Varga Lérant: A valaszthato tartalékrata
bevezetésének indokai Magyarorszagon*

A 2010. novemberi tartalékteljesitési periédustol kezdddden minden magyar hitelintézet maga dontheti el, hogy az addig
érvényes 2 szdzalékos vagy anndl magasabb kitelezd tartalékrdta vonatkozzon-e rd. A tartalékkoteles hitelintézetek a 2, 3, 4
és 5 szdzalékos tartalékratdk koziil vdlaszthatnak, és vilasztdsukat félévente modosithatjdk.

Az MNB kételezd tartalékrendszerének célja, hogy a legjobb nemzetkizi gyakorlatnak megfelelGen a havi dtlagoldsi mecha-
nizmuson keresztiil segitse a hitelintézetek likviditdskezelését, ezdltal hozzdjdrulion a révid futamidejii bankkozi hozamok
alapkamattol térténd eltérésének mérsékléséhez. A hitelintézetek ugyanis az MNB-nél vezetett szdmldjukon kitelezd tarta-
lékként tartott bsszeg napon beliili és napok kozotti alakitdsdval kezelni tudjik az Gket ért vdratlan rovid tdvi likviditdsi
hatdsok egy részét. A bankok igy kevésbé vannak rdutalva — a vdratlan likviditdsi hatdsok kezelésére szintén alkalmas, de a
bankkézi hozamokat az alapkamattdl eltérité — egynapos jegybanki betét és hitel igénybevételére.

Fontos hangsiilyozni, hogy a modern jegybanki gyakorlatban, amely nem valamely pénzmennyiség méretének, hanem a jegy-
banki kamatldb szintjének meghatdrozdsdin keresztiil fejti ki hatdsdt a gazdasdgra, a kételezd tartalékrdta meguvdltoztatdsa
nem befolydsolja a monetdris politika iranyultsdgdt. Azaz a tartalékrdta emelése vagy csékkentése a mai jegybankok tillnyo-
mé részének miikddési keretei kozt nem okoz monetdris szigoritdst, illetve lazitdst. Ennek megfelel6en az MNB mostani
lépésének is kizdrdlag a bankrendszer likviditdskezelésének megkinnyitése a célja, és nem irdnyul a hitelkindlaton keresztiil
az aggregdlt kereslet és az infldcié befolydsoldsdra.

Az elmiilt idGszak tapasztalatai alapjan a banki likviditdskezelés szempontjabol optimdlis tartalékrdta nagysdga hitelintéze-
tenként jelentGs eltérést mutat. Mig a 2008 novembere elGtt érvényes S szdzalékos rdta néhdny hitelintézetnek mdr til magas
volt, addig a jelenlegi, 2 szdzalékos rdta a relative nagy fizetési forgalmii bankok szamdra til alacsony. Az MNB az opciond-
lisan vdlaszthat6é magasabb tartalékritdk bevezetésével tehdt azt kivinja biztositani, hogy a jovében a kotelezd tartalékrend-
szer minden hazai hitelintézet esetében megfeleld hatékonysdggal tdmogassa a likviditdskezelést, és ezen keresztiil a lehetd
legnagyobb mértékben hozzdjdruljon a bankkozi hozamok alapkamattdl torténd eltérésének mérsékléséhexz.

AZ MNB KOTELEZO )
TARTALEKRENDSZERENEK CELJA

A HITELINTEZETEK ) )
LIKVIDITASKEZELESENEK TAMOGATASA
ES A BANKKOZI HOZAMOK
ALAPKAMATTOL TORTENO

konszenzus a kotelezd tartalék jelenlegi monetéris politikai
rendszerekben potencidlisan bet6lthetd szerepével kapcso-
latban.

Magyarorszagon valamennyi hitelintézet és hitelintézeti
fioktelep tartalékkoteles. Ez azt jelenti, hogy minden hitel-

ELTERESENEK MERSEKLESE

A kotelezd tartalékrendszereket a koztiik 1évé jelentSs elté-
rések miatt mindig egyedileg érdemes vizsgilni, azok leg-
fontosabb paramétereinek és a tartalék-elGirds adott jegy-
bank monetéris politikai eszkdztdrdban betdltott szerepé-
nek ismeretében. Jelenleg a kotelezd tartalék az egyik legin-
kabb félreértett jegybanki eszk6z, aminek szerepével kap-
csolatban gyakran lehet téves elképzelésekkel taldlkozni.
Annak ellenére igaz ez, hogy a modern nemzetkézi jegyban-
ki gyakorlatban a tartalékrendszerek paramétereit jellemz§
sokszin(iség mellett is mar hosszabb ideje kialakult egyfajta

intézetnek el kell helyeznie egy bizonyos forintsszeget a
Magyar Nemzeti Banknil (MNB) vezetett szimlajan. Ezt az
Osszeget nevezzitk kotelezd tartaléknak, nagysagit a tarta-
lékrata és adott hitelintézet tartalékalapjanak a szorzata
adja. A tartalékalap nagysaga a hitelintézetek h6 végi mérle-
gében 1év6 bizonyos forraskategéridk (jellemz&en a két
évnél rovidebb futamidejd forrdsok) dsszege, a tartalékrita
pedig megadja, hogy ennek az sszegnek hanyad részét kell
tartalékként elhelyezni az MNB-nél. Minden hénapban 4j
kotelezd tartalék keriil meghatdrozasra valamennyi hitelin-
tézet részére. A meghatdrozott Osszeget ugyanis egy-egy
naptari honapban kell teljesiteni, ezért a naptari hénapokat

* Jelen cikk a szerzé nézeteit tartalmazza, és nem feltétlenul tiikrzi a Magyar Nemzeti Bank hivatalos allaspontjat.
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a kotelezd tartalékrendszer szempontjabol tartalékteljesitési
periédusoknak is nevezziik.

Az MNB kotelezd tartalékrendszerének legfontosabb tulaj-
donsdga az Gn. 4tlagoldsi mechanizmus. Ez azt jelenti, hogy
a hitelintézeteknek nem kell mindennap elhelyezniiik a kote-
lez§ tartalék teljes Osszegét az MNB-nél vezetett szdmlaju-
kon. Ehelyett egy adott hitelintézetnek tgy kell gazdilkod-
nia az MNB-nél tartott pénzével, hogy a napvégi ziro
szamlaegyenlegeinek 4tlaga minden naptari hénapban elérje
a hitelintézet szdmdara az adott honapra elGirt kotelezd tar-
talék Osszegét. Az atlagoldsi mechanizmus mikodését a
2010. janiusi, jaliusi és augusztusi tartalékteljesitési perié-
dusok adatai alapjdn az 1. dbra szemlélteti.

1. abra

A kotelez6 tartalékrendszer havi atlagolasi
mechanizmusanak miikodése

5o millidrd forine

600

3504==1

:

2010. jan. 22.
2010. jan. 29.
2010. aug. 10.
2010. aug. 17.
2010. aug. 24.
2010. aug. 31

2010. jan. 1
2010. jan. 8
2010. jan. 15.
2010. jal. 6.
2010. jal. 13.
2010. jul. 20.
2010. jal. 27.
2010. aug. 3.

Hitelintézetek kotelezd tartalékdnak dsszege
= Hitelintézetek jegybanki szdmladllomanyanak dsszege
(tartalékteljesités)
= Tartalékteljesités havi atlaga

Forrds: MNB.

