Boldizsar Anna - Simon Zoltan
A negativ sajat t6ke nem korlatozza a jegybankok miikodését

Az infldcio elleni kiizdelem miatt globdlisan emelkedé kamatkérnyezettel
pdrhuzamosan vildgszerte csékken a jegybankok szamviteli eredménye. Szdmos
kézponti bank esetében mdr a tavalyi év sordn jelent8s veszteség keletkezett és elGre
tekintve is érdemi veszteségek vdrhatok. Ennek nyomdn ismét felélénkiilt a
kézgazdasdgi vita a jegybanki veszteségek és a negativ jegybanki sajdt téke
kérdéskore kapcsdn. Cikkiinkben a SUERF nevi fliggetlen, nemzetkézi pénziigyi
szervezet dltal szervezett online kerekasztal beszélgetés (SUERF Baffi Bocconi e-
lecture —,,Why are central banks reporting losses? Does it matter?”) f6 gondolatait
foglaljuk 6ssze a témdban. A megszdlalo szakérték egyetértettek abban, hogy a
negativ jegybanki sajdt t6ke alapvetéen nem befolydsolja és nem is korldtozza a
jegybankok miikédését.

Az inflacio elleni kiizdelem és az iranyadé kamatlabak meredek emelkedése a
megnovekedett jegybanki mérlegek mellett jelentds veszteséget okoz a kdozponti
bankok szamara. 2023 tavaszan elindult a jegybankok 2022. évre vonatkozo
eredményérdl sz6lo el6zetes kommunikacio, majd a pénziigyi beszamoldk
publikalasa, amelyek alapjan a tavalyi évben t6bb globalisan meghatarozo és eurdpai
jegybank konyvelt el jelent8s veszteséget.

e Az EKB 2022. évi auditalt eredménye alapjan nulla profittal zarta évet, ehhez
azonban fel kellett szabaditania 1,6 milliard eurdt a pénzligyi kockazatokra
kordbban megképzett tartalékokbdl.

e A Federal Reserve a negativ jegybanki t6ke elkertilése érdekében egy un.
,halasztott kotelezettség” (,deferred asset”) mérlegsoron konyveli el a
felgylleml|6 veszteségeket. A Fed tavaly szeptemberben fliggesztette fel a
befizetéseket a Kincstar felé veszteségei miatt és halasztott kdtelezettségként
év végéig 16,6 milliard dollart konyvelt el.

e Eurdpaban a svdjci jegybank historikusan magas, 132,5 milliard svajci frank (a
2022-es svajci GDP 17,2 szazalékat kitev6) veszteséggel zdrta a 2022-es évet
és jelent6sen, 198,2 milliard frankrél 65,8 milliard frankra csokkent a sajat
tékéje.


https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2023/html/ecb.pr230223~398b74f1dc.en.html
https://www.federalreserve.gov/newsevents/pressreleases/other20230324a.htm
https://www.snb.ch/en/mmr/reference/pre_20230306/source/pre_20230306.en.pdf

e A német Bundesbank zérd profittal zarta az évet, azonban annak érdekében,
hogy elkeriilje a veszteséget, 1 milliard euro értékben hozza kellett nyulnia
tartalékaihoz.

e A régidban a cseh jegybank szintén rekord mérték(, 411,9 millidrd korona (a

2022-es cseh GDP 6,2 szazalékat kitevl) veszteséget konyvelt el tavaly, amely
mellett a sajat t6kéjének negativ egyenlege -481,2 millidrd koronara hizott.

e A lengyel jegybank eredménye a 2021. évi, 10,9 millidrd zloty nyereséget
kovetéen tavaly 16,9 millidrd zloty Osszegl veszteségbe fordult, f6ként a
kamatok emelkedése kévetkeztében.

