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A Kkotelez0 tartalékrata szabalyozasanak atalakulasa

A kotelezd tartalékrata szerepe az elmult évtizedekben t6bbszor is valtozott. Kezdetben a
bankok likviditasat és fizetoképessegét volt hivatott biztositani, majd a hangsuly
fokozatosan attevddott a monetaris szabalyozasban bet6ltott funkciojara. A kotelezd
tartalékrata ugyanis a pénzmultiplikator egyik tényezdjeként kozrejatszik a
pénzmennyiség meghatarozasaban. Ez a szerep azonban napjainkban egyre inkabb
elhalvanyul. Vilagszerte megfigyelhetd a kotelezd tartalékrata csokkentésenek, bizonyos
orszagokban eltdrlésnek tendenciaja. Tobb érv szél amellett, hogy ezt a gyakorlatot
hazankban is kévetni kellene.

Ebben az irasban azt vizsgalom, hogy mi késztette a monetaris hatosagokat a kotelezd tartalékok
hagyomanyos szerepének feliilvizsgalatara, milyen mas eszk6zok vehetik at a helyét a pénzallomany
szabalyozasaban, és a megvaltozott helyzetben mi lehet a tartalékok Uj szerepe. Az els rész egy
elméleti modell keretében azt az immaron elterjedt nézetet mutatja be, mely szerint a kotelezd
tartalékolas Iényegében a betétgy(jtd pénzintézményeket terheld indirekt adot jelent. A monetaris
szabalyozéas eszkdzeként a tartalékrata szerepét a rovid tava kamatlab szabalyozasa veszi at. Emiatt
kitérek a két penzpolitikai eszkdz kozotti 6sszefliggésekre is. Ezt egésziti ki egy nemzetkozi
attekintés, melyben a kotelezd tartalékrata szabalyozasanak egyéb kiemelt jelentdségl kérdéseit
érintem. frasomat a kotelezd tartalékrataval kapcsolatos magyar gyakorlat aktualis problémainak
bemutatasaval zarom.

A kotelezd tartalékokbol eredd kormanyzati bevétel és az alkalmazasukkal jaré joléti
veszteség

A kotelez0 tartalékrata mint implicit adoztatasi eszkoz

Fejlett piacgazdasagok banktisztviseldi tobbszér megfogalmaztak, hogy az alacsonyabb kotelezd
tartalékrata alkalmazasa azzal az eldnnyel jarna, hogy csokkentené a betétgyjtd pénzintézmények
koltségeit (FED [1990]); ennek a koltségcsdkkenésnek az eldnyeibdl pedig feltehetden a betétesek és
a hitelfelvevok egyarant részesednének (FED [1992]). A kanadai jegybank is hangot adott azon
meggy06z0désenek, mely szerint a kdtelezd tartalekok csdkkentése élénkitené a versenyt (BANK OF
CANADA [1991]).

E kijelentesek abbdl a felfogasbol erednek, mely a kételezd tartalékratat a bankokra nehezed6 adonak
tartja. A kdvetkezdkben ennek az adonak a természetét vizsgaljuk meg. Mar most hangsulyozni kell
azonban, hogy magas kotelez0 tartalékrata fenntartasanak nemcsak fiskalis okai lehetnek. Az is
indokolhatja példaul ennek a szabalyoz6elemnek az alkalmazasat, hogy a monetaris politika egyéb
eszkozei nem elég fejlettek még.

A kereskedelmi bankoknak a jegybanknal elhelyezett kotelezd tartalékai tisztan szamviteli
szempontbol nem hozhatok kdzvetlen kapcsolatba a koltségvetes bevételeivel. Ha azonban a jegybank
és a kormany 6sszevont (konszolidalt) mérlegét tekintjlk, a kotelezo tartalékokbdl adodd kormanyzati
bevétel mar valéban meghatarozhat6. TegyUk fel, hogy a jegybank a néla elhelyezett kereskedelmi
banki tartalékok ellenében hitelt nyujt a kormanynak. Ez kzvetve rakenyszeriti e bankokat arra, hogy



olcso hitelt nyudjtsanak a koltsegvetésnek. A tovabbi elemzeés céljabdl tételezziik fel, hogy a monetéaris
politika eszkdzei kozé csak a kotelezo tartalékrata és a nyilt piaci maveletek tartoznak. Ebben az
esetben, a monetaris bazis nagysagat adottnak véve, minél alacsonyabb a kotelezd tartalékok szintje,
annal nagyobb dsszegben kell a kormanynak allampapirokat kibocsatania a koltsegvetési hiany
finanszirozasa érdekében.

A kotelezo tartalékolasbol szarmazo implicit ado meghatarozasaban vezessik be a kdvetkezd
jeloléseket. Jelentse

rb - azt a kamatlabat, amelyet a kormany a tébbletallampapirra fizet(ne);
rr - a kotelezd tartalékokra fizetett kamatlabat;

D - a betétek mennyiségét, amelyek ellenében tartalékot kell képezni;

k - a kotelezo tartalékratat;

T - a kotelezo tartalékrata alkalmazasabol szarmazo adot.

