Csavas Csaba — Teremi Marton:

A devizatartalékok elvart szintje: j0bodl is megart a sok?

A Magyar Nemzeti Bank (MNB) és a Magyar Allam az elmult két évben szémos olyan intézkedést
hozott, amelyek a pénziigyi stabilitds és a belféldi finanszirozds erdsitését szolgdltdk. Ezek az in-
tézkedések jellegiiknél fogva csékkentették a devizatartalékot, és egyben a kiilsé sériilékenység
megitélésének érdemi javuldsdhoz is hozzdjdrultak. A kisebb tartalék is lehet jobb. A kisebb mér-
tékd devizatartalék, és ezdltal a jegybankmérleg kiilsé sériilékenységgel egyidejii szlikitése a tar-
taléktartds koltségeinek csékkentésének kdszénhetben oésszességében el6nyds. Magyarorszdg
esetében a devizatartalék-szint tovdbbra is érdemben meghaladja a befektetdk dltal elvart, illetve
optimdlisnak tekintett szintet, sét elGretekintve tovdbbi fokozatos mérséklésre is megvan a moz-
gdstér. Jelen elemzés a devizatartalékokkal kapcsolatos szakirodalom és nemzetkézi tapasztala-
tok alapjén bemutatja a devizatartalék tartdsdnak és a tultartalékoldsnak a kéltségeit, melyek
hazdnk esetében is relevansak.

1. AZ MNB BELFOLDI FINANSZIROZAST EROSITO INTEZKEDESEI A DEVIZATARTALEK CSOKKENESE-
VEL JARNAK

Az MNB 2014 6ta szamos mélyrehato intézkedéssel tamogatta az dllam és a bankrendszer belsé
finanszirozas felé t6rténd sulyponteltoléddast. Az MNB monetaris politikai eszkdztaranak atalaki-
tasdhoz kapcsolddo, az elmult masfél évben hozott intézkedések két nagy csoportra bonthatéak:
az onfinanszirozasi programra és a lakossdagi devizahitelek forintositdsahoz (és az elszamolashoz)
kot6dé Gj eszkozokre. Az MNB az elGbbivel az dllamhaztartas, utdbbival pedig a bankszektor ese-
tében segitette eld, hogy a finanszirozas egyre inkdbb hazai forrdsokra tdmaszkodhasson, amivel
parhuzamosan lehet6ség nyilt a kiils6 addssag szerkezetének kedvez6bb irdnyba torténdé elmoz-
ditasara.
A. Onfinanszirozasi program

Az MNB hagyomanyos eszkéztdra tobb ponton atalakult annak érdekében, hogy a pénziigyi
szektor a likviditaskezelése soran egyre inkabb az allampapirokra, illetve azokon beliil is a hosz-
szabb futamidejl allamkoétvényekre tdmaszkodjon. Az Onfinanszirozasi program értelmében
2014. augusztus 1-jétél kezdve az irdnyadd instrumentum az addigi kéthetes kétvény helyett két-
hetes betét lett, ami a pénzligyi szektor allampapir-keresletének névekedésével jart egylitt. An-
nak érdekében, hogy a bankok — a kéthetes eszkdz helyére 1ép6 allampapirok vételével — minél
konnyebben alkalmazkodhassanak, az MNB 2014 janiusa ota 3 éves és 5 éves kamatcsere (IRS)
Ugyletekkel tdAmogatja az allampapir hosszabb lejaratdbdl addoddé magasabb kockazati koltségének
mérséklését. Az onfinanszirozasi program folytatdsaként az MNB 2015. szeptember 23-tdl (j
irdanyado eszkdzként bevezette a harom hdnapos betéti instrumentumot, emellett 2015. decem-
ber végéig az eddig korlatlanul rendelkezésre all6 kéthetes eszkdz keretét folyamatosan 1000
millidrd forintra sz(ikiti, valamint az IRS eszkdzt 10 éves futamiddén is elérhet6vé tette. Az allam-
papirok likviditasi profilja kedvez6bb a harom hdnapos iranyadd betéti eszkozénél, ami a pénz-



Ugyi szektor allampapir-dllomanyanak tovabbi emelkedése iranyaba hat — ugyan az Ujabb intéz-
kedések csak szeptember 23-t6l Iépnek hatdlyba, az alkalmazkodds mar a juniusi bejelentést ko-

vetéen megindult.

