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, Letraéder-batdas”

A jegybanki alapkamat, a készpénzdllomdny,

a lakossdgi betétek, a bitelkibelyezés és a seigniorage

kozotti osszefiiggések Magyarorszdgon

OsszerosLaLis: A globalis pénziigyi vélsdg révildgitott arra a kiemelten fontos kérdésre, hogy miként és milyen hatékonysaggal kapcso-
lodnak 8ssze a jegybanki és az Uizleti banki tevékenységek a kétszintli bankrendszer — jelenleg mér szilardnak és stabilnak mondhato
— feltételei kozott. A pénzintézetek tulajdoni viszonyaiban bekdvetkezett véltozasok Gjszer( kapcsolatokat hoztak Iétre, nemcsak a
hazai, hanem a kiilf6ldi bankokkal is. A verseny az tigyfelekért természetessé valt; er6sodott, valamint modosult a jegybankkal valo
kapcsolatuk. Ezek az 8sszefliggések a kamat, a készpénz, a betétek és a koltségvetés, valamint a jegybank kozotti sajdtos kapcsolato-
kon keresztiil is bemutathatok. A pénziigyi kormanyzatnak a kdvetkezG években ki kell alakitania azt az eszkoztérat, amely hossz( tavra
biztositja a betétképzés, a megtakaritasok, a hitelezés és a kamatpolitika megfelelé 6sszhangjat.

KuLcsszavak: jegybank, pénzteremtés, készpénz, hitel, megtakaritas, jegybanki alapkamatlab, pénztulajdonosok magatartasa, inflacio,

modern seigniorage, allampapirok
JEL-kopok: E31, E42, E52

A jegybanki alapkamat meghatdrozé sze-
repet jdtszik az tzleti bankok betétikamat-
politikdjaban, azok mértékének kialakitdsdra.
A hazai és a nemzetkozi gyakorlat is bizonyit-
ja, hogy alacsony jegybanki alapkamat esetén
az lzleti bankok ehhez ,igazodva” szdmotte-
véen csokkentik a betéti kamatok mértékét,
els8sorban a rovidebb lejdrattiakée, de az éves
vagy az anndl hosszabbakét is (ez az tgyneve-
zett monetdris transzmisszié alapja). Ha ehhez
még figyelembe vessziik a készpénzfelvételhez
kapcsol6dé kiilonbozd koltségek (addk, juta-
lékok stb.) felszdmitdsdt is, a lakossdg egyre
érdektelenebbé vilik pénzforgalmdnak ban-
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kok kozvetitésével torténd lebonyolitdsiban,
valamint a megtakaritdsai betétben, de akdr
dllampapirban t6rténd elhelyezésében. A ta-
pasztalatok szerint gyakorlatilag két lehetdség
kozote lehet vdlasztani: jelentsebb — hdrom-
ot-, akdr tobb tizmillids — Gsszegek esetén az
dllampapir-vasdrlast, kurrens valutdk (eurd,
dolldr stb.), nemesfémek, ékszerek, miitdrgyak
vételét; fél- vagy egymillié forintot meg nem
haladé megtakaritdsokndl pedig a ,pdrna alatt
tartdst”. Ez utébbi gazdasdgi kovetkezményei
— mint késébb ldthaté' — tobb szempontbdl is
rendkiviil hdtridnyosak lehetnek. A szakembe-
rek ugyan igyekeznek 6sztonozni a lakossdgot,
hogy ne otthon 8rizzék a megtakaritdsaikat, de
az dtlagemberek nem jdratosak a befektetések
terén, nem is értik a bonyolult monetéris fo-
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lyamatokat és azok valtozdsinak kovetkezmé-
nyeit, sét nem is kivinnak ezzel foglalkozni.
Mivel csak a befektetések biztositanak kéz-
zelfoghaté, elfogadhaténak itélt hozamot, az
ezekre irdnyuldé 8sztonzéseket bizonytalannak
itéle tényezék szoritjak hdttérbe.* Idénként
visszatérd — és komoly vitdkra lehetdséget add
— kérdés a készpénzallomdny erdteljes bévii-
lésének hatdsa a seigniorage mértékére. Ebbél
mennyit hagy a koltségvetés (az dllam) a jegy-
bankndl, amit az nem a gydrtdssal, a pénzki-
bocsdtdssal, a pénzforgalom lebonyolitdsdval,
feldolgozdsdval, a bankjegyek és érmék meg-
semmisitésével, tdroldsival stb. kapcsolatos
koltségek fedezésére fordit? Ha nem csak erre,
akkor még mire, milyen indokkal és milyen
jovahagydssal, kiilonos tekintettel a jegybanki
fuggetlenségre?

A csokkend kamatkdrnyezetben egyre ne-
hezebb j6 hozamu pénzintézeti befektetést
taldlni. A betéti kamatok altaldban 1 szdzalék
alatti éves hozammal jdrnak, amit a kapcsold-
dé6 add és a készpénzfelvételi jutalék is csok-
kent, mikdzben az inflicié jellemz8en ennél
magasabb (az MNB infliciés célja 3 szdza-
lékos).> Ezért a megtakaritdsok, valamint a
yhozamok” redl- és nominilis értéke egyardnt
tavolodik egymadstél.

A tovébbiakban ezeket, a jegybanki poli-
tikit érdemben meghatdrozé tényez8ket te-
kintem 4t, az egyes Osszefiiggések mellett az
egymdsra hatdsukat is. A kapcsolatok bemu-
tatdsdra, szemléltetésére egy tetraéder-modellt
haszndlok. A tetraéder négy egyenlé oldald
hdromszog, amely térben jeleniti meg Ossze-
figgd oldalait, ezaltal mint szemléltetd eszkoz
elésegiti az egymdssal szoros kapcsolatban
4llé rendszerek bemutatdsdt. Az aldbbiakban
ezzel a parhuzammal élve mutatok be négy
egymdshoz szorosan kapcsol6dé és kélesonds
osszefiiggést feltételezd, sajdtos és aktudlis
pénziigyi-gazdasigi, valamint monetdris 6sz-
szefiiggést. Barmelyik tényezd viltozdsa kike-
riilhetetlen és meghatdrozé befolydst gyakorol
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a tobbire, s ezen keresztiil magdra a monetdris
politikdra.
A négy kiemelt dimenzié
A készpénzéllomdny és lakossdgi hdnya-
ddnak alakuldsa, a seigniorage, a kapcsolat az
dllami koltségvetéshez,
a pénzintézeteknél elhelyezett lakossdgi
betétillomany mérete, jellege és formii,
a pénzintézetek hitelkihelyezési lehetdsé-
gei a lakossdgi betétdllomdny fiiggvényében,
illetve a jegybanki alapkamat mértéke,
valamint kozvetlen és kozvetett hatdsa a pénz-
intézetek altal kindlt kamatokra, s ezen keresz-
til a lakossdgi megtakaritdsok alakuldsdra és
valtozataira. (Ldsd 1. dbra)
A tovébbiakban — a teljesség igénye nélkiil
— az egyes tényezdk kozotti legfontosabb reld-
ciékat mutatom be.