1. tablazat: Egyes orszagok jegybankjanak 2022. évi GDP-aranyos eredménye
(szazalék)

Eves eredmény
Svdjc -17,1
Csehorszag -6,2
Svédorszag -1,3
Magyarorszag -0,6
Lengyelorszag -0,6
Dania -0,3
Szlovakia -0,1
Belgium -0,1
Németorszag 0,0

A novekvo jegybanki veszteségek kovetkeztében ismét fokuszba keriilt a jegybanki
eredmény és negativ sajat t6ke kérdéskore. Mindez korabban kevésbé volt
kozéppontban, hiszen az évekig alacsony kamatkdrnyezet miatt a jegybankok
kamatkiadasai jellemz6en mérsékelten alakultak. Az utébbi id6ben azonban a
potencialis jov6beni veszteségek kapcsan feler6sodott a kdzponti bankok és a
kozgazdaszok korében a negativ jegybanki sajat t6ke kérdéskorével kapcsolatos
gondolkodas, valamint ezzel kapcsolatban a jegybanki eredmény és veszteségek
kezelése. Ennek kapcsdan szamos tanulmany, vita és kerekasztal beszélgetés is
targyalta a jegybanki eredmény és a veszteségtérités témakorét.

Az egyik ilyen, a SUERF neuvii fliggetlen, nemzetkozi pénziigyi szervezet altal 2023.
marciusban szervezett online kerekasztal beszélgetés soran a kérdéssel foglalkozo
szakértok targyaltak a jegybanki veszteségek kérdését. A témaban a BIS szakértbi

februdrban egy tanulmanyt is publikadltak. A panel résztvevdi Sarah Bell, a BIS
Jegybanki Tanulmanyok vezet8je, Ulrich Bindseil, az EKB Piaci Infrastruktura és
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https://www.bundesbank.de/en/tasks/topics/annual-report-2022-904442
https://www.cnb.cz/export/sites/cnb/en/about_cnb/.galleries/performance/download/ruz_2022_en.pdf
https://nbp.pl/wp-content/uploads/2023/04/Sprawozdanie-finansowe-NBP-na-dzien-31.12.2022-r..pdf
https://www.youtube.com/watch?v=nBfs7q2nbRk
https://www.bis.org/publ/bisbull68.pdf

Fizetések Divizidjanak Ugyvezet6 igazgatdja, Patricia Mosser, az MPA Columbia
igazgatdja, valamint Peter Wierts, a holland jegybank tanacsadéja voltak. A
beszélgetés kozéppontjaban a jegybankok novekvé kamatkiadasaibol adddo
veszteségek és az esetlegesen felmerilé negativ sajat t6kének a kezelése volt.
Megallapitasuk szerint altalanossagban a jegybankok jellemzéen kétféle mdédon
szenvednek el veszteséget napjainkban, attél fliggéen, hogy fejlett vagy felzarkézé
orszag jegybankjardl beszélink. Egyrészt — els6sorban jellemzéen a fejlett
gazdasagokban az eszkdzvasarldsok nyoman megnovekedett jegybanki mérleg miatt
— az emelked6 kamatok novelik a jegybanki kamatkiadasokat, amely veszteséget
okoz a kdzponti bankok szamara. Masrészt a kils6é sokkok tompitdsara tartott nagy
devizatartalékkal rendelkez6 jegybankok — jellemz6en feltorekvé és kis nyitott
gazdasagok jegybankjai — az arfolyam mozgasok kévetkeztében tovabbi veszteséget
szenvedhetnek el.

A beszélgetés résztvevoinek véleménye szerint a jegybankok tokéletesen
miikodhetnek veszteségesen is. A jegybankok negativ sajat t6kéje nem befolyasolja
a m(ikodésiket, hiszen pénzteremtd képességiiknél fogva nem tudnak csédbe
menni. Jelenleg is tobb orszag jegybankja m(ikodik mar hosszu évek 6ta negativ sajat
t6ke mellett, ilyen példaul Eurdpdban a cseh jegybank vagy Dél-Amerikdban a chilei
jegybank.

A kerekasztal beszélgetés részvevli egyetértettek abban, hogy sem a jegybanki
veszteségek, sem a negativ t6ke nem veszélyezteti a jegybankok azon képességét,
hogy teljesitsék mandatumukat. A jegybanki sikeresség mércéje ugyanis nem a
profitabilitas, hanem az arstabilitas elérése, és a jegybankoknak minden esetben
kizarolag a mandatumuk teljesitésére kell koncentralniuk. A szakért6i vélemények
kozott elhangzott, hogy a jegybanki célokat aldashatja, ha a jegybankok nyereség
elérésére torekednek, és rendkivil karos lehet az is, ha a kozeljov6ben a jegybankok
a veszteség minimalizalasara koncentralnak mandatumuk teljesitése helyett.

