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1. Bevezetés

Szakdolgozatom tirgya a Magyar Nemzeti Bank devizatartalékoldsi gyakorlata. A
témavalasztisomat az motivélta, hogy a mesterképzés elsé félévétol kezdve folyamatos
érdeklodéssel kisértem a jegybanki devizatartalékolds szakirodalmat, a témadaban
tarsszerzOként' és dnalléan is tudomanyos didkkori dolgozat szerzje voltam.

Célom a magyar devizatartalék vizsgdlata, és ehhez kapcsoléddan a jegybanki
devizatartalék-kezelés gyakorlatdnak, a kozgazdasagilag optimdlis tartalékszint
meghatirozasanak és a devizatartalékolds koltségeinek elemzése. A célkitlizésem alapjan
harom hipotézist fogalmazok meg:

Hipotézis 1: A magyar devizatartalék fenntartasa — bar a vizsgalt orszagok (visegradi
négyek) kozott a legnagyobb GDP-aranyosan— a felhalmozott brutté kiilsé adossag miatt
sziikséges, amennyiben elfogadjuk a devizatartalékoldsi ,,hiivelykujjszabalyok”
legismertebbikének, a Guidotti-Greenspan-szabalynak az ajanldsait.

Hipotézis 2: A Magyar Nemzeti Bank specidlis jogélldsa, monetaris politikai
feladata miatt a devizatartalék-portf6lio kezelése alapvetOen eltér mas intézmények (pl.
befektetési bankok) portféliokezelési gyakorlatatol. Mivel a devizatartalék méretére a
jegybanktdl fiiggetlen, in. exogén tényezok is hatnak, ezért a devizatartalék-menedzsment
€s a monetdris politikai célok kozott ellentmondas 1éphet fel.

Hipotézis 3: Ha a devizatartalékot effektiv kiils0 addssdg finanszirozza, a
devizatartalék fenntartdsanak jelentds fiskdlis koltségei vannak. A GDP kozel 35%-at
eléré magyar devizatartalék fiskalis koltségei szamottevoek, a GDP 2%-at is elérhetik. A
koltség a devizaeszkdozokon realizdlt hozam és a kiilso addssdg kamata kozotti
kamatkiilonbozettel, azaz a szuverén felarral becsiilheto.

A dolgozat szerkezete egy elméleti (2. fejezet) és egy gyakorlati fejezetre oszthatéd
(3. fejezet). Az elméleti fejezet a magyar és angol nyelvii szakiodalom szintetizalo
feldolgozasat tartalmazza, amely a késébbi 6ndllé6 megéllapitdsok alapjaul szolgédl. Ebben
eldszor bevezetem a devizatartalék hivatalos, IMF sztenderdnek megfeleld statisztikai
definicigjét, és elhelyezem azt a fizetési mérlegben. Utdbbi azért fontos, mert a fizetési
mérleg és a nemzeti szdmldk azonossidgainak segitségével valik vildgossd a

devizatartalékolds napjainkban hangsilyos &vatossdgi motivacidja, amelyet sajat

! Berei — Béta (2012a), a dolgozat a XXXI. OTDK konferencidn a makroszintli pénziigyek szekcidban 2.
helyezést ért el.



felosztdsomban az Ujabb tartalékoldsi célok kozé sorolok. A 2.3. fejezetben a
kozgazdasdgilag optimdlis devizatartalék meghatarozdsdnak elméleti modjait vdzolom.
Ezek koziil a dolgozatban kiemelt szerepet kapnak az un. ,,hiivelykujjszabalyok”, amelyek
szamszerlsitik, hogy egy adott orszdg kiilkereskedelmét, kiilsé addssagat és pénziigyi
fejlettségét tekintve mekkora devizatartalékot javasolt tartani. Az elméleti, szakirodalmi
feldolgozas utols6 egysége a devizatartalékolds koltségeihez kapcsolddik. Itt bevezetem a
koltségek egy lehetséges csoportositasat, amelyek koziil részletesen a fiskdlis koltségeket
bontom ki, az ehhez kapcsol6dé késobbi eredményeimet a 3.3. fejezet tartalmazza.

A dolgozat 3. fejezete a Magyar Nemzeti Bank devizatartalékolési gyakorlatardl szol
a nyilvdnosan elérhetd informdciok alapjan. A magyar devizatartalék a szakmai
érdeklddés kozéppontjdban all a 2008-as tartalékfeltoltés 6ta, amikor az IMF-hitel elsd
részletének lehivasa 57%-kal novelte meg a jegybank mérlegf6osszegét, és a 2008 év eleji
16 millidrd eurds devizatartalék az év végére 24 milliard eurdra nott. (MNB éves jelentés,
2008) Ehhez kapcsoléddan azt vizsgdlom a 3.2. fejezetben, hogy a torténelmi méretli
devizatartalék a visegradi négyek tobbi orszdgdhoz viszonyitva mennyiben felelt meg
2008 elott a devizatartalékolasi hiivelykujjszabdlyoknak, és a megfelelés hogyan valtozott
2008 ota. Az elemzésben a devizatartalék mellett kiemelt szerepet kapnak a
devizatartalékoldst elméletben determindlé makrogazdasigi mutaték: a kiilso
finanszirozasi pozicio, a kiilkereskedelmi nyitottsag és a bruttd kiilsé addssag. A régids
0sszehasonlité elemzést kovetden a magyar devizatartalék tartdsdnak fiskalis koltségét
becsiilom meg — amely attdl fiiggden, hogy mekkora aggregaitummal és milyen atlagos
felarral szdmolok — a GDP 0,04-2,11%-a kozott mozgott 2003 és 2011 kozott.

