Nagy Marton — Virag Barnabas:

,Minimum 40 milliard eurd” - sok vagy kevés?

Mennyi a devizatartalék optimdlis szintje?

Az elmult napokban heves vita bontakozott ki a hazai monetdris politika elmult 15 évének, azon beliil is
féként a legutobbi hdrom évének megitélésében. Nagyon sok érv hangzott el pro és kontra ezek szamdt
mdr nem szeretnénk tovdbb gyarapitani. A nap végén ugyis a déntések dltal érintett gazdasdgi szereplbk
és dltaldban a magyar gazdasdg jévébeli teljesitménye fogja kidllitani a monetdris politika értékelését. Egy
kérdést, konkrétan a devizatartalék nagysdgdnak kérdéskérét azonban még érdemes kézelebbrél megvizs-
gdlni. Mint azt szamtalan nemzetkézi és hazai példa mutatta a megfelel6 mértékii devizatartalék tartdsa
elengedhetetlen a gazdasdg stabil és fenntarthatéo miikédése szempontjabdl. A jegybankdrok egyik érék
témdja, hogy mekkora lehet a devizatartalékok optimdlis mérete? A tovdabbiakban a kérdés kapcsdn két
témdra fokuszdlunk: egyrészt, mi alapjan hatdrozhaté meg a devizatartalékok optimdlis szintje, mdsrészt
ezen kritériumok alapjan mit mondhatunk az MINB tartalékainak elégségességérél. Vajon tényleg indokolt
lenne a tartalék szintjét akdr 40 milliard eurdra, azaz a jelenlegi szint tébb mint mdsfélszeresére emelni?

A devizatartalékok optimadlis szintje

Az optimalistél barmely iranyban eltérd devizatartalék szamos koltséggel és kockazattal jarhat. Ha egy
orszag devizatartaléka az optimdlisnal alacsonyabb, nagyobb eséllyel keriilhet valsagba, ami a gazdasag
szlikséges alkalmazkodasa miatt komoly redlgazdasagi dldozatokat okozhat. A tulzott mérték( devizatarta-
|ék tartdsa viszont koltséggel jar. A jegybankoknak a tartani kivant devizatartalék szint meghatdrozdsakor a
koltségeket és hasznokat egyarant mérlegelniik kell.

Az MNB altal kiemelten kovetett tartalék-megfelelési mutaté a Greenspan-Guidotti-szabaly, amely a
nemzetkozi kozosség altal is a leginkabb elfogadott mutatonak tekinthetd. A tartalék-megfelelés értéke-
lésekor mar a legutobbi valsag tapasztalatait is beépitjiik elemzéseinkbe. Magyarorszagon a valsag-
tapasztalatok alapjan a Greenspan-Guidotti-mutaté ragadja meg leginkdbb azokat a kockazatokat, ame-
lyeket a tartalékoknak fedezni kell, ezért kozgazdasagi szempontbdl is els6sorban ezen mutatd haszndlata
indokolt. A Greenspan-Guidotti-szabaly szerint a devizatartalékoknak fedeznilik kell az orszag egy éven
belll lejard kulfoldi addssagat. A mutatd olyan vélsaghelyzetben relevans, amikor a kilsé finanszirozas
ledll, és csak a devizatartalék felhasznalasaval biztosithatd a lejard kilsé addssag visszafizetése. Fontos
hangsulyozni, hogy a mutaté nemcsak a devizaban, hanem a forintban denominalt, éven belili hatralévé
futamidejl addssagelemeket is figyelembe veszi, azaz arra is alkalmas, hogy a kilféldi szerepl6k forintesz-
koz-eladasaibdl szarmazo kockazatokat kezelje. Emellett mds mutatokat is figyel a jegybank, mint példaul
az IMF altal a valsag ota kifejlesztett és hasznalt indikatort, amely kiilonbdz6 részmutatdk sulyozott atlaga
alapjan hatarozza meg a devizatartalék optimalis szintjét. A legnagyobb sulya itt is a révid kiilsé addssag-
nak van. Emellett — némileg kisebb — szerep jut még a hosszu futamideji kulfoldi kotelezettségeknek is. Ez
utdbbi arra a valsagtapasztalatra is reflektal, hogy stresszhelyzetben az eredetileg hosszu lejaratu addssag
egy része is berdvidilhet, emelve ezzel a sziikséges tartalék szintjét. Bar a devizatartalék-szlikséglet alap-
vetGen a kilfoldi addssaghoz kapcsolddd potencidlis kidramlasok (akar devizaban, akar forintban denomi-
nalt) alapjan hatarozodik meg, a belféldi szerepl6k esetleges t6kemenekitése is emelheti a devizaigényt.



