A globdlis pénziigyi vdlsdg - a gazdasdgpolitika és a pénziigyi intézményrendszer tobbi eleméhez hasonléan - a feltd-
rekvd orszdgok devizatartalék-politikdjat is komoly eréproba elé dllitotta. Ez szamos orszdgban a devizatartalékkal
kapcsolatos stratégia ujragondoldsdt eredményezte. Tanulmdnyunkban bemutatjuk azokat a célokat, amelyek érdekében
a jegybankok devizatartalékot halmoznak fel, és 6sszefoglaljuk azokat a megfontoldsokat, amelyeket figyelembe szokds
venni a devizatartalékok megfelelé szintjének megdllapitdsakor. Attekintjiik azokat a motivdciokat, amelyek a vdlsdgot
megel6z6 idészakban a feltorekvé orszdgok jelentds részében a tartalékok nagymértékii novekedéséhez vezettek. A
valsdg szamos tanulsdggal szolgdlt a tartalékok szintjére, lehetséges felhaszndldsdra, illetve a turbulencidk idején sz6ba
joheté tartalékbdévitési lehetdségekre vonatkozoan: az dltalunk legfontosabbnak tartott tapasztalatokat, illetve a vdlsdg
utdni id6szak devizatartalék-trendjeit mutatjuk be az irds mdsodik felében. Kovetkeztetéseink alapjdn a nemzetkozi
tartalékok tovdbb ndvekedhetnek. Megvan a veszélye, hogy az igy kialakuld magas tartalékszintek a globdlis pénziigyi
rendszer szempontjabol tovabbi fesziiltségeket generdlnak annak ellenére, hogy a tartalékok magas szinten tartdsa az
egyedi orszdgok szempontjdbdl raciondlis dontés. A globdlis egyensulytalansdgok elkeriilése érdekében sziikséges a
nemzetkozi koordindcid erdsitése, és a vdlsdg idején fontos szerepet jdtszo alternativ devizalikviditdsi forrdsok - jegy-

banki swapkeretek, Uj IMF-eszk6z0k, regiondlis pénziigyi megdllapoddsok - erdsitése.

A devizatartalék-stratégia a modern jegybanki miikodés
egyik legtébb kérdést felvetd teriilete. A kozponti bankok
altal megjelolt tartaléktartasi célok eltéréek, és a jegyban-
kok jellemzéen igen keveset kommunikalnak a tartalékstra-
tégiajukrol. Emellett nincs altalanosan elfogadott mércéje a
devizatartalék sziikséges vagy optimalis szintjének. A
transzparencia hianyaban meghatarozé szerepe lehet
annak, hogy a jegybankok elsdleges célja nem a devizatar-
talékok szintje vagy annak finanszirozasi szerkezete, hanem
az arstabilitas vagy egyéb monetaris politikai célok elérése.
Ezért a devizatartalék felhalmozasa vagy leépiilése nem
kizardlag a jegybank autondém dontése, arra jelentds rész-
ben kiils6, illetve a monetaris politikai célok kdvetése men-
tén a jegybank szamara adottsagként jelentkezd tényezok
hatnak. A tartalékrol valdé gondolkodas sokszinliségét jol
tlikrozi, hogy a jelentds véleménykiilonbségek miatt a G-20
orszagok altal a globalis egyensulytalansag nyomon koveté-
sére kialakitott mutatd rendszerébe nem keriilhetett bele a
devizatartalékokkal kapcsolatos indikator (2011. februari
csucstalalkozo).

Az elmdlt két évtizedben a feltorekvé orszagok széles cso-
portja, elsésorban az azsiai és latin-amerikai térségben
lendiiletesen novelte devizatartalékait. A tartalékok bévii-
lése szamos esetben messze meghaladta az egyszer(i devi-
zatartalék-szabalyok altal indokolt szintet, és a folyamat
széles kord szakmai vitat valtott ki, katalizalta a devizatar-
talékkal kapcsolatos kutatasokat. A szakirodalom szerint a
tartalékok béviilését jelentds részben a pénziigyi integracio
mélyiilése miatti ovatossagi megfontolasok magyaraztak,
de szerepet jatszott benne az exportdsztonzé céll
arfolyampolitika és a ,,szomszédoktol valo lemaradas” félel-
me is. Osszességében azonban elmondhatd, hogy a tarta-
léktartasi motivaciok kozott egyre hangsulyosabb a befek-
tet6i elvarasoknak valé megfelelési szandék.

A globalis valsag idészaka jelentds eréproba elé allitotta az
egyes orszagok devizatartalék-politikajat, és szamos fejlett
és feltorekvo orszag esetében a tartalékstratégiak Gjragon-
dolasahoz vezetett. A pénziigyileg integralt orszagokban a
bankrendszerben hirtelen fellépé devizalikviditas-hiany
kezelése jelentette a legnagyobb kihivast, mas orszagokban
pedig a t6kekivonas és a hirtelen arfolyamgyengiilés miatt

* Jelen cikk a szerzék nézeteit tartalmazza, és nem feltétlenil tiikrozi a Magyar Nemzeti Bank hivatalos allaspontjat.
T A szerzbk koszonettel tartoznak Koroknai Péternek, Lénart-Odoran Ritanak, Reppa Zoltannak és Soltész Jozsefnek a cikk elkészitésében nyujtott

segitségért. A hibakért a felelésség kizarolag a szerzéket terheli.
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valt szilkségessé a jegybank devizapiaci beavatkozasa.
A valsag tapasztalatai arra utalnak, hogy a magasabb tarta-
lékszinttel bird feltorekvé orszagok Osszességében ellenal-
lobbak. Ez a jelenség szamos feltérekvo orszag viselkedésé-
ben is tiikr6z6dott: a valsag kezdeti szakaszat kdvetéen sok
jegybank a tartalékok tovabbi ndvelése mellett dontott. A
tartalékfelhalmozast a valsag tapasztalatai mellett szamos
tényez6 motivalhatja: a monetaris merkantilizmus, a devi-
zavasarlason keresztiil torténé mennyiségi lazitas és a
lemaradastol valé félelem. Ezek a tényezbk és az elmult
évek tapasztalatai azt valoszin(Gsitik, hogy a tartalékok
novekedése tovabb folytatdodhat. A feltérekvé orszagok
tovabb boviilé devizatartalék-allomanya hozzajarulhat a
globalis egyensulytalansag mélyiiléséhez. Az egyes orszagok
szintjén adott esetben racionalis, de globalis szinten mar
kedvezoétlen tartalékolasi verseny kordaban tartasa a nem-
zetkozi koordinacio erdsitését siirgeti.

A vilag kozponti bankjai szamos eltéré célt jelolnek meg a
devizatartalékok tartasanak okaiként. Bar a célok kiilonboz-
nek, altalanos tendencia, hogy a klasszikus, jellemzéen a
devizapiaci intervencidohoz kapcsolodo célok helyett egyre
inkabb a befektet6i elvarasoknak valdo megfelelést helyezik
el6térbe. Az alabbiakban roviden bemutatjuk a jegybankok
kommunikacidjaban és a szakirodalomban megjelené célo-
kat a leggyakoribbaktol a csak ritkabban elékeriilokig.

A nemzetkdzi befektetdi kornyezet elvdrdsainak megfelelé
tartalékszint biztositdsa (,international collateral” funk-
cio). A devizatartalék tartasaval a jegybank demonstralja a
pénziigyi piacokat ér6é sokkok ellensllyozasara iranyuld
képességeit. A tartalékok mennyiségét az elemzdk, kilfoldi
befektetdk és a nemzetkozi intézmények gyakran alkalmaz-
zak egy orszag pénziigyi sokkt(iré képességének indikatora-
ként. A hitelmindsit6é cégek is az orszagkockazat egyik fon-
tos elemének tekintik a devizatartalék mértékét, igy ez
befolyasolja a mindsitést. A tartalék international collateral
szerepe féként a nemzetkozi tokepiacokra rautalt, feltorek-
v0 orszagok szamara fontos.

Az dllam tranzakciés devizaigényének biztositdsa. A vilag
szamos orszagaban a jegybank vezeti a kormanyzat idegen
(és hazai) devizaban denominalt szamlait, végzi a deviza-

ban felmeriilé tranzakcioit. Ehhez sziikség van valamekkora
mérték( devizatartalékra, amely likviditasi tartalékként
szolgal ezen miiveletekhez (working balance).

