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A JEGYBANKMERLEG
MINT A MONETARIS POLITIKA TUKRE

KIRALY JULIA

A tanulmdny tobbféle nézépontbol vizsgalja a jegybankok mérlegét. A bankiizemi
szemlélet alkalmas az egyes mérlegtételek rendszerezett vizsgdlatdra, de alkalmat-
lan relevdns pénzelméleti kérdések megvalaszoldsdra. Ehhez monetdris szempont-
bol kell atrendezni a mérleget, ami hdrom fontos kérdés vizsgdlatat teszi lehetové.
Egyrészt elemezhetové vilik a jegybankpénz mibenléte és jelentésége. Mdsrészt az
dtrendezett jegybankmeérleg tiikrot mutat a normdlis idékben alkalmazott mo-
netdris politikdrol. Végiil pedig lehetségessé vdlik a nemkonvenciondlis eszkozok
vizsgdlata is. A megvaldsult jegybankmeérlegek osszehasonlitdsa azt igazolja, hogy
tipikus jegybankmérleg nincs.

Mikor mindketten monetdris tanacstagok voltunk Tamassal, voltak vitaink, sét, Ta-
massal csak vitaink voltak. Nem értettiink egyet abban, hogy lehet-e Magyarorszagon
alkalmazni az inflaciés célkitiizés rendszerét, nem értettiink egyet a monetaris tanacs
szerepében, nem értettiink egyet abban, hogy folyamatosan figyelni kell-e a monetaris
aggregatumok alakuldsat, nem értettiink egyet az alapkamat alakitasaban - szinte sem-
miben nem értettiink egyet. Mindketténket meglepett, mikor évekkel a k6zos gazda-
sagpolitikai szerepvallalds utan egy (egyébként meglehetésen gyenge) tanulmany vitaja
kapcsan kideriilt, hogy nemcsak irodalmi izlésiink kozos, de pénzelméleti nézeteink ki-
fejezetten kozel allnak egymashoz. Mindez nem fog megakadalyozni benniinket abban,
hogy konkrét (gazdasagpolitikai) kérdésekben a tovabbiakban se értsiink egyet.

Tamas friss tanulmanygyujteményét [Banfi 2016] atolvasva ismételten azt tapasztal-
tam, hogy a pénzelmeélet egyik alapkérdésérdl, a pénzteremtés mikéntjérdl és lényegérol
hasonléan gondolkodunk. Tamas alapvetden a bankok oldalardl irta le a folyamatot,
és mivel a didkokkal valé mindennapos taldlkozasaim arrél gy6ztek meg, hogy a jegy-
bankmérlegekrol csak homalyos elképzeléseik vannak, a tanult pénziigyi és makro fo-
galmakat szinte egyaltalin nem tudjak a jegybank mindennapos miikodéséhez kotni,
az alabbi tanulmanyban a ,,quo vadis jegybankmérleg” kérdésre kerestem a valaszt. Né-
hany rossz kozhellyel és tévképzettel probalok meg leszamolni.!

Az elsd részben végigvessziik a jegybankmérleg f6 tételeit ,,bankiizemi” szempont-
bdl, belatva azt is, hogy ez az ,,olvasat” semmilyen relevans pénzelméleti kihivas eldon-

1 A tanulmany még egy szalon kotddik a valaha volt pénziigy tanszékhez, ahol Szaz Janos és Banfi Tamas
jovoltabol évekig tanitottam, mint félalldsu oktato: Janos hivott meg a kozelmultban a Biztositasi és Pénz-
igyi Matematika szak, Kvantitativ pénziigyek specializicié 6tddéveseihez, eléadasom témajaként a jegy-
bankmérleg (statisztikai) modellezését adta meg. Az el6addsra késziilve sok érdekes, 1j kérdéssel taldltam
szembe magam, amelynek lenyomata e tanulményban is megtalélhato.
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tésében nem segit. A masodik részben monetaris szempontbol dtrendezziik a jegybank-
mérleget és harom pénzelméletileg relevans kérdést vizsgalunk meg: a jegybankpénz
mibenlétét és jelentdségét, a jegybankmérleget, mint a normalis idékben alkalmazott
monetaris politika tiikrét és végiil a jegybankmérleget mint a nemkonvencionalis esz-
kozok alkalmazasanak lenyomatat.

JEGYBANKMERLEG - BANKUZEMI NEZOPONT

Azzal a meglepé megallapitassal kell kezdeniink, hogy nincs tipikus jegybankmérleg.
Vagyis nagyjabdl tudjuk, hogy mi talalhaté a jegybanki mérlegek eszkoz- illetve for-
rasoldalan, de ezeknek a tételeknek az aranyai annyira kiillonboz6ek az egyes orszagok
gazdasagi-pénziigyi kornyezetétdl fliggéen, hogy nagyon nehéz ,tipikus” jegybankmér-
legrél beszélni.

Az elsé és legfontosabb igazsag, akdrcsak a vilag valamennyi mérlege, a jegybank-
mérleg eszkoz- és forrasoldala is egyensulyban van. Ezt még egyetlen jegybankmérleg
sem céfolta, noha az eltéré szamviteli rendszerekben az egyensuly megteremtése eltérd
szamviteli alapelvek mentén torténik - azonban az ,egyéb” tételek jegybankmérlegbeli
csekély sulya a f6 elszamolasi azonossagok teljesiilését mutatja.

