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A kotelezé tartalék utan fizetett kamatkiadasok
csokkentésének kihivasai kis, nyitott gazdasa-
gokban — Magyarorszag esete*

Csdvds Csaba® — Kolozsi Pdl Péter® — Banai Addm

A 2020-as évtized elejére jelentésen megnétt jegybankmérlegekre és az infldci-
0Os sokk miatt megemelkedett kamatok jelentette kihivdsokra tébb jegybank a ké-
telez6 tartalékrdatdk emelésével és a tartalékkitelezettség utdn fizetett kamatok
csékkentésével reagdlt. E tanulmdny a kapcsolddo elméleti hdttér, a révid térténeti
kitekintés és a nemzetkézi példdk ismertetését kévetéen a Magyar Nemzeti Bank
kételezd tartalékrendszerének 2022 és 2024 kéz6tti mddositdsdt esettanulmdnyként
vizsgdlja. Bemutatja, hogy milyen hatdsa lehetett a Iépéseknek a banki viselkedés-
re és a piaci hozamkérnyezetre, illetve miképp reagdlt erre a jegybank. A magyar
tapasztalatok alapjdn a kételezé tartalék utdn fizetett kamatok csékkentésének
érdemi és erGs korldtai vannak: egy ilyen lépéssel technikai kbvetkezményként, adott
dltaldnos kamatszint mellett csékkentheték a jegybanki kamatkiaddsok, a csékken-
tés mértékét azonban limitdlja, hogy a mddositdsnak nem szdndékolt kbltségként
az dltaldnos pénzpiaci kérnyezetet és a devizaelldtottsdgot érinté kévetkezményei
lehetnek. A nem szandékolt kéltségek mértéke idében és térben is eltérd lehet, ami
kiemelten fligg az adott orszdg gazdasdgi-pénziigyi helyzetétél, igy mindenképp
ovatos, megfontolt bevezetés sziikséges. A magyar tapasztalatok mindenekelStt
a sajdt devizdt haszndld, kevésbé fejlett pénziigyi piacokkal jellemezhetd kis, nyitott
gazdasdgok esetében lehetnek relevdnsak.
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A kételez6 tartalék utdn fizetett kamatkiaddsok csékkentésének kihivdsai

1. Bevezetés

A 2008-as pénziigyi valsdgot kovetben alapjaiban véltozott meg a jegybankok md-
kodése?, aminek egyik kovetkezménye a jegybankmérlegek érdemi felduzzadasa
volt. A 2020-as koronavirus-valsagot, illetve a 2022 februarjaban kitért orosz-ukran
haboruhoz kéthetd energiavalsagot kovetben visszatérd inflacié — amely Borio és
szerz6tdrsai (2023) klasszifikalasat alkalmazva szamos karakterjegyében egy évti-
zedek 6ta nem tapasztalt magas drdinamikdju gazdasagi-pénziigyi rezsimet idézett
—a kamatpolitikdk szigoritdsat okozta vildgszerte, ami a megndévekedett jegybank-
mérlegekkel és bankrendszeri likviditassal® egyltt a jegybanki kamatkiadasok je-
lentés megugrasat hozta. Ez a kihivasokkal teli mikodési kornyezet® eszkézeinek és
eszkoztaranak? Gjragondoldsara késztette a jegybanki vildgot. Ebben a tekintetben
az egyik kiemelten kezelt és vizsgdlt monetdris politikai eszkdz a kotelezd tartalék-
rendszer volt.

Az elmult idGszakban a fent emlitett okokbdl adéddan a jegybankok ujra felfedezték
a kotelezd tartalékban mint monetaris politikai és jegybanki eszkézben rejl6 lehet6-
ségeket, és tobb fejlett és feltorekvd jegybank is csokkentette a kotelez6 tartalékra
fizetett kamat mértékét. A gyakorlatban is lathaté érdeklédés mellett a kotelezé
tartalék mdédositdsa a kbzgazdasagi-kozpolitikai vitatémak kozé is bekerilt, elismert
kozgazdaszok javaslatokat fogalmaztak meg a kotelezs tartalék kamatozasara vo-
natkozodan, szakmai vitakat generalva.

A jegybanki kotelez6 tartalék utan a jegybankok egy része nem, vagy csak részlege-
sen fizet kamatot. A kotelezd tartalék, illetve a tartalékok utdn fizetett kamat kérdése
tobb, a jegybankolas elmult években felmerdilt kérdésével is 6sszefligg. A kamateme-
[ési ciklusok soran az emelked§ jegybanki veszteségek és a kapcsolodoé tékefeltoltés
kerult fokuszba®. A jegybankok emelked6 kamatkiadasai a banki nyereségek meg-
novekedéséhez vezettek®, és a bankrendszeri likviditas emelkedése a kamatfizetés
miatt 6ngerjesztd folyamat. Bar a jegybankoknak nincs eredménycéljuk, mint allami
intézményeknek a monetdris eszkoztar koltséghatékony mikodtetése is fontos cél,
feltéve, hogy a kdzponti bank elsédleges céljat valtozatlanul képes elérni. A bankok
oldalardl, ha az emelkedé nyereségek extraprofitnak tekinthet6k, akkor az elvonas
egyik eszkoze a kotelez6 tartalék alacsonyabb kamatozasa lehet. A kotelez6 tartalék
kamatozasa a bankrendszeri likviditashoz is tobb szalon kapcsolédik: példaul a fel-
duzzadt likviditds hozzajarult ahhoz, hogy a jegybanki kamatemelések csak részben
gy(rliztek at a betéti kamatokba, ami a banki profitok névekedéséhez vezetett.

1 Vonndk (2017).

2 fogalmardl lasd: Kolozsi — Horvdth (2020) és Monnet (2023).

3 BIS (2024).

4 Hoffmann — Kolozsi (2017).

® Lasd tobbek kozott: Nordstrém — Vredin (2022), Belhocine és szerzétdrsai (2023).

® Banai és szerzétdrsai (2024) bemutatjak, hogy a magyar bankok jovedelmezésége kimagaslé volt 2023-ban,
amelyben meghatérozé szerepet jatszott az MNB-t6l szarmazé kamatjovedelem.
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Ezenfellil magas likviditas és magas kamatok mellett a kamatfizetés dnmagaban
is likviditasbGvit6 lehet, ami a mennyiségi szemlélet szerint akar csékkentheti is
a magas kamatokban testet 61t6 monetaris szigor hatékonysagat.

A kotelez6 tartalék utan fizetett kamat hazai csokkentésének esettanulmdanyban
torténd bemutatasaval az a célunk, hogy a magyarorszagi empirikus tapasztalatok
is felhasznalhatdk legyenek a kotelezd tartalékrendszerek jovébeli szerepérél sz6l6
kozgazdasagi-kozpolitikai diszkusszidban. A tapasztalatok annak ellenére relevansak
lehetnek, hogy a magyar lépések a bankrendszeri likviditds dltalanos kezelésének
céljaval, egyéb intézkedések kiegészitéseképp keriltek bevezetésre. A magyaror-
szagi eset alkalmazhatdsaga természetesen ezzel egyiitt nem univerzalis, ezek a ta-
pasztalatok leginkdbb a sajat devizat hasznald, kevésbé fejlett pénziigyi piacokkal
jellemezhetd kis, nyitott gazdasagok esetében lehetnek relevansak.

2. Szakirodalmi attekintés és elméleti hattér

A kotelez6 tartalékszabalyozas az egyik legtradiciondlisabb jegybanki eszkoz. Célja
a pénziigyi rendszer megfelel6 miikodésének elGsegitése. llyen tipusu szabalyozdsok
mar a XIX. szazadban is |éteztek. A Il. vilaghaborut megel6z6 idGszakban a fejlett
vildgban leginkdbb az amerikai pénzligyi szabdlyozast jellemezte, Eurdépaban és
Azsiaban 1945 utén valt elterjedt eszkdzzé’”. Az 1980-as és 1990-es években csok-
kent a tartalékolds szintje és a szabdlyozds dsszetettsége, de ezzel egyiitt a kotelezd
tartalék ma is egyike a széles koérben alkalmazott jegybanki eszk6zoknek. Az IMF
2018-ban elvégzett felmérése szerint a vildg 125 jegybankjabol 116 szerepelte-
tett kotelez6 tartalékolassal kapcsolatos elGirast a jegybanki eszkoztarban (Della
Valle et al. 2022).

A kotelez6 tartalékszabdlyozas értelmében a kdzponti bankok a tartalékkoteles hi-
telintézetek forrasainak egy kijelolt korével szemben meghatarozott aranyu likvid
jegybanki eszkoz tartdsat irjak eld. Ezek a forraselemek jellemzden a betétek, felvett
hitelek, kibocsatott hitelviszonyt megtestesit6 értékpapirok, repok. A kotelezd tar-
talékrata az az érték, amely meghatarozza, hogy a figyelembe vett forrasallomany
mekkora részének megfeleld likvid jegybanki eszkozt — jellemz&en jegybanki szdm-
lapénzt, illetve esetenként készpénzt — kell tartaniuk a kereskedelmi bankoknak.
Csdvds és szerzétdrsai (2017:554) 6sszegzése szerint: ,Minél magasabb a kételezé
tartalékrdta és ezdltal a likvid eszkézbk a bank Gsszes eszk6zén beliili ardnya, lik-
viditdsi szempontbdl anndl biztonsdgosabb a bankiizem. Ugyanakkor a likvidebb
eszkézeiken a bankok alacsonyabb hozamot tudnak elérni a hosszabb eszkézdk ho-
zamdhoz képest, ezért a likvid eszk6z6k tartdsa hozamdldozattal jar a kereskedelmi

7 Németorszag 1948-ban vezette be a tartalékkotelezettséget, Japan 1959-ben, 1960-ban pedig a Bank of
England is.
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bankok szadmdra. Ezt a hozamdldozatot mérsékelheti a kbzponti bank, ha a piaci

kamatot fizeti az dltala eldirt tartalékoldsi kbtelezettség utdn.”
Vagyis mind a kotelezGtartalékolds szempontjabdl relevans forrasallomany, mind
a meghatdrozott rata, mind a tartalékolas teljesitéséhez elfogadhatd eszkézok, mind

a kamatfizetés eltéré lehet kiilonb6z6 orszagokban és kilénb6z6 idGszakokban az
aktualis céloknak megfelelGen.

