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AA jegybanki alapkamat meghatározó sze-
repet játszik az üzleti bankok betétikamat-
politikájában, azok mértékének kialakítására. 
A hazai és a nemzetközi gyakorlat is bizonyít-
ja, hogy alacsony jegybanki alapkamat esetén 
az üzleti bankok ehhez „igazodva” számotte-
vően csökkentik a betéti kamatok mértékét, 
elsősorban a rövidebb lejáratúakét, de az éves 
vagy az annál hosszabbakét is (ez az úgyneve-
zett monetáris transzmisszió alapja). Ha ehhez 
még figyelembe vesszük a készpénzfelvételhez 
kapcsolódó különböző költségek (adók, juta-
lékok stb.) felszámítását is, a lakosság egyre 
érdektelenebbé válik pénzforgalmának ban-

kok közvetítésével történő lebonyolításában, 
valamint a megtakarításai betétben, de akár 
állampapírban történő elhelyezésében. A ta-
pasztalatok szerint gyakorlatilag két lehetőség 
között lehet választani: jelentősebb – három-
öt-, akár több tízmilliós – összegek esetén az 
állampapír-vásárlást, kurrens valuták (euró, 
dollár stb.), nemesfémek, ékszerek, műtárgyak 
vételét; fél- vagy egymillió forintot meg nem 
haladó megtakarításoknál pedig a „párna alatt 
tartást”. Ez utóbbi gazdasági következményei 
– mint később látható1 – több szempontból is 
rendkívül hátrányosak lehetnek. A szakembe-
rek ugyan igyekeznek ösztönözni a lakosságot, 
hogy ne otthon őrizzék a megtakarításaikat, de 
az átlagemberek nem járatosak a befektetések 
terén, nem is értik a bonyolult monetáris fo-
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lyamatokat és azok változásának következmé-
nyeit, sőt nem is kívánnak ezzel foglalkozni. 
Mivel csak a befektetések biztosítanak kéz-
zelfogható, elfogadhatónak ítélt hozamot, az 
ezekre irányuló ösztönzéseket bizonytalannak 
ítélt tényezők szorítják háttérbe.2 Időnként 
visszatérő – és komoly vitákra lehetőséget adó 
– kérdés a készpénzállomány erőteljes bővü-
lésének hatása a seigniorage mértékére. Ebből 
mennyit hagy a költségvetés (az állam) a jegy-
banknál, amit az nem a gyártással, a pénzki-
bocsátással, a pénzforgalom lebonyolításával, 
feldolgozásával, a bankjegyek és érmék meg-
semmisítésével, tárolásával stb. kapcsolatos 
költségek fedezésére fordít? Ha nem csak erre, 
akkor még mire, milyen indokkal és milyen 
jóváhagyással, különös tekintettel a jegybanki 
függetlenségre?

A csökkenő kamatkörnyezetben egyre ne-
hezebb jó hozamú pénzintézeti befektetést 
találni. A betéti kamatok általában 1 százalék 
alatti éves hozammal járnak, amit a kapcsoló-
dó adó és a készpénzfelvételi jutalék is csök-
kent, miközben az infláció jellemzően ennél 
magasabb (az MNB inflációs célja 3 száza-
lékos).3 Ezért a megtakarítások, valamint a 
„hozamok” reál- és nominális értéke egyaránt 
távolodik egymástól.

A továbbiakban ezeket, a jegybanki poli-
tikát érdemben meghatározó tényezőket te-
kintem át, az egyes összefüggések mellett az 
egymásra hatásukat is. A kapcsolatok bemu-
tatására, szemléltetésére egy tetraéder-modellt 
használok. A tetraéder négy egyenlő oldalú 
háromszög, amely térben jeleníti meg össze-
függő oldalait, ezáltal mint szemléltető eszköz 
elősegíti az egymással szoros kapcsolatban 
álló rendszerek bemutatását. Az alábbiakban 
ezzel a párhuzammal élve mutatok be négy 
egymáshoz szorosan kapcsolódó és kölcsönös 
összefüggést feltételező, sajátos és aktuális 
pénzügyi-gazdasági, valamint monetáris ösz-
szefüggést. Bármelyik tényező változása kike-
rülhetetlen és meghatározó befolyást gyakorol 

a többire, s ezen keresztül magára a monetáris 
politikára.

A négy kiemelt dimenzió
A  a készpénzállomány és lakossági hánya-

dának alakulása, a seigniorage, a kapcsolat az 
állami költségvetéshez,

B  a pénzintézeteknél elhelyezett lakossági 
betétállomány mérete, jellege és formái,

C  a pénzintézetek hitelkihelyezési lehetősé-
gei a lakossági betétállomány függvényében,

D  illetve a jegybanki alapkamat mértéke, 
valamint közvetlen és közvetett hatása a pénz-
intézetek által kínált kamatokra, s ezen keresz-
tül a lakossági megtakarítások alakulására és 
változataira. (Lásd 1. ábra)

A továbbiakban – a teljesség igénye nélkül 
– az egyes tényezők közötti legfontosabb relá-
ciókat mutatom be.

