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1. BEVEZETES

A tanulmédny célja a Magyar Nemzeti Bank (tovdbbiakban: MNB) devizatartalék-
kezelésének vizsgélata, amely kiegésziil a devizatartalék tartdsanak nemzetgazdasagi kolt-
ségeire vonatkozo becsléssel.

A dolgozat szerkezete a kovetkez6képp épiil fel: a devizatartalékkal kapcsolatos el-
méleti bevezetd utdn ismertetem az MNB portfolio-kezelését, és a hozzad szorosan k6tddo
tartalékolasi célokat. Az MNB eur6-domindns, konzervativ befektetési politikai stratégia-
janak megfeleld osszetételben képez devizatartalékot, amelynek alapvetd célja nem a va-
gyonfelhalmozds, hanem a monetaris politikai célok szolgdlata. Ennek megfelelden a de-
vizatartalékon realizalt hozam kisebb a devizatartalék alapjat képez6 kiilsé devizaaddssag
nemzetgazdasagi koltségétdl. Ez az Osszefiiggés a tartaléktartds fiskdlis koltsége, amelyet
a  konszoliddlt  allamhdaztartds  szemszogébdl  értelmeziink. Az egyszerl
,.hiivelykujjszabalyok™ nem szdmolnak ezzel a koltséggel, amikor egy adott nemzetgazda-
sag kozgazdasdgilag optimadlis tartalékszintjét hatdrozzdk meg. A panelregresszids becslé-
sek és az optimalizal6 modellek azonban mar igen, ezért ezek 1ényegét a harmadik feje-
zetben ismertetem.

A negyedik fejezet tartalmazza a dolgozat legfontosabb eredményeit a tartalék-tartas
koltségeirdl. Az elméleti és mddszertani bevezetoben ismertetem, hogy a devizatartaléko-
lashoz milyen koltség-kategdridk kapcsolhatéak: a szdmszerlisithetdség szempontjabdl
megkiilonboztethetd explicit €s implicit, illetve a koltségviseld alapjan felosztott fiskélis
és tarsadalmi koltségek. A fiskalis koltségeket egy kamatfelarként értelmezziik, amely a
devizatartalék hozama és az orszag kiilsé devizaaddssaganak kamata kozotti kiilonbozet.
Ezt a koltséget a devizatartalékra vetitve azt az eredményt kaptam, hogy a devizatartalék-
tartds éves koltsége a GDP 0,12 és 1,18%-a kozott mozgott 2007 és 2010 kozott attdl fiig-
gden, hogy mekkora devizatartalék-aggregatummal szamoltam. A kiillonboz6d aggregétu-
mok valasztasat indokolja az, hogy a klasszikus hiivelykujjszabdlyok dltal elvart tartalék
tartasat minden orszagtdl elvarjak, ezért elegendd lehet csak az efolotti részre kiszdmitani
a tartaléktartds koltségét. A becslés elkészitése utdn a devizatartalék-kezelés egyik koz-
ponti dilemm4jat foglalom Ossze: megvdlaszolom, milyen elonyei €s koltségei lehetnek a

til magas tartalékszintnek.



2. A DEVIZATARTALEKROL

2.1. A DEVIZATARTALEK DEFINICIOJA

Az egyes orszagok nemzetkozi tartaléka minden olyan devizdban denomindlt kiilfoldi
pénziigyi eszkdz, amely kovetelést testesit meg, a monetaris hatdsdg szdmara hozzaférhetod
és annak ellendrzése alatt all. Az dltalanos sz6haszndlathoz igazodva a devizatartalék el-
nevezés alatt a dolgozatban kovetkezetesen egy adott nemzetgazdasag teljes nemzetkozi
tartalékat értem, amely magaban foglalja a teljes devizatartalékot, az aranytartalékot, az
SDR-t, a Nemzetkozi Valutalappal (tovabbiakban: IMF) szembeni koveteléseket valamint
az egyéb, fOként repo-koveteléseket is.

A Nemzetkozi Valutaalap 2011-es tanulmanydban kiilon felhivja a figyelmet arra,
hogy a tartalékok — amennyiben az alatt olyan effektiv eszkdzoket értiink, amelyeket egy
fizetési mérleg sokk kezelésénél igénybe lehet venni — a monetaris hatésag szaméra koz-
vetleniil hozzaférhet6 eszkozoknél joval tdgabb fogalmat is takarhatnak (IMF, 2011, p.11.)
Ilyen kiegészitd, kiilfoldi kovetelést megtestesitd eszkozok még a szuverén vagyonalapok-
ban felhalmozott likvid eszkdzok és a fliggd nemzetkozi hitelkeretek is. Ezekre vonatko-
z6an azonban nem egységes a nemzetkozi adatszolgéltatasi kotelezettség, ezért az IMF
nemzetkozi tartalékokra vonatkozé standard adatsszedllitdsi médszertana (Special Data
Dissemination Standard) sem szamol veliik, mint hivatalos devizatartalékokkal.

A devizatartalék a jegybanki intervenciobdl vagy kiilfoldi adéssagbdl szarmazhat.
El6bbinél a jegybank kiilfoldi fizetdeszkozt vasdarol, és ezaltal pénzt teremt. Utobbindl a
jegybank vagy a kormdnyzat devizaaddssdga noveli a jegybanki devizatartalékot, amely
ebben az értelemben nem képezheti a monetdris hatdsag nettd vagyonit (Antal és Gere-
ben, 2011). A devizatartaléknak ezért a hasznai mellett kozvetlen és kozvetett nemzetgaz-

daségi koltségei is felmeriilnek.

2.2. A DEVIZATARTALEK MAGYARORSZAGON

Magyarorszdgon a Magyar Nemzeti Bank a 2011. évi CCVIIL. torvény a Magyar Nemzeti
Bankrdl (tovdbbiakban: jegybanktorvény) értelmében ,,a magyar gazdasag kiilso stabilita-
sdnak megOrzése érdekében hivatalos deviza- €s aranytartalékot képez, és kezeli azt”.
2013. janudr 31-én az MNB statisztikai szerint a nemzetkozi tartalékok becsiilt piaci érté-
ke 34,3965 milliard eur6 volt, melynek 90,2%-a szlik értelemben vett devizatartalék, azaz

konvertibilis valutdkban denomindlt értékpapir, valuta és betét, tovabba 8,4%-a egyéb de-



vizakovetelés, a fennmarad6 rész pedig IMF tartalékpozicid, SDR-kovetelés és arany (1d.
1. melléklet). A tartalék 2013. janudr 31-i hivatalos MNB kozéparfolyamon (292,4 fo-

rint/eurd) szamolva kb. 10 057,5 milliard forintot tett ki.
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1. dbra: Magyarorszag nemzetkozi tartaléka (2002-2013)

Forras: MNB statisztika, letoltés datuma: 2013. marcius 5.

Magyarorszagon a csuszo leértékelést 2001 6szén valtotta fel a sdvosan rogzitett ar-
folyamrendszer, amely 2008 februdrjdig volt érvényben. Ebben az iddszakban a forint
tobbnyire az erds sdvszél kozelében tartézkodott, és az MNB a kezdeti 2001-es évet le-
szamitva ritkdn avatkozott be — nyilvdnossagra hozott — nyiltpiaci miivelettel az arfolyam
alakulasaba. Ekkor 1280,4 millié eurd értékben intervenidlt a devizapiacon, melynek ko-
vetkezménye a tartalékok novekedése volt. 2003 a janudri forintspekuldcids epizéd miatt
kivételes évnek szamitott, ugyanis ebben az évben az MNB a vételi és az eladési oldalon is
megjelent a devizapiacon, aminek kdszonhetden eldszor 9,9 millidrd eurdrol 14,2 milliard-
ra nott a devizatartalék, majd késobb ellentétes miiveletekkel az eredeti szintre allt vissza.
2005-ben egy jelentdsebb privatizacids bevétel novelte a tartalékot (a Budapest Airport ér-
tékesitése), 2006-ban pedig az dllam devizakotvény-kibocsatdsa. 2007-ben nem tortént je-
lentds valtozas a tartalékok dllomédnydban. (Az 6sszefoglalo az MNB 2001 és 2007 kozotti

éves jelentései alapjan késziilt.)



2008 0szén Magyarorszag az allampapirpiac finanszirozasi problémdja, tovabbd a
bankrendszer likviditasi nehézsége miatt hitelmegallapodast kotott az IMF-fel, az Eurdpai
Unidval és a Vildgbankkal. A megallapodds kovetkeztében kb. 20 milliard eurd értékii
pénziigyi csomagot kapott, melybdl fokozatos lehivéssal jutott forrdsokhoz. A tomoren
IMF-hitelnek nevezett mentdcsomag elsd részletének lehivdsa 57%-kal novelte meg a
jegybank mérlegf6osszegét, a 2008 v eleji 16 millidrd eurds devizatartalék az év végére
24 milliard eurdra nétt. (MNB éves jelentés, 2008)

A pénziigyi csomag felhasznalasdnak torvényi kerete a 2008. évi CIV. torvény a
pénziigyi kozvetitérendszer stabilitisdnak erdsitésérdl, amelyet réviden stabilitdsi tor-
vénynek neveznek. A torvény 4.§-dnak értelmében a magyar dllam az MNB-nél csomag-
bdl lehivott Osszegbdl egy részt szabad pénzeszkozként helyezett el, amelyet ,,az dllam-
haztartasért felelés miniszter az MNB utjan kezeli”. A fennmaradé Gsszeget a jegybank
forintra konvertélta, és jovairta a Kincstari Egységes Szamlan. A hitelcsomaghoz kapcso-
16d6 tranzakcidk hatdsiat a jegybankmérlegére a 2. mellékletben szemléltetem, ahol a
2008-as és 2012-es mérleg kozotti szdzalékos valtozast is megtekinthetjiik. Osszefoglalva
megdllapithato, hogy a devizatartalék novekedésével parhuzamosan a bankrendszer struk-
turdlis likviditdstobblete is megndvekedett: az irdnyadd eszkoz és egyben sterilizacids al-
lomény, azaz a kéthetes MNB-kotvény dlloméanya 2008 és 2012 kozott tobb mint az 6tszo-
rosére nott. (Ld. 2. melléklet)

A kozponti koltségvetés devizaigénye (devizaaddssag torlesztése), az dllami deviza-
kotvény-kibocsatdsok, az EU-s transzferek és az esetleges privatizacios devizabevételek
olyan exogén tényezoOk, amelyre a tartalékmenedzsmentnek nincs kozvetlen hatdsa. A
gyakorlatban a jegybank mozgdastere sziikebb az elméleti modellek altal kialakitott keret-
nél, amennyiben a devizatartalék szintjét kozvetleniil befolydsolni szeretné (Antal és Ge-
reben, 2011, p. 7.). A devizatartalék csokkentése vagy novelése nem kizarélag a jegybank
autoném dontésén alapul. Az MNB éves jelentéseibdl 6sszefoglaltam azokat az exogén és
endogén tényezdket, amelyek az MNB devizatartalékanak alakuldsdra az elmult években

hatassal voltak, ezeket tartalmazza az elso tablazat.