A tartalékrendszerek céljainak sokszinliségét mutatja be Della Valle és szerzGtarsai
2022-es tanulmanya. Két alapvet6 iranya van a szabalyozasnak. Eredetileg elsGsor-
ban prudencialis célokat szolgdlt a kotelezGtartalék-tartds, hiszen igy a bankoknak
rendelkezésre allt likviditas a potencidlis sokkok kivédésére. Kés6bb megjelent
a kockazatos tevékenységek, illetve a tulzott hiteldinamika korlatozasa is mint cél
a kotelez6 tartalékon keresztil. Ennek egyik klasszikus példdja, hogy szdmos or-
szag a devizaforrasokra kivetett jelentés kotelezé tartalékon keresztill igyekezett
elejét venni a devizahitelezés felfutasanak. Ennek egyik példaja volt Romania, ahol
a 2000-es évek elején 30 szazalékot is elérte a kotelezs tartalék a devizaforrasok
esetén, és a figyelembe veendd forrasok korét kiszélesitették a két évnél hosszabb
lejaratokra is (Hilbers és szerzétdrsai 2005). A kotelezd tartalékot szamos esetben
a monetdris politikai céloknak megfelel6en hasznaltak, hiszen példaul a likviditas
lekotésén/sziikitésén keresztil is lehet8ség van a piaci kamatok befolyasoldsara,
a transzmisszié er@sitésére.

Mikro- Likviditasi
prudencidlis puffer

Prudencidlis
politika Kockazatosabb
forrasok
Makro- ,adoztatasa”
prudencidlis
és t6kearamlas-
menedzsment

. 2 > Hitelciklus
Kotelezd tartalék simitasa

Kamatcél Strukturdlis
kovetése likviditas
Monetaris hprelierm
politika

Mennyiségi Transzmisszid
cél kovetése javitasa

Forrds: IMF Staff, idézi Della Valle et al. (2022)

181



Csdvds Csaba — Kolozsi Pdl Péter — Banai Addm

182

A fentivel dtfed& Bindseil (2004) klasszifikalasa is, amely szerint a jegybankok a kote-

s

illetve vezetik vissza:

a) az egyedi bankok likviditaskezelésének tdmogatasa, kiilonos tekintettel a bank-
rohamok jelentette kockazatokra;

(b) a pénziigyi rendszer feletti monetaris kontroll biztositasa, tamogatasa;

(c) a monetaris politikai célok elérésének elGsegitése azaltal, hogy a kotelez6 tar-
talékok beépitett stabilizatorként szolgalnak;

d) a kdzponti bank kamateredményének javitdsa a kamatkiaddsok csokkentésén
keresztil;

e) a bankok kozotti verseny el6segitése és 6sztonzése azaltal, hogy minden banknak
,be kell szereznie” a tartalékkotelezettség teljesitéséhez sziikséges likviditast,
ami piacépit6 hatdsu;

f) a bankrendszer strukturdlis likviditasi pozicidjanak befolyasolasa, a tartalékok
iranti kereslet alakitasa, stabilizalasa;

g) a rovid tavu atmeneti likviditasi sokkok kezelése nyilt piaci miveletek és a ro-
vid tdvu kamatlabak kapcsolddé volatilitdsa nélkil, amit a kotelezd tartalékoldsi
rendszereket altaldban jellemzd atlagoladsi mechanizmus biztosit.

Azt, hogy a tartalékrendszer a fentiek kozil mely funkcidkat latja el, tiikr6z6dik
a kotelez6 tartalékrendszer specifikacidjaban, illetve megfigyelhet6, hogy a tarta-
Iékrendszer céljai és funkcidi id6ben szisztematikusan valtoznak, dsszefliggésben
az adott orszag pénziigyi rendszerének fejlédésével, illetve a tartalékolds monetaris
rendszerre gyakorolt hatasaival kapcsolatos tudas béviilésével. Bindseil (2004) sze-
rint az alabbi paraméterek hatarozzak meg a kotelezd tartalékrendszer karakterét,
specifikaciojat: (1) a tartalékalap és a kapcsolddo tartalékrata/ratak, (2) a tartalék-
alap szamitasi id&szaka; (3) a tartalékkotelezettség mértéke; (4) a kamatozas;
(5) az atlagolas lehetGsége; (6) a pénztari készpénz elszamolasa.

Tanulmanyunk fékusza a kotelez6 tartalék utan fizetett kamat szabdlyozésa és szint-
je. Els6dleges kérdésiink ezért az, hogy milyen szempontok hatarozzak meg a kotele-
z6 tartalékra fizetett kamat nagysdgat, illetve a kamatfizetést magat. Az irodalomban
élénk szakmai vita alakult ki azzal kapcsolatban, hogy a kotelez6 tartalékra szliksé-
ges-e kamatot fizetni, és ha egy jegybank kamatmentes kotelezé tartalékot allapit
meg, akkor az tekinthet6-e addnak. A gondolkodds a témaban régre nyulik vissza,
Friedman (1960) azt javasolta, hogy a jegybank a biztonsagos és likvid eszkdzok-
nek megfeleld kamatot fizessen a kotelez6 tartalékra, mivel a fiat pénzrendszerben
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a banki tartalékok teremtésének margindlis kéltsége nulla, a banki tartaléktartas
lehetGségkoltségét akkor tudja nulldra csokkenteni a jegybank, ha a tartalékokra
piaci kamatot fizet.

A kamatmentes kotelezé tartalék mogotti megfontolas alapjan, amennyiben a ban-
kok a ndluk 1évé latra sz6lé betétre nem fizetnek kamatot, ugy a jegybanknak sem
szlikséges a nala tartott, elsGsorban likviditdsi célokat szolgalo kereskedelmi banki
pénzre kamatot fizetnie. Vagyis ez az érvelés leegyszer(sitve azt mondja, hogy mivel
a kotelezd tartalék utan kifizetett kamat lényegében a bankot gazdagitja, hiszen
a kereskedelmi bank nem fogja azt tovabbadni a gazdasag egyéb szereplSinek, igy
kamatozé tartalékok esetén a jegybankok a sajat monopolhelyzetiikb6l szarmazé
profit egy részét csatornazzdk 4t a privat szektornak, és azon belil is a pénzugyi
agazatnak (De Grauwe és Ji 2023a).

A kamatmentes tartalék elGirdsa jelenleg nem tekintheté dominans elméletnek.
A kritikusok szerint a levezetés, bar egyszerlinek és kézenfekvének hangzik, nem
minden helyzetben feltétlenil igaz. Egyrészt nem sziikségszer(, hogy a bankok nem
kamatozd forrasallomanya megfeleltethetd legyen a kotelez6 tartaléknak. Mdsrészt,
a bankrendszer az igy kies6 bevételt, akkor is érvényesitheti egyéb eszkdz vagy forrds
tételen, ha az éppen nem ,megszolgalt” jovedelem. Tovar és szerz6tdrsai (2012)
példaul azt mutatjdk be, hogy a kamatmentes kdtelezd tartalék hatdsa jelentGs
mértékben flgg attdl, hogy a bankrendszerben melyik piac mennyire versenyzé.
Ha a hitelpiacon a bankok eré6teljes versennyel szembesiilnek, de a betéti piacon
armeghatarozdk tudnak lenni, akkor végsé soron a betétekre fizetett kamatot fogjak
csokkenteni. Ezzel ellentétesen, ha a betéti oldalon van verseny a bankok kozott,
és a hiteloldalon armeghatarozék, akkor a betétek kamata nem fog valtozni, de
a hitelkoltség emelkedni fog, ami alacsonyabb hitelkibocsatast eredményez. Termé-
szetesen ezek a modellek a valdsdgot nagymértékben leegyszer(sitik, hiszen a banki
dontésekben a hitel és betét oldal nem valaszthatd el egymastdl.