Fix/sdvos drfolyamrendszer fenntartdsa. A rogzitett, vagy
sz(ik savos arfolyamrendszerben m{ikodé orszagok szamara
a devizatartalékok hasznalata a napi miikodést szolgalja,
hiszen viszonylag gyakran kell beavatkozniuk az arfolyam
védelme érdekében (pl. Dania). Szélesebb arfolyamsav mel-
lett nagymértéki savszéli intervenciora csak jelentGsebb
devizapiaci turbulenciak, valsagok idején kertiil sor. A tarta-
léktartas egyik fontos célja tehat ezekben az orszagokban
az, hogy ilyen valsagok idején képesek legyenek az arfo-
lyamrendszert intervencio alkalmazasaval megvédeni.

Devizapiaci intervenciés kapacitds biztositdsa. A devizapi-
acokat ér6 rendkiviili sokkok egyes esetekben olyan mérté-
ki kockazatot és veszteségeket okozhatnak az arjegyzéi
szerepet betoltd piaci szereplék szamara, hogy visszavonul-
hatnak a piacrol. A devizapiac likviditasanak kiszaradasa, a
piac infrastruktirajanak meggyengiilése tovabbi szélsGseé-
ges arfolyammozgasokat idézhet eld. Ezért még a tiszta,
lebegé arfolyamrendszert miikodtetd orszagok jegybankjai
is fenntartjak a lehetdségét annak, hogy rendkiviili piaci
koriilmények kozott beavatkozzanak a devizapiac miikodé-
sébe, és szpot piaci devizavétellel, illetve -eladassal bizto-
sitsak a piac likviditasat, mikodoképességét.

2 A definicié az IMF altal meghatarozott és az MNB statisztikai kozleményében alkalmazott modszertanon alapul. A devizatartalék szambavételének és
publikalasanak pontos modszertani Utmutatoja: ,International Reserves and Foreign Currency Liquidity - Guidelines for a Data Template”, IMF, 2001

(http://dsbb.imf.org/Pages/SDDS/SDDSGuide.aspx).

3 A devizatartalék elnevezése alatt szigoru értelemben csak a jegybank devizaban denominalt kiilfoldi betéteit és kotvényeit értjik. A koznapi szohasz-
nalatban ugyanakkor a kifejezést a teljes nemzetkozi tartalék, azaz az aranyat, SDR-t, az IMF-fel szembeni koveteléseket, valamint az egyéb, jellem-
z6en repokoveteléseket is magaban foglalo tartalék szinonimajaként hasznaljuk.

4 A devizatartalékkal kapcsolatos félreértések leggyakrabban annak a jegybank mérlegébdl valo egyoldall kiragadasabol szarmaznak.
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Fizetési mérleg finanszirozdsa, annak sokkjaira valo felké-
sziilés. Azokban az orszagokban, ahol nem létezik likvid
devizapiac, kozvetleniil a jegybanki devizatartalékon
keresztiil torténik a kiilkereskedelembdl eredé devizakeres-
let és -kinalat kielégitése, valamint az esetlegesen bearam-
6 téke felszivasa. Ez a funkcio els6sorban a fejlédésiik
nagyon korai stadiumaban lévé gazdasagok, valamint a
valutatanacsot alkalmazé jegybankok esetén jellemzd.
A felzarkozo gazdasagok dont6 része mar rendelkezik olyan
kelléen likvid devizapiaccal, amely ezt a funkciot képes
jegybanki beavatkozas és részvétel nélkiil ellatni.

A belféldi monetdris politikai eszkdztdr bévitése. Egyes
piacokon a jegybank szamara fedezetiil elfogadhato érték-
papirok allomanya korlatozott. Emogott leggyakrabban az
allamadossag alacsony szintje miatti sz(ik allampapir-kinalat
all. Ezekben az orszagokban a monetaris politikai eszk6zok
mogott esetenként nem értékpapir-, hanem devizafedezet
all, azaz repo helyett FX-swap formaban hitelezi a jegybank
a kereskedelmi bankokat. A devizatartalék tehat a moneta-
ris politikai miveletek fedezeteként szolgal (Ausztralia,
Izrael, Uj-Zéland).

A nemzeti vagyon gyarapitdsa, jovedelemtermelés. A devi-
zatartalék jovedelmet termel a jegybankok szamara, és
kezelése soran fontos, hogy a sziikséges likviditas biztosita-
sa mellett lehet6leg minél jobban gyarapodjon. A jovede-
lemtermelési funkcié a nemzetkozi irodalomban és egyes
jegybankok célrendszerében o6nalldéan is megjelenik, de
valéjaban nem tekinthet6 elsédleges célnak. Az orszagok
tobbsége ugyanis nem képes nettd értelemben pozitiv
hozamot elérni a devizatartalékain. A tartalék tartasanak
kozvetlen, azaz finanszirozasi és kezelési koltsége altalaban
meghaladja a tartalékportfolio hozamat.?

,Végs6 mentsvdr” (lender of last resort) hitelnyujtds devi-
zdban. Bizonyos egyedi banki valsagok esetén, amikor a
jegybank a rendszerkockazati megfontolasok miatt jonak
latja ,,kimenteni” a bajba keriilt hazai bankot, felmeriilhet,
hogy ahhoz devizaforrasra van sziiksége.

Végsé tartalék szélséséges globdlis pénziigyi Gsszeomlds
esetére. Egyes szerzék szerint a devizatartalék-tartas célja
lehet, hogy az biztositja a pénz értékallosagat szélséséges
globalis pénziigyi 6sszeomlas esetén. Természetesen nagyon
nehéz egy ilyen valsag-forgatokonyvet felvazolni, de alap-
vetd kérdés, hogy melyek lehetnek azok az eszkézok, ame-
lyek ilyen helyzetben is megdrzik értékiiket.

Likviditdshiany kezelése a devizaswappiacon. Az elmilt
években a valsaggal osszefliggésben tobb jegybank bejelen-
tette, hogy a tartaléktartas fontos célja a szarmazékos
termékek piacan esetlegesen kialakul6 devizalikviditas hia-
nyanak kezelése. A valsag kitorésekor a névekvé bizalmat-
lansag el6szor a fejlett, késébb a feltdrekvd orszagok ese-
tében a devizaswappiac kiszaradasahoz vezetett, ami a
pénziigyileg mélyen integralt orszagok esetében mind
monetaris politikai, mind pénziigyi stabilitasi szempontbol
jelent6s kockazatot jelentett. Szamos jegybank nyljtott
devizalikviditast novelé swapeszkozoket bankrendszere
szamara.

A devizatartalékok kivanatos szintjének megallapitasahoz
nem vezet ,kiralyi Ut”. A tartaléktartasbol fakado elényo-
ket, illetve a tartaléktartas koltségeit nagyon nehéz forma-
lis kozgazdasagi modellek segitségével Osszevetni, féként
azért, mert a tartalékok felhasznalasara leginkabb ritkan
el6forduld, sulyos valsaghelyzetekben keriil sor. Az ilyen
helyzetek valészinliségét, a valsagok lefolyasat, a tartalé-
kok felhasznalasabol fakado elényoket csak bizonytalan, ad
hoc feltételezések mellett lehet szamszer(siteni.

A nemzetkozi gyakorlat ezért leginkabb egyszer( hiivelyk-
ujjszabalyokat fogalmaz meg arra vonatkozdan, hogy egy
adott orszagnak mekkora devizatartalékot célszer(i tarta-
nia. Ezek a hiivelykujjszabalyok megjelennek a nemzetkozi
szervezetek ajanlasaiban, az egyes jegybankok sajat gya-
korlataban, és ezeket hasznaljak a hitelmindsitd intézetek,
bankok, gazdasagi elemzdk is az egyes orszagok tartalék-

5 Mas a helyzet, amennyiben egy orszag a szuverén sajat tékéjét kezeli devizaalapként (pl. Norvégia). Erre jellemzéen olajtermel6 orszagokban keriil-
het sor, ahol a kormanyzat olajkitermelésbél szarmazo bevételei olyan mértékiiek, hogy gazdasagpolitikai szempontok miatt korlatoztak azok éves
koltségvetésben valo felhasznalasat, és egy nemzetivagyon-alapban (,,sovereign wealth fund”) gydijtik és kezelik az ebbél halmozdodo tokét.

