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1. BEVEZETES, TEMAMEGJELOLES, A TARGY AKTUALITASA

Dolgozatunk megirdsat elsésorban az a kozgazdasigi vita 0sztondzte, amely a magyar de-
vizatartalék egy részének a kiilsé devizaaddssdg torlesztésében torténd esetleges felhasz-
nalasarol szol6 hirek koriil lobbant fel. A téma aktualitdsat emellett az 4j jegybanktorvény
elfogaddsa és a globdlisan megfigyelhetd tartalékolasi jelenségek is indokoljak. A vildg-
gazdasagi vélsdg kirobbandsa Ota fokozottabb az egyes orszdgok devizatartalék-
felhalmozdsa, kiilondsképpen a feltorekvé orszdgokban. Ugy dontéttiink, utdnajarunk en-
nek a folyamatnak, és emellett gorcs6 ald vessziik a Magyar Nemzeti Bank kozelmultban
alkalmazott devizatartalék-stratégidjat a nyilvdnosan elérhet6 informdciok alapjan.

A dolgozatunk szerkezete az aldbbi mddon épiil fol: el0szor bevezetjiik a devizatar-
talékok fogalmat, és vazoljuk a napjainkban megfigyelhet6 tartalékolési trendeket. Ezutan
ratériink a magyar devizatartalék mennyiségének, szerkezetének €s eredetének ismerteté-
sére. A tartalékokat 2000-t01 dbrazoljuk, érzékeltetjiikk azokat a fObb folyamatokat, ame-
lyek a devizatartalék szintjét dontden befolydsoltak az elmult évtizedben. Majd 2010-t61
napjainkig azokat az éven beliili eseményeket vessziik sorra, amelyek a 2008-ban jelento-
sen megnovekedett tartalékszintet dltaldban befolydsolni szoktdk: eurdpai unids transzfe-
rek, devizakotvény-kibocsidtdsok és devizakotvény-torlesztések. A 3. fejezetben a szakiro-
dalom leggyakrabban hangoztatott tartalékoldsi céljait ismertetjiik, hangstlyozva, hogy az
elmult masfél évtizedben megfigyelhetd tilzott globdlis tartalékndvelés mogott olyan mo-
tivaciok hizédnak meg, amelyeket a hagyomanyos modellek nem magyaraznak. Ezek ko-
ziil az egyik a nemzetkozi befektetdi kornyezetnek valoé megfelelés, amelyet az MNB csu-
péan 2008 dszi események utdn éllitott tartalékoldsi céljainak élére.

A 4. fejezet a tartalékolds szakirodalmdnak leggyakrabban hangoztatott hiivelykujj-
szabdlyait tartalmazza, amelyek szubjektiv ajanlasok, nem kotelezéen alkalmazandé sza-
balyok. Ezek alapjan régios dsszehasonlitast végziink, és feltessziik a kérdést, hogy a val-
sag kirobbandsakor, 2008 0szén valoban elégtelennek bizonyult-e a magyar tartalékszint.
Fobb kovetkeztetésiink az, hogy a magyar tartalékdllomany sem az importfedezeti mutato,
sem pedig a Guidotti-Greenspan szabdly alapjan nem iitotte meg a minimalisan javasolt
szintet, amelyet sajat szdmitdsainkkal tdmasztunk ald. A befektetok a régids tartalékokat
Osszehasonlitva gy vélték, hogy ez aggodalomra ad okot és megingott a bizalom Ma-
gyarorszag fizetOképességében. A kovetkezod, 6. fejezetben hangsilyozzuk, hogy a deviza-

tartaléknak az elényei mellett silyos koltségvonzata is van, féleg ekkora dllomany eseté-



ben. Feltessziik a kérdést, hogy a torténelmi méretli devizatartalék ,,aldas” vagy ,,atok”
Magyarorszag szamdara. Vajon az el0nyok, azaz a tartalékok nyujtotta biztonsag, bizalom a
fizetOképességben, intervencids kapacitds meghaladjak- e a tartalékfenntartdsanak koltsé-
get. Ehhez kapcsoléddan réviden vazoljuk, hogy a tartalékok hogyan érintik az MNB
eredményességét, tovdbba milyen kiilonbségek adddnak abbdl, ha az dllam devizaban, és
nem forintban finanszirozza magat.

A 7. fejezetben a téma kapcsan felmeriild két kozponti kérdést és a hozza kapcsolo-
d6é véleményiinket ismertetjiik. Atgondolt, tovdbbfejlesztett eszkoz-forrds oldali me-
nedzsment alkalmazdsaval taldn csokkenthetd lenne a tartalékok hozama és a devizafinan-
szirozas kozotti kamatkiilonbozet. A 7.2. fejezetben a kutatdsunkat kivaltd hiresztelések-
nek jarunk utdna. Arra a kovetkeztetésre jutunk, hogy sem jogi, sem kozgazdasagi szem-
pontbdl nem lehetne a nemzetkozileg elfogadott keretek kozott a tartalékokhoz nydlni

addssagesokkentés céljabol, tovabba nem is javasolnank azt.



2. A DEVIZATARTALEKROL

2.1. A DEVIZATARTALEK DEFINICIOJA

Az orszagok nemzetkozi tartaléka minden olyan devizdban denomindlt kiilfoldi pénziigyi
eszkozt tartalmaz, amely kovetelést testesit meg, a monetaris hatésdg szamara hozzaférhe-
t3 és az ellendrzése alatt 4ll.'A koznapi, kozgazdaséagi széhasznalathoz igazodva a deviza-
tartalék” elnevezés alatt mi az orszagok teljes nemzetkozi tartalékét értjiik, amely tartal-
mazza a teljes devizatartalékot, az aranytartalékot, az SDR-t, az IMF-fel szembeni kovete-
1éseket valamint az egyéb, féként repo-koveteléseket is.’

Ki szeretnénk hangsulyozni, hogy a devizatartalék nem képezi a monetaris hatésag
nettd vagyondt, a legtobb orszag esetében jegybanki, vagy kormanyzati addssdggal finan-
szirozzak. A devizatartalék tehdt egy likvid, ad6ssagbdl finanszirozott brutté vagyonalap
fenntartasat jelenti, melynek kozvetlen és kozvetett koltségei is felmeriilnek, a nemzetgaz-

daségi hasznok mellett.

2.2. TARTALEKOLASI TRENDEK, NEMZETKOZI ADATOK

Az elmult masfél évtizedben a feltorekvd orszagok brutté nemzetkozi tartalékai rohamos
iitemben novekedtek, a 2000-es bazishoz viszonyitva meghatszorozédott az alloményuk.”*
Minden régidra jellemzé a tartalékok novelése, de leginkdbb Azsia jarult hozza a globalis
novekedési litemhez, mivel annak felét tette ki. Obstfeld et al. (2008) szerint 1990 6ta egy
atlagos fejlett orszag tartaléka a GDP-ardnydban tartésan 4% koriili, mig a feltorekvo or-
szdgokban ez az ardny 20%-ra nétt.’A feltorekvé és fejlédd orszdgok tartalékalloméanya
szignifikdnsan meghaladta a fejlett orszdgokét, amelyet a kovetkez0 dbraval szemlélte-

tink:

! Kester (2001)

* A devizatartalék elnevezést a teljes dolgozatban konzekvensen a nemzetkozi tartalékokra értjiik, melyet kii-
16n indokol az, hogy az MNB nemzetkdzi tartalékainak 90%-a devizatartalék 2012. februdr végi adatok sze-
rint. Ez az ardny az elmiilt 5 évben sem csokkent 80% ala.

? Antal - Gereben (2011), p. 8.

*IMF (2011), p. 9. 0.

>Obstfeld et al. (2008), p. 1. A szerzé maga is hangsilyozza, hogy a kiils6 adéssdg, a devizaigény stb. isme-
retének hidnydban, nem bir mély kozgazdasagi jelentéssel a GDP-ardnyos tartalékallomany 6sszehasonlitésa,
de a nagysagrendek érzékeltetésére mégis nyugodtan felhasznélhatjuk ezt a mutatot.

3
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(mullio SDR)
16000000
14000 000
12000000 —
L0000 000
2 000 000 Globalis tartalekok
6 000000 i Feltirekvo és Fejlodd
orszagok tartaléla
4000000 Feylett orszagol
2 000 000 /_/
0
= -l =+ o] o0 = l =+ ] o =
(=) (=) ) =) [ = = = = = —
(=) =) ) =) [ = = = = = =
—_ —_ —_ — — 1 1 1 1 [ 1

1. abra: A vilag nemzetkozi tartalékai

Sajat dbra, forrds: IMF statisztikdk

A vélsagban ugy tlint, enyhén lassul a tartalék-felhalmozas iiteme, de napjainkban
Ujra a felfutdsat figyelhetjiik meg, hasonl6képpen ahhoz a folyamathoz, amely az 4zsiai és
latin-amerikai valsdgok utdn a nagyobb veszteséget elszenvedd orszdgokra volt jellemzo.
Ezen orszdgok a tradiciondlis megfelelési mutatok altal indokoltndl jéval nagyobb tartalé-
kot halmoztak fel, mely mogott elsdsorban a befektetoi elvardsoknak valé megfelelés all.
(A tiz legnagyobb tartalékolo orszagot az 1. mellékletben mutatjuk be.)

A devizatartalékoldsi szandékot azért fokozta a jelen globdlis véalsag kitorése, mert
megnovekedett az egyes orszdgok devizalikviditds-hidnyt6l és a kiszamithatatlan arfo-
lyam-ingadozastol valé félelme, azaz hangsilyos az Gvatossdgi motivacid. A tovabbi okok
kozott tudhaté a monetéris merkantilizmus, a devizavdsarlason keresztiil torténd mennyi-
ségi lazitas €s a lemaradastdl valo félelem is. Az orszagok un. devizatartalékolasi versenye
fokozza a globdlis egyensulytalansdgot. Ennek a folyamatnak részletes szakirodalma van,
amely egyrészt a tartaléktartas koltségeivel, méasrészt annak motivicidval foglalkozik.

Cheung és Qian (2007) megfigyelte, hogy azok az orszagok vészelték at kisebb
veszteséggel a kelet-azsiai valsdgot, akik magasabb tartalékot tartottak. Véleményiik sze-
rint a magasabb tartalékdllomany olyan biztositékot jelenet, amely a spekulativ tdke fi-

gyelmét inkdbb a szomszédos orszagokra tereli, még akkor is, ha a két orszag kozel azo-



nos fundamentumokkal bir. Ezért a devizatartalékok megfeleld szintje kiemelten fontos a
befektetdknek valé megfelelés szempontjabol. Ehhez kapcsolédéan probaltdk megragadni
a tartalékolds pszicholdgiai motivacidjat, amelynek otletét Fritz Machlup 1965-6s publiké-
cidjabol meritették (The Cloakroom Rule of International Reserve Creation and Resources
Transfer). Machlup szerint a tartalék-felhalmozas gyakran nem indokolhaté fundamentélis
makrogazdasagi okokkal, hanem az a szomszédos orszagok viselkedésétol fiigg. (Machlup
a szomszédos orszagok felhalmozasara metaforaként haszndlta a felesége 6ltozkodési szo-
kdsait és ruhdk irant felmeriild igényét.)

A nemzetkdzi trendekkel kapcsolatban ki szeretnénk hangstlyozni még egy uj jelen-
séget. Azt gondolhatnank, hogy a vélsdgban az dvatossagi tartalékok egy része felhaszna-
lasra keriil a likviditasi valsag miatt. Aizenman és Sun (2009) azonban azt hangstlyozza,
hogy az altaluk megfigyelt feltorekvd orszdgoknak csak a fele nytlt hozza a nemzetkozi
tartalékaihoz, mikdzben prébéltak alkalmazkodni a likviditdssziikiiléshez. Azonban a tobbi
orszdgban — ahol megkozelitdleg a tartalékok harmadat hasznéltdk fel a véalsag kezdeti
szakaszdban — sem figyelhetd meg tartésan a nemzetkozi tartalékok csokkenése, mert vé-
leményiik szerint az egyes orszdgok sokkal jobban félnek a tartalékleépités potencidlis ve-

sz€lyeitdl, mint az arfolyamvolatilitds megndvekedésétdl (,,fear of floating” ).

2.3. A DEVIZATARTALEK MAGYARORSZAGON

Magyarorszag 1996 éprilisdban csatlakozott a Nemzetkozi Valuta Alap (IMF) dltal 1étre-
hozott un. Kiilonleges Adatszolgéltatasi Rendszerhez (SDSS), amely a nemzetkozi tartalé-
kok nyilvantartdsa kapcsan kotelezettségekkel jar. Ezért a tartalékokrol szol6 adatok teljes
mértékben az SDDS eldirdsainak megfeleld tartalommal, szerkezetben és az eldirt ido-
ponttdl keriilnek kozlésre. A kovetkezd tablazatban lathatjuk Magyarorszag 2012. februér

29-i tartalékallomanyat. Az értékek milli6 euréban értendok.



