Kolozsi Pal Péter

A kotelezé tartalékrendszer atalakitasa az arstabilitas elérését szolgalja, ami ko-
20s nemzetgazdasagi érdek

Magyarorszdg elsé6szamu gazdasdgpolitikai kézellensége a magas infldcio. Az MNB
ennek megfelel6en minden rendelkezésre dllo eszk6zét az drstabilitds elérése érdek-
ében haszndlja. Ez volt a célja a tartalékrendszer dtalakitdsdnak is.

A Magyar Nemzeti Bank (MNB) Monetdris Tanacsa 2023. februdr 28-i ilésén savos
kamatozast vezetett be a kotelez§ tartalékrendszer esetében. A tartalékszamla ka-
matozasanak atalakitasa azt a célt szolgalja, hogy a jegybank ezaltal tovabb novelje
a tartdsan lekotott likviditast, tovabb erdsitse a monetaris transzmissziot, és ezaltal
el6segitse az arstabilitas elérését. A fenti [épéssel kapcsolatban az utdbbi napokban
tobb értelmezé iras is megjelent a sajtéban, amelyek k6zo6tt olyan is volt, amelyben
a dontés valadi hattere nem kapott kell6 hangsulyt, vagy egyenesen tévesen jelent
meg. Jelen iras azt mutatja be, hogy a jegybank tekintetében elsédleges monetaris
politikai szempontbdl mi indokolta a kdtelezd tartalékrendszer atalakitasat.

Egy cél mindenek felett: az inflacio letorése és az arstabilitas elérése

A Magyar Nemzeti Bank a jegybanktdrvény alapjan végzi a munkajat, amely ki-
mondja, hogy a MNB els6dleges célja az arstabilitas elérése és fenntartdsa. A jegy-
banki mandatumok ezen felll kiterjednek a pénzligyi stabilitas fenntartasanak és a
kormany gazdasag-, illetve kornyezeti fenntarthatésaggal kapcsolatos politikajanak
tamogatasara is, de csak amennyiben azok nem veszélyeztetik a fent emlitett els6d-
leges célt.

A magas inflaciébdl adododan a helyzet ma egyértelmd. Jol [athatd jelei vannak, hogy
a magas inflacié megakasztja a gazdasagi novekedést, igy minél gyorsabban és jelen-
t6sen mérsékelnlink kell az arak ndévekedését. Magyarorszagon ma mar senki sem
vonhatja kétségbe, hogy a fenntarthatd novekedés alapja az arstabilitas. Ezt az allas-
pontot vallja az MNB is, amely ebbdl addoddan minden rendelkezésre allé eszkozét
ezen cél elérése érdekében hasznalja. Az inflacid letdrése volt az utdbbi id6szak min-
den jegybanki dontésének célkeresztjében, és ez volt a motivacidja a kotelez6 tarta-
lékrendszer atalakitasanak is, igy a tartalékrendszerrel kapcsolatos dontéseink értel-
mezésének is ebbdl indokolt kiindulnia.

Tisztazzuk az alapfogalmakat!

A mostani valtoztatasok mogotti kulcsfogalmak a bankrendszeri likviditas, a moneta-
ris transzmisszid és a kotelez6 tartalék. A likviditdas nem mas, mint a kereskedelmi
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bankok jegybanknal tartott betéteinek allomanya. Hogy a nagysagrendeket érzékelni
lehessen, ez az dllomany jelenleg tobb mint 12 ezer millidrd forint (!), azaz csaknem
az éves magyar GDP 6tode, mikézben a koronavirusvalsag el6tt az 1000 millidrd fo-
rintot sem érte el. Ennyi pénze kamatozik a bankoknak az MNB-nél. A likviditas nagy
része abbdl adodik, hogy 2020-2021-ben az MNB példatlanul gyorsan és hatékonyan
sietett a magyar gazdasag és kiemelten a bankok segitségére. A bankszektornak ta-
maszt add, nulla vagy kozel nulla szazalékos hitelprogramok voltak a legjelent6sebb
forrdsai a mai oriasi jegybankpénztomegnek — azaz a mostani b6séges likviditas a
koronavirus id6szakdban adott jegybanki segitségnyujtas egyfajta 6rokségének, ,le-
nyomatanak” tekinthetd.

Ez a nagy mennyiségd, lekotés nélkili jegybankpénz (likviditas) bizonyos mértéket
meghaladdan nehézkessé teszi, hogy a jegybanki kamatdontések minden relevans
piacon érvényesulni tudjanak, kiilondsen a szigoru monetaris iranyultsag mellett. Ez
a sokat emlegetett monetaris transzmisszid, ami elengedhetetlen ahhoz, hogy a jegy-
bank befolyasolni tudja a pénzpiaci kamatkondicidkat és ezaltal el tudja érni az ar-
stabilitast. Mindez abba az iranyba mutat, hogy az MNB-nek kiemelten fontos fel-
adata a likviditas megfelel6 kezelése, ami els6sorban a szabad, azaz nem lekotott
likviditds mennyiségének leszoritasat, csokkentését jelenti.