MNB-SZEMLE « 2011. APRILIS



10

szintjének értékeléséhez és ezen keresztiil kiilsé sériilé-
kenységiik megitéléséhez.

A leggyakrabban hasznalt tartalékmutatok az alabbiak.

A devizatartalék és a rovid futamidejli kiils6 adéssdg ardnya
(Guidotti-Greenspan-szabdly). Az 1997-98-as azsiai valsag
tapasztalatait kovetéen az optimalis devizatartalék-szint
meghatarozasaban egyre novekvé hangsulyt kapott a hatra-
lévé futamid6 szerinti rovid, azaz éven beliil lejaro kiilsé
adossag. A rovid kiilsé adossagnak mint a tartalékigény
mutatojanak el6térbe keriilését az magyarazza, hogy a
pénziigyi globalizacio eredményeképpen egyértelm(ivé valt,
hogy a legjelentGsebb kiils6 kockazat a korabbi tapasztala-
tokkal szemben nem a folyo fizetésimérleg-hiany finansziro-
zasahoz, hanem a hirtelen tékekiaramlashoz kothet6. Raada-
sul az azsiai valsagot kdvetéen szamos empirikus kutatas azt
talalta, hogy a devizatartalék rovid lejaratl adossaghoz
viszonyitott aranya szorosan dsszefligg a valsag bekovetkezé-
sének valoszinliségével és mélységével (Edison, 2003).

A Guidotti-Greenspan-szabalyként elterjedt modszer sze-
rint a devizatartaléknak fedeznie kell a rovid lejarat( ados-
sagot, azaz elegend® likvid eszkozt kell biztositania arra az
esetre, ha az adott orszag egy éven keresztiil nem képes
megujitani lejaro kiilsé adossagat.

A szabaly szamos alternativ formaja ismert. Egyesek szerint
a rovid adossagon feliil az optimalis tartalékszint fedezi a
folyo fizetési mérleg adott évi hianyat is, ami azzal a felté-
telezéssel egyenértékd, hogy a finanszirozasi valsag ellené-
re nem kovetkezik be alkalmazkodas a kiilsé egyensUlyi
folyamatokban. Masok a kiils6 adossaghoz kapcsolodo
kamatfizetési kotelezettséggel novelik meg a rovid adossag
altal megkdovetelt tartalékszint mértékét. Egyes megfogal-
mazasok szerint a révid adossagban csak a kiilfoldi deviza-
ban denominalt adossagelemeket veszik figyelembe, abbol
indulnak ki ugyanis, hogy a sajat devizdban denominalt
adodssag torlesztéséhez nincs szilkség devizara.

A Guidotti-tipust szabalyokkal kapcsolatban szamos kritika
megfogalmazhatd. Egyrészt a tartalékigény rosszul mérhetd,
mivel a legtobb orszag nem gydijt/publikal adatot hossz(
lejarat( adossaganak lejarati szerkezetére vonatkozoan. Mas-
részt a legfrissebb tapasztalatok azt mutatjak, hogy a rovid
lejaratt adossag rendkiviil gyorsan emelkedhet, mikdzben a
jegybankok tartalékfeltoltési mozgastere sz(ik. Harmadrészt
a mutato rosszul méri a kiilsé forrasok elapadasa, a kiilfoldi
befektet6k menekiilése esetén fellépd devizaeszkoz-igényt,
hiszen a forrasok futamideje és likviditasa eltéré lehet.
Mikozben a mutaté egyes, konnyen értékesitheté adossagele-
meket nem vesz figyelembe, mas tételek esetében tulbecsiil-
heti a forraskiaramlas mértékét. Az anyabanki és anyavalla-
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lati hitelek esetében ugyanis nehezen képzelhetd el, hogy az
egyébként jo hosszU tavl novekedési kilatasokkal bird lea-
nyokat a tulajdonos nem finanszirozza tovabb, azaz hagyja
Oket csédbe menni. Végiil a mutato teljes mértékben figyel-
men kiviil hagyja azt a kockazatot, hogy egy bankvalsag
esetén a belfoldi szereplék megtakaritasaikat kiilféldre
vihetik (capital flight), ami a t6kebearamlas megtorpanasa-
hoz hasonl6 finanszirozasi valsagot eredményezhet.

A teljes kiilsé adossdg mértékét figyelembe vevid tartalék-
mutatok. A fenti kritikak egy részének kezelésére megfele-
6 eszkoz lehet, ha a jegybank nem Gnmagaban a rovid
adossag fedezését célozza meg, hanem valamilyen modon
figyelembe veszi a teljes kiils6 addssag mértékét is. igy
jobban csokkenthet6 az a kockazat, hogy a forrasok hirte-
len rovidiilése mellett a tartalékok hirtelen elégtelennek
bizonyuljanak. Hasonlé modszert javasol Wyplosz (2007),
aki tanulmanyaban amellett érvel, hogy a rovid adossag
helyett az optimalis tartalékszintet a teljes kiils6 kotele-
zettség szazalékaban érdemes meghatarozni. Wyplosz sze-
rint a teljes kiils6 kotelezettség figyelembevétele mellett
tobb érv szdl: (1) az adatok jobb elérhetésége; (2) az egy-
éves hatar meghlzasa 6nkényes és értelmetlen, mivel (3) a
hossz(i addssagelemek sem feltétleniil stabilabbak, mint a
rovidek (valsaghelyzetben a hosszu lejaratl eszkozokkel
rendelkezék rovid idén belil fedezhetik magukat, ami
ugyanugy hozzajarulhat az arfolyam gyengiiléséhez).

M2-alapi mutatdk. Az M2-alapu hiivelykujjszabaly szerint a
tartalékoknak fedeznie kell a 2 évnél révidebb lejarati
banki megtakaritasok egy adott szazalékat. A mutato logi-
kaja szerint az M2 jol méri a bankrendszer bels6 likvid
forrasainak mértékét, és ezen keresztiil azt a finanszirozasi
kockazatot, amely egy bankvalsag esetén a belféldi szerep-
6k bizalomvesztése mellett bekdvetkezhet. A mutato ese-
tében nincs olyan altalanosan elfogadott, kitiintetett érték,
mint a Guidotti-szabalynal. Szamos elemzés szerint ugyan-
akkor az optimalis tartalékszint az 5-25 szazalékos savban
azonosithato. Green-Torgerson (2007) az arfolyamrendszer-
hez koti, hogy ezen savon beliil mekkora mértéket kell
irdnyaddnak tekinteni: a lebegé arfolyammal rendelkezé
orszagokban a sav also részének célzasa indokolt. A piaci
elemzésekben ugyanakkor jellemzéen nem egy adott
kiiszobérték, hanem a hasonldé fundamentumokkal jelle-
mezhet6 orszagokkal térténd osszehasonlitas jelenik meg.

A mutatdval kapcsolatban ismét szamos kritika meriilhet fel.
Az M2-szabaly csak a bankvalsaghol fakadd kockazatokat
veszi figyelembe, rdadasul ezeket a kockazatokat - a bank-
valsagbol, illetve a belfoldi megtakaritasok kulfoldre aramla-
sabol fakado tartalékigényt - is tokéletlenil méri. A kétéves
limit ismét onkényes, a likvid, azaz kdnnyen mozgosithato
megtakaritasok mértékét a mutatdé nem képes megragadni.



1. tablazat

A hitelminésitok és a befektetési bankok altal elemzett hiivelykujjszabalyok

Importszabaly M2-szabaly Guidotti-tipusu Teljes kiils6 adossag Brutté kiilsé
szabaly finanszirozasi igény
Fitch X
Moody's X X X
Standard & Poor's X
Deutsche Bank X X
Goldman Sachs
Citibank
Barclays X

Megjegyzés: MNB-gylijtés hitelmindsitsi és befektetési banki elemzések alapjdn.