Az onfinanszirozasi programbodl adéddan a hitelintézetek allampapir-kereslete megnétt, ami-
nek hatasara az allamaddssag devizaaranya érdemben csékkent. Az onfinanszirozasi program
els6 fazisanak bejelentésétdl kezdve jelentésen megndétt a hitelintézetek allampapir-allomanya.
Az onfinanszirozasi koncepcidnak megfelel6en a pénziigyi szektor dllampapir-piaci tobbletkeres-
lete az allamaddssag strukturajdban is érzékelhet6 elmozdulast jelentett a forintfinanszirozas
felé, és a sterilizacios eszkoztar Gsszel esedékes atalakitasa ezeket a folyamatokat vélhetéen to-
vabb erdsiti majd. (A 2014-es 6nfinanszirozasi programrdél bévebben lasd Kolozsi Pal Péter: Stabi-
labb és olcsébb finanszirozast hozhatnak az MNB Uj eszkdzei és Hoffmann Mihaly - Kolozsi Pal
Péter: Az 6nfinanszirozasi program stabilabb allampapir piacot eredményezett, az Gjabb Iépések-
rél Nagy Marton — Palotai Daniel: Az MNB eszkdzeinek megujitasdval tovabb csdékkenti az orszag
sériulékenységét) Az dllam onfinanszirozas iranyaba valé elmozduldsa a fentiek mellett egydtt jar
a devizatartalék csokkenésével is, hiszen az AKK a devizaaddsség forint addssagra cseréléséhez az
MNB-t6l vasarolhat devizat. Az dnfinanszirozasi program tavaly aprilisi bejelentése 6ta a névekvé
forint allampapir keresletnek készonhetSen az AKK nagysagrendileg 5,5 millidrd euro értékd devi-
zaaddssagot tudott torleszteni anélkiil, hogy nemzetkozi kotvénykibocsatasra kerilt volna sor és
novelhette forintkibocsatasat, ezdltal az dllamaddssag devizaaranya 41 szazalékrol 35 szdzalékra

csokkenhetett.

1. abra: A hitelintézetek allampapir-allomdanya és az allamaddssag forintfinanszirozasanak ara-

nya
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*kumuldlt vdltozds 2014 janudrjdhoz képest. Forrds: AKK, MNB
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B. Forintositashoz kapcsolodé eszk6z6k

A fogyasztoi jelzalog-, illetve személyi és gépjarmii hitelek forintositasa kinyitotta a hitelintéze-
tek arfolyam-poziciéjat, aminek fedezéséhez az MNB bocsatotta rendelkezésre a sziikséges
devizalikviditast. A kormanyzat dontése értelmében a lakossagi deviza jelzaloghitelek mar kive-
zetésre keriltek, a jelzdloghiteleken kivili fogyasztoi devizahitelek pedig az 6sz folyaman ,forin-
tosodnak”. A forintositassal kapcsolatos jogszabalyok a hitelintézetek arfolyam-pozicidjat kdzgaz-
dasagi értelemben kinyitottdk, mivel mig az eszkdzoldalon az eddig devizaban nyujtott hiteleik
arfolyamkockdzata eltlinik, a forrdsoldalon ez automatikusan nem térténik meg; a hitelintézetek-
nek tehat devizaeszk6zhoz kellett jutniuk arfolyam-pozicidjuk zarasa érdekében. Hasonlé fedezési
igény merilt fel az arfolyamrés és az egyoldali kamat- vagy kamatfelar-emelés tisztességtelen
alkalmazasabdl addédd elszamolasok kapcsan. Mivel a bankrendszer devizaigénye mindharom
esetben nemzetgazdasagi szinten is jelent6s mennyiségl volt, az MNB Ugy dontott, hogy a devi-
zatartalékok terhére a pénziigyi szektor rendelkezésére bocsatja az arfolyam-poziciék zarasahoz
szlikséges, 6sszesen csaknem 10 millidrd eurét kitevé devizalikviditast.