Az MNB minden hénapot kovetSen ellendrzi, hogy a hitel-
intézetek adott havi zar6 szimlaegyenlegeinek 4tlaga elér-
te-e a szdmukra eldirt kotelezd tartalék dsszegét, és a meg-
felelGen teljesitett tartalékokra piaci kamatot fizet. Ha tehat
egy hitelintézet adott havi 4tlagos szdmladllomanya eléri a
hitelintézet kotelezd tartalékdnak 6sszegét, akkor az MNB
jegybanki alapkamatot fizet az el&irt tartalékdsszegre. Fon-
tos ugyanakkor, hogy az azt meghaladé szdmladllomanyra,

vagyis a taltartalékolds 6sszegére semmilyen kamat sem jar.

Ha azonban egy hitelintézet adott havi 4dtlagos szdmlaallo-
maénya nem éri el az el8irt kitelezd tartalék dsszegét, akkor
az MNB csak erre az elirtndl alacsonyabb 6sszegre (a tar-
talék teljesitett részére) fizeti ki az alapkamatot, és a hitel-
intézetre ezen tilmenden az elmaradas Osszegének mérté-
kétdl fliggs — az alapkamattal megegyez6 biintet6kamat és
az elmaradds szorzata altal meghatdrozott — pénzbirsdgot
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szab ki. Az MNB tehat mind az alul-, mind a taltartaléko-
last azonos mértékben szankciondlja: taltartalékolds esetén
az alapkamattal megegyezd elmaradt kamattal, alultartalé-

kolds esetén pedig az alapkamattal megegyezd biintetd
kamattal.

Osszefoglalva, f6bb tulajdonsagai alapjan az MNB kételezd
tartalékrendszere egy dtlagoldsi mechanizmussal mtikodd,
piaci kamatozdsu, az alul- és taltartalékoldst szimmetriku-
san szankcionél6 rendszer. Ezek a tulajdonsagok pedig nem
véletleniil alakultak ki, hanem szoros ¢sszefiiggésben 4dllnak
azzal a céllal, amit az MNB a kotelezd tartalékrendszer

mkodtetésével el kivan érni.

Az MNB kotelez tartalékszabalyozdsdnak kizérdlagos
célja, hogy a havi dtlagoldsi mechanizmuson keresztiil segit-
se a hitelintézetek likviditdskezelését, és hozzdjiruljon a
bankkozi hozamok ingadozdsdnak, illetve alapkamattél
torténd tartds eltérésének mérsékléséhez. Mivel az MNB
irdnyad6 kamatot fizet a kdtelezd tartalékok utdn, de a tar-
talékkotelezettségen feliil nem fizet kamatot, emiatt a ban-
kok jellemz&en pontosan a kotelezettségiiknek megfeleld
szamlaegyenleget tartanak a honap atlagdban, ahogy ez az
1. 4bréan is jol lathato.

Ha egy hitelintézet egy adott napon vératlan likviditasi
igénnyel szembesiil, példdul egyik nagy tigyfele jelentds
méret 4tutaldsi megbizast nytjt be, akkor szimos lehetGség
koziil valaszthat, hogy ezt kezelje. A bank elGteremtheti a
sziikséges likviditast a bankkézi piacrél, azaz egy masik
banktdl felvett révid futamidejd hitelen keresztiil. Lehet&sé-
ge van egynapos jegybanki hitel felvételére is, ennek azon-
ban magas a koltsége: az MNB egynapos hiteleszk6zének
kamata 1 szazalékponttal magasabb az irdnyad6 kamatnal.
Végiil — a kotelez§ tartalék atlagoldsi mechanizmusdnak
koszonhetSen — agy is donthet, hogy a kotelezd tartalék
szintje ald csokkenti szamlaegyenlegét, és a tartalékperiodus
héatralévd részében ezt ellenstilyozandé ardnyosan magasabb

allomdanyt tart.

A kotelez6 tartalék 4tlagoldsi mechanizmusa tehit egy
addicionilis eszk6z a bankok szdméra ahhoz, hogy az Sket
érg likviditasi sokkokat kezeljék. Az atlagoldsi mechaniz-
mus hidnydban a bankok szamlaegyenlegének minden nap
végén el kellene érnie a kotelezd tartalék szintjét, tal szik
atlagoldsi mozgastér esetén pedig csak kisebb méret( likvi-
ditédsi hatdsok kezelésére lenne alkalmas a jegybanki tarta-
lékszdamla.

Nagymértékd, a bankrendszer egészét érd sokkok esetében
ekkor a bankkézi piacon szdmottevd talkereslet, illetve tul-
kindlat alakulna ki, és a hitelintézetek sokkal tobbszor
kényszeriilnének az egynapos jegybanki hitel vagy betét



igénybevételére.! Mindez a bankkézi kamatokat idGlegesen
akar jelentds mértékben is eltéritené a jegybanki alapkamat-
tol, hiszen a likviditds bankkozi 4rat ekkor az éppen igénybe
vett egynapos jegybanki eszkéz kamata hatirozni meg, és
az egynapos betét kamata 1 szdzalékponttal alacsonyabb, az
egynapos hitelé pedig 1 szazalékponttal magasabb az alap-
kamatnal.

Likviditaskezelésiik biztonsaga érdekében raadasul a ban-
kok hosszabb tavon valészintleg tgy alkalmazkodnanak
az 4tlagoldsi mechanizmus hidnydhoz, illetve a tal szik
atlagoldsi mozgastérhez, hogy folyamatosan fennall6 egy-
napos jegybanki betétdllomanyt képeznének. Az egynapos
jegybanki betét likviditdsa ugyanis nagyon magas, hiszen
mindennap lejir, igy alkalmas a bankok varatlanul kelet-
kezd likviditasigényének kezelésére. Ennek eredményekép-
pen a bankkézi kamat tartésan is jelentGsen, kozel 1 sza-
zalékponttal alacsonyabb lehet az alapkamatnil, ami
csOkkentheti a monetéris politika transzmissziéjanak haté-
konysagat.

A kotelezd tartalékrendszer a megfelel§ méretd 4tlagoldsi
mechanizmus segitségével tehat a bankkézi piaci hozamok
simitdsanak, illetve az alapkamattdl vett eltérésiik mérséklé-
sének egyik legfontosabb eszkdze. Mint késébb latni fogjuk,
az opciondlisan valaszthaté magasabb tartalékratak beveze-
tésére éppen azért keriilt sor, mert a magyar bankok egy

részének mdar nem biztositott megfelelGen tdg 4tlagoldsi

s 2

mozgasteret az érvényben lévs 2 szazalékos rata.

A KOTELEZO TARTALEK NAGYSAGA _
NEM BEFOLYASOLJA SEM A MONETARIS
POLITIKA IRANYULTSAGAT, SEM

A BANKOK HITELEZESI KEPESSEGET

Sok olvasé szamdra furcsa lehet az a megéllapitds, hogy a
tartalékszabalyozas célja a hitelintézetek likviditdskezelésé-
nek tdmogatisa és a bankkozi hozamok alapkamattdl torté-
nd eltérésének mérséklése. A monetdris politikai tém4ji
kényvben és cikkben a tartalékrita és a kotelezd tartalék
ugyanis gyakran a kereskedelmi bankok hitelkin4latat befo-
lydsolo eszkozként keriil bemutatdsra, ami a pénzmultiplika-

toron keresztiil a gazdasdgban 1évS tdgabb pénzmennyiségek

szabélyozdsara is alkalmas.

Ezen értelmezések 4llitdsa szerint a magasabb tartalékrata
csokkenti a bankok lehetséges hitelkinalatat, ami a gazda-
sagban 1évé pénzmennyiség csokkenését, vagyis szigorubb
monetéris politikdt eredményez. Az alacsony tartalékrata
ezzel szemben lazdbb monetaris politikat jelent, mivel
noveli a bankok hitelezési képességét, ezaltal né a gazda-
sdgban 1év§ pénz mennyisége. Ezek az 6sszefiiggések azon-
ban a mai monetdris politikai rendszerek tébbségében nem
igazak.

pénzmultiplikator-modelljében?