A  A készpénzállomány 
és A sEigniorAgE összEfüggésEi

A teljes készpénzállomány és lakossági 
hányadának alakulása

Míg 2007-ben a lakosság birtokában lévő 
készpénzkészlet a teljes kibocsátott készpénz-
mennyiség 7,3 százalékát tette ki, addig ennek 
részesedése 2018 második felére 12,1 száza-
lékra emelkedett, miközben a teljes kibocsá-
tott készpénzállomány mintegy háromnegye-
dével (8,6 százalékról 15,1 százalékra) bővült.4  
A különbözetet a fogyasztói árak emelkedése 
szívta fel évi átlagos 1,2 százalékos növekedé-
sével (lásd 1. táblázat).5

A hazai gazdaság készpénzállományát a 
jegybank több évtizedes törekvései ellenére 
sem tudták a készpénzkímélő és -helyettesí-
tő módszerek mérsékelni, amiben alapvető 
szerepet játszik a lakosság jelentős hányadá-
nak alacsony jövedelmi helyzete,6 valamint 
a készpénzhez való hagyományos kötődése. 
furcsa ellentmondás, hogy miközben a lakos-
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1. ábra

A tetrAéder-modell

1. táblázat

A készpénzállomány AlAkulásA mAgyArországon  
(2007–2018)

év A hazai gazdaság 

készpénzállományának 

összege, milliárd forint

A lakosság (háztartások) készpénzállományának

összege, milliárd forint részesedése a teljes 

készpénzállományból, %

2007 2 202 1 884 85,6

2008 2 300 2 098 91,2

2009 2 188 2 149 98,2

2010 2 380 2 235 93,9

2011 2 710 2 394 88,3

2012 2 738 2 356 86,0

2013 3 203 2 615 81,6

2014 3 749 3 087 82,3

2015 4 318 3 688 69,8

2016 4 594 3 850 83,8

2017 5 153 4 238 82,2

2018 6 191 4 959 80,1

Forrás: mnB

A

D

C

B
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ság jelentős hányada rendszeresen használja az 
informatikai eszközöket, mobiltelefonokat, 
tableteket, eközben tartózkodik a készpénzkí-
mélők és -helyettesítők többségének használa-
tától. A lakosság jelentős – kevésbé iskolázott 
– hányadának még mindig az az igazi pénz, 
ami „kézzelfogható”, azaz a bankjegy vagy az 
érme.7 Ebből adódik, hogy elsősorban a la-
kosság „felelős” a jelentős készpénzállomány 
kialakulásáért. A 2013-ban bevezetett tranz-
akciós illeték ugyancsak szerepet játszhatott a 
jelentős készpénzfelhalmozásában, illetve nem 
hagyhatók figyelmen kívül a korrupció, az 
adóeltitkolás stb. következményei sem, ame-
lyek a készpénz segítségével válhatnak követ-
hetetlenné és „láthatatlanná”.

Nemcsak a jegybank, de a pénzügyi kor-
mányzat is intézkedésekkel igyekszik a kész-
pénzforgalom indokolatlan bővülését kor-
látozni, ezek azonban elsősorban az állami 
intézményeknél, a közszférában és a válla-
latoknál bizonyulnak eredményesnek, a la-
kosság azonban változatlanul „önjáróan” vi-
selkedik.8 Ezért – a tapasztalatok szerint – a 
készpénzkímélő és -helyettesítő eszközök al-
kalmazásának és telepítésének bővítésekor 
óvatosan és fokozatosan kell eljárni, mert 
azok erőltetése ellenkező hatásokat válthat 
ki.9 Az MNB által a jövő év közepétől beve-
zetendő azonnali átutalási rendszer azonban 
várhatóan hozzájárul a készpénzforgalom bi-
zonyos mérsékléséhez, de jó eséllyel nem oldja 
meg annak a több százezer állampolgárnak a 
helyzetét akik létminimumon, vagy az alatt 
élnek. Ők nem élvezhetik a készpénzkímélők 
és -helyettesítők előnyeit. Összességben ezért 
a készpénz visszaszorításának lehetőségeit il-
letően – a technika fejlődése ellenére – nem 
lehetünk túlzottan optimisták.10 Ezt igazol-
ja az a tény, hogy 2017-ben 28 százalékkal 
nőtt ugyan a hazai kártyás fizetések összege, 
de a készpénzmennyiség is csaknem hasonló 
arányban emelkedett.

Az elmúlt évek tapasztalatai szerint a nagy-

arányú hazai készpénztartás nem igazolja azt 
– az egyes szakértők által feltételezett – világ-
méretű tendenciát, amely szerint a készpénz 
szerepe marginálissá válik az elektronikus fi-
zetésekkel szemben. A készpénz alkalmazá-
sa, működése és mértéke mindenkor, így ha-
zánkban is a létminimumon, vagy az ennél is 
kedvezőtlenebbül élők arányának, a fogyasztói 
árszínvonalnak és a betéti kamatlábaknak a 
függvénye. A „Cashless society” Magyarorszá-
gon egyelőre inkább mítosz, mint realitás. sőt, 
az euróövezetben 2017-ben a fizetési tranzak-
ciók közel 80 százaléka, érték szerint pedig 
53,8 százaléka készpénzben történt.11 Elsősor-
ban Németország, Ausztria és a dél-európai 
államok lakosai változatlanul előnyben része-
sítik a készpénzben történő fizetést, mégpedig 
– hazánkéhoz hasonlóan – ugyancsak 80 szá-
zalékos arányban, főként a napi kisebb vásár-
lások során. Ezzel szemben például az Egyesült 
Államokban vagy franciaországban erősen li-
mitálták még a fogyasztási cikkek készpénzben 
történő vásárlásának lehetőségét is.