Importszabdly. A szabaly értelmében a devizatartaléknak
legalabb a 3 havi importszamlat fedeznie kell. A mutato
elsésorban a folyd fizetésimérleg-hiany finanszirozasaval
kapcsolatos kockazatokat probalja megragadni, féleg olyan
orszagokban, amelyek kotott devizagazdalkodast folytat-
nak. A tokepiacok liberalizaldédasaval az importfedezeti
mutatd a szakirodalom szerint gyakorlatilag elveszitette
jelentéségét. Szamos elemz6 és befektet6 azonban a mai
napig figyelemmel kdveti a mutato alakulasat.

Mikozben a fenti egyszer(i mutatok elméleti szempontbol
nehezen alatamaszthatok, a gyakorlatban az orszagok kiilsé
megitélését elemz6 szervezetek - nemzetkozi intézmeények,
hitelmindsiték, elemzok, befektetési bankok - nagy hang-
stlyt helyeznek rajuk. Az 1. tablazatban bemutatjuk néhany
befektetési bank, illetve hitelmindsit6 intézet mutatokészle-
tét. Az elemzésekben a leggyakrabban az M2-szabaly, illetve
a Guidotti-tipusi mutatok alapjan itélik meg, hogy mennyi-
ben elégséges egy adott orszag devizatartalékokkal torténd
ellatottsaga. A nemzetkozi befektet6i kornyezet elvarasai-
nak valo megfelelés szempontjabol akkor is fontos e mutatok
nyomon kovetése, ha a mogottiik meghlzodd kézgazdasagi
megfontolasok nem minden esetben alljak meg a helyiiket.

Részben az azsiai devizatartalék-felhalmozashoz kotédéen,
részben a jelenlegi valsaggal Osszefiiggésben a tartalékokkal
foglalkozo szakirodalomban egyre nagyobb szerep jut azok-
nak a modelleknek, amelyek az elébbi hiivelykujjszabalyoktol
eltéréen, a tartaléktartas hasznat és koltségét egyszerre
figyelembe véve adnak jelzést az optimalis tartalékszintre
vonatkozoan. Emellett az elmdlt években szamos olyan tanul-
many latott napvilagot, amely nemzetkozi sszehasonlitasban
vizsgalja a tartaléktartas motivacioit, és tébb kiilonb6z6
orszag sokéves tapasztalatait okonometriai eszkozokkel
(panelregresszios vizsgalatokkal) 6sszegezve probal indikacio-
kat adni a devizatartalékok kivanatos szintjére vonatkozoan.

Mind a modellek, mind a panelregresszios vizsgalatok - bar
modszertanilag joval szofisztikaltabbak - erésen tamasz-

kodnak a hitelmindsiték és befektetési bankok altal a mai
napig is elemzett egyszer( hiivelykujjszabalyokra.

Optimalizdlé modellek. Ezen modellek logikaja alapjan a
devizatartalék a tékearamlas hirtelen megfordulasaként
definialt valsag elkeriilésére, illetve kezelésére hasznalhato
biztositasként foghato fel. A tartalék tartasanak haszna a
valsagban a tartalék hianyaban elszenvedett kibocsatas-
visszaesés mértékével, illetve a valsag bekovetkezésének
valoszin(iségével mérhet6, mikozben a tartaléktartas kolt-
sége valamilyen hozammutatdval ragadhaté meg. A margi-
nalis koltség és haszon szembeallitasaval meghatarozhaté
az adott kornyezetben optimalis tartalékszint. A felhasznalt
modszertan a legtobb esetben Jeanne-Ranciére (2008)
modelljének valamely valtozatara épiil.

A korabbi idészakokban az optimalizald viselkedést feltétele-
z6 devizatartalék-modellek a gyakorlatban nem jutottak
jelentGséghez, és leginkabb orszagcsoportok, régiok tartalék-
alakulasanak magyarazataira hasznaltak azokat. A kdzelmalt-
ban megjelent tanulmanyok viszont mar az ilyen tipust
modelleket gyakran egyedi orszagok optimalis devizatartalék-
szintjének meghatarozasara hasznaljak, és nemcsak az aka-
démiai irodalomban kapnak helyet. Ilyen megkozelitésekre
lathatunk példat Chile (Garcia-Soto, 2004), Uj-Zéland (Gere-
ben-Woolford, 2005; Gordon, 2005), Uruguay (Goncalves,
2007) és Horvatorszag (Ceh-Krznar, 2008, 2009) esetében.

Az optimalizalo viselkedést feltételez6 modellek legna-
gyobb el6nye, hogy a tartaléktartas koltségeit és hasznait
explicit modon, egyiittesen figyelembe véve adnak indika-
ciot az optimalis tartalékszint mértékére. A kidolgozottabb
keret ugyanakkor hatranyokat is jelent: szamos, a model-
lekben szerepld valtozd esetében - példaul a valsagok
bekdvetkezésének valdszinlisége és koltsége, a kockazat-
vallalasi hajlandosag mértéke - nem rendelkeziink nagy
pontossagli empirikus megfigyelésekkel. A modellek szakér-
toi feltételezésekre épiil6é kalibracioja jelentés mértékben
befolyasolhatja az eredményeket.
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Panelregresszids becslések. A szakirodalom masik jellemzé
iranya egy adott orszagcsoport esetében a multban megfi-
gyelt tartalékszinteket probalja megmagyarazni a meghata-
rozonak vélt motivacios szempontokhoz rendelheté valto-
zokkal. Az ilyen tipusi elemzések jellemzéen azt vizsgal-
jak, hogy a tartalékszintet (GDP-aranyos vagy real) az
alabbiak koziil az egyes tényez6k milyen mértékben magya-
razzak:

(1) a gazdasag mérete (egy fére jutd GDP, népesség);

(2) folyo fizetési mérleg sériilékenysége (import/GDP,
[export+import]/GDP, exportvolatilitas);

(3) finanszirozasbol fakado sériilékenység (pénziigyi nyitott-
sag, M2/GDP, rovid adossag/GDP, idegen devizaban
fennallo kiilsé adossag aranya);

(4) az arfolyamrendszer rugalmassaga (arfolyam-volatilitas,
arfolyamrendszer jellege);

(5) a tartaléktartas alternativa koltségei (kamatkiilonbozet).

Az els6 harom mutatdcsoport az elmélet szerint pozitivan,
a maradék kettd pedig negativan hat a sziikséges tartalék-
szint mértékére.

A régebben késziilt tanulmanyok (példaul Edison, 2003)
jellemzden a gazdasag méretével és a folyd fizetési mérleg
sériilékenységét méré mutatokkal magyarazzak a tartalék
szintjét: a gazdasag mérete mellett a kiilkereskedelem
mérete és ingadozasa, valamint a devizaarfolyam valtozé-
konysaga azok a tényezdk, amelyek a legtébb orszag devi-
zatartalék-szintjét befolyasoljak. Az elemzések szerint a
tartaléktartas koltségeit az orszagok legfeljebb elhanyagol-
haté mértékben veszik figyelembe tartalékszintjiik megal-
lapitasa soran.

Az utobbi idében késziilt tanulmanyok (példaul Obstfeld et
al., 2008) azt hangsulyozzak, hogy az optimalis tartalék-
szint megvalasztasakor a pénziigyi valtozoknak, kiilondsen
a bankrendszer méretének kell kitiintetett szerepet tulaj-
donitani. Ervelésiik szerint a devizatartaléknak elegendé-
nek kell lennie egy arfolyamvalsag és egy bankvalsag egyiit-
tes bekovetkezésének kezelésére is. Raadasul, megitélésiik
szerint, valsag esetén a bankok belféldi betéteibdl gyorsab-
ban megtorténhet a kiaramlas, mint a kiilsé adossag
elemeib6l. Mig az éven belilli, azaz rovid lejaratu kiilsé
adodssag fokozatosan jar le, igy ezen forrasok meg nem Uji-
tasanak hatasa csak tobb honap utan eredményez nyomast,
egy bankvalsag esetén a likvid belfoldi forrasok akar hetek
alatt kiaramolhatnak az orszagbol. Ezért a szerzék szerint
az optimalis tartalékszintben alapvetd szerepe van a bank-
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rendszer likvid forrasait méré M2/GDP mutatonak. Empiri-
kus elemzésiik alatamasztja a bankrendszer likvid forrasal-
lomanyanak fontossagat a devizatartalékok multbeli alaku-
lasanak magyarazataban. Azt is kimutatjak, hogy az arfo-
lyam rogzitett vagy lebegé jellege nem befolyasolta a tar-
taléktartast a vizsgalt orszagokban, ugyanakkor a devizaban
felmeriild adossagokra a jegybankok jellemzdéen nagyobb
tartalékot képeznek, mint a hazai devizaban fennall6 kote-
lezettségekre.