1. abra: Stilizalt (bankiizemi) jegybankmérleg

Eszkoz Forras
Arany (E1) Forgalomban levé készpénz (F1)
Mashol vezetett szamla és betét (E2) Ugyfél folyészamla és betét (F2)
Hitelek (E3) Jegybank altal kibocsatott értékpapir (F3)
Ertékpapirok (E4) Egyéb (F4)
Egyéb (pl. ingatlan készlet (E5) Sajat téke (F5)

Forras: sajat szerkesztés

Minden jegybanknak, miként minden gazdasagi tarsasagnak van sajat t6kéje és ez mér-
legének jobboldalén talélhaté. Altaldnossagban még az is igaz, hogy akarcsak a kereske-
delmi bankok esetében, a sajat téke elhanyagolhatdan kicsi a mérleg egészéhez képest
a jegybank esetében is. S6t, némely orszag esetében egyenesen negativ. De vajon egyal-
taldn szamit-e a jegybank tékéje? A jelenlegi konszenzus szerint — ellentétben a keres-
kedelmi bankokkal, ahol a sajat toke illetve a szavatol6 téke elementaris jelentdségti —
a jegybank valdjaban az allamhaztartas részeként kozfeladatokat old meg, ezért teljesen
lényegtelen kérdés, hogy van-e és mekkora a sajét t6kéje. Eppen ezért az sem érdemi
kérdés, hogy egy adott évben egy jegybanknak nyeresége vagy vesztesége van. ,, A jegy-
bankok célja eltér a kereskedelmi bankokétdl, a tarsadalom jolétének novelését és nem
profitcélokat kovetnek. Pénziigyi teljesitményiik meglehetGsen félrevezeto sikerességiik
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megitélése szempontjabol” [Archer—Moser-Boehm 2013: 3].% A jegybank monetaris
politikaja gyakorlatilag fiiggetlen kell, hogy legyen sajat t6kéje alakulasatol [Adler et al.
2012] még akkor is, ha egyes unortodox megkozelitésekben ennek ellenkezdje sejlik fel.

Folytassuk a mérlegelemzést a jegybank eszkozeivel! A jegybanki eszkozok kozott
taldlunk aranyat, mashol elhelyezett betétet, értékpapirt, hitelt és egyéb eszkozoket.

A régi szép aranystandard rendszerrdl valé megemlékezésként valamennyi publikus
jegybanki mérlegbdl kiolvashatd, hogy a jegybank mennyi aranyat tart. Valdjaban a mai
modern pénziigyi életben a jegybankok aranytartaléka taldn még a sajat tékéjiiknél is
kevésbé relevans tétel. De a mult ereje nagy: a Magyar Nemzeti Bank egy kozelmultbeli
artatlan swap tligylete kapcsan ismét 6les ujsagcimekben jelent meg a kérdés: ,Hova tlint
a magyar arany?’, amire a jegybank professzionalisan gyorsan és jol valaszolt [Nagy
2017]. A magyar arany mar régen ugynevezett monetdris arany, azaz egy bankszamlan
jelenik meg, fizikai val6jaban egy masik jegybank pincéjében pihen. Az arany valdja-
ban a ,nemzetkozi tartalékok” része, amirdl a masodik fejezetben hosszabban lesz sz6.
Azokban az orszagokban, ahol valéban komoly aranytartalékok vannak felhalmozva
(Egyesiilt Allamok, Németorszag, Olaszorszag, Franciaorszdg, Kina...) ott sincs jelent6-
sége ennek a tétlenek a jegybankmérleg egészéhez képest — épphogy egy par szazalékat
teszi ki az 0sszes jegybanki eszk6znek. Az aranyat, beleértve a monetdris aranyat is, ma
mar nyugodtan elfelejthetjiik, ha a jegybank monetaris politikajat vizsgaljuk.

Ha ,bankszamlapénz és betét” megnevezésii sort talalunk egy jegybankmérlegben
(altalaban nem talalunk, mert ilyen részletezése a tartalékoknak nem publikus), akkor
abban biztosak lehetiink, hogy ez a szamla illetve ez a betét idegen valutdban van. Sa-
jat valutajaban a jegybank nem tud sehol sem szamlat vezetni, mert egy orszag sajat
fizetdeszkoze az a jegybanknak passzivdja, kozgazdasagi nonszensz lenne felfedezni az
eszkozok kozott. Bar ez trividlis allitas — egyetemi palyafutasom soran szamos esetben
okozott komoly fejtorést hallgatéimnak, hogy megértsék ennek lényegét, azaz elfogad-
jak, hogy se a Fed nem tud dollarban, se az MNB forintban szamlat vezetni sehol!

Ha egy jegybank valutdja (az orszag fizetGeszkoze) nem tgynevezett ,kulcsvaluta’,
azaz a nemzetkozi fizetéseket mas orszag valutajaban kell lebonyolitania, akkor az adott
jegybank altalaban tart mas jegybankoknal, illetve kivalé mindsitésii (,,AAA”) kereske-
delmi bankoknadl szdmlapénzt vagy akdr betétet is. Altaléban ennek a tételnek a nagy-
sagrendje sem meghatdrozé - épp annyira csekély, mint egy kereskedelmi bank pénz-
eszkozeinek mérete, vagy még annal is kisebb. Mindenképpen beletartozik a jegybank
nemzetkdzi tartalékaiba, épp gy, mint az arany. Ha viszont egy jegybank valutaja kulcs-
valuta (mint példaul a dollar, az eurd, a svéjci frank, az angol font, a japan yen és egy-
re inkabb a kinai renminbi), akkor végképp nem taldlunk az eszkozei kozott betéteket
és szamlapénzt, legfeljebb csak technikai okbol, hiszen sajat valutajaban képes minden
kiilfoldi tartozast kiegyenliteni.

A tankonyvek kiindulé premisszdja, hogy a jegybanknak a gazdalkodd szféraval
nincs kozvetlen kapcsolata. Jegybankmérlegben vallalati vagy lakossagi hitelt taldlni te-

2 ,Central banks exist for different purposes than commercial banks. They pursue national welfare, not
profits. Their financial results are often a poor guide to their success. Central bank gains and losses belong
to society” [Archer—-Moser-Boehm 2013: 1)]
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hat lehetetlen? Technikailag természetesen eléfordulhat ilyen tétel: példaul a jegybank
altal nyujtott dolgozoi hitelek,’ amelyek 6sszértéke azonban elenyész8. Azaz tartalmilag
valéban lehetetlen a magangazdasagnak nyujtott kozvetlen jegybanki hitel.