ﬂ AKESZPENZALLOMANY
ES A SEIGNIORAGE 0SSZEFUGGESE

A teljes készpénzallomany és lakossagi
hanyadanak alakuldsa

Mig 2007-ben a lakossdg birtokdban 1évé
készpénzkészlet a teljes kibocsdtott készpénz-
mennyiség 7,3 szdzalékdt tette ki, addig ennek
részesedése 2018 mdsodik felére 12,1 szdza-
lékra emelkedett, mikozben a teljes kibocsd-
tott készpénzdllomdny mintegy hiromnegye-
dével (8,6 szdzalékrdl 15,1 szdzalékra) béviile.*
A kiilonbozetet a fogyasztoi drak emelkedése
szivta fel évi dtlagos 1,2 szdzalékos ndvekedé-
sével (ldsd 1. tdbldzat).

A hazai gazdasig készpénzdllomdnyit a
jegybank t6bb évtizedes torekvései ellenére
sem tudtdk a készpénzkimél§ és -helyettesi-
t8 moddszerek mérsékelni, amiben alapvetd
szerepet jdtszik a lakossdg jelentds hdnyada-
nak alacsony jovedelmi helyzete,’ valamint
a készpénzhez valé hagyomdnyos kotddése.
Furcsa ellentmondds, hogy mikdzben a lakos-
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1. dbra

A TETRAEDER-MODELL

1. tabldzat

A KESZPENZALLOMANY ALAKULASA MAGYARORSZAGON
(2007-2018)

A hazai gazdasag A lakossag (haztartasok) készpénzallomanyanak
készpénzallomanyanak " o : e a -
asszege, millidrd forint osszege, milliard forint ’resz?se’dese 'a telj’es

készpénzallomanyhel, %

2007 2202 1884 85,6
2008 2300 2098 91,2
2009 2188 2149 98,2
2010 2380 2235 93,9
2011 2710 2394 88,3
2012 2738 2 356 86,0
2013 3203 2615 81,6
2014 3749 3087 82,3
2015 4318 3688 69,8
2016 4594 3850 83,8
2017 5153 4238 82,2
2018 6191 4959 80,1
Forrds: MNB
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sdg jelentds hdnyada rendszeresen hasznilja az
informatikai eszk6zoket, mobiltelefonokat,
tableteket, ekozben tartézkodik a készpénzki-
mélék és -helyettesit6k tobbségének haszndla-
tatdl. A lakossdg jelentSs — kevésbé iskoldzott
— hényaddnak még mindig az az igazi pénz,
ami ,kézzelfoghat4”, azaz a bankjegy vagy az
érme.” Ebbél adédik, hogy elsgsorban a la-
kossdg ,felelds” a jelentds készpénzéllomdny
kialakuldsdért. A 2013-ban bevezetett tranz-
akci6s illeték ugyancsak szerepet jdtszhatott a
jelentds készpénzfelhalmozésdban, illetve nem
hagyhaték figyelmen kiviil a korrupcié, az
adéeltitkolds stb. kovetkezményei sem, ame-
lyek a készpénz segitségével vilhatnak kovet-
hetetlenné és ,lathatatlannd”.

Nemecsak a jegybank, de a pénziigyi kor-
mdnyzat is intézkedésekkel igyekszik a kész-
pénzforgalom indokolatlan bdviilését kor-
litozni, ezek azonban elsdsorban az 4llami
intézményeknél, a kozszférdban és a villa-
latokndl bizonyulnak eredményesnek, a la-
kossdg azonban viltozatlanul ,6njdréan” vi-
selkedik.® Ezért — a tapasztalatok szerint — a
készpénzkiméld és -helyettesitd eszkozok al-
kalmazdsinak és telepitésének bdvitésekor
dvatosan és fokozatosan kell eljdrni, mert
azok eréltetése ellenkezd hatdsokat vélthat
ki.” Az MNB dltal a j6v6 év kozepétdl beve-
zetendd azonnali dtutaldsi rendszer azonban
virhatéan hozzdjirul a készpénzforgalom bi-
zonyos mérsékléséhez, de jé eséllyel nem oldja
meg annak a tobb szdzezer dllampolgdrnak a
helyzetét akik létminimumon, vagy az alatt
éInek. Ok nem élvezhetik a készpénzkimélék
és -helyettesiték elényeit. Osszességben ezért
a készpénz visszaszoritdsinak lehet8ségeit il-
letéen — a technika fejlédése ellenére — nem
lehetiink talzottan optimistdk.' Ezt igazol-
ja az a tény, hogy 2017-ben 28 szdzalékkal
ndétt ugyan a hazai kdrtyds fizetések osszege,
de a készpénzmennyiség is csaknem hasonlé
ardnyban emelkedett.

Az elmult évek tapasztalatai szerint a nagy-
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ardnyt hazai készpénztartds nem igazolja azt
— az egyes szakértdk dltal feltételezett — vildg-
méretdl tendencidt, amely szerint a készpénz
szerepe margindlissd valik az elektronikus fi-
zetésekkel szemben. A készpénz alkalmazi-
sa, miikodése és mértéke mindenkor, igy ha-
zénkban is a létminimumon, vagy az ennél is
kedvezStlenebbiil él6k ardnydnak, a fogyaszt6i
drszinvonalnak és a betéti kamatldbaknak a
fuggvénye. A ,Cashless society” Magyarorsza-
gon egyelSre inkdbb mitosz, mint realitds. S6t,
az eurédvezetben 2017-ben a fizetési tranzak-
cidk kozel 80 szdzaléka, érték szerint pedig
53,8 szdzaléka készpénzben tortént.'! Elsbsor-
ban Németorszdg, Ausztria és a dél-eurdpai
dllamok lakosai véltozatlanul elényben része-
sitik a készpénzben torténd fizetést, mégpedig
— hazdnkéhoz hasonléan — ugyancsak 80 szi-
zalékos ardnyban, f8ként a napi kisebb vdsdr-
lasok sordn. Ezzel szemben példdul az Egyesiilt
Allamokban vagy Franciaorszdgban erésen li-
mitéltdk még a fogyasztési cikkek készpénzben
torténd vdsarldsanak lehetdségét is.