1. tablazat: Magyarorszag nemzetkozi tartalékai

A. Nemzetkozi tartalékok (millié euréban)
(1) Devizatartalékok (konvertibilis devizakban)
(a) Ertékpapirok
ebbdl: a kibocsatd kozpontja a jelentd orszdgban, de a telephelye kiilf6ldon van
(b) Osszes valuta és betétek
(1) mas jegybankokndl, a BIS-nél és az IMF-nél elhelyezett betétek
(i1) azon kereskedelmi bankokndl elhelyezett betétek, melyek kozpontja a jelentd

orszagban van
ebbdl: kiilfoldon tartott betétek

(iii) azon kereskedelmi bankokndl elhelyezett betétek, melyek kdzpontja nem a je-
lentd orszagban van
ebbdl: a jelentd orszagban tartott betétek

(2) IMF tartalék pozicié
(3) SDR kovetelések
(4) arany (beleértve az aranybetéteket és aranyswap iigyleteket is) °

—uncia mennyisége (milli6)

(5) egyéb devizakovetelések (részletezve)
—pénziigyi derivatividk
—nem-rezidens nem-bankoknak nyujtott hitelek
—egyéb

B. Egyéb devizakovetelések (részletezve)

—devizatartalékon kiviili értékpapir kovetelések
—devizatartalékon kiviili betétek
—devizatartalékon kiviili hitelek
—devizatartalékon kiviili pénziigyi derivativak
—devizatartalékon kiviili arany
—egyéb

37243

31013
28971

2042
974

1068

87
643

131

5369

5369
1426

-188

1614

Forras: MNB, 2012.02.29.

A devizatartalékot Magyarorszdgon, a jegybanktdrvényben foglaltak szerint, a Ma-

gyar Nemzeti Bank képezi, emellett kezeli is azt, és az arfolyampolitika végrehajtdsaval

kapcsolatban devizamiiveleteket végez. Az MNB tobb okbdl tart devizatartalékot, ame-

lyek koziil a legfontosabbak a kovetkezOk: a piaci szereplok elvardsainak megfeleld tarta-

1ékszint biztositdsa, a monetéris politika timogatdsa, dllami deviza-tranzakciok kiszolgala-

sa. (Részletesebben 1d. 3.2. fejezet)




Az MNB sematikus mérlegében a kovetkezOképp jelenik meg a devizatartalék:

MNB

Devizatartalék Monetdris bazis

MNB koltségvetéssel szembeni Ft - kovetelés MNB Ft kotelezettség
MNB koltségvetéssel szembeni € - kdvetelés MNB € kotelezettsége
Kincstari egységes szamla

Eszkoz Forras

2. abra: Az MINB egyszeriisitett mérlege
Forras: Czeti - Hoffmann (2006) p.16.

Magyarorszag devizatartaléka euréban mérve 34 770 millié eurd, dollarban 46 802
millié dollar.® Atvaltva a februdr 29-i drfolyammal forintban ez megkozelitéleg 10 077
millidrd forintot jelent. Az aldbbiakban két részre bontva a 2000-es évek eseményeit vesz-
sziik gorcso ald. Roviden szot ejtiink a sdvos arfolyamrogzités devizatartalékokra gyako-
rolt hatdsar6l, majd az elmult két év eseményeit részletezziik azért, hogy lassuk az éven

beliili deviza-tranzakcidok kovetkezményeit.

2.3.1. A devizatartalék 2000-t6l 2010-ig
A magyar devizatartalék szintjét 2000 és 2008 kozott, az IMF-hitel felvétele eldtt nem be-
folyasolta rendkiviili esemény. A csiszé arfolyamrendszert 2001 6szén valtotta fel a savo-
san rogzitett arfolyamrendszer széles, +/- 15%-os sdvval, amely 2008 februarjaig volt ér-
vényben. Ebben az id0szakban a forint tobbnyire az erds savszél kozelében tartézkodott
(1d. 2. melléklet), €s az MNB a kezdeti 2001-es évet leszdmitva ritkdn avatkozott be nyilt-
piaci muvelettel az arfolyam alakuldsdba. 2001-ben a jegybank 1280,4 millié eurd érték-
ben intervenidlt a devizapiacon, melynek kovetkezménye a tartalékok novekedése volt.
Azonban 2002, 2004, 2006 és 2007 folyaman sem sdvon beliili erds, sem sdvszéli passziv
intervencidra nem kertilt sor.7

2003 kivételes év volt, ugyanis az MNB mind a vételi, mind az eladdsi oldalon je-
lentdsen beavatkozott a devizapiacon, aminek koszonhetden eldszor 9,9 millidard eurérol
14,2 millidrdra nétt a devizatartalék, majd az év sordn ellentétes miiveletekkel az eredeti
szintre allt vissza.

2005-ben a tartalékok jelentdsebb novekedését a magyar dllam kiilfoldi t6kepiacok-

ol torténd 4,7 milliard eurds forrdsbevondsa okozta, melynek legfontosabb tétele a Buda-

62012.februdr 29-i MNB adatok alapjan.



pest Airport értékesitése volt. 2006-ban az dllam devizakotvény-kibocsdtasa novelte a tar-
talékokat 1 millidrd eurdval. 2007-ben nem tortént jelentds valtozas, a tartalékok kiegyen-

sulyozottan 16 millidrd eurds szinten maradtak.

A kovetkez0 dbran szemléltetjiilk a magyar devizatartalék leirt valtozasait:

Magyarorszag nemzetkozi tartalékai
(mull16 euroban)
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3. abra: A devizatartalék nagysaganak alakulasa

Sajét, forrds: MNB statisztikdk

2008-ban az IMF-hitel 4tutaldsanak kovetkeztében jelentésen megnovekedett a tarta-
1ékok szintje, év végén elérte a 24 millidrd eurdt. A hitel felvétele eldtt régidsan tekintve
mindenképpen alultartalékoltnak tekinthetjiilk az orszdgot. Surdnyi Gyorgy (2010) véle-
ménye szerint épp ez vezetett ahhoz, hogy elséként kellet az IMF-hitel felvételéért folya-
modnunk, amely nem volt j6 émen a késdbbi valsdgkezelést illetéen, mert a piacok foko-
zott bizalmatlansagat vonta maga utan. (A problémat nem az IMF-hitel felvétele jelentette,
hanem az, hogy elsdként kellett kiilsd, nemzetkozi segitséget igénybe venniink a régid-

ban.) Magyarorszag tartalékait a régié mas orszdgaival az 5. fejezetben hasonlitjuk dssze.

7 Az 6sszefoglalé az MNB éves jelentései alapjan késziilt. (2001-2008)
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2.3.2. A devizatartalék 2010-t6l napjainkig

A kovetkezOkben azt szeretnénk abrizolni, hogy az egyes deviza-tranzakciok mekkora
nagysagrendben érintik a devizatartalékok dllomanyat éven beliil, és ezek koziil melyek a
legjelentOsebbek. Jelen fejezetben az elmult két év eseményeire koncentralunk.

Az eurdpai unids transzfereknek koszonhetden 2010-ben 3 millidrd eurdval noveke-
dett a magyar devizatartalék, majd ezt kovette egy kozel kétmillidrd értéki dllami dollar-
kotvény-kibocsatds, ami megkozelitdleg 417 milliard forintot, és 1,6 millidrd eurdt jelen-
tett (2010.12.31-es arfolyamon, 2010-es atlagarfolyamon pedig 550 milliard forint). A de-
vizatartalékon realizalt kamathozam fél millidrd eur6t tett ki.

2011 elején az AKK megbizdsabdl torténd adéssagtorlesztés kovetkeztében 300 mil-
li6 eurdval csokkent a tartalék, ugyanakkor az igen intenziv drfolyamvéltozdsok ereddje-
ként 50 milli6 euréval emelkedett is, tovabba 640 millids nett6 transzfer érkezett az or-
szagba. 2011 elsd negyedévében Osszességében két milliard eurdval novekedtek a tartalé-
kok. Ennek eredete féként az AKK dltal kibocsatott dollarkstvények és az Eurépai Uni6tol
érkezett transzferek voltak. A masodik negyedévben tovabb novekedett a tartalék a devi-
zakotvény-kibocsatdsok hatdsara (1,3 millidrd eurdval). A kotvénykibocsatdsok tartalé-
kokra gyakorolt hatdsét ellenstilyozzék a kiillonboz0d, éppen lejard dllamkotvények.

A harmadik negyedévben az Eur6pai Beruhdzasi Banktdl befolyé fejlesztési hitel il-
letve az Eurdpai Bizottsagtdl befolyé transzfer novelte a tartalékokat 1,8 millidrd eurdval.
Emellett az arfolyamvéltozasbdl fakadé nyereség a devizatartalék novekedéséhez vezetett.
Euréban mérve a negyedik negyedévben és december Gta dsszesen megkozelitdleg azon-
ban 3 millidrd eurdval csokkent a tartalékunk, a hattérben meghuz6doé okok kozott a vég-

torlesztéshez kapcsol6dé deviza-tranzakcidkat kereshetjiik.



3. A DEVIZATARTALEKOLAS FUNKCIOJA, TARTALEKOLASI CELOK

3.1. TARTALEKOLASI CELOK A SZAKIRODALOMBAN

Vilagszerte a kozponti bankok sokszinii célokat jelolnek meg a devizatartalék-tartas alap-
vetd mozgatrugéjaként. Altaldnos globdlis tendencidnak lehetiink szemtandi az elmlt
években, miszerint a klasszikus, foként a devizapiaci intervencidhoz kapcsolddo célok he-
lyett az egyes orszdgok sokkal inkdbb a befektetdi elvardsoknak valé megfelelést jelolik
meg domindns tartalékképzési célként.® Antal és Gereben (2011) tanulmdnya alapjin az
egyes orszdgok alapvetden tiz megfontolds miatt tartanak nemzetkozi tartalékokat, ame-
lyekbdl mi harmas tagoldsu csoportositast készitettiink (egyes célok tobb motivumhoz is

kothetdek).

2. tablazat: Tartalékképzési célok

A nemzetkozi befektetdi kornye-  Fix vagy savos arfolya- Az dllam tranzakcids devi-
zet elvardsainak val6 megfelelés  mrendszer fenntartdsa zaigényének biztositdsa
Devizapiaci intervencids kapaci-  Devizapiaci intervencids kapa-  Fizetési mérleg fi-
t4s biztositdsa véilsdg esetén citds biztositdsa nanszirozdsa
A fizetési mérleg sokkjaira vald A belfoldi monetdris politikai
felkésziilés eszkoztar bovitése (FX-swap)
Végsd hitelnyujtas devizaban Likviditdshidny kezelése a de-
vizaswappiacon

Végso tartalék globdlis pénziigyi
O0sszeomlas esetére

Likviditashidny kezelése a devi-
zaswappiacon

Egyéb: A nemzeti vagyon gyarapitdsa

Sajat Antal-Gereben (2011) pp. 8-9. alapjan

Ezek koziil a legfontosabbakra tériink ki. A nemzetkozi befektetoi kornyezet elvara-
sainak val6 megfelelés foleg a nemzetkozi tOkepiacokra rautalt, nyitott, feltdrekvo orszé-
gokban keriilt az elmult években a tartaléktartasi lista élére. A nemzetkozi tartalék a sokk-
tird képesség egyfajta indikatora lett, melynek mennyiségét a kiilfoldi befektetok és in-

tézmények argus szemekkel figyelik, mivel tartanak az drfolyamsokktol és a nemfizetési
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kockazattol. A devizatartalék egyfajta demonstraldsa annak a képességnek, hogy a pénz-
igyi piacok sokkjai esetén a jegybank képes beavatkozni anélkiil, hogy arfolyampolitikdja
folott elveszitené az uralmat. Ezen megfontolds mogott az az érv huzédik meg, miszerint a
makrookonémiai sokk elszenvedése dragabb volna a tartalék-felhalmozdas koltségeinél,
stabilitds és hitelesség esetén a magédnszektor is eldnydsebben juthat kiilfoldi forrdsokhoz,
tovabba nehéz idOkben a tartalékokhoz hozza lehet nyulni.

A vilag szamos orszdgaban a jegybank vezeti a kormanyzat szamldit, ezért az allam
tranzakcids devizaigényének, kiilfoldi fizetési kotelezettségeinek valé megfelelés alapvetd
a devizatartalékok mennyiségének meghatarozdsandl. A devizdban felmeriil6 tranzakcidk
kielégitésére a devizatartalék likviditési tartalékként szolgdl a jegybank eszkozoldaldn. Az
ehhez kapcsolddo rovid lejaratd kiilsé addssag finanszirozasarol a hiivelykujjszabéalyoknal,
a 4. fejezetben ejtiink szot.