Az (1) osszefliggés a korméany kvazifiskalis bevetelét mutatja, amely abbdl adddik, hogy a kotelezd
tartalékokra kevesebb kamatot kell fizetni, mint a tobbletallampapirra kellene.

T=(rb-rr)kD 1)

Az (1) képletben D az addalap, (rb - rr)k pedig a bankok betétalloméanyat sajté implicit adénak
tekinthetd. Lathato, hogy minel nagyobb az rb és az rr kozotti eltérés, illetve a kotelezd tartalékrata,
annal jelentdsebb 0sszeget tesz ki ez az ado.

Az egyenlet a gyakorlatban is jol hasznalhato a bevéetel mérésére, hiszen rr, k és D adottak, illetve
meghatarozhatdk, rb pedig az allamkdtvenyek és kincstarjegyek kamatlaba segitségével kiszamithato.

A kotelezo tartalékratabol szarmazo addé kozgazdasagi megitélésének egyik szempontja az, hogy
ennek a bevételnek az esetében hidnyzik az atlathatosag. Az (1) egyenletben szerepld valtozokat a
kil6nbozo és Osszetett gazdasagpolitikai dontések alakitjak ki. A betétallomany nagysaga vagy az
allampapirok kamatlaba olyan monetéris és fiskalis lIépések hatasara alakul ki, melyeknek nem az a
celja, hogy a fent bemutatott kvazifiskalis bevetel minél nagyobb legyen. A koételezd tartalékrata
mértéke és a tartalékokra fizetett kamat az az elem, amellyel kbzvetlenebbil lehet befolyasolni a
bevétel nagysagat, bar az eldbbi tényez6 elsdsorban a pénzmennyiség szabalyozasat szolgélja. Az
atlathatosag hianya miatt azt sem lehet pontosan meghatarozni, hogyan oszlik meg a kotelezd
tartalékokbol sz&rmaz6 add terhe a hitelfelvevok, a betétesek és a bankok kozott, valamint az sem
egyeértelmd, milyen hatdsa van ennek a tébbi implicit és explicit bevételre.

Bar a kotelezd tartalékolasbol adodé jovedelemelvonés kdzvetlenil a bankokat sUjtja, azok ezt
tovabbharitjak tgyfeleikre, ami igy a kamatmarzsot néveli. A valosagban a bankok eltéré piaci
részesedéssel rendelkeznek, és igy a kotelezo tartalékrata befolyasolja a betéti és hitelkamatokat a
betétkinalati és hitelkeresleti fiiggveny tulajdonsagai szerint. A tovabbiakban ezt feltételezve, egy
egyszer( banki modell (Ugynevezett Klein-Montimodell egy véaltozata - 1asd IMF [1992]) alapjan
hatarozzuk meg a bank és lgyfelei terheit.

A kotelezd tartalékokkal kapcsolatos joléti veszteség

El&szor levezetjuk a betéti és a hitelkamatlabakat a kincstarjegy hozamabdl. Két esetet fogunk
megkilénbdztetni: az elsGben a kormanyzat nem ir eld kotelezd tartalékolast, a masodikban igen.

1. eset: kotelezd tartalékrata nélkil. A kovetkezd jeloléseket alkalmazzuk: P legyen a bank
kamatbevételeinek és kamatkiadasainak kilonbsége, a bank egyetlen forrasa a betétallomany (D),
melynek kamatlaba rd, eszkdzei az allampapirok (B) és a hitelallomany (L) rb, illetve rl kamatlabbal.
A betétkinalat rd ndvekedésével nd, a hitelkereslet rl ndvekedésével csokken. A bank célja P, azaz a



profit maximalizalasa.

A célfliggvény:
max P =r/L + rbB - rdD, 2

a korlat;
L+B=D. 3)

A feladatot megoldva megkapjuk a betéti és hitelkamatlabak profitmaximalizalé értékeit, ahol a két
kamatlab egymastdl fuggetlen, és az exogén médon adott rbtdl fligg:*
rd* =rb/(1 + 1 /ed), (7)

r* + rb/(L + 1 fel), 8)

ahol ed és el a betétkinalat és hitelkereslet betéti, illetve hitelkamatlab szerinti rugalmassagait jel6lik
(*gal kilonboztetjik meg ezeket az értékeket a kovetkezd esettdl, amikor mar lesznek kotelezd
tartalékok).