A panelregresszidos modellek az optimalis tartalékszintet a
vizsgalt orszagcsoportban jellemzd tartalékszintek és a
motivacids tényezdk alapjan becsiilik meg. igy az ilyen tipu-
sU elemzések részben arra adnak valaszt, hogy mekkora
tartalékot illik tartania egy adott orszagnak, és nem feltét-
lendl arra, hogy mennyi a kozgazdasagilag optimalis érték.
Cheung-Qian (2009) elemzésében ugyanakkor azt is keresi,
hogy a tartalékszintek kialakitasaban mennyire jatszik sze-
repet mas orszagok példaja, a versenytarsaktol valé lema-
radas félelme. Ennek érdekében magyarazo valtozoként
szerepeltetik a szerz6k a mintajukban szereplé orszagok
atlagos tartalékszintjét is. Eredményeik szerint a verseny-
tarsaktol valé lemaradas félelme fontos, és 1997 6ta er6so-
dé motivaciot jelentett a tartalékok szintjének meghataro-
zasaban.

A fenti megkozelitéseknek el6nye, hogy egyszerre tébb
mutatot figyelembe véve becsiilik meg a sziikséges tarta-
lékszintet. A hatranyuk ugyanakkor, hogy nem veszik figye-
lembe a tartaléktartas koltségét, valamint, hogy az ,jillen-
dé”, nem pedig a kdzgazdasagilag optimalis tartalékszint
meghatarozasaban segitenek.



Az elmult két évtizedben a vilag orszagainak teljes deviza-
tartalék-allomanya rendkiviil gyors litemben névekedett. Az
1. abran lathatd, hogy a tartalékok felhalmozasa az azsiai
valsagot kovetéen gyorsult fel, és a valsag altal leginkabb
sujtott térség feltorekvd orszagaiban volt a leghangsulyo-
sabb. A délkelet-azsiai régio mellett a latin-amerikai orsza-
gok is devizatartalékaik aktiv novelésébe kezdtek. A fejlett
orszagokban ugyanakkor ellentétes folyamatot tapaszta-
lunk: az elmult évtizedekben devizatartalékaik csak vissza-
fogott iitemben novekedtek. A feltorekvé orszagokban a
devizatartalékok sok esetben olyan magas szintet értek el,
amely - mint azt a 2. abra is jelzi - a hagyomanyos
tartalékmegfelelési mutatok, koztiik a Guidotti-szabaly sze-
rint is béven talzottak.®

A devizatartalékokkal kapcsolatos kozgazdasagi szakiroda-
lom az elmult években elsGsorban arra a kérdésre kereste a
valaszt, hogy milyen okok, motivumok huzdédtak meg a
tartalékok nagyaranyl novelése mogott. Az irodalom jel-
lemzéen harom f6 okot azonositott.

1. dbra

A jegybanki devizatartalék szintje az egyes
régiokban
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Forrds: IFS, Bank of China.

Ovatossdgi megfontolds. E szerint az érvelés szerint a tarta-
lékndvelés célja a nemzetkozi pénziigyi integraciobdl fakado
sériilékenység csokkentése, a téke hirtelen kiaramlasa elleni
biztositas fenntartasa (Aizenman-Lee, 2007).

Monetdris merkantilista megfontolds. A tartaléknovelés
ebben az esetben annak a mellékterméke, hogy az export-
versenyképesség fenntartasa, javitasa érdekében a jegyban-
kok az arfolyamot gyengitik, illetve a felértékelddést lassit-
jak a hazai deviza eladasaval (Aizenman-Lee, 2007).

A szomszédoktol valo lemaradds félelme. E szerint az érv
szerint a tartaléknovekedés célja, hogy ne maradjon el a
tartalékmutatok szintje az adott orszagban a versenytars
orszagokeétol. Szamos megfontolas hizodhat meg egy ilyen-
fajta viselkedés mogott. Kimutathatd példaul, hogy az
azsiai valsag soran az alacsonyabb tartalékkal rendelkezé
orszagok szamara a valsag joval nagyobb koltségekkel jart.
A versenytarsaknal nagyobb tartalékszint a tékebearamlast
is novelheti a versenytarsakhoz képest (Cheung-Qian,
2009).

Az okokat vizsgalo empirikus irodalom egy része a kiilonbozé
motivaciokat megragado valtozokkal magyarazza a tartalé-
kok dinamikajat. Az dvatossagi motivumot altalaban a pénz-
ligyi nyitottsag mérészamaival, illetve az arfolyam-kockaza-
ti mutatokkal, a merkantilista megfontolasokat az arfolyam
valamiféle egyensllyi értéktdl (jellemzden a vasarloeré-

2. abra
A Guidotti-mutat6 alakulasa

(a devizatartalék rovid lejdratu kiils6 adossdaghoz viszonyitott ardnya)
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Forrds: IMF-szdmitdsok. Az egyes orszdgok mutatdinak kiszdmitdsaban

modszertani eltérések lehetnek.

6 A Guidotti-szabaly szerint a devizatartalékoknak fedeznie kell az orszag rovid lejaratt kiilsé addssagat (a devizatartalék-megfelelési szabalyokrol lasd

késdbb).
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paritastol) valo eltérésével és az export novekedésével, mig
a szomszédoktol valéo lemaradas félelmét az adott régio,
orszagcsoport tartalékvaltozasaval probaljak megragadni. A
tanulmanyok masik része elméleti modellek alapjan megha-
tarozza, hogy az 6vatossagi motivum mekkora tartalékszin-
tet indokolhat, és azt vizsgalja, hogy a tényleges tartalékal-
lomany hogyan viszonyul az elméleti optimumhoz.

A szerzok tobbsége arra a kovetkeztetésre jut, hogy a fel-
torekvé piacokon tapasztalt tartalékndvekedés részben
(Aizenman-Lee, 2007; Durdu et al., 2007; Jeanne-Ranciére,
2008; Obstfeld et al., 2008) vagy egészben (Garcia-Soto,
2004; Rodrik, 2006; Ruiz-Arranz-Zavadjil, 2008) magyaraz-
haté az dvatossagi megfontolasokkal. Ugyanakkor néhany
szerz6 a merkantilista indokok fontossaga mellett érvel
(Edison, 2003; Genberg et al., 2005; Green-Torgerson 2007;
Delatte-Fouquau 2009). A versenytarsak tartalékndvelésé-
nek is kimutathato hatasa van a tartalékok dinamikajara
(Cheung-Qian, 2009).

A fenti kutatasok legfontosabb tanulsagai a kévetkezok.

Nem egyértelm(i ugyan, hogy a tartalékoknak az ezredfor-
dulé ota megfigyelt novekedését teljesen vagy csak rész-
ben lehet megmagyarazni az 6vatossagi megfontolasokkal,
az azonban elmondhatd, hogy az dvatossdgi motivum a
gyakran haszndlt hiivelykujjszabdlyokndl (pl. Guidotti-
mutatd) dltaldban joval magasabb tartalékszinteket indo-
kol. Még azok a tanulmanyok is, amelyek szerint a tartalé-
kok emelkedésében fontos szerepet jatszott az export
Osztonzése, a kizardlag oOvatossagi megfontolasokkal
magyarazhatdé névekmény is a legtobb esetben nagyobb,
mint a tradicionalis hiivelykujjszabalyok altal adott szint.

A szomszédoktdl, versenytdrsaktol valé lemaradds elkerti-
lésére irdnyuld torekvés kimutathatd hatdssal volt az dzsi-
valsag utan feler6sodott. A vilaggazdasag Gsszjoléte szem-
pontjabol nem optimalis ugyan ilyen célok miatt novelni a
tartalékot, az egyedi orszagok szintjén attol még racionalis
dontés lehet.

Az irodalom tehat a nemzetkozi tékearamlasok novekedé-
sét, a pénziigyi integracio elmélyiilését és az ezekbdl faka-
do veszélyek - a tékearamlasok hirtelen megfordulasanak
lehetdsége - elleni védekezést tartja a tartalékok noveke-
dése mogott meghlzddé dominans okoknak. Ugyanakkor
nem egyértelm(, hogy a devizatartalékok milyen mechaniz-
musokon keresztiil csokkentik a téke gyors kidramlasanak
koltségeit.

