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Biztonsagos szinten az MINB tartalékai

A Magyarorszdg kiilsé sériilékenységét leginkdbb megragado révid lejaratu kiilsé
adodssdgallomdny 2016 harmadik negyedév végére évtizedes mélypontra - 18,4 milli-
drd eurora - esett, igy bdr az elmult két évben Magyarorszdg nemzetkézi tartalékai
mintegy 10 millidrd eurdval csékkentek, a 2016. év végi tobb mint 24 millidrd eurot
kitevd tartalék béséges, biztonsdgos és érdemben meghaladja a befektetdk dltal el-
vdrt szintet. Az utobbi két év tartalékcsokkenését nagy részben a Magyar Nemzeti
Bank célzott programjai, azaz a lakossdgi devizahitelek forintositdsa és az egészsé-
gesebb addssdgszerkezetet eredményezé Onfinanszirozdsi program idézték elé,
amelyek érdemben javitottdk a pénziigyi stabilitdst és csokkentették a kiilsé sértilé-
kenységet. A fentiek egyértelm( bizonyitéka, hogy a nagy hitelminésit6k mind a fo-
rintositdst, mind pedig az Onfinanszirozdsi programot tételesen kiemelték a magyar
addsosztalyzat befektetési kategoriaba emelésérél szolo értékeléseikben.

Az MINB devizatartalékainak csokkenése kiszamithaté modon ment végbe

Az MNB nemzetkozi tartalékai a 2014. decemberi 34,6 milliard eurds szintrél 2016
végére 24,4 milliard eurdra csokkentek. A jegybanki devizatartalék alakulasat sza-
mos tényez6 befolyasolja, az utdbbi két év mérséklédését azonban a legnagyobb
mértékben az MNB tervezett és célzott tartalékcsokkentd programjai magyarazzak.
Magyarorszag devizatartaléka az elmult két év folyaman mintegy 10 milliard euréval
csokkent, amely f6ként a lakossagi devizahitelek forintositasahoz, illetve az allam-
addssag belsd, forintbdl térténé finanszirozasahoz, azaz az Onfinanszirozasi prog-
ramhoz kotédott. Mindkét program a tartalékmegfelelés feletti mozgastér tudatos
csokkentését jelenti, a devizatartalék biztonsagos szintjének fenntartdasa mellett.



1. abra: Az MNB devizatartalékainak és az
orszag rovid kiilsé adéssaganak alakulasa
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A jegybank a tartalékmegfelelésre vonatkozé informacidkat negyedévente a Fizetés
mérleqg jelentés keretében teszi kiizzé. A cikk megirasakor a legutolso rovid kiilso
adossagra vonatkozo adatsor 2016 harmadik negyedéveére vonatkozott

A lakossagi devizahitelek forintositasahoz kapcsolddé programok fokozatosan,
idében elnyujtva mérsékelték a tartalékok szintjét, a devizatartalékot csokkentd,
prognosztizalhaté hatasuk megfelelt az MNB korabbi varakozasainak. A lakossagi
jelzaloghitelek forintositdasahoz, valamint az egyéb, fogyasztdi devizahitelek konver-
zidjdhoz (egyutt: lakossagi devizahitelek) az MNB 6sszesen mintegy 9,6 milliard eu-
ronyi devizat biztositott a bankrendszer szerepl6inek a 2014 Gsze és 2015 tavasza
kozott, valamint a 2015 nyaran meghirdetett devizatenderek keretében. A devizat
egészen 2017 decembereéig vihetik el a bankok a jegybanktol, igy a megkotott swap-
Ugyletek soran szerzett devizamennyiség az eltéré és hosszabb futamid6k kovetkez-
tében nem azonnal, hanem id6ben elnyujtva, kiszamithaté mdédon csdkkenti a devi-

zatartalékot.
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A lakossagi devizahitelek forintositasanak eddigi hatasa a devizatartalékra 6sszesen
8,5 milliard eurd, amelybdl 2015-ben 3,8 milliard eurdét, 2016-ban 4,7 milliard eurét
vittek el a bankok az MNB-tél. 2015-ben a feltételes eszkdz keretében tovabb nem
gorgetett devizalikviditas 1 millidrd eurdval, a feltétel nélkili swapok lejarata 1,4 mil-
lidrd eurdval, az el6rehozott feltétel nélkiili swap-lezardsok - amelyek a 2016 marci-
usi lejaratokat mérsékelték - 0,8 millidrd eurdval, mig a jelzaloghiteleken kiviili lakos-
sagi devizahitelek forintositasahoz felhasznalt deviza 0,5 milliard euréval csokken-
tette a tartalékok szintjét. (A hitelintézetek az MINB révid kiils6 addssdg cs6kkentési
feltételhez kotott swapeszkbzében egyhetes gyakorisaggal, legfeljebb 2016. mdrcius
30-ig gorgethették a forintositdshoz két6dé devizatendereken megvdsdrolt devizdt.)