2. eset: a kotelezd tartalékrata figyelembevételével. A tovabbiakban feltételezzlik, hogy a banknak
betétallomanya utan tartalékot kell képeznie, a kotelezd tartalékrata mértéke k, a tartalékokra fizetett
kamat mértéke rr. Az optimalizacios probléma a kdvetkezdk szerint alakul at:

max P = rIL + rbB + rrkD - rdD, 9)

ahol a harmadik tag a tartalékok utan jaro kamatot reprezentalja (amennyiben a kézponti bank ilyet
fizet), a korlat:

L+B+kD=D. (10)

Az egyenletrendszer megoldasa utan a profitmaximalizald betéti és hitelkamatlab:*
rd = [rb - k(rb - rr))/(1 + 1/ed), (14)

rl =rb/(1+ 1 /el). (15)

Lathato, hogy a profitmaximalizald hitelkamatlab nem valtozott, viszont a betéti kamatlab a kételezd
tartalékrata miatt k(rb - rr)/(1 + 1 /ed)vel csokkent, azaz a bank szamara az a legjobb megoldas, hogy
a betétekre fizetett kamatlab csdkkentésével kompenzalja a tartalékképzéshdl adodo tobbletkoltségeét.

A fenti levezetés segitségével most mar nekilathatunk a kotelezo tartalékratabol adodoé teher
mértekének és eloszlasanak meghatarozasahoz.

Jelentse BD a betétesek, BB a bank terheit, ami a kotelezd tartalékratabdl szarmazik. Feltételezzik,
hogy az alacsonyabb betéti kamatlab miatt a betétesek a betétek egy része helyett készpénzt tartanak,
és igy BD azt a kamatjovedelmet jelenti, amelyrdl lemondtak. [Lehetséges az is, hogy a betétek egy
része helyett nagyobb hozamu allamkoétvénybe fektetnek, ez viszont egyeb aldozatokkal jar, peldaul
likviditascsokkenéssel es kényelmetlenséggel. Ha feltetelezziik, hogy az allamkotvény kamata
egyenld a betétek kedvezd tulajdonsagainak - likviditas, kényelem - haszonaldozati koltségével
(opportunity costjaval), akkor az el6zdvel megegyezd nagysagu BDt kapunk]. A bank terhe a profit
csokkenésével fejezhetd ki. A csillag nélkuli valtozdok a kotelezd tartalékrata esetére, a csillaggal
jeloltek a tartalékrata nélkili esetre vonatkoznak:

BD = D*rd* - Drd, (16)



BB =P* - P. (17)

A (16) egyenlethez hozzéaadva, majd kivonva Drd*ot, rd* és rd helyébe behelyettesitjik a (7) és (14)
egyenleteket. Ugyanigy a (17) egyenletbe behelyettesitjik a (4), (11), (7), illetve (14) egyenleteket:
BD =k(rb - rr)D/(1 + 1 /ed) + rb(D* - D)/(1 + 1 /ed), (18)
BB =k(rb - rr)D/(1 + ed) + rb(D* - D)/(1 + ed). (19)

A betéteseket és a bankot sUjto teljes terhet BD es BB 6sszeadaséaval kapjuk meg:
B =k(rb - rr)D + rb(D* - D). (20)

Végll a kvazifiskalis bevételt reprezentald (1) egyenletet (20)ba helyettesitve megkapjuk a gazdasagot
a kotelezd tartalékrata miatt sujto tobbletterhet (EB):

EB=B- T=rh(D*-D). (21)

Ez a tobbletteher a kotelezo tartalékrata nettd joléti koltsegének foghato fel, és a betétek
csokkenésével aranyos. A (18) és (19) egyenletek a terheknek a betétesek és a bank kozotti
megoszlasat mutatjak. E képletek alapjan lathato, hogy ez a megoszlas a betétkinalat
kamatrugalmassagatdl fugg. Minél magasabb a betétkinalat kamatrugalmassaga, annal nagyobb teher
harul a betétesekre a bankhoz képest. Abban az esetben, amikor a rugalmassag egységnyi, BD egyenld
BBvel.

A kotelezd tartaléekratdbol adodo kvazifiskalis bevétel kiszamitasa
Az elméleti keret vdzolasa utan megpréobaljuk meghatarozni a kvazifiskalis bevételt a magyar

gazdasagra vonatkozoan az 1990tdl 1993ig terjedd években. Az ehhez felhasznélt adatokat az 1.
tablazat tartalmazza.
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Az 1. tdblazatban szerepld adatok alapjan az (1) keplet segitségével szdmoltuk ki az &llam
kvazifiskalis bevételét. Meg kell jegyeznlink, hogy az itt kdvetkezd szamitds pontossaga a tdblazatban
megadott adatok jellege miatt termeszetesen hagy némi kivannivalot maga utan, ezért csak
illusztracioképpen kozoljik. Jelen esetben csak a forintforrdsok utan képzett kotelezd tartalékot
vessziik alapul, mivel az 1. tablazat az erre vonatkozé kotelezo tartalékratat, illetve kamatot
tartalmazza.
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A 2. tblazatban szerepld adatokbdl lathatd, hogy a kotelezd tartalékok alacsony kamatozasabol
szarmazo kvazifiskalis bevetel igen jelentds lehet: az 6sszeg az elmult években minden esetben
tizmillidrdos nagysagrendd volt.