A devizatartalékolds célja eredetileg az drfolyamrendszer fenntartdsa és/vagy inter-
vencids kapacitds biztositdsa.’ Rogzitett, vagy viszonylag sziik savos drfolyamrendszerben
mukodo orszagoknak gyakran be kell avatkozni az arfolyam védelme érdekében. Még le-
begd arfolyamrendszerben is sziikség lehet azonban rendkiviili sokkok esetén (a devizapi-
aci likviditas kiszdradasakor, széls0séges drfolyammozgisokkor) nagymértékii devizapiaci
intervenciora.

A fizetési mérleg finanszirozdsa fOleg azokban az orszdgokban a devizatartalék-
képzés kiemelt funkcidja, ahol nincs likvid devizapiac, a kiilkereskedelembdl fakadé devi-
zasziikségletet kozvetleniil a jegybank elégiti ki. Ez féleg alacsonyabb fejlettségi szinten
all6 orszagok, vagy valutatanacsot fenntartd jegybankok esetében jellemzd. A hiivelykujj-
szabdlyok koziil a hagyomdnyos importszabaly megfogalmazdsa is ehhez a funkcidéhoz
kotheto.

Magyarazatra szorul még a jegybanki eszkoztir bdvitése, mint a tartalékképzés
egyik célja. A jegybankok a kereskedelmi bankokat fedezett forméban hitelezik, a fedezet
altaldban 4llampapir formdjaban keriil megallapitasra (repo). Olyan orszdgokban, ahol az
alacsony dllamaddssdg miatt sziik az dllampapir kindlata, a monetaris politikai eszkozok

mogotti fedezet gyakran nem értékpapir, hanem deviza. A jegybank repo helyett FX-swap

8 Antal-Gereben (2011), p. 8.
? Konvertibilis valuta esetén Banfi Tamds szerint a jegybanki valutatartalékolds egyetlen, kizar6lagos funk-
ci6ja az intervencids kapacitds biztositdsa lehet. (Banfi Tamads eldéadédsa (2012))
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formdban hitelezi a kereskedelmi bankokat, igy a tartalék a monetaris politikai miiveletek
fedezeteként szolgal. Pl. Ausztrélia, Izrael, I’Jj—Zéland.10

A nemzeti vagyon gyarapitdsa, mint tartalékképzési cél, nem tekinthetd elsddleges-
nek, ugyanis a legtobb jegybank nem képes netté pozitiv hozamot realizdlni a tartaléko-
kon. Kivételt jelentenek azok az orszagok, amelyek szuverén vagyonalapjaikat kezelik de-
vizatartalékként, pl. Norvégia, Oroszorszag, Venezuela, Kuvait és Omén. Az alapok fel-
halmozasa mogott jellemzden az olajexport bevételei hizddnak meg, amelyeket egy kiilon
alapban gytijtenek. Ezek az alapok nem képezik az IMF d&ltal a nemzetkozi tartalékokra
adott definici6 részét. Felhaszndldsuk sokkal rugalmasabb lehet, mint a monetdris hatosag
altal kezelt devizatartalékoké: stabilizdlhatjdk az olajbevételek volatilitdsat (stabilizdcios
alap), megorizhetik azok egy részét a jovO generdciok szamadra (megtakaritdsi alap), to-
vébba kiilsé adéssdg korai visszafizetését és kezdeményezhetik beléle.'!

A fentiek tekinthetOek az alapvetd tartalékolési céloknak. Globalisan megfigyelhetd
jelenség azonban, hogy foként a feltorekvo orszdgok altal felhalmozott tartalékok maér jo-
val meghaladjdk a kordbban elégségesnek tartott szintet. Az Eurépai Kozponti Bank 2006-
ban megjelent tanulmédnya a fenti alapvetd motivumokon til az 4tlagos tartalékszintet
meghaladd, tilzottnak tekinthetd tartalékolds mogott meghtizédd hdrom f6 motivaciot tar-

gyalja, amelyek a szerzok szerint az aldbbiak:

3. tablazat: A talzott tartalékolas motivacioi

1. A pénziigyi valsidgok elleni biztositék

1.a A devizapiacok potencidlis turbulencidjira és/vagy a nemzetkozi fizetések sokkjaira torté-
no felkésziilés

1.b Feltorekvo orszdgok védelmi mechanizmusa (tokeliberaliz4ci6 fejletlen pénziigyi rendszer
mellett)
2. Arfolyamrendszer (fix vagy sdvos) menedzselése
3. A hazai pénziigyi rendszer fejletlensége €s a kiilfoldi eszkdzok dollarizacidja

Sajat ECB (2006) alapjan

3.2. A MAGYAR NEMZETI BANK TARTALEKOLASI CELJAI ES STRATEGIAJA
Miutéan ismertettiik, hogy az egyes orszdgok milyen megfontoldsokbdl halmoznak fel de-
vizatartalékot, ismertetjiik, hogy az MNB ezek koziil melyiket tartja domindnsnak a devi-

zatartalék-stratégidjanak kialakitdsakor. Antal-Gereben (2011) tanulményédban és az MNB

10 Antal - Gereben (2011)

""" ECB (2006) p. 8.; 2005 méjusaban Oroszorszdg megallapodott a Parizsi Klubbal, hogy visszavésarolja a
szovjet érdban felhalmozott, Parizsi Klub altal nydjtott kiils6 addsagat még annak lejarata eldtt. Ezt az olaj-
alapjaban felhalmozott 15 millidrd dollarbél volt képes kivitelezni. Ez a tranzakcid volt a legnagyobb adés-
sdg-visszavasarlds a Parizsi Klub ad6ssdgainak torténetében. ECB (2006), p. 22.
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2010-es beszamolojdban a magyar devizatartalék-stratégia szempontjabol egyértelmiien az
alabbi harom tartalékoldsi funkciét jelolik meg dominéns célként:'>

1, a piaci szereplok elvarasainak megfeleld tartalékszint biztositdsa (,,international
collateral” funkcio),

2, a monetdris politika tdimogatésa (intervencids kapacités biztositdsa),

3, tranzakcids devizaigény kielégitése (dllamadossdg, az dllam deviza-kifizetései).

A globdlis pénziigyi vélsag kitorése Ota a piaci szereplok a korabbindl is jobban fi-
gyelik a devizatartalék nagysdganak alakulasat. Az MNB rendszeresen feliilvizsgalja a tar-
talékok kivanatos szintjét, és sziikség esetén 1épéseket tesz a megfeleld szint elérésére.
2010 soran a tartalék 0sszességében kielégitette a célok kozott legfontosabbnak tartott tn.
., international collateral” szerepet. A tartalékok szintjét ezen kiviil az intervenciés kapa-
citds biztositdsa és az dllami addssagkezelés kiszolgédldsa hatarozta meg.

A tartalék-kezelés pénziigyi kockdzatainak még vallalhaté mértékét az MNB limi-
tekkel korldtozza. A portfolio-kezelés sikerének mérését ugy valositjdk meg, hogy a tarta-
1ék-portfolié teljesitményét Osszevetik egy referencia-portfélié (benchmark) teljesitmé-
nyével, amely a jegybank hozam-kockdzat preferencidit tiikkrozi. A benchmark azt mutatja,
hogy egy ugyanolyan paraméterek mellett, széles piaci szegmenst reprezentdld, passzivan
kezelt portf6li6 milyen hozamot eredményezett volna. A tartalékok hozama ezen bench-
markkal szemben keriil kimutatésra.

A fent emlitett kockdzatkezelési limitet, a tartalékkezelés alapelveit a Monetaris Ta-
nics hatdrozza meg. Részletezésre keriil a piaci, likviditasi és hitelkockdzati mérték, to-
vabba a stratégiai benchmarkokat is 0sszedllitjdk. A Monetdris Tandcs szabdlyozza azt is,
hogy a devizatartalékban milyen devizdban denominalt értékpapirok, tovabba milyen inst-
rumentumok tarthatéak. Az igy meghatdrozott limiteket az MNB implementéaciés bizott-
saganak elnoke hagyja jovd, majd a megvaldsitas sordn az tn. Eszkoz-forrds Bizottsag ha-
vi rendszerességgel ellendrzi az MNB kockdzati kitettségét."

Az MNB a devizatartalékdt euréban és dollarban denominalt portfélidkban kezeli.
2004-es monetaris dontések hatdsdra a devizatartalék dollar ardnyat folyamatosan csok-
kentik az eur ardnydval szemben. Arfolyamkitettséget csak euréban villal fel a jegybank,
a dollar-eur6 keresztarfolyam kockazatét derivativ eszkozokkel fedezi. Az MNB a két de-
vizdban 0sszesen 6t portfolidt kezelt aktivan 2010-ben. Dolldrban egy pénzpiaci €s egy be-

fektetési portfoliot, euroban a pénzpiaci mellett egy tgynevezett hitelkockazat-mentes és

"2 MNB 2010-es éves jelenés, p. 29.
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egy befektetési portfoliot. Az eurd hitelkockdzat-mentes portfolié képezte a devizatartalék
gerincét, ebbe kizarolag magas mindsitésii allampapirok és nemzetkozi intézmények kibo-
csatésai keriilhetnek.

Az éves beszamolé megéllapitdsa szerint, ahogy fentebb emlitettiik, 2010-ben 0sz-
szességében a tartalékszint kielégitette az elsd, legfontosabbnak tartott funkciét. Nem igy
volt ez azonban 2008-ban, amikor az IMF-hitelhez kellett folyamodnunk. A devizapiac ki-
szaradasa, a megemelkedett orszagkockdzati prémium és az igy megdragulé adéssagmeg-
Ujitds nem volt kizdrélag magyar jelenség. Igaz, hogy a magyar dllamaddssag szintje 1€-
nyegesen magasabb volt a régids orszdgokénal, tovdbba magas volt a devizahitelek éllo-
manya, a 2001 6ta felhalmozott kiilsé egyensuilyhidny és kiils6 eladésodés fokozta a sérii-
lékenységiinket, de Surdnyi Gyorgy (2010) a legnagyobb hibat mégis abban latta, hogy az
MNB devizatartalékainak szintje kritikusan alacsony volt. Ezért volt Magyarorszdg a ko-
zép-kelet-eurdpai régio legsériilékenyebb gazdasaga 2008 Oszén, és ezért kellett elsoként
az IMF-hez fordulnia.

A jegybanknak ekkor még nem volt hivatalosan kommunikalt célja a nemzetko6zi be-
fektet6i kornyezetnek valé megfelelés a devizatartalék-stratégidban. A 2008-as beszamold
szerint még a devizatartalék legfontosabb funkcidi az aldbbiak voltak:

1, a monetdris politika tdimogatésa,

2, tranzakcios célok (dllamaddssag-kezelés, egy esetleges valsag esetén az dllam de-
vizaigényének, illetve a nem rezidensek koveteléseinek kielégitése),

3, vagyonfelhalmozas.

A monetdris politika tdimogatdsa az arfolyamrendszer hitelességével fiigg Ossze, a
megfeleld tartalékszint sziikség esetén jegybanki intervenciot tesz lehetévé az arfolyam
védelme érdekében és tdmogatja a devizaarfolyamra vonatkozé maastrichti kritérium tel-
jesitését. 2008-ban nyilt devizapiaci intervenciéra nem keriilt sor az MNB részérdl annak
ellenére sem, hogy a forint 2008 6szén zuhanni kezdett. Az intervencié helyett a jegybank
drasztikus 300 bazisponttal emelte az irdnyadé kamatot egyediiliként a régioban. Az inter-
vencié elmaraddsa egyrészt azzal a technikai korlattal magyarazhatd, hogy hidnyzott hoz-
z4 a kell6 devizatartalék, masrészt pedig az MNB monetéris politikai megfontoldsaival. A
likviditasbdvités helyett a monetéris politika a fiskalis megszoritdsokat szorgalmazta, és a
szerzQ szerint tovabb mélyitette a valsidg magyar gazdasdgra gyakorolt hatdsit. Nem cé-

lunk az éllasfoglalds a valsdgkezelést illetéen a dolgozatunkban, viszont jelezni kivanjuk,

¥ Az MNB 2010-es éves jelentése alapjan.
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hogy a magyar jegybank devizatartalékolasi stratégidjaban gyokeres fordulat kovetkezett
be a vélsag kitorése és az IMF-hitel felvétele utan.

