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Az inflacio elleni kiizdelem a bankoknak jutta-
tott jelentds transzferek nélkiil*

Paul De Grauwe® — Yuemei Ji

A nagyobb kézponti bankok jelenleg a béséges kereskedelmi banki tartalékok jelle-
mezte keretek k6z6tt miikbdnek, kbvetkezésképpen csak a banki tartalék utdn jaro
kamat mértékének névelésével tudjdk emelni a pénzpiaci kamatokat. igy viszont
a jegybankok nyereségébdl jelentds dsszegek vandorolnak a kereskedelmi bankok-
hoz, ami nem lesz fenntarthatd, és rontja a monetdris politika transzmissziéjanak
hatékonysdgdt. A kételezé tartalék megképzéséhez kétszintli rendszert javaslunk,
amelyben csak a kételezé tartalék feletti 6sszeg utan jarna kamat. Ezzel drdmaian
cs6kkennének a bankoknak adott juttatdsok, a kézponti bankok megtarthatndk a je-
lenlegi jegybanki mliveleteket, és hatdsosabban érvényesiilne a monetdris politika
az infldcid elleni kiizdelemben.

Journal of Economic Literature (JEL) kddok: E42, E52, E58
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1. Bevezetés

A nagyobb jegybankok kamatot fizetnek a kereskedelmi bankok naluk elhelyezett
banki tartalékai utan (1. tdbldzat). Az inflacié letorése érdekében ezek a kdzponti
bankok 2021 végét6l kamatemelésbe kezdtek. Az eurorendszer példajaval: a hitel-
intézetek altal a nemzeti kdzponti bankoknal és az Eurdpai Kézponti Banknal (EKB)
elhelyezett tartalékok 6sszege 2024. marciusban 3 500 millidrd eurdt tett ki, mig
a kereskedelmi bankokat ezen tartalékaik utan 4 szazalékos kamat illette. Ez azt je-
lenti, hogy az eurorendszer 2024 marciusatol évente 141 millidrd eurénak megfeleld
kamatot fizetett a hitelintézeteknek.

* Ajelen kiadvanyban megjelend irasok a szerz6k nézeteit tartalmazzak, ami nem feltétlenil egyezik a Magyar
Nemzeti Bank hivatalos alldspontjaval.
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Az infldcid elleni kiizdelem a bankoknak juttatott jelentds transzferek nélkdil

Mads jegybankok, mindenekeldtt a Federal Reserve (Fed) és a Bank of England (BoE),
hasonléképp jarnak el kamatemelés sordn — ndvelik a banki tartalékokra fizetendd
kamat mértékét. Az 1. tdbldzatban e harom jegybank kamatkifizetéseit vetjik dssze.
Azt l1atjuk, hogy a kereskedelmi bankoknak juttatott transzferek jelent6sen néttek.
A tablazat utolsé oszlopa ezeket a kamatkifizetéseket a GDP szdzalékaban tiinteti
fel. Megfigyelhetd, hogy relativ értelemben a Bank of England fizette a legtobbet,
utdna az EKB, végiil pedig az amerikai Fed kovetkezik.

1. tablazat
Banki tartalékok és a bankok részére teljesitett kamatkifizetések (2024. marcius vége)

Banki tartalék Kamatlab Kamatkifizetések
(milliard) (%) (milliard) A GDP szazalékaban
EKB 3524 EUR 4,00 141 EUR 1,10
Fed 3472 USD 5,4 187 USD 0,75
BoE 792 GBP 5,25 42 GBP 1,75

Forrds: Bank of England (A jegybanki tartalékok egyenlegének forrdstételei), a Federal Reserve System
Kormdnyzdtandcsa (A Federal Reserve mérlege) és az Eurdpai Kézponti Bank (Az eurorendszer konszoli-
ddlt pénziigyi kimutatdsa. ECB Data Portal.)

Az eurodvezeti transzferek nagysaganak érzékeltetésére fontoljuk meg a kdvetke-
z6ket: Az eurorendszer altal az eurodvezet bankjainak atutalt évi 141 milliard euro
megkozeliti az EU teljes éves kiadasat, amely 2022-ben 168 millidrd eurdt tett ki.
Bar e transzferek a csokkend kamatoknak és a ,mennyiségi szigoritds” nyoman
apadd banki tartalékoknak kdszonhet6en csdkkenni fognak, tovabbra is szamottevék
lesznek az elkdvetkez6 években. Ez figyelemre méltd helyzet, f6ként, ha figyelembe
vesszik, hogy ezekrél a bankoknak nyujtott transzferekrél mindenféle politikai vita
nélkll dont egy eurdpai intézmény, és juttatasanak semmilyen feltétele nincs. Ezzel
szemben az EU kiadasait aprolékosan kidolgozott politikai dontéshozatali folyamat
el6zi meg, és altaldban szigoru feltételekhez kotottek.

Ebben a tanulmdanyban tdbb, e jelentds transzferek kapcsan felmerilé kérdést vizs-
galunk. A 2. fejezetben attekintjik azt az elméleti elképzelést, hogy a banki tarta-
Iékok utdan kamatot kell fizetni. A 3. fejezetben megtargyaljuk, hogy milyen f6bb
problémakat okoz a banki tartalékok utdn jaré kamat. Bar a legtobb fejlett orszagban
(tobbek kozott Magyarorszagon, Csehorszagban és a kelet-k6zép-eurdpai térség
mas orszdgaiban) fizetnek kamatot a kdzponti bankok, ami minden ilyen orszagban
hasonlé problémakat, példdul jelent8s jegybanki veszteséget okoz, ebben a tanul-
manyban az eurodvezetre koncentralunk, és azt hasznaljuk példaként. Ez lehetévé
teszi azoknak a sajatos problémaknak a vizsgédlatat, amelyekkel e transzferek egy
monetaris unidban jarnak. A 4. fejezetben olyan alternativ jegybanki mdveletet
ismertetiink, amelyeknél nem sziikségszer(, hogy a kbzponti bankok az inflacié meg-
fékezéséhez a nyereségiikbdl jelentls 6sszegeket utaljanak a bankoknak. Alternativ
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eljarasként egy kétszint(i kotelezd tartalékképzési rendszerre teszlink javaslatot.
Az 5. fejezetben amellett érvellink, hogy a pénziigyi stabilitas biztositasa érdekében
Ujra kell gondolni a kotelez6 tartalék szerepét. A kdvetkeztetéseket a 6. fejezetben
vonjuk le.

2. Megkivanja-e a monetaris politika, hogy kamatot fizessiink a banki
tartalék utan?

Sziikséges velejardja-e a monetaris politikdnak, hogy kamatot fizessiink a banki
tartalék utan? Erre sok kozgazdasz és jegybanki szakember szokvanyos vélasza igen
lenne (Idsd: De Grauwe és Ji 2024b). A korabbi nagy lépték{ mennyiségi lazitasok-
nak koszonhetben jelenleg tulkinadlat van banki tartalékokbdl. Mas szdéval, nincs
likviditassz(like, inkabb b&ség van (lasd példaul: Bailey 2024). Ez problémat jelent
a kdzponti bankoknak, ha emelni kivanjak a kamatokat. Ezt az 1. dbrdn szemléltetjik.
Az dbran a (bankok altal elhelyezett) tartalék iranti kereslet és a (jegybanki) kindlat
lathatd. A kereslet forditottan aranyos a pénzpiaci kamattal (bankkozi kamat). A ki-
nalatot a kdzponti bank hatarozza meg. Noveli (csdkkenti) a kinalatot azzal, hogy
allamkotvényeket vasarol (ad el). Az 1. dbra a tartalékbség rendszerét mutatja be:
a jegybank kordbban nagy mennyiség( allamkotvényt vasarolt, és igy tulkinalatot
hozott létre tartalékbdl. Ennek eredményeként — a banki tartalékok kamattal vald
jutalmazdsa nélkil — a kamatlab O szdzalékon ragad, és a kdzponti bank nem tud
kamatot emelni.