A klasszikus érvelés szerint a tékearamlas gyors megfordu-
lasa esetén a tartalék felhasznalhato a kies6 tékearamlas
potlasara.

Egy masik lehetséges mechanizmus, hogy a magas tartalék-
szint eleve csokkenti a tékekiaramlassal jard valsagok el6-
fordulasanak valoszin(iségét, illetve az esetlegesen kiaram-
16 téke mértékét. Az ezzel kapcsolatos empirikus eredmé-
nyek vegyesek: néhany tanulmany (Bussiére-Mulder, 1999;
Garcia-Soto, 2004; Levi-Yeyati, 2008) szerint a tartalékok
szignifikansan csokkentik a krizisek eléforduldsat, mig
masok (Berg et al., 2004; Jeanne-Ranciére, 2008) szerint a
hatas megkérddjelezhet6.

Egy harmadik potencialis elényt az jelent, ha a
tartalékfelhalmozas, a tartaléktartas altalanossagban a
teljes gazdasag kilsé finanszirozasi koltségét mérsékli.
Levy-Yeyati (2008) eredményei szerint 1 szazalék tartalék-
novekedés 0,5 szazalékkal csokkenti a szuverén felarakat.
Ruiz-Arranz-Zavadjil (2008) szerint a tartalékok felarakra
gyakorolt hatasa nemlinearis; vizsgalataik szerint a rovid
adossag 120-130 szazalékanak megfeleld tartalékszint tar-
tasa szamottevéen csokkenti a szuverén felarakat.

A Lehman-cs6dot kdvetd idészakban valds stresszhelyzetben
kellett a valsagkezelés egyik kulcselemét jelent6 devizatar-
talék-politikaknak helytallnia szerte a vilagban. A valsag
foldrajzi és kiilonbozé eszkozok piacokon ativeld kiterjedt-
sége és a befektet6k elvarasainak valtozasa szamos orszag-
ban a korabbi stratégia feliilvizsgalatahoz vezettek. A valsag
legfontosabb tanulsagai az alabbiakban foglalhatok Gssze.

A Guidotti-mutaté alapjdt képezd, éven beliil lejdaré ados-
sdg rendkiviil gyorsan novekedhet. A valsag egyik legfonto-
sabb tapasztalata, hogy a révid lejaratu adossag varatlanul
és igen gyors litemben novekedhet. Turbulens id6szakokban
a pénzpiacok futamideje jelent6sen rovidiil, a hossz( leja-
ratu forrasok hozamfelara rendkiviili mértékben emelkedik.
Ezért a lejaré hosszU lejaratl forrasok megljitasara csak
lényegesen rovidebb futamidé mellett keriil sor, és a friss
forrasok bevonasa is igen rovid futamidé mellett torténik.”
Jegybanki szemszogb6l az addssag gyors rovidiilése a devi-
zatartalék-igény esetleges gyors ndvekedése miatt jelent-
het gondot. A statisztikak publikalasa eleve tébb héonapos
Hkésleltetéssel” torténik. A jegybankok pedig valsaghely-
zetben kiilonésen nehezen képesek a devizatartalékok
gyors feltoltésére.

7 Magyarorszagon a fent emlitett okokon tul a statisztikai modszertan valtozasai is nagymértékben hozzajarultak a kimutatott rovid lejaratl adossag

2008. évi novekedéséhez.
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A befektetdk és hitelmindsiték a vdlsdg legmélyebb pontja-
in is elvdrtdk a Guidotti-szabdly teljesitését a kockdzato-
sabbnak tartott feltorekvé gazdasdgok jegybankjaitol. A
valsag kirobbanasa utan a feltérekvo orszagok tartalékmeg-
felelése a befektetdk, hitelmindgsitok érdeklodésének kozép-
pontjaba keriilt. A tartalékszint megitélésénél az értékeldk
nem vették figyelembe, hogy a devizatartalék csokkenése
ilyen helyzetekben sziikségszer(i. A tartalékcsokkenés sok
esetben a kockazati felarak szamottevé novekedésével jart
egyiitt. Ennek kovetkezményeképp szamos orszag devizaja-
nak nagyfoku leértékelédését valasztotta inkabb, mintsem a
tartalék felhasznalasat.

A kiilféldi anyabankokon keresztiil bedramlott forrdsok a
valsag legkritikusabb idészakdban is megujitdsra keriiltek.
A Guidotti-szabaly mogotti megfontolas az, hogy a deviza-
tartalék a tokearamlas leallasa mellett is egy éven keresz-
til fedezetet nyGjtson a lejaro kiilfoldi forrasokra. A valsag
alatt tapasztaltak ugyanakkor alatamasztottak a Guidotti-
szaballyal szemben megfogalmazott egyik kritikat, misze-
rint a szabaly tulbecsiili a forraskiaramlas mértékét. Az
anyabankok, illetve anyavallalatok ugyanis nagy valdszin(-
séggel valsag idején is finanszirozzak az egyébként jovedel-
mez6 leanyaikat (Banai et al., 2010). Forraskivonasra jel-
lemzésen legfeljebb akkor keriil sor, ha annak a vallalat
vagy a bank szintjén megfelelé fedezete van. Mindez arra
hivhatja fel a figyelmet, hogy a kiilféldi forrasok kiaramlasa
akar jelentésebb mértékben is elmaradhat a lejaro kiilsé
adossag nagysagabol kdvetkeztethet6 Gsszegtol.

Likviditdsi vdlsdg esetén az azonnali (spot-) devizapiaci
intervencié mellett a derivativ (swap-) piacokon is sziikség
lehet jegybanki likviditasnyujtdsra, ami névelheti a tarta-
lékigényt. A valsag kirobbanasa elétt a jegybankok jellem-
zéen nem szamitottak arra, hogy az azonnali devizapiacon
esetleg felmeriild, likviditasnovelési céll intervencié mellett
a devizaswappiacok is kiszaradhatnak, és ott is jegybanki
beavatkozasra lehet sziikség. A subprime-valsagot és kilo-
nosen a Lehman-cs6dot kovetd idészakban a legtébb fejlett
és feltorekvé devizaswappiacon dollarhiany alakult ki. A
fejlett orszagokban kialakuld devizalikviditasi hiany, a bizal-
matlansag novekedésével parhuzamosan a vilag legtobb
devizaswappiacan kiszaradashoz vezetett. A valsag ramuta-
tott arra, hogy a devizatartalékok méretezésekor a swappiac
kiszaradasa esetén sziikséges jegybanki likviditasnyujtas
fedezetével is szamolni kell.

A klasszikus”, a jegybankok meérlegében levé tartalék
mellett a vdlsdg sordn nagy szerep jutott az alternativ
devizaforrdsoknak (swap- és repomegdllapoddsok, IMF FCL
stb.). Szamos fejlett, illetve feltérekvé orszag jegybankja
kapott devizalikviditast kiilonféle formakban a Fedtél, az
EKB-tol és a svajci jegybanktol. Mexiko, Lengyelorszag és
Kolumbia hozzaférést kapott az IMF (j eszkozéhez, a
Flexible Credit Line-hoz. Ezek a devizalikviditas-nyujto esz-
kozok nagy segitséget jelentettek ahhoz, hogy a derivativ
és egyéb piacokon jelentkezd likviditashianyt a jegybankok
tartalékcsokkenés nélkiil kezelni tudjak. Az ilyen eszkozok-
hoz valo hozzaférés bejelentésére a piac a legtobb esetben
rendkiviil pozitivan reagalt, még akkor is, amikor az eszk6z
kerete eltorpiilt az orszag devizatartalékaihoz képest -
mint példaul Dél-Korea, Brazilia és Szingapur esetében.®

Globdlis vdlsdg esetén gyakran nincs lehetéség tartalékfel-
toltési célu devizahitel-felvételre. A tartalék novelésének
egyik lehetséges eszkidze a devizahitel felvétele a nemzet-
kozi tokepiacokrol. A valsag ravilagitott, hogy a tartalék
feltoltésének e maodja éles helyzetben gyakran nem tekint-
het6 jarhato Gtnak. A globalis kockazatvallalasi hajlanddsag
csokkenésével a feltorekvd piaci orszagok szuverén kibocsa-
tasai iranti kereslet drasztikusan mérséklédott; uj kétvénye-
ket nem, vagy csak extrém magas felarak mellett lehetett
értékesiteni a befektetéknek. A kelet-kozép-eurdpai régio
orszagaiban 2008 juliusa és 2009 marciusa kozott mindossze
Lengyelorszagnak és Szlovakianak sikeriilt szuverén kibocsa-
toként piacra lépnie, relative kis mennyiségekkel (Kiss M.-
Mak, 2009), mikozben ezen orszagok tébbségében a kiilsé
finanszirozas egyéb csatornai is elapadtak, igy szamos
orszag a nemzetkozi intézményekt6l vald hitelfelvételre
kényszerdiilt.

