közül az egyes tényezők milyen mértékben magya-

rázzák:

(1)  a gazdaság mérete (egy főre jutó GDP, népesség);

(2)   folyó fizetési mérleg sérülékenysége (import/GDp, 

[export+import]/GDP, exportvolatilitás);

(3)  finanszírozásból fakadó sérülékenység (pénzügyi nyitott-

ság, m2/GDp, rövid adósság/GDp, idegen devizában 

fennálló külső adósság aránya);

(4)  az árfolyamrendszer rugalmassága (árfolyam-volatilitás, 

árfolyamrendszer jellege);

(5)  a tartaléktartás alternatíva költségei (kamatkülönbözet).

Az első három mutatócsoport az elmélet szerint pozitívan, 

a maradék kettő pedig negatívan hat a szükséges tartalék-

szint mértékére.

A régebben készült tanulmányok (például edison, 2003) 

jellemzően a gazdaság méretével és a folyó fizetési mérleg 

sérülékenységét mérő mutatókkal magyarázzák a tartalék 

szintjét: a gazdaság mérete mellett a külkereskedelem 

mérete és ingadozása, valamint a devizaárfolyam változé-

konysága azok a tényezők, amelyek a legtöbb ország devi-

zatartalék-szintjét befolyásolják. Az elemzések szerint a 

tartaléktartás költségeit az országok legfeljebb elhanyagol-

ható mértékben veszik figyelembe tartalékszintjük megál-

lapítása során.

Az utóbbi időben készült tanulmányok (például Obstfeld et 

al., 2008) azt hangsúlyozzák, hogy az optimális tartalék-

szint megválasztásakor a pénzügyi változóknak, különösen 

a bankrendszer méretének kell kitüntetett szerepet tulaj-

donítani. érvelésük szerint a devizatartaléknak elegendő-

nek kell lennie egy árfolyamválság és egy bankválság együt-

tes bekövetkezésének kezelésére is. Ráadásul, megítélésük 

szerint, válság esetén a bankok belföldi betéteiből gyorsab-

ban megtörténhet a kiáramlás, mint a külső adósság 

elemei ből. Míg az éven belüli, azaz rövid lejáratú külső 

adósság fokozatosan jár le, így ezen források meg nem újí-

tásának hatása csak több hónap után eredményez nyomást, 

egy bankválság esetén a likvid belföldi források akár hetek 

alatt kiáramolhatnak az országból. Ezért a szerzők szerint 

az optimális tartalékszintben alapvető szerepe van a bank-

rendszer likvid forrásait mérő m2/GDp mutatónak. empiri-

kus elemzésük alátámasztja a bankrendszer likvid forrásál-

lományának fontosságát a devizatartalékok múltbeli alaku-

lásának magyarázatában. Azt is kimutatják, hogy az árfo-

lyam rögzített vagy lebegő jellege nem befolyásolta a tar-

taléktartást a vizsgált országokban, ugyanakkor a devizában 

felmerülő adósságokra a jegybankok jellemzően nagyobb 

tartalékot képeznek, mint a hazai devizában fennálló köte-

lezettségekre.

A panelregressziós modellek az optimális tartalékszintet a 

vizsgált országcsoportban jellemző tartalékszintek és a 

motivációs tényezők alapján becsülik meg. Így az ilyen típu-

sú elemzések részben arra adnak választ, hogy mekkora 

tartalékot illik tartania egy adott országnak, és nem feltét-

lenül arra, hogy mennyi a közgazdaságilag optimális érték. 

Cheung−Qian (2009) elemzésében ugyanakkor azt is keresi, 

hogy a tartalékszintek kialakításában mennyire játszik sze-

repet más országok példája, a versenytársaktól való lema-

radás félelme. Ennek érdekében magyarázó változóként 

szerepeltetik a szerzők a mintájukban szereplő országok 

átlagos tartalékszintjét is. Eredményeik szerint a verseny-

társaktól való lemaradás félelme fontos, és 1997 óta erősö-

dő motivációt jelentett a tartalékok szintjének meghatáro-

zásában.

A fenti megközelítéseknek előnye, hogy egyszerre több 

mutatót figyelembe véve becsülik meg a szükséges tarta-

lékszintet. A hátrányuk ugyanakkor, hogy nem veszik figye-

lembe a tartaléktartás költségét, valamint, hogy az „illen-

dő”, nem pedig a közgazdaságilag optimális tartalékszint 

meghatározásában segítenek.

Magyarországon a Magyar Nemzeti Bank számos indi-
kátor alapján, a devizatartalék hasznai mellett a tar-
taléktartás költségeit is figyelembe véve alakítja ki a 
devizatartalékok szükséges szintjéről alkotott képét.  
A Monetáris Tanács három fő mutató (Guidotti-
szabály, költség-haszon optimalizáló modell, bruttó 
adósság szintjét figyelembe vevő mutató) által kialakí-
tott sávban, számos kiegészítő indikátor figyelembe-
vételével határozza meg a devizatartalék célértékét.

Fontos azonban hangsúlyozni, hogy a jegybank csak 
korlátozottan képes befolyásolni a devizatartalék mér-
tékét. A devizapiac likviditása szabta határok követ-
keztében a devizapiaci vásárlás, illetve eladás moz-
gástere jellemzően igen szűk. Tartaléknövelési célú 
devizakötvény-kibocsátás pedig csak az állami adós-
ságkezelési politikával összhangban történhet. Emel-
lett a válság időszaka rámutatott arra, hogy turbulens 
nemzetközi környezetben a devizatartalék-feltöltési 
lehetőségek minden piacon beszűkülnek.
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devIzATArTAléK-TreNdeK  
A vÁlsÁG KIrOBBANÁsA előTT:  
MIérT NÖvelTéK TArTAléKAIKAT  
A FelTÖreKvő OrszÁGOK?

Az elmúlt két évtizedben a világ országainak teljes deviza-

tartalék-állománya rendkívül gyors ütemben növekedett. Az 

1. ábrán látható, hogy a tartalékok felhalmozása az ázsiai 

válságot követően gyorsult fel, és a válság által leginkább 

sújtott térség feltörekvő országaiban volt a leghangsúlyo-

sabb. A délkelet-ázsiai régió mellett a latin-amerikai orszá-

gok is devizatartalékaik aktív növelésébe kezdtek. A fejlett 

országokban ugyanakkor ellentétes folyamatot tapaszta-

lunk: az elmúlt évtizedekben devizatartalékaik csak vissza-

fogott ütemben növekedtek. A feltörekvő országokban a 

devizatartalékok sok esetben olyan magas szintet értek el, 

amely − mint azt a 2. ábra is jelzi − a hagyományos 

tartalékmegfelelési mutatók, köztük a Guidotti-szabály sze-

rint is bőven túlzottak.6

A devizatartalékokkal kapcsolatos közgazdasági szakiroda-

lom az elmúlt években elsősorban arra a kérdésre kereste a 

választ, hogy milyen okok, motívumok húzódtak meg a 

tartalékok nagyarányú növelése mögött. Az irodalom jel-

lemzően három fő okot azonosított.

Óvatossági megfontolás. E szerint az érvelés szerint a tarta-

léknövelés célja a nemzetközi pénzügyi integrációból fakadó 

sérülékenység csökkentése, a tőke hirtelen kiáramlása elleni 

biztosítás fenntartása (Aizenman−lee, 2007).

Monetáris merkantilista megfontolás. A tartaléknövelés 

ebben az esetben annak a mellékterméke, hogy az export-

versenyképesség fenntartása, javítása érdekében a jegyban-

kok az árfolyamot gyengítik, illetve a felértékelődést lassít-

ják a hazai deviza eladásával (Aizenman−lee, 2007).

A szomszédoktól való lemaradás félelme. E szerint az érv 

szerint a tartaléknövekedés célja, hogy ne maradjon el a 

tartalékmutatók szintje az adott országban a versenytárs 

országokétól. Számos megfontolás húzódhat meg egy ilyen-

fajta viselkedés mögött. Kimutatható például, hogy az 

ázsiai válság során az alacsonyabb tartalékkal rendelkező 

országok számára a válság jóval nagyobb költségekkel járt. 

A versenytársaknál nagyobb tartalékszint a tőkebeáramlást 

is növelheti a versenytársakhoz képest (Cheung−Qian, 

2009).

Az okokat vizsgáló empirikus irodalom egy része a különböző 

motivációkat megragadó változókkal magyarázza a tartalé-

kok dinamikáját. Az óvatossági motívumot általában a pénz-

ügyi nyitottság mérőszámaival, illetve az árfolyam-kockáza-

ti mutatókkal, a merkantilista megfontolásokat az árfolyam 

valamiféle egyensúlyi értéktől (jellemzően a vásárlóerő-
1. ábra
A jegybanki devizatartalék szintje az egyes 
régiókban
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2. ábra
A Guidotti-mutató alakulása

(a devizatartalék rövid lejáratú külső adóssághoz viszonyított aránya)
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módszertani eltérések lehetnek.

6  A Guidotti-szabály szerint a devizatartalékoknak fedeznie kell az ország rövid lejáratú külső adósságát (a devizatartalék-megfelelési szabályokról lásd 
később).



MAGYAR NEMZETI BANK

mnb-szemle • 2011. április14

paritástól) való eltérésével és az export növekedésével, míg 

a szomszédoktól való lemaradás félelmét az adott régió, 

országcsoport tartalékváltozásával próbálják megragadni. A 

tanulmányok másik része elméleti modellek alapján megha-

tározza, hogy az óvatossági motívum mekkora tartalékszin-

tet indokolhat, és azt vizsgálja, hogy a tényleges tartalékál-

lomány hogyan viszonyul az elméleti optimumhoz.

A szerzők többsége arra a következtetésre jut, hogy a fel-

törekvő piacokon tapasztalt tartaléknövekedés részben 

(Aizenman−lee, 2007; Durdu et al., 2007; Jeanne−rancière, 

2008; Obstfeld et al., 2008) vagy egészben (García−soto, 

2004; rodrik, 2006; ruiz-Arranz−zavadjil, 2008) magyaráz-

ható az óvatossági megfontolásokkal. Ugyanakkor néhány 

szerző a merkantilista indokok fontossága mellett érvel 

(edison, 2003; Genberg et al., 2005; Green−Torgerson 2007; 

Delatte−Fouquau 2009). A versenytársak tartaléknövelésé-

nek is kimutatható hatása van a tartalékok dinamikájára 

(Cheung−Qian, 2009).

A fenti kutatások legfontosabb tanulságai a következők.

 Nem egyértelmű ugyan, hogy a tartalékoknak az ezredfor-

duló óta megfigyelt növekedését teljesen vagy csak rész-

ben lehet megmagyarázni az óvatossági megfontolásokkal, 

az azonban elmondható, hogy az óvatossági motívum a 
gyakran használt hüvelykujjszabályoknál (pl. Guidotti-
mutató) általában jóval magasabb tartalékszinteket indo-
kol. Még azok a tanulmányok is, amelyek szerint a tartalé-

kok emelkedésében fontos szerepet játszott az export 

ösztönzése, a kizárólag óvatossági megfontolásokkal 

magyarázható növekmény is a legtöbb esetben nagyobb, 

mint a tradicionális hüvelykujjszabályok által adott szint.

A szomszédoktól, versenytársaktól való lemaradás elkerü-
lésére irányuló törekvés kimutatható hatással volt az ázsi-
ai országok tartalékstratégiájára. Ez a motívum az ázsiai 

válság után felerősödött. A világgazdaság összjóléte szem-

pontjából nem optimális ugyan ilyen célok miatt növelni a 

tartalékot, az egyedi országok szintjén attól még racionális 

döntés lehet.

Az irodalom tehát a nemzetközi tőkeáramlások növekedé-

sét, a pénzügyi integráció elmélyülését és az ezekből faka-

dó veszélyek − a tőkeáramlások hirtelen megfordulásának 

lehetősége − elleni védekezést tartja a tartalékok növeke-

dése mögött meghúzódó domináns okoknak. Ugyanakkor 

nem egyértelmű, hogy a devizatartalékok milyen mechaniz-

musokon keresztül csökkentik a tőke gyors kiáramlásának 

költségeit.

A klasszikus érvelés szerint a tőkeáramlás gyors megfordu-

lása esetén a tartalék felhasználható a kieső tőkeáramlás 

pótlására.

Egy másik lehetséges mechanizmus, hogy a magas tartalék-

szint eleve csökkenti a tőkekiáramlással járó válságok elő-

fordulásának valószínűségét, illetve az esetlegesen kiáram-

ló tőke mértékét. Az ezzel kapcsolatos empirikus eredmé-

nyek vegyesek: néhány tanulmány (Bussière−Mulder, 1999; 

García−soto, 2004; levi-Yeyati, 2008) szerint a tartalékok 

szignifikánsan csökkentik a krízisek előfordulását, míg 

mások (berg et al., 2004; Jeanne−rancière, 2008) szerint a 

hatás megkérdőjelezhető.

Egy harmadik potenciális előnyt az jelent, ha a 

tartalékfelhalmozás, a tartaléktartás általánosságban a 

teljes gazdaság külső finanszírozási költségét mérsékli. 

levy-Yeyati (2008) eredményei szerint 1 százalék tartalék-

növekedés 0,5 százalékkal csökkenti a szuverén felárakat. 

ruiz-Arranz−zavadjil (2008) szerint a tartalékok felárakra 

gyakorolt hatása nemlineáris; vizsgálataik szerint a rövid 

adósság 120-130 százalékának megfelelő tartalékszint tar-

tása számottevően csökkenti a szuverén felárakat.

A vÁlsÁG TAPAszTAlATAI: TéNyleG 
seGíT A MAGAs TArTAléKszINT?

A Lehman-csődöt követő időszakban valós stresszhelyzetben 

kellett a válságkezelés egyik kulcselemét jelentő devizatar-

talék-politikáknak helytállnia szerte a világban. A válság 

földrajzi és különböző eszközök piacokon átívelő kiterjedt-

sége és a befektetők elvárásainak változása számos ország-

ban a korábbi stratégia felülvizsgálatához vezettek. A válság 

legfontosabb tanulságai az alábbiakban foglalhatók össze.

A Guidotti-mutató alapját képező, éven belül lejáró adós-
ság rendkívül gyorsan növekedhet. A válság egyik legfonto-

sabb tapasztalata, hogy a rövid lejáratú adósság váratlanul 

és igen gyors ütemben növekedhet. Turbulens időszakokban 

a pénzpiacok futamideje jelentősen rövidül, a hosszú lejá-

ratú források hozamfelára rendkívüli mértékben emelkedik. 

Ezért a lejáró hosszú lejáratú források megújítására csak 

lényegesen rövidebb futamidő mellett kerül sor, és a friss 

források bevonása is igen rövid futamidő mellett történik.7 

Jegybanki szemszögből az adósság gyors rövidülése a devi-

zatartalék-igény esetleges gyors növekedése miatt jelent-

het gondot. A statisztikák publikálása eleve több hónapos 

„késleltetéssel” történik. A jegybankok pedig válsághely-

zetben különösen nehezen képesek a devizatartalékok 

gyors feltöltésére.

7  Magyarországon a fent említett okokon túl a statisztikai módszertan változásai is nagymértékben hozzájárultak a kimutatott rövid lejáratú adósság 
2008. évi növekedéséhez.
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A befektetők és hitelminősítők a válság legmélyebb pontja-
in is elvárták a Guidotti-szabály teljesítését a kockázato-
sabbnak tartott feltörekvő gazdaságok jegybankjaitól. A 

válság kirobbanása után a feltörekvő országok tartalék meg-

felelése a befektetők, hitelminősítők érdeklődésének közép-

pontjába került. A tartalékszint megítélésénél az értékelők 

nem vették figyelembe, hogy a devizatartalék csökkenése 

ilyen helyzetekben szükségszerű. A tartalékcsökkenés sok 

esetben a kockázati felárak számottevő növekedésével járt 

együtt. Ennek következményeképp számos ország devizájá-

nak nagyfokú leértékelődését választotta inkább, mintsem a 

tartalék felhasználását.

A külföldi anyabankokon keresztül beáramlott források a 
válság legkritikusabb időszakában is megújításra kerültek. 
A Guidotti-szabály mögötti megfontolás az, hogy a deviza-

tartalék a tőkeáramlás leállása mellett is egy éven keresz-

tül fedezetet nyújtson a lejáró külföldi forrásokra. A válság 

alatt tapasztaltak ugyanakkor alátámasztották a Guidotti-

szabállyal szemben megfogalmazott egyik kritikát, misze-

rint a szabály túlbecsüli a forráskiáramlás mértékét. Az 

anyabankok, illetve anyavállalatok ugyanis nagy valószínű-

séggel válság idején is finanszírozzák az egyébként jövedel-

mező leányaikat (banai et al., 2010). Forráskivonásra jel-

lemzősen legfeljebb akkor kerül sor, ha annak a vállalat 

vagy a bank szintjén megfelelő fedezete van. Mindez arra 

hívhatja fel a figyelmet, hogy a külföldi források kiáramlása 

akár jelentősebb mértékben is elmaradhat a lejáró külső 

adósság nagyságából következtethető összegtől.

Likviditási válság esetén az azonnali (spot-) devizapiaci 
intervenció mellett a derivatív (swap-) piacokon is szükség 
lehet jegybanki likviditásnyújtásra, ami növelheti a tarta-
lékigényt. A válság kirobbanása előtt a jegybankok jellem-

zően nem számítottak arra, hogy az azonnali devizapiacon 

esetleg felmerülő, likviditásnövelési célú intervenció mellett 

a devizaswappiacok is kiszáradhatnak, és ott is jegybanki 

beavatkozásra lehet szükség. A subprime-válságot és külö-

nösen a Lehman-csődöt követő időszakban a legtöbb fejlett 

és feltörekvő devizaswappiacon dollárhiány alakult ki. A 

fejlett országokban kialakuló devizalikviditási hiány, a bizal-

matlanság növekedésével párhuzamosan a világ legtöbb 

devizaswappiacán kiszáradáshoz vezetett. A válság rámuta-

tott arra, hogy a devizatartalékok méretezésekor a swappiac 

kiszáradása esetén szükséges jegybanki likviditásnyújtás 

fedezetével is számolni kell.

A „klasszikus”, a jegybankok mérlegében levő tartalék 
mellett a válság során nagy szerep jutott az alternatív 
devizaforrásoknak (swap- és repomegállapodások, IMF FCL 
stb.). Számos fejlett, illetve feltörekvő ország jegybankja 

kapott devizalikviditást különféle formákban a Fedtől, az 

EKB-tól és a svájci jegybanktól. Mexikó, Lengyelország és 

Kolumbia hozzáférést kapott az IMF új eszközéhez, a 

Flexible Credit Line-hoz. Ezek a devizalikviditás-nyújtó esz-

közök nagy segítséget jelentettek ahhoz, hogy a derivatív 

és egyéb piacokon jelentkező likviditáshiányt a jegybankok 

tartalékcsökkenés nélkül kezelni tudják. Az ilyen eszközök-

höz való hozzáférés bejelentésére a piac a legtöbb esetben 

rendkívül pozitívan reagált, még akkor is, amikor az eszköz 

kerete eltörpült az ország devizatartalékaihoz képest − 

mint például Dél-Korea, Brazília és Szingapúr esetében.8 

 Globális válság esetén gyakran nincs lehetőség tartalékfel-
töltési célú devizahitel-felvételre. A tartalék növelésének 

egyik lehetséges eszköze a devizahitel felvétele a nemzet-

közi tőkepiacokról. A válság rávilágított, hogy a tartalék 

feltöltésének e módja éles helyzetben gyakran nem tekint-

hető járható útnak. A globális kockázatvállalási hajlandóság 

csökkenésével a feltörekvő piaci országok szuverén kibocsá-

tásai iránti kereslet drasztikusan mérséklődött; új kötvénye-

ket nem, vagy csak extrém magas felárak mellett lehetett 

értékesíteni a befektetőknek. A kelet-közép-európai régió 

országaiban 2008 júliusa és 2009 márciusa között mindössze 

Lengyelországnak és Szlovákiának sikerült szuverén kibocsá-

tóként piacra lépnie, relatíve kis mennyiségekkel (Kiss M.−

mák, 2009), miközben ezen országok többségében a külső 

finanszírozás egyéb csatornái is elapadtak, így számos 

ország a nemzetközi intézményektől való hitelfelvételre 

kényszerült.

Magyarországon a rövid lejáratú külső adósság már a 
válság előestéjén gyorsan emelkedett,9 miközben a 
külső finanszírozási kondíciók romlásával a tartalék-
feltöltés lehetőségei egyre inkább beszűkültek. A vál-
ság kitörését követően a bankrendszerben kialakuló 
devizalikviditás-hiány gyors jegybanki beavatkozást 
tett szükségessé.

A hazánkkal kapcsolatos elemzésekben a válság kitöré-
sét követően is tükröződött a tartalékok növelésére 
irányuló befektetői elvárás. Az EKB-val kötött repo- és 
swap meg álla podás, valamint a nemzetközi hitel meg-

8  Aizenman−pasricha (2009) megvizsgálta, hogy a Fed brazíliának, mexikónak, Dél-Koreának és szingapúrnak nyújtott swapline-jának 2008. október 29-i 
bejelentése milyen hatással volt az adott országok árfolyamára. Míg a feltörekvő országok devizái a bejelentést követő napon átlagosan 0,15 százalé-
kot gyengültek, addig a négy kedvezményezett ország devizájának árfolyama átlagban 4 százalékot erősödött.

9  A rövid lejáratú külső adósság gyors növekedésében statisztikai módszertani váltások is szerepet játszottak. A módszertani váltások és revíziók egy 
része a kritikus időszakban növelte a rövid külső adósságdinamikát, másik része pedig visszamenőleg okozott jelentős szintbeli emelkedést az adatok-
ban.
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álla podás bővítette a jegybanki eszközök működteté-
séhez szükséges devizalikviditást, és növelte a hazánk-
kal kapcsolatos bizalmat.

Fontos pozitív tapasztalat volt, hogy a rövid futamide-
jű adósság döntő részét kitevő anyabanki források a 
legkritikusabb időszakban is stabilnak bizonyultak, sőt 
további forrásbeáramlás történt. A múltbeli folyama-
tokból azonban nem vonhatunk le a jövőre vonatkozó 
általános következtetést.