Hasonld szempontokat vazol fel Della Valle et al. (2022) is, azt mutatva be, hogy
a bankok szdmara a kotelez6 tartalék kamatozdsanal az a kulcskérdés, hogy a kote-
lezd tartalékra fizetett kamat hogyan viszonyul a ,versengé termék” kamatahoz, ami
a gyakorlatban az alapkamat lehet. A nagyon nagy eltérés jelentés torzitast okozhat.
Természetesen ennek mértéke attdl is fligg, hogy a banki forraskoltségek milyen
mértékliek. Tovabba a kamatmeghatdrozasnal egyéb megfontoldsok is lehetnek,
mint amilyen a pénzligyi stabilitds kérdése. Adott esetben ugyanis a kamatfizetés
azért is kifejezetten fontossa vdlhat, hogy a szabdlyozas a pénziigyi rendszernek ne
okozzon tobbletkoltséget, ami — természetesen a koriilmények fliggvényében, de
akar — egyes intézmények t6kehelyzetét vagy likviditasat is veszélyeztetheti.
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De Grauwe és Ji (2023b) a jegybankoknak a kamatot nem fizet6 kotelez6 tartalékrata
mértékének emelését javasolja, aminek hatdsara a jegybanki nyereségnek a keres-
kedelmi banki nyereségbe valo transzferdldsa, a jegybank altal fizetett tamogatas
(subsidy) megsztinne. Ervelésiik szerint a piaci hozamok emelésére akkor is van
mad, ha a jegybank nem fizet a kotelezd tartalékra kamatot. A kotelezé tartalék
emelésével a tartalékok iranti banki keresleti gorbe eltolédna, a jegybank a tar-
talékok kinalatan keresztil tovabbra is befolydsolni tudna a bankkdzi hozamokat.
Emellett, mivel a kotelez6 tartalék egyfajta implicit adonak tekinthetd, a bankok arra
a hitelkamatok emelésével reagalnanak, ami kedvezd az inflacié elleni kiizdelemben.
A jegybanki monopdliumbdl eredé profitot a kormanyzathoz kell transzferalni, nem
a bankrendszerhez. Hasonldan érvel Claudio Borio (Centralbanking 2023), mond-
van, hogy a kérdésnek politikai-gazdasagi vetiletei is vannak, s ugy tlinhet, hogy
a szigoritassal a jegybank szubvenciondlja a bankokat, ami szamukra a profitnak
egy kdnnyen megszerezhetd forrasat jelenti. Svajchoz hasonldan savos kamatozasu
rendszert javasolt, ahol a jegybank csak egy bizonyos pontig fizet kamatot, afelett
nem, ami 0sztonzi a bankkozi kereskedést.

De Grauwe és Ji (2023c) az Eurdpai Kozponti Banknak (EKB) szintén egy kétszint(i
(two-tier) tartalékrendszert javasolt, a kotelezd tartalékra kamatfizetés nélkiil, a tul-
tartalékolasra a jelenlegihez hasonld kamatfizetés mellett. A jelenlegi 1 szazalékosrol
5 szazalékra emelve a tartalékratat 30 millidrd eurdval, 10 szazalékra emelve 60
millidrd eurdval csdkkenne a jegybanktdl a bankoknak juttatott kamatjovedelem,
mig a tultartalékolds 2 000 millidrd euro maradna. De Grauwe és Ji (2024a) szerint
egy ilyen modositas a jegybankok szamara tovabbra is lehetévé tenné az operativ
mUkodési keretek fenntartasat, és még hatékonyabba tenné a monetaris politikat
az inflacio elleni kiizdelemben.

De Grauwe és Ji (2024b) szerint a kifizetett kamatok a jegybanki transzmissziét is
rontjak, a javulé t6kehelyzet hatdsdra a bankok hitelezési hajlanddsaga emelkedik.
igy, mig a kamatemelés csokkenti a banki hitelek iranti keresletet, a jegybanktdl
a bankoknak juttatott transzfer a magasabb t6kén keresztil néveli a hitelkinalatot,
ami csokkenti a banki hitelkamatokat. Fricke és szerzétdrsai (2023) azt talaltak, hogy
a magasabb jegybanki tartalékkal rendelkezé és igy tobb jegybanki kamathoz juté
bankok hitelkindlata kevésbé érzékeny a jegybanki szigoritasra a tobbiekhez képest.
A jegybanki dontéshozdknak ezt figyelembe kell vennilik, az egyik opcié a nem
kamatozo kotelezd tartalék mértékének emelése, a two-tier rendszer(i kotelezd
tartalék bevezetése lehet. Whelan (2021) a részleges kamatfizetés mellett érvel
annak mentén, hogy az EKB és a Bank of Japan altal alkalmazott sdvos kamatoza-
su tartalékrendszerben (tiering system) a jegybank alacsonyabb kamatot fizet egy
bizonyos tartalékszintig, afelett irdnyadd kamatot, igy a gazdasdgban a marginalis
finanszirozasi koltség az iranyadd kamat, a jegybank tovabbra is képes befolyasolni
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a piaci kamatokat. Buetzer (2022) egy olyan médjat javasolja a tartalékra fizetett
kamatok csokkentésének, mely szerint az EKB egy hosszu lejaratu forditott repd
eszkézben kotné le a likviditast alacsonyabb kamat mellett, és a repd eszkoz igény-
bevételét azzal 6sztondzné, hogy a rovid betéti eszkdz kamata forditottan aranyos
lenne annak mennyiségével. A bankok ebbdl szarmazd veszteségére a korabban
megemelkedett hitelezési marzsokbdl (hitel és betéti kamatok kiilonbségébdl) eredd
nyereség nyujtana fedezetet.

A kotelezd tartalék kamatozasanak megsziintetése ellen érvel Bindseil (2014). A nem
kamatozé kotelezd tartalék egy addnak tekinthets, amit a jegybank a nem bankok
altal a bankoknal elhelyezett betétekre vet ki. Ez az adé megnoveli a bankok be-
téttel valo finanszirozdsanak koltségét. A nem kamatozé kotelezé tartalékrendszer
nagyfoku t6kekidramlassal jarhat a relevans betéti tipusokbdl, és a nemzetkozi t6-
kedramlasokat is érintheti. A retail betétesek valdszinlileg nem hagyjak el az euro-
z6nat, a bankrendszert viszont elhagyhatjak, az drnyék bankrendszerbe dramolva.
McCauley (2023) szintén a pénzligyi stabilitasi veszélyeket hangsulyozza, az euro-
zona betétesei off-shore szamlakra vinnék a betéteiket, az adét a ,,nem mozduld”
betétesek fizetnék meg, az addalap és az adé is a vartndl kevesebb lenne. Az alul-
t6késitett, alacsony likviditasu arnyékbankrendszer nyerne, melyre nem vonatkozik
a lender-of-last-resort, ami aldashatna az eurozéna pénzigyi stabilitasat. Kwapil
(2023) szintén az alkalmazkodas hatranyait hangsulyozza. A bankok lecserélhetik
a retail betéteket nagybani betétekre, melyek nem tartalékkotelesek, igy valdszind-
sithetd a tartalékszabdlyozas kikeriilése, ami a refinanszirozasi koltségeket noveli,
ezaltal befolydsolja a monetaris politika irdnyultsagat. Tovabba pénziigyi stabilitdsi
kockdazatok is felmeriilnek. A jelenlegi kdrnyezetben a csdkkend hitelkereslet mellett
a bankok nem tudjak teljes mértékben atharitani a terhet tgyfeleikre, ami csokkenti
a bankok profitabilitdsat és gyengiti a pénziigyi stabilitast az eurozéna bankrendsze-
rében. Kosonen (2023) is amellett érvelt, hogy a kotelez6 tartalék szabalyozdsanak
megvaltoztatasa éppen a legbizonytalanabb idépontban érintette volna negativan
az eurozona bankrendszerének stabilitdsat. Emellett bizonyos forrdstipusokat bin-
tethet is a jegybank, ha stabilitasi kockazatot lat bennik.

Charnay és Hollegien (2023) az taldlta, hogy az EKB esetleges kotelez tartalékrata
emelése a bankok profitabilitadsat és likviditasat is érintené. Az emelés csdkkenti
a bankok likviditasfedezeti (LCR) mutatdjat, mivel az eurozénaban csak a tultarta-
Iékolds szamit likvid eszkdznek, mig a kotelez6 rész nem vonhatd ki barmikor egy
stresszhelyzetben.?

810 szazalékos tartalékratanal egyes tagorszagok LCR-mutatdja 100 szazalékhoz kozeli szintre csékkenne.
A kotelezd tartalékrata 9-10 szazalékra emelése, figyelembe véve a célzott, hosszabb lejaratt (TLTRO) hitelek
lejaratat is, a tultartalékolas mértékének 50 szazalékos eséséhez vezetne.
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Osszességében a kotelezd tartalék kamatozasaval kapcsolatban a kdzelmult vitaiban
nem alakult ki konszenzus. A kdtelez6 tartalékra fizetett kamat csdkkentése, nulla-
zasa melletti érvek f6ként azon alapulnak, hogy az igy kifizetett kamatok indokolat-
lanok, és a kamatfizetés csokkentésével is a célzott szinten tudja tartani a jegybank
a piaci kamatokat. A kotelez6 tartalékra fizetett kamatok megtartdsa mellett f6ként
azzal érvelnek, hogy a tartalékra fizetett kamat csokkentése t6kekiaramlassal, a mo-

.....

romlasaval, a pénzigyi stabilitasi kockazatok emelkedésével jarhat®.

A fent bemutatott elméleti irodalom és szakmai vita altaldnossagban vizsgalja a ko-
telez6 tartalék kamatozdasat, vagy csak a fejlett jegybankok szamara ad javaslato-
kat. A kotelez6 tartalékra vonatkozé kamatfizetésnek lényegesen eltéré hatdsai,
kovetkezményei lehetnek a fejlett és a feltorekvé jegybankok esetében. A fejlett
orszagokban példaul az érettebb t6kepiacok, az elterjedtebb nem banki pénzigyi
kozvetités miatt a bankok kdnnyebben ki tudjak kertlni a szabalyozast.°

Az empirikus irodalomban a fejlett piaci jegybankok kdézelmultban végrehajtott
tartalékrendszer-mddositasairdl nem taldltunk atfogd elemzést. Az EKB esetében
ugyanakkor a kotelezd tartalék 2023. 6szi médositasardl piaci szerepl6k megjegyez-
ték, hogy az egynapos hozamok 2—3 bazisponttal csokkentek szeptember végén,
ami a legnagyobb mértékl csokkenés volt 2020 6ta, igy azt a kotelez6 tartalék
kamatozadsahoz kototték (Gledhill 2023).