A forintositashoz kapcsolodé devizatenderek feltételrendszere miatt a lakossagi devizahitelek
kivezetésének devizatartalékra gyakorolt hatasa fokozatos. A hitelintézetek a nyitott arfolyam-
pozicid zarasahoz sziikséges devizalikviditast az elszamoldskor és a forintositas egyes fazisaiban
jegybanki devizatenderen szerezhették meg a devizatartalék terhére. Ugyanakkor a tenderek
jellemzGit ugy alakitotta ki az MNB, hogy a résztvevé hitelintézetek vagy legaldbb 2016-ig, vagy
mindaddig az MNB-nél ,,gorgessék” devizaswap-lgyletekben a devizat, amig rovid lejaratu devi-
zakotelezettségeik nem csokkennek. Ezaltal a devizatartalék csokkenése id6ben szétteril. (B6-
vebben l4sd: A forintositds id6ben elnyujtva csokkenti a jegybank mérlegét és igy a forintlikvidi-
tast).

Az MNB o6nfinanszirozassal és forintositassal kapcsolatos programjainak érdemi, de id6ben el-
nyujtott hatasa lesz a devizatartalék szintjére, amit ugyanakkor nagyrészt ellentételez az EU
forrasok bearamlasabodl adédo tartaléknovekedés. Az onfinanszirozasi koncepcié megvaldsula-
saval a forintfinanszirozas nagyobb sulyt kap az allam finanszirozasaban, ezért — feltételezve a
teljes adllamaddssag szintjének stabilitasat — az addssagkezels kevesebb devizat fog bevonni, mint
amennyit torleszt, igy a devizatartalék szintje a torlesztésekkel egyidében csokken. A forintositas
esetében a tendereken allokalt kbzel 10 milliard eurds 6sszegbdl a bankok eddig csaknem 3 milli-

|II

ard eurét ,vittek el” ténylegesen az MNB-t6l (azaz ennyi devizaswap jart le, vagy kerult lezarasra),
a fennmarado 7 millidrd euro pedig 2017 végéig elnyujtva terheli a devizatartalékot. Ez a deviza-
tartalék 2015. augusztus végi 33,6 milliard eurds 6sszegéhez képest is szamottevs dsszeg, de nem
szabad figyelmen kivil hagyni a mar emlitett fokozatossag mellett azt sem, hogy egyéb, a deviza-
tartalékra szintén haté tényez6k ezt a csokkenést ellensulyozhatjak. Ez utdbbi szempontbél indo-
kolt kiemelni az EU-transzferek szerepét, melyek konvertaldsat az MNB végzi: mivel Magyaror-
szag nettd forrasfelhaszndld, igy az EU-forrasok jelents pozitiv hatdssal birtak az elmult EU-s

koltségvetési ciklusban a devizatartalék szintjére.