1. tablazat: Magyarorszag devizatartalékaira haté tételek csoportositasa

A devizatartalékra hato tételek

Noveld Csokkentd
Exogén Endogén Exogén Endogén

allamaddssagot fi- (inervenciod) allami devizaaddssag (inervenciod)

nansziroz6 devizakotvény- torlesztése és kapcsolédo

kibocsatds kamatkiaddsok

privatizacids bevételek jegybanki devizahi- | koltségvetési szervek egyéb | dllami deviza-

tel felvétele deviza-kifizetései forrdsok egy

részének piacra ve-
zetése

EU- és egyéb kiilfoldi FX-swapok MNB kiilfoldi bankoknak nytjtott

transzferek addssdgszolgdlata devizahitelek

nemzetkozi szervezetek FX-swapok

lehivott hitelei

MNB-nél elhelyezett rovid végtorlesztéshez

lejaratd devizabetétek kapcsolédo deviza-
tenderek

a tartalékon elért hozam

Forrés: sajat szerkesztés, MNB éves jelentések alapjan

A tablazatbdl magyarazatra szorul a tartalékon elért hozam, amelyet részben azért
tekintek exogénnek annak ellenére, hogy a jegybank sajit maga hatdrozza meg a befekte-
tési stratégidjit, mert monetdris politikai alapfunkcidjdbol fakaddan konzervativ befekteté-
si politikdt folytat, azaz alacsony megtériilésii, magas mindsitésii eszk6zokbe fektet. Ez
pedig nagyrészt determindlja a tartalékon elérhetdé hozam lehetséges mértékét. A tablazat-
ban zdrdjelesen szerepel az intervencid, mint monetaris politikai gyakorlat, amely a jegy-
banki szandéktdl fiiggden egyarant novelheti vagy csokkentheti a devizatartalék mennyi-
ségét. Az intervenci6 definiciéja (Kiss M., 2005):

e tdgan: a jegybank a devizapiacon a hazai fizetéeszkoz ellenében kiilfoldi devizat
vasérol vagy ad el,

* szliken: kizarélag arfolyam-befolydsolasi céllal végzett jegybanki devizapiaci
tranzakcio.

Az intervenci6 torténhet nyiltan, azaz publikus férumon kozzétéve, vagy csendesen,
a tevékenység hivatalos kommunikdlasa nélkiil. Az intervencié a devizatartalékolas klasz-
szikus alapfunkcigjanak tekinthetd konvertibilis valutdk feltételezése estén. Bar széleskorti
empirikus irodalma van a gyakorlatnak, a vélemények megoszlanak a megitélését, ered-
ményességét illetben, mivel az arfolyam alakuldsa tdl zajosnak tekinthetd ahhoz, hogy
egyértelmil hipotéziseket lehessen bizonyitani az intervencié hatékonysagdval kapcsolat-
ban (Kiss M., 2005). Az intervencié tovébbi részletezése messzire vezetne a dolgozat ve-

zérfonalétdl, de fontos megemliteni, mert a devizatartalékhoz szorosan kot6d6 fogalom.




Ugyanigy szorosan kotddnek a devizatartalékhoz a jegybank vélsagkezelési gyakorlatdban
kialakitott 4j devizalikviditasi eszk6zok, melyek az in. nemkonvenciondlis jegybanki esz-
koztar részét képezik. Ezekre a terjedelmi korldtok miatt nem térek ki, az érdeklddo rész-
letesen olvashat a kiilonbozd devizaswap-piaci eszkozokrdl Fébidn-Matrai (2012) tanul-

manyéban.

2.3. A DEVIZATARTALEKOLAS CELJAI

Az elmult mésfél évtizedben a feltorekvO orszdgok bruttd6 nemzetkozi tartalékai rohamos
titemben novekedtek, amelyet a szakirodalom ,,tdltartalékoldsi” jelenségnek nevezett el.!
Altaldnossagban minden régiéra jellemzé volt a tartalékok novelése, de leginkabb Azsia
jarult hozz4 a tartalékolds globdlis novekedési iiteméhez. Az 4zsiai valsdg nyomdn elszen-
vedett negativ tapasztalatok vezettek a kordbban sosem latott mértékii tartaléknoveléséhez.
Az un. klasszikus tartalékoldsi célok mellett (1d. intervencids kapacitds biztositdsa, fizetési
mérleg finanszirozdsa) Gjabb motivécidk jelentek meg, amelyek a szakirodalom alapjin
harom f6 csoportra bonthatdk:

Ovatossagi megfontoldsok: A fogalom mogott egyrészt az az empirikus tapasztalat
huzédik meg, hogy a tobb tartalékot tarté orszagokban egy pénziigyi-finanszirozdsi valsag
kitorésének valdszinlisége eleve alacsonyabb, illetve valsdg esetén a karok a tartalékon ke-
resztiil csokkenthetoek. A kiilfoldi tokebedramlas hirtelen ledlldsa elsGsorban a nagyfoku
addéssdg-dollarizaciéval  rendelkezd  feltorekvé orszdgokban az  arfolyam  (re-
al)leértékelodésén keresztiil vezet(het) pénziigyi €s fizetési mérleg valsdghoz Ilyen valsag
esetén a tartalék a hazai fogyasztas kisimitasdra ad lehetOséget, bar ez az Osszefiiggés nem
egyértelmilen alatdmasztott az elméletben. Calvo (1998) kiemeli, hogy a tartds foly6 fize-
tési mérleg hidny és a novekvd aranyu kiils6 finanszirozas csokkenti a kiilsé sokkokkal
szembeni ellendllo-képességet, amelyet a megfeleld devizatartalékolas valamelyest ellen-
sulyozhat.

Monetéris merkantilizmus: Ez a tartalékoldsi cél az exportdsztonzd gazdasagpoliti-
kakhoz kotddik. Olyan orszdgokban, ahol a zérushoz kozeli kamatszint miatt a klasszikus
kamatcsokkentés helyett kiilfoldi fizetbeszkoz-véasarlason keresztiil fokozzdk a monetaris
lazitast (1d. n6 monetdris bdzis). Mésrészt a hazai valuta eladdsdval gyengitik az arfolya-

mot, vagy akadédlyozzdk meg annak felértékelddését (Aizenman és Lee, 2006).

! A 2000-es béazishoz viszonyitva meghatszorozédott a feltérekv orszdgok brutté devizatartaléka. IMF,
2011, p. 9.



A befektetdi kornyezet elvardsainak valo megfelelés és a szomszédoktdl valé lema-
radds félelme: Ennek a tartalékoldsi célnak lehettiink tandi az dzsiai valsag kirobbandsa
utdn, €s napjainkban is. Ez a motivum szorosan kotddik az dvatossagi tartalékoldshoz, de
egyben relativizdlja is annak hatékonysédgat. Cheung és Qian (2009) szerint azok az orsza-
gok vészelték at kisebb veszteséggel a kelet-4zsiai véalsagot, akik magasabb tartalékot tar-
tottak. Véleményiik szerint a magasabb tartalékdllomany olyan biztositékot jelentett,
amely a spekulativ tOke figyelmét inkdbb a szomszédos orszagokra terelte, még akkor is,
ha a két orszdg kozel azonos fundamentumokkal birt. A devizatartalékok megfeleld szintje
tehat kiemelten fontos a befektetdknek valoé megfelelés szempontjabdl. Ehhez kapcsolddik
a tartalékolds pszicholdgiai motivacidja, amely azt jelenti, hogy a tilzott tartalékolds gyak-
ran nem fundamentélis okokkal indokolhatd, hanem a szomszédos orszdgok viselkedésétol
fiigg. (Cheung és Qian (2009) hivatkoznak Machlup (1965) tanulmanyéra .)

Annak ellenére, hogy a tartalék felhaszndldsa dtmenetileg megoldhatja a fizetési
mérleg finanszirozdsdnak problémdit, tovdbba az drfolyam leértékelddését intervencidval
fékezni lehet (Gn. arfolyamsimitds), mégis az az érdekes helyzet allt el6 a valsagban, hogy
csak kevés orszdg nyult az elmult években a tartalékokhoz. A tartalék felhaszndldsa in-
kabb csak a vélsag kezdeti szakaszaban volt jellemzd, majd az egyes orszagok tjra a tarta-
1ékok novelésébe fogtak. Ezt a jelenséget irja le Aizenman €s Sun (2009) tanulménya a ta-
1416 fear of losing elnevezéssel, amely azt takarja, hogy ahogyan kordbban az arfolyam le-
begtetésétdl tartottak a jegybankok (fear of floating), ma ugyantigy 6vakodnak a tartalékok
leépitésétdl.

Magyarorszdgon nem figyelhettiink meg a globdlis pénziigyi vélsag kitorése elott
6vatossdgi tartalékoldst.”’A jegybank 2008-ig nem kommunikdlta hivatalos tartalékoldsi
célként a befektetdi kornyezetnek valé megfelelési szandékot (pedig az ilyen jellegli ver-
balis intervencié akdr mar 6nmagdaban is hatékony lehetne). A valsig kitorésekor nem csak
abszoltt értékben bizonyult elégtelennek a magyar devizatartalék (nem elégitette ki az al-
talanosan alkalmazott hiivelykujjszabalyok &ltal indokolt szintet), hanem a régids orsza-
gokhoz képest is alultartalékolasrol beszélhetiink. Az MNB hivatalosan kommunikdlt de-
vizatartalék-stratégidjdban 2008 utdn fordulat kovetkezett be, amelyet a 2. dbrdn Osszeg-

zek.

* A jegybank devizatartalék-megfelelését élesen biralta Surdnyi (2010), aki szerint az alultartalékoltsag je-
lentés mértékben okolhat6 azért, hogy Magyarorszagnak els6ként kellett a régidban az IMF segitségéért fo-
lyamodnia.