Nagyon leegyszerUsitve a klasszikus pénzmultiplikdtor-modell azt
mondja, hogy egy kereskedelmi bank betéteinek csak egy megha-
tarozott részét tudja hitelként kihelyezni, mivel a masik részt
kotelezd tartalékként kell elhelyeznie a jegybankndl. Ha példaul egy
kereskedelmi banknak eredetileg 1000 egység pénze van a jegy-
banknal vezetett szamldjan, és a tartalékrata mértéke 10 szazalék,
akkor az ezer egységbdl legfeljebb 900 egységet tud hitelként
nyujtani, 100 egységet (az 1000 egység forrds és a 10 szazalékos
tartalékrata szorzatat) pedig kotelezd tartalék gyanéant a jegybanki
szamldjan tart. Ha feltessziik, hogy a hitelként nyujtott 900 egység
pénz egy masik kereskedelmi bankhoz keril betétként, akkor az
ebbdl a 900 egységbdl mar csak 810 egységet tud hitelként kihe-
lyezni, mikozben 90 egységet tart a jegybanki szamlajan kotelezd

tartalékként és igy tovabb (2. dbra).

1. keretes iras: Hogyan miikodik a tartalékrata mint monetaris politikai eszk6z a tankonyvek

Ha ez a betételhelyezési és hitelnyujtasi folyamat a lehetd legjobban
kiteljesedik, akkor a kereskedelmi bankok altal nyujtott hitelek, vagyis a

kereskedelmi banki pénzek teljes 6sszege

1000 X [(1-1) + (1-1)2 + (1-1)3 + (1-r)* + ...] = 1000 % (1/r)

lesz a gazdasdgban, a példankban szereplé 10 szazalékos tartalékra-
tanal maradva 1000%(1/0,1) = 10 000 egység.? A fenti képlet mutatja
meg, hogy miért is van kulcsfontossagu szerepe a kotelez6 tartaléknak
ebben a modellben. Ha a tartalékrata, vagyis a képletben az r n6, akkor
a kereskedelmi bankok kevesebbet tudnak hitelezni, tehat kevesebb
kereskedelmi banki pénzt tudnak teremteni. A tartalékrata csokkenése
ezzel szemben noveli a bankok hitelezési képességét és a gazdasag-

ban lévé kereskedelmi banki pénzek 6sszegét.

T A bankrendszer egészét éré likviditasi sokkok olyan varatlan jegybankpénzbeli likviditasigényt vagy likviditasfelesleget el6teremté események, melyek nem a bankok
szamlai kozotti dtcsoportositast, hanem az egész bankrendszer likviditdsdnak megvaltozésat okozzék. Ezek jellemzéen a bankrendszer és az allam, illetve a bankrend-
szer és a jegybank kozotti fizetésekhez kapcsolddnak. Tipikus, a bankrendszer egészét érinté likviditasi sokkok kozé tartoznak a vallalati tgyfelek nehezen el6re
jelezhet6 addbefizetései (példaul az fabefizetések), vagy a magyar allam MNB-nél vezetett kincstari szamlajardl torténd varatlan, nagyméretd kifizetések.

2 Mivel a kévetkeztetésiinket nem befolyasolja, eltekintettiink a modell teljes részletességii bemutatéasatdl, tobbek kézott nem tériink ki arra, hogy a gazdasagi szerep-
16k készpénzt is tarthatnak. A pénzkinalat pénzmultiplikatoron alapulé modelljét részletesen kifejti példaul Mankiw (2002), McCallum (1989).
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2. abra

A pénzmultiplikator elvi miikodésének
szemléltetése

Jegybankpénz-mennyiség = 1000
Tartalékrata (r) = 10%

1. bank 2. bank 3. bank
100 kételezd 1000 betét 90 kételezd 900 betét 81 kotelezd 810 betét
tartalék tartalék tartalék
900 hitel 810 hitel 729 hitel

Maximalis hitelnytjtas:
1000%(1-1)

Maximalis hitelnytjtas: Maximalis hitelnytjtas:
[1000*(1-r)]X (1-r) = 1000X(1-r) [1000%(1-r)|X(1-r) = 1000X(1-r)?

Fontos latnunk, hogy a pénzmultiplikdtor-modell arra az alapfelté-
telezésre épiil, hogy a bankrendszer szamara elérhetd jegybankpénz-
mennyiség minden pillanatban egy, a jegybank &ltal el6re meghatéro-
zott fix 0sszeg — a példankban 1000 egység — és ez multiplikalodik a
kereskedelmi bankok hitelezési tevékenységén keresztll egy a tar-
talékrata altal meghatérozott tdgabb pénzmennyiséggé, a példankban
10 000 egységgé. Ez a feltevés a mai monetéris politikai rendszerek és
eszkoztarak esetén nem éllja meg a helyét, igy a pénzmultiplikacio fenti

modellje sem mUkodhet a leirt formdaban.

A tankényvek pénzmultiplikator modellje elméletileg is csak
olyan bankrendszerekben mikodhet, ahol a kereskedelmi
bankok szdmira csak egy elSre rogzitett jegybankpénz-
mennyiség érhetd el (1. keretes irds). A jegybank altal korl4-
tozott, nem a kereskedelmi bankok jegybankpénz-likviditas
iranti kereslete alapjan meghatdrozott jegybankpénzkinalat
feltételezésének leginkabb a *70-es és ’80-as években néhany
fejlett orszdg jegybankja altal kovetett, pénzmennyiség ala-
kuldsit célz6 monetdris politikai rendszerek feleltek meg.
E rendszerek kozponti eleme volt, hogy az inflacié alakula-
sdt hosszii tdvon meghatdrozé pénzmennyiséget kivantik
kozvetlentil befolyasolni, éppen a pénzmultiplikici6é &ssze-
fiiggését felhaszndlva. Ennek keretében vagy a jegybank-
pénzkindlat, vagy a tartalékrita, vagy mindkettd alakitisi-
val probéltak elérni, hogy a gazdasagban 1év§ tdgabb pénz-
mennyiség az inflicié megfelel§ alakuldsihoz sziikségesnek

vélt mennyiséget, illetve novekedési titemet érje el.

E rendszerekben tehit elvileg mikodhet a pénzmultiplikicio, a
pénzmennyiségeket célz6 monetéris politikak azonban mégsem
voltak sikeresek. E cikknek nem témdja a kiilénb6z6 monetéris
politikai rendszerek értékelése, de 6sszefoglaléan elmondhatd,
hogy a legnagyobb problémit az jelentette, hogy a
pénzmultiplikdtor modell csak a kereskedelmi bankok hitelezé-
si képességének elvi maximumat hatdrozza meg, de semmi nem
garantilja, hogy a bankok minden kériilmények kozott ki is
hasznéljak azt hitelnytjtdsra. Ezen talmenden, a tigabb pénz-
mennyiségek sokszor csak bizonytalanul és jelentds késéssel
alkalmazkodnak a jegybankpénzmennyiség vagy a tartalékrata
véaltozasaihoz, ezért ezekkel az eszkdzokkel nehéz megfelelGen
reagélni a gazdasdgi kornyezet véltozasira, és nehéz meghata-
rozni az inflicié hosszt tava alakuldsit biztosité paramétere-
ket.3 Kozvetleniil és kizardlag a pénzmennyiség alakulasit ma

mar szinte egyetlen jegybank sem prébalja befolyasolni.