P 1 L 12 . ; ~Altebovetéa
Seigniorage,'” avagy a koltségvetés

¢s a jegybank sajatos készpénzteremtési
és -kibocsatasi kapcsolata

Cicero szerint ,az adébevételek képezik az 4l-
lam idegrendszerét”. Az llam ,idegrendszere”
azonban sokirdnyu és sokrétd kapcsolatokat
miikodtet, amelyek koziil jelentdségében — el-
s6sorban nem a méretét, hanem fontossdgdt
tekintve — is kiemelkedik a pénzkibocsdtds
monopdliuma. A kezdetben lokdlis jellegli
nemesfém pénzérmék a helyi hatalom szim-
bélumaként jelentek meg, de ekkor még nél-
kiilozték a pénzléb hivatalos meghatdrozasit.
Nyilvdnvaléva vdlt, hogy a feuddlis rendszer
egyre kevésbé tudta kezelni ezt a helyzetet,
ezért a kirdlysigok, csdszdrsigok, fejedelemsé-
gek, hercegségek magukhoz ragadték a pénz-

kibocsdtds kizdrélagos jogdt (monopéliumat),



egyben torvényes fizetdeszkdznek mindsitve a
forgalomba hozott érméket. Ezzel egyiitt meg
kellett jeleniteniiik — ,hivatalos” — el8- és hdt-
lapjukat, el8irni méretiiket, stlyukat, nemes-
fémtartalmukat és mds nemesfém pénzérmék-
hez valé viszonyukat (csereardnyukat).

A jegy- vagy kozponti bankok kialakuldsa,
majd megerésodése utdn egyértelmivé vilt,
hogy az édllam a tdrvényes fizet8eszkdzének
kibocsdtdsdt és az ezzel osszefiiggd jarulékos
feladatokat a jegybankra bizta, a kibocsdtds
monopdliumdt azonban fenntartotta magi-
nak. A jegybank a tdrvényes fizetSeszkozt
ugyan kétféle dologi formdban, bankjegyként
és érmeként hozza forgalomba, bér egyes or-
szdgokban az érmekibocsitds jogdt dtenged-
ték a pénziigyminisztériumoknak. Ez tortént
hazdnkban is 1967-ig, amikor a kormdny az
érmekibocsdtds jogdval is felruhdzta a Magyar
Nemzeti Bankot.

A bankjegyek és érmék gydrtdsinak, készle-
tezésének, széllitdsinak és megsemmisitésének
a koltségei ettdl az idéponttdl fogva a Magyar
Nemzeti Bankot terhelik, amelyekkel csok-
kennek a koltségvetés seigniorage-bdl szdrma-
26 bevételei. A gydrtdsi koltségek alakuldsira
vonatkozé néhdny év adatdt — a Magyar Nem-
zeti Bank éves jelentései alapjdn — a 2. tdblizat
mutatja be."

Az MNB emlitett koltségei a koltségvetés
éves bevételének 1-1,5 szazalékat teszi ki.

A seigniorage fogalmdval és funkci6jdval
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kezdetben a korai numizmatikai irodalom fog-
lalkozott részletesen, majd a pénziigyi iroda-
lom érdeklddésée is felkeltette. A bankjegyek
széleskodrli elterjedésével a pénziigyi irodalom
mintha elfeledkezett volna errdl a sajitos té-
mdrol. Az utébbi évtizedekben azonban ismét
elétérbe keriilt a jegybankok és a koltségvetés
szorosabb egyiittmiikodésének igénye, a nem-
zetkozi integriciéval (kozos valuta) osszefiiggd
Gjszeri problémdk kapcsdn.' Kiilondsen az
1980-as évtized végén és az 1990-es évtized
elsd felében jelent meg az ezzel foglalkozé ha-
zai és nemzetkozi irodalom t6bbsége, amikor
az inflicié miatt folyamatosan emelkedtek a
pénztartds koltségei. Ezek ugyanis egyardnt
névekvd terhet jelentettek az egyes orszdgok
koltségvetései és jegybankjai szdmdra. Ugyan-
akkor megindult egyfajta ,dtrendez8dés” a
készpénz-megtakaritdst illetden is; a lakossdg
ugyanis egyre kedvezétlenebb ,kamatajdnla-
tokkal” taldlkozott, s fokozatosan kezdte né-
velni az otthon tartott 8sszegeket, amelyeket
a jegybankoknak novekvd készpénzkibocsa-
tassal kellett ,fedezni”, vallalva a kapcsol6dd
koltségek emelkedését.

A pénziigytudomdny fejlédésével a seigni-
orage sokféle definiciéjit fogalmaztdk meg.
Ezek koziil a legismertebbek:

*a monetdris seigniorage, amely a monetdris
bazis egy év alatt bekovetkezett névekmé-
nyét fejezi ki, a koltségek levondsa utdn,"

*a fiskdlis seigniorage, amely a pénzterem-

2. labldzat
A KESZPENZGYARTASI KOLTSEGEK ALAKULASA,
MILLIO FORINT
Bankjegyek 4743 5039 2 711 2 864 4 060 5038
Ermék 4304 3123 2176 1213 240 67
Egyitt 9047 8162 4 887 4077 4300 5105

Forrds: MNB adatok alapjdn sajat szerkesztés
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téssel keletkezett eszkozok hozamdnak és
az ennek sordn keletkezett koltségek kii-
l6nbsége, '

*az opportunity cost seigniorage a pénzkibo-
csdtdsbdl és a pénzintézetek kotelezd tar-
talék elhelyezésébdl szdrmazé jovedelem
egylittes Osszege,'’

*a pénzillomdny addja, amely a kozponti
bank olyan hitelkibocsdtdsabdl keletke-
zik, amely mogoétt nincs betéti fedezet,
az ebbdl szdrmazd specidlis nyereség az
dllamkincstdrt  gazdagitja (ezt inflicids
seigniorage-nak is nevezik).'®

A szakirodalom elsésorban a monetdris és
az opportunity cost seigniorage Osszefliggéseit
taglalja, amelyek alakuldsa az IMF nemzetkd-
zi statisztikai kiadvdnyaiban kévethetd nyo-
mon. A szakemberek azonban — elsésorban
a koltségvetés jegybanki meghitelezése miatt
— szamos kritikai észrevételt tesznek, mivel
elvileg megengedhetetlennek tartjdk. Erdds
Tibor ugyanakkor a seigniorage realizdldsdnak
hirom médjit kiilonboézteti meg, amelyek
ardnyaikban széls8ségesen véltozhatnak, nem
feltétleniil novelve az dllamhdztartds bevétele-
it, sét a vagyoni helyzetét hdtrdnyosan is befo-
lydsolhatjak. Igy a jegybank hitelt nytjt

az iizleti bankoknak és/vagy

a koltségvetésnek, valamint

devizdt vdsdrol a pénzpiacon.