A jegybank altal nyujtott hitelek hitelfelvevéi valéban, szinte kivétel nélkiil bankok,
avagy més a jegybank iigyfélkorébe tartozé pénziigyi intézmények. Am kik tartoznak a
jegybank ligyfélkorébe? A legszebb és legegyszertibb az angol tankonyvi definicio: ,,The
eligible partner of the Central Bank is who is eligible” [Apps-Goacher 1992], azaz a jegy-
bank megfelel6 partnere az, akit a jegybank megfelelé partnernek itél. A jegybankok
(avagy a jegybanktorvény) azonban ennél pontosabban szoktak meghatdrozni tigyfél-
koriiket. A jegybank tigyfelei kozé az allamon (pontosabban az allamkincstaron) kiviil
csak pénziigyi intézmények tartoznak. S6t, altalaban le szoktak sztikiteni az tigyfélkort
a hitelintézetekre, és ezen belill is az elszamolasi rendszerekhez kozvetleniil kapcsolddo
hitelintézetekre (tehat példaul a csticsbankon keresztiil az elszamolasi rendszerekhez
kapcsolodo takarékszovetkezetek vagy kisbankok nem részei szokdsosan a jegybanki
tgyfélkornek). Természetesen, valsag idején az tigyfélkort lehet tagtani: igy példaul a
Fed 2008-ban valamennyi elsddleges értékpapir-kereskedét (az arjegyzoket) befogadta
az ugyfelek kozé, hogy a nagy befektetési bankokat is kozvetleniil likviditashoz tudja
juttatni. A Lehman Brothersen anno mdr ez sem segitett*. Az intézményi szabdlyozasi
szempontbdl sokkal lazabb eurdpai rendszerben, ahol kereskedelmi banknak lehetett,
s6t, lehet befektetési banki tizletaga, nem volt sziikséges a kliringrendszerekhez kozvet-
leniil kapcsolddé hitelintézeteken tulmenden barmely mas intézményt barmikor befo-
gadni a jegybanki partnerkorbe (még a valsag alatt sem taldlunk erre eurdpai példat).

A jegybank altal nyujtott hitelek kedvezményezettjei tehat valdjaban csak a jegy-
bank tigyfélkorébe tartozd pénziigyi intézmények. A pénziigyi rendszernek folydsitott
hitelek 4ltaldban nagyon rovid lejaratiak — leginkabb egynaposak, a hosszabb hitelek
megjelenése a jegybankmérlegben a pénziigyi piacok miikodésének valamifajta rendel-
lenességérdl tanuskodik. Igy volt ez példéul a volt llamszocialista orszégokban a két-
szintl bankrendszer sziiletésekor, amikor a jegybankmérleg eszkozoldalan nagyon nagy
volumenben a bankrendszernek nyujtott ugynevezett ,refinanszirozasi hitelek” voltak
talalhatok. Ezek a hosszu lejaratu hitelek a frissen létrehozott bankok elégtelen forrasa-
it potoltak - hiszen kezdetben az Gjonnan létrehozott kereskedelmi bankok még nem
gyUjthettek lakossagi betétet (!) és még egyaltalan nem miikodott a magyar bankkozi
piac. Es ugyanigy a pénziigyi rendszer zavarait jelzi az is, amikor a Nagy Pénziigyi Gaz-
dasagi Valsag soran egyre tobb jegybank nyujtott hosszu lejaratu hiteleket partnerintéz-
ményeinek (példaul az Eurdpai Koézponti Bank dltal meghirdetett 2011-es LTRO, majd
a 2014-es TLTRO program, az angol jegybank altal kidolgozott ,,funding for lending”
program, avagy a késébb még targyalandé magyar NHP).

3 Az MNB 2001-ben megsziintette a dolgozoi hiteleket, majd 2013-ban ismét bevezette a kamatmentes
dolgozéi hitelkonstrukeiot.

4 Az amerikai jegybanktorvényben két olyan paragrafus is taldlhatd — a 13(13) és a 13(3) -, amelyik ,,rend-
kiviili koriilmények” fennélldsa esetén lehetévé teszi a jegybank szamdra nem az tigyfélkorébe tartozé és
nem altala feliigyelt intézmény szamara a hitelnyujtast. A Fed mindkét lehetGséggel élt is az elsddleges
arjegyz0k, illetve a Fannie, a Freddie és az AIG esetében [Bernanke 2015]
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Nem véletleniil hangsulyoztuk, hogy bér az allam a jegybankok ,.elfogadott” tigyfele,
a jegybank hitelfelvevéi pénziigyi intézmények. Valamikor, réges-régen jegybank akar
kozvetleniil hitelezte sajat allamat is - ma mar azonban a koltségvetésnek nyujtott hite-
leket kulturalt orszagok jegybankmérlegében nem taldlunk. Az allam ugyan a jegybank
partnere, de a modern jegybankok hatdrozottan tartézkodnak attdl, hogy kozvetleniil
hitelnyujtassal megfinanszirozzak az allamot. A tartézkodas oka a monetaris mult rossz
tapasztalataban gyokeredzik: a kozvetleniil az dllamnak nyujtott hitel dltalaban nem
tarthaté kordaban, egyre nagyobb és nagyobb tételekre van sziikség — az igy teremtett
pénz pedig eldbb vagy utébb komoly bajokhoz, leginkabb szaguldé inflicidhoz vezet.
Miutan a legtobb orszag ezt megtapasztalta torténelme soran, jegybankjaik tartézkod-
nak az dllamnak torténd hitelnyujtastol. Ezzel azonban még nem zarjuk le végleg a kér-
dést — még visszatériink ra.