A legtobb fejlett és feltorekvd orszdg jegybankja jelenleg az
inflacios célkovetés valamilyen form4jat alkalmazza, ami azt
jelenti, hogy kozvetleniil a gazdasdg kamatszintjét befolya-
solja tigy, hogy az arszinvonal virhat6 alakuldsa megfeleljen
a kitdzott inflaciés célnak. Mivel ez a monetdris politikai
rendszer nem kivan kozvetleniil hatni a tigabb pénzmennyi-
ségekre, ezért olyan monetéris politikai eszkoztar illik
hozza, amely a kereskedelmi bankok igényeihez igazitja a
jegybankpénzkinalatot, ami igy — az adott jegybanki kamat
mellett — kvazi korlatlan.*

Ez azt jelenti, hogy a hitelintézetek alapkamaton vagy ahhoz
kozel korlatlanul vehetnek fel jegybankpénz-likviditast a
jegybanktdl fedezet ellenében, illetve korldtlanul helyezhet-
nek el jegybankpénz-likviditast a jegybanknal, igényeiknek
megfelelSen. A jegybanktdl szarmazé forrdsok pedig jellem-
z8en tartalékmentesek, vagyis nem kell utinuk kotelezd
tartalékot képezni.

Az MNB az inflcios célkovetéses monetdris politikat a
kiilonboz6 pénziigyi piacok kamatszintjét befolydsolo
monetdris politikai eszkodztarral hajtja végre. A bankrend-
szer szintjén a magyar bankok jegybankpénzillomédnya
jelentGsen meghaladja ez irdnti igényiiket’, ezért az MNB
monetdris politikai eszkdztdrdnak keretében sajat dontésiik
alapjan korlatlanul helyezhetnek el likviditast a jegybanknal
kéthetes MNB-kotvényben. A kotelezd tartalék emelkedése,
illetve cs6kkenése kovetkeztében jelentkezd likviditdsigényt,
illetve likviditastobbletet tehat a hazai bankok kezelni tud-
jak kéthetes MNB-kotvény-allomanyuk csokkentésével
illetve novelésével. Ekozben kamatveszteség sem éri a hitel-
intézeteket, mivel az MNB alapkamatot fizet mind a bankok
kotelez6 tartalékdra, mind a kéthetes MNB-kotvényben
elhelyezett likvidit4sra.

3 A kulonb6z6 pénzmennyiségek monetaris politikai szerepérél részletesen lasd Komaromi (2008).

4 Ez akkor is igaz, ha néhany fejlett jegybank mennyiségi tenderek keretében bocsat ki jegybankpénzt, mint példaul az EKB a vélsag elétt. Ez utobbi esetben a jegybankpénz-
kinalat szoros értelemben véve nem korlatlan, azonban ekkor sem arrél van sz, hogy a jegybank befolyasolni akarja a bankok ltal felvehetd jegybankpénz 6sszegét, csupan
a fejlett el6rejelzé eszkozeivel képes nagyon pontosan meghatarozni, hogy rendszerszinten mekkora a bankok jegybankpénzigénye. Amennyiben ez az igény emelkedik,
példaul azért, mert a bankok a korabbinal tobbet hiteleznek, akkor a jegybankok automatikusan ndvelik a tendereken felkinalt jegybankpénz mennyiségét.

5 Ezt az 4llapotot rendszerszint(i likviditastobbletnek nevezziik, és a vilag orszagainak tdbbségére jellemzé.
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A mai jegybankok gyakorlataban, ahol az adott irdnyad6 kamat mellett
a jegybank korldtlan pénzkindlatot biztosit a kereskedelmi bankok
szamara, az 1. keretes iras példajaban szerepl6 1. bank hitelezését mar
nem korlatozhatja a tartalékrata nagysaga. Ha a bank nem 900, hanem
1000 egységet szeretne hitelezni, akkor a hianyzé 100 egység forrast
megszerezheti a jegybanktdl, ami tartalékmentes forrasnak szamit, igy
a mar megképzett 100 egység kotelezd tartalékot nem kell névelnie,
mind a 100 egység felvett jegybankpénzt hitelnyujtasra fordithatja.
Ebbdl is latszik a f6 kilonbség a pénzmultiplikdtor-modell alapfeltevé-
séhez képest: a jegybankpénz-kinalat nem kivilrél meghatéarozott (nem
exogén) tényez6 a kereskedelmi bankok szamara, hiszen az 1. bank 100

egységgel novelte a teljes jegybankpénz-mennyiséget.

A kotelez6 tartalékrata mértéke, valamint az ennek segitségével megha-
tarozott tartalékkotelezettség nagysaga tehat sem a hazai bankok
hitelezési tevékenységét, sem a tdgabb pénzmennyiségek alakulasat,
sem a monetdris politika irdnyultsdgat nem befolyasolja. Ugyanez igaz
a modern nemzetkozi gyakorlatra is, hiszen a kvazi korlatlan jegybank-
pénzkinalattal mikodé jegybankok altal alkalmazott kotelezétartalék-
rendszerek elsédleges célja a magyarhoz hasonléan a kereskedelmi
bankok likviditaskezelésének tamogatdsa és a bankkodzi hozamok alap-

kamattdl torténé eltérésének mérséklése.

Az MNB 2008. novemberben 5 szazalékrdl 2 szazalékra csokkentette a
magyar hitelintézetek tartalékratajat. Ennek indokairdl és kovetkezmé-
nyeirél a kovetkez6 fejezetben lesz részletesen szd, azonban ez az ese-
mény jo lehetéséget nydujt arra, hogy az elméleti levezetés utén valos
adatokon is bemutassuk, hogy a pénzmultiplikdtor-modell a jelenlegi

monetaris politikai rendszerek gyakorlatdban nem muikodik.

A 3. abran jol latszik, hogy a pénzmultiplikdtor-modell szerint a magyar
kereskedelmi bankok &ltal teremtett pénzek, vagyis a kereskedelmi banki
betétek 6sszegének mar 2008. november el6tt jelentésen meg kellett

volna haladni a medfigyelt értékeket, 30-35 ezer milliard forint kordl ing-

2. keretes iras: Miért nem hat a pénzmennyiségekre a tartalékrata a modern jegybankok gyakorlataban?

adozva. A tartalékrata 2008. novemberi csokkentését kdvetéen aztan, a
fent bemutatott egyszer(i matematikai 0sszefliggés alapjan a kereske-
delmi banki pénzek 6sszegének egyszerre 5/2-ed szeresére, vagyis két és

félszeresére, 150 ezer milliard forintra kellett volna emelkednie.

Ez azonban természetesen hosszabb tdvon sem kovetkezett be, hiszen
ahogy elméletileg is levezettik, a tartalékrata nagysaga nem befolya-
solja a kereskedelmi bankok hitelezési és pénzteremtési képességét.
A kereskedelmi banki pénzek 6sszege a valdsagban fokozatos és egyen-
letes trend mentén emelkedett 10 ezer millidrd forintrol 13 ezer milliard
forintra 2007 és 2010 kozott, és alakuldsaban semmilyen térést nem

okozott a tartalékrata 2008. novemberi csokkentése.

3. abra

A kereskedelmi banki pénzek alakulasa

a pénzmultiplikator szerint és a valésagban
(h6 végi adatok, 2007-2010)
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==- Jegybankpénz-mennyiség (jegybanki szimlaallomanyok+
egynapos betétek+irdnyad6 eszkéz mennyisége)

== Kereskedelmi banki pénzek 6sszege tény (kereskedelmi
banki betétek sszege)

= Kereskedelmi banki pénzek 6sszege a pénzmultiplikdtor-

modell szerint (jegybankpénzmennyiség/tartalékrita,
jobb skala)

Forrds: MNB.