Mindhdrom esetben jegybankpénz keriil a
forgalomba, az dllamhdztartds pedig jovede-
lemhez jut, amelynek mértékét az infldcié és a
dezinflicié jelent8sen befolydsolhatja."”

Egyes — els6sorban kelet-eurépai orszdgok-
ban, igy hazdnkban is —a jegybanki alapkamat-
léb kordbban szokatlan folyamatos és draszti-
kus mérséklése, a készpénzfelvételi jutalékok,
valamint a folydszdmla-vezetési dijak néve-
lése miatt jelentésen csokkent a bankoknal
elhelyezett lakossigi folydszamla-, valamint
a lekotott betétek és megtakaritdsok volume-
ne. Ezzel parhuzamosan természetszerien a
lakossdg birtokdban 1évé szabad készpénz-
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dllomdny szdmottevé emelkedése figyelhetd
meg. Ez a pénzintézetek forrdsillomanydnak
és hitelkihelyezési képességének — abszolut és/
vagy relativ — cs6kkenését idézi eld, egyben
tdg teret adva a lakossigon beliili pénzforga-
lom emelkedésére. Ugyanakkor — kedvezd
kovetkezményként — fokozatosan névekszik a
lakossdgi megtakaritdsok kozvetlen dllampapi-
rokba t6rténd befektetése. S8t, 2014 vége Sta
a lakossdgi értékpapir-megtakaritdsok értéke
meghaladta a lekdtott- és a folyészdmlabetétek
egylittes Osszegét.”

B PENZINTEZETEKNEL ELHELYEZETT
LAKOSSAGI BETETALLOMANY MERETE,
JELLEGE ES FORMAI

A hazai szokatlanul magas készpénzallomany
ellenére a hdztartdsok jelentds része képtelen
megtakaritdsok képzésére, s igy bevételeik bi-
zonyos hdnyaddnak a bankokban térténd el-
helyezése (vagy édllampapirok vésdrldsa) széba
sem johet. Azon pénztulajdonosok viszont,
akik ugyan megfeleld pénzforrdsokkal rendel-
keznek, mégis inkdbb készpénzben (forintban
vagy/és kiilfoldi valutdban), illetve ldtra szo-
16 folyészdmldn tartjédk pénziiket, tartézkod-
nak azok tartésabb lekdtésétdl. Ez egyébként
elsésorban — a mdr emlitett — igen alacsony
betéti kamatoknak koszonhetd. Ennek kovet-
kezményeként a pénzintézetek kiilsé forrdsok
bevondsdra is kényszeriilve nytjtanak hitelt, s
emiatt a hitelkamatok mértéke szdmottevéen
meghaladja a betéti kamatokét, adott esetben
akdr négy- vagy otszordsen is. Amennyiben
figyelembe vessziik tovdbbd, hogy a jelentds
méreéki dllamadéssdg-csokkentés érdekében a
pénziigyi kormdnyzat erdteljesen szorgalmazza
az 4llampapirok MAK-nél torténé kozvetlen
— a pénzintézeteket elkeriild — vésdrldsdt, ak-
kor vildgossd vélik, hogy az utébbiak elesnek a
szdmlavezetési dijakbdl szdrmazé bevételeiktsl
is. Ily médon gyakorlatilag csaknem érdekte-



lenné vélnak az dllampapirok ércékesitésének
kozvetitésében, szinte tehernek érzik azt.!
Sét, egyes pénzintézetek nem is kindljak tgy-
feleiknek azokat. A kérdés elsésorban az, hogy
a pénzintézetek mit tudnak kezdeni a lekotet-
len, a lakossdg dltal barmikor mobilizdlhat6
folyészamlabetétekkel? Meddig tart a koc-
kézati képességiik? Kiilfoldi, de hazai példdk
sokasdga bizonyitja ugyanis, hogy a lakossig
mér a legkisebb veszélyérzet esetén is képes
megsziintetni folydszamlabetéteit, még akar
bizonyos értékvesztést is véllalva.

A kialakult helyzetre jellemzd, hogy a pénz-
tigyi kormdnyzat is egyre fontosabbnak itéli a
gazdasdgban kint 1év6 — els8sorban a lakossdgi
— készpénzéllomdny érdemleges csokkentését,
illetve novekedési titemének szimottevé mér-
séklését a tartésan lekotoee betétekbe torténd
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parhuzamos dtrendezddésiik 4ltal. Ehhez azon-
ban djra kellene gondolni a jegybanki alapka-
matldb — minden bizonnyal — elkeriilhetetlen
emelésére irdnyuld védrakozdsok teljesitésének
lehetéségét, figyelembe véve az inflicié jové-
beni varhat6 alakuldsét. Ha ugyanis a 3-3,5
szdzalékos inflicids vérakozdsok tartdsan telje-
siilnek, nem valészint, hogy a 0,9 szdzalékos
jegybanki alapkamatldb tarthaté lesz.

A kialakult helyzet azonban nem segiti el§
a kormdny és az MNB azon térekvését, hogy
a készpénzforgalmat a készpénzkiméldk és
-helyettesiték széleskort alkalmazdsa irdnydba
terelje. Mds oldalrdl viszont a lakossdgi — el-
sésorban lekotott — betétek drasztikus csok-
kenése, Gjabban a pénzforgalmi és folyészam-
lék felmonddsa hitelforrdsoktdl fosztja meg
a pénzintézeti rendszert, amelynek idénként

3. tabldzat

A JEGYBANKI ALAPKAMATLAB, A KESZPENZ, A TELJES LAKOSSAGI ALLAMPAPIR,
VALAMINT A KAMATOZO KINCSTARJEGY ALLOMANYANAK ALAKULASA

2007 ES 2018 KOzZOTT
2007 7,50 2 202 1884 10 958 2220
2008 10,00 2230 2 050 11031 2029
2009 6,25 2188 2149 10 038 2 061
2010 7,00 2 380 2240 10 437 1919
2011 5,75 2710 2394 9771 1849
2012 5,75 2738 2 356 11 476 2 637
2013 3,00 3203 2615 12 373 3224
2014 2,10 3749 3087 13989 3062
2015 1,35 4318 3688 15514 3202
2016 0,90 4594 3860 17 566 4416
2017 0,90 5153 4238 19 648 4970
2018 0,90 6191 4959 21606 5524

Forrds: sajét szerkesztés

Pénziigyi Szemle m2018/4
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még a mérsékeltebb hitelkereslet — belfoldi
forrdsokbdl torténd — kielégitése is gondot
okoz.

Mindezt természetesen a recesszié utdha-
tasai is erdsitették. Igy vélt jellemzdvé az 4l-
lampapirok el8retorése, amelyet a 3. tdblizat
mutat be.?