Seigniorage,12 avagy a költségvetés  
és a jegybank sajátos készpénzteremtési  
és -kibocsátási kapcsolata

Cicero szerint „az adóbevételek képezik az ál-
lam idegrendszerét”. Az állam „idegrendszere” 
azonban sokirányú és sokrétű kapcsolatokat 
működtet, amelyek közül jelentőségében – el-
sősorban nem a méretét, hanem fontosságát 
tekintve – is kiemelkedik a pénzkibocsátás 
monopóliuma. A kezdetben lokális jellegű 
nemesfém pénzérmék a helyi hatalom szim-
bólumaként jelentek meg, de ekkor még nél-
külözték a pénzláb hivatalos meghatározását. 
Nyilvánvalóvá vált, hogy a feudális rendszer 
egyre kevésbé tudta kezelni ezt a helyzetet, 
ezért a királyságok, császárságok, fejedelemsé-
gek, hercegségek magukhoz ragadták a pénz-
kibocsátás kizárólagos jogát (monopóliumát), 
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egyben törvényes fizetőeszköznek minősítve a 
forgalomba hozott érméket. Ezzel együtt meg 
kellett jeleníteniük – „hivatalos” – elő- és hát-
lapjukat, előírni méretüket, súlyukat, nemes-
fémtartalmukat és más nemesfém pénzérmék-
hez való viszonyukat (cserearányukat).

A jegy- vagy központi bankok kialakulása, 
majd megerősödése után egyértelművé vált, 
hogy az állam a törvényes fizetőeszközének 
kibocsátását és az ezzel összefüggő járulékos 
feladatokat a jegybankra bízta, a kibocsátás 
monopóliumát azonban fenntartotta magá-
nak. A jegybank a törvényes fizetőeszközt 
ugyan kétféle dologi formában, bankjegyként 
és érmeként hozza forgalomba, bár egyes or-
szágokban az érmekibocsátás jogát átenged-
ték a pénzügyminisztériumoknak. Ez történt 
hazánkban is 1967-ig, amikor a kormány az 
érmekibocsátás jogával is felruházta a Magyar 
Nemzeti Bankot.

A bankjegyek és érmék gyártásának, készle-
tezésének, szállításának és megsemmisítésének 
a költségei ettől az időponttól fogva a Magyar 
Nemzeti Bankot terhelik, amelyekkel csök-
kennek a költségvetés seigniorage-ból szárma-
zó bevételei. A gyártási költségek alakulására 
vonatkozó néhány év adatát – a Magyar Nem-
zeti Bank éves jelentései alapján – a 2. táblázat 
mutatja be.13

Az MNB említett költségei a költségvetés 
éves bevételének 1–1,5 százalékát teszi ki.

A seigniorage fogalmával és funkciójával 

kezdetben a korai numizmatikai irodalom fog-
lalkozott részletesen, majd a pénzügyi iroda-
lom érdeklődését is felkeltette. A bankjegyek 
széleskörű elterjedésével a pénzügyi irodalom 
mintha elfeledkezett volna erről a sajátos té-
máról. Az utóbbi évtizedekben azonban ismét 
előtérbe került a jegybankok és a költségvetés 
szorosabb együttműködésének igénye, a nem-
zetközi integrációval (közös valuta) összefüggő 
újszerű problémák kapcsán.14 különösen az 
1980-as évtized végén és az 1990-es évtized 
első felében jelent meg az ezzel foglalkozó ha-
zai és nemzetközi irodalom többsége, amikor 
az infláció miatt folyamatosan emelkedtek a 
pénztartás költségei. Ezek ugyanis egyaránt 
növekvő terhet jelentettek az egyes országok 
költségvetései és jegybankjai számára. ugyan-
akkor megindult egyfajta „átrendeződés” a 
készpénz-megtakarítást illetően is; a lakosság 
ugyanis egyre kedvezőtlenebb „kamatajánla-
tokkal” találkozott, s fokozatosan kezdte nö-
velni az otthon tartott összegeket, amelyeket 
a jegybankoknak növekvő készpénzkibocsá-
tással kellett „fedezni”, vállalva a kapcsolódó 
költségek emelkedését.

A pénzügytudomány fejlődésével a seigni-
orage sokféle definícióját fogalmazták meg. 
Ezek közül a legismertebbek:

•	a monetáris seigniorage, amely a monetáris 
bázis egy év alatt bekövetkezett növekmé-
nyét fejezi ki, a költségek levonása után,15

•	a fiskális seigniorage, amely a pénzterem-

2. táblázat

A készpénzgyártási költségek AlAkulásA, 
millió forint

gyártási költségek 2007 2009 2011 2013 2015 2017

Bankjegyek  4 743  5 039  2 711  2 864  4 060  5 038

Érmék  4 304  3 123  2 176  1 213 240 67

Együtt  9 047  8 162  4 887  4 077  4 300  5 105

Forrás: mnB adatok alapján saját szerkesztés
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téssel keletkezett eszközök hozamának és 
az ennek során keletkezett költségek kü-
lönbsége,16

•	az opportunity cost seigniorage a pénzkibo-
csátásból és a pénzintézetek kötelező tar-
talék elhelyezéséből származó jövedelem 
együttes összege,17

•	a pénzállomány adója, amely a központi 
bank olyan hitelkibocsátásából keletke-
zik, amely mögött nincs betéti fedezet, 
az ebből származó speciális nyereség az 
államkincstárt gazdagítja (ezt inflációs 
seigniorage-nak is nevezik).18