Mindez azt is jelenti, hogy a hitelintézetek nem feltétleniil
szeretnének minél alacsonyabb tartalékratét, sét figyelembe
véve, hogy a kotelezd tartalék elsGdleges funkcidja a likvidi-
tasi puffer szerep, egy nagyon alacsony tartalékrita semmi-
képpen nem kedvezd a bankoknak. Kivételt képeznek ez aldl
a piacitdl elmaradé kamatozasu tartalékrendszerek, hiszen
az azokon keresztiil megvaldsitott jovedelemelvonds miatt a
bankoknak a lehet§ legalacsonyabb tartalékrata 4ll az érde-
kiikben, még akkor is, ha ez korldtozza a likviditési puffer-

funkciét.

A piacitdl elmaradé kamatozdst, vagy kamatot egyaltaldn
nem fizet§ tartalékrendszerek ma sem ritkdk. Az MNB

2004 méjuséig fizetett az alapkamattdl kismértékben elma-
radé kamatot a kotelez§ tartalékokra, de akkor, ahogy mar
volt réla sz6, piaci kamatozasuva alakitotta tartalékrendsze-

rét, megsziintetve a kordbbi jovedelemelvonast.

A TARTALEKRATA 2008. NOVEMBERI
CSOKKENTESE A VALSAGKEZELO
LEPESEK RESZE VOLT...

Az MNB 2002-t6] egészen 2008. novemberig 5 szdzalékos
tartalékratat alkalmazott, vagyis a hitelintézeteknek tartalék-
alapjuk 5 szazalékit kellett kotelezd tartalékként elhelyezniiik
a jegybanknél. Mikozben a tartalékalap meghatdrozdsa mar

6 Az elméleti levezetéshez hasonldan ezeknél a szamitasoknal is eltekintettiink a készpénzallomany figyelembevételétdl, de ez a kdvetkeztetéseinket itt sem befolyasolja.
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ekkor is teljesen megegyezett az Eurépai Kozponti Bank (EKB)
altal az eurozénabeli bankok esetében alkalmazott szamitas-
sal, az 5 szazalékos hazai tartalékrata ebben az idGszakban

jelentGsen meghaladta az EKB 2 szdzalékos tartalékratijat.

A magyar és eurozénabeli tartalékratdk kiilonbségét az
magyarazta, hogy a magyar bankrendszert aggregalt szinten
ardnyaiban nagyobb vératlan likviditasi sokkok érték, mint az
eurozona bankrendszerét. Emiatt, 6sszhangban az el§z46 feje-
zetek megallapitdsaival, a hazai bankrendszer szimara maga-
sabb tartalékrata volt optimélis likviditaskezelési szempont-
bél, hiszen az egyes bankok likviditdsigényének, ezéltal jegy-
banki szamlajuk napi zaré egyenlegének ardnyaiban jelentd-
sebb ingadozasa konnyebben kezelhetd egy magasabb kétele-
z8 tartalékot elGird 4tlagoldsi mechanizmus keretein beliil.
Kiilonésen 2004 kozepétdl igaz, hogy a magyar bankok sza-
mara magasabb tartalékrata idedlis, amikor a kotelezd tarta-
lékon keresztiili kamatelvonds megsziintetésével a magasabb

ratanak gyakorlatilag mar semmilyen hatranya nem maradt.

Egyenként vizsgdlva azonban, a hazai bankok alapvet&en
két csoportba sorolhatok a tekintetben, hogy likviditaskeze-
lési szempontbdl mekkora a szdmukra mar megfelelGen
nagy tartalékkotelezettség mértéke a tartalékkoteles forra-
saikhoz viszonyitva, vagyis mekkora a szamukra mar megfe-
lelGen nagy tartalékrata értéke. Normal piaci kérnyezetben
a nagyobb mérlegfGosszegli, igy nagyobb tartalékalappal
rendelkezd, de kisebb likviditasigény-ingadozasoknak kitett
bankok szdmdra alacsonyabb tartalékrdta mellett sem okoz

gondot a pénzforgalmuk lebonyolit4sa.

Ezzel szemben a nagy fizetési forgalmat generald tigyfelek-
kel bir6, de az ebbdl fakadé jegybanki zar6 szimladllomany
ingadozdsahoz képest alacsony mérlegfGosszegli bankok
szamdra magasabb tartalékrita optimélis, mert igy tudnak
kell6en magas 4tlagos tartalékegyenleget tartani az Gket érg
nagy likviditasi sokkok kezeléséhez. E két csoport kozott
természetesen nincs éles valasztévonal, és az is elképzelhetd,
hogy egy adott bank egyes id§szakokban az egyik, mig mas-

kor a masik csoportba tartozik inkabb.

Ezen tilmenden az MNB likviditadsszabalyozdsi rendszerét
felfoghatjuk tgy is, hogy a magyar hitelintézetek két alapka-
matot fizet§ eszkdzben kéthetik le jegybankpénz-likvidita-
sukat: kotelezd tartalékban és kéthetes MNB-kotvényben.
E két eszkoz likviditasi profilja pedig jelentdsen eltér egy-
mastol. A kotelezd tartalék az atlagoldsi mechanizmus miatt
néhany napos horizonton nagyon likvid, hiszen a jegybanki
szamladllomany ingadoztatdsaval ilyen id6tavon gyakorlati-
lag szabadon felhasznalhat6 a likviditasi sokkok kezelésére.
Hosszabb, tobbhetes id6tdvon azonban mar sokkal kevésbé
likvid eszkoz, hiszen folyamatosan tartani kell, és az egyes
hénapok é4tlagdban a bankoknak mindenképpen teljesiteni-
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iik kell a szdmukra elSirt tartalék Osszegét. A kéthetes
MNB-kétvény esetében pont forditott a helyzet, hiszen az
ebben elhelyezett likviditds két hétig nem érhetd el. Hosz-
szabb tavon viszont szabadon felhasznalhatd, a bankok sza-
méra ugyanis nem kotelezettség, csak lehetdség a lejaré
allomanyok vagy azok egy részének meghosszabbitasa.

Mindebbdl az kévetkezik, hogy normal piaci koriilmények
kozott, amikor a rendszerszinti jegybankpénz-likviditds
alakuldsa hosszabb tdvon kiszdmithat6, és a bankokat jel-
lemz&en rovid tava és valtakoz6 irdnyt véaratlan likviditasi
sokkok érik, akkor a szamukra megfelelGen nagy kotelezd
tartalékot preferdljadk annak révid tava likviditdsi puffer
szerepe miatt. Ettd] fiiggetlen kérdés, hogy — a fent irtaknak
megfelelSen — a kiilonbozd fizetési forgalmi profila bankok
szamdra megfelel6en nagy tartalékrita mértéke jelentGs
eltéréseket mutat. Eddig dontSen errdl a helyzetrdl volt szé
a cikkben a kételez§ tartalékrendszer szerepe kapcsan.

2008. novemberben azonban a hazai pénziigyi piacokat is

s 2

elér6 bizalmi valsdg miatt teljesen mds volt a helyzet.
A bankkézi forintpiac likviditdsdnak drasztikus csdékkenése,
és devizacsere-iigylet (devizaswap) kitettségei miatt ekkor
ugyanis tobb magyar bankot is nagymértékd, hosszabb tdvon
hat6 és egyiranyu likviditasszikit§ sokk ért, ami miatt forint-
likviditas-hidnyos helyzetbe keriiltek. E bankoknak ekkor
mar nem kedvezett a hosszabb tavon kevésbé likvid magas
kotelezd tartalék. A széban forgd bankok tobbsége raadasul
abbdl a csoportbdl keriilt ki, amelynek tagjai alacsonyabb
kotelezd tartalék mellett is konnyen tudjak kezelni jegybanki
szamladllominyuk ingadozdsat. Ilyen médon a bankkozi
forintpiac ugyanekkor bekovetkezett kiszdraddsa — vagyis
mas banktdl felvehetd hitelek hidnya — miatt a szdmukra rela-
tive magas 5 szdzalékos tartalékrata kovetkeztében kotelezd
tartalékként lekotott jelentds forintdsszegek e forintlikvidi-
tas-hidnyos helyzetbe keriilt bankok esetében mar ink4bb a
likviditaskezelésiiket korldtozé tényezGt jelentettek.