A lakossdgi betétek képz8désének méreé-
kére meghatdrozé hatdssal van az inflicié.
A fogyasztéi drak hivatalosan publikdle és
a lakossdg altal vélt vagy észlelt ,lappangs”
alakuldsa kozotti eltérés miatt jellemz8en az
utdbbit targjdk valdsnak, és ekként is ,visel-
kednek.” Ebben természetesen kozrejitszhat
a publikélt statisztika is, ha a fogyasztéi ko-
sirban szerepld termékek és szolgdltatdsok
egy része — éves szinten — tételesen, vdsdrldsi
gyakorisdgukat tekintve elenyész8 (példdul 8z-
comb, SuzukiSX4, fogsortdmés javitdsa stb.),
valamint ha azok drai eltérnek a lakossdg altal
tapasztaltakétdl, illetve preferdltakécdl.

Tobb szakembert is foglalkoztat az a kérdés,
hogy a hazai inflicié valéban megegyezik-e a
hivatalosan kimutatott mértékkel. Kétségte-
len, hogy mindig lehet taldlni a szdmitdsban
egy-egy olyan komponenst, amelynek drala-
kuldsa eltér a figyelembe vett hasonlé tényezd-
kéedl. Sét, helyettesiteni is lehetne egy mdsik
tétellel. Ez azonban a mértéket és a tendenciit
nem befolydsolnd szimottevéen. A kérdés in-
kébb az, hogy a mindenkori fogyasztdi kosdr-
ba keriil6 tételek valéban megegyeznek-e az
adott iddszakban (dltaldban egy évben) vésa-
rolt termékekével és az igénybe vett szolgilta-
tasaikkal. Az eltérések ugyanis hozzdjdrulhat-
nak a lakossdg pénzelkoltési és megtakaritdsi
ardnyainak valtozdsaihoz.

Ami a lakossdgi megtakaritdsok alakuldsat
illeti, els6sorban a fogyasztéi magatartds fe-
lel a pénzjovedelmek felhaszndldsdére (elkol-
téséért) vagy felhalmozdsdért. A felhalmozds
formdjdt pedig azok feltételezhetd jovedelme-
z8sége (nyereség, kamat stb.), de legaldbbis
értékesokkenésének elkeriilése hatdrozza meg.
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Mivel a jegybanki alapkamatlibhoz igazodé
betéti kamatokndl sem virhaté érdemleges
véltozds, a 3 szdzalékos inflicids el8rejelzések
mér most el8revetitik

* a készpénzéllomdny tovdbbi novekedését,

ea lekdtote betétek vartndl mérsékeltebb

béviilését, st esetleges csokkenését, vala-
mint

*mds — a bankrendszert és a koltségvetést

elkeriil6 — megtakaritdsi formakba t6rténé
dtrendezddését.

Az e téméval kapcsolatos felmérések a kész-
pénzfelhaszndlds népszertiségét igazoljik. Az
MNB 2018 juniusdban kézreadott felmérése
szerint a megkérdezettek 39 szdzaléka kedveli
a készpénzben torténd vasirldst és 7 szdzalé-
ka vegyesen, azaz készpénzben és kirtydval is
fizet. Ebben természetesen kozrejdtszik, hogy
a megkérdezettek 21 szdzaléka készpénzben
kapja a fizetését és 5 szdzaléka pedig dtutalds és
készpénz formdjdban vegyesen.*

Az optimistdbb virakozdsok szerint a kész-
pénz szerepe fokozatosan visszaszorul mdr a
nem tdl tdvoli jév8ben, elsésorban az érintds
kartydk, okos 6rdk s egyéb hasonlé eszkozok
vérhaté elterjedésével. Nem hagyhaté azonban
figyelmen kiviil az azonnali fizetési rendszer
2019 nydrra tervezett bevezetése sem, amely
kétségteleniil rendkiviil felgyorsitja a pénzfor-
galmat, s ezért — feltételezhetden — kivélthatja
az eddig készpénzben tortént fizetések egy ré-
szét.

c] PENZINTEZETEK HITELKIHELYEZES|
LEHETOSEGEI A LAKOSSAGI
BETETALLOMANY FUGGVENYEBEN

A pénzintézetek sajdt és idegen forrdsaik mé-
retéig helyezhetnek ki hiteleket. Az idegen
forrdsok mérete egyardnt fiigg t6keerejiiktdl,
az ugyfeleik betéteinek méretétdl, a lekotoee
betétek nagysdgdtdl és dtlagos futamidejé-
t6l, az tugyfeleikben kialakult véleménytdl, a



bankkozi hitelfelvételi lehetéségekedl, a kindlt
kamatok mértékétdl és szolgdltatdsaik miné-
ségétdl. Hitelkihelyezési torekvéseikben tehdt
jelent8s szerepet jdtszanak a lakossdgi beté-
tek, amelyekre azonban csak abban az eset-
ben szdmithatnak, ha — a gazdasdgi és a piaci
kortilményeket figyelembe véve — kamat- és
bankszolgaltatdsi kondiciéik vonzéak. Mini-
milisan olyan mértékben, hogy az tgyfelek
inkdbb helyezzék el a megtakaritdsukat a biz-
tonsigot nyudjté bankba, minthogy otthon
tartsak.?

A képlet rendkiviil egyszer(i: a piaci viszo-
nyok hatdrozzdk meg, hogy milyen 6szton-
z8kkel lehet, vagy esetenként sziikséges a hazai
betétképzédést elbsegiteni, esetleg bizonyos
kamatildozatok drdn is. Ha ugyanis a kiilsg
hitelfelvétel driga, akkor a magasabb betéti
kamatok inkdbb a hazai pénztulajdonosoknil
slandoljanak”, ezzel is ,tdmogatva” a belfoldi
betételhelyezést. Ennek megvalésitdsa azon-
ban nem egyszer(i, mivel

*a hazai pénzintézetek fele még mindig
kilfoldi tulajdonban van, ezért jelents a
yldthatatlan” befolydsuk a kamatok méreé-
két illetSen is,

*az MNB deklardlta, hogy monetdris célki-
tlizéseit a laza monetdris kondicidk szol-
gdljak,

*a jegybanknak nincs 4rfolyamcélja, a fo-
rint drfolyamdt a piaci kereslet és kindlat
alakitja,

*az utébbi években tobb millié forint fo-
gyasztasi hitel igénybevételére keriilt sor,
elsésorban az alacsonyabb jovedelemmel
rendelkezd héztartdsok részérdl.