A szakirodalom elsősorban a monetáris és 
az opportunity cost seigniorage összefüggéseit 
taglalja, amelyek alakulása az IMf nemzetkö-
zi statisztikai kiadványaiban követhető nyo-
mon. A szakemberek azonban – elsősorban 
a költségvetés jegybanki meghitelezése miatt 
– számos kritikai észrevételt tesznek, mivel 
elvileg megengedhetetlennek tartják. Erdős 
Tibor ugyanakkor a seigniorage realizálásának 
három módját különbözteti meg, amelyek 
arányaikban szélsőségesen változhatnak, nem 
feltétlenül növelve az államháztartás bevétele-
it, sőt a vagyoni helyzetét hátrányosan is befo-
lyásolhatják. Így a jegybank hitelt nyújt

a  az üzleti bankoknak és/vagy
b  a költségvetésnek, valamint
c  devizát vásárol a pénzpiacon.
Mindhárom esetben jegybankpénz kerül a 

forgalomba, az államháztartás pedig jövede-
lemhez jut, amelynek mértékét az infláció és a 
dezinfláció jelentősen befolyásolhatja.19

Egyes – elsősorban kelet-európai országok-
ban, így hazánkban is – a jegybanki alapkamat-
láb korábban szokatlan folyamatos és draszti-
kus mérséklése, a készpénzfelvételi jutalékok, 
valamint a folyószámla-vezetési díjak növe-
lése miatt jelentősen csökkent a bankoknál 
elhelyezett lakossági folyószámla-, valamint 
a lekötött betétek és megtakarítások volume-
ne. Ezzel párhuzamosan természetszerűen a 
lakosság birtokában lévő szabad készpénz-

állomány számottevő emelkedése figyelhető 
meg. Ez a pénzintézetek forrásállományának 
és hitelkihelyezési képességének – abszolút és/
vagy relatív – csökkenését idézi elő, egyben 
tág teret adva a lakosságon belüli pénzforga-
lom emelkedésére. ugyanakkor – kedvező 
következményként – fokozatosan növekszik a 
lakossági megtakarítások közvetlen állampapí-
rokba történő befektetése. sőt, 2014 vége óta 
a lakossági értékpapír-megtakarítások értéke 
meghaladta a lekötött- és a folyószámlabetétek 
együttes összegét.20

B  A pénzintézEtEknél ElhElyEzEtt 
lAkossági BEtétállomány mérEtE, 
jEllEgE és formái

A hazai szokatlanul magas készpénzállomány 
ellenére a háztartások jelentős része képtelen 
megtakarítások képzésére, s így bevételeik bi-
zonyos hányadának a bankokban történő el-
helyezése (vagy állampapírok vásárlása) szóba 
sem jöhet. Azon pénztulajdonosok viszont, 
akik ugyan megfelelő pénzforrásokkal rendel-
keznek, mégis inkább készpénzben (forintban 
vagy/és külföldi valutában), illetve látra szó-
ló folyószámlán tartják pénzüket, tartózkod-
nak azok tartósabb lekötésétől. Ez egyébként 
elsősorban – a már említett – igen alacsony 
betéti kamatoknak köszönhető. Ennek követ-
kezményeként a pénzintézetek külső források 
bevonására is kényszerülve nyújtanak hitelt, s 
emiatt a hitelkamatok mértéke számottevően 
meghaladja a betéti kamatokét, adott esetben 
akár négy- vagy ötszörösen is. Amennyiben 
figyelembe vesszük továbbá, hogy a jelentős 
mértékű államadósság-csökkentés érdekében a 
pénzügyi kormányzat erőteljesen szorgalmazza 
az állampapírok MÁk-nál történő közvetlen 
– a pénzintézeteket elkerülő – vásárlását, ak-
kor világossá válik, hogy az utóbbiak elesnek a 
számlavezetési díjakból származó bevételeiktől 
is. Ily módon gyakorlatilag csaknem érdekte-
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lenné válnak az állampapírok értékesítésének 
közvetítésében, szinte tehernek érzik azt.21 
sőt, egyes pénzintézetek nem is kínálják ügy-
feleiknek azokat. A kérdés elsősorban az, hogy 
a pénzintézetek mit tudnak kezdeni a lekötet-
len, a lakosság által bármikor mobilizálható 
folyószámlabetétekkel? Meddig tart a koc-
kázati képességük? külföldi, de hazai példák 
sokasága bizonyítja ugyanis, hogy a lakosság 
már a legkisebb veszélyérzet esetén is képes 
megszüntetni folyószámlabetéteit, még akár 
bizonyos értékvesztést is vállalva.

A kialakult helyzetre jellemző, hogy a pénz-
ügyi kormányzat is egyre fontosabbnak ítéli a 
gazdaságban kint lévő – elsősorban a lakossági 
– készpénzállomány érdemleges csökkentését, 
illetve növekedési ütemének számottevő mér-
séklését a tartósan lekötött betétekbe történő 

párhuzamos átrendeződésük által. Ehhez azon-
ban újra kellene gondolni a jegybanki alapka-
matláb – minden bizonnyal – elkerülhetetlen 
emelésére irányuló várakozások teljesítésének 
lehetőségét, figyelembe véve az infláció jövő-
beni várható alakulását. Ha ugyanis a 3–3,5 
százalékos inflációs várakozások tartósan telje-
sülnek, nem valószínű, hogy a 0,9 százalékos 
jegybanki alapkamatláb tartható lesz.