Itt ,,jon a képbe” a kotelezd tartalékrendszer, ami a forintlikviditas tartos lekotésének
eszkoze. Erre az teszi kiemelten alkalmassa, hogy ezt a betéti elhelyezést az MNB
rendeletben irja el6. Minden banknak kotelezd, nincs kibuvé aldla. Mivel ezt a beté-
tet nem kamatszempontok alapjan hasznaljak a bankok, igy az eszk6z kamatozasa
eltérhet a pénzpiaci hozamokat meghatarozo effektiv jegybanki kamattdl. A korabbi
évtizedekben teljesen megszokott volt a nem kamatozé kotelez6 tartalék, és a vilag
szamos jegybankjaban most is elmarad a kotelez6 tartalékra fizetett kamat az effek-
tiv kamattdl, s6t, most sem ritka a nullds kamatozas. Miképp lehetséges ez? Ugy,
hogy a rendeleti jelleg miatt a kotelezd tartalék kamata kozvetlen médon nem hat a
bankk6zi kamatokra. A bankkozi kamatokat a korlatlan mennyiségben elérhet6 jegy-
banki eszk6zok kamata hatarozza meg, amely Magyarorszagon jelenleg az egynapos
betéti tender 18 szazalékos kamata. A kotelez6 tartalék kamata tehat anélkul valtoz-
tathatd, hogy az kdzvetlenil hatna a monetaris iranyultsagra. Ez a rendeleti jelleg
teszi kiilonlegessé a kotelezd tartalékot és egyben alkalmassa arra, hogy a likviditas-
kezelés egyik kulcseszkdzévé lépjen elé.

Lépésrdl lépésre: igy valtozik a kotelez6 tartalékrendszer

A fenti elméleti érvelés utan lassuk, hogy a kotelezd tartalék feltételeinek médosi-
tasa a gyakorlatban miképp segitette a likviditas lekotését és a szabad likviditas
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visszaszoritasat, és igy a monetaris transzmisszid erdsitésén keresztil az arstabilitasi
cél gyorsabb elérését.

A kotelez6 tartalékrendszer els6 valtoztatasat tavaly nydron jelentette be az MNB.
Ekkor arrol sziletett dontés, hogy oktdbertdl 1 szazalékrdl minimum 5 szazalékra
emelkedik a minimalis kotelez6 tartalékrata, és az eddigi havi atlagolas mellett az
MNB napi minimumszintet is el8irt a tartalékra. A bankok a minimumszint felett to-
vabbi 5 szazalékkal sajat dontésikbdél addddan is megemelhették a tartalékratajukat
(eza,vdlaszthato rata”). A lépések sikeresek voltak, a tartdsan lekotott likviditas 400
milliard forint kornyékérdl jelentds mértékben, 2500 milliard forintra emelkedett, a
bankok alkalmazkodasa pedig zokkenémentes volt. A sikeres els6 |épést tovabbiak
kovették. A tartdsan lekotott likviditas novelése érdekében a minimalis kotelezd tar-
talékrata aprilistol 10 szazalékra emelkedik, ami a tartalékkal ,megfogott” likviditast
—a bankok valaszthato ratat érint6 egyedi dontésnek fliggvényében - legalabb 4000-
4500 milliard forint koérdli szintre fogja novelni.

Az inflacios nyomas fokozddasa miatt az MNB 6sztonzd és tamogatd programjai mar
2021-ben lezarasra kertltek. A bankrendszeri likviditas névekedése viszont bar las-
sult, de nem allt meg. Ennek egyik oka paradox modon épp a monetaris szigoritasbol
adodé magas kamatszint. Tavaly oktdber 6ta nagysagrendileg 700 milliard forinttal
nétt csak amiatt a likviditas, hogy az MNB kamatot fizetett a bankoknak — és persze
idovel a kifizetett kamatosszegre is kamatot kell az MNB-nek fizetnie, egyfajta hélab-
daként tovabb novelve a likviditast. A jegybank részérdl a kereskedelmi bankoknak a
rovid futamidejd, jellemzéen egynapos betétek utan kifizetett kamatok nagysag-
rendje sokakat meg is lephet, legalabbis, ha azt vesszik figyelembe, hogy a hazai
bankok decemberben a lakossag latraszolo betétei utan mindossze 0,3 szazalék ka-
matot fizettek. A kamatokbodl adédd likviditasbévilés olyan mértéket ér el, ami meg-
haladja a korabbi MNB-programok (kiemelten az NHP) amortizdlodasabol és az
egyéb likviditassz(ikilésb6l adddo hatdsokat, azaz a kamathatas tompitasa elenged-
hetetlen a likviditas menedzseléséhez.

