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A jegybankok kiilonb6z6 célok elérése érdekében tartanak devizatartalékot és a
befektet6k szamos mutato alapjan értékelik az orszagok tartalék-megfelelését. A
killonb6z6 mutatdk alapjan az MNB tartalék-megfelelése jelenleg is érdemben
meghaladja a befektetdk altal vizsgalt referenciaszinteket. El6retekintve elmond-
hatd, hogy a rovid kiils6 addssag csokkenésének folytatdodasa a tartalékigény
szempontjabol is kedvezé lehet és — kiilon6sen figyelembe véve az elkdvetkez6
évek EU forrasbearamldsanak tartaléknovel6 hatasat - lehet6séget adhat a tarta-
Iékok korlatozott mértékii, fokozatos és dvatos mérséklésére. Amennyiben a tar-
talékok csokkenése fokozatosan, dvatosan, a kockazatok altal kijelolt mozgasté-
ren beliil valosul meg, az nem jar egyiitt kiilso sériilékenységiink emelkedésével.

A devizatartalék tartdsdanak céljai

A modern jegybankok altal megjelolt devizatartalék tartasi célok, motivacidk szerteagazo-
ak. Az MNB — hasonldan a jegybankok tobbségéhez — harom f6 funkcid ellatasa érdeké-
ben tart devizatartalékot: (i) a piaci szerepl6k elvarasainak megfeleld tartalékszint biztosi-
tdsa (un. ,international collateral”); (ii) a monetaris politika tamogatdsa; (iii) tranzakcids
devizaigény biztositasa. A piaci szerepl6k elvarasainak megfelel6 devizatartalék tartasa a
nemzetkozi tékepiacokra rautalt, feltorekvé orszagok szamara kiemelten fontos. A befek-
tet6k, hitelmindgsit6k, nemzetkozi szervezetek elvarjak, hogy egy jegybank demonstralja, a
tartalékok elegenddéek a pénziigyi sokkok kivédésére. A monetaris politika tamogatasan az
intervencidos kapacitasnak és a bankrendszer devizalikviditdsanak biztositasat értjik,
amelyre a devizapiacok kiszaradasa, a piac m({ikddési zavarai esetén lehet szlikség. Az al-
lam tranzakcids devizaigényének kielégitése pedig a jegybanknak ,az dllam bankja” funk-
ciéjabodl ered, ugyanis az MNB vezeti a Magyar Allamkincstar és az Allamaddssag Kezel6
Kozpont (AKK) forintban és devizdban denominalt szamlait, és végzi a devizaban felmeriilé
tranzakcioit.

A sziikséges devizatartalék szintet meghatdrozd mutatdk

A devizatartalék tartdsanak céljai nagymértékben meghatarozzak azt is, hogy milyen mu-
tatok alapjan lehet meghatarozni a tartalékok optimalis szintjét és értékelni a tartalék-
megfelelést.



A piaci szerepl6k altal leggyakrabban alkalmazott szabdly az un. ,Guidotti-Greenspan”
mutato, amely szerint a devizatartalékoknak fedeznitik kell az orszag egy éven beliil lejard
kilfoldi addssagat, ezaltal a kilsé finanszirozas esetleges hirtelen ledllasa esetén is bizto-
sithatd lenne az orszag lejaré addssaganak visszafizetése. Az 1999-ben megalkotott sza-
baly az azsiai valsag tapasztalataibdl sziletett, miutan a sebezhet&ségi kockazatok kevés-
bé a folyod fizetési mérleg finanszirozasahoz, inkabb a gyorsan mozgé, rovid futamideji
,forrd t6ke” kidramlasahoz kapcsolddtak. Amennyiben tehat egy orszag devizatartalékai
elérik a rovid lejaratu kilsé addssag mértékét, az elegendéen meggybz6 lehet a befekte-
t6k szamara, hogy egy adott orszdg valsaghelyzetben is képes eleget tenni kilsé kotele-
zettségeinek és igy fenntartani fizet6képességét. A rovid lejaratu addssag mellett a teljes,
bruttd kilsé addssag mértékét figyelembe vevd tartalékmutatdk is fontosak lehetnek,
hiszen ezek a Guidotti-mutatd hidnyossagait igyekszenek kikiszobolni. Az éven bellli
addssag ugyanis nem feltétlenlil méri jol a kils6 forrasok elapadasa esetén fellép6 forras-
kivonas potencialis mértékét, mivel a pénzligyi valsag jol ravilagitott arra, hogy a hosszu
addssagelemek sem feltétlendil stabilabbak, mint a révidek. Eppen ezért a révid addssag
mellett az optimalis tartalékszintet az orszag teljes kilsé addéssaganak aranyaban is érde-
mes meghatarozni.