A kialakult helyzet azonban nem segíti elő 
a kormány és az MNB azon törekvését, hogy 
a készpénzforgalmat a készpénzkímélők és 
-helyettesítők széleskörű alkalmazása irányába 
terelje. Más oldalról viszont a lakossági – el-
sősorban lekötött – betétek drasztikus csök-
kenése, újabban a pénzforgalmi és folyószám-
lák felmondása hitelforrásoktól fosztja meg 
a pénzintézeti rendszert, amelynek időnként 

3. táblázat

A jegybAnki AlApkAmAtláb, A készpénz, A teljes lAkossági állAmpApír,  
vAlAmint A kAmAtozó kincstárjegy állományánAk AlAkulásA  

2007 és 2018 között

Időszak jegybanki

alapkamatláb, 

(%)

készpénzállomány 

(milliárd forint)

lakossági állampapír-állomány22 

(milliárd forint)

teljes kamatozó 

kincstárjegy
teljes lakossági

 2007  7,50  2 202 1 884  10 958 2 220

 2008  10,00  2 230 2 050  11 031 2 029

 2009  6,25  2 188 2 149  10 038 2 061

 2010  7,00  2 380 2 240  10 437 1 919

 2011  5,75  2 710 2 394  9 771 1 849

 2012  5,75  2 738 2 356  11 476 2 637

 2013  3,00  3 203 2 615  12 373 3 224

 2014  2,10  3 749 3 087  13 989 3 062

 2015  1,35  4 318 3 688  15 514 3 202
 2016  0,90  4 594 3 860  17 566 4 416
 2017  0,90  5 153 4 238  19 648 4 970

 2018  0,90  6 191 4 959 21 606 5 524

Forrás: saját szerkesztés



 fókusz – Gazdaság és pénzforgalom 

448  Pénzügyi Szemle  2018/4

még a mérsékeltebb hitelkereslet – belföldi 
forrásokból történő – kielégítése is gondot 
okoz.

Mindezt természetesen a recesszió utóha-
tásai is erősítették. Így vált jellemzővé az ál-
lampapírok előretörése, amelyet a 3. táblázat 
mutat be.23

A lakossági betétek képződésének mérté-
kére meghatározó hatással van az infláció. 
A fogyasztói árak hivatalosan publikált és 
a lakosság által vélt vagy észlelt „lappangó” 
alakulása közötti eltérés miatt jellemzően az 
utóbbit tartják valósnak, és ekként is „visel-
kednek.” Ebben természetesen közrejátszhat 
a publikált statisztika is, ha a fogyasztói ko-
sárban szereplő termékek és szolgáltatások 
egy része – éves szinten – tételesen, vásárlási 
gyakoriságukat tekintve elenyésző (például őz-
comb, suzukisX4, fogsortömés javítása stb.), 
valamint ha azok árai eltérnek a lakosság által 
tapasztaltakétól, illetve preferáltakétól.24

Több szakembert is foglalkoztat az a kérdés, 
hogy a hazai infláció valóban megegyezik-e a 
hivatalosan kimutatott mértékkel. kétségte-
len, hogy mindig lehet találni a számításban 
egy-egy olyan komponenst, amelynek árala-
kulása eltér a figyelembe vett hasonló tényező-
kétől. sőt, helyettesíteni is lehetne egy másik 
tétellel. Ez azonban a mértéket és a tendenciát 
nem befolyásolná számottevően. A kérdés in-
kább az, hogy a mindenkori fogyasztói kosár-
ba kerülő tételek valóban megegyeznek-e az 
adott időszakban (általában egy évben) vásá-
rolt termékekével és az igénybe vett szolgálta-
tásaikkal. Az eltérések ugyanis hozzájárulhat-
nak a lakosság pénzelköltési és megtakarítási 
arányainak változásaihoz.

Ami a lakossági megtakarítások alakulását 
illeti, elsősorban a fogyasztói magatartás fe-
lel a pénzjövedelmek felhasználásáért (elköl-
téséért) vagy felhalmozásáért. A felhalmozás 
formáját pedig azok feltételezhető jövedelme-
zősége (nyereség, kamat stb.), de legalábbis 
értékcsökkenésének elkerülése határozza meg. 

Mivel a jegybanki alapkamatlábhoz igazodó 
betéti kamatoknál sem várható érdemleges 
változás, a 3 százalékos inflációs előrejelzések 
már most előrevetítik

•	a készpénzállomány további növekedését,
•	a lekötött betétek vártnál mérsékeltebb 

bővülését, sőt esetleges csökkenését, vala-
mint

•	más – a bankrendszert és a költségvetést 
elkerülő – megtakarítási formákba történő 
átrendeződését.

Az e témával kapcsolatos felmérések a kész-
pénzfelhasználás népszerűségét igazolják. Az 
MNB 2018 júniusában közreadott felmérése 
szerint a megkérdezettek 39 százaléka kedveli 
a készpénzben történő vásárlást és 7 százalé-
ka vegyesen, azaz készpénzben és kártyával is 
fizet. Ebben természetesen közrejátszik, hogy 
a megkérdezettek 21 százaléka készpénzben 
kapja a fizetését és 5 százaléka pedig átutalás és 
készpénz formájában vegyesen.25

Az optimistább várakozások szerint a kész-
pénz szerepe fokozatosan visszaszorul már a 
nem túl távoli jövőben, elsősorban az érintős 
kártyák, okos órák s egyéb hasonló eszközök 
várható elterjedésével. Nem hagyható azonban 
figyelmen kívül az azonnali fizetési rendszer 
2019 nyárra tervezett bevezetése sem, amely 
kétségtelenül rendkívül felgyorsítja a pénzfor-
galmat, s ezért – feltételezhetően – kiválthatja 
az eddig készpénzben történt fizetések egy ré-
szét.