2009

1.a piaci szereplok elvarasainak
megfeleld tartalékszint biztositasa
(,,international collateral” funkcid)

2_a monetaris politika timogatasa
(intervencids kapacitds biztositasa)
3.tranzakeios devizaigény kielégitése
(dllamaddssag-kezelés, az dllam deviza-
kifizetései)

2008

1.amonetdris politika tamogatdsa
(intervencids kapacitas biztositasa)
2.tranzakecios devizaigény kielégitése
(dllamadossag-kezelés, az dllam deviza-
kifizetesei)

3 vagyonfelhalmozas

2. abra: A devizatartalék tartasanak hivatalos jegybanki céljaiban bekovetkezé valtozas

Forras: N.N. — N.N.? (2012b), a szerzOk az MNB éves jelentéseire hivatkoznak

2.4. A DEVIZATARTALEK, MINT PORTFOLIO

A jegybanktorvényben foglaltak szerint az MNB képezi Magyarorszdg hivatalos nemzet-
kozi tartalékat, és kezeli is azt. A portf6lié Osszedllitdsara és annak menedzselésére vonat-
kozban a térvény nem tartalmaz pontos Utmutatdst, de két kikotést tesz: egyet a nemzet-
gazdasagi miniszter tajékoztatasardl és egy masikat az adatok nyilvanossagarol.

,36.§ (3) ... Az MNB koteles az dltala végrehajtott devizamiiveletekrol, valamint az
arany- és devizatartalékokrol a minisztert hetente tdjékoztatni. ... (5) A deviza- és arany-
tartalék mértékére, osszetételére, a tartalékkezelés sordn kotott egyedi iigyletekre vonatko-
20 adatok, a tartalékkezeléssel dsszefiiggo dontések és belso szabdlyok - amennyiben azok
nem minositett adatok — az MNB dltali nyilvanossdgra hozatalukig, de legfeljebb az adat
keletkezésétol szamitott 10 évig nem nyilvdnosak. Az adatok ezen hatdridon beliili nyilvd-
nossdgra hozataldrol az MNB elnoke dont.”

A tartalék-portf6lié hivatalos adatai megtaldlhatéak az MNB jelentéseiben. A leg-
fontosabb informécidk ezek koziil a tartaléktartds céljai €s az azoknak vald megfelelés, a
devizatartalék mérete és Osszetétele, az alakuldsit befolydsolé tényezok, a kapcsol6dd

kockézatok kezelése és a tartalékon realizalt eredmény. Ebben a pontban a portfélié ssze-

? Név nélkiili szerz0k. A XXXII. OTDK Kozgazdasagtudoményi Szekci6 felhivasanak 1 sz. melléklete alap-
jén, az anonimitdsi kovetelmények miatt meg nem nevezett szerz6k. A dolgozat tovabbi részében N.N.
alatt ugyanezekre a szerzokre hivatkozom.



tételét, kockazatat és hozamat elemzem, ami terjedelmi korlatokbdl eredden nem terjedhet
ki a befektetési stratégia részletes tanulmanyozasara, tovidbba mindsitésére.

Az MNB hangsulyozottan nem vagyonfelhalmozdsi és eredményrealizalasi céllal
tart devizatartalékot, mert specidlis monetaris politikai szerepével, jogélldsaval nem
egyeztethetd Ossze, hogy a nagyobb hozam reményében magasabb kockézatot véllaljon.
Portfélidjat a Monetéris Tandcs (tovabbiakban: MT) dltal meghatarozott befektetési stra-
tégidnak megfelelden kizardlag magas mindsitésii, alacsony arfolyamingadozasu, kevésbé
kockézatos, vagy teljesen kockdzatmentesnek tekintett eszkozok alkotjak. A konzervativ
befektetési stratégia ellenére a jegybank igyekszik a portfolié értékét gyarapitani, és a biz-
tonsag-likviditds-hozam hdrmasban a hozamszempontokat is lehet0ség szerint érvényesi-
teni. Ennek megfelelOen a portféliokezelésben vallalhaté pénziigyi kockdzatok mértékét az
MT limitekkel korlatozza. Az MT 4ltal meghatdrozott befektetési stratégia operativ meg-
valdsitdsat az igazgatdsag, az eszkoz-forrds bizottsdg és a pénz- és devizapiaci lizletktok
tigyletmérettdl fiiggden egyiittesen végzik.

Az éves jelentések szerint 2008 el6tt az MNB a tartalékot kizarélag eurdban és dol-
larban denominalt értékpapirokban tartotta (MNB éves jelentés, 2012, p.35.). 2008. nov-
ember 12-én az édllam a Valutaalaptdl 4,2 millidard SDR (kb. 4,9 milliard eurd) 6sszeget hi-
vott le, amelyet SDR tagdevizanként megosztva helyezett el betétként a jegybankndl. Az
MNB ezt azonos devizaaranyban elkiilonitett portféliokban helyezte el azért, hogy ne val-
laljon felesleges arfolyamkockézatot (MNB éves jelentés, 2008, p.26.).

Uj jelenség, hogy 2011-ben az MT a tartalék-portf6lié diverzifikaldsardl dontott, az-
az 2012 februdrjatdl a jegybank egy-egy indexkodvetd angol fontban és japan jenben de-
nomindlt portf6liot alakitott ki (MNB éves jelentés, 2012, p. 35.). Fontos megjegyezni,
hogy a jegybank arfolyamkitettséget nem véllalt ezekben a devizakban, mert azok eurd-
keresztarfolyam kockdzatat — ahogyan a koradbbi és jelenlegi dollar portf6liok arfolyam-
kockazatat is — derivativ eszkozokkel fedezte.

A beszamolok szerint az aktivan kezelt portfoliok két részre oszthatdak, egy résziik
likviditasi, mas résziik befektetési portfolié. Az elobbi a barmikor felmeriild tranzakcids
igények kielégitésére szolgdl, mig utdbbindl hangsulyosabbak a hozamelvardsok. A 3.
mellékletben az elmilt néhany év tartalék-portf6lidjardl, annak dsszetételérdl €s hozama-
rol készitettem Osszefoglalot. A megtériilést az abszolit megitélés helyett indokolt az adott
eszkozkategdridnak megfelelden eldre meghatirozott benchmarkhoz viszonyitani. 2007-
2012 kozott a portfoliot alkotd egyes kategéridk hozama ritkdn maradt el a kitiintetett

benchmark portféliééhoz képest. Az egy honapos, 95%-os konfidenciaszinten mért kamat-



VaR (kockaztatott érték) 2010-ig ndtt, majd sikeriilt csokkenteni. Lathatd, hogy a deviza-
tartalékon realizalt hozam nem kiegyensulyozott, ezért ciklikusan befolydsolja az MNB
eredményét az aktudlis pénz- és tOkepiaci folyamatok fiiggvényében. Ez az eredmény
részben tekinthetd a jegybank portfélio-kezelésétol fiiggd kovetkezménynek is, de nem
szerencsés ez a megkozelités, mert aktudlpolitikai vitdkat generdlhat. Az MNB portf6lio-
kezelési feladata bizonyos ellentmondast hordoz magaban, mert a jegybank nem profitori-
ndl a befektetési stratégia kialakitasakor. Elvben lehetséges volna a hozam novelésére vo-
natkozé megfontoldsok fokozottabb érvényesitése, példaul a kereskeddk Osztonzésén ke-
resztiil, de ez értelmezési és feladatkori kérdéseket vetne fel, amelynek részletézése eltér a
jelenlegi dolgozat targyatol.

A nemzetkozi tartalékok szakirodalma a tartalék, mint aggregalt portf6lié optimadlis
méretének meghatarozdsa mellett keveset foglalkozik a tartalék-portf6lié kivanatos Ossze-
tételével. A portf6lié optimdlis dsszetételére ugyanis tértdl is idotdl fiiggetleniil nem lehet
egyértelmii ajanlast megfogalmazni. Az eszkozallokdcidkor szamos megfontolds széba ke-
riilhet, ezek koziil néhdany (ECB, 2006):

e Az arfolyamrezsim (Id. horgonyvalutdban, vagy kosarvalutikban torténd tar-
talékolas)

e De facto dollarstandard (els6sorban dzsiai jelenség)

e Kereskedelmi partnerek €s kiilsd finanszirozok valutdjahoz valo igazodds

e Egyéb kockazatkezelési és eszkozallokaciés megfontoldsok

Az eszkozallokécids stratégiat természetes modon korldtozza az, hogy szamos valu-
tdnak nincs elég fejlett, likvid piaca ahhoz, hogy hivatalos nemzetkozi tartalékvalutaként
szoba johessen. Akkor sem, ha egyéb megfontoldsok indokolnék is a benne torténo tarta-
1ékolast, mert egy jelentds jegybanki intervencié nem kivant arfolyamtorzité hatdssal jar-
hat.

Magyarorszdgon a 2004-es unids csatlakozds magyardzza a tartalék-portf6lio euro-
dominancidjat, a részletesen megnevezett eurd-tartalékolas mellett sz616 érvek a kovetke-
z0k (MNB éves jelentés, 2004, p. 32.):

e A gazdaségi integracié fokozdddsa az eur6zona tagorszdgaival
e Az illamaddssag devizaszerkezete

® Az intervencids valuta az eurd (1d. sdvosan rogzitett arfolyamrendszer 2008-

ig)
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® Az eur6zonahoz val6 csatlakozas szandéka

Az eur6-dominancia kialakitasaval kapcsolatban felvethetd Béanfi (2012) véleménye,
vajon kelléen megalapozott dontés volt-e a jegybank részérdl — kiillondsen az eur6zéndhoz
torténd csatlakozasi céldatumok folyamatos moédositasdval — az eur6-dominéns eszkozal-
lokécio kialakitdsa. Amikor Magyarorszdgon a kiillonboz6 piaci szereplok rendkiviil magas
svdjci frank kitettséggel birtak, a szerz6 szerint a devizatartalék devizaszerkezetét ugy kel-
lett volna mddositani, hogy az euré mellett abban a svdjci frank is szerepet kapjon, iga-
zodva az orszag svdjci frank addssagallomanydhoz. A felvetést azzal indokolja, hogy eb-
ben az esetben a devizatartalék 2011 tavasza 6ta megkozelitdleg olyan mértékben értéke-
16dott volna fol, mint amilyen mértékben a svdjci frank er6sodése a devizaaddsok terheit

megnovelte.
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3. AZ OPTIMALIS TARTALEKSZINT MEGHATAROZASA

3.1. A, HUVELYKUJJSZABALYOKROL”

Nincs egyértelmii meghatdrozasa annak, hogy egy adott orszdg mekkora devizatartalékot
tartson. De vannak tn. ,hiivelykujjszabalyok™, ajanlasok, amelyek irdnymutatdsul szol-
galhatnak a kozgazdasagilag optimélis tartalékszint meghatdrozasandl. Ezek a mara klasz-
szikussd valt tartalékoldsi szabdlyok abbdl vezetik le a tartalékigényt, hogy a monetéris
hatdsdg milyen kockazatokat szeretne elminimalni a tartalék tartdsaval.