A fenti mutatdk mellett a tradicionadlis szabalyok kozott emlithet6ek még a pénzmennyi-
ség alapu szabalyok is, melyek a hazai megtakaritasok kiaramlasabdl, devizara vald atval-
tasabol eredd tartalékigényt prébalja megragadni. Egy esetleges bankvalsag esetén a bel-
foldi szerepl6k bizalomvesztése a likvid forrasok kivonasaval jarhat, melyek devizara valo
atvaltasa devizahianyt okozhat. Az ugyancsak széles kdrben hasznalt, bar mara kissé visz-
szaszoruléban 1év6 importfedezeti mutatd szerint a devizatartaléknak legaldbb a 3 havi
importszamlat fedeznie kell. A mutaté els6sorban a folyd fizetésimérleg-hidny finansziro-
zasaval kapcsolatos kockazatokat prébalja megragadni és f6leg olyan orszdgok esetén re-
levans a hasznalata, amelyek — hazanktdl eltéréen — kotott devizagazdalkodast folytatnak.

Az eddig bemutatott egyszer( szabalyok alternativajat a kombinadlt indikatorok jelentik,
melyek tobb mutatd informdcidtartalmat sdritik egybe. A Nemzetkdzi Valutaalap
(IMF)szakért6i 4ltal 2011-ben javasolt Uj mutatd példaul 4 indikdtor -
orszagcsoportonként eltéréen — sulyozott atlaga alapjan hatarozza meg a devizatartalé-
kok sziikséges szintjét (rovid lejaratu kils6 addssag, hosszu lejaratu kilsé addssag, pénz-
mennyiség, kilkereskedelem). Egy mdsik, modern megkozelitést jelentenek a koltség-
haszon alapu optimalizalé modellek, amelyek a devizatartalékot a valsag soran bekodvet-
kezd gazdasagi visszaesés elkeriilésére szolgald biztositasként fogjak fel, és figyelembe
veszik a valsag valdszinliségét, a visszaesés mértékét, illetve a tartaléktartas koltségét is.
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Magasabb tartalék tartasaval csékkenthetd a valsdgok redlgazdasagi aldozata, ugyanakkor
az optimalisnal magasabb szint( , biztositasnak" tobbletkoltsége is van, a dontéshozdknak
ezt is figyelembe kell vennilik az optimalis tartalékszint meghatarozasakor.

A tartalékok alakuldsdt befolydsolo tényezék

Hazankban a devizatartalékok alakuldsat elsésorban az AKK addssagfinanszirozashoz kap-
csolddd mdveletei, illetve az Eurdpai Unidtol kapott transzferek hatarozzak meg. Az el-
mult egy évben az MNB devizatartalékainak alakulasaban harom {6 tényezd jatszott sze-
repet. Egyrészt az IMF-fel szembeni hitelek el6torlesztése 2013 augusztusaban, mely min-
tegy 3 milliard eurdval csokkentette a tartalékok szintjét. Ugyanakkor mivel éven beliili
addssagelemek torlesztésére keriilt sor, az nem befolyasolta a rovid kiilsé addssaghoz
viszonyitott tartalék-megfelelést. Masrész az EU-forrasok gyorsuld bearamlasa is novelte
a tartalékokat. Az EU-transzferek devizaban érkeznek az orszagba, és mivel jellemz&en
forintban kerilnek kifizetésre, el6bb az allam az MNB-nél forintra konvertalja azokat, ami
igy noveli a tartalékokat. 2013-ban szamottevé mértékd, 4 milliard eurdt is jocskan meg-
haladd transzfer bearamlds emelte a jegybanki devizatartalékokat. Tovabbi tartaléknovel6
tényez6t jelentettek az AKK tavaly novemberi, illetve idén marciusi nemzetkdzi dollarkot-
vény kibocsatdsai. Ezen tényez6k eredményeképpen 2014 |. negyedévének végére a tarta-
lékok kozel 36 milliard eurét tettek ki.