Kiemelten fontos tehat Magyarorszag szempontjabol a nemzetkozi befektetdi kor-
nyezetnek megfeleld tartalékszint fenntartdsa. Hogy mekkora tartalékszint lehet optimalis,
azt a kovetkezd fejezetben részletezziik a szakirodalom legfobb hiivelykujjszabalyainak

elemzésével, bar hangsilyozzuk, hogy erre nem lehet egzakt valaszt adni.
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4. DEVIZATARTALEKOLASI HUVELYKUJJSZABALYOK

Az eldzo fejezetben vazoltuk, hogy az egyes orszdgok jegybankjai milyen célbdl halmoz-
nak fel devizatartalékot. Ebben a pontban arra keressiik a valaszt, hogy a célok meghata-
rozdsa utdn milyen megfontoldsok mentén érdemes a tartalékok konkrét mennyiségét
meghatdrozni. Nincsen globdlisan, dltaldnosan elfogadott mércéje a tartalékok mennyisé-
gének, de a szakirodalom és a nemzetkozi szervezetek egyszer(i hiivelykujjszabalyokat és
ajanldsokat fogalmaznak meg arra vonatkozdan, hogy egy orszdg monetaris hatésaganak
mekkora tartalékot érdemes tartania. Ezen mutaték haszndlata sokszor nem kielégitd
(hangsulyozzuk majd a kritikajukat), de nagyon fontos mérceként szolgdlnak mégis, mert
a hitelmindsit6 intézetek, nemzetkdzi befektetok sokszor ez alapjan itélik meg egy orszag
sériilékenységét.'*

Ebben a fejezetben az aldbbi legfontosabb hiivelykujjszabélyokat tekintjiik at: az
importon €és az M2 pénzmennyiségen alapulé mutatdkat, az un. Guidotti-Greenspan-
szabdlyt, a teljes kiils6 adossag és a brutto kiilso finanszirozasi igény figyelembe vételével
megalkotott javaslatokat. A dolgozat kereteit meghaladja, hogy a szakirodalom legfrissebb

optimalizalé és panelregressziés becsléseken alapulé modelljeit is szdmba vegyiik.'’

4.1. AZIMPORTSZABALY
A klasszikus és legismertebb importszabaly értelmében a devizatartaléknak fedeznie kell
legalabb haromhavi importszamlat. Ez a mutaté a foly6 fizetési mérleg finanszirozasi koc-
kazatait veszi figyelembe, és meghatdrozza azt a minimadlisan sziikséges tartalékszintet,
amelyet elsOsorban kotott devizagazddlkodést folytatd orszdgoknak kell szem eldtt tarta-
nia. Surdnyi (2010) véleménye szerint liberalizalt foly6 és tdkemérleg esetén azonban még
joval tobb tartalékra van sziikség, amely kiillonosen egy kicsi nyitott orszag esetén indokolt
az arfolyam kulcsfontossdga miatt.

Ez a mutat6 a tékepiacok liberalizdlodasaval a szakirodalom szerint veszitett jelen-
t0ségébol, szamos befektetd azonban a mai napig figyelemmel kiséri annak alakuldsat.
Ezért vitathatatlan, hogy a magyar importfedezeti mutaté 2008 6szén a befektetOk szemé-

vel nézve aggodalomra adott okot. 2007 juniusatdl egészen az IMF-hitel beérkezéséig a

A mellékletben taldlhaté Antal-Gereben (2011) 6sszefoglalé tébldzata arrél, hogy az egyes hitelmindsitd
intézmények mely mutatdkat veszik figyelembe egy orszag mindsitésekor.
"SRészletesebb informaciéért Id. pl. az IMF (2011)
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devizatartalék nem fedte haromhavi importunkat, amely egyik jele volt az alultartalékolt-
sadgnak, ha elfogadottnak tekintjiik ezt a mutatét.

A fenti allitdsokat sajat elemzéssel tdmasztjuk ald, amelyhez az importra és a tarta-
lékallomanyra vonatkozé hé végi adatokat az MINB statisztikai adatbazisdbol gyujtottiik.
A szamitdsainkban mindig az aktudlis haromhavi importhoz hasonlitottuk a devizatartalé-
kok szintjét, nem szfirtiink szezonalitdst €s nem éves, hanem havi adatokbdl dolgoztunk.
Az aldbbi dbran lathatjuk az eredményeinket. A fiiggdleges tengely azt fejezi ki, hogy az
adott pillanatban tekintett tartalékszint hany havi importszdmla fedezésére volna elegendd
(az el6z6 harom hénap importstatisztikdja alapjan becsiilve). Lathatjuk, hogy ez a fedezeti
ardny kisebb-nagyobb ingadozdssal csokkend tendencidt mutatott a 2000-es évektol egé-
szen 2008-ig. 2002-tAl tobb évben eléfordult az, hogy a tartalékszint nem {itotte meg a hii-
velykujjszabdly 4ltal javasolt minimdlis hdromhavi értéket. Igy volt ez 2008-ban is. Az
IMF-hitel kovetkeztében azonban éles fordulatnak lehettiink tandi: a feltoltott tartalékal-
loméany nemcsak hogy meghaladt a hdromhavi szintet, hanem annak dupldja lett. (Ld. 4.
abra) Megjegyzésként hozza szeretnénk flizni azt is, hogy az ardnymutaté javuldsdhoz

azonban az import csokkenése is hozzajarult.

Importfedezeti mutato
(a tartalékok megfelelése az importnak hénapban mérve)

[ele]
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4. abra: Importfedezeti mutato
Sajét, forrds: MNB
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4.2. A GUIDOTTI-GREENSPAN-SZABALY
A Pablo Guidotti és Alan Greenspan nevéhez fliz6d6 hiivelykujjszabdly a leghiresebb tar-
talékszintre vonatkoz6 utmutatd. Foként a fejlddd orszdgokra megfogalmazott ajanlasuk
szerint az optimadlis tartalékszintnek fedeznie kell az orszag éven beliil lejard kiils6 ados-
sdgait, azaz elegendd likvid eszkozzel kell rendelkezni arra az esetre, ha a gazdasig egy
teljes éven keresztiil nem képes megtjitani azokat. Alan Greenspan akkori amerikai jegy-
bankelnok 1999-ben egy Vildgbank konferencidn tartott beszédében publikdlta a javasla-
tot,'® de maga az otlet Pablo Guidotti argentin helyettes pénziigyminiszter kordbbi felveté-
sén alapul. A mutaté arra az empirikus tapasztalatra épiil, miszerint az éven beliil lejaro
kiils6 ad6ssdg szignifikdans magyardz ervel bir a valutavalsdgok kitorésében. '’A mutaté
jelentdsége foként nagymértéki tOkekivonds esetén nd meg, ugyanis a rovid lejaratd kiil-
foldi ad6ssag kivondsa kevés koltséggel jar a befektetOknek.
A kiilsd rovid lejaratd adéssagnak megfeleld tartalékszint azonban csak kiindulépontja a
megfeleld tartalékszint meghatdrozdsdnak, a makrogazdasdgi fundamentumok, az &rfo-
lyamrezsim, a magangazdasiag kockazatkezelési képessége €s a pénziigyi szektor feliigye-
lete mind befolydsolhatjdk, hogy mekkora tartalékot érdemes tartani egy orszagban.

Antal és Gereben (2011) az alabbi kritikdkat fogalmazza meg a Guidotti-Greenspan-
mutatdval szemben:

o A tartalékigény rosszul mérhetd, mivel a legtobb orszag nem publikél vagy
gyljt adatot a hosszu lejaratd addssdganak lejdrati szerkezetérdl. (Ennek a
nehézségnek mi is tandi voltunk az adatgyiijtés soran.)

o A rovid lejarati addssag rendkiviil gyorsan megnovekedhet, mikdzben a
jegybankoknak ugyanennyi id6 alatt sziik a mozgdstere a tartalékok bovité-
sére.

e Rosszul méri a kiilfoldi befektetOk tokekivondsa esetén fellépd deviza-
igényt, mivel a forrdsok futamideje és likviditasa eltérd.

* Egyes tételeket alul-, mig mds tételeket feliilbecsiil. (Feliilbecsiili a j6 hosz-
szu tavu novekedési kilatdsokkal bir6 leanyvallalatoknak nytjtott anyaval-
lalati hitelek kockdzatit, mig egyes konnyen értékesithetd hosszu lejarati

addssagelemeket alulbecsiil.)

16 Greenspan (1999)
17 Obstfeld et al. (2008)
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¢ Figyelmen kiviil hagyja azt a tényt, hogy silyos pénziigyi €s bankvalsag
esetén a belfoldi szerepldk is kiilfoldre menekithetik a megtakaritasaikat, és
ez nem jelenik meg a kiils addssdg kockazatdban. Az M2-n alapulé muta-
té viszont mar figyelembe veszi ezt az Un. capital flight, azaz t6kekimene-

kités elnevezésii jelenséget.

A felsorolt kritikak egy részét a teljes kiils6 adossdgot figyelembe vevé mutatok ke-
zelni tudjak. fgy kikiiszobolheté az a kockdzat, hogy a hirtelen lerdvidiil forrasokhoz ké-
pest elégtelennek bizonyul az orszdg tartalékszintje. Antal-Gereben hivatkozik Wyploszra
(2008), aki szerint a teljes kiilsO kotelezettséget mar csak azért is érdemes figyelembe
venni, mert az adatok konnyebben hozzaférhetéek, tovabba az éven beliil lejard forrasok
elkiilonitése onkényes csoportositdson alapul, és sokszor a hosszu lejaratd forrasok sem
stabilabbak, mint a rovidek. (A szerzd arra gondol elsésorban, hogy a hosszu lejaratd esz-
kozokkel biré befektetok fedezeti tigyletei is hozzdjarulhatnak az arfolyam gyengiilésé-

hez.)

4.3. Az M2 PENZMENNYISEGEN ALAPULO MUTATO

Az M2-n alapul6 szabdly szerint a devizatartalékoknak fedeznie kell a kettd évnél rovi-
debb lejaratd banki megtakaritdsok egy adott szdzalékat. Ez a szdazalékos fedezeti arany
azt mutatja, hogy az orszagbodl potencidlisan gyorsan kivonhat6 likviditds mekkora hdnya-
dara nyujt fedezetet a devizatartalék. Az M2-mutaté inkdbb csak ajinlés, nehéz meghata-
rozni a kivanatos érékét, amelyet a szakirodalom 5 és 25 szazalék kozé tesz. A mozgastér
az adott gazdasag arfolyamrezsimének fiiggvényében valtozik. Gereben-Antal (2010)
hangsilyozza, hogy a gyakorlatban relativ a mutaté megitélése, azaz foként a hasonlo
makrogazdasagi fundamentumokkal biré orszdgok dsszehasonlitasdra hasznaljak.

A mutaté mogott az az elméleti megfontolds huzédik, hogy az M2 j6l méri a bank-
rendszer belsé likvid forrdsainak mennyiségét, és ezen keresztiil egy bankvélsag esetén a
belfoldi szerepldk bizalomvesztésbdl kovetkezd finanszirozasi kockdzatot.'"® Az M2
Obstfeld et al. (2008) véleménye szerint a pénziigyi fejlettség egyfajta proxy mutatdjanak

tekinthet8,'® és a hazai pénziigyi stabilitds elemzése megkeriilhetetlen a tartalék-stratégia

' Antal-Gerben (2010), p. 10.

" Proxy mutaté: Olyan magyardzé valtozé, amely formailag kozvetleniil, de tartalmilag csak kozvetve ma-
gyardzza az eredményvaltozé alakuldsat (esetiinkben a sziikséges tartalékok szintjét). Olyan esetekben hasz-
ndl a statisztika proxy mutatékat, amikor a valdédi valtozé (1d. itt a pénziigyi fejlettség) kozvetleniil nem
megfigyelhetd, illetve egy valtozéval le nem irhaté jelenség. Hunyadi — Vita (2008): Statisztika, II. p. 214.
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megalkotésakor.zo Surdnyi (2010) is osztja az M2-alapi mutatét timogatd szakértok vé-
leményét, szerinte teljes konvertibilitds mellett nincs ,,kinai fal” a forint és deviza kozott,
lényegében korlatlan az 4tvéltas lehetdsége.

A belfoldi toke menekiilésének lehetdsége véleménylink szerint az egyik legaggasz-
tobb szempont gazdasiagpolitikai dontéshozoi szempontbdl, ezért az M2-alapi mutatok is
fokozott figyelmet érdemelnek. Szerencsés fejlemény, hogy hasonld valsagra nem keriilt
sor a régiéban sem 2008 folyaman, sem késObb, mint amilyen Argentinat érintette 2001-
ben a corralito idején.”!

Ebben a fejezetben a szakirodalom legismertebb tartalékolési javaslatait foglaltuk
0ssze. De hangsilyozzuk, hogy nincs abszolut elfogadott mércéje az adekvat tartalékszint-
nek. A mutatdk jelentdségét csokkenti, hogy ezek a mércék nem adnak szignifikdns ma-
gyarazatot a napjainkban megfigyelheto tilzott tartalékolasra. A feltorekvo orszagok tarta-

1ékdllomanya mar régen meghaladja a szabdlyok altal indokolt szintet.

2% Obstfeld (2008), p. 6.

! Corralito az informélis elnevezése annak az intézkedéscsomagnak, amelyet az argentin kormény a totalis
pénziigyi osszeomldskor hozott, és tartalmazta a dollarban denomindlt bankbetétetek teljes befagyasztasat,
majd a kiveheté maximélis peso mennyiségét.