Még a pénzintézeteknél — ugyan rendkiviil
alacsony szinten — felhalmoz6dé és lekdtetlen
lakossdgi pénztomeg kihelyezése is kockdzatos
az lizleti bankok szdmadra, mivel felmondésuk-
ra barmikor szimithatnak. Ha pedig értelem-
szer(ien a kihelyezésrél dontenek, azt gyakran
olyan kamatkondiciékkal teszik, amelyek
kedvezdtleniil befolydsoljik a hitelkeresletet,
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vagy gyakran visszautasitdsra is szdmithatnak.
Ennek a felismerésnek tudhat6, hogy egyre
inkdbb terjed a hosszabb tdvra rogzitett ka-
matok alkalmazdsa. Ez bizonyos biztonsdgot
nyujt a pénzintézetek és a hitelfelvevsk sza-
mdra egyardnt. A szakért8k szerint a kisebb
volumen hitelek esetén a lakossig elényben
részesiti a személyi kolesont a jelzdloghitelek-
kel szemben, mivel igy koltségeket takarithat-
nak meg.

A bdségesnek tlind hitelkindlatot tehdt vi-
szonylag magas hitelezési kockdzat terheli. Et-
t6l a pénzintézetek nem tekinthetnek el, ezért
kamartaik mérséklése erdsen kockdzatos. Ugy
tlinik a pénzintézetek — elsdsorban a révid
lejdratd hitelkihelyezések tekintetében — elér-
keztek kamatmérséklési lehetdségeik alsé ha-
tardhoz, amit viszont az tigyfelek a hitelkeres-
letik kapcsdn mdr nem hagyhatnak figyelmen
kiviil. A ,22-es csapddjic” tehdt a ,sima” és a
lekotdte betéti kamatokhoz viszonyitott — ese-
tenként — t6bbszoros hitelkamatok testesitik
meg.”’

A lakossdgi betétek markdns csokkenése
nem 4j keletd probléma. A szakemberek mar
2013-14-ben felhivtdk a figyelmet arra, hogy
a lakossdg t6bb betétet vett fel, mint ameny-
nyit elhelyezett, s a kiilonbségnek csak egy
része jelent meg dllampapirokban vagy mads
megtakaritdsi formakban (példdul befekteté-
si jegyekben stb.). Ez a tendencia erés6dott a
kovetkezd években, hittérbe szoritva az egyéb
megtakaritdsi moddozatokat. A megtakarita-
sok struktirdjdnak ez a markdns megvdltozdsa
viszont a pénzintézetek egyre kedvezdtlenebb
lakossdgi kamatajdnlataihoz vezetett, amely-
nek természetes kovetkezménye — a sokat
emlegetett sparnacihdban” tartott pénz-
mennyiség jelentés méreékd felduzzaddsa.
Amennyiben a kialakult ardnyok a betéti- és
a hitelkamatok, valamint az infldcids rdta (il-
letve a tényleges fogyasztdi drak alakuldsa)
kozott tartésan fennmaradnak, érdemi valto-
zdsra nem lehet szdmitani a lakossdg pénziigyi
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magatartdsiban. Az el4z8eket figyelembe véve
a pénztulajdonosok természetes reakciéjaként
jelentdsen megndtt a — mar emlitett — szabad
pénzeszkdzok, valamint az dllampapirok 4llo-
mdnya.

E A JEGYBANKI ALAPKAMAT KOZVETLEN
ES KOZVETETT HATASA A PENZINTEZETEK
ALTAL KINALT KAMATOKRA, SEZEN
KERESZTUL A LAKOSSAGI MEGTAKARITA-
SOK ALAKULASARA ES VALTOZATAIRA

A jegybanki alapkamatldb ,elvileg” alapvets-
en befolydsolja az tizleti bankok altal fizetett
betéti, illetve a felszimithaté hitelkamatok
mértékét. A hangsily az ,elvileg” jelzére he-
lyezhetd, mivel ez a gyakorlatban csak ritkdn
igazolhaté. A bankrendszer tulajdonosi reld-
cidi ugyanis jelentésen befolydsoljdk a pénz-
piaci viszonyokat. Mds széval minél nagyobb
az adott bankrendszerben a kiilfldi tulajdoni
hdnyad, anndl erésebb az autonémidjuk, mind
a betétgylijtés, mind pedig a hitelezési felté-
teleik kialakitdsa terén. Ezért fontos ismerni
azt, hogy tizleti megfontoldsaikat mennyiben
tudjék érvényesiteni az adott orszdg pénzpia-
cdn, valamint hitel- és betéti kamatpolitika-
jukban, anélkiil hogy érdemleges egyenstlyi
zavarokat okozndnak. Ez ugyanis nemcsak az
adott orszdg pénzpiacdnak, de pénzintézetei-
nek is egyardnt érdeke.

A hazai pénzpiacot tekintve az alacsony
jegybanki alapkamatldb ellenére jelentds rés
alakult ki az tizleti bankok 4ltal kindlt beté-
ti és felszdmolandé hitelkamatok kézott, az
utdbbiak javdra. Ez tobb tényezbre vezethetd
vissza:

* nagyon alacsony hazai betéti kamatok,

* magasak a készpénzben torténd felvétel jd-
rulékos koltségei (1dsd az elhelyezett betét
kivételénél felszdmolt magas jutalékokat),

*a pénzintézetek erds versenytdrsat kaptak
az édllampapirok megemelt hozama 4ltal,
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ennek ellenére vdsarldsuk novekedési tite-
me csokkent,

*a hosszii tdvii — életbiztositdsi, magin-

nyugdij-pénztdri, tdézsdei részvény stb.
— tartalékok egyiittesen sem emelkedtek
szamotteven,

e valtozatlanul novekszik a lakossdg ,lddafi-

dban tartott” készpénzmennyisége,®

* az infldcids rdta és a lakossdgi betéti kama-

tok egybevetése alapjin egyértelmd, hogy
a lakossdg nem érdekelt megtakaritdsai be-
tétben torténd elhelyezésében, sét

*a megtakaritdsok értékvesztése folyamatos

és szamottevo.