C  A pénzintézEtEk hitElkihElyEzési 
lEhEtőségEi A lAkossági 
BEtétállomány függvényéBEn

A pénzintézetek saját és idegen forrásaik mé-
retéig helyezhetnek ki hiteleket. Az idegen 
források mérete egyaránt függ tőkeerejüktől, 
az ügyfeleik betéteinek méretétől, a lekötött 
betétek nagyságától és átlagos futamidejé-
től, az ügyfeleikben kialakult véleménytől, a 



 fókusz – Gazdaság és pénzforgalom

Pénzügyi Szemle  2018/4 449

bankközi hitelfelvételi lehetőségektől, a kínált 
kamatok mértékétől és szolgáltatásaik minő-
ségétől. Hitelkihelyezési törekvéseikben tehát 
jelentős szerepet játszanak a lakossági beté-
tek, amelyekre azonban csak abban az eset-
ben számíthatnak, ha – a gazdasági és a piaci 
körülményeket figyelembe véve – kamat- és 
bankszolgáltatási kondícióik vonzóak. Mini-
málisan olyan mértékben, hogy az ügyfelek 
inkább helyezzék el a megtakarításukat a biz-
tonságot nyújtó bankba, minthogy otthon 
tartsák.26

A képlet rendkívül egyszerű: a piaci viszo-
nyok határozzák meg, hogy milyen ösztön-
zőkkel lehet, vagy esetenként szükséges a hazai 
betétképződést elősegíteni, esetleg bizonyos 
kamatáldozatok árán is. Ha ugyanis a külső 
hitelfelvétel drága, akkor a magasabb betéti 
kamatok inkább a hazai pénztulajdonosoknál 
„landoljanak”, ezzel is „támogatva” a belföldi 
betételhelyezést. Ennek megvalósítása azon-
ban nem egyszerű, mivel

•	a hazai pénzintézetek fele még mindig 
külföldi tulajdonban van, ezért jelentős a 
„láthatatlan” befolyásuk a kamatok mérté-
két illetően is,

•	az MNB deklarálta, hogy monetáris célki-
tűzéseit a laza monetáris kondíciók szol-
gálják,

•	a jegybanknak nincs árfolyamcélja, a fo-
rint árfolyamát a piaci kereslet és kínálat 
alakítja,

•	az utóbbi években több millió forint fo-
gyasztási hitel igénybevételére került sor, 
elsősorban az alacsonyabb jövedelemmel 
rendelkező háztartások részéről.

Még a pénzintézeteknél – ugyan rendkívül 
alacsony szinten – felhalmozódó és lekötetlen 
lakossági pénztömeg kihelyezése is kockázatos 
az üzleti bankok számára, mivel felmondásuk-
ra bármikor számíthatnak. Ha pedig értelem-
szerűen a kihelyezésről döntenek, azt gyakran 
olyan kamatkondíciókkal teszik, amelyek 
kedvezőtlenül befolyásolják a hitelkeresletet, 

vagy gyakran visszautasításra is számíthatnak. 
Ennek a felismerésnek tudható, hogy egyre 
inkább terjed a hosszabb távra rögzített ka-
matok alkalmazása. Ez bizonyos biztonságot 
nyújt a pénzintézetek és a hitelfelvevők szá-
mára egyaránt. A szakértők szerint a kisebb 
volumenű hitelek esetén a lakosság előnyben 
részesíti a személyi kölcsönt a jelzáloghitelek-
kel szemben, mivel így költségeket takaríthat-
nak meg.

A bőségesnek tűnő hitelkínálatot tehát vi-
szonylag magas hitelezési kockázat terheli. Et-
től a pénzintézetek nem tekinthetnek el, ezért 
kamataik mérséklése erősen kockázatos. Úgy 
tűnik a pénzintézetek – elsősorban a rövid 
lejáratú hitelkihelyezések tekintetében – elér-
keztek kamatmérséklési lehetőségeik alsó ha-
tárához, amit viszont az ügyfelek a hitelkeres-
letük kapcsán már nem hagyhatnak figyelmen 
kívül. A „22-es csapdáját” tehát a „sima” és a 
lekötött betéti kamatokhoz viszonyított – ese-
tenként – többszörös hitelkamatok testesítik 
meg.27

A lakossági betétek markáns csökkenése 
nem új keletű probléma. A szakemberek már 
2013–14-ben felhívták a figyelmet arra, hogy 
a lakosság több betétet vett fel, mint ameny-
nyit elhelyezett, s a különbségnek csak egy 
része jelent meg állampapírokban vagy más 
megtakarítási formákban (például befekteté-
si jegyekben stb.). Ez a tendencia erősödött a 
következő években, háttérbe szorítva az egyéb 
megtakarítási módozatokat. A megtakarítá-
sok struktúrájának ez a markáns megváltozása 
viszont a pénzintézetek egyre kedvezőtlenebb 
lakossági kamatajánlataihoz vezetett, amely-
nek természetes következménye – a sokat 
emlegetett – „párnacihában” tartott pénz-
mennyiség jelentős mértékű felduzzadása. 
Amennyiben a kialakult arányok a betéti- és 
a hitelkamatok, valamint az inflációs ráta (il-
letve a tényleges fogyasztói árak alakulása) 
között tartósan fennmaradnak, érdemi válto-
zásra nem lehet számítani a lakosság pénzügyi 
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magatartásában. Az előzőeket figyelembe véve 
a pénztulajdonosok természetes reakciójaként 
jelentősen megnőtt a – már említett – szabad 
pénzeszközök, valamint az állampapírok állo-
mánya.