20



5. REGIOS OSSZEHASONLITAS

Mivel a szakirodalom alapjdn hangsilyosnak itéljiikk az egyes orszagok relativ tartalék-
szintjét, a hiivelykujjszabalyoknak valé megfelelésiiket, ezért a kovetkezOkben régios ki-
tekintést nyujtunk, és ravilagitunk a 2008 6szi események mogott meghizédd problémak-
ra.

Az Osszehasonlitds alapjaul vettiik az egyes orszagok nyitottsdgat (kiilkereskedelem
aranya a GDP-hez viszonyitva), a foly6 fizetési mérleg egyenlegét, a devizatartalékokat, a
teljes bruttd kiilsé addssagot és annak rovid lejaratd részét, tovabba ezen beliil az dllam
kiils6 addssagat is. Az adataink forrdsai az IMF IFS, Nemzetkozi Pénziigyi Statisztikdk
elnevezésli adatbazisa, az Eurostat, tovabba a BIS, az IMF, az OECD és a Vildgbank ko-
z0s kiils6 adéssdgra vonatkozé adatbazisa (Joint External Debt Hub) voltak. Kiilondsen a
kiils6 addssdgra vonatkozé adatok gytijtésénél timadtak nehézségeink, mivel a gyakorlat-
ban is taldlkoztunk azzal a kritikai felvetéssel, amelyet a Guidotti-Greenspan-mutaténal
emlitettiink. A legtobb orszadg nem kozdl a hatralévo futamidd szerinti rovid lejarata kiilsd
addssagra vonatkozo statisztikdkat, dthidalé megoldasként lehet az elemzések sordn az
eredeti futamidd szerinti megbontdsokat haszndlni, vagy becslést késziteni az id6kozben
,,lerovidiil” addssagra. A Joint External Debt Hub adatbdzis szintén az eredeti futamidd
szerintli megbontdsokat alkalmazza a kiilsé addssdg Osszedllitdsakor standardként. Mi sem
tértiink el ettdl, hanem atvettiik a szakértok altal kidolgozott kategdridkat.

Meg szeretnénk jegyezni, hogy a Guidotti- Greenspan-mutatéval kapcsolatban kéte-
lyeink tdmadtak az elemzés elkészitése sordn. Nem vitatjuk a kdzgazdasdgi megalapozott-
sadgat, és azt a megfontoldst sem, hogy egy orszdgnak az éven belill lejar6 deviza-
kifizetéseire fedezetet kell képeznie. Viszont véleményiink szerint ezt fenntartasokkal kell
kezelniink, mert nem tudjuk egzaktan megallapitani egye orszag teljes rovid lejaratd kiilsé
addssagat. A bizonytalansag ellenére a mutaté még mindig a hitelmindsitok €s befektetési
bankok egyik legkedveltebb eszkbze az egyes orszagok mindsitésekor, amennyiben a de-
vizatartalékok elégséges szintjét vizsgdljak. Antal-Gereben (2011) alapjan a hét legna-
gyobb mindsité koziil 6t alkalmazza a mutatét, mikozben csak egyikiik vizsgalja a teljes
kiils6 adéssag szintjét. Pedig ez utébbi sokkal konnyebben szamszeriisithetd — igaz azon-

ban, hogy fizetési esedékesség szempontjabol kevésbé relevans adossdgkategoria.
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Az elemzett orszdgaink:

4. tablazat: Arfolyamrendszerek

V4-ek
Csehorszdg 1998-ig hagyomdnyos rdgzités, majd Nem tag.
lebegd.
Lengyelorszag 2000 o6ta lebegd (kordbban cstiszd Nem tag.
leértékelés).
Magyarorszag Lebegd 2008. februar 26-a 6ta. Nem tag.
Szlovédkia 2005 6ta ERM Il-tag, majd csatlakozds az Tag, 2009. januér 1.

Balti allamok

Esztorszag Rogzitett, 2004-t61 ERM Il-tag, valuta- Tag, 2011. januér 1.
tanics egészen a csatlakozdsig.
Lettorszag 2005-t6l az eurdhoz rogzitett, +/- 1%-os in-  Nem tag.
gadozasi savval.
Litvania Az eur6hoz rogzitett, valutatanics. Nem tag.
Horviétorszag Lebego. Nem EU-tag, csatla-
kozasi targyaldsok fo-
lyamatban.
Romadnia 2002-2004 kozott cstiszo sdv, majd lebegd.  Nem tag.
Szlovénia 2004-ig csusz6 sdv, majd ERM II-tagség. Tag, 2007. Janudr 1.

eur6hoz. (Korabban, 1999-t6l1 lebegd.)

Forras: A nemzeti jegybankok honlapjai €s Farkas (2010)

Alapvetden a Visegradi Négyekre koncentralunk az Osszehasonlitds soran, amelyet
kiegészitettiink még harom szomszédos orszdggal. (Horvatorszag ugyan nem EU-tag, de
szerepeltetjiik a rd vonatkoz6 adatokat). Nem célunk az egyes arfolyamrendszerek elemzé-
se és annak magyardzata, hogy a rendszer mennyiben determindlja a devizatartalék-
stratégiat, mert nem szeretnénk eltérni a fejezet fO irdnyatdl: a régids relativ pozicié abra-
z0l4satol.

Gyakorta hangoztatott érv, hogy minél nyitottabb egy orszdg, annal fontosabb szere-
pe jut az arfolyampolitikdra vonatkoz6 kérdéseknek és a devizatartalékoknak. A 4. mellék-
letben taldlhat6 tablazatban 2000-t6l dbrazoljuk az egyes orszdgokra vonatkozdan az ex-
port és import ardnyt a GDP-hez viszonyitva, amely a nyitottsag statisztikai mérészama-
nak tekinthetd. A Visegradi Négyek koziil Lengyelorszag a legkevésbé nyitott, de a kiilke-
reskedelem GDP-hez viszonyitva még igy is eléri a 80% koriili szintet. A 2008-as vélsag

kitorésekor Szlovdkia mutatdja elérte a 170%-ot, Magyarorszagé a 163%-ot, Csehorszagé

2 A csoportositisban nem kiilonboztetjiik meg a ,,piszkos” és tiszta lebegtetést, mindkettét rugalmas rend-
szernek tekintjiik.
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pedig a 150%-ot. Minden megfigyelt orszidg esetében csokkenést figyelhetiink meg a kiil-
kereskedelem volumenében 2009-ben az exportpiacok Osszeomldsanak kovetkeztében,
mely 2010-re korrigdloédott a 2008-as értékek koriili szintekre. Magyarorszag nyitottsaga
ekkora enyhén meg is haladta Szlovéakiaét. (166 és 163%)

Nem mindegy, hogy a nyitottsdg milyen finanszirozasi pozicioval parosul, azaz egy
orszag tartésan hitelbdl, a kiilfold megtakaritdsaibdl él-e. A folyo fizetési mérleg és a t6-
kemérleg egyiittes egyenlege adja egy gazdasag nettd finanszirozasi pozicidjat, amelyet az

IMF statisztikdi alapjan szdmitottuk ki GDP-ardnyosan.

5. tablazat: Finanszirozasi pozicio

V4-ek
Csehorszag -567 6,34 -580 -0,79 -1,88 -3,91 -1,46  -1,11 225
Lengyelorszag 2,80 255 478 2,06 -3,23 -5,11 -545 235 2,82
Magyarorszag -6,78  -8,08  -8,55 -6,80 -6,78 -6,60  -6,14 0,95 2,87
Szlovakia -533 -039 -5,64 -6,56 -5,77 -432 5,13 290 -1,88
Balti allamok
Esztorszg -10,12  -10,82 -10,66 -9,23 -13,22 -15,06 -8,79 7,43 7,11
Lettorszag -6,48  -7,55 -11,76 -11,10 -21,48 -20,33  -11,82 11,23 5,00
Litvania -4,69  -6,51 -6,37 5,78 -9,53 -12,79  -11,49 8,11 4,19
Horvatorszag -527 5,75 424 534 -6,76 7,17 8,54 491  -1,48
Romaénia 3,12 5,21 -7,60  -7,98 -10,45 -1296 -11,40 -3,74  -3,82
Szlovénia 0,37 -1,39 3,00 -2,29 -3,23 -5,01 -6,95  -1,31 -0,80

Sajét, forrds: IMF statisztikak

A Visegradi Négyek mindegyikének finanszirozasi igénye volt 2000-t6l, sajndlatos
azonban, hogy Magyarorszdgnak relative rosszabb pozicidja volt végig a vélsag elotti
években. A legnagyobb finanszirozdsi igényiink 2004-ben keletkezett, amely a GDP
8,55%-at tette ki. 2009-re azonban a kiilsd egyensily nagymértékben javult, amely azon-
ban sajnos nem az export felfutdsa miatt kovetkezett be, hanem a belso kereslet teljes 6sz-
szeomldsa, a gazdasdg tulhiitése miatt.”

Az alapvetd makrogazdasidgi mutatok tdrgyaldsa utdn ratériink a devizatartalékok
szintjének elemzésére. Az egyes orszagok tartalékdlloméanyat két évben dbrazoljuk osz-
lopdiagramon (2007 és 2010), a 2000 és 2010 kozotti pontos adatokat a melléklet tablazata

tartalmazza. Azért vdlasztottuk 2007-et, mert 2008 zar6 tartalékdllomanyét az IMF-hitel

 Surényi (2010), p. 8.
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felvétele jelentds mértékben befolydsolta. (Szlovénidt nem dbrazoljuk, mert 2007-ben mér

az eur6zona tagja volt, esetében irrelevans a tartalékok kérdése.)

Devizatartalékok
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5. abra: Devizatartalékok a régioban

Sajét, forrds: Vilagbank statisztikak

Az 6todik abran lathatjuk az orszagok egyes devizatartalékat a két emlitett évben.
Szlovdkia tartalékszintje a valsdg eldtt alacsonyabb volt abszolidt értékben a magyarnal,
azonban ekkor Szlovdkia mér az eurd eldszobdjaban, az ERM II-ben tartézkodott. 2009-
ben drasztikusan lecsokkent a tartalékszintje, amely a kozos valutdhoz valé csatlakozds ér-
telmében nyilvanvald, és nem szorul bOvebb magyarazatra. Magyarorszag a valsag kitoré-
se elott nem csak abszolut értelemben volt alultartalékolt, hanem Csehorszdghoz, Roméni-
ahoz és Lengyelorszaghoz képest relativan is. Az alultartalékoltsdgot sulyosbitotta az a
tény, hogy a 4. fejezetben bemutatott hiivelykujjszabalyoknak is kevésbé felelt meg, mint
ezek az orszdgok. A 2008-as 6szi panik kitoréséhez, ez nagymértékben hozzdjarult. El-
mondhatjuk, hogy az utébbi négy orszdg mindegyikében nétt a tartalékok szintje a valsa-
got kovetden.”* Latva a tartalékszinteket, és az arfolyamrendszereket, a tovabbiakban a

hiivelykujjszabalyoknak valé megfelelés tekintetében Magyarorszdgot Csehorszaghoz,

* A tartalékok novekedésének htterérol, és az ebben egy esetleges IMF-hitel szerepérél terjedelmi korldtok
miatt nem ejtiink szét.

24



Lengyelorszaghoz, Romanidhoz, Horvatorszaghoz és az eurd-csatlakozds elotti Szlovakia-
hoz hasonlitjuk.

Az egyes orszagok éves importja alapjan becsléseket végeztiink a haromhavi import-
ra, és ezt a tartalékok szintjéhez viszonyitottuk. Magyarorszagon a tartalékok importhoz
viszonyitott ardnya 2000-t6]1 csokkend tendencidt mutatott. 2007-ben a fent felsorolt 6 or-
szag koziil ndlunk volt a legalacsonyabb a tartalék az import ardnydban, nem érte el a 3
hénapot sem (2,64), mikdzben pl. Roménia a 2000-es években folyamatosan novelte a tar-
talékok abszolut mértékét és az importhoz viszonyitott aranyat is. Az IMF-hitel felvétele

utdn a tartalékunk 2010-ben mér fedezett legalabb 5 havi importszamlat.