A vÁlsÁG HATÁsA Az eGyes 
OrszÁGOK TArTAléKPOlITIKÁJÁrA

A válságidőszak tapasztalatai számos országban a deviza-

tartalék-politika újragondolásához vezettek. Több fejlett 

ország jegybankja érdemben változtatott az optimális tar-

talékszintről alkotott képén (pl. Ausztrália, Svédország, 

Dánia, új-Zéland), illetve sok országban nőtt a válságban 

bevethető likvid tartalékok szintje a tartalékvalutákat kibo-

csátó nagy jegybankok által nyújtott FX-swapkereteknek, és 

egyéb hitelkeret-szerződéseknek köszönhetően. Ugyanak-

kor számos feltörekvő ország (pl. Izrael, Dél-Korea, Mexikó) 

is kinyilvánította tartaléknövelési szándékát.

Dánia a fejlett európai országokhoz viszonyítva már a válság 

kitörésekor is viszonylag magas tartalékszinttel rendelke-

zett. Ez elsősorban azzal állhat összefüggésben, hogy az 

ország alacsony árfolyam-volatilitás mellett kötelezte el 

magát, ami az intervenciós kapacitás növelését indokolta. A 

dán bankrendszer finanszírozásában jelentős szerepe van a 

külföldi forrásoknak. A válság során a külső források elapa-

dása a jegybanki devizalikviditás-nyújtás és devizafinanszí-

rozás szerepének elkerülhetetlen növeléséhez vezetett. A 

dán jegybank intenzív tartalékfelhalmozásba kezdett, ami 

2009 közepére a korábban jellemző tartalékszint megdup-

lázódását jelentette.

Svédországban egyrészt a bankrendszernek közvetlenül 

nyújtott, másrészt a közvetetten, azaz a svéd leánybankok 

országainak (észtország, Lettország, Izland) biztosított 

devizalikviditási eszközök terhelték a devizatartalékok 

szintjét. Ezért a jegybank számára a svéd adósságkezelő 13 

milliárd dolláros tartalékfeltöltő devizahitel-kibocsátást 

hajtott végre, és a központi bank további 3 milliárd euro 

hitelt vett fel az EKB-tól. Ezenfelül Svédország FX-swap-

meg állapodást kötött az EKB-val és a Feddel.

A tartalékfelhalmozási versenytől korábban távol maradó 

Izrael a válság korai szakaszában a tartalékok jelentős mér-

tékű növeléséről döntött. Az ország a válságot megelőzően 

mind abszolút értelemben, mind a feltörekvő országokhoz 

viszonyítva alacsony devizatartalék-szinttel rendelkezett. 

Az ország a válság időszakában a relatíve kedvezőbb mak-

rogazdasági kilátásoknak köszönhetően jelentős tőkebe-

áramlással szembesült, ami az árfolyam erősödéséhez 

vezetett. A tartalék növelése döntő részben napi egyenlő 

összegű intervenciókon keresztül történt.

Az elmúlt évtizedek gyors tartalékbővülése következtében 

az ázsiai és latin-amerikai régió feltörekvő gazdaságainak 

döntő része nagyobb mozgástérrel rendelkezett a válságke-

zelés során, mint a korábbi finanszírozási válságok idősza-

kában. Míg korábban megfelelő intervenciós kapacitás hiá-

nyában az árfolyam gyengülése volt a rövid távú alkalmaz-

kodás fő csatornája, most egyes országokban a tartalékok 

leépítése is fontos szerepet játszott a válságkezelésben. 

Oroszország például tartalékainak közel 30 százalékát, Dél-

Korea pedig több mint 20 százalékát fordította a válság 

rövid távú hatásainak tompítására. (3. ábra)

Az események a tartalékok optimális vagy túlzott mértéké-

ről folyó vitát is nagymértékben befolyásolták. A Standard 

and poor’s (2008) elemzésében azt írja, hogy míg egy évvel 

a válság kitörése előtt sokan úgy gondolták, hogy az Ázsiá-

ban tapasztalt tartaléknövekedés túlzott, és hozzájárul a 

globális egyensúlytalansághoz, addig a válság tapasztalatai 

ezzel ellentétesek. Park és Estrada egy, a válság kitörését 

megelőzően megjelent tanulmányában a túlzott tartalék-

tartás ellen érvel, de a tanulmány későbbi, 2009-ben meg-

jelent verziójának (park−estrada, 2009) konklúziójában már 

jelzik, hogy például Dél-Korea 2008-as tapasztalatai meg-

kérdőjelezik korábbi eredményeiket.

3. ábra
A devizatartalék szintjének változása sdr-ben 
kifejezett adatok alapján a válság időszaka óta
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FELTÖREKVő ORSZÁGOK DEVIZATARTALéK-STRATéGIÁI − A VÁLSÁGON INNEN éS TúL

Aizenman−sun (2009) részletesen vizsgálja a feltörekvő pia-

cok devizatartalékának alakulását a válság időszakában. 

Eredményeik szerint a vizsgált feltörekvő piaci országoknak 

mintegy fele használta a tartalékok leépítését a válság 

hatásainak enyhítésére. A tartalékok számottevő csökkené-

se leginkább a nyersanyag-exportáló országokban volt meg-

figyelhető, míg azok az országok, amelyek vélhetően a 

pénzügyi nyitottság és integráció miatt tartottak magas 

devizatartalékot, általában kisebb mértékben vagy egyálta-

lán nem használták a tartalékaikat ekkor. Az országok túl-

nyomó része a tartalékainak mindössze negyedét használta 

fel a válság során, miközben a tartalékot használó, illetve 

nem használó országok devizaleértékelődése 2008 augusz-

tusa és 2009 februárja között átlagosan 30 százalékot tett 

ki. A szerzők arra következtetnek, hogy a pénzügyileg nyi-

tott feltörekvő országok számára költségesebb lehet a tar-

talékok leépítése, mint az árfolyamgyengülés.

A tartalékok leépítésétől való félelem (fear of losing 

reserves) mögött számos tényező meghúzódhat. Egyrészt a 

tartalékcsökkenés spekulatív támadásokat válthat ki, más-

részt növelheti a külső finanszírozási költséget, és ezen 

keresztül növelheti a válság költségeit. Mindezen hatásokat 

fokozhatja a versenytárs országoktól való esetleges lemara-

dás is.

A válság korai szakaszát követően a feltörekvő országok 

széles csoportjában a tartaléknövelés ismét lendületet 

vett. Mexikó és Dél-Korea be is jelentette tartaléknövelési 

szándékát. Mexikóban először a Feddel kötött devizaswap-

megállapodás és az IMF-től kapott 47 milliárd dolláros hitel-

keret emelte a devizatartalékok potenciális szintjét. 2010-

től pedig a jegybank devizavásárlási opciók kiírásával 

kívánja megteremteni a hosszabb távú tartalékfeltöltés 

forrását. Dél-Koreában a devizaswapkeretek mellett felte-

hetően a jegybank devizavásárlása emelte a tartalékot 

újabb historikus csúcsokra.

A versenytársaktól történő lemaradástól való félelem és a 

befektetői elvárásoknak való megfelelési kényszer mellett 

a tartalékok további növelését a válság időszakában egy 

újabb motívum is indokolhatja. A „klasszikus” merkantilis-

ta megfontolások mellett a gyenge oldali intervenció a 

mennyiségi típusú monetáris lazítás egyik lehetséges 

módja kis, nyitott gazdaságokban. Azokban az országok-

ban, ahol a kamatpolitikai lazításra a zérushoz közelítő 

kamatszint miatt már nincs lehetőség, az árfolyamgyengítő 

intervenció megfelelő módszer lehet a gazdaság monetáris 

élénkítésére, ami a tartalékok szintjének további emelke-

dését eredményezheti.

Magyarországon a devizatartalékok szintje 2010 végén 
megközelítette a 34 milliárd eurót, ez közel kétszerese 
a válság előtti szintnek. A devizatartalékok növekedé-
se összességében meghaladta a különböző sérülékeny-
séget tükröző adósságmutatók válság hatására megfi-
gyelt emelkedését, és ezáltal hozzájárult az ország 
külső sokkokkal szembeni ellenálló képességének 
növekedéséhez.

KÖveTKezTeTéseK − NÖveKvő 
NeMzeTKÖzI szerePvÁllAlÁs és 
MAKrOPrUdeNcIÁlIs szABÁlyOzÁs 
IGéNye

A válság tanulságai, a turbulens időszakokban is tovább 

emelkedő devizatartalékok felvetik annak a lehetőségét, 

hogy a globális tartalékfelhalmozás tovább gyorsul. A tarta-

lékok növelését számos tényező motiválhatja. A magasabb 

tartalékszinttel bíró országok a válságban ellenállóbbnak 

bizonyultak. A monetáris merkantilizmus mellett pedig 

hosszabb távon is szerepet kaphat az intervención keresztül 

történő mennyiségi lazítás szándéka. A tartalékok emelke-

désével pedig a szomszédoktól való lemaradás félelme is 

tovább erősödhet, hasonlóan ahhoz, ahogy az ázsiai válság 

után is történt.

A tartalékok további bővülésével a feltörekvő országok 

között tovább erősödhet egy rossz egyensúlyhoz vezető 

tartalékverseny, ami az egyedi országok szintjén racioná-

lisnak tűnhet, de összességében kedvezőtlen. A magas 

tartalékszint fenntartása ugyanis explicit és implicit költ-

séggel jár. A jegybankok a devizatartalékot biztonságos és 

likvid, így jellemzően alacsony hozamú eszközökbe fekte-

tik be. A tartalékon realizált hozamnál jellemzően drágább 

finanszírozás miatt a tartaléknövelés a jegybanki profit 

csökkenéséhez, azaz fiskális költségekhez vezet. A közvet-

len költségek mellett közvetett hatásokkal is számolni kell: 

a tartalékfelhalmozás a hazai megtakarításokat, illetve a 

beáramló tőkét külföldi eszközökbe csatornázza, azaz 

elvonja a magánberuházásoktól (kiszorítási hatás érvénye-

sül). Egyes országok tapasztalatai emellett arra utalnak, 

hogy a növekvő tartalékszint katalizálhatja a kevésbé sta-

bil, rövid források beáramlását (moral hazard). A feltörek-

vő országok tartaléknövelése emellett folyamatos tőke-

áramlást generál a fejlett országok felé, ami tovább 

mélyítheti a globális egyensúlytalanságot. A fejlett és fel-

törekvő országok megtakarítási pozíciójában kialakuló 

növekvő különbségek veszélyeztetik a globális pénzügyi 

stabilitást, és könnyen kiváltó okai lehetnek a jövő pénz-

ügyi válságainak.
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Az egyes országok szempontjából és globális szinten is opti-

mális megoldás kialakításához nélkülözhetetlen a nemzet-

közi koordináció erősítése. Jó megoldást jelenthetne olyan 

alternatív, a tartalékkapacitás növelésére igénybe vehető 

devizalikviditási és finanszírozási eszközök rendszerének 

kialakítása, amelyek a válság időszakában is nélkülözhetet-

len szerepet töltöttek be. Ilyenek a válság alatt bevezetett, 

a feltörekvő országok és a fejlett jegybankok közti 

swapfacilitások, vagy az IMF új Flexible Credit Line eszköze, 

amelyek lehetőséget biztosítanak arra, hogy a feltörekvő 

országok sudden stopok esetén tartalékaik felhasználása 

nélkül is devizalikviditáshoz jussanak. Hasonló irányt jelent-

hetnek a regionális swapmegállapodások (reserve pool) − 

mint amilyen például az ázsiai országok között kialakított 

Chiang Mai Kezdeményezés.10 

Ugyanakkor az is világos, hogy a regionális és bilaterális 

megállapodások csak korlátozott megoldást jelenthetnek.  

A fejlett országok által nyújtott swapline-ok létrejöttét 

döntő részben az anyaországok bankrendszereinek közve-

tett kitettségéből fakadó kockázatok motiválták. Így az 

ilyen típusú megállapodásokhoz az is kellett, hogy a 

swapeszközt nyújtó ország saját bankrendszere bajban 

legyen, így érdekében álljon azok külföldi kitettségeinek 

problémáit minél inkább enyhíteni. Kérdéses, hogy egy regi-

onális, lokalizált válság esetén is bízni lehet-e effajta segít-

ségben. A hosszú távú swapmegállapodásoknál pedig felme-

rül a moral hazard kérdése is.11 A reserve poolok azokban 

az esetekben kerülhetnek nyomás alá, amikor egy teljes 

régió érintve van a válságban, így a reserve pool minden 

tagjának szüksége lehet a devizatartalékra. A bilaterális és 

régiós keretben nyújtott eszközök ezen okok miatt vélhető-

en csak kismértékben lesznek képesek pótolni a tartalék-

tartást.

A nemzetközi pénzügyi intézmények által nyújtott swap-

eszközök, illetve hitellehetőségek ugyanakkor tartós és 

megbízható szerepet kaphatnának a nemzetközi pénzügyi 

rendszerben. Az IMF által kialakított eszközök − mint a ked-

vezőbb fundamentális helyzetben, jobb gazdaságpolitikai 

múlttal rendelkező országok által igényelhető FCL és a 

kevésbé jó teljesítményt felmutató országok számára kínált 

óvatossági hitelkeret − képesek lehetnek a rendszerszintű 

kockázatok kezelésére. Ahhoz azonban, hogy az ilyen típusú 

eszközök meg tudják fékezni a túlzott tartalékfelhalmozást, 

le kell küzdeni az egyes országok által érzékelt vélt vagy 

valós „stigma” hatásának érzetét.

A „nemzetközi pénzügyi védőháló” kialakítása mellett a 

tartalékbővülés kordában tartásának másik fontos iránya 

lehet a tartalékszükséglet csökkenését elősegítő makro-

pru denciális szabályozás kialakítása. A kelet-közép-euró-

pai országok általános tapasztalata, hogy a válság idősza-

kában jelentős mértékben rövidült a bankok külső, jellem-

zően devizában denominált forrásainak lejárata. A forrá-

sok futamidejének csökkenése pénzügyi stabilitási szem-

pontból kockázatot jelent. A bankok mérlegében ugyanis 

érezhetően romlott a lejárati összhang. Különösen az esz-

közök és a források devizanemenként számított lejárati 

különbsége növekedett, ami a derivatív piacok esetleges 

kiszáradása mellett a szükséges devizalikviditás biztosítá-

sa, a mérleg szerinti nyitott devizapozíció zárása szem-

pontjából jelenthet problémát. A fenti kockázatokat kezel-

heti egy, a bankok külső forrásainak rövidülését korlátozó 

szabályozás kialakítása, ami egyben korlátot szabhatna a 

rövid lejáratú külső adósság, így a devizatartalék-igény 

emelkedésének.
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MIre HAszNÁlHATóK Az OIs-eK?

A kamatswapok változó és fix kamatok cseréjére szolgáló 

ügyletek, amelyek az ügyfelek igényei szerint hatékony 

kamatkockázat-kezelést (fedezést vagy spekulatív pozíció-

fel vételt) tesznek lehetővé.

A kamatswapok egy speciális típusa az egynapos indexált 

swap (OIS), amelynek futamideje más kamatswapokhoz 

képest lényegesen rövidebb: leggyakrabban 3 hónap alatti, 

míg a standard kamatswapok futamideje akár 30 év is lehet. 

Az OIS-ek változó lába egynapos referenciakamathoz 

(EONIA, Fed Funds Rate, POLONIA stb.) kötött, így naponta 

változik, míg a hosszabb kamatswapoké jellemzően ritkáb-

ban módosul: leggyakoribb a negyedéves kamatok haszná-

lata. A referenciakamat általában overnight (O/N, ügyletkö-

tés napján érvényes egynapos kamatláb), egyedül Svájcban 

tomnext (T/N, ügyletkötést követő kereskedési napon 

érvényes egynapos kamatláb).

erhart szilárd−Kollarik András: A HUFONIA 
bevezetése és az egynapos indexált swap- 
(OIs) piacok nemzetközi tapasztalatai

A HUFONIA1 Swap Index 2010. októberi bevezetése kapcsán bemutatjuk a fejlett pénzpiacok egyik legdinamikusabban 
fejlődő szegmensének, az egynapos indexált swapok (Overnight Indexed Swap − OIS) piacának legfontosabb jellem-
zőit. Az OIS-ügyletek egyaránt lehetőséget biztosítanak a rövid távú kamatkockázat költséghatékony kezelésére és 
a jegybanki kamatlépések előrejelzésére irányuló nyereséges befektetési stratégia kialakítására, ami a nemzet-
közi tapasztalatok szerint nagymértékben hozzájárult az ügylettípus népszerűségéhez. További előnye az OIS-
ügyleteknek, hogy a partnerek hitelkockázatával és partnerlimitjével csak minimális mértékben kell számolni. A jegy-
bankok piacfejlesztési motivációja arra vezethető vissza, hogy az empirikus vizsgálatok szerint a rövid távú kamatvá-
rakozások egyik legpontosabb indikátorát szolgáltathatják az OIS-piacok, és a monetáris politikai döntéshozatal 
előkészítéséhez és értékeléséhez nyújthatnak többletinformációt. Emellett a pénzügyi válság az úgynevezett LIBOR−OIS-
szpred jelentőségére hívta fel a figyelmet, ez a mutató ugyanis a bankrendszer stressztűrő képességének megítéléséhez 
is jól használható indikátor. A piacépítéshez szükséges legfontosabb feltételek − így a megbízható referenciakamat és a 
külföldi árjegyzők jelenléte − biztosított Magyarországon, ugyanakkor a piac kisebb mérete miatt a piacépítés egyes 
szereplőket terhelő fix költségei valamivel magasabbak lehetnek, mint a nagy valutaövezetekben. Az árjegyzők csaknem 
fele 2011 második negyedévére felkészítette kereskedési és számviteli rendszerét az ügyletkötésre. A piaci aktivitást a 
bankok kamatkockázati kitettségének csökkentésére, illetve átalakítására irányuló stratégiák motiválhatják.

1  HUFONIA: Hungarian Forint Overnight Index Average, a jegybank által publikált egynapos referenciakamat. A referenciakamat számítási módszerta-
nának és publikációs eljárásrendjének részletes leírása a 27. oldalon található.

1. ábra
Az OIs–ek előnyei a pénzpiaci szereplők és a jegybankok szempontjából

Piaci szereplők Jegybankok

• kamatkockázat fedezése
•  partnerlimitet minimálisan terheli 

(alacsony hitelkockázat)
•  spekuláció, kamatpozíció-felvétel 

(euroövezet ügyletkötéseinek  
~80 százaléka)







•   kockázatporlasztás, pénzügyi stabilitás
•  bankrendszer stressztűrő képességének 

mérése (LIBOR−OIS-szpred)
•  kamatvárakozások torzítatlan mérése
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limit- és mérlegbarát eszköz

Pénzáramlásra az OIS-ügylet megkötésekor nem kerül sor, 

és a felek csak a fix, illetve változó kamatok különbözetét 

számolják el a lejáratkor. Ez más kamatkockázat kezelésére 

használható eszközökhöz képest nagyban növeli az eszköz 

népszerűségét, mert a partnerek hitelkockázatával csak 

kismértékben (a jövőbeli kamatkövetelések nettó jelenér-

tékének erejéig) szükséges kalkulálni, ezért a bankok limit-

jét csak kevéssé terheli. Az OIS-ek népszerűségüket ebből 

fakadóan annak is köszönhetik, hogy rugalmas eszközt 

nyújtanak a spekulatív célú kamatpozíció felvételéhez.

Az alacsony hitelkockázat mellett likviditási előnye is van 

az OIS-eknek, mert a névértékek nem cserélnek gazdát, és 

nettósításra kerül sor az elszámoláskor. Továbbá úgy lehet 

javítani a lejárati összhangot, hogy közben nem növekszik a 

kamatlábkockázat (pl. változó kamatozású hiteleket finan-

szírozhat egy bank hosszabb lejáratú fix kamatozású forrá-

sokból, ha mellé köt OIS-t, mellyel a forrásait változó kama-

tozásúra cseréli le).

Kamatkockázat fedezése

A bankok, illetve vállalati treasuryk fontos igénye, hogy a 

pénzpiaci kihelyezések, illetve felvételek futamidejének és 

átárazódási idejének eltéréséből származó kamatkockázatot 

fedezni tudják. Ha „A” bank 100 forintnyi hitelt nyújt „B” 

vállalatnak 3 hónapra, és ezt egyéb források hiányában egy-

napos bankközi hitelfelvételből finanszírozza (3. ábra), akkor 

2. ábra
Az OIs-ek elszámolásának gyakorlata: minimális pénzáramlás, csak a kamatkülönbözet cserél gazdát

Időpontok Pénzáramlások

T0 (ügyletkötés) 0

T1 (lejárat)

változó láb

Egynapos 
referenciakamat (pl. 
EONIA vagy HUFONIA)

Fix láb

 1 éven belüli futamidőre 
fixált kamat

(pl. 3 hónapos kamat)


3. ábra
Példa az egynapos referenciahozamhoz kötött 3 hónapos (OIs) kamatswapok alkalmazására fedezéshez

Forrás: Choy, Wai Kin (2003).
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kamatlábkockázattal szembesül. Amennyiben az átlagos 

egynapos bankközi kamatláb a futamidő alatt meghaladja az 

előre megállapított kamatot, például egy váratlan jegybanki 

kamatemelés miatt, akkor „A” bank kamatveszteséget szen-

ved el. Összességében a kamatkockázat swappal történő 

fedezése lényegesen olcsóbb és egyszerűbb „A” bank számá-

ra, mintha a fedezéshez a mérlegét kellene átalakítania.  

A válság során a rövid finanszírozás arányának növekedése a 

kamatlábkockázat fedezését még fontosabbá tette.

Kamatvárakozások mérése

Az OIs-ek (1 héttől 1 évig) pontos információt szolgál-

tathatnak a jegybank és a gazdasági szereplők számára 

a rövid távú kamatvárakozások alakulásáról. Az egyéb 

indikátorokhoz (BUBOR, állampapír-piaci hozamok, FRA2) 

képest a 3 hónapnál rövidebb kamatvárakozások lényege-

sen pontosabban mérhetőek az eszközzel. Ennek az eszköz-

nek a legkisebb az előrejelzési hibája éven belüli futam-

időkre mind az ausztrál, mind a japán pénzpiacon (Reserve 

bank of Australia, 2002; nagano−baba, 2008). ez részben 

annak köszönhető, hogy pénzáramlás hiányában az OIS-

hozamokat kevésbé torzítja a hitel- és likviditási kockázat. 

A bank of england 2008 augusztusától az Ois-hozamokból 

következtet az irányadó kamat várt pályájára, és erre ala-

pozza az inflációs jelentése kamatpályáját is.