Végiil, a 3.4. fejezetben emlitést teszek a dolgozat kéziratdnak lezardsa elotti
gazdasdgpolitikai intézkedések bejelentésérél (Novekedési Hitel Program). A program
varhatéan modositja majd a jegybankmérleg szerkezetét, a devizatartalék nagysagat, de
konkrét hatdsa ma még egyeldre csak becsiilhetd. Véleményem szerint a jegybank explicit
céljai (a hitelezés elOsegitése és a kkv-k devizakitettségének csokkentése) mellett a
programban hangstilyos szerepet kap a devizatartalék €s a kiilsd addssdg parhuzamos
csokkentése, amely akdr a devizatartalékolds d4ltalam vazolt fiskélis koltségeit is

mérsékelheti.’

? Viltozatlan magyar szuverén feldrat és kisebb GDP-ardnyos tartalékot feltételezve.
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2. A devizatartalék

2.1. A fogalom meghatarozasa

2.1.1. Statisztikai definicio

Az egyes orszagok nemzetkozi tartaléka minden olyan devizdban denomindlt likvid
pénziigyi eszkoz, amely nem rezidensekkel szembeni kovetelést testesit meg, a monetaris
hat6sdg szdmdra azonnal hozzaférhetd és annak ellendrzése alatt 4ll. Ez a likvid tartalék
definicié szerint felhaszndlhaté kozvetleniil fizetési problémak kezelésére, devizapiaci
intervencié utjdn az 4arfolyam befolydsoldsdn keresztiil a fizetési nehézségek
intenzitdsdnak csokkentésére €és egyéb célokra. (MNB, 2012a, p. 20.)

A devizatartalék egyrészt a jegybanki intervenciobol, masrészt a jegybank vagy a
kormdanyzat kiilsé addssdgdbol szdrmazhat. El6obbinél a jegybank kiilfoldi fizetdeszkozt
vasarol €s pénzt teremt. Utdbbindl a jegybank vagy a korményzat devizaaddssaga noveli a
jegybanki devizatartalékot, amely ebben az értelemben nem képezi a monetdris hatdsag
nettd vagyondt (Antal — Gereben, 2011). A devizatartaléknak ezért a hasznai mellett
kozvetlen €s kozvetett nemzetgazdasagi koltségei is felmeriilnek.

A Nemzetkozi Valutaalap (tovdbbiakban IMF) 2011-es tanulmdnyédban kiilon
felhivja a figyelmet arra, hogy a tartalékok — amennyiben az alatt olyan effektiv
eszkozoket értiink, amelyeket egy fizetési mérleg sokk kezelésénél igénybe lehet venni — a
monetdris hatésag szamara kozvetleniil hozzaférhetd eszk6zoknél joval tdgabb fogalmat is
takarhatnak. (IMF, 2011, p.11.) Ilyen kiegészitd, kiilfoldi kovetelést megtestesitd
eszkozok a szuverén vagyonalapokban felhalmozott likvid eszkozok és a fiiggd
nemzetkozi hitelkeretek is. Elobbiekre vonatkoz6an azonban nem egységes a nemzetkozi
adatszolgaltatasi kotelezettség, ezért az IMF nemzetkozi tartalékokra vonatkozé sztenderd
adatosszedllitasi modszertana® sem szdmol veliik mint hivatalos devizatartalékkal.

Az 4ltaldnos szoéhaszndlathoz igazodva a devizatartalék elnevezés alatt a
dolgozatban kovetkezetesen egy adott nemzetgazdasag teljes nemzetkozi tartalékat értem,
amely magdaban foglalja a devizatartalékot, az aranytartalékot, az SDR (Special Drawing

Rights) koveteléseket, az IMF-fel szembeni koveteléseket (IMF- tartalékpozicid) valamint

*Kiilonleges Adatszolgaltatdsi Rendszer (Special Data Dissemination Standard) 1d.http://dsbb.imf.org




az egyéb, foként repo-koveteléseket is. A devizatartalék kifejezés hasznalatit indokolja az
is, hogy a legtobb orszdgban a nemzetkozi tartalék jelent0s része sziikken vett
devizatartalék. Magyarorszdgon2013. janudr 31-én a nemzetkozi tartalék 90,18%-a volt

devizatartalék (MNB statisztika).

2.1.2. Fizetési mérleg

Ebben a pontban a devizatartalék (nemzetkozi tartalék) és a fizetési mérleg kapcsolatat
tarom fel. A kiilfolddel kapcsolatos, rezidensek és nem rezidensek kozotti, adott idészak
fizetési elszamoldsait a fizetési mérleg foglalja 0ssze, amely a nemzetgazdasig kiilsd
egyensulyi helyzetét leird statisztikai kimutatds. A fizetési mérleg legegyszeriibb, f6

mérlegtételeket tartalmazé formédja:

I. Foly¢ fizetési mérleg egyenlege
II. Tékemérleg egyenlege

III. Pénziigyi mérleg egyenlege

IV. Tévedések és kihagyasok egyenlege

V. A teljes fizetési mérleg egyenlege
(L+IL+ILA+IV.)

VL. A nemzetkozi tartalékok valtozdsa (-V.)*

1. tablazat: Fizetési mérleg szerkezet

Forras: MNB statisztika

A foly6 fizetési mérleg egyenlege az orszdg kiilfolddel szembeni megtakarit6i
pozicidjat tiikkrozi, tehdt azt, hogy a bruttdé megtakaritidsok és beruhdzisok egymdshoz
viszonyitott értéke kiilfoldi forrdsbevondst (foly6é fizetési mérleg deficitet) vagy,
forraskihelyezést (foly6 fizetési mérleg tobbletet) eredményez-e. A rendelkezésre allo
jovedelembdl belfoldon fel nem hasznalt rész a nemzeti szdmldk azonossdgai szerint
automatikusan kiilfoldi kihelyezésre keriil, illetve a rendelkezésre 4ll6 jovedelmet
meghalad6 belfoldi felhaszndlds kiilfoldi forrdsbevonasként jelenik meg a fizetési
mérlegben. Ezért ahhoz, hogy megéllapithaté legyen, hogy egy orszdg az adott id0szakban
a kiilfolddel szemben netté hitelnydjté vagy -felvevd poziciéban van, a folyé fizetési
mérleg és a tOkemérleg egyiittes egyenlegére van sziikség, amely nem mds, mint az orszag
kiils6 finanszirozasi pozicidja (finanszirozasi képesség vagy igény formdjaban). (MNB,

2012a, p. 24.)

*A gyakorlatban a nemzetkozi tartalékok valtozdsa a fizetési mérlegben a pénziigyi mérleg részmérlegeként
keriil meghatdrozasra.



A fent leirt elszdmoldsi azonossdgokra €épiil a devizatartalék-képzés Ovatossigi
modellje, azaz a biztonsédgi tartalékolds, melynek logikdjat Calvo (1998) és a pénziigytan

konyv (Baka et al., 2009) roviditéseit alkalmazva foglalok 6ssze roviden:
(X -IM) + dK = dRes

Az adott id6szakban kiilf6ldrol érkezo netté tOkebearamlas (dK) és a folyo fizetési
mérleg egyenlegének (X — IM) 0Osszege egyenlo az adott iddszakban bekovetkezo
devizatartalék-valtozassal (dRes). A foly6 fizetési mérleg egyenlege (X — IM)’ egyenlé a
belfoldi megtakaritdsok (S) €s beruhdzasok (I) kiilonbségével.

X-IM=S-1

A beruhdzds nagyobb lehet a megtakaritdsnal az import-tobblet mértékéig, amit a
kiilfolddel szembeni addssag novekedése finansziroz tokebedramlds (dK) formajaban
(Baka et al., 2009, p. 28.). Ha ez a tOkebedaramlds csokken, akkor a beruhdzasok
csokkenése is sziikségszerii, amely a kibocsétds csokkenését eredményezi, mert a bruttd
kibocsatds tartalmazza a beruhdzéasokat. Calvo (1998) véleménye szerint ez elkeriilhetd, ha
a nemzetgazdasag a tartalékokhoz folyamodik gy, hogy minden gazdasagi szerepld, aki
azzal taldlja szembe magat, hogy képtelen kiilfoldi hitelhez jutni tokebedramlés
formdjaban, az kozvetleniil a jegybanktdl kaphat devizat. A modell elméletben megallja a
helyét, de a gyakorlatban szdmos ellenvetést vet fel, mint példdul a benne rejlé morélis
kockdzatot.

Gordon (2005) kiemeli, amennyiben a gazdasag valsagperiddusban van, a jegybank
feltehetben nem képes annyi kiilfoldi devizat vasarolni, vagy kiilfoldi hitelt felvenni,
amennyire a kibocsatas-csokkenés fékezéséhez sziiksége lenne, ezért indokolt
megel6z6leg biztonsagi devizatartalékot tartania.’A tartalékolds haszna és koltsége kozotti

atvaltast az 1. abra foglalja 6ssze.

> A foly6 fizetési mérleg felirasa némileg egyszeriisodik a modellben, mert az a valésagban még tartalmazza
a jovedelmeket és a viszonzatlan folyé atutaldsokat.

% Gordon (2005) szerint a kozponti bank ugyaniigy képtelen vélsdgban kiilfoldi devizat eléteremteni, mint
ahogyan ,,a hdztulajdonos képtelen volna biztositdst vdasdrolni éppen égé hdzdra”. (Gordon, 2005, p. 6.)
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[T ™ ™ ™ 1A tartaléktartas
koltsége

A tartaléktartas
haszna

Nemzeti jovedelem

Normal peridédus Valsagperiddus

1. abra: A devizatartalékolas haszna és koltsége kozotti atvaltas
Forras: Gordon (2005), p. 6.

A szerzd szerint az optimalis tartalékoldst befolydsolja a szaggatott vonallal jelzett
tartaléktartds koltsége — amely a biztositds prémiumdanak tekinthetd — és a tartaléktartas
haszna, amely egy ,.kifizetéssel” irhat6 le. Ez utébbi gyakorlatilag a nemzeti jovedelem
zsugoroddsanak azon hdnyada a valsdgban, amelyet a tartalékoldssal el lehet keriilni. Az
abra hangsilyozza azt a kiilonbséget és egyben dilemmat, amellyel a gazdasagpolitikai
dontéshoz6 szembesiil, amikor az optimalis tartalékszintrol kell dontenie: a tartalék
fenntartdsanak normédl gazdasigi periddusban nemzetgazdasigi koltsége van, a potencidlis
haszon pedig csak vélsaghelyzetben vélik észlelhetové. Mégis megéri tartalékolni, mert a
szakirodalom szerint a makrookondmiai sokk elszenvedése drigabb volna a tartalék-

felhalmozds koltségénél (ez lathatd az dbra ardnyain is).