1. dbra
Tartalékkereslet és -kinalat a tartalékbGség rendszerében

Kamatldb Kinalat

Kereslet

r \ Betéti kamatlab

Kereslet és kindlat

Megjegyzés: A fenti dbra a banki tartalékok piacdt egyszeriisitett formdban szemlélteti. Az aktiv oldali
rendelkezésre dllds kamatldbdt, amely fels6 hatdrként funkciondl, és a betéti kamattal egyiitt emelik,
nem tartalmazza.

Forrds: De Grauwe — Ji (2023b) alapjdn
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Ha a jegybank a tartalékbGség ezen rendszerében kamatot akar emelni, kamatot
fizethet a banki tartalékokra, amelyek Iényegében a kereskedelmi bankok altal
a kézponti banknal elhelyezett betétek. Ekkor a keresleti gorbe a betéti kamatlab
szintjén vizszintessé valik, azaz a betéti kamat, rp, a bankkozi kamat alsé hataraként
viselkedik. Ez azért van igy, mert a bankok a bankkdzi piacon nem fognak a (kocka-
zatmentes) betéti kamatlabnal alacsonyabb kamattal hitelezni. A banki tartalékok
bdsége miatt ez az egyetlen mddja a pénzpiaci kamat emelésének.

A banki tartalékok kamatanak (betéti kamat) emelése ezt kévetSen atgydrizik
a pénzpiaci kamatra és a kamatok teljes rendszerére (lhrig — Wolla 2020; Baker
— Rafter 2022). Az inflacié leklizdéséhez szlikség van erre a kamatemelésre. A tar-
talékbdség jelenlegi rendszerében a kamatemelés egyetlen mddja, ha kamatot
fizetlink a bankok tartalékaira, és noveljiik ezt a kamatratat.

Szadmos kozgazdasz és jegybanki szakember ma teljesen természetesnek veszi, hogy
a banki tartalékok utan jaré kamat az inflacié megfékezésére iranyuld politika esz-
koze. Ez a gyakorlat azonban nem olyan régi jelenség. Az eurodvezet 1999-es |ét-
rejottét megelSz6en a legtobb eurdpai jegybank nem fizetett kamatot a bankok
tartalékegyenlege utan. Az 1970-es és 1980-as években a Bundesbank példaul meg-
lehet&sen nagy, kamatmentes kotelezs tartalékot irt el6, hogy elvonja az orszagba
érkezd jelentGs pénzbedramlasok egy részét (Schobert — Yu 2014). Az EKB 1999-ben
vezette be a banki tartalékok utdn jaré kamat gyakorlatat. A Federal Reserve csak
2008 6ta fizet kamatot a bankok tartalékegyenlege utan. 2000 el6tt tehat az altala-
nos gyakorlat szerint a bankok tartalékegyenlege nem kamatozott. Ez teljesen logikus
volt: a kereskedelmi bankok sem fizettek kamatot tgyfeleik latra sz6l6 betétei utan.
E latra sz6l6 betétek pontosan ugyanazt a szerepet toltik be, mint a banki tartalékok
a kézponti banknal: likviditast biztositanak a nem banki szektornak. Nem jar utdnuk
kamat. Nem kénnyd megindokolni, hogy miért kellene fizetni a bankoknak a likvid
forrasok tartasaért, ha mindenki masnak el kell fogadnia, hogy ezért nem jar kamat.

3. A banki tartalékok utan jaré kamat problémai a jelenlegi miikodési
keretben'!

A banki tartalékokra fizetett busas kamat szdmos problémat okoz, ebben a fejezet-
ben ezekkel foglalkozunk. E problémak kozil némelyiknek politikai gazdasagtani
kovetkezményei is lehetnek az eurodvezetben.

3.1. Jelentds transzferek és fiskalis kovetkezmények

Amikor a jegybank kamatot fizet a kereskedelmi bankoknak, dtadja nekik nyeresé-
gének egy részét. A kdzponti bankok azért termelnek nyereséget (szeniorazs), mert
az allamtél monopdliumot kaptak a pénzteremtésre. A kereskedelmi bankoknak

1 Ez a fejezet De Grauwe —Ji (2024b) tanulmanyan alapszik.
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fizetett kamat gyakorlata tehat azt jelenti, hogy az ebbdl a monopdliumbdl szarmazéd
nyereség egy része maganintézményekhez vandorol. A monopdliumbdl szarmazé
nyereséget annak az allamnak kellene visszaadni, amely a monopoljogokat adta.
Nem tulajdonithatja azt el a versenyszektor, amely semmit nem tett e nyereség
megtermeléséért. Az a jelenlegi helyzet, hogy a banki tartalékegyenleg utan kamatot
fizetlink, nem mas, mint a bankok allami tamogatdsa, amelyet a jegybank fizet az
adofizetbk karara. A 2. tdbldzatban az eurorendszer kbzponti bankjai altal esetlege-
sen teljesitett éves kamatkifizetések nagysagat mutatjuk be. Markans kilonbségek
figyelhet6k meg e jegybanki transzferek kézott, amelyek a GDP 0,43 szazalékatol
9,15 szazalékdig terjednek. Ezek az eltér6 mértékek adott esetben az eurodvezet
nemzeti bankrendszereinek kiilonb6z6 méretébdl és eltéré eszkdzstrukturdjabal
addédnak.

2. tablazat
A banki tartalékok kamatai az eurorendszerben (2023. augusztus)

Orszag Kamat (millié EUR) A GDP szazalékaban
Luxemburg 7 095 9,15
Ciprus 920 3,31
Finnorszag 5285 1,97
Belgium 10 326 1,88
Hollandia 13918 1,45
Malta 241 1,40
Franciaorszag 35925 1,36
Németorszag 49 107 1,27
Ausztria 4108 0,92
Horvatorszag 593 0,87
Esztorszag 302 0,84
Szlovénia 426 0,75
Spanyolorszag 9170 0,68
irorszag 3277 0,65
Portugalia 1434 0,59
GOrogorszag 1201 0,58
Lettorszag 215 0,55
Litvania 360 0,53
Szlovakia 484 0,44
Olaszorszag 8 347 0,43

Forrds: Eurdpai K6zponti Bank
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Annak, hogy kamatot fizetlink a bankok tartalékszdmldira, sajnalatos fiskalis ko-
vetkezményei vannak. A hosszu lejaratu dllamaddssagbdl rovid lejaratu addssag
lesz. A kozponti bankok altal tartott allamkotvények tobbségét nagyon alacsony,
sokszor akar nulla vagy negativ kamattal bocsatottak ki. Ez azt jelenti, hogy az al-
lam egy bizonyos ideig immunis lesz a kamatemelésekkel szemben. Azzal, hogy az
eurodvezetben 4 szazalékos kamatot fizetnek a banki tartalékokra, és igy ezzel az
Osszeggel csokkentik az dllam bevételeit, a jegybankok ezt a hosszu lejaratu adds-
sagot rendkiviil likvid addssagga alakitjak, ezzel pedig kikényszeritik az allam és
a jegybank konszolidalt addssaga utan jard kamatok azonnali emelését. Ez nagyobb
koltségvetési hidnyhoz és az dllamaddssag novekedéséhez vezethet, aminek kovet-
keztében egyes orszagokban fiskdlis megszoritdsokra lesz szlikség. A jegybankok
tehat paradox mdédon hozzajarulnak az adott dllam romlo koltségvetési kildtasaihoz.