Tovar és szerzétdrsai (2012) latin-amerikai orszagokban azt vizsgéltak, hogy mi-
lyen eredménnyel jart a kdtelezd tartalékratanak a tulzott hiteldinamika fékezését
célzé emelése (és egyéb makroprudencidlis intézkedések), ahol a jegybankok csak
részlegesen fizettek kamatot a kotelezd tartalékok utan. Brazilia, Kolumbia és Peru
2000-es évekbeli példaja alapjan osszességében azt dllapitottak meg, hogy az intéz-
kedéseket kovetSen rovid idén bellil mérsékelten csokkent a hiteldinamika, azon-
ban a hitelciklus simitasara hosszabb tdvon nem voltak alkalmasak a mddositasok.
Reinhart és Reinhart (1999) latin-amerikai és délkelet-azsiai jegybankok gyakorlatat
vizsgdlta, melyek az 1990-es évekbeli t6kebedramlasokhoz kapcsolddd jegybanki
devizavasarlasok likviditasbdvité hatdsat a kotelez6 tartalékrata emelésével sterili-
zaltak. Az orszagok tulnyomo részében a tartalékrata-emelést kovetden a hitel-betét
kamatok kozti szpredek emelkedtek, az esetek tébb mint felében a hitelkamatok
néttek, vagy a betéti kamatok csdkkentek, 6sszhangban az elmélet altal indokolt
irdnyokkal.

° A pénziigyi stabilitasi kockazat a hivatkozott szerz6k egy része szerint a romld tékehelyzetbél ered. Erdemes
megemliteni, hogy olyan mértéki t6kecsokkenéshez, ami stabilitasi kockazatot jelentene, extrém mérték(i
kotelez6 tartalék rata és/vagy piaci kamat lenne sziikséges, illetve az, hogy a bankok ne, vagy csak részben
héritsdk at a terheket.

10 A banki pénzugyi kozvetités, a t6kepiaci kozvetités, az arnyékbankrendszer tekintetében eltérések lehetnek

a fejlett és feltorekvd orszédgok kozott, illetve a feltdrekvd orszagokon beliil a kelet-kdzép-eurdpai régid
tekintetében is (Bethlendi — Méré 2020; Méré — Bethlendi 2022).
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3. A Magyar Nemzeti Bank kotelez6 tartalékrendszerének mdédositasa
(2022-2024) - esettanulmany

Jelen fejezetben Osszefoglaljuk a kotelezd tartalékoldssal kapcsolatos nemzetkozi
gyakorlat valtozasat, majd részletesen bemutatjuk a Magyar Nemzeti Bank (MNB)
korabbi gyakorlatat, illetve a magyar jegybank altal elGirt tartalékszabalyozas 2022
és 2024 kozotti modositasat, kitérve annak a banki viselkedésre és a monetaris
transzmisszidra gyakorolt hatdsaira.

3.1. Nemzetkozi gyakorlat

Az IMF 2018-as felmérése alapjan vilagszinten a jegybankok kétharmada nem fi-
zetett kamatot a kotelezd tartalék utan. Rdadasul azok az orszagok, amelyek nem
fizettek kamatot, atlagosan magasabb ratat alkalmaztak, mint amelyek fizettek.
A fejlett vildgban is az elmult két évtizedben terjedt el, hogy a kotelezd tartalékra
kamatot fizetnek a jegybankok.

1999 el6tt a legtébb eurdpai jegybank nem fizetett kamatot a kotelez6 tartalék
utan. Az Eurdpai Kézponti Bank is 1999 utan kezdett el kamatot fizetni, elsGsorban
a Bundesbank nyomasara, hiszen a német jegybank azon kevesek kdzé tartozott,
amely korabban is fizetett kamatot a jegybanknal kételez6en tartott forrdsok utan.
A kotelezé tartalékot érintd Ujabb jelent6s valtozasok az EKB-ndl a 2007-2008-as
vdlsag utan indultak el, ezt kbvet6en az EKB 2012-ben csokkentette a kotelezd tarta-
[ékratdt 2 szazalékrodl a jelenlegi 1 szézalékra. Majd a negativ kamatok id&szakaban
az eurozdna orszagaiban savos rendszert vezettek be, melynek keretében a bankok
a kotelez6 tartalékdllomanyuk 6-szorosdig helyezhettek el az akkor érvényes nega-
tiv kamatlabnal kedvez8bb, 0 szdzalékos kamaton betétet. Ez j6 példa a tartalékra
vald kamatfizetésnél a prudencidlis szempontok figyelembevételére. Az EKB 2022
Gszét6l a kotelezd tartalékra az O/N betéti kamatot fizette, illetve a pozitiv kamatok
bevezetésével megsz(int a korabbi kétsdvos tartalékrendszer. A dontést megel6z6en
a tartalékszamlan tartott 0sszegek a tartalékkotelezettség kozel 25-sz6rosét tették
ki, azaz az elhelyezett 6sszegek mértéke mintegy 30 szdzalékos tartalékratanak felelt
meg. Az utolsé valtozds 2023 nyardn tortént, amikor a kotelez6 tartalékra fizetett
kamat mértékét 0 szazalékra csokkentette az EKB.

A Federal Reserve esetében az EKB-ndl latottnal is tovabb tartott a kamatmentes
kotelez6 tartalék gyakorlata, hiszen egészen 2008-ig nem fizettek a naluk parkol-
tatott forrasok utan (De Grauwe és Ji 2023a). Azt megel6z6en jogszabalyi korlatok
nem engedték a jegybanknak a kamatfizetést. A Federal Reserve kés6bb, 2020 mar-
ciusatol 0 szazalékra csokkentette a kordbbi kétsavos, 10 és 3 szazalékos kotelezé
tartalékratajat. Az intézkedés megsziintette a kotelez6 tartalék tartasara vonatkozé
el6irast minden betételhelyezs intézmény szamara.
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Hasonldan jelent6s valtozasok zajlottak az elmult években a Svajci Nemzeti Bank
(SNB) esetében a kotelezd tartalékot érint6 szabdlyozdsban. 2023 &szén dontott
arrél az SNB, hogy a kotelez6 tartalékra nem fizet kamatot, reagalva a kamateme-
[ési ciklus miatt nagymértékben megemelkedd kamatkiadasokra. 2024-ben tovabb
szigoritott a kotelez6 tartalék szabdlyozasan azzal, hogy a ratat 2,5 szazalékrél 4
szazalékra novelte, és egyes forrastételek sulyat is megemelte a tartalékalapon beliil.
Ez a |épés egyértelmUien a koltséghatékonyabb monetaris politikat célozta.

A régids jegybankok a rendszervaltds utan aktivan hasznaltak a kotelez6tartalék-sza-
balyozast kilonboz6 célok elérésére. Sok esetben az EKB gyakorlatdban megszo-
kottnal Iényegesen magasabb, akar 10 szdzalékos, vagy ahhoz kozeli tartalékratak
alkalmazdsdra is sor kerilt. A bolgar jegybank a bankok belféldi forrdsai utan 10
szazalékos, a kilfoldi forrasok utan 5 szazalékos ratat alkalmaz, mig az allamtdl,
onkormanyzatoktdl szarmazo forrasok utan nem kell kotelezd tartalékot elhelyezni.
A forrdsok rezidencia szerinti megkiilonboztetését az indokolta, hogy a jegybank
a tulzott hazai hitelezést prébalta fékezni még a 2000-es évek masodik felében.
Ahogy kordbban bemutattuk, a roman jegybank a 2000-es évek elején eltéré tar-
talékratat irt el6 a hazai és az idegen devizdban meglévd forrasokra a devizahite-
lezés felfutdsat akadalyozandé. Jelenleg is eltérd rata van érvényben denominacid
szerint, hiszen most a lej forrasok utan 8 szazalékos, a devizaforrasok utan pedig 5
szazalékos tartalékratat alkalmaz. EIGbbi ratdt még 2015-ben, 10 szdzalékos ratardl
csokkentették le. A kotelezé tartalékra fizetett kamatok pedig minden denomina-
ciéban kifejezetten alacsonyak, hiszen lej esetében 0,77, euro esetében pedig 0,16
szazalék. A horvat jegybank a Covid valsag idején, 2020 tavaszan mérsékelte a ko-
telezd tartalékratat 12-r6l 9 szazalékra. Az eurozonahoz csatlakozas kdvetkeztében
a kotelezd tartalékratat fokozatosan harmonizaltak az EKB-val: 2022 nyaran elGbb
5 szazalékra csokkentették, 2023. januar elejétdl pedig az eurorendszer részeként
Horvatorszagban is 1 szazalékos a tartalékrata.

Az alacsonyabb tartalékratat hasznalo régios orszagok koziil a lengyel jegybank a ha-
zai megkozelitéshez hasonld célok mentén a likviditasfelesleg érdemi részét sterili-
zélja a kotelezd tartalékkal. A lengyel jegybank (NBP) 2021 novemberében és 2022
marciusaban is emelte a kotelez6 tartalékratat. Az NBP 0,5 szazalékos ratat irt el
2021 oktéberéig, amit ezutan novemberben 2 szdzalékra, majd 2022 marciusaban
megkonnyitése volt, vagyis hogy az egynapos bankkozi hozam, a POLONIA kamata
a referenciakamathoz kdzel stabilizdlddjon. Emellett a kotelezd tartalékrata emelését
a monetdris szigoritasi céllal is indokoltak. A kotelezd tartalék sterilizacids szerepe
a cseh bankrendszerben mérsékeltebb. Ott a jegybank érdemben nagyon hosszan
nem nyult hozzad a kotelez6tartalék-szabdlyozdshoz, hiszen 2000-t6l 2 sz4zalékos
ratat alkalmaz. Emiatt a stabilitds miatt kiemelt figyelmet kapott, hogy 2023 Gszén
a cseh dontéshozdk is arrdl hataroztak, hogy megsziintetik a kamatfizetést a kotelezé
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tartalékndl, majd 2024 Gszén 2 szazalékrdl 4 szdzalékra emelték a nem kamatozé
tartalékratat.