D  A jEgyBAnki AlApkAmAt közvEtlEn 
és közvEtEtt hAtásA A pénzintézEtEk 
áltAl kínált kAmAtokrA, s EzEn 
kErEsztül A lAkossági mEgtAkArítá-
sok AlAkulásárA és változAtAirA

A jegybanki alapkamatláb „elvileg” alapvető-
en befolyásolja az üzleti bankok által fizetett 
betéti, illetve a felszámítható hitelkamatok 
mértékét. A hangsúly az „elvileg” jelzőre he-
lyezhető, mivel ez a gyakorlatban csak ritkán 
igazolható. A bankrendszer tulajdonosi relá-
ciói ugyanis jelentősen befolyásolják a pénz-
piaci viszonyokat. Más szóval minél nagyobb 
az adott bankrendszerben a külföldi tulajdoni 
hányad, annál erősebb az autonómiájuk, mind 
a betétgyűjtés, mind pedig a hitelezési felté-
teleik kialakítása terén. Ezért fontos ismerni 
azt, hogy üzleti megfontolásaikat mennyiben 
tudják érvényesíteni az adott ország pénzpia-
cán, valamint hitel- és betéti kamatpolitiká-
jukban, anélkül hogy érdemleges egyensúlyi 
zavarokat okoznának. Ez ugyanis nemcsak az 
adott ország pénzpiacának, de pénzintézetei-
nek is egyaránt érdeke.

A hazai pénzpiacot tekintve az alacsony 
jegybanki alapkamatláb ellenére jelentős rés 
alakult ki az üzleti bankok által kínált beté-
ti és felszámolandó hitelkamatok között, az 
utóbbiak javára. Ez több tényezőre vezethető 
vissza:

•	nagyon alacsony hazai betéti kamatok,
•	magasak a készpénzben történő felvétel já-

rulékos költségei (lásd az elhelyezett betét 
kivételénél felszámolt magas jutalékokat),

•	a pénzintézetek erős versenytársat kaptak 
az állampapírok megemelt hozama által, 

ennek ellenére vásárlásuk növekedési üte-
me csökkent,

•	a hosszú távú – életbiztosítási, magán-
nyugdíj-pénztári, tőzsdei részvény stb. 
– tartalékok együttesen sem emelkedtek 
számottevően, 

•	változatlanul növekszik a lakosság „ládafi-
ában tartott” készpénzmennyisége,28

•	az inflációs ráta és a lakossági betéti kama-
tok egybevetése alapján egyértelmű, hogy 
a lakosság nem érdekelt megtakarításai be-
tétben történő elhelyezésében, sőt

•	a megtakarítások értékvesztése folyamatos 
és számottevő.

Beigazolódott, továbbá az előzőek is meg-
erősítik, hogy csak a lakosság betétállományá-
nak, valamint a birtokában lévő készpénz-
mennyiség alakulásának ismeretében szabad 
és szükséges megfelelő monetáris döntéseket 
hozni annak érdekében, hogy az inflációs 
célok maradéktalanul teljesülhessenek. Ez 
utóbbi viszont meghatározó a lakossági meg-
takarítások és azok felhasználásának szem-
pontjából. Ez a kérdés a jegybankpolitika 
valamennyi vetületében közvetlenül vagy köz-
vetve rendszeresen előtérbe kerül, még akkor 
is, ha napjainkban egyes vélemények szerint 
a gazdaságban kint lévő pénzmennyiség nem 
befolyásolja sem a kamatokat, sem az inflá-
ció alakulását. A gazdaság számára szükséges 
pénzmennyiséget – megfelelő szerkezetben 
(tranzakciós és megtakarítási hányad formá-
jában) hosszabb időintervallumban – kell 
biztosítani. Ez az alapja az optimális kamat-
feltételek érvényesülésének, rövid-, közép- és 
hosszú távon egyaránt.29 Nem véletlen, hogy 
optimális esetben a pénzintézetek igyekeznek 
ügyfeleiket a fix (rögzített) kamatozású, hosz-
szabb lejáratú hitelek igénybevételére ösztö-
nözni a kockázatok mérséklése, a rendszeres 
törlesztés biztosítása, az igazolt jövedelemnek 
megfelelő törlesztő részletek kialakítása érde-
kében.30

A pénzügyi tudatosság fogyatékosságainak 
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tudható be, hogy a pénzintézetek ügyfeleinek 
jelentős hányada nem él az adott lehetősé-
gekkel, bizalmatlanok az új konstrukciókkal 
szemben. Ezt példázza a visszafogott érdeklő-
dés a hitelkiváltási konstrukció iránt, holott az 
valódi segítség lehetne a korábbi magas kama-
tozású hitelek kedvezőbbre történő konvertá-
lására.

A lakossági megtakarítások teljes állomá-
nyának az alakulásából és az MNB inflációs 
előrejelzése alapján érdemi változásokra nem 
lehet számítani az elkövetkező két év folyamán 
sem a jegybanki alapkamatláb, sem az inflációs 
ráta tekintetében.31 Az MNB 2018. szeptem-
beri előrejelzése szerint az inflációs ráta várha-
tó mértéke

•	2018-ban 2,8 százalék,
•	2019-ben 3,1 százalék,
•	2020-ban 3,0 százalék

lesz. 
Ezek az értékek – talán nem véletlenül – 

csaknem megegyeznek a hazai kamatok kö-
vetkező évekre vonatkozó előrejelzéseivel. Ez 
azonban nem jó hír azok számára, akik – kü-
lönböző megfontolásokból – megtakarításo-
kat képeznek, mert az infláció által elvesztik a 
várt „reálkamat-bevételüket”.

összEgzés

Egybevetve tehát, miközben az elmúlt csak-
nem egy évtizedben folyamatosan nő a la-
kosság nominális megtakarítása, reálértékét 
tekintve szinte változatlan vásárlóerőt képvi-
sel, mivel a betéti kamatok és az értékpapír 
hozamok lényegében csak ellensúlyozzák az 
infláció által okozott pénzértékromlást. Ezzel 
szemben – a szélesebb értelemben fogyasztás-
ra, felhasználásra szolgáló termékek és szol-
gáltatások áremelkedését – a lakosság által 
igénybe vett hitelek „fedezik”, ami egyfajta 
permanens eladósodásnak felel meg.