Az importszabaly a folyo fizetési mérleg finanszirozdsi kockazatait ragadja meg, és
meghatdrozza azt a minimdlisan sziikséges tartalékszintet, amely az elsOsorban kotott de-
vizagazdalkodast folytatd orszagokban fedez haromhavi importszamlat. A leghiresebb hii-
velykujjszabdly Pablo Guidotti, volt argentin helyettes pénziigyminiszter és Alan
Greenspan, egykori amerikai jegybankelnok nevéhez flizddik (Greenspan, 1999). Foként a
kiils6 finanszirozasra rautalt, fejlodd orszdgokra megfogalmazott ajdnlasuk szerint az op-
timélis tartalékszintnek fedeznie kell az orszdg éven beliil lejard kiilsé addssdgait. Ez azt
jelenti a gyakorlatban, hogy elegend¢ likvid eszkozzel kell rendelkezni arra az esetre, ha a
gazdasag egy teljes éven keresztiil nem képes megujitani a lejaro kiils6 adossagat. A muta-
t6 arra az empirikus tapasztalatra épiil, miszerint az éven beliil lejaro kiils6 addssag szigni-
fikdns magyardzé valtozé a valutavalsdgok kitorését leir6 Okonometriai modellekben
(Obstfeld et al., 2008). A harmadik az M2 (pénz és kvazipénz) pénztomegen alapuld sza-
baly, amelynek értelmében a devizatartaléknak fedeznie kell a két évnél rovidebb lejarata
banki megtakaritasok egy adott szdzalékat konkrét célérték megfogalmazdsa nélkiil (a
megfelelés nagymértékben fiigg az adott orszadg pénziigyi rendszerének fejlettségétdl és
nemzetkozi integraltsagatdl). A szazalékos fedezeti ardny gyakorlatilag azt mutatja meg,
hogy az orszagbdl potencidlisan kivonhat6 likviditds mekkora hdnyadéra nyu;jt fedezetet a
devizatartalék. Antal és Gereben (2011) kiemelik, hogy a gyakorlatban a mutaté megitélé-
se relativ, ezért azt a foként hasonlé6 makrogazdasigi fundamentumokkal biré orszdgok
0sszehasonlitdsara hasznéljak.

Az alabbiakban 6sszefoglalom azt a hiivelykujjszabédlyokon alapulé 6sszehasonlitd
elemzést, amelyet N.N. — N.N. (2012a) tanulmdnya tartalmaz, mikoézben a 4. mellékletre

hivatkozom. A f6 megallapitisok:
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* Magyarorszdg kis, nyitott orszdg (ld. GDP-ardnyos export és import), ahol az
arfolyampolitika és a devizatartalék kiemelt jelentéségii. Magyarorszag nyitottsiga meg-
haladja a tobbi visegradi orszagét.

* Magyarorszdg netté finanszirozdsi pozicidja 2000 és 2008 kozott negativ volt,
emiatt megnott a kiilsd finanszirozas szerepe. A felhalmozott egyensulyhidny a valsag ki-
torésekor fokozta a sériilékenységet.

» A vilsag kitorése elott Magyarorszdg abszolut és relativ tartalékszintje egyarant
elmaradt a régié orszagaiétol. Nem felelt meg a rovid lejaratd adéssadg-mutaténak és az
importszabdlynak sem. Ezen az IMF-hitel sokat javitott, a mutatdknak valé megfelelés

megvaldsult.

3.2. A GUIDOTTI-GREENSPAN-SZABALY KRITIKAJA

A hiivelykujjszabalyokat kritikai észrevételek nélkiil nem tekinthetjiik dltaldnosan elfoga-
dott tartalékoldsi mércének, mégis szdmos befektetd és nemzetkozi intézmény ez alapjan
itéli meg egy orszdg devizatartalékdnak elégséges voltat. Ennek értelmében Magyaror-
szagtol — ahogyan mas feltorekvo orszagoktol — a valsag legmélyebb pontjan is elvartdk a
hiivelykujjszabdlyok legismertebbikének, a Guidotti-Greenspan-szabdlynak a teljesitését
(Antal és Gereben, 2011, p. 15.); amely nem tekinthetd raciondlisnak, hiszen pont ez volt
az az idOszak, amelyben az dvatossdgi tartalékolds motivacidja alapjan a devizatartalék
egy részének felhaszndldsa indokolt lehetett volna.

A Guidotti-Greenspan-mutatd kiszdmitdsa mar eleve statisztikai nehézségekbe iitko-
zik, értelmezése gyakran feliilbecsiili a kockédzatokat, tovabba a hozza valé alkalmazkodas
valsdghelyzetben komoly korldtokba iitkozhet a monetéris hatdsag részEérol. Antal és Ge-
reben (2011) alapjan a Guidotti-Greenspan-mutatéval szemben megfogalmazhaté biralat:

* A rovid lejaratu kiils6 addssdghoz kapcsolddo tartalékigény rosszul mérhetd, mivel
a legtobb orszdg nem publikdl vagy gyilijt megfeleld adatot a hosszi lejaratd adéssagdnak
lejérati szerkezetérdl. A probléma athidaldsdra haszndljdk az addssdgok eredeti, kibocsa-
taskori lejarati szerkezetét.

* A rovid lejarata addssag rendkiviil gyorsan ndhet, mikézben a jegybanknak sziik a
mozgastere a tartalék novelésére.

* Pontatlanul méri a kiilfoldi befektetdk tOkekivondsa esetén fellépd devizaigényt,
mivel a forrasok futamideje és likviditasa eltérhet.

* Egyes tételeket alul-, mig mésokat feliilbecsiil. Feliilbecsiili példaul a stabil nove-

kedési kildtdsokkal bir6 lednybankoknak és -vallalatoknak nyujtott kiilfoldi anyavéllalati

13



hitelek és a derivativ pénziigyi termékek kockazatat. Mds konnyen értékesithetd hosszu le-
jaratu adéssagelemeket pedig alulbecsiil.

* Figyelmen kiviil hagyja a tényt, hogy stlyos pénziigyi €s bankvdlsdg esetén a bel-
foldi szereplOk is kiilfoldre menekithetik a megtakaritasaikat, és ez nem jelenik meg a kiil-
sO addssag kockazatdban. Ezt a kettds valsdgot Obstfeld et al. (2008) double drain elneve-
z€ssel illeti.

A rovid lejaratd adossdg szambavételéhez kapcsolodd észrevételt a teljes kiilso
ad6ssagot figyelembe vevé mutaté kezelni tudja. Igy kikiiszobdlhetd az a kockézat, hogy a
hirtelen lerovidiilé forrdsokhoz képest elégtelennek bizonyul az orszag tartalékszintje. An-
tal €s Gereben Wyplosz-ra (2007) hivatkoznak, aki szerint a teljes kiils0 ad6ssdg szamba-
vétele nem csak az adatok elérhetdsége miatt indokolt, hanem azért is, mert azok sem te-
kinthetdek a rovid lejaratiaknal egyértelmiien stabilabbnak, tehdt ugyanigy potencidlis fi-
nanszirozdsi és megujitasi kockazatot testesitenek meg. Wyplosz (2007) a tébbi mutaté el-
len is felsorakoztatja ellenérveit:

* mddszertanilag nem helyes a devizatartalékot, mint dlloméanyi adatot olyan flow
adatokhoz viszonyitani, mint az import, vagy a GDP

* ezek a flow adatok kiilondsen volatilisek lehetnek

* tovabba nem megfeleldi mércéi a pénziigyi integracionak.

3.3. PANELREGRESSZIOS BECSLESEK ES OPTIMALIZALO MODELLEK

A hiivelykujjszabédlyok mellett az elmult években egyre hangstilyosabb szerepet kapnak a
szakirodalomban az 6konometriai és optimalizdl6 modellek, amikor a megfeleld tartalék-
szintet probdljak meghatdrozni. Az 6konometriai modellek Un. panelregressziok, amelyek
tobb orszdgra vonatkoz6 iddsorokat figyelembe véve probadlnak a magyarazé valtozok szé-
les kore és a GDP-ardnyos devizatartalék, mint eredményvéltozé kozott fenndllo Ossze-
fliggéseket feltarni (pl. Obstfeld et al., 2008). Ilyen magyardzé valtozok lehetnek példdul
Antal és Gereben (2011) nyomdn: a gazdasdg mérete, a folyo fizetési mérleg sériilékeny-
sége, a finanszirozas kockazatai, a kiilsé ad6ssag €s a tartaléktartds alternativakoltsége. Az
elkésziilt regresszios egyenletek azonban — mivel konkrét orszdgok empirikus adataira
épiilnek — gyakran nem arra adnak vélaszt, hogy mekkora tartalékot indokolt, hanem hogy
a hasonl6 orszdgokat tekintve mekkora tartalékot illik tartani (Antal és Gereben, p. 12.). A
kiilonbség hangsulyos, és szorosan kapcsolddik a tartalékolds pszicholdgiai motivacidja-

hoz.
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A panelregresszids becslések és optimalizalé modellek eldnye, hogy a tartaléktartds
hasznai és motivacidi mellett mar figyelembe veszik a tartaléktartds koltségét is, azaz
megprobdljak megtaldlni a hasznok és koltségek helyes egyensulyat. A hasznok becslésé-
nél kiillondsen nehéz dolga van a szakértOknek, mert a tartaléktartds legnagyobb elOnye
sokszor az a demonstracids képesség, hogy a jegybank a kiilonféle sokkoknak képes ellen-
allni, épp ezért a tartalék felhaszndldsara tobbnyire csak valsdg- vagy rendkiviili helyzet-
ben keriil sor. Az optimalizdlé modellek dsének tekinthetd Jeanne és Ranciére (2008) mo-
dellje, ahol a tartalék a tokedramlasok hirtelen ledlldsa elleni biztositékul szolgal. A ha-
szon egyrészt az ilyen jellegli valsagok valdszinliségének csokkenése, masrészt pedig a
valsdgban potencidlisan elszenvedhetd kibocsatds-visszaesés elkeriilésével mérhetd.