Ezt a kockazatot az IMF-mutaté esetében egy pénzaggregatum (M2) modellben valé szerepeltetése ragad-
ja meg, Ugyanakkor fontos latni, hogy a hazai szerepl6k potencidlis konverzids tevékenysége nagysagren-
dileg kisebb kockazatot jelent. Hazai szerepl6k érdemi mennyiség(i konverzidjara még a valsag mélypont-
jan, a Lehman Brothers csédjét koveté hénapokban sem volt példa Magyarorszdgon. Ezen mutatdk mellett
természetesen a jegybank tovabbi kockazatokat is figyelembe vesz a tartalék-megfelelés értékelésekor,
mikozben a jegybanki eszkdztar az elmult években kibévilt a makroprudencialis felligyelettel is, amely
ugyancsak fontos eszkdz a kockdzatok mérséklésében.

A nemzetkozi intézmények is els6sorban a rovid kiilsé addssag, illetve az IMF kombinalt mutatéja alap-
jan értékelik hazank tartalék-megfelelését. Az MNB altal kitlizott devizatartalék-tartasi célok és alapelvek
nemzetkozileg is széles korben elfogadottak, a nemzetkdzi intézmények is hasonlé mutatdk alapjan érté-
kelik a tartalék-megfelelést. Az Eurdpai Bizottsag jelentései szerint a Greenspan-Guidotti-mutaté a legin-
kdbb relevdns mutatd az MNB szdmara. Az IMF éves orszagjelentéseiben a rovid addssag-mutatd mellett
legnagyobb hangsullyal a mar emlitett kombinalt mutatd alapjan mért tartalék-megfelelést vizsgalja ha-
zank esetében. Emellett a hitelminGsiték is alapvet6en a Greenspan-Guidotti-szabalyt (illetve annak mo-
dositott valtozatait) hasznaljak.

A tartalék-megfelelésére vonatkozdéan az importszabaly hasznalata egyre ritkabb. A feltorekvé orszagok-
ra vonatkozd befektetési banki elemzések alapjan a tdlnyomé tobbség, kozel 80 szazalék szintén a Gre-
enspan-Guidotti-mutatét haszndlja a tartalék-megfelelés értékeléséhez. A tartalékok optimalis szintjének
értékelésekor azonban nem szabad elfeledkezni arrél, hogy ez bizalmi-hitelességi kérdés is. Ez azt jelenti,
hogy az optimalis szint mértékét jelent6sen meghatdrozzak a piaci elvdrasok is. A korabbi ,,minimalisan
szlikséges” szemlélet helyett egyre inkdbb szerepet kap az ,optimalis” megkozelités és az ezzel 6sszeflig-
gésben terjednek az optimalizaciés modellek is, mint amilyennek az IMF kombindlt mutatdja is tekinthetd.
Ez a megkozelités arra hivja fel a figyelmet, hogy a tartalékoldsnak nem csak haszna, hanem koltsége is
van, igy nem feltétlenlil a minél magasabb tartalékszint elérésére kell torekedni. A korabban gyakran
hasznalt 3 havi importszabaly az elmult id6szakban sokat veszitett népszeriiségébdl. Ez a mutatd egy olyan
id6szak terméke, amikor alapvetGen kotott devizagazdalkodasu, deviza-liberizacid elStt allé feltorekvd
orszagok kereskedtek egymadssal, ahol az import kifizetéséhez sziikséges devizat a vallalati szféranak a
kozponti banktdl kellett beszereznie. Mar a 97-es dél-kelet azsiai valsag is rdmutatott, hogy ezen mutato
mennyire félrevezet6 lehet a devizalikviditdsi igények meghatarozasakor. A globalizacido mélytlésével ra-
adasul a vallalkozdsok egyre inkdbb hatalmas termelési lancokba szervezédve m(ikédnek. Ez azt eredmé-
nyezi, mint az egyébként hazankban is jellemzi, hogy az import jelentds része szorosan az export értékesi-
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tésekhez kotédik, aminek finanszirozasat egy-egy nagy multinacionalis cég ,,hazon belil” intézi.