Miképp lehet a magas kamatokbdl adédoé 6ngerjesztd likviditasbévilést csokkenteni,
tompitani? Természetesen ilyen hatdsa lenne a jegybanki kamatok altaldnos csék-
kentésének, ez azonban a Monetaris Tanacs helyzetértékelése szerint jelenleg nincs
0sszhangban az inflacids folyamatokkal és a vilagpiaci kozeget jellemz6 kockazatok-
kal. A Monetaris Tanacs legutdbbi Glésén valtozatlanul hagyta a kamatkondicidkat,
és megerd@sitette, hogy az MNB tovabbra is a kockazati kornyezet trendszerd folya-
mataira fokuszal, ezért az oktdber kdzepén bevezetett egynapos eszk6zok kondicio-
inak alakitasa soran a kockazati megitélés elmult id6szakban bekovetkezett javuldsa-
nak tartéssagat veszi majd figyelembe.
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A fentiekbdl adoddan a magas kamatokbodl adodé likviditasbdéviilés kihivasara a Mo-
netaris Tandacs a kotelez6 tartalék kamatozasanak mddositasaval reagalt. A kamato-
z3as tekintetében két 1épés tortént. Egyrészrél a likviditas tartds lekotése érdekében
a vdlaszhato rata utdn az MNB aprilistdl a jelenlegi alapkamat helyett az egynapos
betéti tender kamatat fizeti majd. Ez magasabb kamatot jelent, mint a tartalékra ed-
dig fizetett alapkamat, és érdekeltté teszi a bankokat a magasabb rata valasztasaban.
Banki visszajelzések alapjan ez konnyebbséget jelent a napi likviditaskezelésben, hi-
szen kamatdldozat nélkil tudnak a bankok megfelelni a tartalékel&irasnak. Masrész-
ré6l az MNB arrdl is dontott, hogy a tartalékalap, azaz a 2 éven belili banki forrdsok
2,5 szazalékanak megfelel§ tartalék utan nem fizet kamatot. Ennek a |épésnek az a
célja, hogy tompitsa a kamatok kidramlasabdl adddd, ongerjeszt6 likviditasbbviilést,
a kamatot nem fizetd tartalék mértékének meghatarozasakor az MNB természete-
sen a pénzlgyi stabilitasi szempontokat is maximalisan figyelembe vette.

Zaro gondolatok

A kotelez6 tartalékrendszer atalakitasanak célja a monetaris transzmisszid erGsitése,
ami kritikus fontossagu az arstabilitasi cél monetaris politikai horizonton t6rténé el-
érése szempontjabol. A bejelentett Iépések ezt tdmogatjak, hiszen ndvelik a tartdsan
lekotott likviditast és mérséklik a kamatok likviditasbdvitd hatasat. A mddositasok
paraméterei ugy kerultek kialakitasra, hogy a bankrendszer normal mikodését ne
korlatozzak, az MNB a |épések el6tt minden relevans pénzligyi stabilitasi szempontot
mérlegelt. A bankszektort egyrészt tavaly kimagasld bevételek és stabil jovedelme-
z8ség jellemezte, ami ndveli a rendelkezésre allo tékét: a szektor szabad t6kepuffere
meghaladja az 1500 milliard forintot, konszolidalt t6kemegfelelési mutatdja pedig a
18 szazalékot. Masrészt a bankok szabad likviditasa aprilis utan is tobbezer milliard
forintot tesz majd ki. A kotelez6 tartalékrendszer atalakitasa tehat nem jelent korla-
tot a fenntarthatd hitelezés szempontjabdl, s6t! Ahogy azt Magyarorszag a rendszer-
valtozast kovetd idészakban mar megtapasztalhatta, magas inflacido mellett a piaci
alapu hitelezésre nem lehet szamitani. Ha egészséges és fenntarthatd hitelpiacot
szeretnénk latni, akkor épp azokra az intézkedésekre van szlikség, amelyek az inflacié
letorésének iranyaba hatnak — és a kotelez6 tartalékrendszer atalakitasa épp ilyen.

Az inflacio veszélyes ellenfél, az MNB ezért minden eszkdzét az arstabilitas elérésé-
nek szolgalataba allitja. A kotelez6 tartalékrendszer atalakitasa minden elemében
megfelel ennek az elkotelez6désnek. Az arstabilitas elérése és fenntartdasa nem csak
az MNB elsédleges célja, hanem mindannyiunknak és igy a bankoknak is érdeke, hi-
szen az inflacié megtorése és legy6zése minden gazdasagi tevékenységnek és igy a
hitelezésnek is az alapja, valamint Magyarorszag fenntarthatd felzarkézasanak el6-
feltétele.
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,Szerkesztett formdban megjelent az Index.hu oldalon 2023. mdrcius 8-an.”
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