Beigazolddott, tovabbd az elézbek is meg-
erdsitik, hogy csak a lakossdg betétdllomdnya-
nak, valamint a birtokdban 1év8 készpénz-
mennyiség alakuldsdnak ismeretében szabad
és sziikséges megfelelé monetdris dontéseket
hozni annak érdekében, hogy az inflicids
célok maradéktalanul teljesiilhessenek. Ez
utébbi viszont meghatdrozé a lakossdgi meg-
takaritdsok és azok felhaszndldsinak szem-
pontjdbdl. Ez a kérdés a jegybankpolitika
valamennyi vetiiletében kozvetleniil vagy koz-
vetve rendszeresen elétérbe keriil, még akkor
is, ha napjainkban egyes vélemények szerint
a gazdasdgban kint lévé pénzmennyiség nem
befolydsolja sem a kamatokat, sem az infld-
cié alakuldsdc. A gazdasdg szdmdra sziikséges
pénzmennyiséget — megfeleld szerkezetben
(tranzakcids és megtakaritdsi hdnyad formd-
jdban) hosszabb iddintervallumban — kell
biztositani. Ez az alapja az optimdlis kamat-
feltételek érvényesiilésének, rovid-, kézép- és
hosszti tdvon egyardnt.”” Nem véletlen, hogy
optimdlis esetben a pénzintézetek igyekeznek
tigyfeleiket a fix (rogzitett) kamatozdsd, hosz-
szabb lejdratd hitelek igénybevételére 6sztd-
ndzni a kockdzatok mérséklése, a rendszeres
torlesztés biztositdsa, az igazolt jévedelemnek
megfeleld torlesztd részletek kialakitdsa érde-
kében.*

A pénziigyi tudatossdg fogyatékossdgainak



tudhaté be, hogy a pénzintézetek tigyfeleinek
jelentds hdnyada nem ¢él az adott lehetdsé-
gekkel, bizalmatlanok az Gj konstrukcidkkal
szemben. Ezt példdzza a visszafogott érdekls-
dés a hitelkivaltdsi konstrukcié irdnt, holott az
valédi segitség lehetne a kordbbi magas kama-
tozdsd hitelek kedvezébbre torténd konverta-
l4sara.

A lakossdgi megtakaritdsok teljes dlloma-
nydnak az alakuldsibdl és az MNB infliciés
elérejelzése alapjan érdemi valtozdsokra nem
lehet szdmitani az elkovetkezd két év folyamdn
sem a jegybanki alapkamatldb, sem az infliciés
rata tekintetében.’’ Az MNB 2018. szeptem-
beri el8rejelzése szerint az infldcids rdta vdrha-
té mértéke

*2018-ban 2,8 szdzalék,

*2019-ben 3,1 szizalék,

*2020-ban 3,0 szdzalék
lesz.

Ezek az értékek — talin nem véletleniil —
csaknem megegyeznek a hazai kamatok ko-
vetkezd évekre vonatkozd elérejelzéseivel. Ez
azonban nem j6 hir azok szdmadra, akik — kii-
16nb6z8 megfontoldsokbdl — megtakaritdso-
kat képeznek, mert az inflicié 4ltal elvesztik a
viart ,redlkamat-bevételiiket”.
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Egybevetve tehdt, mikézben az elmult csak-
nem egy évtizedben folyamatosan né a la-
kossdg nomindlis megtakaritdsa, redléreékée
tekintve szinte valtozatlan vésdrléerdt képvi-
sel, mivel a betéti kamatok és az értékpapir
hozamok lényegében csak ellenstlyozzik az
infldcié éltal okozott pénzértékromldst. Ezzel
szemben — a szélesebb értelemben fogyasztds-
ra, felhaszndldsra szolgdlé termékek és szol-
géltatdsok dremelkedését — a lakossig altal
igénybe vett hitelek ,fedezik”, ami egyfajta
permanens eladésoddsnak felel meg.

A pénziigyi kormdnyzatra tehdt nehéz fe-
ladat megolddsa vir a kovetkezd években.
Ismét 4t kell gondolnia és ki kell alakitania
azt az eszkoztdrat, amely hosszi tdvra teremt
egyensulyt a betétképzés, a megtakaritdsok
osztonzése, a hitelezés és a kamatpolitika meg-
felel6 6sszhangjdnak kialakitdsa érdekében.
Az elméletben megfogalmazott megolddsok
tobbnyire 6nmagukban nem elegendéek, ha
az adott orszdg pénziigyi rendszerének saji-
tossdgai és helyzete erre nem ad lehet8séget,
kiilonds tekintettel monetdris politikdjinak
jovébeni megfontoldsait illetSen.

JEGYZETEK

Az gllampapirok hozama is csdkken az idé figgvé-
nyében. A hdroméves 3,55; az 6téves 3,8; az ennél

hosszabb viszont 3,04 szdzalékkal kamatozik.

Boldizsdr Anna, Kékesi Zsuzsa: Soha nem rendelkez-

tiink még ennyi megtakaritdssal. MNB

> MNB. Infliciés Jelentés. 2018. szeptember. 10. ol-
dal

Palkd Istvdn: Irgalmatlan nagyot fog kaszélni, aki le-
csap a magyar lakossdg dugipénzére. Portf6lio, 2018.

szeptember 21.

> Az MNB adatai alapjin. A készpénzkibocsitds kolt-
ségvetést illetd sajdtos Osszefiiggéseit (seigniorage) az
utolsé részben mutatom be.
® A Nemzeti Kozszolgalati Egyetem Allamkutatdsi és
Fejlesztési Intézetének 2017-ben folytatott kutatdsa
szerint a lakossdg tobbségének annyi tartalékja sincs,
hogy jovedelmének elvesztésével egy hénapig fenn
tudja tartani magdt, csalddjdt. A felmérés szerint
mind@ssze 1,2 szdzalék azok ardnya, akik ezt egy évig

képesek lennének dtvészelni.

7 A gazdasigban kint 1év6 tobb mint 5000 millidrd fo-
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rintot meghaladé készpénzmennyiség a GDP mint-
egy 14-15 szdzalékdt teszi ki, mikozben az unids
4tlag kb. 8 szdzalék. A hagyomdny mellett nem lehet
elfeledkezni arrdl sem, hogy a lakossdg egy része tigy
itéli, hogy nem taldl szdmdra elfogadhaté mds meg-
takaritdsi formdt. Ezért rendkiviil fontos a pénziigyi
tudatossdg fejlesztése.

8 A jegybank torekvése vildgos: csokkenteni kell a

bankjegyek és érmék elddllitdsdval, feldolgozdsdval,

tdroldsdval, szdllitdsdval, megsemmisitésével stb. kap-

csolatos mintegy 100 millidrdnyi koltséget.

London legforgalmasabb utcdin mdr évtizedek éta
olyan kihelyezett ATM-ek miikddnek, amelyek ko-
zelében nem taldlhaték bankfidkok, hogy — csak a
valéban sziikséges esetekben — tegyék rendkiviil egy-
szerlivé a készpénz felvételét az ATM-ek hasznélatd-

val.

19 Egyetértek Matolcsy Gydrgy megjegyzésével: ,Sen-
kit se tévesszen meg, hogy tiz évvel a vdlsdg utdn
ma csak az innovéciét ldgjuk, mert a vilsdg is itt
van.” Ezt igazoljdk a hazai szélséséges jovedelmi vi-

szonyok is.