Az MNB ezt figyelembe véve 2008. novemberben egy 1épés-
ben csokkentette a tartalékratit az eurozénaban is alkalma-
zott 2 szazalékra. A tartalékrita csokkentése (az ekkor
bevezetett tobbi jegybanki intézkedéssel, példaul az elfogad-
hat6 fedezetek korének és mennyiségének jelentds novelésé-
vel, a kamatfolyosé sziikitésével és a kiilonb6z8 futamideji
devizalikviditdst nyujté jegybanki eszkozokkel egyiitt)
novelni tudta a széban forgd hitelintézetek szabadon fel-
haszndlhat6 forintlikviditdsat, ezzel mérsékelve az egyedi

bankok és a bankkézi forintpiac likviditasi fesziiltségeit.

Fontos azonban kiemelni, hogy a tartalékréta korabbi csokken-
tését hétraltato tényezSk (gyakori, relative nagy varatlan likvi-
ditdsigényt vagy likviditasfelesleget elGidézd események) 2008
Gszén is jelen voltak, ezeket azonban ekkor a szokasosnal tar-



tésabb egyiranyu likviditdssziikitd sokk miatt feliilirta a ban-
kok megfeleld mennyiségt forintlikviditassal torténd ellatasi-
nak igénye. A tartalékrata 2008. novemberi csokkentése tehat
egy fontos probléma orvosldsara alkalmas és gyorsan végre-
hajthat6 1épés volt az akkori rendkiviili helyzetben. Tovébbra is
igaz azonban, hogy a jelentds méretd rendszerszintd likviditasi
sokkokat alacsonyabb tartalékkotelezettség mellett csak feszi-
tettebb likviditaskezeléssel, és az egynapos jegybanki rendelke-
zésre alldsok (egynapos betét és hitel) esetlegesen gyakoribb
igénybevételével tudjik kezelni a hitelintézetek.

A tartalékrata 5 szdzalékrol 2 szdzalékra tortént csokkentésé-
nek hatdsira ugyanis minden hazai bank kotelezdtartalék-
Osszege kétotodére (aggregélt szinten 770 millidrd forintrél
320 milliard forintra) csdkkent a 2008. decemberi tartaléktel-
jesitési periodustol kezdddSen. Ezzel egyiitt ardnyosan sziikeb-
bé valtak a hitelintézetek jegybanki szamladllomany-ingadoza-
sanak korlatai is, vagyis csdkkent a vératlan likvidit4si hatdsok
kezelésére rendelkezésre all6 mozgastér (4. abra). A problémat
fokozta, hogy a bankkézi piac likviditdsanak jelentds csokke-
nése miatt a bankok a tartalékrita csokkentését kovetSen a
korabbinil kevésbé timaszkodhattak a piacra, ami a mar
korébban is kifeszitett likviditaskezelést folytatd, relative nagy

fizetési forgalmt bankoknak tovabbi nehézséget jelentett.

4. abra

A bankok szamlaallomanyanak ingadozasa

a tartalékkotelezettség aggregalt 6sszege koriil
(2008. szeptember-2009. februdr)
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egybanki szdmladllomany

Forrds: MNB.

...DEHOSSZABBTAVON
LIKVIDITASKEZELESI SURLODASOKAT
OKOZHATOTT

Az alacsonyabb tartalékrita dnmagdban tehit elméletileg
gyengithette a monetaris politikai eszkoztir miikodésének

hatékonysdgat, mivel illikvid bankkozi forintpiac esetén a

jegybank egynapos eszkozeinek aktivabb igénybevételét, és
ezéltal a bankkozi forintkamat alapkamattdl torténd tartds
eltérését eredményezheti. Hogy az egynapos eszkdzok koziil
a betét- vagy hiteleszkoz alkalmazésara keriil sor a relative
alacsony tartalékrita miatt, azt elsGsorban a bankok likvidi-
taskezelési Gvatossdganak szintje hatdrozza meg. A kovetke-
z8kben azt vizsgaljuk, hogy a jegybank egynapos eszkozeinek
a valsdg idGszakaban jelent§sen megemelkedett igénybevétele
mennyire magyardzhaté az alacsonyabb tartalékritaval.

Amennyiben minden bank jelentds likvidtastobblettel rendel-
kezik, de a likviditaskezelési magatartasukat mégis fokozott,
talzottnak is nevezhetd Gvatossag jellemzi, akkor az indokolt-
nél kevesebb kéthetes MNB-kotvényt vasarolnak, és a tarta-
lékkotelezettség-Osszegiikon feliil megmarado, szabadon fel-
hasznélhat6 likviditdsukat egynapos betétben helyezik el. Ez
a magatartds veszteséges a bankok szdmadra, mivel az egyna-
pos betétre a kamatfolyosé jelenlegi szélessége mellett 1 sza-
zalékponttal alacsonyabb kamatot fizet az MNB, mint a két-
hetes MNB-kétvényre. Ennek ellenére 2008. november és
2009. november kozott egy teljes évig gyakorlatilag ez a
magatartds jellemezte a magyar bankszektort.

A vilsag kirobbandasat és a bankkézi pénzpiac kiszdraddsat
kovets idGszakban t6bb magyardzatot is lehet adni arra,
hogy miért kovették a bankok ezt a veszteséges magatartast,
ezek koziil az egyik éppen a tartalékréta tal alacsony szintjét
tdmaszthatja ald. Ha ugyanis egy bank kotelezd tartalékosz-
szege tul alacsony ahhoz, hogy az &t ért varatlan likviditasi
hatasokat pénzforgalmi szamlaidllomanyadnak ingadozdsaval
semlegesitse (nem tudja megfeleld mértékben a tartalékkote-
lezettsége ald csokkenteni a szimladllomdnyat, mivel mar a
tartalékkotelezettsége is nagyon alacsony), akkor egynapos
betét felhalmozasaval segithet ezen a helyzeten. A felhalmo-
zott betétidllomany ebben a helyzetben igazi likvidit4si puf-
ferként miikodik, ugyanis naponta lejr, és mindennap az
aktualis likviditasigény vagy likviditastobblet alapjan dont-
het az adott bank a csékkentésérdl vagy novelésérgl. Az
egynapos betétillomédny tehdt a koételezd tartalékszamlat
egésziti ki, igy a bank a szdmdra alacsony kotelezd tartalékot
gyakorlatilag meg tudja novelni. Ez természetesen vesztesé-
ges a bank szdmdra ahhoz képest, mintha a piaci kamatot
hoz6 kotelezd tartalék szintje lenne ténylegesen nagyobb.

Bizonytalan likviditési és bankkozi piaci helyzetben azon-
ban elképzelhetd, hogy a bankok inkabb vallaljak e veszte-
séget a kiszamithat6 és kényelmes likviditaskezelés biztosi-
tésa érdekében. 2008. oktéber és 2009. november kozott
raadasul a korabbinal sztikebb, +50 bazispontos kamatfo-
lyosé volt érvényben, ami felére csdkkentette e likviditas-
kezelési magatartds potencidlis veszteségét, mérsékelve a
bankok 6sztonzottségét az egynapos betétdllomény felsza-
molasara. A jelentSs egynapos betétallomany felhalmozasa
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az MNB szdmdra is kedvezdtlen, hiszen a bankkozi piacon
ilyenkor az irdnyad6 kamatnal alacsonyabb egynapos beté-
ti kamat a meghatdroz6, ami torzithatja a kamattransz-

missziot.