2016-ban a feltételes eszkdzben gorgetett deviza marciusi elvitele 0,9 milliard eurds,
a feltétel nélkuli swap-ltgyletek negyedévente esedékes lejaratai 3,9 milliard eurds
tartalékcsokkent6 hatassal birtak. Mindezek hatasara 2016 végére 6sszesen 8,5 mil-
liard eurdnyi deviza kerilt a bankokhoz a devizatartalékbdl. A forintositas tartalék-
csokkentd hatasa a fentieknek megfelel6en a program teljes ideje alatt el6re kisza-
az MNB el6zetes vara-

mithato, tervezett folyamat eredménye volt, amely megfelelt

kozasainak

A jegybank Onfinanszirozasi programja 2015-ben és 2016-ban 6sszesen mintegy
8,5 milliard eurdval cs6kkentette a tartalékok szintjét.

A bankok reagaltak a jegybanki eszkoztar atalakitasanak lépéseire, a likvid értékpa-
pirok (a magyar értékpapirpiac sajatossagai miatt els6sorban allampapirok) iranti fo-
lyamatos és érdemi keresletiik biztositotta az AKK lejaré devizaforrasokat alapvetéen
forintbdl megujitd addssagkezelési politikajanak megvaldsitasat. A megemelt forint-
piaci kotvénykibocsatasok révén - amelyet jelentds részben, de nem kizardlagosan a
bankok tobbletkereslete tett lehetévé - az AKK megndvekedett forintbetétje terhére
a jegybanktdl vasarolt devizabdl torlesztette devizaaddssagait, igy a program kezde-
tektdl fogva hatast gyakorolt a devizatartalékra.

Az AKK 2015-ben 3,9 millidrd eurd, 2016-ban 4,6 millidrd eurd értékben torlesztett
devizaaddssagot anélkil, hogy jelent6sebb dsszegl devizakotvény-kibocsatasra ke-
rilt volna sor a nemzetkdzi piacokon. (Az AKK utoljdra 2014 mdrciuséban bocsdtott
ki jelentésebb 6sszegben devizakétvényt. 2016 dprilisaban kertiilt sor az elsé renmin-
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biben denomindlt kétvény-kibocsatdsra Magyarorszdgon, mintegy 140 millio eurod-
nak megfelel6 6sszegben. Ezen feliil 2014 tavasza 6ta devizakétvény kibocsatdsra
csak lakossdgi értékpapirok - PEMAK - esetében keriilt sor.)

A vartndl nagyobb forintkibocsatas a kés6bbi években lejard devizaaddssag terve-
zettnél gyorsabb csokkentését is lehetSvé tette, az AKK 2015-ben és 2016-ban is el6-
torlesztett devizahiteleket és devizakotvényeket. A 2016-ban tortént torlesztések je-
lentds részét tette ki a magyar allam EU-tdl felvett hitelének utolsd, 1,5 milliard eurds
részletének aprilis eleji visszafizetését.

A devizatartalékok alakulasat szamos egyéb tényezd is befolyasolta az elmult két
évben, ezek hatasa azonban elmaradt a forintositas és az 6nfinanszirozas nagysag-
rendjétol.

Az MNB programjaihoz sorolhatéak még a Novekedési Hitelprogram harmadik sza-
kasza devizapillérének keretében nyujtott hitelek, amelyek koézel 300 millié eurdval
csokkentették a tartalékokat 2016 folyaman. Az MNB programjaival szemben a tar-
talékok novekedése iranyaba elsGsorban az EU-tamogatasok bearamldasa hatott,
2015-ben mintegy 4,4 milliard, 2016-ban mintegy 3,4 millidard eurd értékben, ami
ugyanakkor a devizatartalék MNB-programokhoz kot6d6é mérséklédését csak rész-
ben ellensulyozta. Az egyéb tényezdék (példaul a MAK devizakiaddsai, az AKK egyéb
devizakiadasai, az AKK fedezési swap-iigyleteihez kt6d6 mark-to-market betét allo-
manyvaltozasa, a bankok MNB-nél elhelyezett devizabetéte vagy a devizatartalék at-
értékel6dése) 2015-ben nagyrészt kioltottak egymast, igy érdemben nem befolya-
soltak a tartalékszintet, 2016-ban pedig mintegy 1 milliard euréval csokkentették azt,
els6sorban az egyéb allami devizakiadasoknak kdszénhetben.