"' Turzé Addm Pal: Magyar szégyen? Egy friszt, Eu-
tépa is uszik a készpénzben. 2017.12.05. Forrds:
MKB, EKB, Furostat, Portfolio.

12 A kifejezés az 6francia seignor (hiibértr) sz6bél szar-

mazik. (Wikipédia)

13 MINB Fves Jelentés 2007, 2009, 2011, 2013, 2015,
2017

A 80-as évtizedben a Csikés Nagy Béla kezdemé-
nyezésére létrehozott MTA Pénziigytani Albizottsig
keretében neves kdzgazddk (Oblath, Valentinyi, Er-
dés stb.) vetették fel els6ként a seigniorage jelenbeni

értelmezésének és elemzésének sziikségességét.

15 Oblath Gébor, Valentinyi Akos: Seigniorage és infl4-
cids adé. Historiaantik Kényveshdz Kiadé, Bp. 2010
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1 Fisher, Halpern, Neményi
17 Neumann, Winkler

18 Az dllami koltségvetés inflicié esetén a deficit finan-
szirozdsdhoz felhaszndlhaté bevételhez jut. Az en-
nek érdekében teremtett pétldlagos pénzmennyiség
a pénzpiacon jelenik meg, bir mértéke a gazdasdgi
szerepl6k magatartdsdtdl is fligg. A deficit finanszi-
rozésa azonban nem az egyensulyt szolgdlja, inkdbb
a hidnyt néveli. Meyer Dietmar. BME Kézgazdasdgi

Tanszék.

19 Erdés Tibor: Dezinflicié, seigniorage és az 4llami
koltségvetés egyenlege. Kozgazdasdgi Szemle, XLIV.
évf. 1997. december (10211-1046. o.)

20Ttz év alatr (2004 és 2014 kozotr) a készpénzillo-
mény 2,26; az dllampapiroké 1,67 szdzalékkal emel-
kedett.

21 Ldsd: 2. libjegyzet. Tehit a lakossdgi megrakarftdsok
— ,dugipénzt” meghaladé — jelent8s hdnyada sem a

pénzintézeteknél ko ki.

22 A Magyar Allamkincstar adatai alapjén belf6ldi és
kiilfoldi éreékesités egytice.

2 Sajét Gsszedllitas. Figyelemre méltd, hogy a teljes la-
kossdgi dllampapir-dllomdny — néhdny évi stagnaldst
kovetden — megkozelitdleg megdupldzédott, ugyan-
akkor a teljes készpénzmennyiség csaknem a hdrom-

szorosdra nétt.

24 A KSH 4ltal 6sszedllitote Jfogyasztdi kosdr” tartalma
rendszerint nem egyezik meg a nagytomegl ,4tlag-
fogyaszt6” adott évi vdsdrldsainak szerkezetével. Kii-
16nosen az élelmiszerek (vasdrlds, vendéglatds stb.)
és a tartds fogyasztdsi cikkek ardnya befolydsolhatja

jelentdsen a fogyasztdi kosdr dsszetételét.

25 Forrss: Magyar Nemzeti Bank. Kozli a Napihu, a
Német Szovetségi Koztdrsasigban egyes bankok 2018

kozepédl csak kiilon fizetés ellenében engedélyezik az



50 euréndl kisebb 8sszegek felvételét a banki automa-
tdkbdl. Norvégidban viszont a teljes pénzmennyiség
mindéssze hdrom szédzalékdt teszi ki a készpénz, amely-
nek tovabbi sorsdrdl — a jegybank szerint — a piac dént

majd, abba mér nem kivdnnak beavatkozni.

26 Szimomra meglepd volt a taldlkozds az elsd ilyen
tipusi magatartdssal. A ’90-es évtized elején a Ca-
pital Bank of Florida egyik Miami-ban miikodd
fidkjét médomban 4llt megldtogatni, s meglepddve
tapasztaltam a kovetkez8ket. Az elegdnsan beren-
dezett tgyféltérben négy id8sebb — valdszintleg
— nyugdijas pdr iilt és beszélgetett. Hirom pénztdr-
fiilke 4llt a rendelkezésiikre, de egyiket sem vették
igénybe. Megkérdeztem a kisérémet, miért tartéz-
kodnak itt ezek a feltételezhetéen tigyfelek, ha nem
veszik igénybe a bank szolgdltatdsait? ,Semmi kii-
16ndsére,, csak arra kivdncsiak, hogy j6, biztonsdgos
helyen van-e a pénziik!” — volt a vdlasz. Egyébként
— mint kisérém megjegyezte — a biztonsdgot zérus
betéti kamattal ,fizettetik meg”. (Florida 4llam
otodik legt8keerdsebb bankja a Capital Bank of
Florida.)

%7 Mig a legkedvezébb betéti kamatok igen révid tévra
(2—6 hénap) 3—4 szdzalék, a hiteleket viszont — fu-
tamid8tdl fiiggden — minimum ennek a kétszeresé-

ért, azaz 6-8 szdzalékére nyvjtjdk.

282018 elsd kilenc hénapjdban 1000 millidrd forintot
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meghaladdan nétt a gazdasdgban kint 1évé készpénz
mennyisége, s emellett emelkedett az ingatlan-, va-
lamint a fogyasztdsi hitelek igénybevétele is. Ami a
készpénz megoszldsdt illeti az egyes pénztulajdonos
csoportok kdzott, abban a hdztartdsok vezetnek csak-
nem 80 szdzalékkal, a pénziigyi és nem pénziigyi val-
lalkozdsok mintegy 20 szdzalékos részesedése mellett.
Az 4llamhdztartdsoknak elhanyagolhaté, mintegy

0,2 szézalék az ardnya.

Y Németh Ddvid: ... ha a kiltséguetés érdekelt a
(lakossdgi) megtakaritdsokban, mdrpedig igen, ak-
kor mind az dllamnak, mind a kereskedelmi ban-
koknak érdemes lenne elgondolkodniuk j konst-
rukcidk  bevezetésében.” Népszava, 2017.08.09.
Gazdasdg. Eloddzott kamatemelés.

Mis megkozelitésbdl, de hasonld véleményt fogal-
maz meg Zsiday Viktor: Egy bizonyos szint (1-2
szdzalék) ald nem szabadna csdkkenteni a jegybanki
alapkamatldbat, bdr a hazai viszonyok kozott az 4l-
lam-, a véllalati és a lakossdgi addssdg egyre nagyobb

része ehhez a szinthez kotott.

% A portfolio.hu informdciéja szerint 2018 kézepén
48 ezer lakds esetében meriilt fel a késedelmes hi-
teltorlesztés. 2013-t8] csaknem 5 229 lakds keriilt

kényszeréreékesitésre.

SUMNB. Infliciés Jelentés 2018. szeptember, 10.
oldal
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