6. tablazat: Importszabaly

Orszagok 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Csehorszég 6,07 553 445 4,12 3,63 320 2,83 4,13 3,56
Horvitorszag 540 571 520 483 5,56 556 445 7,16 7,18
Lengyelorszdg 5,62 522 438 444 4,04 425 321 563 549
Magyarorszag 2,88 2,82 281 297 293 2,64 325 5776 5,24
Romadnia 464 452 568 6,05 7,65 6,61 545 821 11,99
Szlovakia 406 4,09 4,13 374 2,63 3,08 2,69 035 0,36
Sajét, forrds: Vilagbank és IMF statisztikdk

A tartalékok ardnya a kiilsé adéssdghoz viszonyitva ndlunk volt a valsag kitorése elott a
legalacsonyabb. A kiils6 addssdg novekedéséhez a folyamatosan nagy kiilsd egyensulyhi-
any vezetett, amelyet ebben a pontban mér vizoltunk. A kiils6 addssdgra vonatkozdan
2007-ig visszamenden vannak adataink (Joint External Debt Hub), Romania kivételével,
ahol csak 2010 6ta. A 2011-es értékek a harmadik negyedév dlloményai alapjan szamitott
becslések, a teljes évre vonatkozéan még nem voltak elérhetd adatok. (A statisztikdkat a

melléklet részletesen tartalmazza.)
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7. tablazat: Nemzetkozi tartalékok aranya a Kkiilsé adéssaghoz viszonyitva

ORSZAGOK 2007 2008 2009 2010
Csehorszdg 46% 45% 47% 45%
Horviatorszag 28% 23% 23% 23%
Lengyelorszag 28% 25% 28% 30%
Magyarorszag 14% 15% 19% 21%
Romadnia n.a. n.a. n.a. 38%
Szlovédkia 43% 36% 3% 3%

Sajat, forrds: JEDH és IMF statisztikak

8. tablazat: Nemzetkozi tartalékok aranya a rovid lejarata kiilsé6 adéssaghoz

viszonyitva

ORSZAGOK 2007 2008 2009 2010
Csehorszag 149% 141% 171% 171%
Horvétorszag 239% 195% 224% 208%
Lengyelorszag 146% 121% 147% 193%
Magyarorszag 72% 119% 151% 135%
Romadnia n.a. n.a. n.a. 280%
Szlovakia 109% 94% 6% 7%

Sajét, forrds: JEDH és IMF statisztikak

A vélsag kitorése eldtt mind a rovid, mind a teljes bruttd kiilsé addssagot tekintve Ma-
gyarorszdgnak volt a legkevesebb a tartaléka, egyediil mi nem értiikk el a Guidotti-
Greenspan-mutaté 4ltal minimalisan javasolt 100%-os fedezeti ardnyt. Osszehasonlit4sul
Csehorszagnak 1,4-szer nagyobb tartalékszintje volt Magyarorszagéndl, mikozben a teljes
kiils6 adéssdga a magyar felét sem érte el (43%). A kiils6 szereplok, befektetok €s mindsi-
tok a mutatok relativ Osszehasonlitasit kovetden bepanikoltak, az 8szi 6sszeomlds elkeriil-
hetetlenné valt. Az IMF-ment66v utdn a tartalékok szintje mdr megiiti a rovid lejdrati kiil-
sO addssdg alapjan indokolt szintet, azonban még mindig alacsonyabb a tobbi régids or-
szagénal.

Az M2-mutaté alapjan Magyarorszag 2007-ben a kdzépmezdnyben szerepelt, de a meg-
novekedett tartalékszint kovetkeztében 2010-re mar az M2 pénztomeg tobb mint 70%-ara
nyujtott fedezetet a devizatartalék. 2008-ban, utélag visszatekintve nem volt relevans ve-
sz€ly a belfoldiek tokemenekitése, ezért ezzel a mutatdval részletesebben nem foglalko-

zunk. A mutat6 értékét nem csak a tartalékok, hanem a pénztomeg nagysdgénak véltozdsa

26



is befolyasolja, amelyet jelen elemzés keretein beliil nem térgyalunk, ezért messzemend
kovetkeztetéseket sem szeretnénk levonni beldle.
A régids Osszehasonlitasunk fo kovetkeztetései:

e Magyarorszag kicsi, nyitott orszag, igy az arfolyampolitikdnak €s a tartalékok-
nak kiemelt szerepe van. Legutolsoé statisztikdnk alapjan nyitottsdga meghaladta
a tobbi visegradi orszag nyitottsagat, elhagyva Szlovakiaét is.

e Magyarorszadg finanszirozasi poziciéja 2000 és 2008 kozott folyamatosan nega-
tiv volt, a kiilfold finanszirozta. A felhalmozott egyensulyhidny a vélsag kitoré-
sekor fokozta a sériilékenységet. A 2009 6ta megfigyelhetd finanszirozasi ké-
pesség azonban tobbnyire nem pozitiv fejleményeknek tudhatd be (1d. a belso
kereslet 6sszeomlasanak).

e A valsag kitorése eldtt Magyarorszag abszolut €s relativ tartalékszintje is elma-
radt a régié mas orszdgaiétdl. Nem felelt meg a rovid lejaratd addssag-
mutaténak €s az importszabdlynak sem. Ezen az IMF-hitel sokat javitott, de
még igy is relativ alultartalékoltsag figyelheté meg, amely természetesen nem

jelenti azt, hogy a taralék szintje ma elégtelen lenne.
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6. A TARTALEKTARTAS KOLTSEGE

6.1. ELMELETI MEGFONTOLASOK

A tartalékoldsi célok fejezetben ismertettiik, milyen eldnyei lehetnek a tartalékoknak, il-
letve azok mas orszagokhoz viszonyitott relativ magas szintjének. A hiivelykujjszabalyok-
kal bemutattuk, milyen szempontoknak érdemes megfelelni a pontos tartalékmennyiség
meghatdrozasakor — de ezek az ajinldsok természetesen nem kotelezoek, €s némelyik
megfontolds kivannival6t hagy maga utdn. Felmeriil a kérdés, hogy a tartalékok fenntarta-
sa milyen nemzetgazdasagi koltségekkel jar, foleg ha a tartalékszint akdr tilzonak is mi-
nosiil (1d. globdlis felhalmozasi trendek).

Az ECB (2006) és az IMF (2003) tanulménya egyarant alapvetden két részre osztja a
tartaléktartas koltségét, attol fiiggden, hogy annak keletkezése, forrdsa a jegybank mérle-
gének eszkoz vagy forrds oldaldhoz kotddik. Ha a jegybank kiilfoldi fizetéeszkozt vasarol
— amely elméletben nem iikozhet technikai korlatokba — akkor megnovekszik a monetaris
bazis, amely a pénzmultiplikdcion keresztiil a magdnszektor hitelkeresletének fiiggvényé-
ben nyomést gyakorolhat az inflaciés folyamatokra. Ezért adott esetben® indokolt lehet a
sterilizacié eszkozéhez folyamodni, azaz lehetdség szerint semlegesiteni kell az interven-
ci6 jegybankpénz-mennyiségre gyakorolt hatdsit, amely koltséges folyamat.

A tartalékok masik eredete jegybanki szempontbdl az dllamhdztartas kiilfoldi hitel-
felvétele lehet. Ekkor a tartalék-portf6lié hozama és az orszdg kiilfoldi hitelfelvételének
kamata kozotti kamatkiilonbozetet tekintjiik a legalapvetobb koltségnek, amelyet az dllam
hitelfelvételének kondicidi, tovdbbd a tartalék-portfolié dsszetétele és annak arfolyamki-
tettsége befolydsol. Ha a piac jol draz, akkor ez a spread megkozeliti azt az Gvatossagi
prémiumot, amelyrdl, mint a tartaléktartds motivacidjanak egyik elemérdl a 3. fejezetben
ejtettiink szo6t. A legtobb nemzeti bank konzervativ kockazatvéllaldsi hajland6sdgabol ko-
vetkezik, hogy foéleg alacsony kockézatu, alacsony hozamu eszkozokben tartja a tartalékot,
mig a finanszirozas ennél joval dragabban torténik meg.

Rodrik (2006) tanulmédnyédban azt javasolja, hogy a tartaléktartds hozama és a kiil-

foldi forrdsokra fizetett kiillonbozetbe bele kell szamitani a magénszektor kiilfoldi finanszi-

» A sterilizdci6 akkor indokolt, ha a magénszektor hitelkereslete megnivekszik, és a hitelfelvételhez sziik-
séges hitelképesség is adott. Ha a hitelbdl beruhdzé véllalati szektor megnovekedett piaci kindlata nem piac-
képes, akkor a pénzkindlat a gazdasdgban marad, fokozédik az inflaciés kockdzat. Banfi Tamads (2012) elo-
addsa alapjan
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rozasi koltségeit is, nem csak az dllamhaztartasét, amelyet viszont a hiteltranzakciok tit-
kossdga miatt nehéz szamszeriisiteni. A szerz0 véleménye szerint minimalis tartalékot
minden orszdgnak tartania kell, ezért az alapvetden sziikséges tartalék koltségét zarjuk ki a
kalkul4cidkbdl, elegendd a hagyomédnyosan indokolt tartalékszint feletti dllomédnyra veti-
teni a koltségeket. A tilzott tartaléktartds egyik legismertebb és legelfogadottabb motiva-
cidja az 6vatossdgi motivum, ehhez kapcsolddé kalkuldcidk szerint egy sulyos vélsaghoz
kapcsol6dé potencidlis GDP-visszaesés akdr a 10%-ot is elérheti.?® Ezzel szemben a tarta-
1ékeszkozok hozama és a kiilfoldi forrdsok kozotti spread a szerzd szamitdsai szerint eléri
a feltorekvé orszdgok éves GDP-jének 1%-at kb. 30% koriili tartalék-GDP aranynal.”’
Mivel a hirtelen bekodvetkezd sulyos gazdasdgi visszaesé€s valdszinlisége altaldban ala-
csony, ezért az ,,ar”’, amelyet a tartalékolasért meg kell fizetni, tilzott. Ezt tdimasztja ald az
a tény is, hogy sulyos valsdg és arfolyamsokk esetén a jegybankok nem tudnak érdemi
valtozast kicsikarni az drfolyampdlydban, tobbnyire ezért csak az arfolyam , kisimitasdra”
hasznaljdk az intervenciés kapacitast biztosito tartalékot. Felmeriil a kérdés, hogy ha ez

tényleg igy van, akkor érdemes-e fenntartani a tdlzott tartalékszintet.

6.2. A TARTALEKOK ES AZ MNB EREDMENYESSEGE
Ebben a fejezetben a tartaléktartas fiskélis koltségeit szeretnénk felvazolni. (Ebbe kizéro-
lag az dllamhéztartast értjiik bele, a magénszektort nem.)

Ha az dllam devizédban finanszirozza magat (deviza allampapirt bocsat ki, vagy kiil-
foldi hitelt vesz fel), akkor megnd az MNB mérlegf6osszege: né a devizatartalék és a
kincstdri szamla. 2008-ban ez tortént: a nemzetkozi szervezetektdl felvett devizahitelbol
finansziroztdk a hidnyt és a lejar6 dllamkotvények egy részét, amivel parhuzamosan ndtt a
devizatartalék. Az dllamaddssagon beliil csokkent a forint dllampapir ardnya és jelentdsen
emelkedett a devizahitelé. Mivel az dllamhdztartds kiaddsainak tobbségét forintban teljesi-
ti, a devizahitelt forintra valtottdk at, amelynek elkoltésével nott a bankok jegybanki likvi-
ditdsa, amely végiil a kéthetes MNB-kotvény dllomédnydnak novekedésében csapddott le.
(Errdl a folyamatrol 1d. a 8. melléklet abrajat.)

Ha az allam forintban finanszirozza magat, akkor az aldbbi sematikus 4bra szerint
harom részre oszthat6 a forint dllampapirok kamata, azaz a finanszirozas koltsége: a koc-
kazatmentes hozamra, az orszdgkockazati feldrra és a szuverén forint- és devizahozam ko-

zotti kiillonbségre.

*Rodrik (2006), p. 10.
Rodrik (2006), p. 8.
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“— Szuverén forint- és devizahozam kézti
kilénbség (pl. arfolyam-kockazati prémium)

Forint-

allam-papir
kamata

Orszagkockazati felar

Kockazatmentes hozam

_

6. abra: Az allam forint-finanszirozasa

Forras: Az MNB 2009-es beszdmol6jahoz kapcsolddo prezentacid

Ha az MNB devizahitel felvételével noveli tartalékat, akkor a tartaléktartas koltsége
a devizahitel koltségének €s a tartalék hozaménak a kiilonbsége, amely az orszagkockazati

felarnak felel meg.

MNB-kéltség MNB-bevétel

7. abra: Az MNB devizahitele

Deviza-hitel
koltsége

N Tartaléktartaskoltsége

«— Tartalékon elérhetd hozam

Forrds: Az MNB 2009-es beszdmoldjahoz kapcsolddo prezentacid

Amennyiben az allam forint helyett devizahitelbdl finanszirozza a hidnyt, akkor a
forint- és a devizafinanszirozas koltsége kozotti kiillonbozetet az MNB fizeti meg, mert a
tobbletlikviditds végiil a kéthetes kotvény dllomanynovekedésében csapddik le, amelyre a

jegybank az alapkamatnak megfelel6 kamatot fizet.
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AKK-kéltség  MNB-kotvénykoltsége

Allamadossag atharitott koltsége

% : Tartalé’ktartésrkﬁhsjége

ellenstlyozza

Doz %

8. abra:Az allam devizahitele

Forras: Az MNB 2009-es beszdmol6jahoz kapcsolddo prezentacid

2008-ban és 2009-ben a forint- és devizakamatok jelentdsen megemelkedtek, ami az
AKK kamatkiaddsanak novekedését eredményezte volna. Ugyanakkor a jelentds devizahi-
tel-felvétellel az adéssagon beliil megndtt az olcsébb devizahitel ardnya. Ennek koszonhe-
téen az AKK kamatkiadésa mégsem nott, viszont az MNB kiadésai a kéthetes kotvényre
fizetett kamatok miatt nottek, mikozben a tartalékok hozama csokkent.”® Ez az MNB
eredményességének csokkenését vonta maga utdn, amelyet valamelyest ellensulyozott a
gyenge forint arfolyam mellett realizalt arfolyamnyereség. Az MNB eredményét harom {0
részre oszthatjuk fel: kamateredmény €s pénziigyi miiveletek eredménye, realizalt deviza-
arfolyam-nyereség (vagy - veszteség), bankiizemmel és muikodéssel kapcsolatos ered-

mény. Az alabbi tdblazatban lathat6 az MNB elmuilt két éves eredménye.