A célzott tartalékfelhasznalas csokkentette a kiilsé sériilékenységet

A fent bemutatott célzott MNB programok révén Magyarorszag kiilsé egyensulya
jelentdsen javult, az orszag kiilso sériilékenysége csokkent, az addssagszerkezet
egészségesebbé valt. Mindkét fent bemutatott célzott jegybanki program érdemben
csokkentette Magyarorszag kilsé sériilékenységét, javitotta a magyar gazdasag meg-
itélését. Ez abbdl adddott, hogy bar mind a két program a jegybanki devizatartalékok
felhasznaldsat jelentette, de a tartalékok felhasznalasa a tartalékcsokkentésbél ado-
déndl nagyobb mértékben javitotta a kilsé egyensulyi poziciét. Ezt egyértelm(ien
aldtdmasztja, hogy mind a forintositasnak, mind pedig az Onfinanszirozasi program-
nak érdemi szerepe volt abban, hogy Magyarorszag 2016 végére mindharom nagy
hitelmindgsit6 intézetnél ismét befektetésre ajanlott kategdridaba kertlt. A két kiemelt
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jegybanki program tételesen megjelent a hitelmindgsit6i értékelésekben mint a kiilsé
egyensulyjavulast el6idéz6, el6segité gazdasagpolitikai [épés.

Az Onfinanszirozasi program jelentdsen csokkentette az allam devizaadéssagat. A
program révén a kiilféldiekkel szembeni allami devizaaddssag mérséklédott, a hazai
bankok - illetve a haztartasok - forint allampapir-allomanya pedig emelkedett. A de-
vizaaddssag kozponti koltségvetés teljes addssagdhoz mért ardnya a 2014. decem-
beri 38 szazalékrél 2016. november végére 25,6 szazalékra csokkent.

Az AKK nettd devizakibocsatasa 2015-ben -1187 milliard, 2016-ban kozel -1500 mil-
liard forintot tett ki (a program el6tt még nulla kordli, illetve pozitiv volt), azaz a de-
vizaaddssag évente ilyen mértékben mérsékl6dott. A devizalejaratok tulnyomo ré-
szét mindkét évben forintbdl Ujitotta meg az addssagkezeld, amelyhez jelentésen
hozzdajarult a belfoldi szektorok ndvekvé allampapir-kereslete.

Az Onfinanszirozasi program az allami devizakitettség mérséklése mellett jelents-
sen hozzajarult Magyarorszag brutto kiilsé adossaganak cskkenéséhez is. A lejaro
devizaaddssag forintbol torténd megujitasan keresztil az allam kilsé addssaganak
csokkenése felgyorsult és folytatddni tudott a nemzetgazdasag bruttd kilsé adossa-
ganak elmult években megfigyelt mérséklédése. Az allam bruttd kiils6 addssaga
2014-ben, az Onfinanszirozasi program els8 évében kezdett mérséklédni, 2015-ben
pedig a program kiteljesedésével felgyorsult a csokkenés. Az 6nfinanszirozas elsésor-
ban a devizaaddssag forintbdl torténd megujitasat segitette eld, de mivel a deviza-
adossag jelentds része kilfoldi befektet6k kezében van, igy ez a kiils6 addssag mér-
séklédését is jelentette.

Az Onfinanszirozasi program altal is tdmogatott banki keresleten tul a lakossagi &l-
lampapirdllomany is jelent6sen emelkedett az utébbi években. Mindennek kovet-
keztében 2015 tavaszara a magyar bankok lettek a forint dllampapirpiac legjelent6-
sebb szerepl6i, mikdzben a kilfoldi befektet6k részesedését elérte a hazai haztarta-
sok és az egyéb hazai intézményi befektetbk piaci részaranya is, ami azt is jelentette,
hogy a hazai befektet6k immar a teljes addssag nagyobb részét tartjak, mint a kilfol-
diek. Az dllam brutté kils6é addssaga 2015-2016-ban a GDP 50 szazaléka koruli érték-
rél 40 szazalék ala csokkent.
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A lakossagi devizahitelek kivezetese kozvetleniil a csaladok és a bankrendszer, at-