8 Aizenman-Pasricha (2009) megvizsgalta, hogy a Fed Brazilianak, Mexikénak, Dél-Koreanak és Szingaplrnak nydjtott swapline-janak 2008. oktober 29-i
bejelentése milyen hatassal volt az adott orszagok arfolyamara. Mig a feltérekvd orszagok devizai a bejelentést kovet6 napon atlagosan 0,15 szazalé-
kot gyengiiltek, addig a négy kedvezményezett orszag devizajanak arfolyama atlagban 4 szazalékot ergsodott.

9 A rovid lejaratu kiilsé addssag gyors novekedésében statisztikai modszertani valtasok is szerepet jatszottak. A modszertani valtasok és reviziok egy
része a kritikus idészakban névelte a rovid kiilsé adossagdinamikat, masik része pedig visszamendleg okozott jelents szintbeli emelkedést az adatok-

ban.
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A valsagidészak tapasztalatai szamos orszagban a deviza-
tartalék-politika Ujragondolasahoz vezettek. Tébb fejlett
orszag jegybankja érdemben valtoztatott az optimalis tar-
talékszintrél alkotott képén (pl. Ausztralia, Svédorszag,
Dania, Uj-Zéland), illetve sok orszagban nétt a valsagban
bevethetd likvid tartalékok szintje a tartalékvalutakat kibo-
csatod nagy jegybankok altal nydjtott FX-swapkereteknek, és
egyéb hitelkeret-szerzédéseknek kdszonhetéen. Ugyanak-
kor szamos feltorekvé orszag (pl. Izrael, Dél-Korea, Mexikd)
is kinyilvanitotta tartaléknovelési szandékat.

Dania a fejlett eurdpai orszagokhoz viszonyitva mar a valsag
kitorésekor is viszonylag magas tartalékszinttel rendelke-
zett. Ez els6sorban azzal allhat Gsszefliggésben, hogy az
orszag alacsony arfolyam-volatilitas mellett kotelezte el
magat, ami az intervencios kapacitas novelését indokolta. A
dan bankrendszer finanszirozasaban jelentds szerepe van a
kulfoldi forrasoknak. A valsag soran a kiilsé forrasok elapa-
dasa a jegybanki devizalikviditas-nyUjtas és devizafinanszi-
rozas szerepének elkeriilhetetlen noveléséhez vezetett. A
dan jegybank intenziv tartalékfelhalmozasba kezdett, ami
2009 kozepére a korabban jellemzé tartalékszint megdup-
lazddasat jelentette.

Svédorszagban egyrészt a bankrendszernek kézvetlendl
nyUjtott, masrészt a kozvetetten, azaz a svéd leanybankok
orszagainak (Esztorszag, Lettorszag, lIzland) biztositott
devizalikviditasi eszkozok terhelték a devizatartalékok
szintjét. Ezért a jegybank szamara a svéd addssagkezeld 13
milliard dollaros tartalékfeltoltd devizahitel-kibocsatast
hajtott végre, és a kozponti bank tovabbi 3 milliard euro
hitelt vett fel az EKB-tol. Ezenfelil Svédorszag FX-swap-
megallapodast kotott az EKB-val és a Feddel.

A tartalékfelhalmozasi versenyt6l korabban tavol maradé
Izrael a valsag korai szakaszaban a tartalékok jelentés mér-
ték( novelésérél dontott. Az orszag a valsagot megel6zéen
mind abszollUt értelemben, mind a feltorekvé orszagokhoz
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A devizatartalék szintjének valtozasa SDR-ben
kifejezett adatok alapjan a valsag idészaka ota
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viszonyitva alacsony devizatartalék-szinttel rendelkezett.
Az orszag a valsag idészakaban a relative kedvez6bb mak-
rogazdasagi kilatasoknak kdszonhetéen jelent6s tokebe-
aramlassal szembesiilt, ami az arfolyam erésodéséhez
vezetett. A tartalék novelése dontd részben napi egyenld
Osszegl intervenciokon keresztiil tortént.

Az elmllt évtizedek gyors tartalékbdviilése kovetkeztében
az azsiai és latin-amerikai régio feltorekvé gazdasagainak
dont6 része nagyobb mozgastérrel rendelkezett a valsagke-
zelés soran, mint a korabbi finanszirozasi valsagok idésza-
kaban. Mig korabban megfelel6 intervencios kapacitas hia-
nyaban az arfolyam gyengiilése volt a révid tavu alkalmaz-
kodas fo csatornaja, most egyes orszagokban a tartalékok
leépitése is fontos szerepet jatszott a valsagkezelésben.
Oroszorszag példaul tartalékainak kozel 30 szazalékat, Dél-
Korea pedig tobb mint 20 szazalékat forditotta a valsag
révid tava hatasainak tompitasara. (3. abra)

Az események a tartalékok optimalis vagy tulzott mértéké-
rél folyd vitat is nagymértékben befolyasoltak. A Standard
and Poor’s (2008) elemzésében azt irja, hogy mig egy évvel
a valsag kitorése el6tt sokan tgy gondoltak, hogy az Azsia-
ban tapasztalt tartaléknovekedés tilzott, és hozzajarul a
globalis egyensulytalansaghoz, addig a valsag tapasztalatai
ezzel ellentétesek. Park és Estrada egy, a valsag kitorését
megel6z6en megjelent tanulmanyaban a talzott tartalék-
tartas ellen érvel, de a tanulmany késébbi, 2009-ben meg-
jelzik, hogy példaul Dél-Korea 2008-as tapasztalatai meg-
kérdojelezik korabbi eredményeiket.



Aizenman-Sun (2009) részletesen vizsgalja a feltérekvé pia-
cok devizatartalékanak alakulasat a valsag idészakaban.
Eredményeik szerint a vizsgalt feltorekvo piaci orszagoknak
mintegy fele hasznalta a tartalékok leépitését a valsag
hatasainak enyhitésére. A tartalékok szamottevé csokkené-
se leginkabb a nyersanyag-exportalé orszagokban volt meg-
figyelhet6, mig azok az orszagok, amelyek vélhetéen a
pénziigyi nyitottsag és integracié miatt tartottak magas
devizatartalékot, altalaban kisebb mértékben vagy egyalta-
lan nem hasznaltak a tartalékaikat ekkor. Az orszagok tul-
nyomo része a tartalékainak mindossze negyedét hasznalta
fel a valsag soran, mikozben a tartalékot hasznalo, illetve
nem hasznalo orszagok devizaleértékelédése 2008 augusz-
tusa és 2009 februarja kozott atlagosan 30 szazalékot tett
ki. A szerz6k arra kovetkeztetnek, hogy a pénziigyileg nyi-
tott feltorekvo orszagok szamara koltségesebb lehet a tar-
talékok leépitése, mint az arfolyamgyengiilés.

A tartalékok leépitését6l valo félelem (fear of losing
reserves) mogott szamos tényez6 meghlzodhat. Egyrészt a
tartalékcsokkenés spekulativ tamadasokat valthat ki, mas-
részt novelheti a kiils6 finanszirozasi koltséget, és ezen
keresztiil novelheti a valsag koltségeit. Mindezen hatasokat
fokozhatja a versenytars orszagoktol valo esetleges lemara-
das is.