Szinte valamennyi orszagban az értékpapirok adjak a jegybankmeérleg eszkozoldala-
nak a legnagyobb hanyadat. Csakhogy monetaris szempontbol értékpapir és értékpapir
kozott oriasi killonbség van. Nem mindegy, hogy ki az értékpapir kibocsatdja: az allam
(és nem mindegy az sem, hogy a sajat dllam vagy egy masik allam), egy pénzintézet
vagy egy masik gazdasagi szerepl6 és nem mindegy, hogy az adott értékpapir sajat vagy
idegen valutaban van denominalva.

Az értékpapirok legnagyobb hdnyadat valamennyi jegybank esetében az allampa-
pirok jelentik: vagy a sajat dllam vagy mds allamok altal kibocsatott kotvények. A kettd
kozo6tt monetaris szempontbdl hatalmas kiilonbség van. A sajat allam kétvényei ugyanis
ugyanolyan pénznyomdssal torténd allamfinanszirozast jelentenek, mintha a jegybank
kozvetleniil nyujtana hitelt. Vagy mégsem? Ezen a ponton szakadék van az eurdpai és
a tengerentuli felfogas kozott. Az amerikai jegybanktorvény a masodlagos piacon valo
allampapir vételt nemhogy nem tiltotta, hanem monetaris politikai eszkoztaranak ez
alapvet6 eleme volt (és maradt). A ,nyilt piaci mtveletek’, melyek célja az alapkamat
beallitisa épphogy amerikai dllampapirok eladésat, illetve vételét jelentik. Eppen ezért
a Fed eszkozei kozott a vélsag eldtt is legnagyobb hanyadban amerikai allampapirokat
talaltunk, majd ezek mennyisége nétt meg rendkiviili mértékben a vélsag alatt, amikor
a Fed ezen az uton juttatta tobbletlikviditdshoz a pénziigyi rendszert.

Eurdpa (az Unio) — a valsag el6tt — szigoruan tiltotta mindenfajta allampapir tartasat.
Az eurdpai felfogas a német torténelembdl magyarazhato: az elsé és a masodik vilag-
haborut kovetd hiperinflacié olyan mélyen égett bele a német monetaris tudatba, hogy
szamukra az allam finanszirozdsa akdr kozvetleniil (jegybankhitel nyujtasaval vagy
els6dleges piacon valé allampapir vétellel) akar kozvetve (mar meglévo allamaddssag
atvételével — azaz a masodlagos piacon valé allampapir vasarlassal) eredendé bliinnek
szamit. Ezért is keriilt bele az Eur6pai Uni6 alapokmanyaba a nevezetes 123. paragra-
tus: ,,Az Eur6pai K6zponti Bank, illetve a tagallamok kdzponti bankjai (a tovabbiakban:
nemzeti kozponti bankok) nem nyujthatnak folydszamlahitelt vagy barmely mas hitelt
az unids intézmények, szervek vagy hivatalok, a tagallamok kozponti kormanyzata, re-
giondlis vagy helyi kozigazgatasi szervei, kozjogi testiiletei, egyéb kozintézményei vagy
kozvallalkozasai részére, tovabba ezektdl kozvetleniil nem véasarolhatnak addssaginst-
rumentumokat.” Az értelmezés lehet megengedo és lehet szigoru: vajon a masodlagos
piacon torténd allampapir-vasarlas beletartozik-e a monetaris finanszirozas tilalmaba
vagy sem? Eurépdban a valsag el6tt a szigorubb felfogas volt az érvényes, sajat allampa-
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pir az EU-s orszagok jegybankjaiban a valsag el6tt még véletleniil sem fordult el6. A val-
sag az europai felfogast is felforgatta: a 2010-ben meghirdetett SMP (securities market
program) az Eur6pai Kézponti Bank elsé allampapir-vasarlé programja volt, amelyet a
2014-es, sokkal nagyobb szabasu mennyiségi lazitasi program kovetett.

Természetesen, a monetaris finanszirozas tilalma nem vonatkozik mas allamokra,
és azok kotvényeire — hiszen azok vasarldsa nem jelent ,,pénznyomadst”. A nem kulcs-
valutdju orszagok jegybankjainak eszkézoldalan - nem meglepé moédon - legnagyobb
volumenben éppen mas allamok altal kibocsatott kotvényeket talalunk, amelyek az ugy-
nevezett ,,nemzetkozi tartalékok” meghatérozé elemei.

Az allampapirokon kiviil a jegybankmérlegben lehetnek egyéb értékpapirok is, ame-
lyek volumene, Gsszetétele nagymértékben fiigg attdl, hogy mi van a piacon: lehet (bar
nem szokasos) kozvetlen vallalati kotvényeket tartani — ha létezik véllalati kdtvénypiac.
De lehetnek az egyéb értékpapirok jelzaloglevelek avagy — és ez mar féleg a valsagido-
szakot jellemzi - kifejezetten strukturalt kotvények. Els6ként a Fed Iépett ezen a teriile-
ten is: a 2010-t6] folyamatosan meghirdetett mennyiségi lazitasi programok keretében
hatalmas mennyiség jelzaloglevelet (MBS), véllalati kétvényeket (elsésorban kereske-
delmi kotvényeket) és strukturalt értékpapirokat (CDO, ABS stb.) vésarolt. A Fed mér-
legében a valsag el6tt szinte csak amerikai allampapirokat talaltunk - a valsag utan az
egyéb kotvények (nagyrészt jelzdlogkotvények) allomanya is jelentésen megnéitt.

Latjuk, az azonos formdju ,.értékpapir” monetdris értelemben nagyon kiilénboz6 té-
teleket takar, a jegybankmérlegek elemzésekor a tartalmi jellemzdkre fogunk figyelni.