3.2. A kézponti bankok jelentds veszteségei

A jegybankoktdl a kereskedelmi bankokhoz keriil6 transzfereknek fontos kévetkez-
ményei vannak a kdzponti bankok eredményére nézve. E transzferek olyan tete-
mesek, hogy nemcsak felemésztik a jegybankok nyereségét, hanem sokat kozilik
veszteségessé is tesznek (Wellink 2003). 16l szemlélteti ezt Belhocine et al. (2023) 6t
nagyobb eurodvezeti jegybank eredménykimutatdsat elemz6 tanulmanya. A szerzék
bemutatjdk, hogy a legnagyobb veszteségre a Bundesbhank tesz szert. Becsléseik
szerint a Bundesbank 2027-ig nem fog nyereséget termelni. A Banque de France
a masodik helyet foglalja el a veszteséges kdzponti bankok listajan. Szamitasaik
szerint a jegybank 2025-t6l lehet ismét nyereséges. Meglepd modon a Banca d’lta-
lia az egyetlen nagyobb kozponti bank, amely nem veszteséges (noha nyeresége
csokkent 2022-2023-ban), mig a spanyol jegybank, a Banco de Espafia csak kisebb
veszteségeket szenvedett el 2023—-2024-ben.

Ennek az eltérésnek a kovetkez6 a magyarazata. A Bundesbank, és kisebb mérték-
ben a Banque de France, alacsony hozamu, hosszu lejaratu allamkotvényekbdl allé
portfélidval rendelkezik. A kamatbevételek igy nagyon alacsonyak, és tekintettel e
kotvények hosszu lejaratara, idébe telik, mig kamatozni kezdenek. Mas a helyzet
a Banca d’ltalia és valamennyire a Banco de Espafia esetében, amelyek viszonylag
magas hozamu allamkétvényeket birtokolnak. Ertelemszerdien a Bundesbank és
a Banque de France az alacsony hozamu, hosszu lejaratu allamkotvényeket rovid
lejaratu kotelezettségekké (banki tartalékka) alakitottak, amelyek utan magas ka-
matot fizetnek. Ez az atalakitds a Banca d’Italia és a Banco de Espaia esetében
kevésbé koltséges. Erdemes azt is megjegyezni, hogy nemcsak az eurodvezet nem-
zeti kozponti bankjai szenvednek el nagy veszteségeket, hanem az eurodvezeten
kiviili orszagok — példdul a Magyar Nemzeti Bank és a Ceska narodni banka, a cseh
jegybank — is hasonlé kihivasokkal szembesilnek.

Belhocine et al. (2023) azt is bemutatja, hogy a kumuldlt veszteség elérhet egy
olyan szintet, ahol a kdzponti bankok sajat t6kéje negativba fordul. Valészin(ileg
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a Bundesbank és a Banque de France esetében ez lesz a helyzet. Kell-e aggdd-
nunk a jegybankok negativ t6kéje miatt? Valdjaban nem. A kereskedelmi bankokkal
ellentétben a jegybankoknak nem kell pozitiv t6kével rendelkeznilik ahhoz, hogy
hiteles monetaris politikat folytassanak. A kbzponti bankok netté értékének ujabb
értelmezése szerint rdadasul az a pénzkibocsatasbdl szarmazé majdani nyereség
és veszteség nettd jelenértéke (lasd: Buiter 2008). A Belhocine et al. (2023) altal
ismertetett eredménypalyak alapjan a veszteség varhatéan dtmeneti lesz. A jovébeli
nyereség és veszteség nettd jelenértéke tehat nagy valdszinliséggel pozitiv.

Mig a negativ sajat téke technikailag nem okoz gondot egy jegybank szamdra, telje-
sen mas a helyzet a kérdés politikai gazdasagtanat illetéen (Wellink — Marsh 2023).
A koézponti bankok negativ t6kéje azt mutatja, hogy jelentds pénzosszegeket juttat-
nak a versenyszféra szereplGinek, és ennek soran komoly veszteséget realizalnak.
Ezt a veszteséget az allamnak és az adofizetSknek kell viselnitk. A negativ téke
(amikor akar hosszu évekbe is telhet a t6két a pozitiv tartomanyba visszaterelni)
erre a mogottes problémara utal. Amikor ez nyilvanvaléva valik, az allampolgdrok —
kilonosen azokban az orszdgokban, ahol a jegybank nagyobb veszteségeket halmoz
fel — fel fogjak tenni a kérdést, hogy az inflacié megfékezéséhez miért volt sziik-
ség a bankok vagyonanak gyarapitasara. Arra is tudni akarjak majd a valaszt, hogy
a kozponti bankok miért nem kerestek mas, az inflacié megfékezésében hasonldan
eredményes jegybanki mlveleteket, amelyeknél nem sziikséges, hogy a bankok az
adofizet6k rovasara transzferekben részesiljenek.

Az EKB bejelentette, hogy fokozatosan csokkenteni fogja allamkotvény-allomanyat:
a régi kotvények lejartaval nem fektet 0j kotvényekbe. Ezzel fokozatosan zsugorod-
ni fog mérlegében az allamkdtvények mennyisége. Hosszu évekbe telik azonban
eljutni arra a pontra, amikor megsz(inik a tartalékok tulkindlata. Ugy tinik tehat,
hogy az eurodvezet még évekig a tartalékbdség rendszerében fog mikoédni. Ebbdl
az kovetkezik, hogy az EKB (és a tobbi fejlettorszdg-beli kozponti bank) jegybanki
mveletei tovabbra is a banki tartalékok kamatlabanak mint kdzponti politikai esz-
kdoznek a szabdlyozdsan fognak alapulni, ami viszont egyuttal azt is jelenti, hogy
ezek a jegybankok nyereségiik egy jelentls részét még éveken at a kereskedelmi
bankokhoz fogjak tovabbitani.

3.3. A jegybankok kezelték a bankok legnagyobb kockazatat

A kereskedelmi bankok viszonylataban a banki tartalékok utan jaré kamat problémas
jellege az aldbbiakbdl vélik lathatéva. A bankok rovid tavra vesznek fel és hosszu
tdvra adnak kolcsént. Mds széval, a bankoknak hosszu lejaratu (fix kamatozasu)
eszkozeik és rovid lejaratu forrasaik vannak. Ebbdl adéddan a kamatemelés vesz-
teséggel jarhat, és csokkenti a bankok nyereségét, mivel forrasaik kamatkoltsége
gyorsan megemelkedhet, ha nagy a verseny a likviditasért, mikdzben a kamatbevé-
telek lassu itemben novekednek. A bankoknak gondoskodniuk kell e kamatkockazat
fedezésérdl. Ez azonban koltséges, igy sokszor nem szivesen koltenek ilyen jellegl
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biztositdsra. A banki tartalékok utan jaré kamattal a jegybankok ingyen nyujtanak
kamatkockazattal szembeni fedezetet a bankoknak. Utdbbiakat a kdzponti bankok
azonnal karpotoljak a kamatok emelkedéséért.