A kotelez6 tartalékrata mint szabalyozo eszkoz

A kotelez0 tartalékrata karos hatasai egyertelmiek, de kérdés, hogy tradicionalis szerepében - a
pénzallomany kontrollalasaban - létezike jo helyettesitdje. E kérdés megvalaszolasahoz at kell
tekintentink a monetaris politika cél, és eszkdzrendszeret.

A monetaris politika célrendszerében a penzallomany befolyéasolasa altaldban kézbilsd célkent
(intermediate target) jelenik meg. Ezt a kozbiilsd célt hagyomanyosan a kotelez6 tartalékrata
segitségével probaltak elérni. A pénzallomany nagysaga felett azonban nemcsak a kotelezd tartalékok
segitségével lehet ellendrzést gyakorolni, hiszen van ennek egy masik elterjedt modja is: a kamatlab-
politika e célu felhasznalasa.

A pénzallomany ellendrzése - mint kdzblilsd cél - azonban sok orszagban vesztett kiemelt szerepébdl.
A Federal Reserve kozbuilsd célja ma dsszetett jellegl: az M2t és M3at, a kdzép, és hosszu tava
kamatlabat, valamint az &rfolyamot egyidejlleg prébélja a kivanatos szinten tartani. A Bank of
Canada mar nem hataroz meg formalis monetéaris célokat, hanem a Federal Reservehez hasonldan
tobb valtozot figyel. A Bundesbank a két elGbbi jegybanktdl eltérden tovabbra is M3at tekinti
legfontosabb kdzbilsé céljanak, de allaspontja korantsem olyan merev, mint korabban, indokolt
esetben hajlandé ettdl eltérni.

Abban az esetben azonban, amikor a jegybank a pénzallomanyt kamatlab-politikaja segitsegével
szabalyozza, illetve ha kdzbiilsd célnak nem a pénzéllomanyt tekinti, a kotelezd tartalékrata elveszti
hagyomanyos funkciojat. A kotelezd tartalékoknak azonban tovabbra is fontos feladat jut a rovid tavu
kamatlab befolyasolasaban.

A kamatlab-politikat alkalmazé jegybankok legtobbje a bankk6zi kamatlabakat célozza meg, azokat a
kamatlabakat, amelyeket a bankok alkalmaznak egymaés kozott révid tavd, altalaban egynapos
(overnight) hitelezésnél. A bankkdzi kamatldbak nagyban befolyésoljak a tébbi rovid tava kamatlabat.
Egyéb piaci kamatlabhoz hasonl6an a bankkdzi kamatlabak is a pénzkereslet és kinalat szerint
alakulnak.

Ha a tartalékképzési kotelezettség alacsony (ahogy jelen esetben feltételezziik), a bankoknak foként az
atutalasokhoz lesz sziiksége a jegybankpénzre. A jegybank a kdvetkezdképpen tud hatast gyakorolni a
bankkozi kamatlabra: a bankkdzi pénzpiac alakulasat figyelemmel kisérve, nyilt piaci maveletekkel
valtoztatni tudja a pénzkinalatot, s ennek segitségével jelentds beleszdlasa van a kamatlab



alakuléasaba.?

A kamatlabpolitika hatdsossadgahoz ket feltételnek kell teljesiinie. Egyrészt sziikséges, hogy a
jegybank kepes legyen ellendrzést gyakorolni a penzkinalat felett akar naponta, masrészt, hogy a
bankkozi kereslet a szabad tartalékok irant viszonylag kiszamithatd legyen. Eppen itt van fontos
szerepe a kotelezo tartalékoknak, segitségiikkel ugyanis stabilabba tehetd a bankk6zi pénzkereslet. Ha
ez kiszamithatdbba valik a monetéris hatésag szamara, akkor elkerllhetdk a szélsdséges ingadozasok
a szabad tartalékok iranti keresletben s ezéltal a bankkdzi kamatlabban.

A szabad tartalékok iranti kereslet kiszamithatosdgahoz nagyban hozzajarul a nemzetkozi
gyakorlatban széles kdrben alkalmazott csUsztatott atlagos elhelyezési szabalyozas, amely azt jelenti,
hogy a pénzintézeteknek egy adott iddszakban egy korabbi iddszak (vagy iddpont) atlagos
betétallomanya utan kell kotelezd tartalékot képezniiik. Igy a tartalékok iranti kereslet pontosabban
megjosolhatd, mint az egyideja elhelyezeési kotelezettség esetén (amikor a tartalékszamitési és
elhelyezési iddszak egybeesik). A Federal Reserve, a Bank of Canada és a Bundesbank a kotelezd
tartalékok Uj szerepét a fent bemutatott stabilizal6 hatasban latja.