7”7

tételesen pedig a teljes nemzetgazdasag pénziigyi stabilitasat erGsitette és fenn-
tarthaté médon tamogatta a gazdasagi novekedést. A forintositas a magyar csala-
dok pénzligyi poziciéjat els6sorban azzal javitotta, hogy megsziintette a devizahiteles
haztartasok arfolyamkitettségét, az arfolyamkockazatbdl adddd bizonytalansagot,
hiszen a csalddok netté vagyonat és jovedelmét az arfolyam ingadozdasai tobbé mar
nem érintik. A konverzié hosszabb tdvon a bankrendszer stabilitasara is pozitiv ha-
tassal volt, hiszen az MNB és a bankok kozotti eurdeladasi tigyletek kovetkeztében a
kiils6 sérilékenység egyik komoly forrasat jelenté bankrendszeri nettd devizaswap-
kitettség és a kapcsolédd megujitasi kockazat is jelentésen mérséklédott.

A likviditasi kockazatok csokkenése miatt a forintositas érdemben elGsegitette a ro-
vid kalfoldi forrasok apadasat is, mikézben a haztartasok nyitott devizapoziciéjabol
szarmazo hitelezési kockazatok megszlintek, ami javitotta a bankok lakossagi hitel-
portfélidjanak minéségét. A magyar pénziigyi rendszer oriasi |épést tett a devizahi-
telek kivezetésével az egészséges mérlegszerkezet iranyaba, hiszen a bankrendszer
egyik legnagyobb kockazata kerilt ki az intézmények mérlegébdl. A forintositas egyik
pozitiv hatasanak tekinthetd, hogy 2016 nyaran, a valsag id6szaka ota el6szor a ma-
gyar haztartasok tobb hitelt vettek fel, mint amennyit a torlesztések tettek ki, azaz
véget ért a hitelallomany zsugorodasa. A bankrendszer er6sddése jelentésen javi-
totta a magyar gazdasag kiilsé megitélését, csokkentette Magyarorszag kockazati fel-
arat, ami a bankok és a koltségvetés finanszirozasi koltségeire egyarant kedvez6 ha-
tast gyakorolt.

A lakossagi devizahitelek kivezetése az MINB devizatartalékainak felhasznalasa nél-
kil elképzelhetetlen lett volna. A devizahitelek kivezetése jelentfsen atalakitja a
bankok mérlegeit, hiszen a mérleghatasokat tekintve a folyamat abba az iranyba hat,
hogy csokken a bankok devizakdvetelése, nyilik az arfolyampozicidja, aminek zarasa-
hoz a bankoknak devizat kell vennilk. Piaci devizavételt - illetve ebbdl adéddan fo-
rinteladast - feltételezve a 2014 végén is még tobb mint 10 milliard eurdt kitevé de-
vizahitel-allomany konvertaldsat a piacrél csak jelentés forintleértékel6dés veszélye
mellett lehetett volna megoldani, ami komoly pénzligyi stabilitasi kockazatot jelen-
tett volna. A rendezett mddon zajlé forintositdshoz ezért elengedhetetlen volt, hogy
az MNB rendelkezzen a fedezési ligyletekhez sziikséges devizamennyiséggel, és azt
a bankok rendelkezésére is tudja bocsatani ugy, hogy a devizatartalékok allomanya
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el6retekintve se essen a piac és a nemzetkozi szervezetek altal elvart szint ald. A la-
kossagi devizahitelek kivezetésének 2014 @szi idGzitését részben az magyarazza,
hogy a jegybanki tartalékigényt meghatarozo kils6é addssag, illetve kiemelten a révid
lejaratu kils6 addssag csokkenése révén az MNB tartalékmegfelelése 2014-re érte el
azt a szintet, ami lehet6vé tette a biztonsagos forintositast.

Evtizedes mélyponton a rovid kiilsé adéssag, bGséges a tartalékmegfelelés

A Magyarorszag szempontjabol leginkabb relevans tartalékmutatd, a rovid kiilsé
adodssag alapjan a devizatartalék szintje biztonsagos. A Guidotti-Greenspan szabaly
szerint a devizatartaléknak el kell érnie az orszag rovid lejaratu, éven beldli kilfoldi
adossagat. A befektet6k tobbségének preferencidi, kdzgazdasagi szempontok és a
ez a leginkabb rele-

korabbi valsagtapasztalatok alapjan is Magyarorszag tekintetében

vans mutato - o gevizatartalék 2016. szeptember végi kozel 24 milliard eurds értéke

jelentésen meghaladta a rovid kiilsé addssag 18,4 milliard eurds szintjét. 2016 vé-
gére a devizatartalék 24 milliard eurd folé emelkedett, igy a tartalék tavaly év végén
is b6ven meghaladhatta a referenciaértéket. (A 2016. IV. negyedévi kiilsé addssdag
adatokat az MNB 2017. mdrcius 23-an publikdlja.)