Kamatemelési periddusokban a jegybankok és a kereskedelmi bankok eredmé-
nyessége hasonldan alakul. A bankok ezuttal paradox mdédon megusszak a komoly
terhet jelentd veszteséget, mivel a 2022—-2023-as kamatemelési periédusban nagy
nyereségre tettek szert. Ez azért volt lehetséges, mert a jegybankok atvették ezt
a terhet a kereskedelmi bankoktdl. Nehéz gazdasagi érveket felhozni egy olyan
rendszer mellett, ahol a hatdsagok ingyen atvallaljdk a bankok kamatkockazatait az
adofizet6k rovasdra. Erdemes azt is megjegyezni, hogy amikor az 1970-es és 1980-as
években a kdzponti bankok az inflacié megfékezésére kamatot emeltek, akkor nem
realizaltak veszteséget (Humann et al. 2023), s6t névelték a nyereségiiket. Ennek
egyik f6 oka az volt, hogy nem kellett kamatot fizetnilik a banki tartalékok utan.

A bankoknak ingyen nyujtott kamatfedezet j6 eséllyel a moralis kockdzat er6sodését
is maga utan vonja. EIGszor is, a tartalékok utan jaré kamat eredményeképp a ban-
kok kevésbé éreznek késztetést a kamatkockazatuk fedezésére. Az EKB az euroove-
zet egyedli felligyeleti hatésagaként megkoveteli a bankoktdl, hogy megfelelGen
kezeljék a kamatkockazatukat. Ha azonban ezzel egyidejlileg az EKB kamatot ad
a kereskedelmi bankok tartalékai utan, akkor sajat mikro- és makroprudencidlis
fellgyeleti céljait dssa ald. Rdaddsul, mivel a tartalékok utdn jaré kamatnak ké-
szonhet6en a bankok kevésbé fognak gondoskodni kamatkockazataik fedezésérdl,
a kozponti bank egyre nehezebben teheti majd meg, hogy megszlinteti a tartalékok
utan jaré kamatot, mivel joggal tarthat attél, hogy egyes bankok kamatkockdazata
materializalddik és bankvalsagot indit el. Masrészt, ahogy az a 4. fejezetben lathatd
lesz, a banki tartalékok utdn jaré kamat erdsiti a sok tartalékkal rendelkez6 bankok

e s

a monetaris politika transzmissziéjat.

3.4. A monetaris politika transzmisszidja a jelenlegi rendszerben

Az egyik fontos kérdés az, hogy hogyan hat a kamatozé banki tartalékok alkalma-
zdsa a monetaris politika transzmisszidjara. Eredményessé teszi-e a kamatfizetés
a monetaris politika transzmisszidjat? A kdzponti bankok inflacié elleni politikdinak
Osszefliggésében a kérdés a kdvetkezbképp fogalmazhatd at: javitja-e vagy rontja
a banki tartalékok utdn fizetett kamat az inflacié megfékezése érdekében végrehaj-
tott kamatemelések hatdsossagat?

Jelent@s szakirodalma van a banki hitelezés t6kecsatorndjanak, amely a témank
szempontjabol relevdns. Ez a csatorna a kovetkez&képp irhatd le: Ha egy bank sajat
t6kéje csdkkenni kezd, ez a hitelezés visszafogasara 6sztonzi a bankot. Ennek alapve-
t6en két oka van. Az egyik a mérleghatds. A kevesebb téke azt jelenti, hogy a bank
nem feltétlendl fogja tudni teljesiteni a szabdlyozo éltal elGirt t6kekovetelményeket.
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A banknak ebben az esetben csokkentenie kell a hitelkindlatat. A masik ok az, hogy
alacsonyabb t6kével jellemz6en né a banki hitel finanszirozasi koltsége, igy a bankok
kevésbé motivaltak a hitelezésre. A bankok sajat t6kéje értékének csokkenése tehat
kevesebb banki hitelezést eredményez. Ezzel szemben a sajat t6ke értékének néve-
kedése tobb hitelezésre sarkallja a bankokat (lasd: Shin 2015; Gambacorta — Shin
2016; Van den Heuvel 2002; Diamond — Rajan 2000). Ennek az elméletnek a jelen-
t6ségét szdmtalan empirikus vizsgdlat megerdsitette (Iasd: Boucinha et al. 2017;
Girotti — Horny 2020).

A banki hitelezés t6kecsatornaja annak megértése szempontjabdl fontos, hogy a tar-
talékok utan jaré kamat hogyan tudja befolydsolni a banki hitelezést. A bankok
jovedelmez8ségének nodvelésével, a kamatozd kotelezd tartalékok alkalmazasaval
tobbnyire emelkedik a bankok nettd értéke (sajat t6kéje). A sajat t6ke magasabb
aranya mellett a bankok szivesebben fognak hitelezni a haztartasoknak és a vallal-
kozasoknak. igy ha a jegybank az inflacié megfékezése érdekében emeli a kamatot,
és ennek eredményeképp noveli a tartalékok kamatat, tobb hitel kihelyezésére 6sz-
tonzi a bankokat (az egyéb tényez6k valtozatlansaga mellett). Masképp fogalmazva,
a kamatemelés hitelezésre gyakorolt vart negativ hatdsat (részben) ellensulyozza
a bankhitelekre gyakorolt pozitiv t6kehatas, ha a banki tartalékokra kamatot fizet-
nek. A transzmissziés mechanizmus tehat kevésbé lesz eredményes, azaz az iranyado
kamat hatasa a hitelkindlatra és végul az inflaciéra mérsékeltebb lesz.?

De Grauwe és Ji (2024b) tanulmdnydban ezt a t6kehatdst empirikusan tesztelte
okonometriai technikakkal, és bebizonyosodott, hogy ez a hatas jelentds. Ezek az
eredmények dsszhangban vannak Fricke és szerzétdrsai (2023) nemrégiben tett
megallapitdsaival, akik mddszeriikh6z az eurodvezetre vonatkozd, meglehetésen
részletes bankszint(i adatokat hasznaltak fel. E mikroadatok empirikus elemzése
alapjan arra a kdvetkeztetésre jutottak, hogy a nagyobb tobblettartalékkal rendel-
kez6 bankok nem pénziigyi vallalkozasoknak nyujtott hitelei kindlatdban — kamat-
emelést kdvetGen — relativ ndvekedés tapasztalhato. Ez igazolja azt, hogy a banki
tartalékok utan jaré kamat dltalaban gyengiti a monetdris politika inflacidcsokkentési
célu transzmisszidés mechanizmusat.

4. A kotelezd tartalékképzés kétszintii rendszere

A nagyobb jegybankok eldszeretettel alkalmazzak (a tartalékb&ség rendszerébél ko-
vetkezd) Uj jegybanki miveleteket, amelyeknek Iényege, hogy az inflacio elleni kiiz-
delemben a pénzpiaci kamatok emelésének eszkozeként novelik a banki tartalékok
kamatat. A 3. fejezetben targyalt problémak ellenére meglepd mddon a jegybanki

2 A t6kecsatorna abban az esetben is ronthatja a transzmisszids mechanizmus eredményességét, ha
kamatcsokkentésre recesszio idején kertl sor, mint példaul 2007—2008-ban.
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szakemberek és kdzgazdaszok kozott még mindig széles koérben tartja magat az
a meggydzGdés, hogy ez az egyetlen észszer( jegybanki muvelet.