A kozgazdasédgilag optimalisnak gondolt tartalékszint elméletileg meghatarozhato,
de a dontéshozok szdndékai nem mindig felelnek meg a piaci viszonyoknak, példdul a de-
vizapiaci likviditds adta lehetdségeknek. A devizatartalékra haté exogén tényezoknél mar
hangsilyoztam, hogy a jegybank korldtozottan képes befolydsolni a tartalékszintet. To-
vabbad nem csak valsdghelyzetben nehéz gyors reakcidéval novelni a tartalékot, hanem a
fokozott befektetdi és nemzetkozi figyelem miatt annak csokkentése is akadélyokba iit-
kozhet. A tartalékszabdlyok ellen felhozott kritika ellenére azonban gy tlinik, nincs mas
lehetdség, ezekhez a mutatokhoz alkalmazkodni kell; bar nem sz6 szerint mereven, hanem
érdemes egy dltaluk megszabott célsdvot meghatarozva menedzselni a devizatartalékot. A
gyakorlatban az MNB is igy tesz, mert az MT a Guidotti-mutatét, egy koltség-haszon op-
timalizal6 modellt és a brutté adéssagot egyarant figyelembe véve dont a devizatartalékrol

(Antal és Gereben, 2011).

15



4. A TARTALEKTARTAS KOLTSEGENEK SZAMSZERUSITESE

4.1. ELMELETI MEGKOZELITES

Ebben a pontban a devizatartalék-tartds koltség-koncepcigjatt bovitem a szakirodalom
alapjan kialakitott sajat csoportositisommal és elemzésemmel, amelyet a kovetkezo feje-
zetekben ismeretetek.

2. tablazat: A devizatartalék-tartas koltségeinek lehetséges csoportositasa

A devizatartalék-tartas koltsége
Szamszerlisithetdség alapjan: Explicit Implicit
Koltségviselo alapjén: Fiskalis Tarsadalmi

(allamhaztartas)

Forrés: sajat szerkesztés

A tartaléktartas koltségeit megkiilonboztetem a szamszerlsithetdség €s a koltségvi-
seldk szempontjabdl. Az explicit koltségekre vonatkozé becslés elvégezhetd, mig az imp-
licit koltségek vagy nem szdmszertisithetdek konkrétan, vagy csak kozvetve hatnak és igy
jelenitenek meg kockdzatokat. Ilyen implicit koltségre példa a monetaris politikai célok és
a tartalékmenedzsment potencialis konfliktusa, amely egyrészt a korlatozott nyilvanos in-
formdciok miatt csak sejthetd, illetve konkrétan nem lehet hozzd szamszerti adatokat ren-
delni. A masik koltségcsoportositds aszerint torténik, hogy a koltségek mely nemzetgazda-
sagi szereplonél jelentkeznek: amennyiben a konszolidalt dllamhaztartdsnal, fiskalis, ha
pedig a magangazdasag szereplOinél is, tarsadalmi koltségekrOl beszélhetiink. Ez a fajta
elhatdrolds nem éles, hiszen az dllamhdaztartdsi deficit — amelyhez a tartaléktartds hozzaja-
rulhat — finanszirozdsa nagymértékben 4théarul az adott nemzetgazdasag dllampolgdraira is
a megszoritdsokon (Id. névekvd adéterhek, csokkend transzferek), vagy kozvetve a defi-

citfinanszirozas kiszoritd hatasan keresztiil.

4.1.1. Fiskalis koltségek

A fiskalis koltségek eltérd modon jelentkeznek, ha a jegybank kozvetlen intervencion ke-
resztiil vasarol devizdt, illetve ha a devizatartalék eredete a kozponti koltségvetés vagy a
jegybank kiilfoldi hitelfelvétele. E10bbi esetben a kiilfoldi fizetOeszkoz vasarlasdnak ko-
vetkeztében megnovekszik a monetaris bdzis, amely a pénzmultiplikdcion keresztiil a
bankszektor hitelezési képessége €s hajlanddsdga, tovabbd a maganszektor hitelkeresleté-
nek fiiggvényében nyomast gyakorolhat az inflacids folyamatokra. Ezért indokolt a sterili-

zécidhoz folyamodni, amely az intervencid jegybankpénz-mennyiségre gyakorolt hatdsa-
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nak a semlegesitését jelenti. A steriliziciénak azonban kvazi-fiskalis koltségei vannak,
mivel a sterilizaciés eszkozok ront(hat)jdk a jegybank eredményességét.

Amennyiben a tartalékok eredete kiilfoldi hitelfelvétel, akkor a devizatartalék hoza-
ma és az orszag kiilfoldi hitelfelvételének kamata kozotti kamatkiilonbozetet tekintjiik a
konszolidélt dllamhéztartds tartaléktartasi koltségének, amelyet az dllam hitelfelvételének
kondicidi, tovabba a tartalék-portf6lié Osszetétele és annak arfolyamkitettsége befolyasol.
Formalizalva: fiskdlis koltség = a devizatartalék hozama — az allam kiils6 devizafinanszi-
rozdsanak kamata.

Ha a piac jol draz, akkor ez a koltség, azaz kamatfelar megkozeliti az Gvatossagi
prémiumot, amely a tartaléktartas egyik domindns céljahoz kothetd. Ezt a felarat szoktdk a
szuverén kotvények kamatfeldaraval kozeliteni. Az IMF (2011) tanulmanya felhivja a fi-
gyelmet a J.P. Morgan befektetési bank 4ltal kialakitott EMBI-indexre, mint alkalmas vi-
szonyitasi alapra. Az EMBI-index alkalmazéasdnak azonban vannak kikotései:

* az adott orszdgnak van nemzetkozi tOkepiaci hozzaférése,
* a tartalékot effektiv kiilsé ad6ssdgbdl finanszirozzak és
« eltekintiink a devizatartalék és a kiilsé addssag lejarati eltéréseitol.

Nem szabad azonban elfelejteni, hogy a devizatartalék és a szuverén feldrak nem
fliggetlenek egymastdl, empirikus eredmények azt mutatjak, hogy a kettd kozott negativ
korrelaci6 vagy esetleg nemlinedris kapcsolat 4ll fenn (IMF, 2011, p. 19. tovdbbd Antal és
Gereben, 2011 hivatkozik Levy-Yeyati-ra, 2008 és Ruiz-Arranz—Vavadjil-ra, 2008). Ezért
a szuverén feldrak alkalmazasa gyakran feliilbecsiilheti a devizatartalék valds koltségét. A
becslés pontatlansiga fligg a tartalék és a kiilsé addssag relativ méretétdl: egy kis addssag-
allomany mellett fenntartott tartalék novelésének a szuverén feldrra gyakorolt margindlis
hatdsa joval csekélyebb, mint ugyanez nagy kiilsd addssag és kis devizatartalék esetén. Az
IMF (2011) hivatkozik Levy-Yeyati (2008) tanulmédnydra, amelynek eredménye ezzel
kapcsolatban az, hogy bér a feltorekvd orszagok EMBI indexe 500 bazispontrél 200 ba-
zispont ald zuhant 2001 és 2007 kozott, a devizatartalék fiskdlis koltségének medidnja a
vizsgalt orszagok esetében stabilan 200 bazispont koriil maradt. 2007-tdl a globalis pénz-
tigyi valsag kitorését kovetden pedig a két mutaté egymadssal parhuzamosan 500 bédzispont
kozelébe ndtt. A modell azokra az orszdgokra, akik a nagy kiilsé addssdg mellett relativ
kevés tartalékot tartottak, negativ fiskdlis koltséget becsiil, mivel a tartalékok novelése
nagymértékben csokkentette a kiilsd finanszirozas koltségét, igy a szuverén feldrakat.
Azokban az orszdgokban, ahol nem jelentds a kiilsé finanszirozds ardnya, a devizatarta-

léknak inkdbb az alternativakoltségérdl beszélhetiink, amely a devizatartalék aktudlis ho-
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zama és egy kockdzatosabb, kevésbé likvid, de nagyobb hozammal kecsegtetd portfélid

hozama kozétti kiillonbozetet takarhatja.

4.1.2. Tarsadalmi koltségek

A tarsadalmi koltségekrol, melyek alapvetden alternativakoltségnek tekinthetdek, olvasha-
tunk Ben-Bassat és Gottlieb 1992-es munkdjdban, amely egy Izraelre vonatkozé rovid
empirikus tanulmény az 1966 és 1988 kozotti idoszakra. A szerzok értelmezésében a tarta-
léknak kiszoritd hatdsa van: makrogazdasagi szinten a fizikai tOkejavakba torténd beruha-
zas helyett a devizatartalékok gyarapodnak.

Ben-Bassat és Gottlieb (1992) — akik nem részletezik, hogy pontosan mit értenek a
tartalék alatt, azaz abba kizardlag csak monetdris hatésag altal hozzaférhetd eszkozoket
szamitjdk-e bele — a koltséget uigy azonositjdk, mint a tartalékon elérhetdé hozam és az el-
maradt alléeszkoz-beruhdzas margindlis produktivitdsa (hozama) kozotti kiillonbozetet. E
mogott az a felismerés 4ll, hogy a tartalék felhalmozdsa a hazai megtakaritdsokat és a be-
araml6 tokét a kiilfoldi eszkdzokbe csatorndzza, azaz elvonja azokat a magénberuhdzasok-
tdl (Antal és Gereben, 2011, p. 17.). A hazai tékemegtériilés alsé korlatja Ben-Bassat és
Gottlieb (1992) szerint minimélisan az irdnyad6 diszkontrdta dltal meghatarozott kamattal
kozelithetd.

Egy frissebb forras is ir a devizatartalék tarsadalmi koltségérol. Rodrik (2006) javas-
lata szerint a tartalékok hozama és a kiilfoldi forrdsokra fizetett kiilonbozetbe bele kell
szamitani a maganszektor kiilfoldi finanszirozési koltségeit is, mert azéltal, hogy a deviza-
tartalék csokkenti a rendelkezésre 4ll6 hazai megtakaritds mennyiségét, a hidnyzé tokét a
magénszektor kénytelen kiilfoldi forrasbol finanszirozni. A kiilfold altal finanszirozott
maganaddssagok kamatfeltételeit azonban nagyon nehéz szamszerlsiteni.

Rodrik (2006) szerint minimdlis tartalékot minden orszdgnak tartania kell, ezért az
alapvetden sziikséges tartalék koltségét indokolt kizarni a szamitasokbol, elegendd csak a
hagyomanyosan indokolt tartalékszint feletti dllomédnyra vetiteni a koltségeket. A szerzd
becslésében egy kb. 30%-0s GDP-ardnyos tartalékot tarté orszdgban a devizatartalék ho-
zamanak és a teljes kiilso finanszirozasdnak a kamatkiilonbozete az éves GDP 1%-at is ki-

teheti.