Egyéb tételek egy jegybankmérlegben mindig adédnak, gondoljunk csak arra, hogy
a jegybank altal tulajdonolt ingatlanoknak és mas alléeszk6zoknek, sét, a készleteknek,
igy az el6allitasi értéken nyilvantartott készpénzkészletnek is kell valahol szerepelnie.
Persze elsore szokatlan, hogy a jegybank készpénzlogisztikai kézpontjdban gondosan
orzott bankjegyek és érmék mint egyszert készlettételek jelenjenek meg, de ha meg-
gondoljuk, a csokolddégyarban is a készletsoron szerepel a még el nem adott csokoladé.
Amikor kikertil a forgalomba, azonnal megvaltozik a szerepe: a csokoladét joizien el-
fogyasztjak a jegybank papirkészletébdl pedig mindenhaté vasarloerd sziiletik, amivel
akar csokolddét is lehet venni.

Attekintve a jegybankmérleg eszkdzoldalat megallapithatjuk, hogy csak akkor tu-
dunk barmit mondani az adott jegybank monetaris tevékenységérdl, ha az eszkozoket
nem, vagy nem csak forma, hanem partner, deviza és lejarat szerint is bontjuk.

Az eszkozoldal bankiizemi attekintése utdn kovetkezzenek a forrasoldal f6 tételei!

A legtobb orszagban a jegybankra szdlé kovetelés az adott orszagban hasznalatos
készpénz, pontosabban a készpénznek az a része, amely nem a jegybank raktaraiban pi-
hen, hanem kint van a forgalomban. A jegybankok monetaris beallitottsagatdl fiiggden a
készpénz lehet meghatarozd tétele vagy elhanyagolhat6 hanyada a jegybankmérlegnek.

5 Amikor 2008 oktdberében, a pénziigyi valsig mélypontjan, a magyar allampapirpiac felélesztése érde-
kében az MNB megallapodast kotott az els6dleges arjegyzékkel, illetve a nagy intézményi befektetékkel,
hogy maga is belép az allampapirok masodlagos piacara és ezzel is tamogatja a befekteték pozitiv 1épéseit,
az Eurdpai Kozponti Bank szigoru megrovasban részesitette ezért az MNB-t. Néhany év mulva maga is
kénytelen volt hasonld 1épést tenni...
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A valsag elotti Fed mérlegben példaul meghatarozé nagysagrend volt a forgalomban
1év6 készpénz, ezzel szemben az MNB mérlegben soha nem volt nagy sulya. Ez a mérle-
gek gyokeresen eltéré szerkezetébdl adodik.

A jegybank partnerei a jegybanknal szamlat vezetnek, tehat forras oldalon ott van-
nak a partner folydszamla egyenlegek, illetve az altaluk elhelyezett rovidebb, hosszabb
betétek. A jegybank vezeti az dltala partnernek tekintett (,eligible”) pénziigyi intézmé-
nyek szamlait, és a jegybank masik fontos partnerének, az ,allamnak” folyészamldja is
itt talalhato. Magyarorszagon a Magyar Allamkincstdr ennek a kiilonleges , kincstéri
egységes szamlanak” (KESZ) a tulajdonosa, azaz 6 rendelkezik a szamlaegyenleg fe-
lett. Ellentétben a pénzintézetekkel, akiknek csak forintban vezet a jegybank szamlat, a
Kincstar részére devizaszamlat is vezet.

Szamos orszag jegybankmérlegében taldlunk a jegybank éltal kibocsatott értékpapi-
rokat — Magyarorszagon ilyenek voltak példdul a kéthetes kotvények. A betéttel szem-
ben eldnye az értékpapir formaju forrasnak, hogy a bankok kényelmesebben fel tudjak
hasznalni likviditds-menedzsmentjiitkhoz: konnyebben forgathat6, mint a betét és fe-
dezetként is elfogadhato fizetési- vagy hitelmtiveletek esetében. A jegybank altal kibo-
csatott értékpapir vasarlojat viszont nehéz korlatozni: értékpapir-keresked6k, bankok,
akar kilfoldiek, akar belfoldiek meg tudjak vasarolni, mivel forgathatd értékpapir, és a
masodlagos forgalmat csak tékekorlatozassal lehetne szabdlyozni. A Magyar Nemzeti
Bank 2013 utan éppen azért tért vissza a jegybanki betétre a jegybanki kdtvényrdl, hogy
kizdrja a jegybankkétvény vdsarldi koziil a nem partnerintézményeket (elsésorban a
kilfoldi intézményeket).

2. JEGYBANKMERLEG — PENZELMELETI, MONETARIS SZEMMEL

A bankiizemi mérleg megtévesztd: egy jegybank nem akarkinél helyez el betétet és nem
akarkinek nyujt hitelt, nem mindegy, hogy sajat vagy idegen valutaban teszi, azaz pusz-
tan a mérlegtételek nem segitenek megérteni a jegybank monetéris jellegét. Elsésor-
ban a ,partner” szamit, azaz, hogy kivel szemben van kovetelése vagy kotelezettsége
a jegybanknak. Ez hatdrozza meg a stilizalt jegybankmérleget monetaris szempontbol
(hasonlo stilizalt mérleg talalhaté pl. Pattipeilohy [2016] és MNB [2009]):

2 abra: Stilizalt jegybanki monetaris mérleg

Eszkoz Forras
Nemzetkozi tartalékok (E1) Hitelintézetekkel szembeni kotelezettség (F1)
Allamkétvények (E2) Forgalomban levé készpénz (F2)
Egyéb értékpapirok (E3) Allamhéztartas egyszdmlija (F3)

Hitelintézetekkel szembeni kovetelés (E4)
(Egyéb E5) (Egyéb F5)

Forras: Sajat szerkesztés
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Az egyszerliség kedvéért az els6 lépésben az egyéb tételektdl el fogunk tekinteni, feltesz-
sziik, hogy egyenlegiik zérus (ami természetesen soha nem teljesiil).