Az MNB onfinanszirozassal és forintositassal kapcsolatos programjai az elmult években felhal-
mozott devizatartalék mellett a rovid kiils6 addssag szintjét is mérséklik, csokkentve ezzel az
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elvart tartalékszintet. Az eimult években az MNB érdemben ndvelni tudta a tartalékszintjét, els6-
sorban a mar emlitett nettd EU forrasbedaramlasnak kdszonhetéen. A programok kidolgozasanal a
jegybank alapelvként rogzitette, hogy a devizatartalék-megfelelés folyamatosan biztositva legyen,
és ezt hangsulyozta is a dontések indoklasaban. A mar bemutatott intézkedések érdemi hatassal
birnak a devizatartalék mértékére, ugyanis az AKK varhaté nettd devizatdrlesztéi pozicidja és a
hitelintézeteknek az elkbvetkezendd években lejaré MNB-vel szembeni FX-swapligyletei mind a
csokkenés irdnydba hatnak. Ugyanakkor az dnfinanszirozas az dllamhaztartds devizafinansziroza-
sat, a forintositas pedig a — haztartasok devizakotelezettségeit kdzvetité — pénzligyi szektor devi-
zaadodssagat mérsékli; amennyiben a visszafizetett addssag rovid lejaratu, a rovid kiilsé addssag
jelenlegi, ha a visszafizetett addssag hosszu lejaratu, a rovid kiilsé addssagnak a jovébeli szintjét
csokkenti, ezdltal hozzajarulva a tartalék-megfelelés javulasahoz.

2. A TARTALEKTARTAS KOLTSEGEI A TULZOTT MERTEKU DEVIZATARTALEK ELKERULESE MELLETT
SZOLNAK

A devizatartalék optimalis nagysagat mindenekel6tt a tartaléktartdas céljai hatarozzak meg, am
konkrét szint szamszerlisitése még ezek alapjan sem egyértelmii. Az optimalisnak tekinthetd
devizatartalék szint meghatarozasaval kapcsolatban nincs konszenzus sem az akadémiai iroda-
lomban, sem a gyakorlati szakemberek kérében. Az optimalis devizatartalék szint ehhez kapcso-
|6dva a tartaléktartas céljaibdl levezethetd. A nemzetkozi gyakorlattal 6sszhangban az MNB is
els6sorban a (1) monetaris és arfolyam-politika tdmogatasa (azaz gyakorlatilag az intervenciés
kapacitds), a (2) gazdasag szerepl6i szamara biztositott devizalikviditas, illetve (3) a befektetdi
bizalom fenntartasa érdekében tart devizatartalékot. Konkrét nomindlis — minimalis vagy optima-
lis — tartalékszint azonban ezekbdl sem nyerhet6 ki egyértelmden, ezért a nemzetkozi gyakorlat
jellemzéen tobb mutatét vizsgdl egy orszag tartalék-megfelelésének megitéléséhez. Ezek kozil az
egyik legegyszer(ibb és leginkabb elfogadott a Guidotti-mutatd, amely szerint a devizatartaléknak
meg kell haladnia az orszag rovid kiilsé addssaganak szintjét. Ez alapjan a devizatartaléknak arra
kell elegendének lennie, hogy az egy orszag éven belil lejaré, nem rezidensekkel szembeni (jel-
lemz6en deviza-) kdveteléseit fedezze. (A kilonbozé mutatdkrél bévebben lasd Csavas Csaba: A

devizatartalék-megfelelés értékelésének nemzetkdzi trendjei.)

Szamos koltséggel és kockazattal jarhat, ha a devizatartalék szintje barmelyik iranyban eltér az
optimalis mértéktdl. Az optimalisndl alacsonyabb devizatartalék tartdsanak kockazatai viszonylag
kézenfekvéek: amennyiben egy orszag devizatartaléka az elvartnal alacsonyabb, nagyobb eséllyel
kerlilhet valsagba, eshet spekulacié aldozatdul, és egy valsagnak a gazdasag alkalmazkoddsan
keresztlil szamos makrogazdasagi koltsége jelentkezhet. Magyarorszag esetében jelenleg inkdbb
az optimalistél vald masik iranyu eltérés relevans: a legtobb befektetdi elemzés az MNB forintosi-
tdssal és onfinanszirozassal kapcsolatos legutdbbi intézkedései fényében is It teret a devizatarta-
lék csokkentésére.! Cikkiink tovabbi részében igy az optimalisnal nagyobb tartalékszint kérdésé-
vel foglalkozunk: a tartaléktartas, illetve kiemelten a tobblettartalékolas koltségeivel.