Mivel a valsag kitorését és a bankkoézi pénzpiac kiszaradasit
kovetSen sok kiilonb6z8 ok egylittesen vezethetett az egy-
napos betétdllomany jelentSs emelkedéséhez’, a 2008-
2009-es id&szak tapasztalatai alapjdn nem lehetett egyértel-
miien eldonteni, hogy a 2 szdzalékos tartalékrata valéban
tal alacsony volt-e. A 2009. §szi vizsgalatunkban arra az
eredményre jutottunk, hogy 2008-2009 folyaman elsGsor-
ban nem a tartalékrita-csokkentés okozta az egynapos betét
magas szinten valé megrekedését, hanem az, hogy a bankok
likviditaskezelési preferencidja megvaltozott. Ennek f& oka
a bankkozi piacok likviditdsdnak csokkenése lehetett. Mas-
részt a szlikebb kamatfolyosé miatt ténylegesen kisebb volt
a motivacié a bankkozi piac hasznilatira, ami tovibb mér-

sékelte annak likviditasat.

Ugyanakkor kizdrni sem lehetett, hogy a tartalékrata-csok-
kentés hozzajarult az egynapos betét dllomanydnak megug-
rasahoz. Megallapitasunk szerint a tartalékrita csdkkentése
az elméleti megfontoldsokkal &sszhangban elsGsorban a
tartalékolds 4tlagoldsi mechanizmusét a kordbbiaknél kevés-
bé kihasznalni tudé (relative nagy fizetési forgalmi) bankok
esetében okozhatta az egynapos betétdllomany tudatos
novelését.

A kamatfolyosé kordbbi 100 béazispontos szélességének
2009. novemberi visszadllitisit kovetSen jelentGsen csok-
kent az egynapos jegybanki betét dllominya. A bankok
ugyanis ett§] kezdve a korabbinal jobban torekedtek arra,
hogy az 4ltaluk vasarolt MNB-kétvény-dllomany megkoze-
litse a likviditaskezelési szempontb6l optimadlis szintet.
Ennek kovetkeztében nétt a bankkdézi piaci forgalom és az
egynapos bankkozi kamat 4tlagos értéke is kozelebb kertilt
a kamatfolyos6 kézepéhez. Ezek a viltozasok olyan helyze-
tet teremtettek, ami a tartalékrita szintjének megalapozot-
tabb értékelésére is lehetSséget ad. Ha ugyanis a bankok a
vart likviditasi helyzetnek megfelel6§ mennyiségii kéthetes
MNB-kétvényt vasdrolnak, és nem tartanak egynapos beté-
tet, akkor két MNB-kotvény-aukci6 kozott jelentkezd varat-
lan likvidit4si hatdsokat kétféleképpen tudjik kezelni.

Amennyiben a tartalékrita szintje megfeleld, a hitelintéze-
tek egy rendszerszintld vératlan likviditasszikits sokkot a
szamladllomdnyuk csékkentésével gyakorlatilag teljes mér-
tékben kezelni tudnak anélkiil, hogy egynapos hitelfelvétel-

re lenne sziikségiik. Amennyiben azonban a tartalékrita

5. abra

A bankok szamladllomanyanak ingadozasa és a
netté egynapos jegybanki hitelfelvételek nagysaga
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szintje a bankok szdmottev4 hanyadanak tal alacsony, akkor
e bankok nem fogjik tudni megfelel§ mértékben csékkente-
ni szamladllomanyukat, igy a rendszerszint{ likviditdssziki-
t& sokk kezelése érdekében dtmenetileg (a kovetkezd kéthe-
tes MNB-kotvény-aukcidig) akdr a tartalékperiodus elején
vagy kozepén is folyamatos egynapos hitelfelvételre szorul-
hatnak. A 2009. november 6ta bekovetkezett varatlan bank-
rendszer szint{ likviditdssz{ikitd sokkok idején megfigyelhe-
t& netté egynapos hitelfelvételek osszegébdl kovetkeztetni
tudunk tehat arra, hogy problémat jelent-e a tartalékrita
alacsony szintje.

Tavaly novembert6] kezd6dGen kétszer lehetett tapasztalni,
hogy vératlan likviditassziikit§ sokk hatdsira egyes bankok
a tartalékperiédus kézepén annak ellenére jelentds mértékd
egynapos hitelfelvételre kényszeriiltek, hogy rendszerszin-
ten koribban nem latott mértékben csékkent a bankok
jegybanki szdmlaallomanya (5. dbra). 2009. december kéze-
pén néhiny napon keresztiil 100-180 millidrd forinttal ala-
csonyabb szintre cs6kkent a hazai hitelintézetek jegybanki
szamladllomanya az egyes bankok kotelezd tartalékdnak
akkori 340 milliard forintos Osszegénél. Ennek ellenére
december 15-én 70 millidrd forintot meghaladé nett6 egy-
napos jegybanki hitelfelvételre keriilt sor. 2010. &prilis
kozepén 150-200 millidrd forinttal maradt el a bankok jegy-
banki szdmladllomédnya a 350 millidrd forintnyi aggregalt
tartalékkotelezettségtSl, és ekkor méar 6t egymdast kovetd
napon kényszeriiltek hazai bankok jelentSs egynapos jegy-
banki hitelfelvételre, melyek netté napi dsszege jelentds 50
millidrd forint kériil ingadozott.

7 A likviditastobblet néveléséhez hozzajarultak a valsagban az MNB &ltal bevezetett egyéb eszkdzok is, és a bankrendszer likviditasat alapvetSen befolyasolod kincstari
szamlarol torténd kifizetések szintén fokozatosan novelték a bankrendszer likviditasat.
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Az emlitett két periédusban is jellemz&en olyan bankok
kényszeriiltek egynapos jegybanki hitel felvételére, amelyek-
nek ezekben az idGszakokban kételezd tartalékuk nagysiga-
hoz viszonyitva jelentds fizetési forgalmat kellett lebonyoli-
taniuk. E bankok kéziil tobben a relative alacsony mérlegfs-
Osszegiik ellenére normal koriilmények kozott tobb bankko-
zi piacon is likviditast biztosité kulcsszerepldnek szamita-
nak. Az Altaluk felvett 4tlagos egynapos hitelosszegeket
kotelezs tartalékuk nagysdgaval 6sszevetve megdllapithat-
juk, hogy likviditidskezelési szempontbdl a tartalékrita
korébbi 5 szdzalékos értéke valészintileg kozelebb all az e
bankok szimara optimalis szinthez, mint a 2008. novembert

kovetd 2 szazalékos rata.

A feszes likviditési helyzettel jellemezhetd két 2010-es perio-
dus hitelfelvételei adatai alapjan a tartalékrita 2 szdzalékos
értéke ténylegesen korlatozta a relative nagy fizetési forgalmu
bankok vératlan likvidit4ssztikits hatdsokkal szembeni ellen-
allé képességét. E bankok likviditdskezelési stirléddsai a
jelentds bankkézi piaci aktivitdsuk, és a bankkozi piac valsa-
got megel6zénél alacsonyabb likviditdsa miatt rendszerszin-
ten is hatdst fejt ki a varatlan likviditasi sokkok idején, mivel
az egynapos bankkozi hozam e bankok likviditaskezelési
korlatai miatt ilyen esetekben szinte mindig felcsapodik a
kamatfolyosé fels§ széléhez. A tartésan a kamatfolyosé tete-
jén 1év8 bankkézi kamat pedig ugyanigy torzithatja a kamat-
transzmissziot, mint a folyosé aljdhoz tapadt kamat. Még ha
nem is bizonyul tartésnak a magas bankkézi kamat, a banko-
kat a korabbi talzottan évatos likviditaskezelésre, azaz Gjbol
jelentds egynapos betétallomanyok felhalmozdsara 6sztonodz-
heti, amire az utébbi hénapokban ismét tobb példat lattunk.
Igy kis eséllyel alakul ki a vélsag el6tti idGszakban megfigyel-
hetd alapkamat koriili stabil bankkozi kamat, helyette vagy
nagy volatilitdssal a folyosé alja és teteje kozott ingadozik a
kamat, vagy tartdsan leragad a folyosé aljara.