2.2. A devizatartalékolas céljai

2.2.1. Hagyomanyos tartalékolasi célok

A devizatartalék alapvetd funkcidja elvdlaszthatatlan az 4rfolyamrendszertdl és a
devizagazdalkoddstol. A hagyomdnyos tartalékoldsi funkcidk épp ezért az intervencids
kapacités biztositdsdhoz és elsdsorban kotott devizagazddlkodds esetén a fizetési mérleg
jegybanki finanszirozdsdhoz kapcsolédnak.

A fizetési mérleg finanszirozdsa azokban az orszdgokban a devizatartalék-képzés
kiemelt funkcidja, ahol nincs likvid devizapiac, a kiilkereskedelembdl fakadd

devizasziikségletet kozvetleniil a jegybank elégiti ki. Ez fOleg alacsonyabb pénziigyi



fejlettségi szinten 4all6 orszdgok, vagy valutatandcsot fenntart6 jegybankok esetében
jellemzd. A hiivelykujjszabédlyok koziil a hagyomédnyos importszabdly megfogalmazésa is
ehhez a funkciéhoz kothetd.

Konvertibilis valutdjui, rogzitett, vagy viszonylag sziik sdvos arfolyamrendszerben
miikodd orszagoknak gyakran be kell avatkozni az arfolyam védelme érdekében. Még
lebegd arfolyamrendszerben is sziikség lehet azonban rendkiviili sokkok esetén, a
devizapiaci likviditds kiszaraddsakor, szélsdséges arfolyammozgasokkor nagymértékii
devizapiaci intervenciéra. Az intervencié monetdris politikai gyakorlat, amely a jegybanki
szandéktol fiiggden egyardnt novelheti vagy csokkentheti a devizatartalék mennyiségét.
Az intervenci6 definicigja Kiss M. (2005) nyomén:

* tagan: a jegybank a devizapiacon a hazai fizetéeszkoz ellenében kiilfoldi devizat

vasarol vagy ad el,

» sziikken: kizardlag drfolyam-befolydsoldsi céllal végzett jegybanki devizapiaci

tranzakcio.

Az intervencié torténhet nyiltan, azaz publikus férumon kozzétéve, vagy
csendesen, a tevékenység hivatalos kommunikéldsa nélkiil. Bar bdséges empirikus
irodalma van a gyakorlatnak, a vélemények megoszlanak a megitélését, eredményességét
illetéen, mivel az 4rfolyam alakuldsa tdl zajosnak tekinthetd ahhoz, hogy egyértelmii
hipotéziseket lehessen bizonyitani az intervencié hatékonysagaval kapcsolatban (Kiss M.,

2005).

2.2.2. Ujabb tartalékolasi célok

Az elmult mésfél évtized szakirodalma azonositotta az un. ,,tultartalékoldsi” jelenséget,
amely mogott a feltorekvd orszdgok bruttdé nemzetkozi tartalékainak gyors iitemi
novekedése 4llt.” Altaldnossdgban minden régiora jellemz6 volt a tartalékok novelése, de
leginkdbb Azsia jarult hozz4 a tartalékolds globalis novekedési iiteméhez. Az dzsiai valsdg
nyomdén elszenvedett negativ tapasztalatok vezettek a kordbban sosem latott mértékii
tartaléknoveléséhez. Az tn. klasszikus tartalékoldsi célok mellett (intervencids kapacitds
biztositdsa, fizetési mérleg finanszirozdsa) ujabb motiviciok jelentek meg a

devizatartalékoldsban, amelyek a szakirodalom alapjan harom f6 csoportra bonthatok.

7 A 2000-es bazishoz viszonyitva meghatszorozédott a feltérekvé orszagok brutté devizatartaléka. IMF
(2011), p. 9.



Ovatossagi megfontoldsok: a fogalom mogott egyrészt az az empirikus tapasztalat
huzédik meg, hogy a tobb tartalékot tarté orszdgokban egy pénziigyi-finanszirozdsi valsag
kitorésének valoszinlisége alacsonyabb, illetve valsag esetén a karok a tartalékon keresztiil
csokkenthetdek. A kiilfoldi tokebedramlds hirtelen ledlldsa elsdsorban a nagyfoku
addssdg-dollarizacioval ~ rendelkezd ~ feltorekvd  orszagokban  az arfolyam
(redl)leértékelodésén keresztiil vezet(het) pénziigyi és fizetési mérleg vélsaghoz. A 2.1.2.
fejezetben leirtam, hogy elméletben a devizatartalék milyen mechanizmuson keresztiil
mérsékelheti a tokedramlds hirtelen csokkenését. Calvo (1998) kiemeli, hogy a tartds folyd
fizetési mérleg hidny és a novekvo ardnyu kiilso finanszirozds csokkenti a kiilso sokkokkal
szembeni ellendll6-képességet, amelyet a megfelel6 devizatartalékolds valamelyest
ellensilyozhat.