A nemzetközi tapasztalatok alapján (lásd következő rész) a 
kamatswapok piacának népszerűségét, illetve likvidi-
tását a jegybanki lépéseket kihasználni igyekvő speku-

láns réteg érdeklődése biztosítja (az ügyletek körülbelül 

80 százaléka az euroövezetben), a bankok kockázatkezelési 

motivációja kevésbé meghatározó az ügyletkötések során. 

Igen gyakran jegybanki kamatdöntés van a legnagyobb for-

galmú ügyletek futamideje alatt. Japánban például az ilyen 

ügyletek adják a forgalom 79 százalékát.

Az OIS-ek kamatvárakozást mérő tulajdonságának szemlél-

tetéséhez tekintsük a következő példát. Tételezzük fel, 

hogy a pillanatnyi irányadó kamatszint 7 százalék 3 nappal 

a Monetáris Tanács (MT) kamatról határozó ülését megelő-

zően, és a piac bizonyos a 100 bázispontos kamatcsökken-

tésben. Ebben az esetben, ha az egynapos kamatszint a 

futamidő minden napján az irányadó kamatszinthez igazo-

dik, egy egyhetes futamidejű OIS várt effektív (változó) 

kamata 6,43 százalék (6,43% = 3/7 × 7% + 4/7 × 6%), aminél 

nem lehet kisebb a fix kamat, feltételezve, hogy a lejárati 

prémium nemnegatív.3

A valóságban természetesen a piac soha nincs birtokában 

biztos információknak a jegybanki irányadó kamatszint 

jövőbeli alakulásáról, csak várakozások vannak, amit az 

OIS-ek jegyzése is tükröz. A fenti példát tovább alakítva, ha 

az OIS-hozam 6,6 százalék, ez azt jelenti, hogy a piac az OIS 

kamata alapján legfeljebb 6,3 százalékos egynapos kamatot 

vár az MT-ülést követő 4 napra, 6 százalék helyett (6,6% = 

3/7 × 7% + 4/7 × 6,3%). A swapjegyzésekből természetesen 

csak a kamatlépés várható értékére vonatkozó információ 

származtatható, a várt kamatlépés eloszlásának, például 

szórásának becsléséhez nem nyújt támpontot. Figyelembe 

4. ábra
Példa az egyhetes OIs-be beárazott kamatcsökkentési várakozásra

Napok Kamatcsökkentés 
implikált 

valószínűsége
MT kamatmeghatározó ülés

1 2 3 4 5 6 7

Fizet

Kap

7,0 7,0 7,0 6,0 6,0 6,0 6,0

1 hetes fix OIS-kamat = 6,43% P(-100 bp) = 100%

1 hetes fix OIS-kamat = 6,60%

Effektív változó kamat = 6,43%

P(-75 bp) = 93%

2 FRA: forward rate agreement, határidős kamatláb-megállapodás.
3  A hozamgörbe likviditáspreferencia elmélete szerint a hosszabb lejáratú kamatlábak megegyeznek a várt rövid lejáratú kamatlábak átlagával, meg-

növelve egy nemnegatív likviditási prémiummal.
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véve, hogy az mT kamatlépései jellemzően 25 bázispont 

többszörösei, ezért a konkrét példában egy 75 bázispontos 

kamatlépés implikált valószínűsége 93 százalékos lehet 

(0,7/0,75).

lIBOr−OIs-szpred: a bankrendszer 
szolvenciabarométere

Az OIS kialakításának köszönhetően kevésbé terheli a bankok 

mérlegét (3. ábra), ezért minimális hitelkockázati prémiumot 

tartalmaz, ami nagyban megkülönbözteti a rövid távú kihe-

lyezések egyéb eszközeitől. Például a bankközi fedezetlen 

kihelyezések gyakorlatilag az ügyletértéknek megfelelően 

terhelik a banki limiteket (balogh−Gábriel, 2003), így a bank-

közi ügyletek hozama (LIBOR, BUBOR stb.) teljes mértékben 

tükrözi a felvevő bankok hitelkockázati prémiumát is.

Az OIS-hozamok ennek következtében alkalmasak a bankok 

forrásköltség összetevőinek dekomponálására − többek 

között ennek köszönhető, hogy a 2008. őszi bankválságot 

követően az OIS kitüntetett szerephez jutott. Alan 

Greenspant idézve: „A LIBOR−OIS-szpred a bankrendszer 

fizetésképtelenségével kapcsolatos félelmek barométe-

re”.4 2008. októbertől a pénzügyi turbulenciák fokozódásá-

val párhuzamosan a bankrendszer hitelkockázati megítélése 

romlott, és a bankrendszer stabilitási helyzetének romlásá-

val párhuzamosan a hitelkockázati felárak és a LIBOR−OIS-

különbözet nagymértékben emelkedtek (1. táblázat, 2−3. 

oszlopok). A különbözet tágulása, illetve növekvő volatilitása 

az OIS-ügyletek fedezési célú alkamazhatóságát is korlátoz-

ta a válság időszakában.

lIBOr−OIs-szpred dekomponálása

A bankközi hitelezésre vonatkozó jegyzések (LIBOR, BUBOR) 

alapvetően a jegybanki kamatpolitika által meghatározott 

overnight kamatok jövőbeli pályáját, valamint a likviditási 

és hitelkockázati felárat tartalmazzák. A pénzügyi válság 

során több jegybank is kísérletet tett a LIBOR−OIS-szpred 

ezen két tényezőjének dekomponálására (likviditási és 

hitelkockázati prémium). A LIBOR-jegyzéseket végző panel-

bankok CDS-feláraiból kiindulva és a betétesek csőd esetén 

történő kártalanítási arányára feltételezésekkel élve meg-

becsülhető a LIBOR−OIS-szpred hitelkockázati prémiummal 

összefüggő része. A becslés reziduuma pedig a likviditási és 

egyéb felár alakulásáról ad támpontot.

5. ábra
A 3 hónapos eUrIBOr−OIs-szpred az euroövezetben
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1. táblázat
A nemzetközi bankrendszer fontosabb eszközeinek felárai a pénzügyi válság előtt és után

(bázispont)

Normál időszak Turbulencia válság Konszolidáció

2007. jan.− 
2007. júl. átlag

2007. aug.−2008. 
szept. 14. átlag

2008. szept. 15.− 
2008. nov. átlag

2008. dec.− 
2009. aug. átlag

2009. szept. átlag

lIBOr−OIs-szPred (3 Hó)

−  USD 8 68 222 78 12

−  GBP 10 70 195 111 27

−  EUR 5 62 150 76 34

BANKszeKTOr 5 éves cds-FelÁr

−  Egyesült Államok 18 158 209 211 115

−  Egyesült Királyság 7 97 140 167 137

−  Eurozóna 9 79 146 197 114

−  A hazai bankszektor 
anyabankjainak átlaga

21 81 153 206 129

Forrás: MNB (2009).

4 eredeti szöveg Thorton (2009): „libor-Ois remains a barometer of fears of bank insolvency”.
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A Bank of England (BoE) elemzése szerint a hitelkockázati 

felárak fokozatos emelkedését követően, a válság kirobba-

nását megelőzően a likviditási prémium nagymértékű emel-

kedése volt megfigyelhető az Egyesült Királyság pénzpia-

cán. A jegybanki likviditásnyújtó műveleteknek köszönhető-

en ugyanakkor a likviditási prémium gyorsan záródott 2009 

elejére. A BoE állampapír-vásárlásai közvetlen hozamcsök-

kenést okoztak az állampapírpiacon, ami a LIBOR−OIS-

szpredet is összepréselte. Emellett a többletlikviditás port-

fólió-átrendezésre sarkallta a bankokat, ami szintén hozam-

csökkenéshez és a szpred szűküléséhez vezetett.

Konszolidáció, a lIBOr−OIs-különbözet záródása

A jegybanki kamatcsökkentések és likviditásnyújtó intézke-

dések később elősegítették a bankközi kamatok mérséklő-

dését és a LIBOR−OIS-különbözet záródását. A partnerkoc-

kázatok és likviditási feszültségek csökkenésére utalt a 

nemzetközi piacokon az egynapos jegybanki betétállomány 

csökkenése és a bankközi forgalom fokozatos növekedése 

az elmúlt két évben. Meglepő módon a LIBOR−OIS-

különbözet csökkenése ellenére a hitelkockázati megítélés 

a CDS-felárak alapján csak korlátozottan javult (1. táblázat 

utolsó oszlop), így a likviditási és egyéb prémium összege 

negatívvá vált. Az ellentmondást a Bank of England több 

negyedéves jelentése is vizsgálta, és a következő lehetsé-

ges okokat vázolták fel a szakértők:

•  a libOr jegyzéseken alapul, nem tényleges tranzakció-

kon, ezért alulbecsülheti a bankközi hitelezés költségét 

(ezt a torzítást mérsékelheti, hogy a LIBOR ajánlati 

kamatláb − offer rate);

•  a CDs-piacok illikvidek, és felülbecsülhetik a csődkocká-

zatot;

•  csökkenhetett a bankok finanszírozási igénye a bankközi 

piacon a jegybankok likviditásnyújtó műveletei miatt, 

ezért a likviditási prémium is záródhatott;

•  a mérlegtisztítás inkább a hosszabb távú tőkepiaci finan-

szírozásra ösztönözte a bankokat.

NeMzeTKÖzI TeNdeNcIÁK  
Az OIs-PIAcON

Az EONIA-hoz hasonló egynapos referenciahozamok az 

1990-es évek vége óta állnak a pénzpiaci szereplők rendel-

kezésére. Általános tapasztalatként elmondható, hogy a 

referenciahozamot a bankközi fedezetlen hitelügyletek 

súlyozott átlaghozamából számítják ki, amelyet közvetve 

vagy közvetlenül a jegybankok publikálnak. Egy-két kivétel 

említhető csak meg: Kanadában az O/N repokamatláb, új-

Zélandon az alapkamat szolgáltatja az OIS referenciakama-

tát.

A nemzetközi tapasztalatokat tárgyaló elemzésekben négy 

feltételt tudtunk azonosítani, amelyek az OIS-piac fejlődé-

sét biztosíthatják (2. táblázat):

Megbízható referenciakamat

A piaci szereplők visszajelzései alapján az EONIA-swapok 

sikerének egyik titka, hogy a referenciakamat kalkulációja 

átlátható, és a hozam a valós piaci viszonyokat tükrözi. Ez 

a feltétel Magyarországon is teljesül, a HUFONIA üzletsza-

bályzata, számításának módszertana, publikációs rendje a 

nemzetközi sztenderdeknek megfelelő.

Kamatkockázat − jegybanki kamatpolitika

A piac felfutása több országban akkor volt megfigyelhető, 

amikor a 2000-es évek közepét követően megindultak a 

jegybanki kamatemelések, és megnőtt a rövid távú kamat-

lábkockázat. Japánban a zéró kamatpolitika és mennyiségi 

lazítás megszüntetését követően indult dinamikus fejlődés-

nek a piac 2006-tól, a kamatemelési ciklus megindulása 

ugyanakkor az euroövezetben és az USA-ban is érzékelhető-

en növelte a piaci aktivitást.

6. ábra
A lIBOr−OIs-szpred dekomponálása
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Forrás: BoE (2009 Q1).
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Több országban megfigyelhető, hogy az OIS-forgalom a 

kamatdöntő ülésekhez közeledve növekszik. Egyes orszá-

gokban (Egyesült Királyság, Japán) igen népszerűek a mone-

táris politikai döntéshozó testületek kamatdöntési kalendá-

riumához igazodó OIS-ügyletek.

Ebből a szempontból a magyarországi kamatpolitikai kör-

nyezet ösztönözhette a bankokat az aktív árjegyzésre a 

HUFOniA-swapjegyzések 2010. évi megindulását követő-

en.

valutaövezet mérete − pénzügyi kultúra

Más piacokhoz hasonlóan a valutaövezet méretéből fakadó 

skálahozadék is segítheti a OIS-piac fejlődését. Kisebb pia-

cok közül csak Ausztráliában és új-Zélandon alakult ki 

2. táblázat
Az OIs-piac fejlesztését elősegítő tényezők − nemzetközi tapasztalatok és magyarországi lehetőségek

Az OIs-piac fejlődését 
elősegítő tényezők

Megbízható 
referenciakamat

Kamatkockázat, 
jegybanki kamatciklus-

forduló
valutaövezet mérete

Pénzügyi kultúra, 
külföldi árjegyzők

Nemzetközi példák
EONIA, CZEONIA, 

POLONIA

Japán (2006) − 
mennyiségi lazítást 

követően, 
UsA (2006), 

euroövezet (2006), 
magyarország (2011?)

Euroövezet, USA, Japán, 
Lengyelország

Euroövezet,  
USA, Japán, Ausztrália, 

új-Zéland

Magyarországon 
biztosított?     

3. táblázat
Az OIs-piacok nemzetközi összehasonlítása*

Ausztrália euroövezet UsA Japán lengyelország csehország

Mértékegység
AUd  

(milliárd)
Index  

(2002 = 100)
Usd  

(milliárd)
yeN  

(billió)
Usd  

(milliárd)
czK

referenciakamat cash rate eONIA
Fed Funds 

rate

BOJ  
− súlyozott  
O/N kamat

POlONIA czeONIA

2000 508 54 5 705 n. a. (a cseh 
jegybank 
informális 
tájékoztatása 
alapján nincs 
piaci aktivitás)

2001 1 159 87 18 605

2002 2 829 100 27 118

2003 931 221 35 961

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 1 940 164

2008 1 031 141 86 072

2009 3 000 119 46 622

2010 96 55 151 65

éves átlagos növekedés (első és 
utolsó adat alapján)

22% 6% 25% 123% 141%

OIS aránya a teljes IRS-forgalomban nincs adat ~50% nincs adat nincs adat ~50%

Egy hónapos futamidő aránya az 
OIS-forgalomban

25% 39% 27% nincs adat nincs adat

Piaci koncentráció (5 legnagyobb 
árjegyző)

93% 43% nincs adat 82% nincs adat

Piac indulása 1999 1999 nincs adat 1997 2004 2001

* Az Egyesült Államokra a Fed Funds Futures piac adatai szerepelnek a táblázatban.
Forrás: 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 korán OIS-piac, ami az angolszász országokra 

jellemző fejlettebb pénzügyi intézményrendszerrel és kul-

túrával is összefügghet.

A nemzetközi tapasztalatok szerint az OIS-piacok aktivitá-

sát gyakran nagy külföldi árjegyzők adják, az új-zélandi és 

japán jegybank tapasztalatai alapján ez nagyban segíti a 

piacépítést.

A piacokra nagyfokú koncentráció jellemző, a legnagyobb 

OIS-piacokon is az öt legnagyobb piaci szereplő bonyolítja a 

forgalom 80-90 százalékát.

A kelet-közép-európai régióban egyelőre egyedül Lengyel-

országban lehet aktív OIS-szegmenst azonosítani. Ebben 

Lengyelország régiós viszonylatban kiugró mérete, maga-

sabb kamatkockázata és a külföldi bankok szerepvállalása is 

közrejátszhatott.

euroövezet − az eONIA sikertörténete

Az Európai Központi Bank (EKB) referenciahozama, az EONIA 

(euro overnight index average) számos derivatív eszköz (leg-

inkább a kamatswapok) referenciahozamává vált az elmúlt 

években.5 A hosszabb hozamokra épülő kamat swa poknak az 

eurozóna-tagállamok adósságpapírjainak euróra konvertálá-

sával létrejövő kiemelkedő volumenű portfóliója adta meg a 

kezdőlökést. Az euróban denominált kamat swap  forgalom 

legnagyobb része azonban fokozatosan a hozamgörbe rövid 

végére koncentrálódott, 2001-re a tranzakciók több mint 60 

százaléka a 2 évnél rövidebb futamidejű swapokkal történt. 

Az EONIA-ra épülő kamatswapok piaca különösen dinamikus, 

évi 40-50 százalékos bővülést mutatott a 2008. évi válságot 

megelőzően, 2000−2010 között éves átlagban 6 százalékos 

volt a növekedés. A válságot követően az EONIA indexált 

kamatswapok piaca a fedezetlen bankközi piachoz hasonló 

mértékben esett vissza, amiben az EKB likviditásnyújtó 

műveletei, a bankközi piaci kitettségnek és a kamatkocká-

zatnak a csökkenése, valamint a spekulációs lehetőségek 

szűkülése is közrejátszhatott.

Az EONIA-swappiacok népszerűségét a piac likviditási 

mutatói is megerősítik. A bid-ask szpredek jellemzően 1-2 

bázispont körüliek, ami igen alacsonynak mondható; az 

EKB felmérése szerint a piaci szereplők csak átmenetileg 

tapasztalták a piaci hatékonyság csökkenését 2008−2009-

ben. A piac likviditásához nagymértékben hozzájárul, hogy 

néhány nagyobb szereplő folyamatosan jegyez árat, és akár 

kiemelkedő volumenű ügyletek esetén is rendelkezésre áll 

(10 milliárd eurós ügyletérték is előfordul). Az EONIA-

swappiac likviditásának meghatározó részét az EKB felmé-

rése szerint a spekuláns réteg adja − ezeknek a szereplők-

nek a részesedése elérheti a 80 százalékot. A forgalom 

túlnyomó részét, megközelítőleg 50 százalékát a telefonon 

kötött (voice-broker) ügyletek teszik ki, de jelentős a tőzs-

dei forgalom is.

lengyelország − az OIs-piac regionális központja

A kelet-közép-európai régió egyetlen aktív OIS-piaca Len-

gyelországban található, ahol a régió más országainál 

nagyobb piacméret és a külföldi intézmények aktivitása 

egyaránt segítette a piacépítést. A lengyel piac 2004. évi 

elindulása óta a jegybanki felmérések szerint az éves forga-

lom 330 millió dollárról 2010-re 64,8 milliárd dollárra emel-

kedett. érdemes ugyanakkor megjegyezni, hogy a válságot 

megelőző felmérés a 2007-es forgalmat 163 milliárd dollá-

rosra becsülte. A tranzakciók meghatározó része bankközi, 

és a piaci szereplők visszajelzései alapján alapvetően a 

bankközi forrásbevonás kamatkockázatának fedezésére, 

illetve kamatspekulációra használják.

A POLONIA meghirdetését megelőzően a jegybank elemzése 

szerint a megbízható referenciakamat hiánya jelentette a 

piacépítés akadályát.

Ausztrália, Új-zéland − swappiaci összefonódások

A két ország közül Ausztráliában indult meg először az OIS-

kereskedés 1999 októberében. A piaci szereplők aktivitása 

azóta dinamikus emelkedést mutatott, az Ausztrál Pénzpia-

ci Szövetség jelentése alapján az átlagos napi forgalom 

2001 és 2010 között 22 százalékkal növekedett évente. ez 

alapján az OIS-piac volt az ausztrál pénzpiac egyik leggyor-

sabban bővülő szegmense.

új-Zélandon az OIS-kereskedés ausztrál befektetési bankok 

kezdeményezésére indult meg 2002 februárjában. A piac 

fejlettsége 2003 végén még csak kezdetleges volt, nem 

létezett formális árjegyzés, a belföldi és külföldi partnerek 

jellemzően bilaterálisan kereskedtek. A piaci likviditást a 

kereskedés megindulása óta ausztrál szereplők adják. Az 

új-zélandi jegybank tapasztalatai alapján a forgalom első-

sorban a jegybanki kamatra vonatkozó várakozások megvál-

tozása környékén ugrik meg, és az ügyletek 60 százaléka 3 

hónaposnál rövidebb futamidejű.

5 Az információk forrásai az eKb pénzpiaci jelentései (eCb, 2001−2010).
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csehország − a czeONIA bevezetésének 
tapasztalatai

Csehországban a jegybanki irányadó eszköz futamideje 

viszonylag hosszú ugyan − Magyarországhoz hasonlóan két 

hét − a Cseh Nemzeti Bank (CNB) mégis jelentős erőforráso-

kat fordított az elmúlt években a kéthetesnél rövidebb 

hozamok befolyásolására. A jegybank célja az egynapos 

referenciahozam (CZEONIA) meghirdetésével az egynapos 

swappiacok fejlesztése volt − más jegybankokhoz hasonló-

an. ennek ellenére a CzeOniA 2002. januári bevezetését 

követően az OIS-piac nem mutatott a többi országban meg-

figyelhető dinamikus bővülést. Az elektronikus hírügynöksé-

gek oldalain találhatók ugyan a CZEONIA-hoz indexált 

swapjegyzések, tényleges forgalom azonban nincs. Ennek 

okaira a cseh kollégák tájékoztatása alapján csak spekulálni 

lehet. A lassú piacfejlődés összefügghet azzal, hogy az OIS-

ekhez hasonló funkciót betöltő határidős kamat meg álla-

podások (forward rate agreement − FRA) már a CZEONIA 

bevezetését megelőzően elterjedtek voltak a cseh pénzpia-

con. Emellett a referenciahozam meghirdetése önmagában 

nem feltétlenül elegendő a származtatott piacok beindulá-

sához, amennyiben hiányoznak a piac intézményi keretei, 

illetve az árjegyzést vállaló szereplők. Csehországban a 

stabil kamatkörnyezet, a pénzügyi piac fejlettsége is korlá-

tozhatta, hogy a nemzetközi piacokon tapasztalthoz hason-

ló dinamikus fejlődés meginduljon.

A HUFONIA BevezeTése és Az  
OIs-PIAc éPíTése MAGyArOrszÁGON

szabályalkotás

Az MNB pénzpiaci szakértői a piaci szereplőket tömörítő 

Forex Társasággal közösen már a 2000-es évek eleje óta 

több kísérletet tettek a piacépítésre. Az OIS-piaci szabvá-

nyok többszöri bemutatását és az előnyök ismertetését 

követően 2010 szeptemberében sikerült az összefogást 

megteremteni a HUFONIA-referenciakamat meghirdetésé-

hez és a HUFONIA-swapjegyzések megindításához.

HUFONIA bevezetése: 2010. szeptember 1.

−  MÓDSZERTAN: a nemzetközi példák szerint (EONIA, 

POLONIA) − a hitelintézetek napi jegybanki adatszol-

gáltatásából számított egynapos bankközi fedezetlen 

ügyletek forgalommal súlyozott átlagos kamata

−  PUBLIKÁLÁS: naponta 11.00, a Reutersen (HTBL) és 

az MNB-honlapon

A HUFONIA Swap Index bevezetése: 2010. október 18.