A tartalékok mértéke stabilizalédhat, el6retekintve is biztonsagos szinten alakul-
hat. Az MNB programijai (forintositds, deviza NHP, 6nfinanszirozas) 2017 folyaman
mérsékelten csokkenthetik a devizatartalékot, melyet nagyrészt ellensulyozhatnak
az EU-transzferek, igy a devizatartalék stabilizalédhat, esetleg a korabbinal jéval mér-
sékeltebb Uitemben csokkenhet. Emellett a tartalékszint értékelésénél indokolt azt is
figyelembe venni, hogy a kinai jegybank és az MNB kozott 2016 6szén megujitott
devizacsere (swap) megallapodds tovabbi masfél millidrd eurénak megfelel6 poten-

cialisan elérhet6 devizalikviditast ielent a magyar jegybank szamara. Indokolt ki-

emelni, hogy a devizahitelek kivezetése és a makroprudencidlis szabalyok (pl. az MNB
altal bevezetett DEM-mutatd) korlatok kozott képesek tartani, illetve meggatolhat-
jak a rovid kils6 addssag esetleges emelkedését, ezaltal a tartalékok el6retekintve is
stabilan a rovid kils6 addssag felett alakulhatnak.

A nemzetkozi intézmények és befektet6k is megfelelének itélik a devizatartalék
Eurdpai Blzottsag’ illetve a Nemzetkozi Valutaalap (IMF) 2016 elején meg-

szintjét. Az
jelent, Magyarorszagrol sz6l6 jelentései az MNB devizatartalékat elegenddének itél-
ték. Bar ezek az értékelések még a devizatartalék kordbbi, magasabb szintje mellett
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szllettek, mindkét értékelés figyelembe vette az el6retekint6é folyamatokat is. Egy

frissebb, 2016 6szen megjelent elemzes az IMF altal hasznalt kombindlt mutatdra vo-

natkozdan allapitotta meg azt, hogy az MNB tartalékai 2016 folyaman a szikséges
szintet 25 szazalékkal haladtdk meg. A harom f6 hitelminGsité mindegyike figye-
lasnal (Standard & Poor's, Moody's és Fitch). Az elmult évben mindharom hitelminé-
siténél Ujra befektetésre ajanlott kategdridba kerilt Magyarorszag, amiben a kils6
sérulékenység csokkenése mellett a devizatartalékok megfeleld szintje is fontos sze-
repet jatszott.

2. abra: Az MNB devizatartalékainak
és az orszag rovid lejarata kiilsé adossaganak alakulasa
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Forras: MNB, Fizetési mérleg jelentések.

Evtizedes mélypontra csokkent a révid kiilsé adéssag, és 2008-hoz viszonyitva is
Iényegesen javult a tartalékmegfelelés. A 2008-as pénziigyi valsag kitorése el6tt a
devizatartalék kisebb, a rovid kils6 addssag pedig magasabb volt a jelenleginél. 2008
szeptemberében a devizatartalék szamottevéen elmaradt a rovid kilsé addssag
szintjétdl, a rovid kils6 addssag adat 28 millidard eurd kordli volt, szemben a deviza-
tartalék 17 milliard eurds értékével. Jelenleg a relacid pont forditott, a devizatartalék
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https://www.bloomberg.com/news/articles/2016-11-24/in-asia-currency-reserve-checkup-two-countries-come-out-on-top

meghaladja a rovid kilsé addssagot. Szintén Iényeges javulast jelent a valsaghoz ké-
pest, hogy a rovid kilsé addssag a 2008 eleji szinthez képest 2011-ig kdzel kétszere-
sére, 40 millidrd eurdra nétt, azdta szamottevéen, 19 milliard eurd ald csokkent. Az
elérhet6 adatok alapjan a rovid kilsé addssag alacsonyabb a valsag el6tti, 2006-os
szinteknél is, azaz tobb mint 10 éves mélypontnak felel meg.

,Szerkesztett formdban megjelent a Portfolid.hu oldalon 2017. janudr 13-dn.”
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