Monetaris merkantilizmus: ez a tartalékolasi cél az exportdsztonzo
gazdasagpolitikdkhoz kotddik. Olyan orszagokban, ahol a zérushoz kozeli a kamatszint, a
tovabbi kamatcsokkentés helyett egyrészt kiilfoldi fizetdeszkdz vésarlasdn keresztiil
fokozzak a monetaris lazitast (1d. nd a monetaris bazis). Masrészt a hazai valuta eladasaval
gyengitik az arfolyamot, vagy akaddlyozzak meg annak felértékelddését (Aizenman — Lee,
2006).

A befektetoi kornyezet elvardsainak valé megfelelés: ennek a tartalékoldsi célnak
lehettiink tanti az dzsiai valsdg kirobbandsa utdn, és napjainkban is. Ez a motivum
szorosan kotédik az Ovatossdgi tartalékolashoz, de egyben relativizdlja is annak
hatékonysagit. Cheung és Qian (2009) szerint azok az orszagok vészelték 4t kisebb
veszteséggel a kelet-dzsiai vélsagot, akik tobb devizatartalékot tartottak. Véleményiik
szerint a magasabb tartalékdllomany olyan biztositékot jelentett, amely a spekulativ tOke
figyelmét inkdbb a szomszédos orszdagokra terelte, még akkor is, ha azok kozel azonos
fundamentumokkal birtak. A devizatartalékok megfeleld szintje tehat kiemelten fontos a
befektetoknek valé megfelelés szempontjdbol. Ehhez kapcsolédik a tartalékolds
pszichol6giai motivicidja, amely azt jelenti, hogy a tdlzott tartalékolds gyakran nem
fundamentdlis okokkal indokolhatd, hanem a szomszédos orszdgok viselkedésétdl fiigg.
Tehat egy adott orszdg nem szeretne a régids orszdgokhoz képest relativ alultartalékoltnak
mutatkozni, mert az elvben a kiilsd sokkokkal szembeni sériilékenységét novelheti.

Annak ellenére, hogy a tartalék felhasznédldsa dtmenetileg megoldhatja a fizetési
mérleg finanszirozadsdnak problémait, tovabbad az arfolyam leértékelddését intervencidval
fékezni lehet (Un. arfolyamsimitds), mégis, a valsdg elmult éveiben csak kevés orszag

nyult a tartalékokhoz. A tartalék felhasznaldsa inkabb csak a valsadg kezdeti szakaszdban
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volt jellemzd, majd az egyes orszdgok ujra a tartalékok novelésébe fogtak. Ezt a jelenséget
irja le Aizenman €s Sun (2009) tanulmdnya a talalo fear of losing elnevezéssel, amely azt
takarja, hogy ahogyan kordbban az arfolyam lebegtetésétdl tartottak a jegybankok (fear of
floating), ma ugyanigy 6vakodnak a tartalékok leépitésétdl. Magyardzatul szolgdlhat a
jelenségre az, hogy a jegybanki intervencié csak darfolyamsimitdsra alkalmas,
fundamentélis vagy extrém darfolyamvalsdg esetén az arfolyamot még nagyon nagy

devizatartalék sem képes megvédeni.

2.2.3. Osszefoglalé csoportositis

Vilagszerte a kozponti bankok sokszinli célokat jelolnek meg a devizatartalék-
tartds alapvetd mozgatorugdjaként, amelyek nem csak a klasszikusnak tekintett célokhoz
kothetdk, illetve az el6z6 fejezet hdarom f0 csoportjdba (6vatossdg, monetaris
merkantilizmus és kiilsé megfelelés) sem sorolhatéak be. Osszefoglaldsul ezért Antal és
Gereben (2011) tanulménya alapjdn az egyes orszdgok konkrét devizatartalékoldsi céljait
csoportositottam hdrmas tagoldsban, amely a hagyomdnyos €s az djabb tartalékoldsi

motivaciokat is tartalmazza.

Ovatossagi motivum

Jegybanki stratégia és
eszkoztar

Tranzakcios igények

A nemzetkozi befektetdi
kornyezet elvarasainak val6
megfelelés

Fix vagy sdvos
arfolyamrendszer fenntartdsa

Az éllam tranzakcids
devizaigényének biztositasa

Devizapiaci intervencios
kapacitas biztositdsa valsag
esetén

Devizapiaci intervencids
kapacitas biztositasa

Fizetési mérleg finanszirozdsa

A fizetési mérleg sokkjaira
valé felkésziilés

A belfoldi monetdris politikai
eszkoztar bdvitése (FX-swap)

Végsd hitelnyjtas devizaban

Likviditashidny kezelése a
devizaswap-piacon

Végso tartalék globdlis
pénziigyi 6sszeomlas esetére

Likviditdshidny kezelése a
devizaswap-piacon

Egyéb: a nemzeti vagyon gyarapitdsa

2. tablazat: Jegybanki tartalékképzési célok csoportositasa

Forras: Berei — Béta, 2012a Antal-Gereben, 2011, pp. 8-9. alapjan

A tablazatban taldlhato tartalékképzési célok koziil azokra térek ki, amelyeket az

el6z6 két részfejezetben nem bontottam ki. Ezek koziil az elsé a kormanyzati szdmldk

vezetése, amely a vildg szdmos orszdgdban jellemzd jegybanki gyakorlat. Az allam
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tranzakcids devizaigényének, kiilfoldi fizetési kotelezettségeinek valé megfelelés alapvetd
a devizatartalékok mennyiségének meghatarozdsandl. A devizdban felmeriil6 tranzakcidk
kielégitésére a devizatartalék likviditasi tartalékként szolgdl a jegybank mérlegének
eszkoz oldalén.