A korabbi stilizalt pénzelméleti modellekben a jegybankra szolo kovetelés, a ,jegy-
bankpénz” (monetaris bazis, nagy-erejli pénz) az a ,valami’, amibdl a ,,pénz keletkezik”
a banki multiplikdcié sordn. Ez az elmélet még a harmincas években sziiletett, és az
IS/LM modellek uralkoddva valasaval egyértelmii paradigmaként tartotta magat a tan-
konyvek lapjain [Goodhart 2002]. A modell szerint a jegybank autoném médon teremti
a jegybankpénzt (mint magdra szd16 kovetelést), és a bankok ezt képesek ,,multiplikal-
ni” és a gazdasagot pénzzel ellatni. Ebben a megkozelitésben a pénzkindlat exogén, a
monetaris politika altal meghatdrozott valtozo.

Ha a jegybankpénznek, mint a pénzteremtés kiindulopontjanak van jelentésége, ak-
kor hosszan el lehet elmélkedni az alabbi kérdéseken:

a) Vajon az allamhaztartas egyszamldjan 1év egyenleg jegybankpénz-e. A szokasos va-
lasz: nem, mivel csak attdl a perctdl kezdve képes multiplikdcidra, hogy ,.atkeriilt”
valamelyik kereskedelmi bankhoz.

b) Vajon mi a szerepe a készpénznek? A készpénzt a monetaris bazis részének tekintette
az elmélet, azzal a megszoritassal, hogy a multiplikaci6 folyamatat lassitja. Emlé-
kezziink csak az (1+c)/(r+c) képletre, ahol ,,c” fejezte ki a készpénz/betét aranyt, és
»I” volt az effektiv tartalékrata!

¢) Vajon a bankok minden jegybankra sz0l6 kovetelését figyelembe kell-e venni? Az
ilyen tipusu vita elsésorban azzal foglalkozott, hogy mig a szamlapénz és az egy-
napos betéti pénz ,azonnali” likviditast jelent, tehat mindenképp figyelembe kell
venni a multiplikacié soran, a kereskedelmi bankok hosszabb idére lekotétt be-
tétei, mivel a mindennapos fizetési forgalomban nem hasznalhatok fel, nem te-
kintenddk a jegybankpénz (monetdris bazis) részének.

d) Vajon a jegybankpénz a jegybank autondm dontésének az eredménye, vagy maga is
endogén? Errdl a kérdésrdl folyt a legintenzivebb elméleti vita (attekintését lasd
példaul [Goodhart 2002]). A vita konkluzidja az lett, hogy a jegybank nem képes
autonom mddon meghatarozni a jegybankpénz nagysagit, tehat a pénzkinalati
modellnek mar a kiindulépontja sem exogén tétel.

A pénzteremtésrdl folyé mai vitaban mar altalanosan elfogadott az a nézet, miszerint
a jegybankpénznek nincs jelentdsége a pénzteremtés folyamataban — a pénzteremtés a
jegybankpénztdl fliiggetlen autonom banki dontés eredménye, amelyet legfeljebb a jegy-
bank kamatpolitikaja képes befolyasolni. ,,A pénzteremtés a gyakorlatban nagyon is kii-
16nbozik a kozkelet tévedésektdl — a bankok nem egyszert kozvetitdk, akik kihitelezik
a naluk elhelyezett betéteket és nem egyszertien ,,multiplikaljak” a jegybankpénzt, hogy
Uj hiteleket és betéteket teremtsenek” [McLeay et al. 2014]. Ebben a megkozelitésben a
korabbi pénzelméleti munkakban egyeduralkodd ,,jegybankpénzbdl lesz a pénz” téve-
dés, a jegybankpénznek, mint olyannak semmi jelentdsége [McLeay et al. 2014; Jakab—
Kumbhof 2015].

Fiiggetleniil a pénzteremtés koriili vitatol pénzelméletileg rendkiviili lényeges, hogy
mindaddig, amig a blockchain pénzek végleg ki nem szoritjdk a mai ,,bankpénzt” a fi-
zetési- és hitelforgalombdl, addig az elszamolasok végs6 soron jegybankpénzben tor-
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ténnek meg, a gazdasigban végbemend barmely olyan tranzakcio, amelynek két vég-
pontjan két kiillonbo6z6 belfoldi bank belfoldi tigyfele talalhato, mindig a jegybanknal
vezetett banki folydszamldkon szamolodik el. Természetesen, amikor altalanossa valik
a tokéletes memoriaval rendelkezé és minden korabbi tranzakciét ,,fejben tarté” block-
chain pénz (mint amilyen példaul a bitcoin), akkor a teljes monetaris rendszert pénzel-
meéletileg Gjra kell gondolni. Addig azonban a tranzakciok lebonyolitdsa kereskedelmi
banki pénzben, végso elszamolasa pedig jegybankpénzben (készpénz atadasaval, vagy
jegybanki szdmlapénz mozgéséaval) torténik. Eppen ezért a jegybankmérleg jobb oldal4-
nak alakuldsa és strukturaja pénzelméletileg akkor is érdekes, ha a hagyomanyos exogén
pénzkinalati modellt elvetjiik®.