A magyar devizatartalék aktualis szintjének értékelése

Az MNB devizatartalékai az elmilt harom évben mindvégig biztonsagos szinten, a sziikséges értéket
messze meghaladva alakultak, nagymértékben hozzajarulva a makrogazdasagi stabilitashoz. A fent leir-
tak alapjan az MNB tartalékainak megfelelGségét alapvetGen a rovid lejaratu kiilsé addssag szintje alapjan
érdemes értékelni, ami alapjan nem merilhetnek fel kérdések. A legfrissebb adatok szerint az MNB devi-
zatartalékai mintegy 26-27 millidrd euro koril alakulnak, mikézben a rovid lejaratu kiilsé addssag 2016
elején az el6zetes adatok alapjan 20-21 millidrd euro koriil mozgott. Nem csak a Greenspan-Guidotti-
mutaté alapjan, hanem az IMF altal bevezetett kombinalt mutaté alapjan is az optimalis sav felsé/kozépsé
részében tartézkodott a devizatartalékok szintje. A kevésbé relevans importmutaté alapjan is nagymérté-
ki tultartalékolas jellemezte az elmult éveket. 2015-ben a devizatartalékok atlagosan mintegy 4,5 havi
importnak feleltek meg. Ennek megfelel6en az elmult években mind az Eurdpai Bizottsag, mind a Nemzet-
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kozi Valutaalap kedvez6en értékelte a magyar tartalékfolyamatokat. A befektetési banki elemzések, hitel-
minGsit6i értékelések ugyancsak megfelelének tartjak a tartalékok szintjét.

1. dbra: Az MNB devizatartalékainak, illetve az orszdg révid lejaratu kiilsé addssdgdnak alakuldsa (milliard
euro)
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Forrds: MINB. A 2016 |. negyedév végi révid kiilsé addssdg értéke elbzetes, részleges adatok alapjdn készi-
tett becslés.

A tartalék-megfelelés szempontjait az MNB az elmlilt évek programjainak kidolgozasakor mindvégig
szem el6tt tartotta. Mind az Onfinanszirozasi program, mind a lakossagi devizahitelek konverziéja soran
kiemelt figyelmet forditottunk arra, hogy a programok ne veszélyeztessék a tartalék-megfelelést és a tar-
talékok mindvégig biztonsdgos szinten maradjanak. A forintositds kapcsan ezt a célt szolgaltak a felhasz-
nalt eszk6zok specidlis paraméterei, a rovid addssag csokkentésének feltétele mellett igénybe vehetd esz-
koz kidolgozasa, a tartalékok id6ben elnyujtott és kiszamithato felhasznaldsa. A programok kiszamithatdan
és tarsadalmilag hasznos médon mérsékelték a tobblettartalékolas mértékét, mindvégig biztositva a tarta-
lékok biztonsagos szintjét. Emellett az Onfinanszirozasi program arra is lehet8séget teremtett, hogy a
bruttd kiilsé addssag szintje is lejjebb keriljon, mérsékelve az addssag megujitasi és arfolyamkockazatat,
hozzajarulva a kiils6 sériilékenység csokkenéséhez.