−  SZABÁLYZAT: a Forex Társaság véglegesítette a 

HUFONIA Swap Index szabályzatát, bid-ask jegyzések, 

8 futamidőre: 1 héttől 12 hónapig

−  PUBLIKÁLÁS: 11.30, Reuters, BBG (HUFONIAINDEX) és 

az MNB-honlapon

−  ÁRJEGYZÉS: a jegyzési rendszer kiépült, 12 bank 

végez naponta árjegyzést

−  TECHNIKAI HÁTTÉR: az árjegyző bankok közel fele 

már felkészült a tényleges ügyletkötésre, és a többi 

banknál is folyamatban van a rendszerek üzletkötésre 

való felkészítése.

Az első jegyzések

A jegyzések megindulása óta csak korlátozott méretű adat-

bázis áll rendelkezésre. Erre a néhány adatra alapozva 

ugyanakkor néhány hipotézis már megfogalmazható, ame-

lyeket a beérkező adatok alapján már érdemben lehet majd 

tesztelni.

•  Kamatemelési várakozások: Az OIS-jegyzések más inst-

rumentumokhoz hasonlóan fokozatos kamatemelést 

jeleznek előre 2010 őszétől. egyéves időhorizonton az 

OIS-ek a különböző bankközi pénzpiaci és kamat swap-

jegyzésekhez hasonlóan (BUBOR, FRA, IRS6) átlagosan kb. 

60 bázispontos kamatemelési várakozást mutattak 2010. 

október és 2011. február között. Anekdotikus visszajelzé-

sek alapján az árjegyzők egy része egyelőre az FRA-piaci 

információkra is támaszkodik az OIS-árjegyzés során, 

érdemi piaci aktivitás hiányában.

•  A várható irányadó kamatot alulmúló, de talán ahhoz 

közelítő jegyzések: Mind a rövidebb, mind a hosszabb 

lejáratú OIS-jegyzésekből számított határidős kamatlábak 

alacsonyabbak, mint az azonos futamidejű BUBOR-, illet-

ve FRA- és IRS-jegyzések által implikált határidős kamat-

lábak. Ez arra utalhat, hogy a panelbankok továbbra is 

arra számítanak, hogy a pénzpiacokon az egynapos effek-

tív kamatláb alulmúlhatja a jegybanki kéthetes kötvény 

kamatszintjét. Ez alapján feltételezhető, hogy a bankok 

továbbra is jelentős mennyiségű overnight jegybanki 

betételhelyezésre és a bankközi piaci forgalom korláto-

zott felfutására számítanak. Ugyanakkor megfigyelhető, 

hogy a várakozások szerint szűkülni fog a rés az egy hóna-

pos BUBOR (illetve az alapkamat) és a HUFONIA között: 

2011. március elején az Ois-ek kb. 50 bázispontos várt 

hozamemelkedést mutattak egy évre előre, míg a többi 

6  IRS: interest rate swap, kamatláb-csereügylet. Itt az OIS-en kívüli, egynaposnál hosszabb lejáratú referenciakamathoz (gyakorlatilag a BUBOR-hoz) 
kötött egydevizás kamatswapokról van szó.
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instrumentum csak 25-30 bázispontnyit. A bUbOr és a 

HUFONIA záródása jelentheti azt, hogy a BUBOR-ba ára-

zott hitel- és likviditási kockázati felárak várhatóan csök-

kenni fognak, de azt is, hogy az OIS-panelbankok számí-

tásai szerint a HUFONIA fokozatosan emelkedni fog a 

kamatfolyosón belül, azaz idővel javulni fog az egynapos 

bankközi piac forgalma.

•  széles bid-ask szpred: Az induló piacon a bid-ask jegy-

zések különbözete egyelőre igen széles, és alig marad el 

az árjegyzők számára előírt maximális 30 bázispontos 

szpredtől, ami a likviditás hiányára utal. A tényleges ügy-

letkötések megindulása segítheti a jövőben a szpred 

záródását.

várható tendenciák és fejlesztési javaslatok

Az első hónapokban ügyletkötésre a rendelkezésre álló 

információk alapján még nem került sor, ugyanakkor a nem-

zetközi tapasztalatok alapján több szempontból is bizakod-

ni lehet a piac elindulásában. Egyrészt a referenciakamat 

számítása és publikációja a külföldi sztenderdeket követi, 

így transzparens pénzpiaci iránytűt és elszámolási alapot 

ad. Másrészt az országkockázati felár jelentős volatilitása 

miatt Magyarországon a kamatkockázat is jelentős, a ban-

kok piacra lépési hajlandóságát különösen a jegybanki 

kamatemelés 2010. novemberi megkezdése növelhette. 

Végül a magyar piacon több olyan pénzügyi szolgáltató is 

jelen van, amelyek meghatározóak a kontinentális európai, 

illetve a londoni pénzpiacon is. A japán, új-zélandi és len-

gyel tapasztalatok alapján ezek az intézmények segíthetik 

a piac építését és az ügyletkötések megindulását.

Magyarország számára pénzügyi piacának mérete rövid 

távon adottság, így a jegybank elsősorban az OIs-piac 

népszerűsítésén, a már meglévő jegyzési rendszer 

bemutatásán, a HUFONIA-swapeszköz előnyös tulajdon-

7.a ábra
HUFONIA-swap- (bid-ask átlag) és BUBOr-hozamgörbe 

(2011. március 2.)
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Az OIs-jegyzésekből becsült, egyéves horizonton várt 
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Módszertan: az OIS esetében a HUFONIA-nak a 9×12-es (9 hónap múlva 
induló 3 hónapos)7 implikált forwardból történő kivonásával közelítet-
tük a várt hozamemelkedést. Az FRA- és IRS-jegyzésekből spline mód-
szerrel becsült forward hozamgörbe egy év múlva induló 2 hetes lejára-
tú forwardjából az aktuális alapkamatot vontuk ki. A 11×12-es implikált 
BUBOR-forwardból pedig az 1 hónapos BUBOR került levonásra.

7.b ábra
HUFONIA-swap bid-ask szpredek különböző 
lejáratokon
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7 T1×T2-es forward: T1 hónap múlva induló és T2 hónap múlva lejáró határidős kamatmegállapodás kamatlába.
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ságainak kommunikációján keresztül tehet a piac jövő-

beli fejlődéséért. Bár az ország eurozónába való belépést 

követően az euróban denominált OIS-piac automatikusan 

létrejöhet, ugyanakkor erre a várhatóan évek múlva bekö-

vetkező eseményre nem érdemes várni. A piac gyorsabb 

felépülése ugyanis a bankok, vállalatok kamatkockázat-

kezelését kedvező irányba mozdíthatja, mérsékelve ezáltal 

a pénzügyi stabilitási kockázatok kialakulásának esélyét.  

A piac felépülése továbbá igen hasznos indikátort adna a 

jegybanki döntéshozatalhoz, ami a kamatvárakozások 

mérését és a pénzügyi stabilitás monitorozását is hatéko-

nyabbá tenné.
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A HelyIPéNz-KezdeMéNyezéseK 
MOTIvÁcIóI KÖrülI FélreérTéseK

A világ számos országában indított helyipénz-kezdeménye-

zések döntő többsége jellemzően az alábbi érvek valame-

lyikével, vagy mindegyikével indokolja az általuk beveze-

tett pénzhelyettesítőnek szánt instrumentum iránti igényt:

•  A hagyományos pénzügyi közvetítőrendszer (értsd: hitel-

intézetek és egyéb hagyományos pénzügyi szolgáltatók) 

nem alkalmas a helyi közösségeket megfelelően szolgálni, 

mert „nem veszi figyelembe” a helyi érdekeket.

•  A hagyományos pénzügyi rendszer a globális gazdaság 

érdekeit képviseli, elsősorban azt szolgálja ki, amely 

szemben áll a helyi gazdaságok érdekeivel, ezért szükség 

van egy saját pénzrendszerre.

•  A gazdaságban „kevés a pénz”, és ez különösen a helyi 

közösségeket sújtja, ezért szükség van új pénzügyi eszkö-

zök létrehozására.

•  A hagyományos pénzként használt pénzügyi eszközök 

kamatoznak, ezért az optimálisnál kevésbé forognak a 

gazdaságban − a kamat a felhalmozást támogatja, és ezál-

tal visszafogja a gazdaság növekedését.

•  A távolabbi régiók közötti kereskedelem (globalizáció) 

káros, mert a helyi vállalkozások elől elszívja a keresle-

tet, ezáltal munkanélküliséget generál.

A modern közgazdaságtan elméleti eredményei (amelyeket 

a gazdaságtörténet hosszú évtizedeinek gyakorlati tapasz-

talatai is alátámasztanak) alapján a fenti közgazdasági 

érvelések egyike sem állja meg a helyét, mind e megállapí-

tások helyzetértékelése, mind a bennük implikált ok-okoza-

ti kapcsolatok bemutatása téves.

A modern, magántulajdonon alapuló piacgazdaságokban a 

pénzügyi közvetítést magántulajdonban álló, nagyszámú 

pénzügyi intézmény végzi. Ezen intézmények működését 

minden országban külön jogszabályok szabályozzák, éppen 

annak érdekében, hogy az ügyfeleik érdekeit és követelése-

it megvédjék és hogy a modern gazdaságok történetének 

hajnalán tapasztalt bankcsődök és egyéb pénzügyi válságok 

elkerülhetők, illetve kezelhetők legyenek. A legtöbb ország-

ban külön pénzügyi felügyeletet ellátó intézmény gondosko-

dik e szabályok betartatásáról, amelyek mindenkire ugyan-

úgy vonatkoznak.

A modern hitelpénzrendszerekben nem állhat elő olyan, az 

előbbiekben viszonylag egyszerűen jellemzett helyzet, hogy 

kevesebb a pénz mennyisége a gazdaságban a szükségesnél. 

Helmeczi István Nándor−Kóczán Gergely:  
A „helyi pénznek” nevezett utalványokról

Mostanában sokat hallani a „helyi pénzekről”: a soproni kékfrankos, a rábaközi tallér, a pécsi korona, a debreceni 
fantallér, a veszprémi korona − mind a közelmúltban indult kezdeményezések. Bár a nemzetközi tapasztalatok alapján 
a „helyi pénzek” jelentősége elhanyagolható, az utóbbi időben már a hazai fogyasztók (vállalatok és háztartások) is 
találkozhatnak olykor vele. Az egyre erősödő sajtónyilvánosság miatt célszerűnek és szükségszerűnek tartottuk meg-
vizsgálni, hogy mit érdemes tudni ezekről a kezdeményezésekről, mi is az az utalvány, amelyet előszeretettel hívnak 
„helyi pénz”-nek.
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A HELYI PéNZNEK NEVEZETT UTALVÁNYOKRóL

Ez egyrészt azért van így, mert a hitelpénzrendszerekben az 

árupénzrendszerekből örökölt pénzmennyiségi összefüggé-

sek és fogalmak egyszerűen nem érvényesek.1 A hitelpénz-

rendszer éppen azért váltotta le a rugalmatlan áru- (legin-

kább nemesfém-) pénzrendszert, mert sokkal rugalmasab-

ban, a gazdaság szereplői maguk tudták maguk számára 

megteremteni a pénzt − nyilvánvalóan éppen annyit, ameny-

nyire szükség van a gazdasági tranzakciók lebonyolításához. 

A modern hitelpénzrendszerekben nem egy központi szerep-

lő „teremti” a pénzt, következésképpen nem tud tévedni 

sem a tekintetben, hogy „mennyit teremt”.

A „hitelszűkével” jellemzett helyzet természetesen előáll-

hat, ami azt jelenti, hogy a magángazdasági szereplők 

egymással szembeni bizalma (akár egy globális, akár egy 

nemzetgazdaságra korlátozódó gazdasági recesszió, vagy 

válság miatt) törékeny, vagy a korábbinál lényegesen ala-

csonyabb szintű. Ezért sokkal kevéssé hajlandóak egymás-

nak hitelezni (pl. a kereskedelmi bankok hitelt nyújtani, a 

vállalatok egymás között a számla kiegyenlítésének elodá-

zását elfogadni stb.). Ezen az állapoton azonban természe-

tesen nem segít egy újabb denomináció, pénznem vagy egy 

újabb papírdarab forgalomba hozatala, mert éppen a prob-

lémát jelentő bizalomhiányt nem kezeli. Két magángazda-

sági szereplő nem fog egymás hitelképességében jobban 

bízni attól, hogy nem forintban, hanem például zöld-foki 

escudóban, vagy egy újonnan kitalált „helyi pénzben” 

denominálják egymás közötti követeléseiket.

Hasonlóan téves következtetés a fizetőeszközként is hasz-

nálható pénzügyi eszközök kamatozásának káros hatást 

tulajdonítani, hiszen egyrészt a jelenleg legelterjedtebb 

készpénz sem kamatozik, másrészt a számlapénz, vagy 

inkább az abból képezhető betét, illetve hitelek kamatozá-

sa nélkül nem folyna pénzügyi közvetítés. Naivitás azt 

hinni, hogy a kamat bármiféle tiltása vagy kiküszöbölése 

olyan rendszerszintű fogyasztásemelkedést generálna, 

amely a gazdaságon segítene. éppen ellenkezőleg, a kamat 

tiltásával a pénzügyi közvetítés lehetetlenülne el, ami azt 

jelenti, hogy a gazdasági erőforrások felhasználásának 

hatékonysága a cseregazdaságok hatékonysági szintjére 

süllyedne vissza. (Utóbbiak hatékonytalanságát talán nem is 

érdemes itt külön ecsetelni). Az általános kamatszint ter-

mészetesen befolyásolja a gazdasági aktivitást, ezen ala-

pulnak a modern monetáris politikai eszköztárak. érvelhet 

tehát valaki közgazdasági elméletek alapján magasabb vagy 

alacsonyabb alapkamatszint mellett, de magának a kamat 

vagy hozam intézményének a pénzforgalom szempontjából 

káros hatást tulajdonítani, a pénzügyi közvetítés működésé-

vel kapcsolatos alapvető tévedést hordozza magában.  

A modern pénzügyi közvetítőrendszert a fenti érvek men-

tén kritizálók gyakori célpontjai maguk a jegybankok.  

A jegybankok a modern rendszerben a denominációt jelen-

tő bázispénzt adják. A bázispénzzel szembeni alapvető 

követelés annak értékmérő, közös nevezőt adó funkciója − 

és nem a pénz mennyisége, amely általában lényegesen 

kisebb az egész pénzügyi közvetítőrendszer méretéhez 

képest. A bázispénz szerepét betöltő jegybankokra szóló 

követelésben lehet a magángazdaság szereplői közötti hitel-

követeléseket, köztük a kereskedelmi banki számlák látra 

szóló egyenlegeit is kifejezni, denominálni. Vagyis az adott 

magángazdasági hitelfelvevő (kereskedelmi banki számla-

pénz esetében a számlát vezető kereskedelmi bank) arra 

tesz ígéretet, hogy jegybankpénzben visszafizeti a tarto-

zást annak esedékességekor (látra szóló követelés esetében 

ez bármikor, a követelés tulajdonosának kérésére megtör-

ténik). A mai gazdaságokban a papíralapú jegybanki bank-

jegyekben és az érmékben (a modern készpénzben) folyta-

tott pénzforgalomnak sokkal kisebb jelentősége van a 

kereskedelmi banki számlákon lebonyolódó pénzforgalom-

hoz képest. Kimondható tehát, hogy egy modern gazdaság 

pénzügyi, fizetési műveletei sokkal nagyobb mértékben 

bonyolódnak e-számlák közötti átutalással (azaz „magán-

pénzben”), bankjegyeket és érméket egyáltalán nem hasz-

nálva.

Az 1. táblázatban összefoglaljuk a pénz különböző típusai és 

az egyes készpénzt helyettesítő megoldások főbb jellemzőit.

1  A hitelpénzrendszer lényege, hogy a pénzfunkciókat a magángazdasági szereplők egymásra szóló hitelkövetelései látják el és nem egy árupénz (pl. 
aranyból vert érmék). Míg az árupénzrendszer esetében valóban lehet értelmes aggregátumokat kreálni a „pénz mennyiségéről”, addig a hitelpénz-
rendszer esetében a „valamilyen statisztikai alapon készített” pénzmennyiség-mutató nem mutatja meg, hogy ténylegesen milyen rugalmasságot 
biztosít a rendszer a tranzakciók elszámolásához és kiegyenlítéséhez. A modern gazdaságokban a kereskedelmi banki mérlegek és a jegybank mérle-
gének összevonásából származó monetáris aggregátumok (pl. m1, m2 stb.) mint statisztikai mutatók legfeljebb gazdasági aktivitást jellemző indikáto-
rok lehetnek, de nem állandó és szilárd közvetlen mennyiségi döntésekre alkalmas változók. Annál is inkább, mert ahogyan jeleztük, ezen aggregátu-
mok végső értékét a magángazdaság folyamatai (pl. háztartások befektetésiportfólió-döntései) határozzák meg és nem közvetlenül a gazdaságpoliti-
ka. A jelenleg használt pénzmennyiségi mutatók elméleti és gyakorlati korlátairól részletesebben lásd: Komáromi, 2008.
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A HelyIPéNz-reNdszereK ÁlTAlÁNOs 
JelleMzőI

A helyipénz-kezdeményezések elvi 
alapjai

Mint bemutattuk, a modern piacgazdaságokat kiszolgáló 

pénzrendszernek egyik alapvető tulajdonsága, hogy főleg a 

magánszereplők közötti követelések jelentik a pénzügyi 

eszközöket és így a legtöbb esetben a fizetési tranzakciók-

ban használt „pénzt” is. A legtöbb országban a papíralapú 

bankjegykibocsátás kizárólag az állami tulajdonban lévő 

jegybank joga. A gazdaság tényleges működése szempont-

jából ugyanakkor kisebb jelentősége van annak, hogy ki 

bocsát ki papíralapú pénzhelyettesítőket ahhoz képest, 

hogy a pénzügyi rendszer hogyan működik (mely szereplők 

és hogyan keletkeztethetnek számlapénzt a gazdaságban). 

Pénzhelyettesítőket gyakorlatilag minden esetben a 

prudenciális állami felügyelet alatt álló hitelintézetek 

bocsátanak ki. Mégis, a világ sok országában találhatóak 

kezdeményezések, amelyek magukat a hagyományos pénz-

ügyi közvetítéssel szakító „helyi pénz”-ként, „magán-

pénz”-ként vagy „kiegészítő pénz”-ként definiálják. Ezek 

esetében az semmiképpen sem újdonság, hogy magánsze-

replők kezdeményezései, hiszen a hitelintézetek is magán-

szereplők tulajdonában vannak − a szükséges források 

megléte esetén bárki alapíthat hitelintézetet, amelynek 

tevékenységét a jogszabályi kereteken belül szabadon 

meghatározhatja.

Az egyetlen új elem ezekben a kezdeményezésekben, hogy 

valamilyen speciális célhoz kötik a tevékenységüket, vala-

milyen „klubot”, közösséget kívánnak létrehozni az általuk 

kibocsátott utalványokkal, ígérvényekkel. Ilyen például a 

valamely szűkebb földrajzi térségben található kereskedők-

nél történő vásárlás, a „zöld” (azaz természetkímélő úton 

előállított) termékek vásárlása, speciális termék- vagy szol-

gáltatástípusok vásárlása (pl. vendéglátás). Azonban a 

vásárlói klubok alakítása vagy a közösségi összefogás sem új 

ötlet. Visszatekintve a magyar történelembe, megállapít-

hatjuk, hogy a Kossuth Lajos nevével fémjelzett Védegylet 

is hasonló, önkéntes elköteleződésen alapuló közösség volt. 

A konkrét pénzügyi konstrukciókban pénzügyi szempontból 

semmi alapvető újdonság vagy új elem nincs, ugyanis jel-

lemzően egy nem állami szereplőre vonatkozó hitelkövete-

lést megtestesítő, papíralapon vagy csak számlákon veze-

tett nyilvántartásban megjelenő utalvány kibocsátásáról 

van szó. Ez éppen a hagyományos és ezért a „leváltani 

szándékozott” pénzügyi rendszernek is az alapja (nevezete-

sen, hogy privát szereplőre vonatkozó pénzügyi követelés 

cseréje képezi a fizetés műveletét). A legtöbb ilyen kezde-

ményezés kénytelen kölcsönvenni az adott ország jegy-

1. táblázat
A pénzek és egyes készpénzt helyettesítő eszközök főbb jellemzői Magyarországon

A pénz formája

Pénzek Pénzt helyettesítő eszközök

Törvényes fizetőeszköz
Kereskedelmi banki 

pénz
Utalványok „Helyi pénzek”

Kibocsátó Magyar Nemzeti Bank
Kereskedelmi bankok, 

hitelintézetek
Vállalatok

Helyi közösségek, 
szövetkezetek

Megjelenési forma Bankjegy és érme
Számlapénz, látra szóló 

számlaegyenleg
Tipikusan papír Papír

Elfogadottság

A legszélesebb körben 
ismert és használt, az 

országon belül mindenki 
köteles névértéken 

elfogadni.

Az adott bankon belül 
használt, valamint 

garantált az azonnali 
bankon kívülre utalás, 

vagy a készpénzfelvétel 
névértéken történő 

biztosítása.

Csak az adott vállalat, 
illetve a vállalattal 

egyenként leszerződött 
elfogadó kereskedők.

Csak a közösség tagjai, a 
visszaváltás csak külön 

jutalék fejében 
történhet.

A többi pénzfajtára 
vonatkozó át- vagy 
visszaválthatóság

Bármilyen másik 
pénzfajtára vagy 

pénzügyi eszközre 
könnyen, külön jutalék 

nélkül átváltható.

Garantált az azonnali 
bankon kívülre utalás, 

vagy névértéken történő 
készpénzfelvétel 

lehetősége. (Ezt külön 
prudenciális felügyelet, 

felkészült banki 
likviditáskezelés, 

valamint a védelem 
utolsó vonalaként 
betétbiztosítás is 

garantálja.)

A visszaváltás vagy az 
átváltás más pénzre vagy 

pénzügyi eszközre 
jellemzően nem 

lehetséges.

Korlátozott vagy 
díjköteles a visszaváltása 
igazi pénzre (jellemzően 

csak jutalék fejében).

Mennyiség (összes 
kibocsátott mennyiség 
2010 végén)

2464 milliárd Ft 4417 milliárd Ft 150-200 milliárd Ft
10 millió Ft körül

(sajtóban megjelent 
nyilatkozatok szerint)



mnb-szemle • 2011. április 33

A HELYI PéNZNEK NEVEZETT UTALVÁNYOKRóL

bankja által nyújtott denominációt, bár a kibocsátott utal-

ványnak, részjegynek, egyéb pénzügyi kötelezettségnek 

hangzatos nevet ad (pl. „helyi pénz”). Valamilyen létező 

devizában kell denominálni a követelést, tehát expliciten 

jegyezni és hirdetni, hogy egy egységnyi rá vonatkozó köve-

telés („helyi pénz”) hány egységnyi ismertebb, az értékmé-

résre sokkal tágabb körben használt törvényes fizetőeszköz-

nek felel meg.