4.1.3. Implicit koltségek
A devizatartalékok kapcsan potencidlisan felmeriilé implicit, azaz rejtett koltségeket az
Eurdpai Kozponti Bank tanulmédnya alapjan (ECB, 2006, pp. 16-18., 36.) roviden fogla-

lom Ossze. A felvetések altaldnositisa annyiban nehézkes Magyarorszdgra és mds, foleg
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kiilsd addéssagbdl tartalékold orszdgokra nézve, hogy az ECB elemzése alapvetéen hét
olyan 4zsiai orszagra vonatkozik, akik intervencioval novelték a tartalékot, nem pedig kiil-
sO eladdsodassal. Az ECB (2006) dltal megfogalmazott implicit koltségek kozott tulnyo-
morészt a sterilizdcidval kapcsolatos Osszefiiggéseket taldlunk. A fenti tanulmény kiindu-
l4si alapnak tekinthetd, mert felhivja a figyelmet azokra az implicit koltség- és kockazati
elemekre, amelyekkel a monetaris politikai dontéshozoknak szamolni lehet.

* A monetéris politikai célok kozotti inkonzisztencia léphet fel: az drstabilitas és egy
esetleges arfolyamcél ellentmondhat egymdsnak. (Ld. példdul Magyarorszdgon a 2003. ja-
nudr eleji erds savszé€li spekuldcidt.) Tovabba atvaltds lehet a monetdris politikai célok és a
tartalék-stratégia kozott.

» Kockéazatok keletkezhetnek a bankszektorban és a kozéptavi ndvekedéssel kapcso-
latban.

* A sterilizaci6 hidnya, vagy részleges sterilizacio esetén - amennyiben tulzott struk-
turdlis likviditdsi tobblet épiil fel a bankszektorban - belsé egyensulytalansdgok alakulhat-

nak ki, amelyek tulzott hitelezésben cstiicsosodhatnak ki.

4.2, A TARTALEKTARTAS KOLTSEGE MAGYARORSZAGON

4.2.1. Moédszertani bevezet6
A devizatartalék-tartds valds koltségei kozvetleniil nem a jegybanki eredmény romldsdban
érhetdek tetten, hanem azt konszolidalt szempontbdl indokolt értelmezni, amelyet itt fejtek
ki részletesen.

Ha az allam forintban finanszirozza magét, ezekbdl a tényezdkbdl tevodik Ossze a
forint dllampapirok kamata, azaz a finanszirozas koltsége (3. abra):

* kockdzatmentes hozam

» orszagkockézati felar

e szuverén forint- és devizahozam kozotti kiilonbozet
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“— Szuverén forint- és devizahozam kézti
kiilonbség (pl. arfolyam-kockazati prémium)

Forint-

allam-papir
kamata

% T T —

3. abra: Az allam forint-finanszirozasa

Kockazatmentes hozam

Forrés: az MNB 2009-es beszamol6jdhoz kapcsol6dé prezentdcid

Ha az MNB o6nalldan, devizahitel felvételével noveli a tartalékat, akkor a tartaléktar-
tas koltsége a devizahitel koltségének €s a tartalék hozamanak a kiilonbsége, amely egy-

szerlien az orszagkockdzati felarnak feleltethetd meg. (4. dbra)

MNB-kéltség MNB-bevétel

4. abra: Az MNB devizahitelt vesz fel

Deviza-hitel
koltsége

« Tartaléktartas kdltsége

«—— Tartalékonelérhet6 hozam

Forras: az MNB 2009-es beszdmol6jahoz kapcsolédo prezentacid

Ha az allam devizdban finanszirozza magat, azaz deviza allampapirt bocsat ki, vagy
devizahitelt vesz fel, akkor n6 az MNB mérlegf6osszege. Ennek a magyardzata az, hogy
mivel az allamhdztartds kiaddsainak tobbségét forintban teljesiti, a devizahitelt forintra
valtjak, tehat elso 1épésben n6 a Kincstari Egységes Szdmla egyenlege. Masodik 1épésben,
az allamhaztartasi kifizetések nyomdn nd a bankok likviditdsa, amely a kéthetes kotvény-
ben csapddik le. Ekkor a forint- és a devizafinanszirozas kozotti kiilonbozetet az MNB fi-
zeti meg, mert a kéthetes kotvényre a jegybank az alapkamatnak megfeleld kamatot fizet.

Ezt az 5. dbra magyarizza.
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AKK-kéltség  MNB-kotvénykoltsége

Allamadéssag athéritott koltsége

% : Tartaléktartas kéltsége

ellenstlyozza

5. abra: Az allam deviza-finanszirozasa

Forras: az MNB 2009-es beszamol§jahoz kapcsol6d6 prezentaciod

Az oszlopdiagramon 4brédzolt Osszefiiggést elemezve, ugyanarra a kovetkeztetésre
juthatunk, mint az elméleti tanulméanyok: a tartaléktartis koltsége, azaz a kékkel jelolt te-
rilet a tartalék hozama és a devizahitel koltségének kiilonbozete, amely az
orszdgkockazati, mds szoval szuverén feldrnak feleltethetd meg. Ez nem azonos a szuve-
rén forint- és devizahozam kozotti kiilonbséggel, amely nem dltaldnosan az orszaghoz, az-
az a szuverén kibocsatéhoz kothetd, hanem a konkrét kotvénykibocsatasok feltételeihez. A
szuverén forint- és devizahozam kozotti kiilonbség a forintban €s devizaban denominélt
magyar allamkotvények kozotti rfolyam-kockazati prémiumot ragadja meg.

Péles és Homolya (2011) a hazai szuverén kockazatot az 6téves CDS-felarakkal ko-
zeliti meg. A CDS felar, mint a szuverén kockazat proxy mutatéja nem egyértelmii valasz-
tas kérdése, mert a CDS-ek széles korével taldlkozhatunk a piacon. A szerzOk azért az 6t-
éveset vélasztottdk, mert ez a lejarat tekinthetd a leglikvidebb szegmensnek. A tovédbbiak-
ban a sajat koltségbecslésem elvégzéséhez kivdlasztok egy bazispontos feldrat. Természe-
tesen, minél magasabb feldrral szimolok, anndl nagyobb tétel lesz a devizatartalék-tartas
koltsége. En tigy dontottem, hogy a 4.1.1. alfejezetben megemlitett J.P. Morgan EMBI in-
dexet fogom haszndlni, mivel erre vonatkozdan pontos adatok taldlhatéak az IMF globdlis

pénziigyi stabilitdsi riportjaiban.

4.2.2. Sajat becslés
A becslésemben kizdr6lag a kordbbiakban vézolt konszoliddlt fiskalis devizatartalék-
tartasi koltséget szamszeriisitem, amelyhez a tartaléktartds felarat hasznilom fel:

- fiskalis koltség = a devizatartalék hozama — az dllam kiils6 devizafinanszirozas-

nak kamata. A konkrét szamitas soran a devizatartalékot beszorzom a valasztott felarral,
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majd a kapott eredményt a GDP-hez viszonyitom, igy kapom meg a devizatartalék éves
koltségét:*

Feléar =devizetartalék

- fiskalis koltség (éves) = —

A felérat a kordbban tobbszor emlitett J.P. Morgan EMBI index bazispontjaként ér-
telmezem. A devizatartalékndl haromféle aggregaitummal szdmolok: egyrészt a felarat a
teljes tartalékra kiszdmitom, majd két kisebb aggregatumra is. Egyetértek Rodrik (2006)
véleményével, miszerint valamekkora tartalékot minden orszagnak kotelezd tartania, ezért
indokolt csak az un. tobblettartalék koltségét szdmszeriisiteni. A tobblettartalékot kétféle-
képpen is kiszamolom: egyrészt az importszabaly, mdsrészt a Gudiotti-Greenspan-mutatd
altal indokolt devizatartalék folotti Allomanyokra. A becslésem a kordbbi dolgozatunk 4ltal
szamitott 2007-2010 kozotti hiivelykujjszabédlyokra épiil. Az eredményeket az alabbi tab-

lazatokban szerepeltetem.

3. tablazat: A hiivelykujjszabalyok altal nem indokolt tobblettartalék (2007-2010)

A tobblettartalék meghatarozasa

év 2007 2008 2009 2010
I. Hany hoénap importot fedez a de- 2,64 3,25 5,76 5,24
vizatartalék?

Tobblettartalék (hénap importban) -0,36 0,25 2,76 2,24
Tobblettartalék (a tartalék %-aban) -14% 8% 48% 43%
Tobblettartalék (millié dollarban) -3308,7 2562,3 21 155,7 192478
Tobblettartalék (a GDP %-aban) -2,4% 1,7% 16,7% 15,0%
II. A r6vid lejaratd adéssdg mekko- 72% 119% 151% 135%
ra hdnyadat fedezi a tartalék?

Tobblettartalék (a tartalék %-aban) -28% 19% 51% 35%
Tobblettartalék (millié dollarban) -6696,7 6478,4 223949 15 600,4
Tobblettartalék (a GDP %-aban) -4,9% 4,2% 17,7% 12,1%

Forras: sajat szamitdsok, részletesen 1d. Irodalomjegyz€k / Internetes statisztikak

Els6 1€épésben meghatdroztam az import- €s Guidotti-Greenspan-szabdly dltal nem
indokolt tobblettartalékot. 2007-ben ez negativ, mivel a devizatartalék nem felelt meg mu-
tatok dltal javasolt 3 honap importfedezetnek, illetve a devizatartalék nem érte el a rovid
lejaratu kiils6 addéssag szintjét. A két hiivelykujjszabaly dltal megadott tobblettartalék ko-
zotti korrelacié 0,9448, amely azt jelenti, hogy az egyik mutat6 dltal kiszamolt tobblettar-
talék ismeretében a masik mutaté altali tobblettartalékra vonatkozé bizonytalansdgunk egy

becslés esetén 89,26%-kal (1d. 0,94482) csokken. A 4. tablazatban Magyarorszag, tovabba

* Azzal az egyszerisitéssel élek az évesitett hozam kiszamitdsa soran, hogy a devizatartalék llomanya és
Osszetétele, a kockdzati felar az éven beliil nem valtozott, tovabba éves egyszeri kamatfizetést feltételezek.
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0sszehasonlitdsul Lengyelorszag és a feltorekvo orszdgok Osszesitett globalis EMBI inde-
xét lathatjuk.
4. tablazat: EMBI-indexek (2007-2010)