1. tablazat
Nemzetkozi példak a kotelez6 tartalék méretére és a vonatkoz6 kamatokra (szazalék)

ST Kételezt'i’tar’talékréta Kﬁtel.ezt’i tartalék utan Irdnyadd
mértéke fizetett kamat kamat

Eurozdna 1 0 3,25
Svajc 4 0 1

Csehorszag 4 0 4,25
Izland 3 0 9

Lengyelorszag 3,5 5,75 5,75
Romania 8 0,78 6,5
Bulgaria 10-12 0 3,4
Magyarorszag 10 Tartalékkotelezettség negyede utdn alapkamat 6,5

Megjegyzés: 2024. oktoberi értékek. Csehorszagban a 4 szdzalékos tartalékrdta 2025. janudrtdl lép
érvénybe.

Forrds: jegybanki honlapok

A feltorekvé orszagok kdzott szamos latin-amerikai orszag is alkalmazta a kotelezé
tartalékot. Brazilia a 2007-2008-as valsag utan felfuto hitelezésnek akart gatat szab-
ni azzal, hogy szigoritott a kdtelezé tartalékolas szabdlyain, illetve a szabalyozason
keresztll motivaltdk a nagyobb bankokat a kisebbek finanszirozasara is. A meglehe-
t6sen komplex és id6ben gyakran valtozé rendszerben szdmos mérlegtétel esetében
akdr 20 szazalékos, vagy annal is magasabb ratat allapitott meg a brazil jegybank,
és csak ezek szlik részére fizetett kamatot. A jelenleg érvényes rata is a legtobb
forrastétel esetében 20 szazalék. Peru és Kolumbia is aktivan hasznalta ezt az esz-
kozt. Peru esetében a tulzott hiteldinamika megfékezése mellett kifejezett cél volt
a dollarizacio fékezése, igy a dollar forrdsok esetén a kotelez6 tartalék rata szintje
Iényegesen magasabb, akdr 50 szazalék folott is volt az elmult évtizedben.

3.2. A kotelez6 tartalékrendszer alakuldasa Magyarorszdgon az 1990-es évektdl
napjainkig

Az 1990-es évek elején a jegybank — a pénzpiacok viszonylagos fejletlensége miatt —
piaci tipusu eszkdzoket csak korlatozottan tudott haszndlni, igy nagy szerepet kapott
a kotelez6 tartalék eszkoze. A jegybank a rata véltoztatdsaval — a pénzmultiplikdciora
gyakorolt hatdsan keresztiil — a likviditast szabalyozta. A multiplikacié gyorsuldsa-
nak ellensulyozasa és a likviditas sz(ikitése érdekében a nemzeti bank tobbszor is
emelte a ratat (MNB 2002). A kotelez6 tartalék szabalyozasa az 1990-es évtized
alatt és azt kdvet6en is szinte folyamatosan valtozott, finomult, egységesebbé vilt,
ugyanakkor nem valt a révid tdvi monetdris szabdlyozas legfontosabb eszkozévé
(Abel megjelenés alatt).
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A piacok fejl6désével a kotelezs tartalék f6 funkcidja a tartalékrendszer atlagolasi
mechanizmusabdl ered6en a hozamok volatilitdsanak mérséklése volt (MNB 2002).
A kotelezd tartalék rendszerében talalhaté nagyobb puffer megkonnyiti a bank-
rendszer alkalmazkodasat a likviditasi sokkokhoz. Az atlagolasi mechanizmusnak
kdszonhetben a tartalékdllomdny ingadozhat, és a kotelez6 tartalék mint puffer
csokkenti az O/N bankkdzi kamatok volatilitasat.

Az MNB a tartalékratat az 1990-es évek elsé felében fokozatosan csdkkentette,
majd 1995-ben tobb lépésben 17 szdzalékra emelte, ami a vizsgdlt id6szak legma-
gasabb értékét jelentette. A jegybank az emelést a belféldi likviditas szlkitésével
magyarazta, a cél monetaris szigoritas, stabilizacié volt (MNB 1996). A jegybank
a tartalékrata emelését atmenetileg sziikséges intézkedésnek tekintette, a ratat
1996 soran fokozatosan 12 szazalékra csokkentette annak érdekében, hogy az OECD-
hez csatlakozdshoz kapcsoldddan ne keriljon versenyhatranyba a bankrendszer.
A 2000-es évek elején a jegybank a jovedelemelvonds mérséklése érdekében, az
EU-harmonizaciéhoz kapcsolédddan fokozatosan tovabb csékkentette a tartalékra-
tat, kozeledve az EKB altal akkor alkalmazott 2 szazalékos ratdhoz. A rata szintje
a 2004-es EU-csatlakozds idépontjaban 5 szdzalék volt, és a kovetkezd években
is ezen a szinten maradt. A Lehmann-valsagot kdvet6en csokkentette a jegybank
a kotelez6 tartalékratat 2 szdzalékra a bankrendszer likviditaskezelésének konnyi-
tése érdekében. Az MNB 2010 és 2015 kozott valaszthato tartalékratat alkalmazott,
a bankok 6nkéntesen valaszthattak a minimalis 2 szdzaléknal magasabb, 5 szdzalékos
ratat. 2015 decemberében a tartalékrata 1 szdzalékra csdkkent az MNB 3 hénapos
betéti eszkdzének mennyiségi korlatozdsahoz kapcsoldddan, s a rata 2022 Gszéig
véltozatlan maradt.

A jegybank 1990 szeptemberétél kezdve fizetett kamatot a kotelezd tartalékra
annak érdekében, hogy részben kompenzdlja a nemzetkdzi viszonylatban magas
rata dltal okozott jovedelemveszteséget. Az 1990-es években kotelezé tartalékra
fizetett kamat szamottevGen elmaradt a piaci kamatoktdl. A devizaforrasok (forint-
ban képzett elhelyezése) utan fizetett kamat magasabb volt, mint a forintforrasok
utdn, a megkilonboztetést a fix drfolyamrendszer fenntartdsa, a devizahiany tette
szlikségessé. 1998-tdl nincs denomindcid szerinti eltérés a kamatozasban. Amikor
a kotelez6 tartalék magasabb volt, és az arra fizetett kamat nem fedezte tartdsanak
koltségét, a bankok tobb mddot taldltak a kdtelezd tartalékolas megkeriilésére. A ko-
telez6 tartalékok utan fizetett kamat 2004-ig elmaradt az alapkamattdl, az inflacios
célkovetés 2001-es bevezetésekor is még magas, 5 szdzalékpont feletti volt az alap-
kamattél valé eltérés, azaz a bankokat sujté jovedelemelvonds mértéke. A kotelezd
tartalék utan fizetett kamat 2004. majus elsejétél, az EU-csatlakozas id6pontjatdl
kezdve megegyezett az alapkamattal, azzal az indokkal, hogy ne érje versenyhatrany
a hazai bankrendszert.
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3.3. Az MNB kotelez6 tartalékrendszerének 2022-2024-es atalakitasa, hatas-
elemzése

A kotelez6 tartalék hazai szabalyozasban elfoglalt kiemelt helyét jol mutatja, hogy
ez az egyik olyan monetaris politikai eszkdz, ami nevesitve van a hatélyos jegybank-
torvényben'. A jogszabdly azt is rogziti, hogy az MNB a kotelezd tartalékok utan
,kamatot fizethet”, illetve, hogy a kamatok a tartalékrata kiilonb6z6 tipusu elemei,
valamint ezek eltérg jellemzGi szerint kilonb6z6 mértéklek lehetnek.

A kotelezé tartaléknak az is sajatossdga, hogy ,a kotelez6 tartalékrata mértékét,
a kotelez6 jegybanki tartalék utdn fizetend6 kamat mértékét, valamint a kotelezé
tartalékrata mértékét meghaladdan az MNB-nél elhelyezett pénzosszegre megha-
tarozott kamatot”, illetve a , kotelez6 jegybanki tartalék kiszamitasat, képzésének
és elhelyezésének mddjat, valamint a teljesités elmaradasa esetén alkalmazando
intézkedéseket” a Magyar Nemzeti Bank elndke —a Monetdris Tandcs dontésének
megfelel6en — rendeletben szabdlyozza, ami a monetaris politikai eszkdzdket az
alapkamat kivételével nem jellemzi.

A tovdbbiakba ismertetjik az MNB Iépéseit, illetve a bankrendszer alkalmazkodasat,
valamint az erre adott jegybanki reakcidkat. Elemzésiink a pénziigyi piaci folyamatok
alapjan fogalmaz meg feltételezéseket az esetleges banki reakciokra??.

3.3.1. A kételezd tartalékrdata emelése és a kamatozds dtalakitdsa

Az MNB 2021 nyaran kezdett el egy kamatemelési ciklust. A jegybank a dontései
soran sokszor hangsulyozta, hogy a monetaris transzmisszié szempontjabdl kulcs-
fontossagu, hogy a rovid oldali kamatok minden részpiacon és minden id&szakban
a Monetaris Tanacs altal optimalisnak tartott rovid oldali kamatszinttel 6sszhangban
alakuljanak. Ez a motivacio allt tobbek kdzott az eurolikviditast nydjtd, kordbban
csak negyedévek végén alkalmazott swap eszkdz napi rendszeressé tétele mogott
2022 nyaran.