A valsag korai szakaszat kovetéen a feltorekvé orszagok
széles csoportjaban a tartaléknovelés ismét lendiiletet
vett. Mexiko és Dél-Korea be is jelentette tartaléknovelési
szandékat. Mexikoban elészor a Feddel kotott devizaswap-
megallapodas és az IMF-t6l kapott 47 milliard dollaros hitel-
keret emelte a devizatartalékok potencialis szintjét. 2010-
t6l pedig a jegybank devizavasarlasi opciok kiirasaval
kivanja megteremteni a hosszabb tavl tartalékfeltoltés
forrasat. Dél-Koreaban a devizaswapkeretek mellett felte-
hetéen a jegybank devizavasarlasa emelte a tartalékot
Ujabb historikus cstcsokra.

A versenytarsaktol torténd lemaradastol valo félelem és a
befektetdi elvarasoknak valo megfelelési kényszer mellett
a tartalékok tovabbi novelését a valsag idGszakaban egy
Ujabb motivum is indokolhatja. A , klasszikus” merkantilis-
ta megfontolasok mellett a gyenge oldali intervencio a
mennyiségi tipusi monetaris lazitas egyik lehetséges
modja kis, nyitott gazdasagokban. Azokban az orszagok-
ban, ahol a kamatpolitikai lazitasra a zérushoz kozelitd
kamatszint miatt mar nincs lehetéség, az arfolyamgyengit6
intervencio megfelelé modszer lehet a gazdasag monetaris
élénkitésére, ami a tartalékok szintjének tovabbi emelke-
dését eredményezheti.

A valsag tanulsagai, a turbulens idészakokban is tovabb
emelked6 devizatartalékok felvetik annak a lehetdségét,
hogy a globalis tartalékfelhalmozas tovabb gyorsul. A tarta-
lékok novelését szamos tényezé motivalhatja. A magasabb
tartalékszinttel bird orszagok a valsagban ellenallébbnak
bizonyultak. A monetaris merkantilizmus mellett pedig
hosszabb tavon is szerepet kaphat az intervencion keresztiil
torténé mennyiségi lazitas szandéka. A tartalékok emelke-
désével pedig a szomszédoktol valdé lemaradas félelme is
tovabb erésodhet, hasonléan ahhoz, ahogy az azsiai valsag
utan is tortént.

A tartalékok tovabbi bdéviilésével a feltérekvé orszagok
kozott tovabb erdsodhet egy rossz egyensulyhoz vezetd
tartalékverseny, ami az egyedi orszagok szintjén raciona-
lisnak tlinhet, de Osszességében kedvezétlen. A magas
tartalékszint fenntartasa ugyanis explicit és implicit kolt-
séggel jar. A jegybankok a devizatartalékot biztonsagos és
likvid, igy jellemzéen alacsony hozam( eszkézokbe fekte-
tik be. A tartalékon realizalt hozamnal jellemzéen dragabb
finanszirozas miatt a tartaléknovelés a jegybanki profit
csokkenéséhez, azaz fiskalis koltségekhez vezet. A kozvet-
len kdltségek mellett kdzvetett hatasokkal is szamolni kell:
a tartalékfelhalmozas a hazai megtakaritasokat, illetve a
bearamlo tokét kiilfoldi eszkozokbe csatornazza, azaz
elvonja a maganberuhazasoktol (kiszoritasi hatas érvénye-
siil). Egyes orszagok tapasztalatai emellett arra utalnak,
hogy a novekvé tartalékszint katalizalhatja a kevésbé sta-
bil, rovid forrasok bearamlasat (moral hazard). A feltorek-
v6 orszagok tartaléknovelése emellett folyamatos téke-
aramlast general a fejlett orszagok felé, ami tovabb
mélyitheti a globalis egyensulytalansagot. A fejlett és fel-
novekvé kiilonbségek veszélyeztetik a globalis pénziigyi
stabilitast, és konnyen kivalto okai lehetnek a jové pénz-
ligyi valsagainak.
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Az egyes orszagok szempontjabdl és globalis szinten is opti-
malis megoldas kialakitasahoz nélkiilozhetetlen a nemzet-
kozi koordinacio erdsitése. JO megoldast jelenthetne olyan
alternativ, a tartalékkapacitas novelésére igénybe vehetd
devizalikviditasi és finanszirozasi eszk6zok rendszerének
kialakitasa, amelyek a valsag idészakaban is nélkiilézhetet-
len szerepet toltottek be. Ilyenek a valsag alatt bevezetett,
a feltorekvé orszagok és a fejlett jegybankok kozti
swapfacilitasok, vagy az IMF (j Flexible Credit Line eszkoze,
amelyek lehetGséget biztositanak arra, hogy a feltorekvo
orszagok sudden stopok esetén tartalékaik felhasznalasa
nélkiil is devizalikviditashoz jussanak. Hasonlo iranyt jelent-
hetnek a regionalis swapmegallapodasok (reserve pool) -
mint amilyen példaul az azsiai orszagok kozott kialakitott
Chiang Mai Kezdeményezés.'?

Ugyanakkor az is vilagos, hogy a regionalis és bilateralis
megallapodasok csak korlatozott megoldast jelenthetnek.
A fejlett orszagok altal nyGjtott swapline-ok létrejottét
dont6 részben az anyaorszagok bankrendszereinek kozve-
tett kitettségébdl fakadd kockazatok motivaltak. igy az
ilyen tipusu megallapodasokhoz az is kellett, hogy a
swapeszkOzt nyujtd orszag sajat bankrendszere bajban
legyen, igy érdekében alljon azok kilfoldi kitettségeinek
problémait minél inkabb enyhiteni. Kérdéses, hogy egy regi-
onalis, lokalizalt valsag esetén is bizni lehet-e effajta segit-
ségben. A hossz( tavi swapmegallapodasoknal pedig felme-
ril a moral hazard kérdése is."" A reserve poolok azokban
az esetekben keriilhetnek nyomas ala, amikor egy teljes
régid érintve van a valsagban, igy a reserve pool minden
tagjanak sziiksége lehet a devizatartalékra. A bilateralis és
régios keretben nyljtott eszkozok ezen okok miatt vélhetd-
en csak kismértékben lesznek képesek potolni a tartalék-
tartast.

A nemzetkozi pénziigyi intézmények altal nyGjtott swap-
eszkozok, illetve hitellehetéségek ugyanakkor tartds és
megbizhaté szerepet kaphatnanak a nemzetkozi pénziigyi
rendszerben. Az IMF altal kialakitott eszk6zok - mint a ked-
vez6bb fundamentalis helyzetben, jobb gazdasagpolitikai
multtal rendelkez6 orszagok altal igényelheté6 FCL és a
kevésbé jo teljesitményt felmutato orszagok szamara kinalt
ovatossagi hitelkeret - képesek lehetnek a rendszerszint(i
kockazatok kezelésére. Ahhoz azonban, hogy az ilyen tipusu
eszkozok meg tudjak fékezni a talzott tartalékfelhalmozast,
le kell kiizdeni az egyes orszagok altal érzékelt vélt vagy
valos ,stigma” hatasanak érzetét.

A ,nemzetkozi pénziigyi védéhald” kialakitasa mellett a
tartalékbdviilés kordaban tartasanak masik fontos iranya
lehet a tartaléksziikséglet csokkenését eldsegité makro-
prudencialis szabalyozas kialakitasa. A kelet-kézép-euro-
pai orszagok altalanos tapasztalata, hogy a valsag idésza-
kaban jelentés mértékben révidiilt a bankok kiilsé, jellem-
z6en devizaban denominalt forrasainak lejarata. A forra-
sok futamidejének csokkenése pénziigyi stabilitasi szem-
pontbdl kockazatot jelent. A bankok mérlegében ugyanis
érezhet6en romlott a lejarati 6sszhang. Kilonosen az esz-
kozok és a forrasok devizanemenként szamitott lejarati
kiilonbsége ndvekedett, ami a derivativ piacok esetleges
kiszaradasa mellett a sziikséges devizalikviditas biztosita-
sa, a mérleg szerinti nyitott devizapozicio zarasa szem-
pontjabol jelenthet problémat. A fenti kockazatokat kezel-
heti egy, a bankok kiilsé forrasainak rovidiilését korlatozo
szabalyozas kialakitasa, ami egyben korlatot szabhatna a
rovid lejaratd kiils6 addssag, igy a devizatartalék-igény
emelkedésének.
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