Magyarédzatra szorul a jegybanki eszkoztar bOvitése mint a tartalékképzés egyik
célja. A jegybankok a kereskedelmi bankokat fedezett formdban hitelezik, a fedezet
altaldban allampapir formdjaban keriil megallapitdsra (repo). Olyan orszdgokban, ahol az
alacsony allamaddssdg miatt sziik az dllampapir kindlata, a monetaris politikai eszkozok
mogotti fedezet gyakran nem értékpapir, hanem deviza. A jegybank repo helyett FX-swap
formdban hitelezi a kereskedelmi bankokat, igy a tartalék a monetaris politikai miiveletek
fedezeteként szolgdl. Erre példa Ausztrilia, Izrael és Uj-Zéland jegybanki gyakorlata
(Antal — Gereben, 2011).

A nemzeti vagyon gyarapitdsa, mint tartalékképzési cél, nem tekintheto
elsddlegesnek, ugyanis a legtobb jegybank nem képes nettd pozitiv hozamot realizdlni a
tartalékokon. Kivételt jelentenek azok az orszdgok, amelyek szuverén vagyonalapjaikat
kezelik devizatartalékként, pl. Norvégia, Oroszorszag, Venezuela, Kuvait és Oman. (Antal
— Gereben, 2011) Az alapok felhalmozasa mogott jellemzden az olajexport bevételei
huzédnak meg, amelyeket egy kiilon alapban gylijtenek. Ezek az alapok nem képezik az
IMF altal a nemzetkozi tartalékokra adott definicié részét. Felhaszndldsuk azonban sokkal
rugalmasabb lehet, mint a monetdris hat6sag altal kezelt devizatartalékoké: stabilizalhatjak
az olajbevételek volatilitasat (stabilizdcios alap), megOrizhetik azok egy részét a jovo
generdciok szamdra (megtakaritdsi alap), tovabba kiilsé addssag korai visszafizetését is

kezdeményezhetik beléle.®

2.3. Az optimalis tartalékszint meghatarozasa

2.3.1. Hiivelykujjszabalyok

Nincs egyértelmli meghatdrozdsa annak, hogy egy orszdg mekkora devizatartalékot
tartson. De vannak un. ,hiivelykujjszabalyok™ és ajanlasok, amelyek irdnymutatasul

szolgdlhatnak a kozgazdasagilag optimdlis tartalékszint meghatdrozasdndl. Ezek a mara

¥ 2005 méjusaban Oroszorszag megallapodott a Périzsi Klubbal, hogy visszavisarolja a szovjet idészakban
felhalmozott, Parizsi Klubbal szemben fenndllé kiils6 addsdgit annak lejarata eldtt, amelyet az
olajalapjaban felhalmozott 15 millidrd dollarbél tudott kivitelezni. Ez a tranzakcié volt a legnagyobb
addssag-visszavasarlds a Parizsi Klub adéssagainak torténetében. ECB (2006), p. 22.
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klasszikussd valt tartalékoldsi szabdlyok abbdl vezetik le a tartalékigényt, hogy a
monetaris hatdsdg milyen kockdzatokat szeretne elminimalni a tartalék tartasaval.

Az importszabdly a folyd fizetési mérleg finanszirozasi kockdzatait veszi
figyelembe, és meghatdrozza azt a minimadlisan sziikséges devizatartalékot, amelyet
elsdsorban kotott devizagazdalkodast folytaté orszdgoknak kell tartania. Surdnyi (2010)
véleménye szerint liberalizdlt folyé és tOkemérleg mellett azonban még jéval tobb
tartalékra van sziikség, amely kiilondsen egy kicsi, nyitott orszdg esetén indokolt az
arfolyam kulcsfontossdga miatt. Ez a mutatdé a tokepiacok liberalizdlédasdval maés
szakirodalmi vélemény szerint veszitett jelentdségébol, szdmos befektetd azonban a mai
napig figyelemmel kiséri annak alakuldsat.

A leghiresebb hiivelykujjszabdly Pablo Guidotti, volt argentin helyettes
pénziigyminiszter és Alan Greenspan, egykori amerikai jegybankelnok nevéhez flizodik
(Greenspan, 1999). Foként a KkiilsO finanszirozasra rautalt, fejlodé orszagokra
megfogalmazott ajdnlasuk szerint az optimdlis tartalékszintnek fedeznie kell az orszag
éven beliil lejar6é kiils6 addssagat. Ez azt jelenti a gyakorlatban, hogy elegendd likvid
eszkozzel kell rendelkezni arra az esetre, ha a gazdasag egy teljes éven keresztiil nem
képes megujitani a lejar6 kiilsé addssagat. A kiils6 addssag definicid szerint egy adott
orszag rezidenseinek egy masik orszdg rezidensei felé fenndllé tartozdsait jelenti,
amelyekhez — kamatfizetéssel vagy kamatfizetés nélkiil — torlesztési kotelezettség, vagy
éppen forditva — torlesztéssel vagy torlesztés nélkiil — kamatfizetési kotelezettség tarsul.
(MNB, 2012a, p. 21.) A Guidotti-Greenspan-mutaté megfogalmazasa arra az empirikus
tapasztalatra épiil, miszerint az éven beliil lejar6 kiilsé addssdg szignifikdns magyarazo
valtoz6 a valutavéalsagok kitorését leiré okonometriai modellekben (Obstfeld et al., 2008).
A Kkiilsé rovid lejaratd adéssdgot fedezd devizatartalék azonban csak kiindulépontja a
megfeleld tartalékszint meghatdrozdsanak; a makrogazdasdgi fundamentumok, az
arfolyamrezsim, a magangazdasdg kockdzatkezelési képessége és a pénziigyi szektor
feliigyelete mind befolydsolhatjdk, hogy mekkora tartalékot érdemes tartani egy
orszagban.