https://www.otpbank.hu/static/elemzesikozpont/other/elemzesek/3841 FlashReportonSFP2.pdf és
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A devizatartalék tartasanak hasznai els6sorban nemzetgazdasagi szinten jelentkeznek, ugya-
nakkor fenntartdsanak kozvetlen koéltsége a jegybank mérlegében jelenik meg. A feltorekvd
jegybankok eszkozoldalan levé devizatartalékot forrasoldalon jellemz6en hazai devizaban deno-
minalt eszk6zok finanszirozzak. A bankok ezen eszkdzokben tudjak lekotni felesleges likviditasu-
kat, azaz a jegybank ezeket a pénzeket sterilizdlja. Ezen forrasoldali elemekre a jegybankok jel-
lemzdéen rovid futamidejd, piaci kamatot fizetnek. A tartaléktartas koltsége a sterilizdcids kdltség-
gel ragadhatdé meg: a hazai deviza rovid futamidejd kamatanak és a devizatartalékon elért ho-
zamnak a kilonbségeként, amely a kamatkllonbdzet miatt feltdrekvé orszagok esetében negativ
pénziigyi eredményben is megjelen6 makrogazdasagi koltségként jelenik meg. Emellett minél
nagyobb a tartalék-allomany, annal nagyobb a devizaarfolyam valtozdsanak vald kitettség: azon
orszagokban, ahol a devizatartalék novelésével parhuzamosan a hazai deviza felértékelddik, az
ebbdl ered6 arfolyamveszteség ugyancsak koltségként jelentkezik.

A devizatartalék finanszirozasanak makrogazdasagi szinten is érdemi koéltségei vannak. A jegy-
bankok mérlegében jelentkezé koltség fontos, ugyanakkor az irodalomban szdmos olyan mutatoét
is haszndlnak, ami nemzetgazdasagi szinten ragadja meg a tartaléktartdshoz kapcsolddd koltsé-
geket. A kormdnyzatot és a jegybankot egylitt vizsgdlva a koéltség mar attol is fligg, hogy makro-
gazdasdagi szinten mi finanszirozza a tartaléknovekedést. A kovetkez6kben azt mutatjuk be vazla-
tosan, hogy mibdl adddik a tulzott (azaz az optimadlis szintet meghaladd) tartalékolas makrogaz-
dasagi koltségei:

e Abban az esetben, ha a devizatartalék novekedését az allam altal felvett kilfoldi devizahitel
vagy kibocsatott devizakdtvény finanszirozza, a tartalékolads koltsége a jegybankkal konszoli-
dalt allamhaztartas szintjén az allam devizakotvényeinek és a jegybanki devizatartalék hoza-
manak kilénbozetével mérhets. Ennek gyakori elnevezése a tartasi kéltség (cost of carry?®). E
mutato két tényezd Osszegeként is felirhatd: az adott orszag devizakotvényének az azonos fu-
tamidej(i, kockazatmentes kiilféldi kétvényhez viszonyitott feldra (szuverén feldr) + a kilfoldi
kockdzatmentes kotvény és a devizatartalékban levd, jellemz8en révidebb futamidej kotvé-
nyek hozamkiilonbozete (lejdrati prémium).