Kidolgozhaté-e olyan rendszer, amelyben nincs szlikség a bankoknak juttatott jelen-
t6s transzferekre, ugyanakkor megtarthato a jegybankok altal jelenleg alkalmazott
mvelet, és ehhez (remélhetbleg) a tdmogatdsukat adjak? Véleménylink szerint
kialakithato egy ilyen, kétszint(i rendszer.

4.1. A kétszint(i rendszer javaslata®

A kétszint(i rendszerben a banki tartalékok egy részére olyan kotelezé tartalékkép-
zési kovetelmények vonatkoznak, amelyek kamatmentességet irnak elé. A kotelezé
tartalékot meghalado banki tartalékok (tobblettartalék) utan jarna kamat, ahogy
jelenleg is (egy kétszint(i rendszerre tett hasonlo javaslatokért lasd: Whelan 2021;
Buetzer 2022; van Lerven — Caddick 2022; Tucker 2022; a banki tartalékok kamat-
mentességére tett javaslatért lasd még: Angeloni 2023).

A kotelezd tartalék elGirdsaval a banki tartalékok keresleti gbrbéje horizontdlisan
jobbra tolddik (2. dbra). A kételezd tartalékképzési kovetelmény a teljes banki tar-
taléknak csak egy részére vonatkozna. A keresleti gorbe e részleges elmozduldsa-
val a tartalékbGség rendszerében maradunk. A jegybank a tobblettartalék utan rp
mérték(i kamatot fizet (a vizszintes z6ld vonal). Ahogy korabban is, ez a kamatlab
testesiti meg a piaci rata alsé hatarat, és a kdzponti bank a piaci kamatot a banki
(tébblet)tartalék kamatanak névelésével emelheti.

2. abra
Tartalékkereslet és -kindlat kétszint( rendszer

Kamatlab
Kindlat

Kereslet
(+ kotelezd tartalék)

Kereslet

Minimalis
kotelez6 tartalék

LN N

Forrds: De Grauwe — Ji (2023b) alapjdn

Kereslet és kinalat

3 Ez az alfejezet De Grauwe — Ji (2024b) tanulmanyan alapszik.
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Az dllamkotvény-eladas fenntartasanak és a kotelezd tartalékképzési kovetelmény-
nek a kombindcidja lenne vélhetGen a legjobb opcié. Tehat a jegybank a kotelezb
tartalékot a 2. dbrdn lathaté médon emelné. Ezt kovet&en fokozatosan csékkenteni
kezdené kotvényadllomanyat, igy a kinalati gorbe balra tolddhat. Ez a kotelez6 tarta-
Iékképzési kovetelmények fokozatos enyhitését is lehetévé tenné. Ezzel a stratégi-
aval a 2. dbrdn mind a kindlati, mind a keresleti gérbe balra mozdulna, fenntartva
a tartalékb@ség rendszerét és lehet6vé téve a kdzponti bank szdmara, hogy éljen
monetaris politikai eszkdzeivel, mikdzben csokkenne a bankok allami tamogatasa.

E kétszintl rendszer el6nye, hogy a kdzponti bankok altal preferalt eljaras valtozatlan
maradna. A jegybank monetdris politikai eszkdzeként tovdbbra is fizetne kamatot
a banki tartalékok utan. A bankokat tovabbra is ugyanaz 6sztonozné tdbblettartalék
képzésére, mivel arra, ahogy most is, tovabbra is jarna kamat. A jegybankok keres-
kedelmi bankokhoz keriilé nyeresége azonban jelentésen csékkenthetd. Ezt a 3.
tabldzat is aldtamasztja, ahol azt feltételezziik, hogy a kdzponti bankok a meglévé
banki tartalékok 50 szazalékat kamatmentes kotelezé tartalékkd alakitjak, az utana
fizetendd kamatot pedig visszatartjdk. Kamatot igy csak a tobblettartalék utan fi-
zetnének, az 1. tabldzatban szerepld ratadkkal. Azt l1atjuk, hogy az altalunk javasolt
rendszerben jelent&sen csokkenne a bankokhoz keriilé kamat. Kétszint(l rendsze-
rinkben a bankok tovabbra is nyereséget realizalnanak, és még igy is viszonylag
nagy transzferekben részestilnének egy lényegében kockazatmentes eszkdz utdn.
Ezek mértéke azonban ma, 2024-ben jéval kisebb volna, de mindenképp kevéshé
Htulzott”.

3. tablazat
Kamatkifizetések 2024. marciusban

Jelenlegi rendszer Kétszint(i rendszer
(Milliard) (Milliard)
EKB 141 EUR 70 EUR
Fed 187 USD 93 USD
BoE 42 GBP 21 GBP

Forrds: A szerz6k szamitdsa a Bank of England, a Federal Reserve Kormdnyzdtandcsa és az Eurdépai Koz-
ponti Bank adatai alapjdn.

Ennek kivitelezésére ma lehetdség van, mivel az EKB 2023 juliusdban ugy dontott,
hogy nem fog kamatot fizetni a kotelezd tartalék (1 szazalék) utan. Ez azt jelenti,
hogy az EKB anélkil novelheti a kdtelez tartalékot és csokkentheti a veszteségét,
hogy véltoztatna az eljardsan. Végeztiink néhdny szamitdst, amelyek bemutatjak,
hogy milyen lehetdségek allnak az EKB rendelkezésére. A 4. tdbldzatban a 2024.
marciusi allapot szerinti teljes tartalék lathato (1. oszlop). Ezt kovet6en eltéré ko-
telez6 tartalékképzési kbvetelményeket alkalmazunk (2. oszlop). A 3. oszlop a kote-
lez8 tartalék azon mennyiségét tiinteti fel, amely utan nem jar kamat. igy eljutunk
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a 4. oszlophoz, amely azt mutatja, hogy mennyivel csokkentek a bankokhoz kerulé
transzferek az eltérd kotelezs tartalékképzési kovetelményeknek kdszonhetéen. Vé-
gil az utolsod oszlop mutatja a tébblettartalék azon mennyiségét, amely utan kamat
jar. 2023 végén, amikor a (kamatmentes) kotelezs tartalék mértéke 1 szazalékban
van meghatarozva, az eurodvezet kdzponti bankjaitdl a bankokhoz kerilé transzferek
6 millidrd eurdval csokkentek. Az EKB fokozatosan ndvelhetné a kotelezd tartalé-
kot, és ezzel tobb dolgot érne el. Csdokkenhetnének a bankokhoz kerilé nyereség-
transzferek, és igy kisebb monetdris bazis képz6dne, az EKB pedig fenntarthatna azt
a jegybanki muveletet, hogy mddositja a betéti kamatlabat, valamint, ahogy azt az
el6z6 fejezetben bemutattuk, eredményesebbé valna az inflacio elleni kiizdelem
alacsonyabb kamatok mellett.