Mar nem 2007-et irunk

Historikus Osszevetésben is kedvezének tekinthet6ek a tartalékfolyamatok. A vélsagot kdzvetlenil meg-
el6z6en, 2008 els6 felében a tartalékok szintje atlagosan 17 millidrd euro alatt volt, mikdzben a rovid
addssag meghaladta a 24 milliard eurdt. Bar nem ez volt az elsédleges és kozvetlen kivaltd oka annak,
hogy hazankat sulyosan érintette a valsag, de akkoriban a tartalék-megfelelés korantsem volt megfeleld,
még ha ebben az akkori makrogazdasagi-intézményi kornyezet adta korlatok erGs szerepet is jatszottak. A
valsag elGtt tehat minGségileg mas helyzettel szembesiilt a magyar gazdasag: nem a tultartalékolas mérté-
ke volt a kérdés, hanem jelent6s alultartalékolas alakult ki, amire a gazdasagpolitikai mozgastér — mind
monetaris, mind fiskalis oldalrél vett — sz(ikdssége miatt nem szilethetett érdemi valasz. Okulva a korabbi
tapasztalatokbdl, az elmult években a jegybank felhasznalva er6s makroprudencialis mandatumat egy
olyan Uj eszkoztarat épitett fel, amellyel a bankrendszer esetében mérsékli a révid addssag szintjét, illetve
szlikség esetén meggatolja az addssdg esetleges Ujbdli emelkedését. Szintén a valsag elSttinél minGségileg
kedvez6bb helyzetet jelent, hogy a lakossagi devizahitelezés megsz(int, hozzajarulva a révid kilsé addssag
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csokkenéséhez. Az aktudlisan joval biztonsdgosabb tartalék-megfelelés mellett kockazati szempontbdl
ezek a tényez6k mindenképpen fontos elérelépést jelentenek a pénzligyi stabilitas terén.

A régids orszagokban sem figyelheté meg érdemi tultartalékolas: a Greenspan-Guidotti-mutaté alapjan
Horvatorszdg és Romdnia devizatartalékai csak kismértékben haladjak meg a rovid kilsé addssag szintjét,
mig Lengyelorszag is csak hazankhoz hasonlé mértékben tart tobblettartalékot (2014-es adatok alapjan).
Csehorszag tultartalékoldsa magasabb, mint hazanké, ez azonban a monetaris politikai Iépéseik (arfolyam-
kiisz6b fenntartasa) mellékterméke.

Osszességében tehat azt mondhatjuk, hogy az MNB jelenlegi devizatartalék-stratégiaja 6sszhangban van
a relevans kockazatokkal és a legjobb nemzetkézi gyakorlattal. Ezek alapjan a tartalékok szintje megfe-
lel6. A jelenleginél érdemben magasabb, akar 40 milliard eurét kitevé tartalékszint az elterjedt tarta-
lékmutatdkkal és az aktudlis kockazatérzékeléssel még konzervativ megkozelités mellett sem alata-
maszthatd szint. Fontos megjegyezni, hogy ha az elmult id6szakban a jegybank a 40 milliard eurds tarta-
lékszint elérésére és fenntartasara torekedett volna az a magasabb koltségek mellett tobbek kozott
nem tette volna lehet6vé olyan programok kivitelezését sem, mint a devizahitelek forintositasa vagy
épp a gazdasag kiils6 sériilékenységét mérséklé Onfinanszirozasi program. Ezen programok jelent6sé-
gét megfeleléen mutatja a Fitch hitelmindsité mult heti dontése. Az optimalis tartalékszintre valé to-
rekvés mellett az emlitett jegybanki programok alapvet6en hozzajarultak a magyar gazdasag sériilé-
kenységének csokkenéséhez, a pénziigyi stabilitas javuldsahoz és ezzel Magyarorszag befektetési kate-
goridba torténd ujbdli felmindsitéséhez.

A cikk szerkesztett formdban jelent meg a Portfolio.hu oldalon 2016. mdjus 23-dn.

4/4