Szintén a monetdris transzmisszid hatékonysagdnak erésitése volt a célja —a bank-
rendszeri likviditas tartds lekotésén keresztil — a kotelezd tartalékrendszer atala-
kitdsanak, melyet az MNB 2022 nyaran jelentett be. 2022 oktdberétél a kotelezd
tartalékrdta 1 szazalékrdl 5 szdzalékra emelkedett, és mig kordbban a tartalékko-
telezettséget elegendé volt havi atlagban teljesiteni, azt kovetéen minden nap
végére vonatkozott a minimalis kotelez6 tartalékrata. Tovabba a bankok 6nkénte-
sen, a minimalis 5 szazalék felett, 6—10 szazalék kozti tartalékratat valaszthattak,
alapkamat melletti kamatozassal. A |épések hatasara a tartalékszamlan tartdsan
lekotott likviditas 400 millidrd forint kérnyékérdl jelentés mértékben, 2 700 millidrd
forintra emelkedett. Az atalakitast a jegybank egy likviditas tartds lekotését célzé

1 2013. évi CXXXIX. térvény a Magyar Nemzeti Bankrol.
2 Tanulmanyunk terjedelmi korlatok miatt nem tér ki a betéti, illetve a hitelkondicidk esetleges valtozasanak
vizsgalatara.
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intézkedéscsomag keretében jelentette be, annak érdekében, hogy a sterilizaciés
allomany atlagos futamidejének hosszabboddsan keresztil a révid hozamok inga-
dozasa mérséklédjon, a monetaris transzmisszid er6sodjon:

¢ A kordbban eseti jelleggel alkalmazott diszkontkétvény-aukcidkat rendszeressé
tette, egyhetes futamiddn.

¢ 2022. oktdbertdl kezdédéen valtozé kamatozdsu, egyhetesnél hosszabb futam-
idejli betétet hirdetett meg (MINB 2022).

2023 tavaszan az MNB a kotelez6tartalék-szabalyozasban tovabbi atalakitasokat
hajtott végre:

e Atartdsan lekotott likviditas novelése érdekében a minimalis kotelezd tartalékrata
2023. aprilistdl 10 szazalékra emelkedett, igy a kotelezé tartalék altal lekotott lik-
viditas 2023 aprilisara 4 400 millidrd forintra n6tt. A 10 szazalék felett valaszthaté
tartalékrata mértéke 11-15 szdzalékra emelkedett.

e Az MINB lépcs@ssé alakitotta at a kotelezd tartalék kamatozasat. Egyrészt a va-
laszthato tartalékrész kamatat a kordbbi alapkamatnal magasabban, az egynapos
betéti tender kamatdban allapitotta meg, ami 6szténdzte a bankokat a maga-
sabb rata valasztasara. Masrészt a kotelezé tartalékrész kamatozasa is moédosult,
a kotelez6 tartalékalap 2,5 szazalékdanak megfeleld tartalék utan nem jart kamat,
azaz a kotelezéen elhelyezend6 tartalék egynegyedére.® A [épés kimondott célja,
hogy tompitsa a jegybank altal kifizetett kamatokbdl adddé likviditasbéviilést, ami
a jegybanki kamatfizetések utani kés6bbi kamatfizetések miatt hélabdahatdsként
béviti a likviditast. A kamatot nem fizet6 tartalék mértékének meghatarozasakor
az MNB a pénziigyi stabilitasi szempontokat is figyelembe vette (Kolozsi 2023).

3.3.2. A kételezé tartalék kamatozdsdanak dtalakitdsabol eredé banki kamatelvonds

Amennyiben a jegybank nem piaci kamatot fizet a kotelez6 tartalék egésze, vagy egy
része utan, annak koltsége szamszer(sithet6. A kotelez6 tartalékolasbdl eredé un.
kamatelvonds eltéritheti a tartalékkoteles forrasok arazdsat. Az egységnyi tartalék-
koteles forrasra es6 kamatelvonas az alabbi képlettel szamszer(sithetd:

== (ry — ) * R (1)

ahol T a kamatelvonas nominalis mértéke, D a tartalékkoteles forrdas mennyisége,
ry a piaci kamat, rp a kotelez6 tartalék utdn fizetett kamat, R a kdtelezd tartalékrata

13 Az MNB a kotelez§ tartalék részleges kamatozasanak formajaval egy ritkan alkalmazott mddszert kovetett.
Sok jegybank teljes mértékben eltorolte a kotelezd tartalék kamatozasat, a teljes kotelezé tartalékra nulla
kamatot fizetve (pl. EKB). Azon orszdgokban, ahol részlegesen fizet a jegybank, jellemz&en egy fix, az
alapkamatnal alacsonyabb, nominalis kamatot hataroznak meg a teljes kotelez§ tartalékra vonatkozéan
(pl. Romania).

14 A szakirodalomban ez gyakran ,,implicit adéként” jelenik meg.

Tanulmadny



A kételez6 tartalék utdn fizetett kamatkiaddsok csékkentésének kihivdsai

(Arvai (1995) alapjan, aki a vizsgalt mutatdra az altalunk kifejez8bbnek tartott el-
nevezés helyett a ,jovedelemelvonds” kifejezést hasznalja). A kamatelvonas a piaci
kamat és a kotelezs tartalék kamatozasanak kilénbségétdl, valamint a tartalékra-
tatol flgg.

A kamatelvonds egységnyi mértéke jelenti azt, hogy mennyivel kellene csokkentenie
a banknak a tartalékkoteles forras kamatat annak érdekében, hogy ne valtozzon
a jovedelmezGsége. Ez ugy is felfoghatd, hogy mennyivel kellene csokkenteni a tar-
talékkoteles forrdsok kamatait, ha a bankok a teljes koltséget atharitanak a tartalék-
koteles forrdsokra. Ez természetesen nem azt jelenti, hogy a bankok a gyakorlatban
is dtharitjak ezt a koltséget, hiszen az atharitds lehetdsége fligg a piaci er6tdl, illetve
sok esetben a betéti drazdsban eleve nem is jelent meg a jegybanknal kapott kamat
mértéke. Ezt a koltséget Ugy is meg lehet kozeliteni, hogy ha a bank egységnyi tarta-
Iékkoteles forrast von be, és abbdl a kotelez6 tartalékrata mértékének (R) megfeleld
Osszeget tartalékban helyez el, a maradékot (1-R) pedig a jegybank irdnyadd betéti
eszkozében, akkor a piaci kamat és a tartalékkamat kiildnbozetét csak a tartalékko-
teles forrdsbdl szarmazé likviditdsanak a tartalékratara esé részére vesziti el.

2. abra
Az MINB kotelez6 tartalékara becsilt kamatelvonasanak mértéke
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Kotelezd tartalék egységnyi koltsége, torzitas (j.t.)
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Megjegyzés: A kamatelvonds a piaci kamat és a kételezé tartalékra fizetett kamat kiilénbségének és
a kételezd tartalékratdnak a szorzata.

Forrds: MNB, a szerz6k szamitdsai
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Az MINB kotelez6 tartalékdra vonatkozéan a kamatelvonds szamszer(sitésénél a tar-
talékrata és a tartalékkamat mellett figyelembe vettiik, hogy 2022 oktdberétdl az
MNB bevezetett egy betéti gyorstendert, amelynek a kamata az effektiv irdanyadd
kamatot jelentette, mely az alapkamatndl magasabban alakult egészen 2023 §széig,
mig a kotelezé tartalék kamatozo része maradt az alapkamaton. A kamatelvonas
mértékében érdemi emelkedést jelentett, hogy 2023. aprilistél az MNB a tartalékra-
tat Ujra megemelte, valamint bevezette a sdvos kamatozast (2. dbra). A szamitasnal
a kotelez6 tartalékra fizetett atlagkamattal szamoltunk, ami 2023. aprilistdl az alap-
kamat 75 szazaléka. Ezt mddositotta 2023. julius és 2024. januar kozott a kéthe-
tesnél hosszabb betét beszamithatdsaga, ami csokkenti a kamatelvonas mértékét,
aminek hatdsara az effektiv nem kamatozé tartalékrata 2,5 szazalék helyett 2,13
szazalékos volt. A kamatelvonas 2023 aprilisdban volt a legnagyobb mérték(, amikor
a tartalékrata és az effektiv irdnyad6 kamat is a legmagasabb volt. A kamatelvonas
mértéke a jegybanki effektiv kamat csokkentésével, majd az alapkamat mérséklé-
sével érdemben csokkent. Az MNB 2024 januar végétdl kivezette a hosszu betéti
tendereket, igy azok mar nem szamitanak bele a kotelez6 tartalékba, ami szintén
kismértékben mddositotta a kamatelvonds mértékét. 2024 nyardn a kamatelvonas
mértéke 20 bazispont koriili volt, alacsonyabb, mint 2022 &szén. Némileg eltéré
dinamikat mutat, ha a kamatelvondst relativ méddon mérjik, leosztva azt az effektiv
irdnyadd kamattal. Ennek értéke 2023 tavaszan volt a legmagasabb, tdbb mint 4
szazalékos, amely fokozatosan 2,5 szazalékra csdkkent. Aranyaiban tehat kisebb volt
a mérsékl6dés, mint a nomindlis kamatelvonas esetén. A relativ mutatd 2024 nyari
értéke kismértékben magasabb volt, mint 2022 &szén (1,6—1,8 szazalék).