A monetaris mérleg sokat elarul a jegybank altal vélaszthaté monetaris politikai esz-
koztarrdl, vagyis arrol, hogy alapvetden aktiv vagy passziv oldalon valaszt a jegybank
iranyadé eszkozt, melynek kamata, az iranyaddé kamat, avagy alapkamat, a monetaris
politika valsag el6tti legfontosabb eszkoze volt. Ha a jegybank netto hitelezdi pozicio-
ban van (azaz E4>F1), akkor logikus, hogy az irdnyadé eszkoz valamilyen rovid lejarata
aktiva lesz, példaul 1 vagy 2 hetes lejaratu jegybanki hitel, vagy jegybanki aktiv rep6
(példaul: Svédorszag, Romania). Ha a jegybank alapvetéen betételfogadd pozicioban
van (azaz E4<F1), akkor az irdnyadé eszkoz logikusan valamilyen rovid lejarata forra-
soldali tétel lesz, példaul 1-2 hetes jegybanki betét, vagy jegybanki kotvény, vagy passziv
rep6. Magyarorszagon példaul a kilencvenes évek elején még a jegybank hitelez6i po-
zicioja volt meghatarozo6 (E4>F1), igy az irdnyado eszkoz az aktiv repd volt. A kétezres
években mar az E4<F1 teljesiilt, és ekkortdl az iranyad¢ eszkoz atkeriilt a forrasoldalra.
Kezdetben a jegybank a passziv repdt (avagy forditott repdt) tekintette irdnyadé esz-
koznek, de mikor a fedezetbe adandé allampapirok elfogytak a jegybankban, attért a
betéti instrumentumra. Igy sokdig a kéthetes betét volt az irdnyadé eszkdz, késébb ezt a
banki likviditdsmenedzsmenthez jobban felhasznalhat6 kéthetes kotvény kovette, majd
ismét a kéthetes betét és végiil a haromhdnapos betét kovetkezett. A valsagot kovetden
is forrasoldali tétel az irdnyad6 eszkoz Magyarorszagon, de még szamos mas kozép-eu-
répai orszagban is példaul Horvatorszagban, Csehorszagban, Lengyelorszagban, de egy
sokkal tavolibb eurépai orszagban is, Norvégiaban.

Kiilonosen érdekes jelenleg, a valsag utdn, az Eurdpai Kozponti Bank mérlege. Az
EKB mérlegre a valsagot megel6z6en E4>F1 volt jellemz6 - igy az EKB iranyadd esz-
koze az egyhetes jegybanki hitel volt. A valsagot kovetden, a jegybank dltal teremtett
boséges likviditas kovetkeztében a mérlegstruktira megvaltozott, és ma mar az E4<F1
egyenldtlenség all fenn (2. dbra), azonban a jegybank iranyad6 eszkoze még mindig az
egyhetes hitel, amelynek hatasossaga igy er6sen kérdéses.

6 Tovabb gondolhatd, hogy mivel valamennyi gazdasagi tranzakcid végsdsoron jegybankpénzben kell, hogy
elszamolasra keriiljon, nincs-e mégis szerepe a jegybankpénz mennyiségének, avagy valoban tokéletesen
rugalmasan és endogén mddon alakul a gazdasag tranzakcids igényének megfeleléen.
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3. abra: Az EKB monetaris kovetelése és kotelezettsége a hitelintézeti rendszerrel szemben

Forras: EKB. https://www.ecb.europa.eu/pub/annual/balance/html/index.en.html. Lekérdezve: 2017. 03. 05.

Nem minden orszag valaszt a mérlegén 1évo eszkozt iranyado eszkozként. Példaul a vi-
lag egyik legnagyobb jegybankja, a Fed nem sajat instrumentumot vélasztott, melynek
kamatat szabélyozza. A ,fed fund rate” (sz6 szerint: a jegybankpénz kamata) nem mas,
mint az overnight bankkozi fedezetlen hitelek kamatlaba, amelyet a Fed csak ,meg-
céloz”, és nyilt piaci muveletekkel (allampapirok adasvételével) megprdbalja beallita-
ni. Alapkamat-emeléskor a Fed allampapirokat ad el, ezzel kiszivja a feles likviditast a
bankkozi piacrdl, kamatcsokkentéskor a Fed allampapirokat vesz, ezzel tobblet likvidi-
tashoz juttatja a bankkozi piacokat és ennek megfelel6en véltozik a ,,fed fund rate”

A pénzelmélet exogén-endogén vitdjahoz hasonléan felmeriil a kérdés, hogy a jegy-
bank bankrendszerrel szembeni nett6é pozicidjanak megvélasztasa vajon a jegybank
dontése vagy sokkal inkabb endogén folyamatok eredménye, mint példaul a jegybank-
pénz nagysaga.

Nyilvanvaléan fennall az alabbi azonossag:
a jegybank hitelintézeti rendszerrel szembeni nettd pozicidja =
F1 -E4 = E1+E2+E3-F2-F3

Csak mélyebb 6konometriai vizsgalattal lehetne eldonteni, hogy a nett6 pozicié ha-
tarozza meg a tobbi tétel alakulasat, vagy forditva. A monetéris irodalom ma inkabb a
jobboldali tételeket tekinti ,,autonom tételeknek”.

A gazdasagban 1év6 készpénzmennyiség a gazdasag immanens jellemzgitdl fiiggd
autonom tétel, semmiképpen sem a monetaris politika altal meghatarozott.

A nemzetkozi tartalékok (E1) — beleértve valamennyi kiilfolddel szembeni nett6
kovetelést, a monetdris aranyat is — lehetnek egy jegybankmérleg meghatdrozo részei.
Vagy azért mert az allam és/vagy a magangazdasag rovid lejarata kilfoldi addssaga
miatt a jegybank kénytelen magas devizatartalékokat tartani (ez a helyzet példaul Ma-
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gyarorszagon), vagy azért, mert éppen ellenkezdleg, az orszagban olyan jelentds volu-
mend kiilfoldi kovetelés halmozodott fel, ami a jegybankmérleg nemzetkozi tartalékait
is megnovelte (ez a helyzet példaul Norvégiaban). Mindenképpen autondm tételnek kell
tekinteniink a nemzetkdzi tartalékokat.