EMBI index (bazispont) | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
Magyar 84 504 186 345
Lengyel 67 314 124 151
Globalis 255 724 294 289

Forras: IMF Global Financial Stability Report, 2011. szeptember

A bazispontos értékeket beszorozva a 3. tablazat tartalék-kategéridival kaptam, hogy
a GDP-ardanyos devizatartalék-tartasi koltség — attdl fiiggden, milyen nagy aggregdtumot
tekintiink — évente a GDP 0,12 és 1,18%-a kozott mozgott a vizsgélt idészakban (1d. 5.
tdblazat).A teljes tartalékra vetitett koltség nem egyértelmiien nétt a taralék novekedésével
parhuzamosan (Id. 2008-2009). Erre magyardzatul szolgdl az, hogy a 2008-as vélsag ki-
robbanasakor jelentdsen megndtt a magyar szuverén felar, amely 2009-re mérséklodott. A

két alternativ tartalék-aggregatum esetén azonban monoton ndovekvo koltségeket azonosi-

tottam.
5. tablazat: A devizatartalék-tartas koltsége (2007-2010)
év 2007 2008 2009 2010
GDP-aranyos tartalék (%) 183% | 16,5% | 22,6% | 33,6%
Teljes tartalékra vetitett koltség (GDP %) 0,14% | 0,96% | 0,56% 1,18%
Importszabdly altal becsiilt koltség (GDP%) * 0,12% | 0,43% | 0,68%
Guidotti-szabdly altal becsiilt koltség (GDP%) | * 0,31% | 0,46% | 0,55%

Forras: sajat szamitasok, IMF és MNB statisztikak, *nem értelmezhetd, mert a két hii-

velykujjszabdly altal indokoltnal nem volt tobb a devizatartalék

A 4.1.1. alfejezetben emlitett Osszefiiggés szerint a tartalék novekedése nagy valo-
szinliséggel mérsékli a szuverén feldrakat. Eszerint Magyarorszdgon a becslésben alkal-
mazott EMBI index és a GDP-ardnyos devizatartalék linedris Osszefiiggését feltételezve
negativ korrel4ciot varnank. Bar négy év nagyon rovid iddsor szignifikans kovetkeztetések
levondsara (az index trendje nem egyértelmi, jelentds az éves volatilitasa, 1d. a standard
hiba 92, a sz6érds 184 bazispont), linedris kapcsolatot feltételezve az index €s a magyar de-
vizatartalék nagysdga kozott nem negativ, hanem gyenge pozitiv kapcsolat mutathaté ki.
A korrelédci6 0,041, amely minddssze 0,168%-o0s magyardzoé er6t jelent (1d. 0,0412). Ebbol
arra kovetkeztethetiink, hogy a devizatartalék névelése nem feltétleniil érte el a kivéant ha-

tdst a nemzetkozi befektetdi kornyezetnek valé megfelelés szempontjabdl, mivel nem
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csokkent egyértelmiien Magyarorszadg szuverén feldra. Hangsulyozni szeretném, hogy ez
magdban a tartalékokon keresztiil aligha varhat6, hogy megvaldsulhat, mikozben a kiilsé
egyensulyhiany helyrebillenése még nem tortént meg, €s mds makrogazdasagi problémak
is megolddsra varnak.

Osszefoglaldsul utalnék Rodrik (2006) munkdjdra, aki — bér igaz, hogy a magdngaz-
daség kiils6 forraskoltségét is szamitdsba véve némileg mas koltség-kategdriarol beszél —
hasonl6 szamszerli eredményekre jutott a feltdrekvO orszagok csoportjara nézve. Attdl
figgben, hogy mekkora felarral szdmolt, 0,1% és 1,3% kozotti GDP-ardanyos koltségeket
azonositott a feltorekvd orszdgok devizatartalékolasat illetden 1990-t6]1 2004-ig. Ez nem

all messze az altalam becsult adatoktol.

4.3. A MAGAS TARTALEKSZINTROL: PRO ES KONTRA
Az eldz6 pontban kifejtettem a magyarorszagi devizatartalék tartdsdnak konszolidalt al-
lamhéztartds szempontjabol becsiilt fiskélis koltségét. A becsiilt adatok — még a felfelé té-
vedés lehetdségét belekalkuldlva is — jelentdsnek mindsiilhetnek barmilyen orszag eseté-
ben, de kiemelt fontossdggal birnak Magyarorszdgon, ahol a gazdasagpolitikat athatja a
foly6 hidny és az allamaddssag kérdése.

Ebben a pontban vézlatosan a magas tartalékszint mellett és ellen sz616 érveket sze-
retnék felsorakoztatni. Nem kizaré6lag a tartalékolds koltségének a szempontjabol készitet-
tem el a tabldzatot. Elérebocsatom, hogy a relativ magas tartalékrél beszélek, nem a mi-

nimalisan sziikségesrdl, melynek marginélis haszna csak nehezen becsiilhetd.

6. tablazat: A magas tartalékszintrél pro és kontra

PRO KONTRA
csokken a kiils6 sebezhetdség tilzott strukturdlis likviditasi tobbletet okoz
1d. a kéthetes kotvényben csapddik le

no a sokktlird képesség egy esetleges kamatemelés kamatkoltsége
nd

megfeleld(?) intervencids kapacitas arfo- sziikiil a jegybanki kamatpolitika mozgéaste-

lyamsokk esetén re

javul a nemzetk6zi megitélés rontja az MNB eredményét = né(het) a
koltségvetés téritési kotelezettsége

csokkend (?) szuverén felarak allami devizafinanszirozasbol szarmazo tar-

taléknovekedés esetén: a konszolidélt dllam
addssdganak devizaszerkezete annak ellené-
re, hogy az alacsonyabb devizaforras javara
alakul 4t, mégsem olcsébb Osszességében

Forrés: sajat szerkesztés
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Néhany pont magyardzatra szorul. A magas tartalékszint mellett sz6l6 érveknél ta-
lalhat6 két kérddjel arra utal, hogy a kapcsolat nem egyértelmiien alatdmasztott. Nem iga-
zolt, hogy Magyarorszdgon csokkent volna a szuverén felar a devizatartalékok novekedé-
sét kovetden, és nem bizonyithatd, hogy a tobblettartalék a devizapiaci intervencié soran
rugalmasabb beavatkozasra ad-e lehetdséget, mivel erre vonatkozdan nincsenek nyilvanos
adatok. Tovéabba elméletben is kétséges, hogy fundamentélis arfolyamsokkok feltételezése
esetén a jegybank érdemben képes beavatkozni az arfolyam alakuldsaba.

Gyakran elhangz6 érv a devizafinanszirozas mellett, hogy véltozatlan arfolyam ese-
tén az alacsonyabb devizakamatra torténd finanszirozds kedvezd az dllamhdaztartds szem-
pontjabdl. Ezt kérddjelezi meg Deddk (2012), aki kiemeli, hogy allami devizafinansziro-
z4sbol szarmazo tartaléknovelés esetén, amikor az 0j devizaforrds forintadéssagot valt ki,
ez a megoldas a konszolidalt dllam (amelybe a jegybankot is beleértjiik) addssdganak va-
16s kamatterhe szempontjabdl egydltaldn nem kedvezdbb, hanem ugyanolyan, mint forint-
finanszirozds esetén. Ezt dbrazolja a 4.6.2. alfejezetben taldlhaté 6. dbra is. (Az AKK fo-
rintfinanszirozasat kivalté devizahitel esetén az atharitott koltség az MNB-re harul a két-
hetes kotvényekre fizetett kamaton keresztiil.)

A tartalékot a befektetok bar pozitivan értékelik, onmagéaban nem elégséges ahhoz,
hogy egy nemzetgazdasdg fenntartsa a nemzetkozi tokepiacok belévetett bizalmét. Ehhez
a kiils6 és bels6 gazdasagi egyensulyi helyzeten egyarant javitani kell. Mivel maganak a
tartaléknak és a tobblettartaléknak is jelentOs tartdsi koltsége van, azt lehet mondani, hogy
egy komplex, sok szempontot figyelembe vevd dontési folyamat eredményeként meghata-
rozott optimdlis tartalékszint egyben az elégségesnek is tekinthetd. A tobblettartalék po-
tencidlis margindlis haszna valdszinilisithetéen elenyészik a tartdsdnak koltségei mellett.
(Tovabbi kihivas és kutatdsi téma lehet ennek az atvaltasnak a nemzetgazdasdgi modelle-
zése.)

A tilzott tartalékolds szakirodalma frissiilt a legutobbi pénziigyi valsag kitorése ota,
ezért egyre tobb javaslat fogalmazdédik meg, amelyek lehetséges alternativat kindlhatnak
az un. taltartalékolds helyett. Antal és Gereben (2011) alapjén ilyenek lehetnek: a nemzet-
kozi pénziigyi koordindcié erOsitése, a kiilonféle jegybankok kozoétti €s regiondlisan
igénybe vehetd csereeszkozok, tartalékalapok és az IMF rugalmas hitelkeretei. A csere-
eszkozok és az IMF rendelkezésre dllasa lehetévé tennék, hogy az un. ,,sudden stop” val-
sagok bekovetkeztekor ne kelljen a tartalékhoz nyulni, igy fokozott dvatossagi tartaléko-
lasra eleve nem volna sziikség. Tovabbd nem elhanyagolhaté a kiilsé ad6ssdgallomany

csokkentése sem, amely megoldast jelenthet a problémak egy részére.
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5. OSSZEFOGLALAS, A DOLGOZAT EREDMENYEI

A dolgozat célkitizése a Magyar Nemzeti Bank tartalék-kezelési gyakorlatdnak vizsgdlata
és a devizatartalék-tartds nemzetgazdasagi koltségének becslése volt. Az ehhez kapcsolo-
do6 legfontosabb eredmények:

* Az MNB alapvetden nem vagyonfelhalmozasi, hanem monetaris politikai megfon-
tolasokbdl tart tartalékot.

* A portf6lié hozama ritkdn maradt el a benchmarkt6l a vizsgélt idészakban, de a tar-
talékon realizdlt hozam ingadozd, a pénz- és tOkepiaci fejlemények fiiggvényében cikliku-
san befolydsolja az MNB eredményét.

* A devizatartalékon realizalt hozam alacsonyabb az orszag kiilsé devizaaddssagara
fizetett kamatndl, a kiillonbozetet a szuverén feldrral kozelithetjilk meg. Ez a tartaléktartas
fiskalis koltsége, amelyet a konszolidélt dllamhéztartas szemsz6gébdl értelmeziink.