III

e Relevans annak koriljardsa is, hogy potencialisan mire ,hasznalhatna fel” a jegybank a
devizatartalékot. Ha az allam devizaaddssaga finanszirozza a tartalék novelését, a deviza-
addssag visszafizetése jelenti a tartaléktartas alternativa kéltséget: amennyiben a kilfoldi
devizaaddssag a devizatartalékbdl keril visszafizetésre, akkor megspérolhaté az allam de-
vizakétvényeinek és a tartalék hozamanak kiilénbozete.?

e Abban az esetben, ha a devizatartalék névekedését nem kiilfoldi adéssag, hanem a fizetési

mérleg tobblete (példaul eurdpai unids forrasbedramlas) finanszirozza, a kéltséget mar nem

mérhetjlk a devizakdtvények hozamaval. Makroszinten ugyanis ekkor a tartalék névekedésé-

linken. Emel-
lett szamos nagy nemzetkdzi és magyar befektet6haz hasonld véleményt hangoztatott
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vel nem 3ll szemben kilfoldiekkel szembeni kotelezettség ndvekedés. Ekkor a tultartalékolds
koltségét a kiszoritasi hatas alternativakéltsége® alapjan lehet meghatarozni: mekkora hasz-
not ért volna el a téke, ha a redlgazdasdgba dramlott volna, példaul fogyasztas vagy beruha-
zas formajaban? Ha az adott orszag tobbet importalna, csokkentve a kiilkereskedelmi mérleg
tobbletét, akkor a devizatartalék is kevésbé néne, ugyanakkor a tobblet importot fogyasztas-

ra, beruhdzasra tudna felhasznalni.”
lsithets koltségek kozé tartozik az a tipust mordlis kockdzat,® hogy a

A nehezen szamszerd(si

nagyobb devizatartalék az arfolyamok stabilitdsan keresztiil , kényelmessé teheti” a magdn-
szektor szerepl@it, akik igy kevésbé Osztonzottek a kockdzatok, koztiik az arfolyamkockazat
kezelésére, melynek egy valsdg esetén koltségei lehetnek. A tultartalékoldas nemcsak egy
adott orszdgban, hanem nemzetkozi szinten is externdlis koltségeket okozhat.

A legnagyobb feltorekvs orszagok jegybankjainak tultartalékoldsa a devizapiaci folyamatokba
vald tulzott beavatkozdst is jelenthet, és a finanszirozasi tobblet mesterséges fenntartdsa

hozzajarulhat a globdlis egyensulytalansdgok fennmaradasahoz, ami globalis szinten hordoz

kockazatokat.’

2. abra: A jegybanki alapkamat és a magyar allam devizakotvényeinek hozama

szazalék szazalék
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——MNB alapkamat ——Magyar devizakotvény hozama (EMBI Global) 1 éves német allampapirhozam

Forrds: MNB, JPMorgan, Bundesbank.

A hazai devizatartalék tartasanak koltségei érdemben csékkentek az elmult években, ugyanak-
kor tovabbra is a tultartalékolas elkeriilése elleni érvet jelentenek. A fent bemutatott indikato-
rok kdzil Magyarorszag esetében a leginkabb relevansnak a sterilizacids koltség, illetve a deviza-

7 7.

kotvény hozam felara tekinthetd. A devizatartalék hozamat alapvetéen a legjobb hitelmingsités-

' Beaufort Wijnholds, J. O. - Spndergaard, L. (2007): Reserve Accumulation: Objective or By-Product? ECB Occasional Paper No. 73.

> Porter, N. (2013): Assessing Reserve Adequacy - Further Considerations. IMF Policy Paper.
® Banerji, A. — Martinez, A. (2012): IMF Bilateral Surveillance on Reserves. IEO Background paper BP/12/02.
7 Obstfeld, M. - Rogoff, K. (2009): Global Imbalances and the Financial Crisis: Products of Common Causes. CEPR Discussion Papers 7606.
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sel rendelkez6, euréban denominalt, 1 év korili dllampapirhozamok hatarozzdk meg, melyek je-
lenlegi, nulldhoz kozeli mértéke miatt elegendd csak a tartalék finanszirozdasi koltségét nézni. A
jegybanki alapkamat érdemben csokkent az utébbi években, a sterilizacids koltséget a jelenlegi
1,35 szazalékos alapkamat hatdrozza meg. A magyar allam hosszu devizakdtvényeinek hozama
szintén csokkent az elmult években, 1,1 szazalék koriili szintre. Bar a koltségek mérséklédtek, a
tartaléktartas koltsége folyamatosan, minden évben jelentkezik, igy ez tovabbra is a tultartaléko-
|as elkertlése elleni érvet jelent.