Ha máshogy tesszük fel a kérdést és azt keressük, hogy 

milyen feltételek fennállása esetén lehet sikeres gazdasági 

szempontból egy „helyi pénz”, akkor a szükségpénzekhez 

jutunk el.

Az 1970-es évekig létezett nemesfém-fedezetű pénzrend-

szer hátránya az volt, hogy a (jegy)bankokat a nemesfém-

készletük mértéke korlátozta a pénzkibocsátásban, vala-

mint maga a pénz fedezetét képező nemesfém is önálló 

termék volt, vagyis saját árral, kereslettel rendelkezett. Ez 

természetesen most is így van, a nemesfémeknek saját 

piacuk van. Régen azonban értelemszerűen magának a 

pénznek az értéke is függött a nemesfém aktuális piaci 

értékétől. Az Osztrák−Magyar Monarchiában például akkor 

okozott ez zavarokat, amikor a Monarchia ezüsttermelése 

jelentősen felfutott − az akkori császári forint ugyanis 

ezüstfedezettel rendelkezett, és az ezüst, megnövekedett 

kínálat miatti relatív elértéktelenedése a pénz elértéktele-

nedését is magával vonta (sós, 1921).

Tipikusan háborúk idején, amikor a termékek és szolgálta-

tások árai szélsőségesen ingadozhattak bármelyik irányba, 

könnyen készpénzhiány alakulhatott ki. Ez a készpénzhiány 

ténylegesen akadályozta a gazdaság működését, hiszen a 

pénz kialakulásának fő oka az, hogy az ősközösségtől fejlet-

tebb társadalmakban már nehézséget jelent az áru közvet-

lenül másik árura cserélése (részben az eltérő szükségletek, 

részben egyes termékek oszthatóságának hiánya miatt). 

Ekkor jelentek meg az ún. szükségpénzek, amelyeket főleg 

városok vagy kisebb régiók bocsátottak ki. Erre például a 

1848/49-es szabadságharc alatt hazánkban is számos példa 

lelhető fel, amikor az addig használt császári pénz nemes-

fémre váltása érthető okokból lehetetlenné vált.

„Jelentvén Bíró Úr által, hogy valamiképpen intézkednünk 
szükséges lészen az apró pénz szűke miatt, mert már ma 
reggel három alvégesi ember nála volt az iránt, hogy 
tsináljunk velek valamit, mert se soot, se sírzót, se húst 
nem tudnak venni, ha tsak egészen egy 15 krajcáros papí-
ros bankjegyért nem vásárolnak. Pénzek van és a pénz 
mellett is szerfeletti bajjal juthatnak még tsak a soohoz is. 
A békétlenkedő nép le tsillapítására Újhelyben és Patakon 
már apró bankjegyeket fognak osztogatni s nyomatni. [...] 
Így minékünk is igen alkalmatos és czélszerű leend illy apró 

bankjegyeket készíttetni és a városi nép közötti szükséges 
rendet hellyre állitani. Rendelést tettünk, hogy még a mai 
napon Fő Bíró és Jegyző Urak küldettessenek fel Patakra és 
300 pengő forintokig hatalmaztassanak fel a kérdésben 
forgó bankjegyek nyomatására.” (Hőgye, 1999)

Hasonló megoldásokkal találkozhattunk külföldön a két 

világháború között, különösen a nagy gazdasági világválság 

idején. A „helyi pénzek” támogatóinak kedvelt példája az 

akkor 4300 lakosú Wörgl, ahol a polgármester 1932 júliusá-

ban olyan „pecsétpénzt” bocsátott ki, amely ha nem került 

lepecsételésre, akkor havonta 1%-ot, visszaváltáskor pedig 

2%-ot vesztett az értékéből (így érdemesebb volt nem visz-

szaváltani), s amelyet az önkormányzat is elfogadott a helyi 

adó megfizetésekor. A kibocsátást Silvio Gesell (közgaz-

dász, 1862−1930) elmélete motiválta. A városi alkalmazottak 

(beleértve a polgármestert is) a fizetésük 50%-át, az alkalmi 

munkások pedig 100%-át ilyen pecsétpénzben kapták meg. 

A kibocsátás sikeres volt, a munkanélküliség csökkent − ami 

azonban lehet, hogy inkább az ekkor végrehajtott önkor-

mányzati szervezésű, közmunkában lebonyolított építkezé-

sekkel indokolható (lakások, új híd, víztározó a tűzoltóság-

nak, síugrópálya) (Fisher, 1933).

A szükségpénzek segítségével a lokális pénzhiány megszün-

tethető volt, és a gazdasági körforgás helyreállt. Ebben az 

értelemben hatékony megoldás volt az akkori pénzrend-

szerben és háborús helyzetben, ma azonban a jegybankokat 

semmi nem gátolja a gazdaság megfelelő készpénzellátásá-

ban, így a „helyi pénzek” a 1970-es évektől már elvileg sem 

tudnak komplementer pénzként működni.

Nemzetközi példák a helyipénz-
kezdeményezésekre és azok kategóriái

A német regionális utalvány (vagy „pénz”) 
kezdeményezések

Németország több régiójában, illetve városában is találha-

tók ilyen kezdeményezések (Regiogeld), amelyek deklarált 

célja, hogy a helyi gazdaság aktivitását növeljék, pontosab-

ban, hogy a helyi kereskedők forgalmát növeljék (természe-

tesen az adott városon kívüli vagy annak tekintett kereske-

dők forgalmának rovására). A kezdeményezéseknek elfoga-

dóhelyként jellemzően kis forgalmú kereskedők, kisboltok a 

tagjai, akik a globalizáció káros hatásaként élik meg a 

nagyobb élelmiszerláncok, hipermarketek által támasztott 

versenyt. Az utalványok értéke az euróhoz kötött, jellem-

zően 1 utalványegység 1 eurót ér. Több kezdeményezés 

esetében olyan rendszer van életben, amely időszakosan 

(pl. havonta) bizonyos százalékkal csökkenti a forgalomban 

lévő utalványok vásárlóértékét (Schwundgeld) annak érde-

kében, hogy a tagok a nagyobb forgalomra és az utalványok 
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minél gyorsabb felhasználására törekedjenek. A kibocsátók 

a legtöbb esetben a helyi vállalkozások, kereskedők által 

kifejezetten erre a célra alapított vagy már meglévő, egyéb 

célokat is ellátó szövetkezetek. Bár Németországban 

viszonylag sok ilyen kezdeményezés van (a Bundesbank 

2006-os tanulmánya tizenhat élő és több tervezett ilyen 

kezdeményezésről számol be Németországban), a kibocsá-

tott állománynak nem sikerült semmilyen, még regio nális 

szinten sem észrevehető méretet elérni. A német jegybank 

2006-ban 200 ezer euro összegűre becsülte az ezen kezde-

ményezések keretében kibocsátott utalványok összes érté-

két (ezek legtöbbje akkor már 3-4 éve létezett). 2010-es 

szórványosan elérhető adatok szerint ennél az összegnél 

már több lehet kibocsátva, ugyanakkor a legnagyobb német 

kibocsátónak is 2010-ben összesen kb. 460 ezer eurónak 

(kb. 126 millió Ft) megfelelő „helyi pénzt” sikerült forga-

lomba hoznia.

A svájci WIr Bank

A helyipénz-kezdeményezések aktív terjesztői, pártolói 

előszeretettel hivatkoznak az 1934-ben alapított (akkor még 

szövetkezetként) svájci WIR Bankra. Ma már a WIR Bank 

felügyelt hitelintézetként működik, a svájci jegybank adatai 

szerint svájci viszonylatban a kisebb hitelintézetek közé 

tartozik. A banknak hagyományos (azaz svájci frankban 

végzett) banki tevékenysége is van, ami 2009-es beszámo-

lója szerint lényegesen nagyobb méretű az általa létreho-

zott „alternatív” pénzhez kötődő tevékenységnél.

A bank által az alternatív pénz kapcsán végzett tevékenység 

a svájci kis- és középvállalkozások közötti kereskedelem 

fellendítését célozza, tehát szűkebb földrajzi helyhez nem 

köti tevékenységét. Az általa kibocsátott utalvány WIR 

(külön devizakódja is van: CHW) csak elektronikus nyilván-

tartás formájában létezik, papíralapú utalványt nem bocsát 

ki. érdekesség, hogy a német Regiogeld-kezdeményezésekkel 

ellentétben ez a bank nem váltja vissza utalványát svájci 

frankra, sőt minden ilyen tevékenységet tilt ügyfélkörében. 

A WIR-pénz nem kamatozik annak érdekében, hogy gyorsab-

ban forogjon (a bank nem fizet rá kamatot, és nem lehet 

lekötni sem, a bankon kívül pedig nem létezhet WIR a rend-

szer jellege miatt). érdekesség, hogy a bank WIR-ben is 

nyújt hitelt, amelynek kamata jellemzően kisebb, mint a 

svájci frankban nyújtott hitelé, ugyanakkor a fedezet tekin-

tetében nincs érdemi eltérés a két devizában nyújtott hitel 

között: a WIR-hitel mögé is megfelelő fedezetet (ingatlan, 

egyéb vagyontárgy) követelnek meg. Egy WIR elfogadására 

hajlandó kereskedő jellemzően előre megadja, hogy hány 

százalékban lehet WIR-ben kiegyenlíteni nála a számlát. A 

rendszernek 66 ezer svájci kis- és középvállalkozás (KKV) a 

tagja, ami jelentős szám, hiszen ez az összes svájci KKV kb. 

20%-a. A Wir bank mérlegét nézve szembeötlő azonban, 

hogy az összes kibocsátott WIR-állomány kb. 800 millió WIR-

re rúg (azaz svájci frankra, hiszen az elméleti árfolyam 1:1, 

azért csak elméleti, mert gyakorlati átváltás nincs). Ez 

elenyésző mértékű a svájci gazdaság, a KKV-szektor, vagy a 

hagyományos svájci pénzügyi közvetítőrendszer méreteihez 

képest. (Ugyanez mondható el a kb. 1 és 2 milliárd Wir-re 

becsült éves WIR-forgalomról is). A fennálló WIR-ek mértéke 

még magának a WIR Banknak a mérlegében is kisebbségben 

van az ennél lényegesen nagyobb svájcifrank-követelések-

hez képest (a bank teljes mérlegfőösszege 3,2 milliárd 

svájci frank körüli). Kapcsolódó sajtóhírek szerint a WIR-ek 

svájci frankra történő átváltásának tilalma miatt a WIR-

eknek létezik egy „feketepiaca”, ahol a WIR-től szabadulni 

kívánó vállalkozás vagy személy jelentős diszkontot kényte-

len elszenvedni (a WIR-követelésnek csak 60-80%-át kapja 

meg svájci frankban) (Graumarkt bedroht das WIR-System, 

2003).

Mindezek mellett figyelemre méltó, hogy a kezdeményezés 

több mint 75 éve működik, és bár történetében több válsá-

got is átélt, jelentős nemzetközi hírnévre tett szert a 

hasonló helyi vagy komplementer pénzek támogatói köré-

ben.

A helyi csererendszerek (local exchange trading 
systems, leTs)

Helyi csererendszerek az 1980-as évek elejétől léteznek, 

először az angolszász országokban jelentek meg, de ma már 

számos országban találhatóak ilyen jellegű kezdeményezé-

sek. A LETS-típusú rendszerek célja nagyon hasonló a helyi-

pénz-kezdeményezésekéhez. A szervezők alapgondolata 

jellemzően az, hogy a hagyományos pénzügyi közvetítő-

rendszer nem hatékony, illetve nem alkalmas a helyi gazda-

ságok megfelelő kiszolgálására. Ezért a LETS-ek saját elszá-

molási egységet vezetnek be, amelyben a rendszer tagjai 

által egymásnak nyújtott szolgáltatások (gyermekfelügyelet, 

nyelvoktatás, apróbb javítási munkák stb), ritkább esetben 

áruk ellenértékét mérik. Ez az elszámolási egység általában 

a nemzeti törvényes fizetőeszközzel egyenértékű, az érték-

mérés könnyítése érdekében. E rendszerek abban mások, 

hogy nincs egy központi kibocsátó, hanem a szolgáltatást 

igénybe vevők ismerik el az igénybe vett szolgáltatás érté-

két − tehát egy pozitív számlakövetelés az egész közösségre 

vonatkozó követelést jelent (mutual credit). Ez egyben azt 

is jelenti, hogy egy LETS-rendszerben az összes számla 

egyenlegének összege mindig 0 (aki több, vagy nagyobb 

értékű szolgáltatást vett igénybe a közösségtől, mint ameny-

nyit nyújtott, annak számlaegyenlege negatív). A rendszer-

ben nincs papíralapú utalvány, csak központi nyilvántartás 

(számlák), ami ma már minden esetben elektronikus. A 

rendszer teljesen transzparens: minden tag látja mindenki-

nek a számlakövetelését. Kamat nincs, de jellemzően mind 
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pozitív, mind negatív irányban van limit az egyenlegekre, 

amelyen túl azok nem növekedhetnek. Jelenleg több száz 

LETS-rendszer működik világszerte. A LETS-ek támogatói 

szerint a rendszerek hozzájárulnak a helyi gazdaság fellen-

dítéséhez, különösen a munkanélküliség csökkentéséhez. A 

LETS-ekkel szemben szkeptikus megszólalók ezen rendsze-

rek instabilitását emelik ki, hiszen egy ilyen rendszerrel igen 

könnyen előfordul, hogy érdektelenségbe fullad, vagy nem 

sikerül megtartania a belé vetett bizalmat.

Időbankok

Az időbankok lényegében a LETS-ek egy alkategóriáját 

jelentik, ahol a tagok egymásnak a LETS-eknél is leírt szol-

gáltatásokat végzik. Ebben az esetben az elszámolási egy-

ség a munkaidő: munkaórában tartják nyilván a követelése-

ket és a kötelezettségeket. Leginkább az Egyesült Államok-

ban terjedtek el, a legnagyobbnak hozzávetőlegesen 1000 

tagja van.

Az utalványpénz-rendszerek (currency voucher 
systems)

Számos, a német Regiogeldhez nagyon hasonló, kinyomta-

tott formában forgalomba hozott helyipénzutalvány-

kezdeményezést lehet találni a világban. Ezek közös jellem-

zője, hogy központi kibocsátóval rendelkeznek, denomi ná-

ció juk megegyezik a nemzeti törvényes fizetőeszközével, 

és általában (de nem mindig) valamilyen diszkontot ígérnek 

az ezen utalványokkal vásárlóknak − legtöbbször úgy, hogy 

a befizetett igazi pénz névértékénél valahány százalékkal 

nagyobb értékű utalványt adnak. Ezt a diszkontot aztán az 

elfogadó kereskedők fizetik meg, mert névérték alatt pár 

százalékkal tudják csak visszaváltani igazi pénzre az utalvá-

nyokat. Formájukban ezek a rendszerek lényegében való-

ban nem különböznek egy vásárlói klubtól, vagy egy helyi 

újságban kiadott kedvezményre jogosító kuponfüzettől. Az 

egyetlen különbség, hogy az elfogadó kereskedő újrahasz-

nálhatja az utalványt, tehát nem kell visszaváltania azt. 

Ilyen rendszerre példa a Toronto dollár, ahol a kibocsátási 

nyereséget szociális szervezetek (gyermekétkeztetés, 

hajléktalanellátás) között pályáztatják meg.

systema de Trueke

A Systema de Trueke dél-amerikai, indián hagyományokból 

táplálkozó helyi barterpiacot takar, amely a csere megköny-

nyítésére saját pénzzel rendelkezik. A barteren tipikusan 

termények, illetve helyben igénybe vehető szolgáltatások 

cserélnek gazdát.

liberty dollar

A Liberty Dollar az Egyesült Államokban kibocsátott magán-

pénz volt, amelynek a fedezetét ezüst- és aranyérmék 

képezték. Mivel a hatóság − és később a bíróság is − azon az 

állásponton volt, hogy a kibocsátó bűncselekményt követett 

el, börtönbüntetésre ítélték, a nemesfémfedezetet pedig 

lefoglalták.

A „helyi pénzek” természete,  
utalvány formájában megjelenő  
helyipénz-kezdeményezések

Mivel a bankjegy- és érmekibocsátás állami monopólium, a 

„helyi pénzek” pedig mindenhol főleg utalvány formájában 

léteznek, ezért bemutatjuk az utalványok mögötti általános 

gazdasági indokokat, a legfontosabb konstrukciókat, illetve 

ezek jogi helyzetét.

Az árucsere során a pénz és az áru átadása időben elkülö-

nülhet, erre az egyik népszerű megoldás az utalvány, amely 

a lakosság számára például ajándékozás során (könyv, ruhá-

zat) különösen hasznos, de a vállalatok is használhatják (pl. 

üzemanyag-utalvány a tehergépjármű-sofőröknek). Az utal-

ványok közös jellemzője az, hogy az árut eladni, a szolgál-

tatást nyújtani kívánó vállalkozás előre megkapja az utal-

vány pénzbeli ellenértékét, amelyet később az előlegfizető 

(vagy egy olyan másik személy, amely részére az utalványt 

átadta) tetszőleges ott árult termékre vagy szolgáltatásra 

beválthat.

Ilyen értelemben az utalvány előlegfizetést jelent; az eladó 

vagy a szolgáltatást nyújtó cégnek pedig az előleg értéké-

nek megfelelő mennyiségű áru átadására szóló ígérvénye. 

Az utalvány abban az értelemben monetáris eszköz, hogy a 

birtoklója tulajdonképpen kereskedelmi hitelt nyújt a kibo-

csátója részére, aki a már átadott valódi pénzt közben akár 

el is költheti. Az utalvány kereskedelmihitel-jellegéből 

következően hitelkockázat lép fel. Ez azt jelenti, hogy ha 

az utalvány kibocsátója csődbe megy, fizetésképtelenné 

válik, mielőtt az árut átadná vagy a szolgáltatást teljesíte-

né, akkor az utalvány elértéktelenedik, és az aktuális birto-

kosa a korábban átadott összeget elbukja. Ezt a kockázatot 

azonban a hétköznapokban nem érzékeljük, mivel a forga-

lom csak kis hányada történik utalvánnyal, ez az érintettek 

„büdzséjéhez” képest sem képvisel jelentős összeget.

Az elmúlt évtizedben hazánkban is elterjedt az utalványok-

nak egy másik változata, amely az előbbiekben bemutatott-

nál több szereplőt tartalmaz (2. ábra).
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Ennek a konstrukciónak a fő mozgatórugója az állam által 

adott adókedvezmény. A kibocsátó olyan utalványokat 

bocsát ki, amelyek meghatározott típusú szolgáltatásra 

vehetők igénybe, és az állam ezeket a meghatározott célok-

ra adott összegeket honorálja az alacsonyabb adózással.  

A konstrukció specialitása, hogy az utalvány kibocsátója 

semmilyen árut, szolgáltatást nem fog a vásárló részére 

biztosítani, ezért olyan vállalatokkal szerződik, amelyek ezt 

meg tudják tenni helyette. Ez viszont más helyzetet teremt, 

mint a hagyományos utalványnál, hiszen az eredeti tranzak-

ciót nehezen lehet kereskedelmi hitelnek tekinteni. A kibo-

csátó kvázi az elfogadó vállalatok pénzügyi ügynökeként 

viselkedik, de az utalvány kibocsátásának időpontjában 

még nem tudja, hogy pontosan kinek az ügynöke. Ettől 

függetlenül fennáll a hitelkockázat az utalvány mindenkori 

birtokosának az utalvány kibocsátójával szemben.

UTAlvÁNyOK és „HelyI PéNzeK” 
PIAcA MAGyArOrszÁGON

cafetéria-utalványok

Az állam által adott adókedvezmények miatt az utóbbi évti-

zedben a cafetéria-utalványok rohamos elterjedése volt 

megfigyelhető Magyarországon. Az adókedvezményt első-

sorban társadalompolitikai célok motiválják, ezenkívül a 

gazdaság fehéredéséhez is hozzájárulhat valamennyire 

(hiszen az utalvány törvényes fizetőeszközre váltásának 

nyoma van). Azt, hogy a rendszer a kívánt társadalompoli-

tikai célokat eléri-e, nem az MNB feladata megítélni, az 

elmondható azonban, hogy nagyon jelentős költséggel 

működik − noha pont az adminisztrációs költségek csökken-

tése lenne a feladata. (Például a munkavállaló helyi bérle-
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tét a munkáltató finanszírozhatja, ha a munkavállaló hoz 

róla számlát − ez egy egyéves bérlet esetében nem jelent 

sok adminisztrációs terhet, de ugyanez a napi étkezés során 

már megterhelő lenne. Tudomásunk szerint a kibocsátók az 

utalvány névértékének mintegy 5-6% körüli összegét számít-

ják fel a munkáltatónak, és 4-5%-nyit vonnak le az elfoga-

dóktól az utalvány beváltásakor.) Ezenkívül a kibocsátónak 

jövedelme keletkezik abból, hogy a kibocsátás és a vissza-

váltás között a neki fizetett előleg a számára kamatozik, 

továbbá a lejárt, elvesztett, vagy csak egyszerűen fel nem 

használt / be nem váltott utalványokból is. A kibocsátóknak 

természetesen jelentős költsége lehet a nyomtatványok 

előállítása, a hozzájuk kapcsolódó adminisztráció, valamint 

az esetleges hamisítások és visszaélések miatt.

Bár erről nincs hivatalos adatgyűjtés, a piac mérete anek-

dotikus információk alapján mintegy 100-500 milliárd forint 

lehet. Az utalványok forgalmának nagy részét a melegétel-

utalvány adja.

A piac szerkezetéről a következőt lehet elmondani:

•  a piac nagyon erősen koncentrált, a forgalom mintegy 

70%-át három nagy, külföldi tulajdonú kibocsátó adja;

•  maga az állam is jelentős szereplője a piacnak az 

üdülésicsekk-konstrukcióval;

•  sok kis forgalmú konstrukció elektronikus formában műkö-

dik, esetenként a bankkártya-funkció kiegészítésével.