9. tablazat: Az MNB eredménye 2009-2010-ben

1. Kamateredmény és pénziigyi miiveletek eredménye -54 -81

2. Realizalt devizaarfolyam-eredmény 137 44

3. Bankiizemmel és miikddéssel kapcsolatos eredmény -16 -16

4. Teljes eredmény (=1. + 2. + 3.) 67 -53

5. Eredménytartalék (=4t-1+5t-1, ha pozitiv) 10 76

6. Koltségvetési egyenleghatds (=4t-1+5t-1, ha negativ) 0 0
Forras: MNB

* MNB, Eves jelentés (2009)
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A kozponti koltségvetés az MNB tOkehelyzetét évente koteles rendezni az MNB-rol
sz016 torvény alapjin (korabban a 2001. évi LVIIL. térvény, majd a 2011. évi CCVIIL. tor-
vény). Ha az éves eredmény negativ és meghaladja az eredménytartalékot, a kozponti
koltségvetés a kiilonbséget a targyévet kovetd évben koteles megtériteni, amely az allam-
addssagot végeredményben tovabb noveli.

A tartaléktartasi stratégidnal, a 3.2. alfejezetben mar ejtettiink szot arrdl, hogy az
MNB devizatartaléka kizdr6lag magas mindsitésti allampapirokat és nemzetkozi intézmé-
nyek kibocsatott értékpapirjait, valamint fedezett értékpapirokat tartalmaz. Az MNB
tartalékportfolidjanak 2010-es évre vetitett éves hozamai az aldbbiak voltak:

¢ Hitelkockdzatmentes portfolié: 1,72%

e Eur6 befektetési portfoliod: 2,06%

® Dolléar befektetési portfolio: 2,14% (arfolyamfedezés koltségével korrigal-
va)

® Eur6 pénzpiaci portfolio: 0,86%

® Dollér pénzpiaci portfélié: 0,39%.

e A piaci értékkel sulyozott portf6liok éves hozama Osszességében 1,83%

volt.”

Ez a hozam elenyészOnek tlinhet az MNB 4ltal, a kéthetes kotvényekre fizetett alap-
kamathoz képest. A 7. és 8. abrén lathatjuk a jobb oszlopokban az MNB tartalékokon rea-
lizalt hozamat. A 2010-es adatok alapjan ezt hozzavetdleg 2%-ban hatdrozzuk meg. A
jegybanki alapkamat ezzel szemben 2008 o6ta mindig meghaladta az 5,25%-ot. Most,
2011. december 27-t6l 7,00%. Léthatjuk a 9. tdbldzatban, hogy 2010-ben az MNB ered-
ménye mar jelentOsen negativ volt. A két hozamszint kozotti spread magéért beszél. A
kamatkiilonbozettel érzékeltetjiik, hogy a magas devizatartaléknak igenis jelent0s koltsé-
gei vannak, amelyek meghaladjdk annak hozamat.

A fenti leegyszerisitett gondolatmenetbdl arra kovetkeztetiink, hogy a magas devi-
zatartalék tartdsdnak koltségei meghaladhatjdk annak hozamét, amelyet nem tud kompen-
zalni kell6 mértékben az arfolyamnyereség. Visszautalva cimiinkre a tartaléktartas koltsé-
ge miatt a magas tartalékszint ebbdl a szempontbdl ,,atoknak™ tekinthetd. Az MNB ered-

ményességének csokkenése természetesen nem vezethet csédhoz, mivel egy orszag jegy-

¥ Az MNB 2010-es éves jelentése.
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bankja nem mehet cs6dbe, azonban az dllam konszolidalt addssagit a veszteség tovabb
noveli.

Ugy véljiik, hogy a tartaléktartds elényei és koltségei kozott nehéz megtaldlni az op-
timélis egyensulyt. A mérleg mindkét oldalat figyelembe kell venni: fenn kell tartani a mi-
nimdlisan sziikséges tartalékszintet az intervencios kapacitds €s a deviza-kifizetések bizto-
sitdsa érdekében, mikdzben lehetdség szerint minimalizdlni kell a tartalék koltségét. Hibas
vélekedés volna a tartalékokat egyoldalian kiragadni a jegybank mérlegének eszkoz olda-
1arol, és azt allitani, hogy a tilzott koltségek miatt csokkenteni kell a tartalék allomanyat.
A portfolié Osszetételének dtgondoldsdval, és az eszkdz-forrds oldal magasabb szintli 6sz-
szehangoldsdval azonban taldn csokkenthetd volna a tartaléktartds nemzetgazdasagi kolt-

sége.
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7. FELMERULO LEHETOSEGEK

7.1. ESZKOZ-FORRAS OSSZEHANGOLAS

A devizatartalék-tartds koltségét, mint lattuk, alapvetden a kiils6 forrdsokra fizetett kama-
tok és a tartalékon elért hozam kozotti kiillonbozet adja. A legtobb orszagban a nemzetkozi
eszk6zok kezelését, a portfolié Osszetételét, az eszkozok lejdratat €s kockizatossdgat a
nemzeti bank, mig az 4llami addssdgkezelést egy kiilon intézmény végzi. Felmeriil a kér-
dés, hogy a tartaléktartas koltsége csokkenthetd volna-e egy olyan integralt tigynokség 1ét-
rehozdsaval, amely jobban iigyel az eszkoz-és forradsoldal 6sszhangjara, vagy a nemzeti
bank és az adossagkezeld intézmény szorosabb egyiittmikodésével?

Az eszkoz-forrds menedzsment a véllalkozédsok altaldnos kockizatkezelésének egy
részhalmaza, amely dltaldban a pénziigyi kockdzatokra koncentrdl. Az Aktuariusok Nem-
zetkozi Szovetségének (SOA) definicidja a kovetkezd: “Eszkoz-forrds menedzsment alatt
azt a folyamatot értjiik, amely sordn az eszkozokre és a kotelezettségekre vonatkozo stra-
tégiakat megfogalmazzdk, alkalmazzadk, figyelemmel kisérik, és sziikség esetén modositjik
annak érdekében, hogy a pénziigyi célokat egy meghatdrozott kockdzatvdllaldsi szint mel-
lett elérjék.” *° Ezt a felfogdst érvényesithetjiik a nemzeti bankok és az dllamhdztartés
konszolidalt mérlegére is!

Ehhez hasonl6 stratégidt tobb orszag jegybamkja31 is alkalmaz, amely azonban nem
jelenti azt, hogy a nemzeti bankba delegéltdk volna az adéssdgkezelés feladatat. Cassard
és Folkerts-Landau (1997) hangsilyozza, hogy ez azért is volna problémads, mert egy dué-
lis, azaz az ad6ssdgmenedzsment és a tartalékkezelés feladatkdrével egyardnt biré nemzeti
bank nehezen tudnd Osszeegyeztetni a monetdris politika céljait az addssdgkezelésével.
Fenndllna a kisértés, hogy elinfldlja a belfoldi valutdban denomindlt nominélis dllamadés-
sagot.

Magyarorszagon az allamhdaztartasrdl sz616 2011. évi CXCV. torvény alapjan az al-
lamhaztartas alrendszereinek koltségvetési tranzakcidit, annak finanszirozdsat a kincstar és
az Allamadéssag Kezel$ Kozpont Zrt. (AKK) latja el. A kincstar kozremiikodik a Kincsta-
1i Egységes Szamla likviditdsdnak kezelésében az AKK Zrt.-vel kotott megéllapodds alap-

jan, és eldrejelzi a kiaddsai €s bevételi egyenlegek alakuldsit, amelyhez az adéssagkeze-

' SOA (2003)
1Az els6 ilyen volt Uj-Zéland, majd &6t kovette Dénia, Kanada és Nagy-Britannia. Forrés:
centralbanking.com
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1éssel Gsszefiiggd napi adatokat az AKK bocsétja rendelkezésre. Az MNB vezeti mind a
Kincstari Egységes Szdmlat és az AKK pénzforgalmi szdmldjat. Az 1j jegybanktorvény
értelmében ,,az MNB koteles az dltala végrehajtott devizamiiveletekrol, valamint az arany-

és devizatartalékokrol a minisztert hetente tdjékoztatni.” (36. § (3))

7.2. A DEVIZATARTALEK FELHASZNALASA ALLAMADOSSAG CSOKKENTESERE?

A 2011-es jegybanktorvény valtozasanak kovetkeztében valtozott a Monetaris Tanécs fel-
allitasanak menete. A 2011. évi CCVIIL. torvény 46. § szerint az MT tagjait az Orszaggyl-
1és nevezheti ki hat évre és foszthatja meg jogatol. Ez kordbbiakban az MNB elnokének
javaslatara a koztarsasdgi elnok feladata volt. Ennek eredményeként felmeriiltek olyan saj-
téhirek, miszerint lehetdség van arra, hogy az 0j koriilmények akér a devizatartalék fel-
hasznaldsanak feltételeit is modosithatjdk. 2012 janudrjdban megjelend rémhirek és nega-
tiv felhangu hiresztelések szerint a korméany felhaszndlhatnd a devizatartalékok egy részét
az Onkormdnyzatoktdl atvallalt kiils0 addssag torlesztésére. Ezeket a feltételezéseket a
Nemzetgazdasagi Minisztérium kategorikusan elutasitotta.”> Azonban a kérdés benniink
tovabbra is fennmarad. Felhaszndlhatnd az orszdg allamadéssag-csokkentés céljabol a tar-
talék egy részét?

Sem az Uj jegybanktorvény, sem az eurdpai unids jogszabdlyok dltal megszabott tor-
vényi keret €s a jegybanki fliggetlenség eszméje sem tenné lehetdvé a devizatartalék kor-
manyzat altal torténd felhaszndldsat. Az MNB nem nydjthat hitelt kdzvetleniil az allam-
nak, ennél fogva a devizatartalékot nem tudna kozvetleniil rendelkezésre bocsétani. Lehe-
tdsége lenne, hogy masodlagos piacon vésaroljon magyar, eurdban kibocsatott allamkot-
vényeket, a Bank of England vagy a Fed mintdjara, ez azonban tovabbra is megkérddjelezi
a devizatartalék megbontasanak lehetdségét.

A torvényi keretek értelmezése felveti a kérdést, hogy kié a tartalék, az allamé, és a
kozponti bank csak kezeli azt? Ha a nemzeti bankot fiiggetlen intézménynek tekintjiik —
amelynek ugyan 100%-os tulajdoni hdnyada az allam kezében van — kizdr6lag az MNB
donthet a tartalékok kezelésérdl. Az allami tulajdonlds azonban enyhe értelmezési zavar-
hoz vezet, és a jegybanki fiiggetlenség manapsdg egyre gyakrabban vitatott, vagy éppen
hevesen védelmezett kérdését veti fel. Jele dolgozatban nem célunk a jegybanki fiiggetlen-
ség mélyrehatd vitdjat elinditani, de Ggy véljiik, hogy az els6 variicid, azaz teljes fiigget-

lenség esetén sem donthetne kizarélagosan a kézponti bank a devizatartalékok sorsarol. A

32 Hirek a Nemzetgazdasagi Minisztérium honlapjardl (kormany.hu).
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tartalékok Osszetétele, mértéke a kormannyal kozos megfontoldst, mindenképpen konzul-
taciot igényelne.

Ahogyan a 4. és 5. pontban ramutattunk, egy adott orszag altal tartani kivéant tartalé-
kot nem csak a szubjektiv hiivelykujjszabalyok, hanem a relativ régids pozicié alapjan is
megitélhetjiik. Lathattuk, hogy a valsig kitorése elott nem volt elegendd devizatartaléka
Magyarorszagnak, amely az IMF-hitel felvétele utdn rendezddott. A tartalék novekedésé-
vel és a hiivelykujjszabdlyoknak valé megfeleléssel a piac hangulata rendezddott és csok-
kent a gazdasag sériilékenysége. A torténelmi méretli tartalék fenntartdsdnak azonban je-
lentds koltsége van. A tartalékok és a kiilsd addssdg parhuzamos csokkentése mellet sz616
érvek: a kiilso kitettség csokkentése, ezaltal a kiilso finanszirozds koltségességének mér-
séklése. Ez végeredményben a kiilso kitettség csokkenésén keresztiil akar lehetdvé tehetné
a tartalékok szintjének csokkentését.