77 s,

A nehezen szamszeriisitheté koltségek hazank esetében is relevansak lehetnek. A nehezen be-
cstlhetd koltségek kozil Magyarorszag esetében érdemes kiemelni a cikklink elején bemutatott
onfinanszirozdsi program és a lakossagi devizahitelek forintositdsanak hatdsat. E programok a
devizatartalék mellett az orszdg brutté kiilsé addssagat is csokkentik, ami elGretekintve a deviza-
kotvény hozamok csokkenését okozhatjdk, de mar az elmult években megfigyelt csokkenésben is
fontos szerepiik lehetett. A devizatartalék csokkentése nélkiil ez a hatds valdszinlleg nem jelent-
kezne, ami a tartaléktartas alternativakoltségeként foghato fel, és a szamszer(sitett koltségmeg-
takaritason felll addicionalisan jelentkezik.

Bar szamos orszag a rovid kiils6 addssagnal nagyobb devizatartalékot tart, a hozzank hasonlé
orszagok jegybankjai jellemz6en nem rendelkeznek érdemi tobblettartalékkal. Szamos azsiai,
latin amerikai orszagban a jegybankok a rovid kilsé addsaghoz viszonyitva szamottevd tobblet-
tartalékot tartanak. A Magyarorszaghoz hasonld kozép-eurdpai orszagokban ugyanakkor nem
jellemz6 a rovid kiils6é addssagot érdemben meghaladé tartalék tartdsa (pl. Horvatorszag, Roma-
nia). Ez felvetheti a kérdést, hogy miben mds ez a régio, illetve mi motivalhatja egyes orszdgok-
ban az optimalisndl nagyobb devizatartalék fenntartdsat. Bar ennek vizsgdlata tulmutat jelen cik-
kiink keretein, a teljesség igénye nélkil néhany szembet(ing kilonbséget megemlithetlink. Azon
orszagokban, ahol a jegybank fix arfolyamrendszert hasznal, ott a t6kebearamlds a devizatartalék
emelkedéséhez vezet, mig a régidban a mérsékel tultartalékolassal jellemezheté orszagokban
lebegé arfolyamrendszer a jellemz6. A tartaléktartdas céljai is eltér6ek lehetnek, a
vagyonfelhalmozasi cél, ami hazank esetében nem jelenik meg a tartaléktartasi célok kozott, sze-
repet jatszhat mas jegybankok tultartalékoldsaban.

Osszességében Magyarorszag devizatartalékai érdemben meghaladjak a befekteték és a nem-
zetkozi szervezetek altal elvart, illetve a nemzetkézi szakirodalom altal optimalisnak tekintett
szintet. Az MNB onfinanszirozassal és forintositassal kapcsolatos programjai lehetGséget te-
remtenek a kiilsé sériilékenység csokkentése és a pénziigyi stabilitds névelése mellett a tébb-
lettartalék leépitésére is, azaz ezekkel az eszk6zokkel a tultartalékolds és annak koltségei csok-
kenthetdek. A devizatartalék optimadlis szintre valé csokkentésénél ugyanakkor a tulzott tarta-
Iéktartas addicionalis koltségei mellett azt is figyelembe sziikséges venni, hogy a devizatartalék
nagysaganak folyamatosan és el6retekintve is meg kell felelnie a befektet6k altal elvart szin-
teknek. A devizatartalék csokkentésével kapcsolatban az is kiemelendd, hogy a tobblettartalé-
kot csak évatosan, fokozatosan, megfontolt mdédon célszerii leépiteni.

,Szerkesztett formdban megjelent a Portfolio.hu oldalon 2015. oktdober 9-én.”
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