Helyipénz-utalványok

Bár helyipénz-utalvány kibocsátási tervekről sokat hallani, 

a gyakorlatban egyedül a soproni Ha-Mi-Összefogunk Euró-

pai Szövetkezet által kibocsátott „Kékfrank” fantázianevű 

utalvány működik. 1 kékfrank utalvány = 1 forint, viszont  

2% + áfa jutalékot vonnak le attól az ügyféltől aki ismét 

forintra szeretné visszaváltani a kékfrankot. Az utalványok 

ellenértékét a Ha-Mi szövetkezet a Rajka és Vidéke Takarék-

szövetkezetnél helyezi el betétként. Az MNB-nek van infor-

mációja a kibocsátott utalványok mennyiségéről, azonban 

mivel ez egyedi adat, nem hozható nyilvánosságra.2

Az utalvány kibocsátója szövetkezeti formában működik, és 

az utalványt csak a szövetkezet tagjai vásárolhatják meg és 

válthatják vissza a betétet kezelő takarékszövetkezetnél. 

Amennyiben valaki a takarékszövetkezetnél kékfrankot igé-

nyel, első lépésben mindig meggyőződnek az igénylő Ha-Mi-

tagságáról. új tag esetén a frissített taglistát a Ha-Mi a 

takarékszövetkezet rendelkezésére bocsátja. Tagfelvétel-

hez a Ha-Mi szabályzata értelmében igazgatósági határozat-

ra van szükség, igazgatósági gyűlésre pedig 2-3 havonta 

kerül sor. Ez a folyamat erős korlátot állít a kékfrankot 

igénylők részére, hiszen nem tesz lehetővé „hirtelen elha-

tározásból” eredő utalványigénylést. Kilépés esetén szintén 

a Ha-Mi felelőssége értesítést küldeni a takarékszövetkezet 

részére, illetve ilyenkor a Ha-Mi felelőssége az utalványokat 

beszedni a kilépő tagtól. A szövetkezeti tagok elsősorban 

Sopron környékiek, de a honlapja alapján Székesfehérvá-

ron, Budapesten, továbbá Ausztriában is vannak elfogadó-

helyek. Az elfogadóhelyek egy része 5−15%-os kedvezményt 

ad a vásárlónak kékfrank használata esetén.

KÖzGAzdAsÁGI KérdéseK A „HelyI 
PéNzeKKel” KAPcsOlATBAN

A „helyi pénzek” támogatói gyakran hangoztatják annak 

áldásos hatásait, amelyet az a helyi gazdaságra képes gya-

korolni. Az alábbiakban részletesen megvizsgáljuk azokat a 

főbb szempontokat, amelyeket a helyipénz-utalványok helyi 

gazdaságra gyakorolt hatása kapcsán célszerű figyelembe 

venni.

I. A pénz földrajzi körforgásával kapcsolatos félreértés

A „helyi pénzzel” kapcsolatban az egyik sokat hangoztatott 

előny, hogy elősegíti azt, hogy a helyi lakosok és vállalkozá-

sok a helyi boltokban vásároljanak, nem pedig máshol, így 

felvirágoztatva a város vagy régió gazdaságát. Ez az érv két 

ok miatt nem állja meg a helyét.

Az egyik ok józan ésszel is belátható: a lakosság, a vállala-

tok „helyi pénz” nélkül is elsősorban a saját székhelyükön 

3. ábra
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2 Amennyiben másik utalvány is megjelenik, az MNB természetesen közölhet országos, összevont adatot.
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és azok közvetlen környezetében található szolgáltatásokat 

veszik igénybe. Talán nem tévedünk nagyot, ha azt feltéte-

lezzük, hogy például a nyíregyházi lakosok döntő többsége 

nyíregyházi pékségekben vagy boltokban vásárolja meg a 

kenyeret, többnyire helyi benzinkúton tankol, és helyi fod-

rásznál vágatja a haját − ezekért jellemzően nem utazik el 

más településekre. A magyarországi pénzforgalom térképe 

című mnb-tanulmány (Helmeczi, 2010) bemutatta, hogy az 

átutalások mintegy 40%-át az adott településen belüli, a 

felét pedig 50 km-en belüli címzett részére indítják.

A 3. ábra csak az átutalásokat tartalmazza (amellyel tipiku-

san a vállalkozások fizetnek egymásnak), a készpénzes fize-

téseket nem. Ezért a teljes pénzforgalomra vonatkozóan 

csak becsléseink lehetnek, de véleményünk szerint a 40% 

alsó korlátnak tekinthető, mivel a lakosság jellemzően nem 

átutalással fizet a helyi boltokban, azonban nagy számú 

helyi készpénzes műveletet végez. Ezt erősíti meg az a kuta-

tás (brockmann, 2006) is, amelyik egy amerikai bankjegykö-

vető honlap3 eredményeit használja fel. A kutatás4 alapján a 

bankjegyek túlnyomó része (50-70%-a) két hét alatt nem 

kerül 10 km-nél távolabbra a korábbi megfigyelés helyétől.

Mindezek alapján a helyipénz-kezdeményezések nyitott 

kapukat döngetnek, amikor a helyben történő fogyasztásra 

próbálnak meg buzdítani. Mivel az adatok alapján a lakosság 

és a vállalatok is elsősorban helyben költik el a pénzüket, 

az ilyen kezdeményezésektől önmagában nem fog a boltok, 

szolgáltatók bevétele megnőni.

A másik − látszólag pont ellentétes − ok az, hogy mára már 

a gazdasági munkamegosztás, a specializáció sokkal inten-

zívebb, mint száz éve volt, és még a Magyarországnál 

nagyobb, földrésznyi országok sem képesek minden szük-

ségletüket megtermelni maguknak, nemhogy egyes váro-

sok. Ez azt jelenti, hogy a helyi boltok részben más telepü-

lésekről, országokból szerzik be az árusított termékek 

nagyobb részét. Vagyis a lakosság a helyi kiskereskedőknek 

fizet ugyan, de az ezt az összeget áttételesen más város-

ban, országban található termelőnek „utalja át”.

Nyíregyháza példájánál maradva: az ottani lakosok az 

elektromos áram nagy részét, a földgázt, a benzint, sze-

mélygépjárműveket, a televíziókészülékeket, a (mobil)

telefonszolgáltatást, a kávézóban árult kávét, vagy általá-

ban az élelmiszerek jó részét más hazai településekről vagy 

más országokból kapják a helyi kereskedelmi egységek 

közvetítésével. Tehát hiába fizet egy ottani vállalkozás/

háztartás „helyi pénzben”, azokat fogja támogatni, miköz-

ben Nyíregyháza konyhai háztartási gépeket és gyerekjáté-

kokat „exportál”5 az ország, illetve a világ többi részébe, 

amelyért ott fizethetnek „helyi pénzzel”.

Ebből következően a szűkebb lakókörnyezetük iránt elköte-

lezettek számára a valós lehetőség csak arra korlátozódik, 

hogy az olyan, egymást helyettesíteni képes termékek ese-

tében, amelyet helyben is termelnek, a helyit választják-e 

a boltok polcain. Ezt az ügyet azonban a „helyi pénznek” 

nevezett utalványok nem képesek elősegíteni, ahhoz a 

vásárlók tudatos döntései szükségesek, amelyet pedig sok-

kal inkább meghatároz a termékek ára.

II. A forgalomban lévő készpénzmennyiség elégtelensége

A „helyi pénzeket” támogatók egy következő érve, hogy:  

„A szükségesnél, az elégségesnél kevesebb csereeszköz (Ft) 
van forgalomban: a hiányzó 4-5% megakasztja vagy gátolja 
a hazai gazdaság egészséges működését” (Perkovátz, 

2010).

Mint korábban bemutattuk, valóban voltak olyan korszakok, 

amikor az előző állítás átmeneti ideig igaznak bizonyult, 

azonban ez a történelem során csak a nemesfém-pénzrend-

szerben és abban is csak háborúk esetén fordult elő.

Az utalvány kibocsátói által elmondott probléma ma már 

nem létezik, mivel 30-40 évvel ezelőtt megszűnt a nemes-

fémfedezet a fizetőeszközök mögött. Az a probléma, amely 

egy-két évszázaddal ezelőtt előfordulhatott a háborúk ide-

jén, ma már a más elvek miatt működő pénzrendszer miatt 

nem fordulhat elő. A forgalomban lévő készpénz mennyisé-

gét nem is a jegybankok, hanem a piaci szereplők (köztük a 

lakosság) határozza meg azzal, hogy mennyi készpénzt sze-

retne felvenni. Ennek megfelelően a forgalomban lévő kész-

pénz szezonális ingadozást mutat, például karácsony előtt 

hagyományosan megnő, majd januárban visszacsökken.

A válságot megelőző szinthez képest visszafogottabb keres-

kedelmi banki hitelezés pedig szintén nem annak köszönhe-

tő, hogy „elfogyott a pénz” (vagyis nem arról van szó, hogy 

a bankok nem lennének képesek hiteleket nyújtani), hanem 

annak, hogy a korábban megszokotthoz képest a bankok 

jóval alaposabb hitelbírálatot végeznek, és a vállalatok is 

kevesebb hitelt akarnak felvenni.

3  A http://www.wheresgeorge.com weboldalon az önkéntesek a kezükbe került bankjegyeket a sorszámuk alapján regisztrálhatják, és láthatják a bank-
jegy korábbi vándorlását.

4  A kutatás eredeti célja az emberi mozgás mögött rejlő szabályszerűségek feltárása, elsősorban járványok elleni küzdelem érdekében. Ehhez használ-
ták fel a szerzők a már említett honlapon az önkéntesek munkájából összegyűlt adatbázist.

5 Nyíregyházán található az Electrolux és a LEGO egyik gyára.
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III. Fogyasztásra motiváló „helyi pénzek” potenciális hatásai

A helyipénz-utalványoknak van egy olyan alváltozata, ame-

lyet különösen a német területeken alkalmaznak szívesen, 

az ún. Schwundgeld. Ennek az a különlegessége, hogy ha 

nem forgatják, havonta veszít az értékéből, ezáltal vásár-

lásra ösztönöz. Egy ilyen konstrukció elvileg akár elő is 

segíthetné a helyi gazdaság rövid távú növekedését (noha a 

konstrukció elméleti atyja nem ezért, hanem a tőkefelhal-

mozás ellehetetlenítése érdekében hozta létre, hiszen az 

ilyen utalvány nem rendelkezik a pénz felhalmozási/kincs-

képző funkciójával).6

Miután Németországban rengeteg Schwundgeld-típusú 

helyipénz-kezdeményezés jelent meg, a német jegybank, a 

Deutsche bundesbank 2006-ban tanulmányt készített a kér-

désben (rösl, 2006). A tanulmány bemutatja az akkor létező 

és előkészítés alatt álló konstrukciókat, illetve megfogal-

mazza Silvio Gesell elméletének kritikáját, valamint kalku-

lációt végez arra vonatkozóan, hogy ha egész Németország 

kizárólag a Schwundgeld használatára állna át, az a társa-

dalom számára mekkora jóléti veszteséggel járna. Ez a 

veszteség a tanulmány szerint mintegy 1600 euro/lakos/év 

lenne.

Mivel azonban a „helyi pénzek” használata Németországban 

is elhanyagolható (a sok különböző konstrukció ellenére a 

németországban kibocsátott utalványok összértéke 2006-

ban mindössze 200 ezer euro volt, vagyis nagyjából 55 millió 

Ft, tehát 2006-ban kb. minden 2 650 000 eurónyi bankjegy-

re jutott 1 „helyi pénz”), ezért a Bundesbank arra a követ-

keztetésre jutott, hogy Németország gazdaságára ezen 

kezdeményezéseknek nincs hatása.

Iv. Az egyes fizetési megoldások költségei

A fizetési folyamatnak magának is költsége van, és a külön-

böző megoldások költségei jelentősen eltérhetnek, ezért a 

kis forgalmú fizetési megoldások működtetése gazdaságta-

lan lehet. Az MNB az elmúlt évben részletes elemzést készí-

tett a fizetési módok társadalmi költségéről (Divéki et al., 

2010b). Az eredmények alapján elmondható, hogy a fizetési 

megoldások többsége magas fix költséggel bír, amely miatt 

csak magas tranzakciószám mellett képesek költséghatéko-

nyan működni. Az MNB felmérése alapján egyértelmű össze-

függés látszik az elfogadói bázis mérete és az adott fizetési 

megoldás egy tranzakcióra jutó költsége között.

Bár a cafetéria-utalványokat a tanulmány nem vizsgálta, a 

nyilvánosan elérhető információk (pl. üzletszabályzat) alap-

ján ott is hasonló a helyzet: a konstrukció rendkívül magas 

egy tranzakcióra jutó költséggel működik.

Az MNB az innovatív fizetésekről szóló tanulmányban 

(Divéki et al., 2010a) bemutatta, hogy minden új fizetési 

megoldás szembesül azzal a „tyúk-tojás” problémával, hogy 

amíg nincs elegendő elfogadó, senki nem akarja használni 

az új megoldást (pl. egy érintésmentes bankkártyás fize-

tést). Vagyis amíg nincsenek tömeges használói a megoldás-

nak, addig rendkívül nehéz elfogadókat toborozni. Az elfo-

gadói oldalon általában az a megfontolás áll a háttérben, 

hogy a megfelelő méret eléréséig a megoldás alkalmazása 

veszteséges a számára.

A helyipénz-utalványok esetében a helyzet valószínűleg 

hasonló a cafetéria-utalványokéhoz: az utalványok előállítá-

sa, hamisítás elleni védelme, kezelése érdemben csökkenti 

a ténylegesen helyi termékekre fordítható összeget, vagyis 

összességében a jóléti hatása negatív a készpénzes vagy 

elektronikus fizetésekhez képest. Bár a cafetéria-

utalványoktól a helyipénz-utalványok különböznek abban, 

hogy továbbadhatóak7 (amivel kérdésessé válik, hogy egyál-

talán utalványnak nevezhetőek-e), a tranzakciós költségük 

valószínűleg így is jelentős. Ráadásul, ha nem sikerül rend-

kívül gyors ütemben növelni a kibocsátást és az elfogadói 

hálózatot, akkor hosszú távon is jóval drágább fizetési mód 

lesz, mint a versenytársai.

v. városi pénzek vs. országok feletti pénzek

A technológiai fejlődés (szállítás) következtében a munka-

megosztás mára földrészek közöttivé vált. Emiatt a nemze-

ti pénzek közötti átváltási nehézség a kereskedelem egyik 

korlátozójává vált, ezért a hasonló fejlettségű és egy régió-

ba tartozó országok gondolkozni kezdtek monetáris unió 

létrehozásán. A hazai lakosság nagy része valószínűleg csak 

az eurozónát ismeri, de mára a világ szinte minden földré-

szén alakítottak már ki közös pénzrendszert (még az afrikai 

kontinensen is), amelyben a gazdasági előnyökért cserében 

az egyes országok feladják az önálló pénzüket.8 Számtalan 

szakértői tanulmány igazolja a nagyobb belső gazdaság gaz-

dasági növekedésre gyakorolt jótékony hatását, mint ahogy 

Magyarországon is a GDP növekedését jelzi előre az MNB az 

euro majdani bevezetésének hatására (Csajbók−Csermely, 

2002). mindenképpen érdemes feltenni a kérdést: mi tör-

6  A közgazdászok között ebben sincs egyetértés: vannak ugyanis, akik úgy érvelnek, hogy még ha valami nagyon rossz hatékonysággal képes is egy 
funkciót ellátni, attól még formálisan ellátja azt.

7  Bár az MNB rendelkezik olyan anekdotikus információval, amely szerint a vállalkozások a melegétel-utalványokat egymás közötti fizetéseik során fel-
használják.

8  Az országoknak továbbra is van kontrolljuk a pénzkibocsátás felett. Az Európai Központi Bank például a nemzeti jegybankok − köztük a Magyar Nem-
zeti Bank − tulajdonában áll, és döntéshozó testületét a nemzeti jegybankok elnökei alkotják.
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ténne egy Európai Unióba tartozó országban, ha minden 

város környékén önálló pénz működne ahelyett, hogy egy-

séges pénzt használna az egész unió. Ez a probléma valószí-

nűleg a hazai helyipénz-mozgalom úttörőinek is eszébe 

jutott, ezért például a most előkészítés alatt lévő konstruk-

ciókat úgy tervezik kibocsátani, hogy elfogadható legyen a 

már kibocsátott másik „helyi pénz piacán” és viszont.

Az UTAlvÁNyOKKAl és „HelyI 
PéNzeKKel” KAPcsOlATOs 
KOcKÁzATOK

I. üzleti (szabályozási) kockázat

Az „utalvány” definíciója, szabályozása teljesen hiányzik a 

magyar jogrendszerből. Bár vannak olyan törvények, ame-

lyek említést tesznek az utalványról (ilyen például a Hpt.9, 

a munka törvénykönyve, illetve az adótörvények), de jogi 

definíció hiányában az utalvány gyakorlatilag az, amit a 

kibocsátója annak mond. Ez azt is jelenti, hogy a hatóságok 

nem tudják teljes bizonyossággal eldönteni, hogy egy adott 

konstrukció tényleg utalvány-e, és így kivételt képez-e pél-

dául a Hpt.-ben definiált készpénz-helyettesítő fizetési 

eszköz definíciója alól vagy sem.

A „tradicionális utalványok” esetében ez a szabályozási 

hiány nem is okozna gyakorlati problémát, hiszen esetükben 

nem az utalvány kibocsátása a fő tevékenység, hanem pél-

dául üzemanyag, könyv vagy ruházati termékek árusítása.

Jelenleg azonban már olyan konstrukciók is széles körben 

elterjedtek, amelyek jelentősen túlmutatnak a kereskedel-

mi hitel jellegen. Az ilyen utalványok kibocsátói mások 

pénzét kezelik úgy, hogy semmilyen felügyelet hatóköre 

nem terjed ki rájuk, és a tevékenységük korlátai nincsenek 

lefektetve.

Mivel az utalványokra vonatkozóan nincs magas szintű, 

külső szabályozás, csak a kibocsátó szervezet üzletszabály-

zata irányadó a használatukkal kapcsolatban. A teljesség 

igénye nélkül, hiányoznak a következő szabályok:

•  az utalvány törvényes fizetőeszközre történő visszaváltá-

sánál a visszaváltási jutalék mértékének, a kifizetés 

határidejének stb. változtatását korlátozó szabályok;

•  ezen változtatások az érintettekkel történő megismerésé-

nek szabályozása;

•  az utalványok tagok közötti forgalomképességének, illet-

ve a kibocsátó általi visszaváltási határidőinek változtatá-

sára vonatkozó szabályok;10

•  fedezet nélküli utalványok kibocsátásának tilalma (ez 

jelenleg önkéntes, semmi nem korlátozza a fedezet nél-

küli utalványok kibocsátását);

•  a fedezet kezelésének módja (pl. letéti számlán vagy 

állampapírban tartása stb.), a fedezet védelme felszámo-

lás esetén;

•  az utalványt kibocsátó társaság számára egyéb tevékenysé-

gek végzésének korlátozása (hiszen ezen tevékenységek 

esetleges vesztesége elviheti az utalványok fedezetét);

•  a fedezetből, jutalékból származó nyereség elosztási 

módja jövedelemtranszfert eredményezhet a tagok 

között.

Mindezen szabályok hiányában az utalvány kibocsátója 

képes lehet visszaélni az ügyfelei kárára.

II. Hitelkockázat

Mivel az utalványok hitelt testesítenek meg, a hitellel kap-

csolatban kockázatok jelennek meg. Az utalványt elfogadók 

két hitelkockázattal is szembesülnek:

•  az utalvány kibocsátójának a kockázata: az a kockázat, 

hogy az utalvány kibocsátója csődbe megy, vagy fedezet-

lenül bocsát ki utalványt, és az utalvány birtokosai koráb-

ban befizetett pénzük jelentős részét nem kapják vissza;

•  az utalványok fedezete mögött álló hitelintézet kockáza-

ta: annak a kockázata, hogy a fedezetet kezelő hitelinté-

zet csődbe megy.

Az első esetben a visszakapott pénz elsősorban attól függ, 

hogy kik voltak képesek utalványhoz jutni. A hazánkban 

alkalmazott szövetkezeti formában, ahol az utalvány csak a 

szövetkezet tagjai (vagyis tulajdonosai) körében foroghat, 

az utalvány birtokosai csak a minden más hitelező kiegyen-

lítése után maradt vagyonon osztozkodhatnának.

A második esetben a betétbiztosítás elvileg a veszteség egy 

részét megtérítené, azonban látni kell azt, hogy a betétbiz-

tosítás csak 100 ezer euróig ad védelmet. Amennyiben egy-

9 1996. évi CXII. törvény a hitelintézetekről és a pénzügyi vállalkozásokról.
10 Erre szükség lehet például hamisítási hullám esetén, amely a bankjegyeknél is előfordul.
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egy helyipénz-utalvány meghaladná a 100 ezer eurós kibo-

csátást,11 úgy az afölötti részt az utalvány használói egy 

csőd esetén elvesztenék.

III. Hamisítás kockázata

Annak ellenére, hogy a helyipénz-utalványok egy része a 

bankjegyeket is gyártó Pénzjegynyomdában készült, az azok-

nál alkalmazott technológia és a felhasznált biztonsági ele-

mek színvonala jóval alacsonyabb, mint a forintkészpénz 

esetében.

A hamisításuk tehát jóval könnyebb, mint a forintbankje-

gyek esetében, ezért a hamisítóknak célszerűbb lehet 

inkább az ilyen utalványokat hamisítani a forint helyett, ha 

ugyanolyan javakat képesek érte szerezni. Ráadásul lebukás 

esetén is kisebb szankcióval szembesülnek, hiszen az utal-

vány hamisítása nem minősül bankjegyhamisításnak, amit 

viszont a törvény szigorúan büntet.

Reális kockázatát látjuk annak, hogy ha a helyipénz-utalvá-

nyok kibocsátása egy bizonyos határt meghalad, tömegessé 

válik, úgy jelentősen megnövekszik a hamisítás kockázata, 

amit az visel, aki szeretné forintra visszaváltani.

Iv. Fogyasztók megtévesztésének kockázata

További kockázatot látunk abban, hogy a kibocsátók más-

hogy mutatják be a hatóságok felé és a széles közvélemény 

előtt az általuk kibocsátott utalványt és annak jellemzőit. 

Bár az üzletszabályzatban és a hatóságokkal szemben azt 

hangsúlyozzák, hogy ez csak egy helyi utalvány, nem pedig 

pénz, a lakosság és a vállalatok felé egyértelműen pénzként 

pozicionálják a terméküket. Erre utalnak a következők:

•  az utalványok fantázianevei, amelyek korábbi magyar és 

külföldi pénzek neveit használják: frank, tallér, korona;

•  a bankjegyekhez való formai hasonlatosság;12

•  a használatának indoklása („kevés a pénz a gazdaság-

ban”), a „helyi pénz” terminus használata.