A kotelezd tartalékok szabalyozasanak egyéb kérdeései

A kotelezo tartalékok szabalyozasa igen valtozatos nemzetkdzi kepet mutat. Eltérések vannak olyan
fontos kérdésekben, mint a csusztatott, illetve atlagos elhelyezés lehetdsége és annak indokai, a
tartalékrata differencialasa, a szabad tartalékok alakulasa a kdzelmultban, valamint az elszdmolasi
szamla jelentdsége. Az 3. tblazat 6sszefoglalva tartalmazza 11 fejlett orszag technikai jellemzdit.
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kdtelerd fartalikoatat megszabmi, de nem totie.

f ];Iiﬁ'.i.di'tﬂsi Lartalél van Ervényben, de a kifdnghankoknak elszamalisi célokbol nagyobb Gesregpet kel
tartaniuk.

4 A tertalikethelyerés iddtartama két féhonapre van bowtva.



A tartalékképzés az orszagok nagy tobbségében torvényileg kotelezd, mértekét s a néhany kivételt a
4. tablazat mutatja meg. Atlagos tartalékelhelyezési kotelezettség érvényes az Egyesiilt Allamokban,
Japanban, Olaszorszagban, Németorszagban, Kanadaban és Svajcban. A legtdbb orszagban az atlagos
tartalékolas iddtartama egy honap, az Egyesiilt Allamokban két hét (korabban egy hét volt),
Kanadaban pedig felbontottak az atlagolasi id6szakot két fél honapra.

Mindegyik orszagban csusztatott elszamolas van érvényben, mivel ez mind a pénzintezeteknek, mind
a monetéris hatdsdgoknak kedvezdbb (a kamatlabpolitika eredményessége szempontjabol). A
csUsztatott atlagolas miatt peldaul Németorszagban a Bundesbanknak normalis kérilmenyek kdzott
csak heti egyszer kell tartalékokkal kapcsolatos nyilt piaci mlveleteket végeznie, mig Nagy-
Britannidban, ahol nincsen atlagolas, legalabb napi egyszer.

4. rdblgzar

A kiitelezd turtabékrity mértéde Mapyuroratdpon és séhdny felleit iparl arardpban
{szezalékban, az 1992 szeplemberi dllapoinak megfeleiden)

Chrszig ekinatt betdtek ntadn Lt szt
Magyarorszag 12,00 12,00°
Németorszag 200 12,10
Franciacrszig 3.00 5,50
Egyesiilt Allamok 3,00° 12,00
Japén 1,75 2,00
Svedorszag 200 2,00
Finnorszig - 3,707
Hollandia - -1, 80¢
HNagy-Britannia’ - -
Belgium’ - -
Svije’ - -
Diéaniz’ - -
Girdgorszag’ - -
Norvigia . -

1992, sreptemberi adatok,

? {994 mdjus F-jétdl.

* 1993, mébrciustél.

T A maganszemélvek takarekbetetel nem tartalikkdtelesek,
4 K észpénzierialék-kévetzlmény van érvényben.

* A rivid Iejamld fomasak tarialékkowckosci.

7 Likviditdsi tartalél kivelezd.
Forrds: MNR haw jelentésel,

Mint az a 4. tablazatbol kit(nik, az orszagok nagyobbik részeére a differenciélt kotelezd tartalékrata
jellemz@, bizonyos orszagoknal elég jelentds a latra sz610 és a lekotott betétekre érvényes tartalékrata
kozotti eltérés, mig masoknal nem.

A szdban forgd orszagok legtobbjében a tényleges tartalékok szintje alig haladja meg a kotelezden
eldirt tartalékok szintjét, mivel a szabad tartalékok fenntartasa a jegybanknal kamatveszteséggel jarna.
Ez aldl azonban van néhany kiveétel. Svajcban a bankoknak kotelez6 tartalékrata helyett likviditasi
kovetelményeknek kell eleget tenniik. Ez a likviditasi kovetelmeny alacsony, korulbelil akkora
0sszegnek felel meg, amelyet egy jol mikodd bank elszamolasi célbol a jegybanknal tartana. Mivel a
bankoknak erds érdekeik fizédnek likviditasi biztonsagukhoz, a bankrendszer ilyen
készpénztartalékai a jegybanknal osszességiikben jelentdsen meghaladjak az eldirt szintet. Igy a svéjci
jegybank esetében, amely a banki tartalékok befolyasolasara nagy hangsulyt helyezett, sokkal
nagyobb jelentdsége volt a szabad tartalékok pontos megbecsiilésének, mint mas orszagokban.



Részben a szabad tartalékok megbecstilésének nehézségei miatt is tértént, hogy a monetaris
szabalyozashan elGtérbe kerultek a pénzpiaci kamatlabak és az arfolyam. Kanadaban a
tartalékelhelyezési idGszak végére megélénkiil a kereslet a szabad tartalékok irant, mivel a bankok
bizonytalanok a jegybanktdl valo kdlcsonzés kamatait illetden. Noha a szabad tartalékoknak
mennyisége itt nem jelentds, ez az alapja a jegybank napi kamatpolitikajanak.