Ebben a tisztdn elméleti fejtegetésekre €piild fejezetben felmeriil a kérdés, Magyar-
orszag kiils6 adossdgabdl mekkora hanyadot képvisel az dllam addssdga? Bér az 5. feje-
zetben kozelebbrol vizsgalt orszdgok koziil egyértelmiien Magyarorszag dllamaddssiga a
legnagyobb, a kiilsé addssdg jelentds részét mégis a maganszektor eladésoddsa teszi ki. A
kiils6 addssagon beliil az dllamé 29%, amely ekkora jelentds kiilso addssag megléte mel-
lett, még egy drasztikus dllamaddssag-torlesztés esetén sem csokkentené érdemben a kiilso
kitettséget. A teljes kiilsé adéssag 2010-ben 209 540 milli6 dollar volt, amelybdl az 4llami
részarany 60 749 millié dollart tett ki. A devizatartalékunk millié dollarban mérve 2010
végén 45 000 milli6 dollér volt.
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10. tablazat: Brutté6 GDP-aranyos allamadéssag és az allam Kiilsé adéssaganak

aranya a teljes Kiilsé adéssagon beliil

Csehorszdg 37,6 % 26 %
Horvatorszag ~ 35,3 % (2009) 14 %
Lengyelorszag 54.9 % 35 %
Magyarorszag 81,3 % 29 %
Romania 31,0 % 20 %
Szlovakia 41,0 % 20 %
Szlovénia 38,8 % 20 %

Sajét, Forras: Eurostat és JEDH
A tisztan elméletileg felvethetd torlesztésnek tehdt nem csak torvényi, hanem likviditdsi

korlatai is lennének. Ugy véljiik, hogy ha a tartalékokhoz nydlna Magyarorszdg, az a nem-

zetkozi megitélésén jelentés mértékben rontana, és bizalomvesztéshez vezetne.
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8. OSSZEFOGLALAS

Dolgozatunk végére érve ugy érezziik, hogy nem csak arra a kérdésre kaptunk vélaszt,
hogy torleszthetd lenne dllamadéssdgunk az MNB dltal kezelt devizatartalékkal, hanem
sokkal mélyebb problémdkat tarhattunk fel. Kutatdsunk elején a felroppend sajtéhirek hal-
latdn dontottiink a dolgozatunk témdja mellett. Azonban munkank sordn érzékeltiik, hogy
a kérdés ennél sokkal tobb iranyba mutat. A dolgozatunk megirdsakor eldszor megismer-
hettiik a devizatartalék fogalmat, keletkezésének koriilményeit, szerepét és helyét a jegy-
banki mérlegben. Felfigyeltiink a jegybankok altal deklaralt tartalékolasi célok médosula-
sdra, melynek f0 szempontjai a nemzetkodzi befektetdi kornyezetnek valé megfelelés és az
dvatossdgi motivum voltak.

A téma tanulmdnyozdsa sordn kitekintettiink a kiilfoldi devizatartalékolasi tendenci-
akra, és azt vettiik észre, hogy a novekvo tartalék nem csak Magyarorszagra jellemzd, sot
ilyen szempontbdol még el is maradunk a szomszédos orszdgoktdl. A nagyobb problémat
nem a jelenlegi helyzetben taldltunk, hanem a 2008-as tartalékszintben. Véleményiink sze-
rint az jéval alacsonyabb volt, mint azt az akkori helyzet kivanta volna. Azért, hogy szam-
szerll 0sszehasonlitast tudjunk végezni, utdnajartunk a szakirodalom 4ltal javasolt tartalé-
kolasi hiivelykujjszabdlyoknak. Bar a hiivelykujjszabdlyokat nem kell feltétleniil elfogad-
nunk, de mégis fontos ismerniink azokat, mert a kiilfoldi befektetok és a legnagyobb hi-
telmindsitok hangsulyosnak itélik azokat egy orszdg mindsitésekor. Arra a kovetkeztetésre
jutottunk, hogy Magyarorszdg a vélsag idején a legtobb hiivelykujjszabdlynak nem felelt
meg, amely hozzajarult a 2008 6szén tortént eseményekhez, a romlo orszdgkockdzati meg-
itéléshez. 2008 6ta azonban, mint ahogy vildg szamos orszagdban megfigyelhetd, egyfajta
tultartalékoldsi folyamat indult, melynek kovetkezményei a magasabb tartaléktartasi kolt-
ségek, amelyeket a 6. fejezetben ismertettiink.

Osszességében tigy gondoljuk, hogy eredeti, témaindité felvetésre, azaz a devizatar-
talékkal torténo kiilsé dllamaddssag torlesztésére egyértelmiien a veszélyes, kockdzatos és
nem kifizet6do jelzoket haszndlndnk, mindamellett, hogy torvényileg is falakba iitkozne ez
az elképzelés. A devizatartalékunk nagymértékii csokkentése kiszolgaltatotta tehetné az
orszagot egy, a 2008-hoz hasonlé makrogazdasédgi palya bekovetkezése esetén, és tovabb
romlana a befektetdi megitélésiink, amely a gazdasdgpolitika kiszdmithatatlansdga miatt
mar eleve nem tekinthetd fényesnek. Mindemellett tigy gondoljuk, hogy a jelenlegi tarta-

1€k koltségei tilzottnak mindsithetdek. Azonban azt, hogy a devizatartalék 3 milliard eu-
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ros csokkenése 2011 decembere és 2012 februarja kozott valoszintisithetden nagyrészt a
devizahitelek végtorlesztéséhez kothetd, pozitiv fejleménynek tekintjiik, mert ez egyben

az orszag kiils6 adossdganak csokkenését is jelenti.
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MELLEKLETEK



1. MELLEKLET: A LEGNAGYOBB TARTALEKKAL BIRO ORSZAGOK

A 10 legnagyobb tartalekolo 2010-ben
(mulliard dollar)
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Sajét, forrds: Vildgbank statisztikak

Orszagok Tartalék (mrd dollar) |

Kina 2913,712
Japan 1096,069
Egyesiilt Allamok 488,93
Oroszorszag 479,22
Szaid-Arabia 459,31
India 300,48
Dél-Korea 292,14
Brazilia 288,57
Sviéjc 270,4798
Hong Kong SAR 268,7432

Sajat, forrds: Vilagbank statisztikak
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2. MELLEKLET: A FORINT-EURO ARFOLYAM ALAKULASA 2000-2008 KOZOTT

A forint arfolyama (2000-2008)
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Sajat, forrdas: MNB statisztikdk

3. MELLEKLET: HITELMINOSITOK ES BEFEKTETESI BANKOK ALTAL ELEMZETT

HUVELYKUJJSZABALYOK

1. tablazat
A hitelmindsitok és a befektetési bankok altal elemzett hiivelykujjszabalyok

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

Megjegyzés: MNB-gydjtés hitelmindsitdi és befektetési banki elemzések alapjdn.

Forrés: Antal-Gereben (2011), p. 11
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4. MELLEKLET: AZ ORSZAGOK NYITOTTSAGA

Orszdgok

V4-ek
Csehorszag
Lengyelorszag
Magyarorszag
Szlovékia

Balti dllamok
Esztorszg
Lettorszag
Litvania

Horvatorszag

Roménia

Szlovénia

2000

129,8
60,7

152,7
143,5

172,8
90,3
95,8
86,6
70,6
110,9

2001

133,2
57,8

145.,0
153,5

162,1
92,7
105,1
90,8
74,5
111,2

2002

122,5
60,7

128.4
149,5

149,2
91,5
111,1
90,2
76,5
109.,0

Sajét, forrds: Vildgbank statisztikak

2003

125.,8
69,3

126,7
153,6

145,9
96,7
108,1
93,0
76,9
107,8

2004

140,2
71,3

130,3
151,9

1532
103,5
111,2
92,3
81,0
116,9

v

2005

141,2
74,9

134,0
157,2

161,9
110,1
122,2
91,0
76,2
124,8

2006

149,4
82,5

156,4
173,0

155,6
111,2
128,3
92,4
68,2
133,6

2007

155,1
84,4

161,7
174,8

145,7
104,7
121,5
91,9
73,6
140,8

2008

149.,6
83,8

162,9
169,1

147,1
99,3
131,6
91,6
74.8
137,5

2009

132,7
78,9

150,3
1424

123,2
89,3
110,7
74.8
73,6
115,3

2010

153.9
85,8

166,6
1634

149.9
107,6
137.8
77,2
53,2
130,3



5. EGYES ORSZAGOK DEVIZATARTALEKA MILLIO DOLLARBAN

Csehorszag 13 142 14 464 23707 26 955 28 451 29 554 31457 34 907 37022 41 608 42 483
Esztorszag 923 822 1003 1377 1792 1947 2786 3269 3972 3981 2 567
Horvatorszag 3524 4703 5885 8191 8758 8 800 11 488 13 675 12 957 14 895 14 133
Lengyelorszag 27 469 26 563 29784 33959 36 773 42561 48 474 65 725 62 184 79 522 93 472

Lettorszag 919 1217 1327 1536 2021 2360 4511 5761 5244 6 902 7 606
Litvania 1363 1 669 2413 3450 3594 3816 5773 7721 6 444 6 657 6 836
Magyarorszag 11217 10 755 10 383 12 794 15 965 18 603 21590 24 052 33 874 44 181 44 988
Romania 3396 4 858 7 286 9 449 16 095 21 601 30 206 39974 39768 44 383 48 048
Szlovakia 4376 4 453 9196 12 149 14 912 15 480 13 364 18 973 18 836 1 804 2 156
Szlovénia 3196 4397 7063 8598 8900 8160 7139 1 065 958 1078 1108
Ukrajna 1477 3089 4 462 6 946 9718 19 388 22 360 32484 31543 26 501 34 571

Forras: Vildgbank statisztikdk



6. KULSO ADOSSAGSTATISZTIKAK

Az orszagok teljes kiilsé adossaga millié dollarban

Csehorszag 76 043 83 088 89 245 95 396
Esztorszag 25247 26 843 25042 22 022
Horvatorszag 49 640 56 489 65 656 62 491
Lengyelorszag 233 343 245 496 280 187 315 341
Lettorszag 38 954 42 257 41 819 39 331
Litvania 30 097 32450 33197 31201
Magyarorszag 176 903 222 998 238 067 209 540
Romania n.a. n.a. n.a. 125 067
Szlovakia 44 309 52527 65 854 66 439
Szlovénia 51203 54 601 58 047 54 382

Forras: JEDH statisztikak

Az orszagok rovid lejarata kiilsé adéssaga millié dollarban

Csehorszag 23362 26 338 24 269 24911
Esztorszag 7 700 10 076 8 741 8 893

Horvatorszag 5728 6 654 6 641 6 804

Lengyelorszag 44 898 51292 54 263 48 413
Lettorszag 16 813 14 144 10 295 12723
Litvania 7763 8173 5963 5469

Magyarorszag 33333 28 436 29 320 33 405
Romania n.a. n.a. n.a. 17 156
Szlovakia 17 375 20102 30 267 30011
Szlovénia 15799 16 137 13 888 11305

Forras: JEDH statisztikak

Az orszagok Guidotti-Greenspan-mutatdja

Csehorszag 149% 141% 171% 171%
Esztorszag 42% 39% 46% 29%
Horvatorszag 239% 195% 224% 208%
Lengyelorszag 146% 121% 147% 193%
Lettorszag 34% 37% 67% 60%
Litvania 99% 79% 112% 125%
Magyarorszag 72% 119% 151% 135%
Romania n.a. n.a. n.a. 280%
Szlovakia 109% 94% 6% 7%
Szlovénia 7% 6% 8% 10%

Sajat, forras: JEDH és IMF statisztikdk
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7. AZ M2-MUTATO ALAPJAN SZAMOLT STATISZTIKA

Csehorszag 51% 46% 40% 42% 33% 27% 27% 29% 29%

Esztorszég n.a. na. 36% 31% 31% 29% 35% 34% 23%
Lettorszag na. 37% 37% 36% 44% 45% 44% S8% 63%
Litvania n.a. na. 41% 38% 42% 42% 36% 37% 36%

Magyarorszag n.a. 31% 31% 37% 35% 32% 45% S58% 65%
Lengyelorszag n.a. na. 30% 33% 29% 29% 28% 32% 36%
Romania n.a. na. 74% 8% T0% 66% 65% 69% T7%
Szlovakia n.a. na. 75% 719% 44% 48% 38% n.a. n.a.

Sajat, forras: Eurostat

8. A DEVIZATARTOZAS ES AZ MNB-KOTVENY ALLOMANYANAK KUMULALT

NOVEKEDESE
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Forras: MNB 2009-es éves beszamold
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