A jegybank allamhaztartassal szembeni nett6 pozicidja (E2-F3) meghatarozéan attol
fiigg, mekkora a jegybank éltal tartott allampapir-allomany, hiszen az allam egyszam-
lan tartott egyenlege (F3) megfelel6 allamkincstari likviditismenedzsment esetén nulla
koriil kellene, hogy ingadozzon (Magyarorszagon nem ez a helyzet). Ahol érvényben
van a monetdris finanszirozas tilalma - igy példaul az Eurdépai Unidban az alaptorvény
123. paragrafusa értelmében - ott a jegybanknak semmilyen formaban, allamkétvény
formajaban sem lehetne a koltségvetéssel szemben kovetelése. Ezt az altalanos elvet a
valsdg alatt maga az EKB is kénytelen volt atmenetileg felfiiggeszteni, hiszen az allampa-
pir-vasarlas a nem-konvencionalis mennyiségi lazitas egyik legfontosabb eszkdze volt.

A fenti tételek alakuldsa hatarozza meg stratégiailag a bankrendszer versus jegybank
likviditasi pozicidjat. Azonban ezt a stilizalt képet arnyalnunk kell: nem mindegy, hogy
a bankrendszer kovetelései és kotelezettségei a jegybankkal szemben milyen lejaratu-
ak. A fenti allitdasok az iranyad¢ eszkoz aktiv vagy passziv oldali megvalasztasardl csak
akkor igazak, ha kizardlag rovid lejaratu kovetelések és kotelezettségek vannak a banki
oldalon. Azonban, ha a banki kovetelések kozott hosszu lejaratuakat talalunk — példaul
a harom hoénapos vagy ennél hosszabb betét kifejezetten ilyen —, akkor médosul a fenti
kép, hiszen akkor a jegybank valéjaban banki likviditast kot le, és akar at is 16kheti a
bankszektort a passziv oldalrdl az aktiv oldalra. Jelenleg éppen ez zajlik Magyarorsza-
gon: a jegybank egyre tobbszor tart likviditasb6vit swap-tendereket, mivel a haromho-
napos betéttel lekoti a banki likviditast.

A mérleg masik oldalan is ugyanez a helyzet: minél hosszabbak a jegybank éltal nyuj-
tott hitelek (példaul az eurépai LTRO vagy TLTRO, avagy a magyar NHP) annal inkabb
a forras oldal felé 16ki a bankrendszert a jegybank, hiszen a likviditas felszaporodik a
bankok kezén. A magyar monetdris politika tehat az elmult években két ellentétes hatast
gyakorolt a kereskedelmi bankokra: egyrészt megnovelte a szabad likviditast (NHP),
és ezzel passziv oldalra 1okte a bankokat, masrészt elkezdte lekotni a szabad banki lik-
viditast (3 honapos betét), és ezzel megkezdte a likviditas kiszivasat és az aktiv oldalra
terelést. Az NHP soran a bankrendszer jegybankkal szembeni kovetelései megnéttek,
ezt mindenképpen sterilizalni kellett. A sterilizalas egyik eszkoze a jegybanki betétek
»hosszitasa’, masik eszkoze pedig az ugynevezett ,,sajat labra allas programja”, melynek
keretében a kereskedelmi bankokat allampapir vasarlasra szoritottak. A likviditasbdvi-
tést és a sziitkséges sterilizaciot azonban kiilonboz6 programok alruhajaba oltoztették.”

Az autondm tételek elnevezése nem véletleniil autondm: a bankrendszer kénysze-
rien alkalmazkodik ezek valtozdsahoz. Ha példaul a nemzetkdzi tartalékok jelentGsen
megndnek ceteris paribus, akkor vagy a készpénzmennyiségnek, vagy a bankok jegy-
bankkal szembeni koveteléseinek is meg kell néni. Mivel a készpénzt nem lehet rderdl-
tetni a lakossagra (brutalis intézkedéseket leszamitva), sziikségszertien a banki beté-

7 Koszonom Kiirthy Gabornak az ezzel kapcsolatos kivald észrevételét.
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tek és mas kovetelések fognak megnéni. Ezt, a jegybankban felhalmozott kovetelését
a bankrendszer nem tudja ,kihitelezni”: a bankrendszer ezt kényszertien tartja, mint a
»forré krumplit” — Tobin kozel 6tvenéves hasonlatat hasznalva. Ha az adott gazdasag-
ban felporog a banki hitelezés, azt nem a bankok jegybankkal szembeni kovetelésallo-
manyanak nagysagabdl fogjuk észrevenni, hanem csakis abbdl, hogy folyamatosan és
egyre nagyobb sebességgel véltozik eme banki kovetelés egyes bankok kozotti eloszlasa.
Nem az Osszeg valtozik csak a strukttra! Igy mar érthetévé valik, hogy a jegybanki ka-
matpolitikdnak sincs koze a jegybankkal szembeni kovetelés nagysagahoz: a kereske-
delmi bankok nem azért halmoztak fel, mert magas volt a jegybanki alapkamat, hanem
mert duzzadt a jegybankmérleg eszkozoldala. Es bizony ugyanezt a duzzadast figyelhet-
jitk meg az EKB mérlegében is, pedig ott sosem volt magas a kamat.

OSSZEFOGLALAS

A roévid tanulmanyban attekintettem a jegybankmeérleg f6 tételeit mind ,,bankiizemtani”
mind pénzelméleti, monetaris szempontbdl.

Megallapitottam, hogy az egyes orszagok jegybankmérlege egymastdl rendkiviil elté-
16 lehet — gazdasagi helyzetiik, eladésodottsaguk, monetaris politikdjuk fiiggvényében.

Kitértem a ,,jegybankpénz” fogalmara és annak modern értelmezésére, megéllapit-
va, hogy a korabbi vitdk a mai pénzmodellekben irrelevansnak tinnek, ugyanakkor
hangsulyozva a jegybankpénz fizetési forgalomban betoltott szerepét.

Megvizsgaltam a jegybankmérleget a monetdris politika irdnyad6 eszkozének meg-
valasztasa szempontjabdl és megallapitottam, hogy a valsagot kovetSen a korabbi egy-
szert sémadkat itt is Gjra kell gondolni.

A tanulmdnyban a legtobb példat az MNB illetve az EKB jegybankmeérlege alapjan
elemeztem.
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