Mint mar emlitettiik, a kdtelezd tartalékok eredeti szerepe a bankok likviditasanak és
fizetdképességének biztositasa volt. Mivel ez a szerep hattérbe szorult, a kotelezd tartalékrata
csokkenesenek egyik kovetkezményeként megndhet a késedelmes kifizetések és atutalasok (vagy
éppenséggel nem teljesitések) szdma, ami zavart okozhat a bankrendszerben. A tovabbiakban az
ugynevezett kotelezd elszamolasi betétszamla (required clearing balances) szerepét mutatjuk be
réviden az Egyesiilt Allamok monetaris rendszerében, hozzatessziik azonban, hogy - alacsony

tartalékrata esetén - a fent emlitett kockézatok kivédésének mas madjai is vannak.* Az Egyesilt
Allamokban koriilbeliil 5000 bank tart fenn kételezo elszamolasi betétet a kozponti banknal. Ez a
betét harom lényeges pontban killénbozik a kotelezd tartalekoktol. EIGszor is, nem torvényes eldiras a
bankok szamara ilyen betét fenntartasa Fednél, hanem altalaban a sajat elhatarozasbol vallaljak egy
bizonyos 6sszeg elhelyezését ezen a szdmlan meghatarozott ideig. Masodszor, a szamlan Iévd 6sszeg
nagysaga nincs kozvetlen kapcsolatban a bank forrasainak nagysagaval. Es végiil a Fed a kotelezd
elszamolési betétszamlara a federal funds ratenek megfeleld kamatot fizet (és nem pedig nullat, mint a
kotelezd tartalékokra), de a torvényi eldirasok miatt a bankok ezt a kamatot csak a Fed altal nyujtott
szolgaltatasok ellentételezésére hasznélhatjék fel.

A kotelezd elszamolasi betétszamla ndvekvo jelentdségét mutatja az Egyesiilt Allamokban az a tény,
hogy a bankrendszer Fednél elhelyezett betéteinek csaknem 20 szazaléka kotelezd elszamolasi betét.
Ezen betétfenntartasanak két f6 oka lehet. Az egyik, hogy a bankok pénzt takarithatnak meg vele a
Fed altal nyQjtott szolgaltatasokon. A masik pedig, hogy ezzel csdkkentik annak az esélyét, hogy a
bank nem tesz eleget a kitelezo tartalék kovetelménynek, amit a Fed eléggé keményen blintet. Minden
egyes iddszak végen a bankot megbiintetik, ha a kotelezd elszamolasi betét egyenlege kisebb, mint
amennyit a bank vallalt (itt van egy bizonyos tdréshatar, ami jelenleg 2 szazalék). Masrészt azonban
az 0sszes tartalék azon része utan, amely a kotelezd tartalékok felett van, de a vallalt
kotelezGelszamolasi betétet legfeljebb a taréshatar mértékében (2 szazalékkal) haladja meg, kamat jér.
Ezt a kamatot azonban csak a Fed altal nyujtott szolgaltatasok ellenében lehet felhasznélni.

A fent bemutatott eljaras viszonylag Uj, tovabbi sorsarél még nem lehet biztosat mondani. Ez
mindenesetre egy biztato példaja annak, hogyan lehet a kotelezd tartalékrata csokkenésével
parhuzamosan annak eldnyos tulajdonsagait megtartani.

A tartalékrata csokkentésének sziikségessége és problémai Magyarorszagon a
piacgazdasagra valo attérés soran

A kotelez0 tartalékrata fent bemutatott joléti vesztesége Magyarorszagon is elkeriilhetd lenne, hiszen a
pénzmennyiség befolyasolasara a kamatlabpolitika is hasznalhatd, ami feltehetbleg kisebb
koltsegekkel jarna. Magyarorszagon a kotelezd tartalékrata raadasul nemzetkozi 6sszehasonlitasban is
nagyon magas, ami szintén a csokkentése mellett sz6l. Ez az intézkedés jelentdsen javithatna a magyar
bankok versenyhelyzetét a kiilfoldi bankokkal szemben, melyek alacsonyabb tartalékolasi
kotelezettségekkel néznek szembe. A magyar bankok nemcsak a kiilfoldi bankokkal szemben
kerlilnek versenyhatranyba, hanem a pénzigyi kdzvetités mas intézmenyeivel és instrumentumaival
szemben is, melyek nem esnek a kotelezd tartalék szabalyozas ala.