A devizatartalékok vérhato alakuldsat el6retekintve is a fenti két tényezd, az AKK devizafi-
nanszirozdsa és az EU-transzferek hatdrozhatjdk meg. Az AKK legutébb idén janudrban
publikalta finanszirozasi tervét, melyben dsszesen 4 millidrd eurényi nemzetkozi deviza-
kotvény kibocsatassal szamolt 2014-re vonatkozdan, amelybdl tébb, mint 2 milliard euro
idén marciusban mar teljesilt. Ez alapjan, figyelembe véve az esedékes devizatorlesztése-
ket is, a lejaratok némileg meghaladhatjak meg a kibocsatasokat, igy ez 6nmagaban csok-
kentené a tartalékokat. Ha az EU-transzferek bearamldsa legaldbb a tavalyi mértéket eléri,
akkor e két tényez6 hatdsdra a tartalékok szolid novekedése a marcius végi szintr6l még
tovabbi devizaforrds bevonas mértékétél fliggetlendil is folytatddhat.
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1. dbra: Az MNB nemzetkézi tartalékainak alakuldsa
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Az MINB tartalék-megfelelésének értékelése

A hagyomdnyos Guidotti-mutatd szerint a devizatartalékok 2013 végén meghaladtak a
rovid addssag szintjét. Az MNB altal publikalt fizetési mérleg adatok alapjan az orszag ro-
vid lejaratu kils6é addssaga 2013 végén 28 milliard eurdt tett ki, amelyet érdemben meg-
haladt a devizatartalékok kozel 34 milliard eurds szintje (a rovid kiilsé addssag alakuldsat
részletesen bemutatja Csavas-Koroknai 2014. marciusi tanulmanya). Ugyanakkor a rovid
kiils6 addssag masféleképpen, ennél konzervativabb megkozelités alapjan is szamolhato.
Az IMF mddszertana szerint a rovid adéssaghoz hozzdadddik a hazai vallalatoknak nyujtott
tulajdonosi hitelek bizonyos hanyada is, amely bar statisztikailag a mikodétéke kategori-
aba tartozik, vdlsag esetén ezek kidramldasa is kockazatot okozhat. E mutatét az IMF rend-
szeresen koOzzéteszi nyilvdnosan is elérhet6 elemzéseiben, és értékeli is a tartalék-
megfelelést. Az utolsé elérheté jelentés alapjan 2012 végén a devizatartalékok még ugyan
kismértékben elmaradtak az altaluk szamolt szigorubb mutatétdl, azonban a 2013 végi
adatok alapjan becsilt IMF-féle Guidotti mutatd szerinti 34 milliard eurds szintnek mar
megfeleltek a tartalékok.