A harmadik az M2 pénztomegen alapulé szabdly, amelynek é&rtelmében a
devizatartaléknak fedeznie kell az M2 pénztomeg egy adott szazalékat. A megfelelés ennél
a mutatonal rugalmas, nem konkrét szamszer( elvaras, mert fiigg az adott orszag pénziigyi
rendszerének fejlettségétdl €s nemzetkozi integraltsdgatol. A szazalékos fedezeti arany
gyakorlatilag azt mutatja meg, hogy az orszagbdl potencidlisan kivonhaté likviditas

mekkora hdnyadara nytjt fedezetet a devizatartalék. A mutaté megfogalmazdsa mogott az
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all, hogy az M2 j6l méri a bankrendszer belso likvid forrdsainak mennyiségét, és ezen
keresztiil egy bankvélsag esetén a belfoldi szereplok bizalomvesztésébdl kovetkezd
finanszirozasi kockdzatot. Obstfeld et al. (2008) szerint az M2 a pénziigyi fejlettség
egyfajta proxy mutatéjanak’ tekinthetd, a hazai pénziigyi stabilitds elemzése pedig
megkeriilhetetlen a tartalék-stratégia megalkotdsakor. Surdnyi (2010) is osztja az M2-
mutatot tdmogaté szakértOk véleményét, szerinte teljes konvertibilitds mellett nincs ,,kinai
fal” a forint és deviza kozott, 1ényegében korldtlan az atvaltds lehetdsége. Antal és
Gereben (2011) kiemelik, hogy a gyakorlatban ennek a mutatonak a megitélése relativ,
mivel nem konkrét célértékhez kotott, ezért azt a foként hasonlé makrogazdasigi

fundamentumokkal biré orszagok dsszehasonlitdsdra hasznaljak.

2.3.2. A Guidotti-Greenspan-szabaly Kkritikaja

A hiivelykujjszabdlyokat kritikai észrevételek nélkiill nem tekinthetjiikk altalinosan
elfogadott tartalékoldsi mércének, mégis szamos befektetd €s nemzetkozi intézmény ez
alapjan itéli meg egy orszdg devizatartalékdnak elégséges voltdt. Ennek értelmében
Magyarorszagtol — ahogyan més feltorekvo orszdgoktdl — a valsag legmélyebb pontjan is
elvartdk a hiivelykujjszabdlyok legismertebbikének, a Guidotti-Greenspan-szabalynak a
teljesitését (Antal — Gereben, 2011, p. 15.); amely nem tekinthetd raciondlisnak, hiszen
pont ez volt az az iddszak, amelyben az dvatossdgi tartalékolds motivacidja alapjin a
devizatartalék egy részének felhasznaldsa indokolt lehetett volna.

Ebben a fejezetben a Guidotti-Greenspan-mutatd kritikdit Osszegzem. A mutatd
szamitdsa egyrészt mar eleve statisztikai nehézségekbe iitkozik, értelmezése gyakran
feliilbecsiili a kockdzatokat, masrészt pedig a hozza valo alkalmazkodds vélsaghelyzetben
komoly korlatokba iitkozhet a monetaris hatésag részérdl. Antal €s Gereben (2011) alapjan
a Guidotti-Greenspan-mutatéval szemben megfogalmazhaté biralat:

* A rovid lejaratd kiilsd addssdghoz kapcsolédé tartalékigény rosszul mérhetd,
mivel a legtobb orszdg nem publikdl vagy gylijt megfelel6 adatot a hosszu
lejaratd adéssdganak lejdrati szerkezetérdl. A probléma 4thidaldsara hasznéljdk

az addéssdgok eredeti, kibocsataskori lejarati szerkezetét.

9 Proxy mutaté: Olyan magyardzé véltozd, amely formailag kozvetleniil, de tartalmilag csak kodzvetve
magyarazza az eredményvaltozé alakuldsat (esetiinkben a sziikséges tartalékok szintjét). Olyan esetekben
haszndl a statisztika proxy mutatékat, amikor a valédi valtozé (1d. itt a pénziigyi fejlettség) kozvetleniil meg
nem figyelhetd, illetve egy valtozéval le nem irhaté jelenség. Hunyadi — Vita (2008), p. 214.
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A rovid lejdrati addssdg rendkiviill gyorsan ndhet, mikdzben a jegybanknak
szlik a mozgastere a tartalék novelésére.

* Pontatlanul méri a kiilfoldi befektetok tokekivondsa esetén fellépd devizaigényt,
mivel a forrdsok futamideje és likviditasa eltérhet.

* Egyes tételeket alul-, mig mdsokat feliilbecsiil. Feliilbecsiili példdul a stabil
novekedési kilatdsokkal biré lednybankoknak és -vdllalatoknak nyujtott kiilfoldi
anyavallalati hitelek és a derivativ pénziigyi termékek kockazatat. Mds konnyen
értékesithetd hosszu lejarati adossdgelemeket pedig alulbecsiil.