A magas kotelez0 tartalékrata egyik indoka, hogy a fentebb bemutatott médon implicit adoként
funkcional. Mivel a koltségvetésnek a jelenlegi helyzetben minden forintra égetden szliksége van,
érthetden vonakodva mondana le err6l a megbizhatd bevételi forrasrol, kiulonds tekintettel arra, hogy -
mint ez a 2. tablazatban lathaté - ez a bevétel igen jelentds nagysagrendd lehet. Ebben az esetben
tehat két, makrodkondmiai szempontbdl igen fontos érdek all szemben egymassal: a kdltségvetési



deficit csokkentése és a bankrendszerre nehezedd teher enyhitése, a magyar bankok hatékonysaganak
és versenyképessegeének javitasa. A merlegelés alkalmaval tekintettel kell lenni arra, hogy a
piacgazdasagra valo attérés soran a bankrendszer kiemelkedd szerepet jatszik, igy a kotelezd
tartalekokbol adddo teher torzitd hatdsa komoly kdvetkezmenyekkel jar mind az egyes bankok, mind
az egész gazdasag szempontjabol. A magas kotelezd tartalékrata elriaszthatja vagy legalabbis alapos
megfontolasra készteti a kiilfoldi befektetdket is, akik nélkil pedig a sikeres bankprivatizacié nehezen
képzelhetd el. Ossze kell tehat vetni a kotelezd tartalékok altal okozott joléti veszteséget az ennek
helyébe 1épd kiadascsokkentd vagy bevételndveld eszkdz joléti terheivel. Az elmondottakbdl azonban
lathatd, hogy a kotelezd tartalék kivaltasa mas bevételndveld vagy kiadascsokkentd eszkdzzel igen
hatékony lenne a jelenlegi kotelezd tartalékrata magas joléti vesztesége - és foként annak jellege -
miatt.

A tartalékrata mérséklését a magyar gazdasagban egy sajatos kortilmény kiilondsen iddszer(vé tenné,
a hitelkihelyezés koltségeinek csokkentése ugyanis egyre siirgetdbb igény. A mai helyzetben a bankok
tartalékolasi kotelezettségei s a hitelkihelyezések megndvekedett kockazata miatt a forraskdltség
jelentds mértékben emelkedett. Ennek kdvetkeztében a bankok ra vannak kényszeriilve a kamatmarzs
bdvitésére. Az eldbb felsorolt tényezok is kdzrejatszanak abban, hogy a hitelkamatlabak magasak, ami
természetesen a varva vart gazdasagi élénkulés ellen hat, mig a betétekre alacsonyabb kamatot lehet
csak fizetni, ami a megtakaritasok csokkenését eredményezheti. A kotelez0 tartalékrata mérséklése a
jelen helyzetben a bankok forraskdltségének csokkenésén keresztiil a hitelkamatok eséséhez vezetne,

ami a vallalatok hitelellatasat javithatna.”

Ha a dolog ennyire egyértelm( lenne, akkor a jegybank természetesen mar régen tovabb csokkentette
volna a tartalékratat. A tartalékok szintjének csokkenése azonban a likviditas névekedéséhez vezetne a
magyar gazdasagban, ami konnyen lendiletet adhatna az inflacionak. Ez pedig a jegybank egyik
legfontosabb célkitOzésével keriilne ellentétbe. Ebbdl pedig az kdvetkezik, hogy ha cstkken is a
kotelezo tartalékrata, a bekdvetkezo likviditasbdvilést semlegesiteni kell, elsGsorban nyilt piaci
maveletekkel.

Ahogy az el6zd részekben bemutattuk, a bankokra nehezedd teher, a tartalékolas szintje egyéb
eszkozokkel is csokkenthetd. A bankok MNBnNél levd sszes tartalékai meghaladjak a kotelezd
tartalékok szintjét. A tényleges tartalékokat csdkkentené, ha az elszamolési betétszamlat és a kotelezd
tartalékszamlat 6sszevonnak, s igy az elszamolasi szdmla egyenlegeét bele lehetne szamitani a kotelezd
tartalékba.

A tartalékok csokkentésének masik, nemzetkozileg széles kérben alkalmazott modja a bankok
pénztarallomanyanak figyelembevétele a kotelezd tartalékok kdzott. Az elszamolasi szamla és a
pénztarallomany beszamitasa a kotelezd tartalékba elméletileg azzal indokolhatd, hogy mindkét
esetben jegybankra sz6l6 kdvetelésrdl van sz6.

A bankok koltségeit csokkenti a kotelezd tartalékok csusztatott atlagos elhelyezési lehetdsege, amely
Magyarorszagon jelenleg két hét. Ez az iddszak a nemzetkdzi gyakorlathoz képest révid, aminek mind
a bankrendszer, mind a monetaris hatésagok szamara vannak hatranyai. Magyarorszag esetében
azonban figyelembe kell venni azt is, hogy a monetaris politika eszkdztara - bar rohamosan baviil -
még nem annyira kifinomult, és a bankrendszer sem oly fejlett, mint azokban a nyugati orszagokban,
ahol lenyegesen alacsonyabb tartalékolasi kotelezettségek vannak érvényben.