3.3.3. A bankrendszer alkalmazkoddsa a kamatmenetes tartalékhoz

A bankok tobbféleképpen alkalmazkodhatnak a kotelezé tartalékrendszer kamato-
zdsdnak atalakitasahoz. Az egyik mdd, ha csokkentik a tartalékkoteles forrdsok ka-
matat. Ha ez megegyezik a fent bemutatott kamatelvonas mértékével, akkor a bank
vissza tudja allitani korabbi jovedelmezdségét. Ehhez azonban az sziikséges, hogy
tartdsan csokkentse le a tartalékkoteles forrasok kamatat, pl. egynapos betétek
esetén minden napra, ami lgyfélvesztést is eredményezhet, vagyis nem korlatlanul
alkalmazhaté.

Tovabbi alkalmazkodasi format jelent, ami célravezetébb lehet a bankok részérél, ha
lecsokkentik a tartalékkoteles forrasaikat. A kotelez tartalék alapjat a Magyarorsza-
gon mikodd hitelintézetek, illetve kilfoldi hitelintézetek magyarorszagi fidktelepe-
inek 2 évnél rovidebb forrasai képezik. Mivel a jegybank a kotelez6 tartalék alapjat
a targyidGszak el6tti mdsodik hénap utolsé napjanak mérlegadatai alapjan hata-
rozta meg, a bankoknak elegendd a hdnap végén atmenetileg, akarcsak egy napra
lecsokkenteni tartalékkoteles forrasaikat, igy mérsékelve a tartalékolas koltségét.
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Ezt megtehetik olyan biintet6 drazassal, melyet csak egy napra alkalmaznak. Fontos
azis, hogy az tgyfeleik is hajlanddak legyenek alkalmazkodasra. Egyrészt szlikséges,
hogy rugalmasan reagaljanak a kamatkondiciokra. Masrészt, hogy az alkalmazkodas
atmeneti legyen, a bankoknak csak hdnap végén sziikséges lecsdkkenteni a kotelezé
tartalékot. Ehhez az ligyfélnek is tudnia kell, hogy a kamatkondicidk csak atmeneti-
ek, és a banknak errdl tajékoztatnia kell tigyfeleit. A bank és az ligyfél kozott fontos
a kommunikacid, és a bank megprdébalhatja kamaton kivil massal is meggydzni
Ggyfelét a bankbetétjének csokkentésére. Ez természetesen csak egy sz(k, kiemelt
Ugyfélszegmensnél valdsithatd meg.

A tartalékkoteles forrdsok atmeneti kivondsat a bankoknak pétolniuk kell, ami
a devizaforrasok esetén a swap-piaci hozamok csokkenéséhez vezethet. Amikor
az ugyfelek atmenetileg elviszik a devizabetéteket, és azt kilfoldi hitelintézetek-
hez viszik, a hazai bankszektornak devizaigénye keletkezik. A hazai FX-swap-piac
megfeleld likviditasabol ered6en ezt az FX-swap-piacon tudjak megtenni, kilfoldi
szerepl6ktdl devizat szerezve és forintot kihelyezve (a hazai swap-piac szerkezeté-
rél 1asd Banai és szerz6tdrsai 2015). Az ilyen irdnyu tgyletek tébblet devizakeres-
letet jelentenek a devizapiaci dralakulas szempontjabdl meghatarozé piacon, és
amennyiben a devizakindlat — a swap-piac nem tokéletes m(ikodésébdél adédo-
an — nem koveti a kereslet névekedését, gy csokkenhet az FX-swapok implikalt
forinthozama.

Szintén lehet transzmisszidés hatasa annak, ha a kilfoldi szereplék nem deviza-,
hanem forintforrast vonnak ki. Ha egy kilfoldi szerepl6 nem kivan hazai bank-
szektorban mérlegen belli kitettséget vallalni, de arfolyam-pozicidjat sem akarja
maodositani, akkor a swap-piacon helyezheti ki a forintot a hazai bankrendszerbe.
A swap-piacon megjelend forintkindlat/devizakereslet szintén az FX-swap implikalt
hozamok csokkenésével jarhat.

A tartalékrendszer 2022 8szi, 2023 tavaszi médositdsai el6tt is jellemzd volt, hogy
a bankok egyes tartalékkoteles forrasaikat a negyedévek utolsé napjan atmenetileg
érdemben lecsdkkentették. Ez leginkdbb a kiilféldi bankok mérlegalkalmazkodasahoz
volt kéthetd, a kilfoldi bankok jellemzéen lecsdkkentik a hazai bankoknal tartott
betéteiket a negyedév végét megel6z6 napokban annak érdekében, hogy a kitlin-
tetett napokon ne tartsanak mérlegen belili kitettséget.
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3. dbra
A hazai bankok egyes tartalékkoételes forrasainak napi alakulasa
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Forrds: MINB 4LAN jelentés

A kotelezd tartalékrendszer atalakitasat kovet6en a nem negyedév végi hdnapok-
ban is megjelent banki mérlegalkalmazkodds. Az MNB 2023. januarban jelentette
be a tartalékrata 2023 4aprilisatdl hatdlyos emelését, majd februar utolsé napjan
kozolte a kamatozas atalakitdsat, mely szintén aprilistdl valt hatdlyossa. Ezt ko-
vetéen, el6szor 2023. februar végétél a bankok a hdnapok végén egy-egy napra
lecsokkentették tartalékkoteles forrasaikat. Az alkalmazkodas megjelent immar
nemcsak a negyedév végi, hanem a tdbbi honap végén is. Amellett, hogy a kiilfoldi
bankbetétek mintazata valtozott meg, a hazai intézményi befektetSk betéteiben is
lathatd volt ho végi atmeneti, kismértékd alkalmazkodas, aminek piaci hatasat az
MNB allandé swap-eszkoze eliminalta (3. dbra). A kiilfoldi bankok és a hazai intézmé-
nyi befektet6k révid bankbetéteit vizsgaltuk, mivel ezeket taldltuk a legvolatilisabb
tételeknek a hénapok végén. 2023. februdrban a tartalékkoteles forrdsok mintegy
5 szazalékkal csokkentek.
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Figyelembe véve az idGbeli egybeesést, adddhat, hogy a kotelezd tartalékrendszer
modositasanak lehetett szerepe a hazai bankok, illetve tgyfeleik viselkedésének
megvaltozasaban, de ez sem trivialis. Mint késGbb bemutatjuk, az MNB 2023. juli-
ustol rogzitette a tartalékalapot, igy 2023 majusatdl mar nem lett volna raciondlis
a tartalékkoteles forrasok hé végi csokkentése, tehat szigortian véve csak két honap
végi megfigyeléssel rendelkeziink (2023. februar és 2023. 4prilis). gy az sem zarhatd
ki, hogy mds tényez6 (példaul a bankokat érint6 kormdnyzati szabdlyozas) is szerepet
jatszott a banki viselkedés megvaltozdsaban. Erdemes ugyanakkor megemliteni,
hogy a ho végi alkalmazkodasban a devizaforrasoknak volt kiemelt szerepe. Amel-
lett, hogy a devizaforrdsok jelentik a vizsgalt forrasok nagyobb részét, a devizanemek
eltérésébdl is eredhet a rugalmasabb reakcid. Ha egyforma a kotelez§ tartalékrata
mértéke és a tartalékra fizetett kamat a hazai és kiilfoldi devizaban denomindlt be-
téteken, az az alacsonyabb nominalis devizakamatok miatt relative nagyobb terhet
jelent a devizaforrasoknal, igy az Ggyfeleket jobban 6sztonzi a betéteik elvitelére.

A banki alkalmazkodas megjelenése 6nmagaban nem jelentene problémat, jegy-
bankmérleg szempontjabdl annyi torténik, hogy a kotelezd tartalék elSirdsanak
mértéke kisebb, igy a tébbi jegybanki eszkdzben tartott likviditas nagyobb, azonban
a monetaris transzmisszidra a fent bemutatott médon lehet negativ hatdsa, kiilono-
sen a devizaellatottsagra kiilénosen érzékeny FX-swap-piaci hozamalakuldsra. Ennek
mértékét ugyan jelen tanulmanyban a terjedelmi korlatok miatt nem vizsgaljuk,
de kvalitativ szinten érdemes aldhuzni, hogy a swappiac fontos terepe a moneta-
ris transzmisszidénak, hiszen ez az a szegmens, ahol a kilféldi befekteték ,el6szor
talalkoznak” egy kis és nyitott gazdasag monetdris kondicidival, és az itt tapasztalt
kondiciok az egyéb eszkozok arazdsara is hatdssal lehet.