Erdemes megvizsgélni az IMF altal 2011-ben javasolt kombinalt mutatészam szerinti tarta-
lék-megfelelést is. A korabban emlitett Uj mutatd nemcsak a rovid kiilsé addssagot veszi
figyelembe, hanem az egyéb, gyakran hasznalt mutatdkat is, mint a pénzmennyiség, vagy
a kiilkereskedelem mérete. Az egyes mutatdkhoz kiilénb6z6 sulyok tartoznak, igy a tarta-
lék-megfelelés az egyes indikatorok relativ fontossaga alapjan itélheté meg.
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Az IMF legutdbbi stdbjelentésében is bemutatta az Uj kombinalt metrikdjanak eredménye-
it, ez alapjan a magyar devizatartalékok az optimalis tartomany koézepén, fels6 részében
helyezkedtek el az elImult években. A 2013 végére vonatkozd sajat szamitdsaink szerint az
MNB devizatartaléka elérte az optimalisnak tartott sav fels6é szélét. E mutatd bar még
nem terjedt el széles korben, az egyes orszagok tartalék-megfelelésénél mar ezt is figye-
lemmel koveti az IMF. Fontos még azt is kiemelni, hogy bar e mutaté alapjan lényegesen
kisebb tartalékok is még az optimalis savon belil lennének, a feltorekvd orszagok tobbsé-
gében a tartalékok e sav felsé felében, illetve a sav felsé széle felett helyezkednek el.

2. abra: Az IMF uj, kombindlt mutatdja alapjan mért tartalékmegfelelés
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Forrds: az IMF 2011-ben publikdlt ,,Assessing Reserve Adequacy” c.
feljegyzésében bemutatott modszertan alapjdn, sajdt szamitdsok.

Mi varhato?

Az MNB szdmos kiilonb6z6, ebben a rovid elemzésben be nem mutatott indikatort is
hasznal a tartalék-megfelelés értékelésére. Ugyanakkor a fentiekbdl jol latszik, hogy a be-
fektet6k, nemzetkozi szervezetek, hitelmindsiték altal is leggyakrabban hasznalt és idézett
szabalyok alapjan az MNB tartalék-megfelelése jelenleg is érdemben meghaladja a befek-
tet6k altal vizsgdlt referenciaszinteket.
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Ugyanakkor az is fontos kérdés, hogy el6retekintve mit mondhatunk a tartaléksziikséglet-
rél. Ahogy lattuk, beavatkozas nélkil az MNB devizatartalékai némileg emelkedhetnek
idén, els6sorban a bedramlds unids transzfereknek koszonhetéen. Az MNB legfrissebb
statisztikdibol az is kiolvashato, hogy ha valtozatlan maradna a kiilsé addssag lejarati szer-
kezete, akkor a berovidilé adéssag az idei év soran, f6ként az év masodik felében csok-
kenhet. Emellett a folyd fizetési mérleg tovabbra is fennallé tobblete mellett folytatddhat
a kils6 addssag, és azon beliil a rovid lejaratu kilsé addssag mérséklédése is. Amennyi-
ben ez bekovetkezik, akkor ez egyben a tartalékigény szempontjabdl is kedvezd lehet és
lehet6séget adhat a tartalékok fokozatos mérséklésére.

Itt azonban nagyon ovatosnak kell lenniink: a tartalékok mérséklésére csak a kockazatok
gondos mérlegelése mellett kerlilhet sor, mindvégig biztositva a befekteték altal elvart
tartalékszint meglétét. Bar a rovid kilsé addssag jelentésen mérséklédott az elmult évek-
ben, a valsag kitorése 6ta tobbszor is megfigyelhettiik a kedvez6 folyamatok atmeneti
megtorpanasat vagy visszafordulasat. Ebbdl a szempontbdl fontos, hogy nem elég a mi-
nimalis elvarasokat (pl. a fenn bemutatott sav aljat) teljesiteni, hanem arra is fel kell ké-
szulni, hogy a globalis folyamatok esetleges kedvez6tlen alakuldsa esetén is kielégit6 le-
gyen a tartalékok szintje a befektet6k szemében. Amennyiben a tartalékok csdkkentése
fokozatosan, dvatosan, a kilsé eladdsodottsagunk mérséklédésével parhuzamosan, és a
kockazatok altal kijelolt mozgastéren belll valdsul meg, az nem jar egylitt a kiilsé sérilé-
kenységlink romlasaval.

Megjelent a Portfolio.hu oldalon 2014. dprilis 22-én.
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