* A devizatartalékhoz kapcsoléddan kiilonbozo koltség-kategéridk azonosithatdak a
szamszerlsithetdség és a koltségviseld szempontjabdl. Ez alapjan kiillonboztethetiink meg
explicit €s implicit, tovabba fiskalis és tarsadalmi koltségeket.

* A becslésem a fiskdlis koltségek GDP-ardnyos szdmszerlsitésére iranyult. Az
eredmények szerint a teljes tartalékra vetitett koltség nem nott egyértelmilen a vizsgalt
idészakban a devizatartalék novekedésével parhuzamosan, mert részben a tartalékfeltol-
tésnek koszonhetden 2008-r61 2009-re jelentdsen csokkent a magyar szuverén feldr. A
klasszikus hiivelykujjszabdlyok altal nem indokolhatéan tartott tobblettartalékra vetitve
azonban a devizatartalék-tartdsdnak koltsége monoton nétt 2010-ig.

* A tobblettartaléknak vannak pozitivumai is (Id. nd a sokktlird képesség, csokken a
sebezhetdség), de ezek margindlis haszna csak nehezen mérhetd, mivel a tartalék — mint
biztonsagi puffer — csak sz€lsdséges esetben keriil ténylegesen felhasznélasra.

Tovébbi kutatdsi irdnyokat vetett fel a dolgozat a jovOre nézve, amelyek koziil né-
hany:

* A jegybanki devizatartalék-kezelés hozamszempontjainak lehetséges atértelmezé-
se.

» Az implicit koltségek kockdzata €s hatdsa a monetaris politikara.

* A szuverén feldrak €s a devizatartalék kapcsolatinak empirikus vizsgélata.

* A tobblettartalékbol fakadé nemzetgazdasagi koltségek mérséklése.
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Az utols6 ponthoz kapcsolddik a kiilsé devizaaddssag dllomdnydnak fokozatos le-
épitése, amely a gazdasagpolitika kiemelt prioritdsa. A csokkend kiilsé addssag és mérsék-
16d6 szuverén feldr kovetkeztében a hiivelykujjszabalyok és tartalékoldsi modellek altal
meghatdrozott optimalis tartalékszint csokkenthetd, azaz lehetOség nyilhat a tartalékok
csokkentésére.

Osszefoglalva gy vélem, hogy nem lehet 6ncél a tartalékmutatéknak valé megfele-
1és. Bar a befektetok €s a nemzetkdzi intézmények egyardnt pozitivan értékelik a magas
tartalékszintet, ez 6nmagédban nem elégséges a nemzetgazdasagba vetett kiilsd bizalom

fenntartdsara. Utébbihoz javulé makrogazdasagi egyenstlyi folyamatokra van sziikség.
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MELLEKLETEK



1. MELLEKLET: MAGYARORSZAG NEMZETKOZI TARTALEKAI - 2013. JANUAR 31.

A. Nemzetkozi tartalékok (millié euréban)
(1) Devizatartalékok (konvertibilis devizdkban)
(a) Ertékpapirok
(b) Osszes valuta és betétek
(i) mds jegybankokndl, a BIS-nél és az IMF-nél elhelyezett beté-
(ii) azon kereskedelmi bankokndl elhelyezett betétek, melyekkdzpontja a
jelentd orszdgban van
(iii) azon kereskedelmi bankoknél elhelyezett betétek, melyek kézpontja
nem a jelentd orszdgban van
(2) IMF tartalék pozici6
(3) SDR kovetelések
(4) arany (beleértve az aranybetéteket és aranyswap ligyleteket is)
—uncia mennyisége (millio)
(5) egyéb devizakovetelések (részletezve)
—pénziigyi derivativdk
—nem-rezidens nem-bankoknak nyudjtott hitelek
—egyéb
B. Egyéb devizakovetelések (részletezve)
—devizatartalékon kiviili értékpapir kovetelések
—devizatartalékon kiviili betétek
—devizatartalékon kiviili hitelek
—devizatartalékon kiviili pénziigyi derivativak
—devizatartalékon kiviili arany
—egyéb

34396,5
31018,2
28631,9
2386,3
2579

2128,5

83,9
269,5
122,1
0,099
2902,9
0,0

2902,9
119,0
0,0

0,0

0,0
118,6
0,0

0,5

100,0%
90,2%
83.2%
6,9%
0,7%
0,0%

6,2%

0,2%
0,8%
0,4%
0,0%
8,4%
0,0%
0,0%
8,4%
0,3%
0,0%
0,0%
0,0%
0,3%
0,0%
0,0%

Forras: MNB statisztika, Letoltés datuma: 2013. marcius 5.




2. MELLEKLET: AZ MNB HAVI ATLAGOS STATISZTIKAI MERLEGENEK VALTOZASA
(2008-2012)

ESZKOZOK (milliard forint)

FORRASOK (milliard forint)

2008. | 2012. | 2008=100% 2008. | 2012. | 2008=100%
janudr | janudr janudr | janudr
Kiilfoldi kovete- | 4396 | 11680 | 265,7% Forgalomban 1év6 2166 | 2796 | 129,1%
1ések (devizatar- készpénz
talék)
Hitelintézeteknek | O 26 Kéthetes MNB- 687 3683 | 536,1%
nyujtott hitelek kotvény
Magyar dllampa- | 147 169 115,0% Hitelintézetek bank- | 701 468 66,8%
pir szdmlabetétei
Swapok hitelinté- | 0 506 Hitelintézetek egy- 18 597 3316,7%
zetekkel napos betéte
Euroeladasi ten- 0 262 Swapok hitelintéze- | 0 506
derek miatti tekkel
swapok
Egyéb eszkozok | 126 283 224,6% Euroeladdsi tenderek | O 262
miatti swapok
Kormdnyzati betétek | 452 1439 | 318,4%
Egyéb forrasok és 645 3174 | 492,1%
sajat toke
ESZKOZOK 4669 | 12926 | 276,8% FORRASOK OSZ- | 4669 | 12926 | 276,8%
OSSZESEN SZESEN

Forras: MNB statisztika, Letoltés datuma: 2013. marcius 5.
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3. MELLEKLET: A FOBB MNB-MERLEGTETELEK KUMULALT VALTOZASA 2008.

JANUARTOL (HAVI ATLAGALLOMANYOK)
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Forras: MNB Monetéris politikai eszkoztarrdl sz6l6 eldadéds (2012. méjus)

Letoltés datuma: 2013. marcius 5.
(http://www.mnb.hu/Root/Dokumentumtar/MNB/Monetaris_politika/mnbhu_eszkoztar/mnbh

u_eszkoztar_tanulmanyok/mnbhu_eszkoztar_eloadasok/Mon-pol-

eszk%C3%B6zt%C3%Al1r_2012_05.pptx)
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4. MELLEKLET: A DEVIZATARTALEK-PORTFOLIO (2007-2012)

2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 2012
L. Likviditasi portfélié ardnya 20% 20% 20% n.a. n.a. n.a.
I1. Dominéns deviza eurd eurd eurd eurd eurd eurd
I1I. Ertéke (mrd eurd, dec.31.) 16,39 | 24,04 | 30,67 | 33,67 | 37,77 | 33,88
IV. HOZAMOK (nominélis, %)
1. Befektetési portfolié
1.1. eur6 3,51 4,36 2,06 2,6 3,56
- és benchmarkja 3,62 4,62 1,66 2,41 1,97
- szazalékpontos kiilonbozet -0,11 -0,26 0,4 0,19 1,59
- hitelkockazatos rész* 5,13
- és benchmarkja 5.8
- hitelkockazatmentes rész* 11,9
- és benchmarkja 11,15
1.2. dollar 6,01 5,24 1,71 2,14 3,04 0,7
- és benchmarkja 6,54 5,21 1,16 1,74 2,1 0,51
- szazalékpontos kiilonbozet -0,53 0,03 0,55 0,4 0,94 0,19
2. Likviditasi portfélié
2.1. eurd 3,98 4,81 1,6 0,86 1,28 0,41
- és benchmarkja 3,86 4,42 0,99 0,32 0,76 0,08
- szazalékpontos kiilonbozet 0,12 0,39 0,61 0,54 0,52 0,33
2.2. dollar 5,35 3,43 0,5 0,39 0,45 0,32
- és benchmarkja 5,27 2,84 0,24 0,24 0,14 0,15
- szazalékpontos kiilonbozet 0,08 0,59 0,26 0,15 0,31 0,17
3. Piaci értékkel silyozott portféliok n.a. n.a. 2,99 1,83 2,82 1,69
V. Kockéztatott érték (millié eurd)** 48 60 103 128 71 72,8

*Az MNB 2008 szeptemberében reagalva a globdlis €s eurdpai pénzpiaci folyamatokra szét-
valasztotta az eurd befektetési portfoliot. (MNB éves jelentés, 2008, p. 26.)

** Az év utols6 napjan az MNB teljes devizamérlegének kamatkockazata a kockaztatott érték
(VaR) mutatéval kifejezve (1 honapos horizonton és 95 szdzalékos konfidenciaszinten)

Forras: MNB éves jelentések, 2007-2012



5. REGIOS OSSZEHASONLITAS

2007 2008 2009 2010

Finanszirozasi pozicié a GDP szazalékdban

Csehorszag -3,91 -1,46 -1,11 -2,25

Lengyelorszig -5,11 -5,45 -2,35 -2,82

Magyarorszag -6,60 -6,14 0,95 2,87

Szlovikia -4,32 -5,13 -2,90 -1,88
Hény hénap importra elegendd a tartalék?
Csehorszag 3,20 2,83 4,13 3,56
Lengyelorszag 4,25 3,21 5,63 5,49
Magyarorszag 2,64 3,25 5,76 5,24
Szlovékia 3,08 2,69 0,35 0,36
Nemzetkozi tartalékok/ teljes kiils6 addssag
Csehorszag 46% 45% 47% 45%
Lengyelorszag 28% 25% 28% 30%
Magyarorszag 14% 15% 19% 21%
Szloviakia 43% 36% 3% 3%
Nemzetkozi tartalékok/rovid lejaratd kiils6 ad6ssdg (Guidotti-Greenspan-mutato)
Csehorszag 149% 141% 171% 171%
Lengyelorszag 146% 121% 147% 193%
Magyarorszag 72% 119% 151% 135%
Szloviakia 109% 94% 6% 7%

Forras: N.N. — N.N. (2012a), késziilt az IMF, Vildgbank és a JEDH (Joint External Debt Hub)
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Forras: N.N. — N.N. (2012b)
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