A swap-piaci kondicidkat az is befolydsolta, hogy az atalakitas id6szakaban, és mar
azt megel6z6en is az MNB rendszeresen hirdetett meg egynapos FX-swap tende-
reket, melyek soran devizat juttatott a bankrendszerbe a devizatartalék terhére.
A swap-piaci hozamok jelent@s esése esetén a bankok igénybe tudjak venni ezt az
eszkozt, igy a swap-hozamok csak mérsékelten csokkennek. Vagyis az esetleges piaci
hatdst a rendelkezésre allé FX-swap eszkoz eliminalta. Természetesen a swap eszkoz
haszndlata sem korlatlan, hiszen a devizatartalék terhére torténik. Mig korabban
a bankok az eszkozt nagy 6sszegben jellemzéen negyedévek végén vették igénybe,
2023-ban mar a nem negyedév végi hdnapok végén is magas volt a kereslet. A 2023.
februar, aprilis és augusztus végi magasabb igénybevétel egybeesett azokkal a ho-
napokkal, amikor a bankok mérlegében is magasabb mennyiségi alkalmazkodast
figyeltiink meg (4. dbra).
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4. abra
Az MNB devizalikviditast nyujté FX-swap tenderein allokalt mennyiségek

Millié euro Millié euro
FZ4 O e -7 000
6000 oo eevereeer e 6000
51000 qf -++v-vermeee e L5000
LYY q [oeeesenssegresssassssd peosassossssacaceosasssfocoeaseosansss! brosased peacesaarosansssrarasass [seasmosseasaoss] -4 000
3000 oo e e e b 3000
2000 ool ] B e kb L2 000
1000 - d rrrrrr } rrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrr L1000
04 —_— | : ‘ ‘1 . 0

— — — — — — — — — — — — — —

o o o o S) o o o o S) o o o o

- o0 ) ~ @ - - I2) ) ~ @ - - I2)

o o o o o — o o o o o — o o

o~ ~ ~ ~ o~ o~ ) %) %) ™ ™ ™ < <

o~ [ [ o o~ o~ o~ [ [ o~ o~ o~ o~ o~

o o o o o o o o o o o o o o

o~ o~ o~ o o~ o~ o~ o~ o~ ~N o~ o~ o~ N

Negyedév végi dllomany mmmm Rendszeres napi (TN) allomany

Megjegyzés: A TN (tom-next) futamidé a T+1 spot Idb értéknapos és T+2 hatdridGs lab értéknapos ligy-
leteket mutatja.

Forrds: MNB

3.3.4. A tartalékalap szamitdsdt érinté modositdsok

A banki mérlegalkalmazkodds kedvez6tlen hatdsainak elkeriilése érdekében az MNB
modositotta a kotelezd tartalék alapjat, kordbbi értéken fixdlva a tartalékalapot.
A jegybank 2023. majus végén jelentette be, hogy megkezdi a felkésziilést a kote-
lez6 tartalék alapjanak havi atlagos allomanyok szerinti meghatarozasara, és hogy
a 2023. juliusi teljesitési targyid&szaktdl kezd6d6en a kotelez6 tartalék alapjat az
MNB fixen, a 2023. marcius 31. napjara vonatkozé mérlegek alapjan allapitja meg.
Szintén bejelentésre keriilt, hogy a tartalékkotelezettség teljesitésébe — a kotelezé
tartalék 15 szazalékaig — 2023. juliustdl beleszamit az MNB-nél elhelyezett, legaldbb
14 napos futamidej(i betét (MNB 2023). Mivel ez a betét kamatozott, beszamitdsaval
a bankok mérsékelni tudtak a kotelezd tartalék nem kamatozd részét. A kotelez6 tar-
talék alapjanak rogzitése ellenére egyes (nem negyedév végi) hénapokban fennma-
radt a banki mérlegalkalmazkodds, 2023. augusztus és oktdber végén volt szemmel
[athato, atmeneti csokkenés a bankbetétekben. Ezt magyardzhatja példaul, hogy
bar a tartalékalap rogzitett volt, egyes bankok feltételezhették, hogy egy kés6bbi
id&szakban Ujra valtozé tartalékalapot hatdaroz meg a jegybank. Az sem zarhaté ki,
hogy a tartalékalap rogzitése elkeriilte egyes bankok figyelmét, a tartalék kamato-
zasanak maédositasa nagyobb visszhangot valtott ki, mint a tartalékalap reformja.
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2024 elejét6l az MNB attért a kotelezd tartalék alapjanak napi atlagos mérlegadatok
szerinti meghatarozasara. A hitelintézetekkel tortént egyeztetéseket kdvetben a ko-
telez§ tartalék havi atlagos banki mérlegadatok alapjan torténé meghatarozasara
el6szor a 2024. marciusi teljesitési targyid6szakra vonatkozdan keril sor, az adatokat
az MNB a 2024. januari atlagmérlegek alapjan szamitotta ki. Az atlagolasra vald
attérés érdemi valtozast jelent a tartalékszabalyozas kikeriilését célzd 0sztonzést
illetéen, mivel az egy napra vonatkozé mérlegalkalmazkodaskor egynapos tgyle-
tekkel tudjdk a bankok a mérlegeiket szikiteni, amivel egy hénapra esd tartalékel-
helyezéstdl szabadulnak meg, igy atlagmérlegek esetén minden napra le kellene
csokkentenitik a mérlegeket. Ezt kovet6en mar nem volt megfigyelhet6 érdemi
mérlegalkalmazkodas.

4. Konkluzio

Tanulmanyunkban attekintettiik a kotelez6 tartalékolds elméleti alapjait, bemutat-
tuk a nemzetkdzi gyakorlat valtozasat, illetve részletesen ismertettiik az MNB-nek
a tartalékrendszerre vonatkozo, 2022 és 2024 kozotti mddositasait.

Elemzésiink illeszkedik a nemzetkozi szakirodalomhoz, kiegészitve a De Grauwe és
Ji, illetve Bindseil dltal meghatarozott elméleti spektrumot egy kis és nyitott gazda-
sag empirikus tapasztalataival, arra mutatva ra, hogy a kotelez6 tartalékrendszer
kamatozasa csokkenthets, de ennek érdemi korlatai lehetnek, killonésen azért,
mert egy ilyen |épés t6kekidramldssal jarhat a relevans betéti tipusokbdl. Ugyancsak
hasznosak lehetnek jelen tanulmany kdvetkeztetései Tovar és szerzGtarsai felveté-
seinek tekintetében, miszerint a kamatmentes kotelezd tartalék hatasa jelentds
mértékben fligg a piaci verseny mértékétél. A bemutatott empirikus tapasztalatok
megerdsitik Claudio Borio alldspontjat, tehdt hogy a tartalékrendszer atalakitdsanak
politikai gazdasagi vetiletei is vannak.

A magyarorszagi tapasztalatok viszonylag rovid id6szakot fednek le, igy a levonhatd
kovetkeztetéseket indokolt dvatosan kezelni, illetve alternativ magyardzatok sem
zarthatok ki, de ezzel egyitt azt mutatjak, hogy bdr a bankkozi piaci hozamokat els6-
sorban a korlatlan mennyiségben elérhetd jegybanki eszkéz hozama hatdrozza meg,
a banki optimalizacidtol fliggben a sterilizacids atlagkamatnak és igy a mennyiségi
értelemben korlatozott kotelezd tartalék utan fizetett kamatnak is lehet jelent6sége
a piaci kamatok alakulasaban. A kotelez6 tartalékrendszerbdl eredd teher a ban-
kokat a tartalékalap optimalizadlasdra 0sztondzheti, aminek kovetkeztében a kote-
lez6 tartalék kamatozasa kdzvetett mddon hatdssal lehet a piaci kérnyezetre. Ezen
hatasok kezelésének egyik eszkoze lehet a tartalékalap szamitasanak atalakitdsa,
az atlagos allomanyok figyelembevételére vald attérés, ami a jelenlegi jegybanki
gyakorlatban ritkan alkalmazott megoldas annak ellenére, hogy az irodalomban ezt
javasoljak, és mar a Bundesbank is hasznalta 1999 el6tt.
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A magyarorszagi tapasztalatok alapjan a kotelez§ tartalékrendszer atalakitasakor és
kiemelten a kotelez6 tartalék utdn fizetett kamat csokkentésekor korlatozd ténye-
z6kkel is szamolni kell. Minél nagyobbak a bankok elmaradt kamatbevételei (azaz
a kotelez6 tartalék kamatozasabdl eredd kamatelvonas), illetve minél erésebb az
athdritasi képességiik, annal nagyobbak lehetnek a piaci hatdsok. Ezen rendszer-
tani keretek felvazolasa és vizsgalata tovabbi kutatdsok targya lehet, akdrcsak a ka-
matfizetések nominalis és redlértelemben vett likviditasi hatasanak értelmezése,
elemzése, illetve esetlegesen az egyes bankok reakcidi kozotti kiilonbségek okainak
vizsgdlata.

A hazai tapasztalatok alapjan a kotelez6 tartalék utan fizetett kamatok meghataroza-
sanal kiemelten figyelembe kell venni, hogy miképp érinti egy ilyen l1épés a kiilféldrdl
torténd devizabevonast, az orszag devizaellatottsagat, illetve ennek milyen hatasa
lehet az FX-swap piacra és az altalanos kamatkornyezetre. Ezek vizsgalata azért is
fontos, mert ez mutatja meg, hogy a kotelezé tartalékon elért kamatmegtakaritas
milyen makroszint( kéltségekkel jarhat, az optimalis kamatozasrdl sz6l6 dontés
esetében ezért mindig ezt a potencidlis ,trade-off” helyzetet kell kezelni, egyfajta
iteracids folyamatban biztositva, hogy a vart és realizalt el6nydk meghaladjak a nem
szandékolt koltségeket. A nem szandékolt koltségek mértéke id6ben és térben is
eltérd lehet, és kiemelten a banki alkalmazkodas, az adott orszag sérllékenysége és
a nominadlis kamatszint fliggvénye - intuitiv, hogy egy sériilékeny, ezért magas kama-
tokkal operald és nem tartalékdevizat hasznald, kevésbé verseng6 bankrendszerrel
jellemezhet6 gazdasagban limitaltabbak a lehetGségek, mint egy stabilnak tekintett,
viszonylag alacsony kamatkornyezetet fenntartd és nemzetkozi funkciét is betolté
pénzt haszndléban, ahol a banki verseny is intenzivebb. Az optimalis kamatozast
befolyasolod tényez6kkel kapcsolatos elemz6 munka egy olyan terilet, amely felé
a kutatds tovabbfejleszthetd.
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