KOVETKEZTETESEK: A VALASZTHATO
TARTALEKRATA BEVEZETESE NOVELHETI
A KOTELEZO TARTALEKRENDSZER
HATEKONYSAGAT

A tartalékrita 2008. novemberi csokkentését sziikségessé
tevd, egyes bankokndl a vélsdg és bankkézi piacok likvidita-
sanak jelentds csokkenése kovetkeztében jelentkezs dtmene-
ti forintlikviditas-hidnyos helyzet mar 2008 végétsl kezds-
déen megsziint, és a mind rendszer-, mind egyedi banki
szinten 4ltaldnosan jellemzd b&séges forintlikviditds-tobblet
miatt kozéptdvon nem is varhaté hasonlé kialakulésa.
Ennek kévetkeztében az alacsony tartalékrata altal okozott,
el6z8 fejezetben bemutatott likviditdskezelési surléddsok
enyhitésére kézenfekvd megolddsként folvetddhetett volna a
rata korabbi 5 szdzalékos szintjének visszaallitisa. Ez ugyan-

is jelentSsen segitette volna a relative nagy fizetési forgalmat

bonyolit6é hazai bankok likviditdskezelését, mikézben likvi-
ditaskezelési szempontbdl semleges hatdsu lett volna a rela-
tive nagyobb mérlegf6dsszegli bankok szaméra.

A tartalékrata 5 szazalékra torténd egységes emelése ellen
sz0l azonban, hogy a 2008. novembertd] kezd6dg idészak
tantsaga szerint sok bank szdmadra a 2 szazalékos tartalékra-
ta is megfeleld teret biztosit a hatékony likviditaskezelésnek.
Hosszabb tivon ugyanis nem zarhat6 ki teljesen, hogy a
2008 végihez hasonld, a forintlikviditds-igény hirtelen és
jelentSs emelkedését kivalto tartds, egyiranyu likviditdssz (-
kitd sokkok kovetkezzenek be a hazai bankrendszerben vagy
egyes hitelintézeteknél. Ilyen esetekben pedig kedvezd, ha
nincs feleslegesen lekotve nagy forintlikviditas a kotelezd
tartalékokban olyan bankok esetében, amelyek amugy egy
alacsonyabb tartalékrata mellett is megfelelen tudjak
kezelni a fizetési forgalmukban bekovetkezd sokkokat.

Azt is érdemes figyelembe venni, hogy az euro magyarorsza-
gi bevezetését kovetGen a hazai bankok is az EKB kotelezd
tartalékszabalyozasinak hatédlya ald fognak tartozni, vagyis,
ha az EKB elGirdsaiban nem szdmitunk viltozasra, 2 sziza-
lékos tartalékrita fog vonatkozni rajuk. Bar az euro hazai
bevezetésének pontos id6pontja bizonytalan, és addig az
MNB a magyar sajitossdgokat figyelembe vevd tartaléksza-
balyozést kivan alkalmazni, azon bankokat nem érdemes a
magasabb tartalékritdhoz torténd visszatérésre kotelezni,
akiknek a 2 szazalékos érték mar jelenleg is optimélis.

Mint lattuk, 6sszességében sem 2008. november eldtt, sem
az utin nem a tartalékrata konkrét mértéke akadilyozta
meg, hogy a kotelezd tartalékrendszer még hatékonyabban
tdmogassa a bankok likviditaskezelését és eziltal még job-
ban el&segitse a bankkoézi hozamok alapkamattdl toérténd
eltérésének mérséklését. Sokkal inkabb az, hogy egy minden
bankra egységesen vonatkoz6 tartalékrita talsdgosan rugal-
matlannd teszi a kotelezd tartalékrendszert. 2008. novem-
bert megel6z8en néhdny bank szamara likviditdskezelési
szempontbdl mar tulsdgosan magas volt a kotelezd tartalék
Osszege, mig azt kovetGen néhany banknak inkédbb tul ala-
csony. Fontos hangstlyozni, hogy a bankok kozoétt nem
lehet mindsitésbeli kiilonbséget tenni a tekintetben, hogy
ink4bb alacsonyabb vagy magasabb tartalékrita kedvez&bb
szamukra likviditaskezelési szempontbol, hiszen ezt sok
egyedi, egyarant elfogadhat¢ tizletpolitikai és egyéb dontés,
valamint a bank szdméra adottsigként jelentkezd koriil-
mény befolydsolja, amely rdadédsul egy adott bank esetében
is valtozhat id6vel.

A 2008. november 6ta eltelt id§szak tanulsdga mindenesetre
az, hogy egységes tartalékratdval a kotelezd tartalékrend-
szer kevésbé képes elérni eredeti céljit, vagyis a hazai hitel-
intézetek likviditaskezelésének és a bankkézi forintpiacok és
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-kamatok stabilitdsinak tdmogatisit, mintha minden bank
kotelezStartalék-0sszege kozelebb keriilhetne a szdmdra
egyedileg optimalis értékhez.

Ez ut6bbi legegyszertibben tgy érhet§ el, ha viltozatlan
tartalékalap mellett bizonyos meghatirozott keretek kozott
minden bankra a sajit mérlegf&6sszegének és fizetési forgal-
mi jellemz&inek megfelel§ tartalékrita vonatkozik. Ennek
megfelel6en az MNB dontése értelmében a 2010. novembe-
ri tartalékteljesitési periodustdl kezd6dGen minden magyar
hitelintézet maga doéntheti el, hogy az addig érvényes 2 szi-
zalékos vagy annal magasabb tartalékrata vonatkozzon-e ra.
A tartalékkoteles hitelintézetek a 2, 3, 4 és 5 szdzalékos
tartalékratak koziil valaszthatnak, és valasztasukat félévente
modosithatjak.

Az MNB az opcionalisan valaszthat6 magasabb tartalékra-

2

tdk bevezetésével az egységes tartalékrita miatt a kotelezd
tartalékrendszerben eddig meglévé aszimmetridt kivdnja
kezelni. Ez biztosithatja, hogy a j6vében a kotelezd tartalék-

rendszer minden hazai hitelintézet esetében megfelels haté-
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konysdggal timogassa a likviditaskezelést, és ezen keresztiil
a lehetd legnagyobb mértékben hozzajiruljon a bankkozi
hozamok alapkamattdl torténd eltérésének mérsékléséhez.
A jelenleg érvényes 2 szdzaléknal magasabb tartalékrita
valasztasat ezért azon bankoknak érdemes megfontolniuk,
amelyeknek az ket érd likviditasi sokkok optimalis kezelé-
séhez sziikségiik lehet a magasabb kotelezd tartalék altal
nyudjtott nagyobb jegybanki szdmladllomany-ingadozasi

mozgastérre.
FELHASZNALT IRODALOM

KoMAROMI ANDRAS (2008): A monetdris aggregdtumok sze-
repe a monetéris politikiban. MNB-tanulmdnyok 71.

MANKIW, N. GREGORY (2002): Makrookonémia. Osiris
kiad6, Budapest.

McCarrum, BENNETT T. (1989): Monetary Economics:
Theory and Policy. Macmillan Publishing Company, New
York.