4. tablazat
Teljes tartalék (2024. marcius), kételezd tartalék és transzferek

Teljes Kotelezd tartalék Kotelezé Transzferek Tobblet-
tartalék (%) tartalék csokkentése tartalék
(Milliard EUR) . (Mmilliard EUR) (Milliard EUR) (Milliard EUR)
3675 1 151 6 3524
3675 5 755 30 2920
3675 10 1510 60 2 165
3675 15 2 265 91 1410

Megjegyzés: teljes tartalék = betéti rendelkezésre dlldsi eszkézben elhelyezett 6sszegek + jegybankndl
vezetett tartalékszamldkon elhelyezett dsszeg (kotelezd tartalékok)

4.2. Valaszok a javaslat kritikusainak*

Javaslatunkat tobb szakért6 részérdl is biralat érte. E kritikdkban véleménylink sze-
rint a pénzugyi szektorban elterjedt nézetek kdszénnek vissza, és a dontéshozdk
szamara is érdekesek lehetnek. A birdlatokban két kifogds fogalmazédott meg:
(1) ez a rendszer a banki tevékenységek nagyaranyu athelyezését vonja maga utén;
(2) a bankszektor heterogenitasa miatt javaslatunknak meglehet&sen eltéré hatasa
lesz a kiilonb6z6 orszagokban. Ebben az alfejezetben ezekre a kritikakra valaszolunk.

4.2.1. Kételezo tartalékképzési kbvetelmények és a szabdlyozds megkeriilhet6sége

Bofinger (2023) és McCauley — Pinter (2024) szerint a kamatmentes kotelez6 tartalék
elGirasa a banki tevékenységek jelentds athelyezését vonna maga utan. Konkrétan az
eurodvezet azon bankjai, amelyek komolyabb kamatmentes kotelezd tartalékra sza-
mithatnak, ligyfeleik betéteit olyan orszagba helyeznék at, ahol nincs vagy kevesebb
a kotelez§ tartalék, és ezekbdl az orszagokbdl folytatndk hitelezési tevékenységiiket.
Ennek drasztikus kovetkezményei lennének az eurodvezet bankszektorara nézve.

4 Ez a rész De Grauwe and Ji (2024a) tanulmanyan alapszik.
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ElGszor, dlljon itt néhany empirikus szempont. Kérdéslink az, hogy valds veszély-e
a nagyaranyu athelyezés. A bankok altaldban rosszabb feltételeket kindlnak az euro-
betétekre az eurodvezeten kiviil, mint az eurodvezetben. Kovetkezésképp kevés-
bé valdszin(, hogy a betétek az eurodvezeten kivilre kerlilnének. Eurépaban régi
hagyomanya van a kotelezd tartalék alkalmazasanak. Az eurodvezet |étrehozasat
megel6z6en tobb orszag, példaul Németorszdg, Franciaorszag és Olaszorszag is al-
kalmazott kotelez6 tartalékot, amelynek mértéke esetenként meghaladta a betét-
allomany 10 szazalékat. Nem kerilt azonban sor a banki tevékenység jelentGsebb
athelyezésére. Svdjc jelenleg 2,5 szazalékos kotelezé tartalékot ir elé (szemben az
eurodvezet 1 szazalékaval), és emellett sem tapasztalhatd jelent8s athelyezés.

Masodszor, minden szabalyozas esetében el6fordul, hogy megprdbaljak megkerilni.
Okot ad ez arra, hogy ne vezessiik be a szabalyozast? Vegylik példaul a t6kemeg-
felelési mutatdokat. A legtobb kozgazdasz egyetért azzal, hogy a t6kemegfelelési
mutatok elengedhetetlenek a stabil bankrendszer fenntartdsahoz. A bankok viszont
nem szivlelik a t6kemegfelelési mutatdkat, ezért ezt a szabdlyozast is megprébaljak
megkerilni. Ez nem jelenti azt, hogy nem kellene t6kemegfelelési mutatdkat els-
irnunk. Ehelyett olyan szabalyozasi rendszer kialakitdsara kell térekedniink, amely
minimalizalja a megkerilés lehetGségét. Ezt a kovetkezEképpen tehetjik meg:

Ha a kétszint(i kotelez6 tartalékképzési rendszer bevezetését kovetGen érzékelhe-
t6k lennének az athelyezés fenti hatdsai, az EKB kdnnyen tehetne ez ellen azzal,
hogy eszkbzalapu kotelez6 tartalékképzési rendszert alkalmaz (Schobert — Yu 2014).
Ez a bankok altal tartott banki tartalékok két szintjének meghatarozasabdl allna.
igy tehat ha ,A” banknak 6sszesen 100 banki tartaléka van, ,B” banknak pedig
200, az EKB mondhatja azt, hogy e banki tartalékoknak mondjuk 20 szdzaléka ka-
matmentes kotelezd tartalék, mig 80 szdzaléka utdn jar kamat. ,,A” bank esetében
ez azt jelentené, hogy a 100 egységnyi tartalékdbol 20 kotelezé tartalék és nem
jar utana kamat, mig ,B” bank esetében ez a rész 40 lenne. E bankok semmilyen
Iéptékil Londonba vagy mashova torténd betétathelyezéssel sem tudnak csékken-
teni a kamatmentes kotelezd tartalékuk mértékét. Megjegyezziik, hogy ebben a
kétszint(i rendszerben a bankoknak nem kellene meghatdrozott mennyiség( banki
tartalékot tartaniuk.

4.2.2. A bankszektor heterogenitdsa

Néhany szakérté (Deuber — Zobl 2023; Kwapil 2023; S&P Global 2023) megjegyezte,
hogy ha a kétszint( kotelezs tartalékképzési rendszert egy heterogenitas jellemezte
bankszektorban alkalmazzuk, likviditasi problémakat okozhat egyes olyan bankok
esetében, amelyek viszonylag kevés banki tartalékkal rendelkeznek. E bankok arra
kényszeriilnének, hogy a bankkozi piacon vegyenek kdlcson forrast a kotelez tarta-
[ék kdvetelményének teljesitéséhez. Ennek kapcsan a szakért6k olyan olasz bankokat
hoztak fel példaként, amelyek likviditasi nehézségekkel kiizdhetnek.
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Nem gondoljuk, hogy észszer( kotelez6 tartalékképzési kdvetelmények mellett
rendszerszint( probléma adddna. Erre vonatkozdan bizonyitékkal a 3. dbra szolgal.
Az abra a kotelezd tartalékot (amely jelenleg a betétallomany 1 szazaléka) a bankok
teljes tartalékanak szazalékaban mutatja be. Valéban megfigyelhet6 a banki tarta-
Iékok eurodvezet-beli orszagok kozotti eloszlasanak heterogenitdsa. Ha a kotele-
z6 tartalék aranyat 1 szdzalékrdl 9 szazalékra emeljik, minden eurodvezeti orszag
bankrendszerének elegendé tartaléka lenne a kotelezé tartalékképzési kbvetelmény
teljesitéséhez, és valamennyi tobblettartalékkal is rendelkezne.

Vegylik Olaszorszag példdjat. 2023-ban a kotelezd tartalék az olasz bankok teljes
banki tartaléka 10 szazalékanak felelt meg. Ha a kotelezé tartalék aranyat a betét-
allomany — mondjuk — 5 szdzalékara emeljik, e kotelez6 tartalékok az olasz bankok
teljes tartalékanak 50,2 szazalékat tennék ki. Az olasz bankoknak még igy is a banki
tartalékuk 49,8 szazaléka allna rendelkezésiikre tobblettartalékként. Megallapit-
hatjuk tehat, hogy amig a kotelez6 tartalék aranya a betétallomdany 9 szazalékat
nem lépi tul, az olasz bankoknak elegend tartalékuk marad e kévetelmények tel-
jesitésére. Mindaddig, amig a rendszer egészében tobblettartalék van, nem okoz
rendszerszint( problémat, ha néhany bank a kotelez6 tartalékképzési kdvetelmény
teljesitéséhez likviditast kolcsonoz.