Ez a fogyasztókban hamis biztonságérzetet alakíthat ki: fel-

tételezhetik, hogy a „helyi pénz” mögött is az állam áll, 

miközben a valóságban a kibocsátó kockázatát kell viselniük.

A cAFeTérIA-UTAlvÁNyOK 
KOcKÁzATAI

A „helyi pénzeket” kibocsátóik utalványként definiálják, így 

érdemesnek tartjuk megvizsgálni azt is, hogy az előző feje-

zetben bemutatott kockázatok a jelenleg jóval nagyobb 

gazdasági jelentőségű cafetéria-utalványok esetében is 

fennállnak-e.

I. üzleti/szabályozási kockázat

Az utalványra vonatkozóan nincsenek szabályok, ez vonat-

kozik a cafetéria-utalványokra is. A cafetéria-utalványok 

azonban a helyipénz-utalványokkal szemben:

•  forintösszegre szólnak,

•  rendelkeznek lejárattal,

•  nem forgathatók.13

Ettől függetlenül az ezt kibocsátó intézményekre is igaz az, 

hogy „mások pénzét kezelik”, ezért az előző fejezetben 

leírt szabályozási hiányosságok rájuk is érvényesek (azzal, 

hogy az egyes részkockázatok eltérő súlyúak a két típusnál).

II. Hitelkockázat

A cafetéria-utalványok forgalma minden bizonnyal megha-

ladja az évi 100 milliárd forintot, ezért esetükben a hitel-

kockázat már érdemi jelentőségű (10 milliárd forint nagysá-

gú)14 lehet, és a gazdasági szereplők érezhető veszteséget 

szenvednének el egy cafetéria-utalványt kibocsátó esetle-

ges csődje esetén. Arról nem áll rendelkezésre információ, 

hogy a munkáltatók által átutalt összeget az utalvány kibo-

csátója hogyan kezeli (állampapír, bankbetét stb), mielőtt 

azt az elfogadók részére kifizetné. Szabályozás hiányában 

joggal feltételezhető, hogy saját maga alakítja ki erre 

vonatkozó politikáját.

III. Hamisítási kockázat

A cafetéria-utalványok hamisításáról az MNB-nek nincsenek 

hivatalos információi. A jelentős forgalom és a széles körű 

elfogadottság, a bankjegyhez képest gyengébb technológiai 

kivitel és a lebukás esetén kisebb büntetési tétel ezekre az 

11  A Ha-mi szövetkezet a „Helyi pénz a helyi gazdaság erősítésére” c. konferencián (sopron, 2011. február 23.) elhangzottak alapján a 100 milliós kibo-
csátást szeretné idén elérni.

12 A hasonlóság általában vonatkozik a bankjegyekre, tehát nem konkrét forintbankjegyek utánzását értjük alatta.
13  Az MNB-nek van anekdotikus információja arról, hogy a magas visszaváltási költségek miatt a vállalkozások egymásnak pl. melegétel-utalvánnyal fizetnek.
14  A hitelkockázat körülbelül egyhavi kibocsátásnak megfelelő lehet, hiszen a munkáltató előre fizet, a munkavállaló nem használja fel az egészet azon-

nal, az elfogadó pedig csak 10 napon túl jut hozzá a pénzéhez.
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utalványokra szintén jellemző. Ugyanakkor a hamisítás 

ellen szól a tipikusan kicsi címletnagyság (ismereteink sze-

rint 200, 300, 500 Ft), hiszen a bankjegy esetében is főleg 

a nagyobb címletek hamisításával szoktak próbálkozni.

A „HelyI PéNzeK” és UTAlvÁNyOK 
szABÁlyOzÁsA MAGyArOrszÁGON

Az utalványok ismertetésénél bemutattuk: a cafetéria-, 

illetve a helyipénz-utalványok kibocsátójával szemben ezen 

utalványok mindenkori birtokosának hitelkockázata áll 

fenn. Ez azt jelenti, hogy az ilyen konstrukciókban a kibo-

csátó tartalmilag olyan szolgáltatást végez, amelynek való-

jában prudenciális felügyelet alá kellene esnie (hiszen a fő 

tevékenysége tartalmilag „mások pénzének kezelése”, 

készpénzt helyettesítő eszköz kibocsátása), azonban a 

vonatkozó EU-irányelv15 ezt a tevékenységet (hacsak nem 

elektronikus formában végzik) kiveszi a pénzforgalmi szol-

gáltatások, így a prudenciális felügyelet hatálya alól.

Az európai Unió országaiban 2009. november 1-jei határidő-

vel kellett harmonizálni az Európai Parlament és a Tanács 

2007/64/eK-irányelvét. A különböző pénzügyi szolgáltatások 

tartalmának leírását a Hpt. 2. sz. melléklete tartalmazza.  

A melléklet 9.1 g) pontja alapján nem minősül pénzügyi 

szolgáltatásnak a papíralapú utalvánnyal végzett fizetési 

művelet, illetőleg az hiányzik a készpénz-helyettesítő esz-

közöket definiáló felsorolásból is. Az utalványokra vonatko-

zóan hazánkban más jogszabályokban sem létezik szabályo-

zás (például olyan, amelyik megfogalmazná egyáltalán az 

utalvány definícióját).

Amikor valaki utalványt vásárol, akkor a törvény előírása 

miatt korlátlanul elfogadott eszközt egy korlátozottan elfo-

gadottra cserél. A helyipénz-utalvány esetében ez azt 

jelenti, hogy az utalvánnyal történő fizetés csak akkor 

tekinthető a fizetési kötelezettség rendezésének, ha a felek 

erről előzetesen megállapodtak.

A kockázatok a cafetéria-utalványok esetében összegszerű-

en lényegesen nagyobbak, mint a „helyi pénzek” esetében, 

hiszen az ilyen utalványokat az adókedvezmény miatt a 

munkavállalók széles tömege (akár több millió ember) hasz-

nálhatja, ennek megfelelően egy kibocsátó csődje összessé-

gében jelentős összegű kárt okozna a gazdaság számára.

KONKlÚzIó

A helyipénz-kezdeményezések deklarált célja a helyi gazda-

ság fellendítése, amelyet hitelpénzként kívánnak elérni. 

Azonban mint bemutattuk, 1970-ben (illetve a forint eseté-

ben 1982-ben) megszűnt az aranypénzfedezet, ezért a tör-

vényes fizetőeszközök is hitelpénzek. A „helyi pénzek” 

tehát nem rendelkeznek a már meglévő törvényes fizető-

eszközökhöz képest olyan extra tulajdonságokkal, amelyek 

miatt elősegítenék a kibocsátók, egyébként pozitív célkitű-

zéseinek elérését.

A kibocsátók megfontolása mögött számos tévedés áll, ilye-

nek például:

•  csak a helyi pénz marad helyben − magyar és külföldi 

kutatások is igazolják azt, hogy a gazdasági pénzforgalmi 

kapcsolatok a partnerek távolságának növekedésével erő-

teljesen csökkennek, és a pénz 50-70%-a nem hagyja el az 

adott környéket;

•  a gazdaságban hiány van a fizetőeszközből, ami akadá-

lyozza a gazdaság növekedését − a központi bankok, mint 

az MNB, folyamatosan képes az igényeket kiszolgálni és 

felkészülni az esetlegesen megnövekedett keresletre is.

Bár hazánkban nincs rá példa, külföldön (elsősorban Német-

országban) léteznek fogyasztásra motiváló, értéküket folya-

matosan veszítő „helyi pénzek”, amelyek elterjedése azon-

ban a német jegybank által végzett kutatás alapján jelentős 

jóléti veszteséggel járna. A magyarországi „helyi pénzek” 

használatának is van − arányaiban feltehetően jelentős − 

adminisztrációs költsége, amely ezt az üzletet a kibocsátó 

és a résztvevők számára akár veszteségessé is teheti.

Világszerte számos helyipénz-kezdeményezés van, viszont 

ezek pozitív hatása nem dokumentálható. Megfigyelhető 

ugyanakkor egy ellentétes folyamat is: a több ország által 

közösen használt pénzek (monetáris unió) megjelenése, 

amelyek segítik a kereskedelem előtt álló akadályok lebon-

tását, így a jólét növekedését. Legközvetlenebb példája az 

euro, amely a szakirodalmi elemzések alapján egyértelmű-

en hozzájárult az európai gazdasági térség versenyképessé-

gének növekedéséhez, és az MNB elemzései szerint beveze-

tése évi 0,6-0,9%-kal növelné a magyar GDP-t.

A „helyi pénzek” megjelenési formául az utalványt válasz-

tották, amely hazánkban a kedvezőbb adózású étkezési 

utalványok és az üdülési csekkek formájában vált közis-

mertté. Az utalványra vonatkozóan azonban hazánkban 

nincs szabályozás, ezért ezen utalványok birtokosai kocká-

zatokat kénytelenek viselni, amelyeknek szabályozás és 

prudenciális felügyelet hiányában csak a kibocsátók önmér-

séklete szab határokat.

15 Az európai parlament és a Tanács 2007/64/eK-irányelve (2007. november 13.).
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A HELYI PéNZNEK NEVEZETT UTALVÁNYOKRóL

A „helyi pénzek” elterjedését a magas tranzakciós költsé-

gek és a várt hatások elmaradása miatt nem tartjuk valószí-

nűnek (a nemzetközi tapasztalatok alapján sem), ugyanak-

kor a cafetéria-utalványok esetében ezek a kockázatok akár 

több millió munkavállalót is érinthetnek.

Mindezek alapján javasoljuk a szabályozó hatóságoknak az 

utalványokra vonatkozóan szabályozás megalkotását, amely-

lyel az utalványt kibocsátók prudens működése nemcsak 

önkéntes lenne, így az ügyfelek által viselt kockázatokat 

jelentősen mérsékelni lehetne.
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BevezeTés

Magyarországon 1998-ban vezették be a tőkefedezeti 

magán  nyugdíjpénztárak rendszerét. 2011-ben lehetőség 

nyílt arra, hogy a tagok visszatérjenek a tisztán állami fel-

osztó-kirovó rendszerbe. A választás feltételei olyanok vol-

tak, hogy a tagoknak csak 3 százaléka döntött a maradás-

ról, ami gyakorlatilag a magán-nyugdíjpénztári rendszer 

megszűnését jelenti.

1998-ban szintén választható, a pályakezdők számára pedig 

kötelező volt az átlépés abba a vegyes rendszerbe, ahol a 

jövőbeli állami nyugdíj egynegyedéről lemondva magán-

nyugdíjpénztári taggá válhattak a járulékfizetők. A magán-

nyugdíj pénztárak bevételét az jelentette, hogy átcsoporto-

sították az addig állami járulékok egy részét. Mindez több 

évtizedes átmeneti szakaszban rontotta volna az államház-

tartás egyenlegét, hiszen az átengedett járulék és az emiatt 

felhalmozódó adósság kamatterhe növelte volna a deficitet, 

miközben a nyugdíjkiadások megtakarítása csak lassan bon-

takozott volna ki. A rendszer „beérése” után ez az egyenleg-

romlás javulássá változott volna − de nehéz becslést készí-

teni arra vonatkozóan, hogy a hosszú távú összhatás hogyan 

alakult volna. Erről különböző időpontokban készült becslé-

sek alapján eltérő eredmények születtek (Benczúr, 1999; 

Orbán−palotai, 2005). Az ugyanis, hogy a járulékfizető vagy 

az állam nyert, illetve veszített volna a vegyes rendszer 

miatt, az nagyban függött attól, hogy mekkora járulékot 

engedett volna át az állam, és cserébe mekkora állami nyug-

díjígéret negyedétől mentesült volna. Az átengedett járulék 

éveken át 6 százalék volt 8 százalék helyett, eközben az 

állami nyugdíjígéret is változott (növelte azt a 13. havi nyug-

díj, csökkentette annak visszavonása és a nyugdíjkorhatár, 

helyettesítési arány változtatása). Jelen cikkünk nem foglal-

kozik azzal, hogy mi lett volna a hosszú távú hatása a vegyes 

rendszer működésének, tehát, hogy mi a hatása a felosztó-

kirovó rendszerhez történő visszatérésnek.

A cikk további részében a rövid és középtávú vonatkozáso-

kat vizsgáljuk. Először bemutatjuk, hogy a statisztika 

hogyan kezeli a vegyes nyugdíjrendszer megszűnését. Ezt 

követően az MNB inflációs jelentésében szereplő elemzési 

célú háztartási és államháztartási mutatók korrekcióját 

tárgyaljuk.2

Kékesi zsuzsa−P. Kiss Gábor: Az 1998-as 
nyugdíjreform visszafordítása rövid távú 
megközelítésben1

Az 1998-tól létező magán-nyugdíjpénztári rendszernek rövid, közép- és hosszú távú gazdasági hatásai egyaránt lényege-
sek. Cikkünkben a rövid és középtávval foglalkozunk, amelyek eltérőek. Rövid távon az állam járulékbevételről mondott 
le, miközben nyugdíjkiadása nem csökkent. Ez az állami bevételkiesés azonban nem befolyásolta a lakosság fogyasztási 
és felhalmozási döntéseit, így elemzési célú rövid távú fiskális keresletihatás-mutatónk az átengedés hatásával nem is 
számolt. Középtávon azonban a járulékátcsoportosítás miatt az államadósság és a lakossági megtakarítás növekedett. 
Ezért lakossági mutatóink és középtávú fiskális mutatónk (kiegészített, SNA-hiány) − hasonlóan a hivatalos statisztikához 
− számolt az átengedés hatásával. Mivel 2011-ben a tagok túlnyomó része visszalépett az állami rendszerbe, elemzési 
célból úgy is tekinthetjük, hogy a nyugdíjreformra nem is került sor. Ennek megfelelően a középtávú fiskális mutatónk 
és a rövid távú mutató közötti eltérés megszűnik, és ezzel összhangban a lakossági mutatóink is úgy változnak vissza-
menőleg, mintha a járulék és a hozam mindig az államhoz tartozott volna. Erre azért van szükség, mert a hivatalos 
statisztika ennek döntő részét nem teríti szét, hanem 2011-ben egy összegben számolja el mint transzfert a lakosság és 
az államháztartás között, ami a folyamatok értékelését jelentősen megnehezíti.

1  Az 1998-as nyugdíjreform alatt e cikkben a tőkefedezeti második pillér létrehozását értjük, a párhuzamosan végrehajtott parametrikus változtatások 
hatását nem.

2 lásd mnb (2011), az államháztartási mutatóról pedig p. Kiss (2011).
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AZ 1998-AS NYUGDÍJREFORM VISSZAFORDÍTÁSA RÖVID TÁVú MEGKÖZELÍTéSBEN

rÖvId és KÖzéPTÁvÚ HATÁsOK

Először a nyugdíjpénztárakkal kapcsolatos rövid és középtá-

vú hatásokat mutatjuk be. Középtávon a járulékok átenge-

dése révén a nyugdíjreform az állam adósságát és a nemze-

ti számlák szerinti (ESA) államháztartási deficitet egyaránt 

rontja. A statisztika ugyanis az állami újraelosztás része-

ként csak az állami pillért számolja el, ahol az aktuális 

bevételekből teljesítenek kiadásokat. A pénzügyi vagyon 

kategóriá ja az államadósság növekedésével szemben egyéb-

ként sem tudta volna semlegesítő tényezőként számításba 

venni a nyugdíj-kötelezettség miatti implicit adósság csök-

kenését, mert annak állománya csak jelentős bizonytalan-

ság mellett becsülhető (Benczúr, 1999; Orbán−Palotai, 

2005). Hasonló módon a lakosság megtakarításaként jelenik 

meg a nyugdíjpénztárakban felhalmozott vagyon, de nem 

mutatható ki követelésként az felosztó-kirovó rendszerben 

ígért állami nyugdíj nettó jelenértéke. Ennek megfelelően 

lakossági jövedelemként vehető figyelembe az átengedett 

járulék és a megtakarítás hozama, vagyis ez javította a 

háztartások nettó finanszírozási képességét.

A rövid távú hatás ugyanakkor ettől jelentősen eltér, hiszen 

minden járulékbefizetésnek van lakossági-vállalati hatása. 

Ez azt is jelenti, hogy statisztikai értelemben hiába tűnik el 

az állami bevételek közül a tőkefedezeti magánnyugdíj-

rendszerben fizetett járulék, annak adófizetőkre gyakorolt 

rövid távú hatása továbbra is az adókhoz hasonló marad. 

Ilyen értelemben az állam által a második pillérnek átenge-

dett járulék nem ronthatja például a külső egyensúlyt sem, 

arra sincsen azonnali hatása. A lakosság ugyanis a járulékot 

és a képződő hozamot nem veheti igénybe a nyugdíjba 

vonulást megelőzően, azt még hitel fedezeteként sem hasz-

nálhatja fel. Ilyen értelemben a lakosság fogyasztási és 

felhalmozási kiadása nem tér el nyugdíjpénztári rendszer 

mellett vagy nélküle.3 Az MNB 1998-tól közölt ún. keresleti-

hatás-mutatója éppen ezért korrigált a deficit járulékkiesés 

miatti növekedésével. Egy újabb MNB-tanulmány (P. Kiss, 

2011) pedig arra tesz javaslatot, hogy ne csupán a deficit 

évek közötti változásával, hanem annak szintjével is módo-

sítsuk az egyik elemzési célú jegybanki mutatót, ami így a 

rövid távú hatás megragadásával lenne konzisztens. Annak 

érdekében, hogy a középtávú és rövid távú hatásokat meg-

ragadó mutatókat elválassza, előbbit kiegészített finanszí-

rozási igénynek, utóbbit kiegészített deficitnek nevezte el. 

Mivel időközben a vegyes rendszer lényegében megszűnt, 

ennek az elméleti különbségtételnek a gyakorlati jelentősé-

ge minimális lett, hiszen a két fiskális mutató legfeljebb 

0,1-0,2 százalékponttal tér el egymástól.

A NyUGdíJreNdszer ÁTAlAKíTÁsÁNAK 
HATÁsA A sTATIszTIKÁKrA

Az Országgyűlés december 13-án elfogadta „a Nyugdíjre-

form és Adósságcsökkentő Alapról és a szabad nyugdíjpénz-

tár-választás lebonyolításával összefüggő egyes törvénymó-

dosításokról” elnevezésű törvényt (CliV/2010), amelynek 

értelmében lehetőség nyílt az állami nyugdíjrendszerbe 

való visszalépésre. A visszalépők teljes állami nyugdíjra 

szereztek jogosultságot, ezzel párhuzamosan a magán nyug-

díj pénztárakban felhalmozott vagyonuk az állam kezelésé-

be kerül.

A nyugdíjrendszer átalakítása kapcsán a statisztikákban 

kezelni kell a vagyon átadását. A pénztáraknál maradó 

vagyon nagyságáról jelenleg még nincs információnk. Az 

Országos Nyugdíjfolyósító Igazgatóság adatai alapján a janu-

ár végi határidő leteltekor mintegy 97 ezer fő választotta a 

magán-nyugdíjpénztári rendszerben való maradást, ez a 

tagok 3,1 százalékát jelenti. Mivel a maradó tagok vélhető-

en magasabb átlagos portfólióval rendelkeznek, az arányos-

nál magasabb vagyon maradhat továbbra is a nyugdíjpénz-

tárak kezelésében. Mutatóinknál azzal a technikai feltevés-

sel számoltunk, hogy a magánnyugdíjpénztáraknál maradó 

vagyon a portfólió mintegy 10 százaléka.

A statisztikákat szintén érinti, hogy az átlépők felvehetik a 

magánnyugdíj-befizetések hozamgarantált tőke feletti 

részét, valamint a saját vagy munkáltatói tagdíj-kiegé szí-

tésüket (becslésünk alapján ennek értéke közel 220 milliárd 

forintra tehető). A reálhozamok kifizetését − bár egyszeri 

tétel − az átlépéstől eltérően kell kezelnünk.

A folyamatok bemutatása a háztartások szemszögéből 

három különböző mutatószámmal is lehetséges − mindegyik 

módszernek lehetnek előnyei és hátrányai is.

1. A pénzügyi számlák statisztikájában bemutatott nettó 
finanszírozási képesség

A magán-nyugdíjpénztári rendszer átalakítása érdemi 

átrendeződést jelent a háztartási szektor és az államház-

tartás számlái között. Az átalakítás nyomán a nemzeti 

számlák elszámolásaiban az államháztartás egyenlege szá-

mottevően javul, míg a háztartások megtakarításai ezzel 

párhuzamosan csökkennek.

A 2010-ben elfogadott intézkedések nyomán a nyugdíjrend-

szer második (tőkefedezeti) pillére gyakorlatilag megszű-

3  Kismértékű áttételes hatás viszont mindkét irányba lehetséges. Egyesek az örökölhetőség miatt kevesebbet takaríthattak meg, mások a nyugdíjpénz-
tárban halmozódó vagyonukkal szembesülve tudatosabban készülhettek nyugdíjaséveikre.
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nik, ami jelentősen megnehezíti a háztartási szektor 2011-

es adatainak, elsősorban az első negyedéves pénzügyi 

számláknak az értelmezését. A nyugdíjrendszer átalakítá-

sának eredményeként a felosztó-kirovó rendszerbe vissza-

lépők vagyona az államhoz fog kerülni, ami jelentősen 

befolyásolja a lakosság pénzügyi megtakarításait is. A sta-

tisztikai elszámolás a 2009 végi átlépésekhez4 hasonlóan 

fog történni: a vagyon átadását a statisztikák tranzakció-

ként számolják el, így a szektor pénzügyi megtakarítása és 

nettó finanszírozási képessége is az átadott vagyon nagy-

ságával, megközelítőleg 2800 milliárd forinttal, a GDp 

közel 10 százalékával csökken. Így a lakosság nettó pénz-

ügyi megtakarítása 2011 első negyedévében markánsan 

negatívvá válik, és a kieső befizetések miatt − egyéb 

tényezőktől eltekintve − a későbbi negyedévekben is a 

korábban jellemző szint alatt alakulhat.5 Vagyis az állomá-

nyi adatokban jelentős szinteltolás, míg a tranzakciós 

adatokban ceteris paribus tartósan kisebb követelésbővü-

lés lesz megfigyelhető.

Az államháztartás statisztikai egyenlegét − a háztartási 

szektor korrekciójával azonos mértékben, de ellenkező 

irányban − a reálhozammal csökkentett magán-nyugdíj-

pénztári vagyon javítja.