A jegybanki veszteséget kiilonboz6 modon lehet kezelni, amelyet a helyi
szabalyozas is befolyasolhat. A vildgban szamos megoldast alkalmaznak a
jegybankok veszteségiik kezelésére. A megkozelitések jegybankonként eltéréek, de
leggyakrabban a veszteséget a korabban felhalmozott nyereségbdl finanszirozzak, az
ezt meghaladd veszteségeket valtozatosan kezelik, de a negativ t6ke elkerilésére
mar kevés orszagban van szabaly.
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A jegybanki veszteség koltségvetési megtéritésével kapcsolatosan néhany érvet és
ellenérvet is megemlitettek a résztvev6k. Mellette szdl, hogy tisztazza, a monetaris
politika koltsége nem kizardlag a jegybanké, hanem a teljes allamhaztartasé, és a
térités altal biztositott a pénzligyi forras a jegybank szamdra a monetaris politika
viteléhez. Ellene szd6l azonban, hogy a kotelez6 koltségvetési térités miatt sériilhet a
jegybank fliggetlensége, ezaltal adott esetben nyomas ala helyezve a jegybankot és
korlatozva monetaris politikajat.

Elhangzott ugyanakkor az is, hogy vannak bizonyos trade-offok a monetaris
politika vitele és a veszteségek mértéke kozott. Torekedni kell a jegybanki cél
hatékony — minél alacsonyabb koltség melletti — elérésére, mert a negativ jegybanki
sajat t6ke bizonyos esetekben okozhat feszliltséget. llyen eset lehet példaul, ha a
kormany a jegybanki veszteségeket (vagy a felt6késités sziikségességét) arra
hasznalja fel, hogy nyomast gyakoroljon a jegybanki politikara. SzélsGségesen rossz
monetaris politika alkalmazasa vagy az allami hitelesség hidnya mellett pedig a
veszteségek jelentésen ronthatjak a jegybank megitélését, és ezzel az inflacids cél
elérésének esélyét.

A beszélgetés soran a résztvevok egyetértettek abban, hogy a jegybankoknak
torekedniiik kell a minél nagyobb transzparenciara és fontos a konszolidalt
szemlélet. Az atlathatdsag hianya, valamint a ndvekvé politikai és tarsadalmi nyomas
aldashatja a jegybankok hitelességét, igy veszélyeztetve a fliggetlenség és az
arstabilitasi cél elérését. A jegybanki hitelesség biztositasa érdekében vilagossa kell
tenni mindenki szdamara, hogy miért keletkeznek jegybanki veszteségek: hogy a
jegybank kozpolitikai célok érdekében tevékenykedik, az eredmény alakulasa e
politikanak a ,,mellékterméke” és fontos az allamhdztartassal konszolidalt szemlélet.

Az egyes orszagok eltéro elszamolasi és veszteségkezelési szabalyai nehezitik a
nemzetkozi Osszehasonlithatésagot és atlathatdosagot, ezen szabalyok
egységesitésére pedig a kozeljovoben csekély esély mutatkozik. A panelbeszélgetés
résztvevdi szerint a szabalyok harmonizaciéjanak lehet8ségei korlatozottak, tovabba
a szabalyok valtoztatdsa és nem megfelel§ id6zitése aggalyokat vethet fel, azonban
tajékoztatd jelleggel a mark to market, azaz az aktudlis piaci aron szamitott
eszkozértékelés bemutatasa segithetne novelni a transzparenciat.

A szakértoi beszélgetésen elhangzott vélemények egybehangzéak annak
tekintetében, hogy az ar- és pénziigyi rendszer stabilitasanak biztositasa els6dleges
prioritds a jegybanki eredményesség kérdésével szemben. Ennek ellenére a
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jegybanki veszteségtérités kérdéskore a kovetkezd id6szakban jelentésebb figyelmet
kaphat. Ahogyan arra a kerekasztal beszélgetés is rémutatott, nemzetkozi szakmai
korokben altalanos a meggy6z6dés arrdl, hogy sem a jegybanki veszteségek, sem a
negativ t6ke nem veszélyezteti a jegybankok azon képességét, hogy teljesitsék
mandatumukat, igy negativ sajat t6ke mellett is megfelel6en tudnak mdkodni. Ezt
tdmasztja ala, hogy minderre a multban is tobb példa mutatkozott.

,Szerkesztett formdban megjelent a Vildaggazdasdg.hu oldalon 2023. junius 30-dn.”
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