3. abra
Kotelez6 tartalékok a teljes tartalék szazalékos aranyaban (2023. augusztus)
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Megjegyzés: A kételezd tartalékképzési kovetelmény (MRR) a bankok betéteinek azon szdzalékos ardnya,
amelynek megfeleld kételezd tartalékot a kézponti bankjukndl el kell helyezniiik.

Forrds: EKB, Az euroévezet dezaggregdlt pénziigyi kimutatdsa. A teljes tartalékbdzishoz az egyes nemze-
ti bankrendszerek 2023. augusztusi tartalékszintjét vettiik alapul.
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Ha ugy alakulna, hogy a kotelezé tartalékképzési kbvetelmény teljesitése kapcsdn
(Olaszorszagban vagy mashol) jelentés szdmu bank szembesilne sulyos likvidita-
si problémdkkal, az EKB ezt a kdvetelményt az el6z6 fejezetben foglaltak szerint
eszkozalapon is meghatarozhatna. Ebben a tobbszintl eszkdzalapu rendszerben
a bankoknak teljes banki tartalékuk egy bizonyos szazalékat kamatmentes kotelezd
tartalékként kellene tartaniuk. Ezt a kdvetelményt minden bank teljesiteni tudna
anélkil, hogy likviditasi problémakba ttkdzne. A tobbszintl eszkdzalapu rendszer
az atteleplilés és a heterogenitds problémajat is megoldana.

5. A kotelezé tartalék szerepének ujragondoldsa®

Ahogy azt mar az el6z6 fejezetekben jeleztiik, a kotelezé tartalék kordbban tobb
iparosodott orszagban bevett monetaris politikai eszkoz volt, és szamos feltorekvd
orszagban a mai napig is alkalmazzak. A legtdbb iparosodott orszagban azonban
ma mar nem képezi a monetaris politika mikodé eszkozét.

5.1. Kompromisszum a likviditas és a jovedelmezdség kozott

Arra szamitottunk, hogy a 2008-as bankvalsag utan a monetaris hatdsagok ujfent
a kotelez6 tartalékképzési kovetelményhez nydlnak a bankrendszer stabilizacidjat
szolgdld eszkozként. Nem tették. Helyette a Bazel Ill keretrendszernek megfeleléen
Uj eszkozt vezettek be a likviditds szabalyozasara. Bizonyos méretl bankoknak el6-
irtak a likviditasfedezeti mutatéra (LCR) vonatkozo szabdlyozdsnak valé megfelelést
(BIS 2013). A Bazel Ill megdllapodds meghatdrozza, hogy mely eszk6zok minésiilnek
likvidnek és tartoznak az LCR hatalya ala, és ezeket magas min&ségli likvid eszk6znek
nevezi (HQLA — high-quality liquid asset). A gond az, hogy likviditasi szempontbdl
nagyon sok a kivalé minGségli likvid eszkdz. Nemcsak a jegybank banki tartalékai,®
de az allamkotvények, s6t a vallalati kotvények bizonyos tipusai is ide sorolhatok.

Nehéz megérteni, hogy a szabdlyozdk hogyan alakithattak ki ilyen likviditaskezelési
rendszert. A jézan ész azt diktalta, hogy csak az egyetlen megbizhatd likviditas-
szabdlyozasi eszkozt, azaz a jegybankndl elhelyezett kotelezé tartalékot lehessen
aktivalni. Nem igy lett. Ez j6 példdja annak, amikor a bankok atveszik az irdnyitast
a szabalyozotdl, és szeretnék, ha a kecske is jollakna, és a kaposzta is megmarad-
na, azaz egyszerre szeretnének likvidek maradni és nyereséget termelni. Valdja-
ban kompromisszumkényszer van a likviditas és a jovedelmez8ség kdzott. A nagy
likviditdsu eszk6zok nem nyereségesek, a nyereséget termel6 eszkdzok pedig nem
igazan likvidek.

° Ez a fejezet De Grauwe — Ji (2024b) tanulmanyan alapszik.

¢ Vita folyik arrdl, hogy a kotelez6 tartalék az LCR hatalya ala tartozik-e. A Nemzetkozi Fizetések Bankja (BIS)
a jegybanki tartalékokat (a kotelez6 tartalékokkal egyutt) akkor sorolja a HQLA 1. szint( eszkdzeihez, ha
ezek vélsaghelyzetben a jegybank politikaja alapjan lehivhatok (BIS 2013). A pénziigyi valsag utani id6szak
tapasztalatai azt mutatjak, hogy a kdzponti bankok jellemz&en lehet6vé teszik e tartalékok lehivasat. Ezért
a likviditasfedezeti mutatd szamitasanal a kotelezd tartalékot figyelembe kellene venni.
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A banki tartalékok utan jaré kamattal a jegybankok lehetévé tették a bankok sza-
mara, hogy jollakjanak és a kdposzta is megmaradjon: nagy likviditasu eszkdzoket
tarthatnak, és nagy nyereségre tehetnek szert. A kdzponti bankok megsziintették
a bankok szamara a likviditds és a jovedelmez6ség kozotti kompromisszumkényszert.
Az eurodvezetben (2023. oktdber) a bankok tobbet kereshettek a banki tartalékukon
(4 szazalék), mint a 10 éves lejaratu német allamkotvényeken (2,75 szdzalék). Ez
rendkivil nagyvonalul gesztus a kereskedelmi bankok felé, az adéfizetSk rovasara.

5.2. Kompromisszum a hatékonysag és a stabilitas kozott

A kotelez6 tartalék jegybanki alkalmazasanak visszaszoruldsa elsésorban az 1980-as
években kezd6d6 paradigmavaltasnak koszonhetd: a hangsuly a piaci erék haszndla-
tara tev4dott, és rossz néven vették a jegybanki politika altal elGidézett torzitasokat.
A kotelez6 tartalékra ugy tekintettek, hogy az jelentdsen rontja a hatékonysagot
a pénzlgyi piacokon, kedvezétlen hatast gyakorolva a téke optimalis eloszldsara.
Sokszor tekintették egyfajta pénziigyi elnyomdasnak, ami a gazdasagi novekedést
kedvez6tlenil befolydsold, pazarld befektetésekhez vezetett (ezen elképzelés ko-
rai és nagy hatasu elemzéséhez lasd: McKinnon 1970). E nézet folyomanya, hogy
a valdban szabad piacokon minimalis a pénzigyi valsag kockazata (feltéve, hogy
a monetaris hatdsag fenntartja az arstabilitast).

A kotelezd tartalék altal elGidézett hatékonysagromlds koltségének nagysaga em-
pirikus kérdés.” A kérdés viszont még nem délt el,® de egyértelm(ien kompromisz-
szumkényszer all fenn a pénzligyi piacok hatékonysaga és stabilitasa kozott. E komp-
romisszum tényét mara elméletben és gyakorlatban is meggy6z6en bizonyitottak.
Egyrészt jelentSs szakirodalom dokumentalja, hogy a pénzigyi liberalizacié hogyan
Osztonzi a hatékonysagot és a névekedést (mind elméleti, mind gyakorlati meg-
er@sitésért 1asd: Levine 1997; Beck — Levine 2004; Bekaert et al. 2005). Mdsrészt
legalabb ilyen nagy szakirodalma van annak, hogy a pénziigyi liberalizacié altalaban
tulzott kockazatvallalashoz vezet a pénzligyi piacokon, aminek kovetkeztében na-
gyobb lesz a valsagok kockazata is (Stiglitz 2000). Ennek eredményeként a haborut
kovet6 id6szak legtobb bankvalsaga a pénzigyi liberalizacié utan kovetkezett be
(Demirgli¢-Kunt — Detragiache 1998; Kroszner et al. 2007; Arregui et al. 2013). Ab-
bdl, hogy a pénzigyi liberalizacié nagyobb hatékonysagot és nagyobb instabilitast
eredményez, az kovetkezik, hogy pénziigyi liberalizacié esetén kompromisszumot
kell kotni a hatékonysag és a stabilitas kozott.