A pénzügyi kormányzatra tehát nehéz fe-
ladat megoldása vár a következő években.  
Ismét át kell gondolnia és ki kell alakítania 
azt az eszköztárat, amely hosszú távra teremt 
egyensúlyt a betétképzés, a megtakarítások 
ösztönzése, a hitelezés és a kamatpolitika meg-
felelő összhangjának kialakítása érdekében. 
Az elméletben megfogalmazott megoldások 
többnyire önmagukban nem elegendőek, ha 
az adott ország pénzügyi rendszerének sajá-
tosságai és helyzete erre nem ad lehetőséget, 
különös tekintettel monetáris politikájának 
jövőbeni megfontolásait illetően.
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egy 14–15 százalékát teszi ki, miközben az uniós 
átlag kb. 8 százalék. A hagyomány mellett nem lehet 
elfeledkezni arról sem, hogy a lakosság egy része úgy 
ítéli, hogy nem talál számára elfogadható más meg-
takarítási formát. Ezért rendkívül fontos a pénzügyi 
tudatosság fejlesztése.

8 A jegybank törekvése világos: csökkenteni kell a 
bankjegyek és érmék előállításával, feldolgozásával, 
tárolásával, szállításával, megsemmisítésével stb. kap-
csolatos mintegy 100 milliárdnyi költséget.

9 London legforgalmasabb utcáin már évtizedek óta 
olyan kihelyezett ATM-ek működnek, amelyek kö-
zelében nem találhatók bankfiókok, hogy – csak a 
valóban szükséges esetekben – tegyék rendkívül egy-
szerűvé a készpénz felvételét az ATM-ek használatá-
val.

10 Egyetértek Matolcsy György megjegyzésével: „sen-
kit se tévesszen meg, hogy tíz évvel a válság után 
ma csak az innovációt látjuk, mert a válság is itt 
van.” Ezt igazolják a hazai szélsőséges jövedelmi vi-
szonyok is.

11 Turzó Ádám Pál: Magyar szégyen? Egy frászt, Eu-
rópa is úszik a készpénzben. 2017.12.05. forrás: 
MkB, EkB, Eurostat, Portfolio.

12 A kifejezés az ófrancia seignor (hűbérúr) szóból szár-
mazik. (Wikipédia)

13 MNB Éves Jelentés 2007, 2009, 2011, 2013, 2015, 
2017

14 A 80-as évtizedben a Csikós Nagy Béla kezdemé-
nyezésére létrehozott MTA Pénzügytani Albizottság 
keretében neves közgazdák (Oblath, Valentinyi, Er-
dős stb.) vetették fel elsőként a seigniorage jelenbeni 
értelmezésének és elemzésének szükségességét.

15 Oblath Gábor, Valentinyi Ákos: seigniorage és inflá-
ciós adó. Historiaantik könyvesház kiadó, Bp. 2010

16 fisher, Halpern, Neményi

17 Neumann, Winkler

18 Az állami költségvetés infláció esetén a deficit finan-
szírozásához felhasználható bevételhez jut. Az en-
nek érdekében teremtett pótlólagos pénzmennyiség 
a pénzpiacon jelenik meg, bár mértéke a gazdasági 
szereplők magatartásától is függ. A deficit finanszí-
rozása azonban nem az egyensúlyt szolgálja, inkább 
a hiányt növeli. Meyer Dietmar. BME közgazdasági 
Tanszék.

19 Erdős Tibor: Dezinfláció, seigniorage és az állami 
költségvetés egyenlege. közgazdasági szemle, XLIV. 
évf. 1997. december (10211–1046. o.)

20 Tíz év alatt (2004 és 2014 között) a készpénzállo-
mány 2,26; az állampapíroké 1,67 százalékkal emel-
kedett.

21 Lásd: 2. lábjegyzet. Tehát a lakossági megtakarítások 
– „dugipénzt” meghaladó – jelentős hányada sem a 
pénzintézeteknél köt ki.

22 A Magyar Államkincstár adatai alapján belföldi és 
külföldi értékesítés együtt.

23 saját összeállítás. figyelemre méltó, hogy a teljes la-
kossági állampapír-állomány – néhány évi stagnálást 
követően – megközelítőleg megduplázódott, ugyan-
akkor a teljes készpénzmennyiség csaknem a három-
szorosára nőtt.

24 A ksH által összeállított „fogyasztói kosár” tartalma 
rendszerint nem egyezik meg a nagytömegű „átlag-
fogyasztó” adott évi vásárlásainak szerkezetével. kü-
lönösen az élelmiszerek (vásárlás, vendéglátás stb.) 
és a tartós fogyasztási cikkek aránya befolyásolhatja 
jelentősen a fogyasztói kosár összetételét.

25 forrás: Magyar Nemzeti Bank. közli a Napi.hu, a 
Német szövetségi köztársaságban egyes bankok 2018 
közepétől csak külön fizetés ellenében engedélyezik az 



 fókusz – Gazdaság és pénzforgalom

Pénzügyi Szemle  2018/4 453
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tákból. Norvégiában viszont a teljes pénzmennyiség 
mindössze három százalékát teszi ki a készpénz, amely-
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típusú magatartással. A ’90-es évtized elején a Ca-
pital Bank of florida egyik Miami-ban működő 
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