A kotelezo tartalékrata csokkentésének tovabbi madja lehet a kiilonbdzd betetekre vonatkozo
differencialas. Azokban az orszagokban, ahol differencialt tartalékratat alkalmaznak, a révid tavra
elhelyezett betétek utdn magasabb, a hosszabb tavra elhelyezett betétek utan alacsonyabb a
tartalékolasi kotelezettség. A tartalekrata differencialasanak k6zgazdasagi magyarazata az, hogy a
hosszabb tavra lekdtott betétek idd eldtti felvétele altalaban kamatveszteséggel jar, emiatt allomanyuk
a gazdasagban rovid tavon bekovetkezd valtozasokra csak késéssel vagy egyaltalan nem reagél, igy a
pénzallomanyt (M 1) és az inflacidt befolyasolo hatasuk kisebb. A differencialas ellen gyakran mertdil
fel érvként, hogy ennek segitségevel a bankok igyekeznek kibujni a magasabb tartalékrata alol e célra



alkalmas betéti formak kifejlesztésével. Tény azonban, hogy peldaul Németorszagban,
Franciaorszagban, Olaszorszagban vagy Japanban, amely orszagokban a bankrendszer jéval fejlettebb
és a pénzigyi innovacidkban is eldbbre jarnak, ezt a problémat sikeresen meg tudtak oldani. A
forrasok ilyen célbol valé atcsoportositasanak megakadalyozasa valdszindleg részletesebb és atfogdbb
szabalyozast igényel, de az altala nyert haszon ennél a hatranynal nagyobb lehet.

A devizaforrasok tartalékolasi szabalyozasa orszagonként meglehetdsen eltérd, mivel ebben az
esetben tovabbi gazdasagpolitikai kdrulményeket is figyelembe kell venni. Jelenleg Magyarorszagon a
pénzintézeteknek Gsszes devizaforrasuk utan tartalékot kell képeznitik, kivétel ez alol az MNBRél
szabad elhatarozasbdl elhelyezett, lekotott devizabetétek. Kell tartalékot képezni azonban azon

devizabetétek utan, amelyek fedezete mellett az MNB barmilyen cimen forrast nyujt.°

Mindent 6sszevetve elmondhatd, hogy Magyarorszagon a kotelezd tartalékrata csokkentésenek
jelenlegi tendencidja folytatand6. A helyzetet azonban bonyolultta teszi a magyar gazdasag allapota,
tekintettel kell lennie az inflacio elleni kiizdelemre, a koltségvetési deficitre, a régdta vart névekedes
feltételeinek javitasara, valamint a pénzintézetek eredményes miakodésére. Ezen - a kotelezd
tartaléekrata szempontjabol nem teljesen egyértelma - koriilmények kozott kell a lehetd legjobb
megoldast megtalalni.
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t A (3) egyenletbdl Bt behelyettesitve
max P = D(rb - rd) + L(rl - rb), 4

majd rd és rl szerint differencidlva megkapjuk a maximum elsdrend( feltételeit:

dp/drd = (dD/drd)(rb - rd) - D =0, (5)
dP/drl = (dL/drl)(rl - rb) + L = 0. (6)

? Bt Gjra behelyettesitve:
max P = L(rl - rb) + D[rb - rd - k(rb - rr)]. (11)

A maximum elsdrend( feltételei:
dp/drd = (dD/drd)[rb - rd - k(rb - rr)]-D =0 (12)
dP/drl = (dL/drl)(rl - rb) + L = 0. (13)

* A Federal Reserve-nél a megcélzott kamatlab a federal funds rate. A bankok szabad tartalékok iranti
kereslete, illetve a jegybank kinalata meghatarozza a diszkontrata alakulésat, ez pedig kozvetlen hatast
gyakorol a federal funds ratere (és a tobbi révid tava kamatlabra). Ha tehat a jegybank célja a rovid
tavu kamatlab emelése vagy csokkentése, ennek megfelelden kell csokkentenie, illetve névelnie
pénzkinalatat.

* Lasd példaul a brit vagy a kanadai bankrendszer mikodését, ahol mar tébb éve lényegében nincsen
kotelezo tartalékréata, illetve ahol most térnek at a kotelezo tartalékrata nélkili rendszerre. A Bank of
England példaul rendszeres nyilt piaci mdveletekkel biztosit justintime kolcsdnzési lehetdséget a
pénzintézeteknek.

* Ennek sziikségességét a gazdasagpolitika is felismerte, a kdtelezd tartalékrata tovabb mérséklddott
ebben az évben: 1994. marcius elsejétdl a korabbi 14 szazalékrdl 13ra, majus elsejetdl pedig 12
szazalékra csokkent.

® A kotelezd tartalékrata szabalyozas torténetét a fiiggelék tartalmazza.