2. Az alapfolyamatokat mutató nettó finanszírozási képes-
ség

A hivatalos statisztikában megjelenő idősorok vizsgálata 

mellett a közgazdasági folyamatok pontosabb megragadása, 

az adatok összehasonlíthatósága érdekében a pénzügyi 

számlás adatokat érdemes korrigálni. A korrekció legegy-

szerűbb módja, hogy a pontosan számszerűsíthető, magán-

nyugdíjpénztárakhoz kötődő, egyszeri tételekkel korrigál-

juk az pénzügyi számlában szereplő eredeti adatokat. 

Ebben a szemléletben a vagyon átadása, valamint a reálho-

zam megtakarítást növelő része egyszeri hatás.6

Ennek a módszernek az előnye, hogy nem változtatja a 

múltbeli tényadatokat, és a folyó jövedelmektől eltérően 

kezeli a kifizetendő reálhozam megtakarításra fordított 

hányadát. Hátránya ugyanakkor, hogy nem konzisztens az 

MNB elemzési célú államháztartási mutatójával, a kiegészí-

tett (SNA-) hiánnyal. Utóbbi mutatóban ugyanis a hivatalos 

egyenleget korrigáljuk a visszaforduló hatásokkal olyan 

módon, hogy a ténylegesen gazdasági hatást kiváltó idő-

pontban legyenek elszámolva. A múltbeli tényadatok ellen-

ben úgy mutatják, mintha az átcsoportosított járulék a 

háztartások jövedelme lett volna, miközben sem akkor, sem 

a későbbiekben ezt nem használhatták fel. Így ha a kiegé-

szített (SNA-) hiánnyal konzisztens módon akarjuk bemutat-

ni a háztartási szektor folyamatait, egy másik korrekció 

elvégzése szükséges, amelyet a következő pontban muta-

tunk be.

3. A kiegészített (SNA-) hiánnyal konzisztens nettó finan-
szírozási képesség

A Parlament tavaly decemberi döntése alapján a magán-

nyugdíjpénztári rendszert érintő változtatások tartósnak 

tekinthetők. Így az idősorok adatainak összehasonlíthatósá-

ga érdekében érdemes az elemzési célokra használt muta-

tóknál − mind az államháztartás, mind a háztartások eseté-

ben − visszamenőlegesen is korrigálni az átlépők magán-

nyugdíjpénztári tranzakcióival. Ezzel a másik technikával 

kaphatunk egy simított idősort, ami azt mutatja, hogyan 

alakult volna e két szektor egyenlege, ha a most az állami 

rendszert választók sosem lettek volna magán-nyugdíjpénz-

tári tagok. A fenti korrekció azzal a feltételezéssel egyen-

értékű, hogy a háztartások fogyasztási és felhalmozási 

döntéseit nem érintette a tőkefedezeti pillér bevezetése − 

azaz az államháztartás egyenlege ceteris paribus a tranz-

akciók (tagdíjbevételek és tulajdonosi jövedelmek) összegé-

vel jobb, a háztartási megtakarítás pedig ugyanennyivel 

alacsonyabb lett volna.

Az átlépők reálhozamból szerzett egyszeri bevételének vél-

hetően már hatása lesz a lakossági fogyasztásra és megtaka-

rításra is. Így ez kiadásként már növeli a kiegészített (SNA-) 

deficitet, hiszen azt a lakosságnál is bevételként vesszük 

számításba.

Az így képzett mutatók előnye, hogy az egyes tranzakciók a 

tényleges gazdasági hatás időpontjában kerülnek elszámo-

lásra. Ez a megközelítés a múltra vonatkozóan teszi össze-

hasonlíthatóvá a jövőbeli hivatalos pénzügyi számlás adato-

kat, valamint a költségvetési folyamatokról is konziszten-

sebb képet mutat.

Az 1. ábrán jól látható, hogy a pénzügyi statisztikában mek-

kora hullámzást okoz a magán-nyugdíjpénztári visszalépés. 

A kiegészített (SNA-) hiánnyal összhangban levő mutató 

mind szintjében, mind dinamikájában megragadja, hogy 

milyen lett volna a háztartások nettó finanszírozási képes-

sége, ha a nyugdíjreformra nem került volna sor. Egyedül a 

2011-es dinamikában adhat többletinformációt az alapfolya-

4  2009 végén az 52 év feletti nyugdíjpénztári tagoknak megengedték az önkéntes visszatérést az állami rendszerbe. A pénzügyi számlákban ez 2009-ben 
közel 30 milliárd forinttal, 2010-ben 60 milliárd forinttal csökkentette a háztartások nettó finanszírozási képességét.

5 A nyugdíjpénztári befizetések kiesése előretekintve évente a GDP több mint 1 százalékával tartósan csökkenti a lakosság finanszírozási képességét.
6 Feltételezésünk szerint a kifizetett reálhozamot a háztartások fele részben megtakarítják, fele részben fogyasztásra fordítják.
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matokat ábrázoló mutató, amely a reálhozamok kifizetését 

mint egyszeri hatást, bizonyos mértékben kisimítja.

Fontos továbbá azt is megemlítenünk, hogy a háztartási 

idősor szezonális igazítására is hatással lehet a nyugdíjrend-

szert érintő változtatás. A szezonális igazítás bizonytalansá-

ga nemcsak a válság következtében emelkedett markánsan, 

hanem a fent bemutatott korrekciók is eltérően érinthetik. 

A 2009 végi átlépések és a 2010 negyedik negyedévében 

felfüggesztett magán-nyugdíjpénztári járulékok miatt a 

pénzügyi számlában bemutatott hivatalos nettó finanszíro-

zási képességet szezonálisan igazítva torzított képet kapunk 

a tényleges megtakarítási folyamatokról. Így a bemutatott 

idősorok közül véleményünk szerint csak a két korrigáltat 

érdemes szezonálisan igazítani, elemzési célokra felhasz-

nálni, hiszen ezek mutatják a szektor valós megtakarítási 

viselkedését.

KÖveTKezTeTéseK

A háztartási szektor és az államháztartás adatainak elem-

zését jelentősen megnehezítik a magánnyugdíjpénztárakkal 

kapcsolatos változások (átlépések, befizetések felfüggesz-

tése). Mivel a hivatalos háztartási statisztikákban, a pénz-

ügyi számlákban a múltbeli adatok nincsenek korrigálva, 

ezért elemzési szempontból fontos lehet a visszamenőleges 

korrekció elvégzése, cikkünkben ennek lehetséges módjait 

mutattuk be.

Nem zárható ki persze, hogy a magánnyugdíjrendszer beve-

zetése nélkül az államháztartás és a háztartások viselkedé-

se eltérően alakult volna. Amíg ez a lakosság esetében kis-

mértékű, részben egymást kioltó hatásokat jelenthetett, 

addig a fiskális politika akár érzékelhetően is eltérhetett 

volna. E tekintetben a korrigált háztartási és államháztar-

tási mutatóink úgy értelmezhetőek, hogy azok a lakosság 

magatartását megfelelően mutatják be, a fiskális politika 

esetében azonban nem adnak arra választ, hogy nyugdíjre-

form nélkül hogyan alakult volna a hiány.
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de Li KÁt An nA (2007): A pénz ügyi pi a cok sze re pe a mo ne tá ris 

po li ti ká ban

hoL Ló dÁ ni eL (2007): Ház tar tá si ela dó so dott ság és pénz ügyi 

sta bi li tás, fél nünk kel le ne?

sÁn tA Lí ViA (2007): A jegy bank ok sze re pe a vál ság ke ze lés ben 

− ho gyan se gí tik ezt a válságszimulációs gya kor la tok?

tóth mÁ tÉ BAr nA BÁs (2007): Mo ne tá ris po li ti kai sza bá lyok és 

a jegy ban ki cél függ vény nor ma tív meg kö ze lí tés ben

zsÁmBoKi BA LÁzs (2007): A pénz ügyi sza bá lyo zás ha tá sa a 

ban ki tő ke kö ve tel mé nyek cik li kus sá gá ra és a pénz ügyi sta-

bi li tás ra

II. év fo lyam 1. szám (2007. jú ni us)

BALÁs tAmÁs−mórÉ csA BA (2007): Mi lyen a ha zai ban kok lik vi-

di tá si sokk tű rő ké pes sé ge?

GÁL PÉ ter (2007): Ked ve zőt len be ru há zá sok − nö ve ke dé si 

koc ká za tok?

Kiss m. norBert−PintÉr KLÁ rA (2007): Ho gyan hat nak egy más-

ra a mak ro gaz da sá gi in for má ci ók, a de vi za pi a ci tranz ak ci ók 

és az ár fo lyam?

Ko mÁ ro mi And rÁs (2007): A mo ne tá ris bá zis ha tá sa a pénz-

mennyi sé gek re − Van-e in for má ció tar tal ma a jegy bank pénz 

mennyi sé gé nek?

I. év fo lyam 2. szám (2006. de cem ber)

GÁB ri eL PÉter−PintÉr KLÁ rA (2006): Ki nek higgyünk? Az elem-

zői várkozások és a ho zam gör be in for má ció tar tal má nak 

elem zé se

GÁB ri eL PÉter−reiFF ÁdÁm (2006): Az áfakulcsok vál to zá sá nak 

ha tá sa a fogyasztóiár-indexre

Ge re Ben Áron−Kiss m. nor Bert (2006): Pil lan tás a bank kö zi 

forint/euro ke res ke dés sa já tos sá ga i ra 

JA KAB m. zoL tÁn (2006): A glo bá lis egyen súly ta lan ság ok kor-

rek ci ó já nak ma gyar ve tü le tei 

rezessY And rÁs (2006): A kö zép tá vú inf lá ci ós cél ki tű zé sé nek 

szem pont jai 

dr. szÉP LA Ki VA LÉ riA (2006): A ha zai fi ze tés kép te len sé gi sza-

bá lyo zás re form já nak pénz ügyi sta bi li tá si vo nat ko zá sai

I. év fo lyam 1. szám (2006. jú ni us)

Bod nÁr KA tA Lin (2006): A ha zai kis- és kö zép vál la la tok ár fo-

lyam ki tett sé gé nek vizs gá la ta kér dő íves fel mé rés ered mé-

nyei alap ján 

csÁ VÁs csABA−VArGA Ló rÁnt (2006): A kül föl di ek de vi za- és 

ál lam köt vény-pi a ci ke res ke dé sé nek főbb jel lem zői

hoL Ló dÁnieL−nAGY mÁr ton (2006): Bank rend sze ri ha té kony-

ság vizs gá la ta az Eu ró pai Uni ó ban

Kiss Ger GeLY (2006): Gyors hi tel nö ve ke dés: egyen sú lyi fel zár-

kó zás vagy koc ká za tos ela dó so dás?

PÁr KÁ nYi BA LÁzs (2006): Té nyek és ta lá nyok: A fis ká lis ki iga zí-

tá sok mak ro gaz da sá gi ha tá sai Ma gya ror szá gon 

MNB-TA NUl MÁ NyOK sO rO zAT  
2007−2011 (ma gyar nyel ven)

Az MNB-ta nul má nyok (an gol nyel ven MNB Occasional 
Papers) so ro zat el sõ sor ban jegy ban ki szak te rü le tek hez 
kap cso ló dó gya kor la ti jel le gű (al kal ma zott) ku ta tá so kat 
mu tat be; adott té mák ban lé te zõ el mé le te ket, nem zet kö zi 
ered mé nye ket össze gez; va la mint a jegy ban ki dön tés ho za-
tal meg ér té sét se gí tõ elem zé se ket kö zöl. 

MT 61. P. Kiss GÁ Bor (2007): Kín vagy kincs? Az inf lá ci ós 

meg le pe tés rö vid tá vú ha tá sa az ál lam ház tar tás ra − Ma gyar-

or szág ese te

MT 63. tA nAi esz ter (2007): A de vi za ügy le tek ki egyen lí té si 

koc ká za tá nak ke ze lé se Ma gya ror szá gon (II. je len tés)

MT 64. csÁ VÁs csABA−VArGA LórÁnt−BALoGh csA BA (2007): A 

fo rint-kamatswappiac jel lem zői és a swapszpredek moz ga-

tó ru gói

MT 65. KreKó Ju dit−P. Kiss GÁ Bor (2007): Adó el ke rü lés és a 

ma gyar adó rend szer

MT 66. ePPich GYőző−Lőrincz szA BoLcs (2007): Há rom mód-

szer a bér sta tisz ti ka fe hé re dés okoz ta tor zí tott sá gá nak 

becs lé sé re 

MT 69. BALÁs tAmÁs−mórÉ csA BA (2007): lik vi di tá si koc ká zat 

a ma gyar bank rend szer ben

MT 71. Ko mÁ ro mi And rÁs (2008): A mo ne tá ris agg re gá tu mok 

sze re pe a mo ne tá ris po li ti ká ban
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MT 72. Fischer ÉVA−KóczÁn Ger GeLY (2008): rend kí vü li ha tó sá gi 

in téz ke dé sek és ta nul sá ga ik a jel zá log pi a ci vál ság kap csán

MT 74. BA LoGh csABA−KóczÁn Ger GeLY (2008): állampapírok 

másodpiaci kereskedési infrastruktú rája

MT 78. VAr GA Ló rÁnt (2008): A ma gyar szu ve rén CDs-

szpredek in for má ció tar tal ma 

MT 79. KÁtAY GÁBor (szerk., 2009): Az alacsony aktivitás és 

foglalkoztatottság okai és következ mé nyei Magyarországon

MT 81. munKÁcsi zsuzsA (2009): A kelet-közép-európai orszá-

gok exportszerkezete és exportspeciali zá ciója

MT 82. BAuer PÉter−GÁBrieL PÉter (2009): inflációs 

perzisztencia a traded és a nontraded szektorban

MT 83. dr. turJÁn AniKó (2009): postai pénzforgalmi szolgál-

tatások Magyarországon

MT 84. heLmeczi istVÁn (2010): A magyarországi pénzforga-

lom térképe 

MT 85. diVÉKi ÉVA−KeszY-hArmAth zoLtÁnnÉ−heLmeczi istVÁn 

(2010): Innovatív fizetési megoldások

MT 86. oLAsz henriettA−KóczÁn GerGeLY (2010): értékpapír-

elszámolás és letétkezelés Magyarországon 

MT 88. schArLe ÁGotA−Benczúr PÉter−KÁtAY GÁBor−VÁrAdi 

BALÁzs (2010): Hogyan növelhető az adórendszer hatékony-

sága?

MT 89. BAnAi ÁdÁm−KirÁLY JúLiA−VÁrheGYi ÉVA (2010): A rend-

szerváltás 20 évének egy egyedi fejezete: külföldi bankok 

dominanciája a kelet-közép-európai régióban, különös 

tekintettel Magyar or szágra

MT 90. PÁLes Judit−Kuti zsoLt−csÁVÁs csABA (2010): A 

devizaswapok szerepe a hazai bankrendszerben és a 

swappiac válság alatti működésének vizsgálata 

MT 91. BAuer PÉter (2011): inflációs trendmutatók

MNB OccAsIONAl PAPers  
2007−2010 (an gol nyel ven)

OP 59. hor noK, cecíLiA−zoLtÁn m. JAKAB−mÁtÉ BAr nA BÁs tóth 

(2007): Adjustment of global imbalances: illustrative 

scenarios for Hun ga ry

OP 60. BenK, sziLÁrd−zoLtÁn m. JAKAB−mihÁLY And rÁs KoVÁcs−

BALÁzs PÁrKÁnYi−zoLtÁn rePPA−GÁBor VA dAs (2007): The 

Hungarian Quarterly Pro ject ion Model (NEM)

OP 61. P. Kiss, GÁ Bor (2007): pain or Gain? short-term 

Budgetary Effects of Surprise Inflation − the Case of Hun ga ry

OP 62. KoPits, Ge or Ge (2007): Fiscal responsibility Frame-

work: International Experience and Implications for Hun ga ry

OP 66. ePPich, GYőző−szA BoLcs Lőrincz (2007): Three methods 

to estimate the whitening-related distortion of the wage 

statistics

OP 67. zsÁmBoKi, BA LÁzs (2007): ba sel ii and financial 

stability: An investigation of sensitivity and cyclicality of 

capital requirements based on QIS 5 

OP 68. VA dAs, GÁ Bor (2007): Wealth portfolio of Hungarian 

Households − Urban legends and Facts

OP 70. hoL Ló, dÁnieL−móniKA PAPP (2007): Assessing household 

cre dit risk: evidence from a household survey

OP 73. rePPA, zoL tÁn (2008): estimating yield curves from 

swap, BUBOR and FRA data

OP 75. LuBLóY, ÁGnes−tAnAi esz ter (2008): Operational 

Disruption and the Hungarian Real Time Gross Settlement 

System (VIBER)

OP 76. Ki rÁLY, JúLiA−nAGY mÁrton−szABó e. ViK tor (2008): 

Contagion and the beginning of the crisis − pre-Lehman 

period

OP 77. hor VÁth, hedViG−szALAi zoL tÁn (2008): labour market 

institutions in Hungary with a focus on wage and employment 

flexibility

OP 78. VArGA, LórÁnt (2009): The information content of 

Hungarian sovereign CDS spreads

OP 80. BodnÁr, KAtALin (2009): Exchange rate exposure of 

Hungarian enterprises − results of a survey

OP 81. munKÁcsi, zsuzsA (2009): Export structure and export 

specialisation in Central and Eastern European countries

OP 87. AttiLA csAJBóK−AndrÁs hudecz−BÁLint tAmÁsi (2010): 

Foreign currency borrowing of households in new EU 

member states
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MNB WOrKING PAPers sO rO zAT  
2007−2011 (csak an gol nyel ven)

Az MNB Working Papers so ro zat a jegy bank ban fo lyó el mé-
le ti jel le gű ku ta tá sok ered mé nye it pub li kál ja, ál ta lá ban új, 
önál ló tu do má nyos ered mé nye ket mu tat be. A so ro zat 
2005-tõl csak an gol nyel ven je le nik meg.

WP 2007/1. moL nÁr, JózseF−mÁrton nAGY−csiLLA hor VÁth: A 

Structural Empirical Analysis of Retail Bank ing Competition: 

the Case of Hun ga ry

WP 2007/2. Ben czúr, PÉter−istVÁn Kó nYA: Convergence, 

capital accumulation and the nominal exchange rate

WP 2007/3. Von nÁK, BA LÁzs: The Hungarian Monetary 

Transmission Mechanism: an Assessment

WP 2007/4. Jin-chuAn duAn−AndrÁs Fü LöP: How Frequently 

Does the Stock Price Jump? − An Analysis of High-Frequency 

Data with Microstructure Noises

WP 2007/5. BenK, sziLÁrd−mAX GiLLmAn−michAL KeJAK: Money 

Velocity in an Endogenous Growth Bu si ness Cycle with Cre-

dit Shocks

WP 2007/6. erhArt, sziLÁrd−Jose-Luis VAsQuez-PAz: Optimal 

monetary policy committee size: Theory and cross country 

evidence

WP 2008/1. nAszódi, An nA: Are the exchange rates of EMU 

candidate countries anchored by their expected euro 

locking rates?

WP 2008/2. VALentinYi-endrÉsz, mAriAnnA−zoLtÁn VÁsÁrY: 

Macro stress test ing with sector specific bankruptcy models

WP 2008/3. csÁ VÁs, csA BA: 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. csAJ BóK, At ti LA: The use of staff policy 

recommendations in central banks

WP 2008/5. cAmPoLmi, ALessiA: Oil price shocks: Demand vs 

Supply in a two-country model

WP 2008/6. KÁtAY, GÁ Bor−zoLtÁn woLF: Driving Factors of 

Growth in Hun ga ry − a Decomposition Exercise 

WP 2008/7. BA Kos, PÉ ter−PÉ ter Ben czúr −dó rA Be ne deK: The 

Elasticity of Taxable Income: Estimates and Flat Tax 

predictions Using the Hungarian Tax Changes in 2005 

WP 2008/8. KÁtAY, GÁ Bor: Do Firms Provide Wage Insurance 

Against Shocks? − Evidence from Hun ga ry

WP 2008/9. JAKAB m., zoLtÁn−BALÁzs ViLÁGi: An estimated 

DSGE model of the Hungarian economy

WP 2009/1. rePPA, zoLtÁn: A joint macroeconomic-yield 

curve model for Hungary

WP 2009/2. tonin, mirco: Minimumwage and tax evasion: 

theory and evidence

WP 2009/3. FrömmeL, michAeL−norBert Kiss m.−KLÁrA PintÉr: 

Macroeconomic announcements, communication and order 

flow on the Hungarian foreign exchange market

WP 2009/4. PrAdes, eLVirA−KAtrin rABitsch: Capital 

liberalization and the US external imbalance

WP 2009/5. KÁtAY, GÁBor−BenedeK noBiLis: Driving Forces 

Behind Changes in the Aggregate Labour Force Participation 

in Hungary

WP 2010/1. VonnÁK, BALÁzs: Risk premium shocks, monetary 

policy and exchange rate pass-through in the Czech 

Republic, Hungary and Poland

WP 2010/2. reiFF, ÁdÁm: Firm-level adjustment costs and 

aggregate investment dynamics − Estimation on Hungarian 

data

WP 2010/3. KArÁdi, PÉter−ÁdÁm reiFF: Inflation asymmetry, 

menu costs and aggregation bias − A further case for state 

dependent pricing 

WP 2010/4. JAKAB m., zoLtÁn−henriK KucserA−KAtALin sziLÁGYi−

BALÁzs ViLÁGi: 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
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WP 2010/7. rezessY, AndrÁs: Analysing currency risk premia 

in the Czech Republic, Hungary, Poland and Slovakia

WP 2010/8. BoKor, LÁszLó: Optimality criteria of hybrid 

inflation-price level targeting

WP 2010/9. PhiLiP du cAJu−GÁBor KÁtAY−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 LoVchA−ALeJAndro Perez-LABordA: Is 

exchange rate − customer order flow relationship linear? 

Evidence from the Hungarian FX market

WP 2010/11. JAKAB m., zoLtÁn−ÉVA KAPonYA: A Structural 

vector autoregressive (SvaR) Model for the Hungarian labour 

market

WP 2010/12. GÁBrieL, PÉter: Household inflation 

expectations and inflation dynamics

WP 2011/1. endrÉsz, mAriAnnA: Business fixed investment 

and credit market frictions. A VECM approach for Hungary





MNB-szeMle, vI. évFOlyAM, 1. szÁM

2011. április

Nyomda: D-Plus

H−1037 budapest, Csillaghegyi út 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