7 Azt is értékelniink kell, hogy a kotelez6 tartalékképzés kovetelményei altal elGidézett torzulasok koltségeit
ellensulyozzak-e annak elényei. llyen el6ny példaul az, hogy a hatdsagok kiiktathatnak egy masik torzulast,
azt az allami tdmogatdst, amelyben a bankok jelenleg részesiilnek.

8 Lasd példaul Cuaresma és szerzétdrsai (2019) tanulmanyat, amely szerint a kozepes mértékdi kotelez6 tartalék
optimalis lehet a kozép- és hosszu tavu novekedés szempontjabol.
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A kotelez6 tartalék alkalmazdsdnak elhagyasaval a kozponti bankok egy olyan mo-
netaris politikai eszkozrél is lemondtak, amelynek elsédleges célja a bankszektor
és altalanosabban véve a gazdasagi ciklus stabilizacidja. Megallapithatd tehat az is,
hogy a jegybankok a hatékonysag és a stabilitas kozlil utébbi rovasdra a hatékony-
sagot valasztottak.

Egy fontos tanulmanyban Kashyap és Stein (2012) ramutat, hogy a kotelezd tar-
talék és annak kamatozasanak egyittes alakitasaval a kozponti bankok egyszerre
torekedhetnek az arstabilitasra és a pénziigyi stabilitdsra. A kamat megdllapita-
saval az darstabilitds, mig a kotelez6 tartalékkal a pénziigyi stabilitds céljat érhetik
el. A lejarati transzformacidéval (rovid tavu kolcsonfelvétel, hosszu tavu hitelezés)
a bankok sajat mérlegiikre vallalnak kockazatot. Externaliardl is beszélhetiink, mivel
az egyes bankok cs6édje bankrohamokhoz és rendszerszint( kockazatokhoz vezethet.
A kereskedelmi bankok jellemzéen nem veszik figyelembe ezeket az externaliakat.
A kotelezd tartalék alkalmazdsdval a jegybank ezen externdlidk internalizaldsara
kényszeritheti a bankokat.

Ebbdl az is kovetkezik, hogy végss soron nincs is kompromisszum a hatékonysag és
a stabilitas kozott. Ha a hatékonysag fogalmat kibGvitjiik a kockazati externdlidkkal,
utébbiak kezelése és igy az instabilitds mérséklése olyan politikaként is értelmez-
hetS, mint amely noveli a pénziigyi rendszer hatékonysagat.

6. Kovetkeztetések

A mennyiségi lazitas keretében megvaldsuld allamkdtvény-vasarldsi programok
alapvetd valtozast hoztak a jelent6sebb, ma mar a banki tartalékok b&ségével jel-
lemezhets jegybankok mikddésében. EbbSl adéddan a banki tartalék utan jard
kamat mértékének novelésével tudjak emelni a pénzpiaci kamatokat. igy viszont
a jegybankok nyereségébdl (és mashonnan) jelent6s 6sszegek vandorolnak a ke-
reskedelmi bankokhoz. Alldspontunk szerint ez nem tarthaté fenn, nem pusztan e
transzferek nagysaga miatt, hanem azért sem, mert a jegybankok nyeresége azt az
allamot illeti meg, amely a monetdris bazis |étrehozdsdara monopoljogot adott, az
ebbdl szarmazé nyereség pedig a jegybankot. Ugy gondoljuk tovédbba, hogy nem
sz6l komoly gazdasagi érv amellett, hogy a bankok jelenleg 3,5 szazalék (eurodvezet)
és 5,4 szazalék (USA) kozotti kamatot kapjanak olyan likvid betétek utan, amelyek
semmilyen kockdzattal nem jarnak.

Bemutattuk, hogy a kamatozdé banki tartalékok jelenlegi rendszere erdsiti a bankok

. ses

romlik a monetdris politika transzmisszidjanak hatékonysaga, amelynek jelenleg az
inflacié mérséklése az elsédleges célja.
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Allaspontunk szerint a banki tartalékok utan fizetett kamat nem sziikségszerd, 1é-
tezik alternativdja a jelenlegi jegybanki eljarasnak. Ezzel az alternativaval csokken
a versenyszféra szereplGihez keriil6 nyereségtranszfer, és a monetaris politika ered-
ményesebben tud fellépni az inflacidval szemben. Tanulmanyunkban egy kétszin-
tU kotelezé tartalékképzési rendszer alkalmazdsat javasoljuk. Ebben a rendszerben
a meglévé banki tartalékok egy részét kamatmentes betétek formajaban kell elhe-
lyezni, mig e kotelezd tartalékot meghaladé tartalékok utdn kamatot fizetnek. Ezzel
két dolgot érhetiink el: drasztikusan csokkenhet az az 6sszeg, amely a jegybanki
nyereséghbdl a versenyszféra szereplGihez keril, és a kozponti bankok megtarthatjak
a jelenlegi m(ikodésiket.

Ugy véljiik, hogy méltanyossagi érvek szélnak a jelenlegi m(iveleti rend elutasitdsa
mellett, amely a kdzponti bankok (és egyéb szerepl6k) nyereségét a kereskedelmi
bankokhoz utalja at, és a monetaris politika sikeressége alapjan is megkérdéjelezhe-
t8. Alldaspontunk szerint a jelenlegi eljaras rontja a monetéris politika hatékonysagat
az inflacio elleni kiizdelemben, mig a (kamatmentes) kotelezd tartalék alkalmazasa
javitja.

A nagyobb kdzponti bankok jelenlegi problémaival mas eurdpai jegybankok is szem-
besiilnek. Ugy véljiik, hogy a kétszint( kotelez tartalékképzési rendszer alternativat
nyujt a jelen tanulmanyban targyalt problémak kezelésére. Létfontossagu, hogy a ja-
vaslatunk irant érdekl6d6 dontéshozdk alaposan megvizsgaljak a bankitartalék-bd-
ség jelenlegi rendszerét, amelynek sordan nemcsak politikai gazdasagtani kérdésekre,
de a monetdris politika transzmissziés mechanizmusahoz k6t6d6 problémakat is
figyelembe kell venni. Tobb empirikus bizonyitékra van sziikség annak megértésé-
hez, hogy a kamatemelések milyen eltéré kovetkezményekkel jarnak a kilénb6z6
piacokon, a tartalékb&ség jellemezte kérnyezetben. Ugy gondoljuk tovabba, hogy
az 1970-es és 1980-as évek értékes tanulsagokkal szolgdlhatnak. Tovabbi empirikus
tanulmanyokra van azonban sziikség, amelyek ezt a korszakot, valamint a kotele-
z6 tartalékolds rendszerét és annak a kdzponti bankokra, a likviditas mértékére,
a kereskedelmi bankok eredményére és a pénzligyi szektor stabilitdsara kifejtett
hatasat elemzik.
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