* Figyelmen kiviil hagyja a tényt, hogy stlyos pénziigyi és bankvalsidg esetén a
belfoldi szereplOk is kiilfoldre menekithetik a megtakaritasaikat, és ez nem
jelenik meg a kiilsé adéssag kockdzatdban. Ezt a kettOs vélsagot Obstfeld et al.
(2008) double drain elnevezéssel illeti.

A rovid lejaratd addssdg szambavételéhez kapcsolodo észrevételt egy, a teljes kiilsod
ad6ssagot figyelembe vevé mutaté kezelni tudja. Igy kiiszoblheté ki az a kockézat, hogy
a hirtelen lerovidiilé forrdsokhoz képest kevésnek bizonyul az orszdg devizatartaléka.
Antal és Gereben Wyplosz-ra (2007) hivatkoznak, aki szerint a teljes kiils6 addssag
szdmbavétele nem csak az adatok elérhet6sége miatt indokolt, hanem azért is, mert azok
sem tekinthetdek a rovid lejaratiakndl egyértelmiien stabilabbnak, tehat ugyanugy
potencidlis finanszirozdsi és megujitasi kockdzatot testesitenek meg. Wyplosz (2007)
azonban a tobbi mutato ellen is felsorakoztatja ellenérveit:

* modszertanilag nem helyes a devizatartalékot, mint 4llomanyi adatot olyan flow
adatokhoz viszonyitani, mint az import;

¢ kiillondsen, mivel ezek a flow adatok kiilonOsen volatilisek lehetnek;

* tovdbbd ezek nem megfelel6i mércéi a pénziigyi integracionak, amely
jelentdsen befolydsolja egy adott orszag kozgazdasagilag optimadlis tartalékat.

Bar a Gudiotti-tipust, kiils6 adéssagon alapul6 szabdlyok nem tokéletesek, a legtobb
befektetési bank és hitelmindsitd folyamatosan nyomon koveti azok alakulasat, igy azokat

szamos jegybank is figyelembe veszi a devizatartalék-képzés folyamatdban.

2.3.3. Optimalizalé modellek és panelregresszios becslések

A hiivelykujjszabédlyok mellett az elmult években egyre hangsilyosabb szerepet kapnak a
szakirodalomban az O©Okonometriai €s optimalizdl6 modellek, amikor a megfeleld

tartalékszintet probéljak meghatarozni.
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Az okonometriai modellek un. panelregressziok, amelyek tobb orszagra vonatkozé
iddsorokat figyelembe véve probdlnak a magyardazé valtozok széles kore és a GDP-
aranyos devizatartalék, mint eredményvaltozé kozott fennallé osszefiiggéseket feltarni (pl.
Obstfeld et al., 2008). Ilyen magyardzo valtozok lehetnek példaul: a gazdasdg mérete, a
foly6 fizetési mérleg sériilékenysége, a finanszirozds kockézatai, a kiils6 addssiag és a
tartaléktartas alternativakoltsége. Az elkésziilt regresszids egyenletek azonban — mivel
konkrét orszagok empirikus adataira épiilnek — gyakran nem arra adnak valaszt, hogy
mekkora tartalékot indokolt, hanem hogy a hasonlé orszdgokat tekintve mekkora
tartalékot illik tartani (Antal — Gereben, 2011, p. 12.). A kiilonbség hangsilyos, és
szorosan kapcsolddik a tartalékolds pszicholdgiai motivacigjahoz.

A panelregresszids becslések €s optimalizalé modellek elénye, hogy a tartaléktartas
hasznai és motivaciéi mellett mar figyelembe veszik a tartaléktartds koltségét is, azaz
megprobdljadk megtaldlni a hasznok és koltségek helyes egyensulyat. A hasznok
becslésénél kiilondsen nehéz dolga van a szakértOknek, mert a tartaléktartds legnagyobb
eldnye sokszor az a demonstricios képesség, hogy a jegybank a kiilonféle sokkoknak
képes ellendllni, épp ezért a tartalék felhasznédldsara tobbnyire csak rendkiviili helyzetben
keriil sor. Az optimalizal6 modellek OJsének tekinthetd Jeanne €s Ranciere (2008)
modellje, ahol a tartalék a tokedramlasok hirtelen leélldsa elleni biztositékul szolgal. A
haszon egyrészt az ilyen jellegli valsdgok valészintiségének csokkenése, masrészt pedig a
valsdgban potencidlisan elszenvedhetd kibocséatas-visszaesés elkeriilésével mérheto.

A kozgazdasagilag optimalisnak vélt tartalékszint elméletileg meghatarozhatd, de a
dontéshozok szdndékai nem mindig felelnek meg a piaci viszonyoknak, példdul a
devizapiaci likviditds adta lehetéségeknek. A devizatartalékra szdmos exogén tényezo hat,
amelynek kovetkeztében a jegybank csak korlatozottan képes befolyédsolni a devizatartalék
méretét. Tovabba nem csak valsdghelyzetben nehéz gyors reakcidval novelni a tartalékot,
hanem a fokozott befektetdi €s nemzetkdzi figyelem miatt annak csokkentése is
akadalyokba iitkozhet. A tartalékszabdlyok ellen felhozott kritika dacdra azonban ugy
tlinik, nincs mds lehetdség, ezekhez a mutatokhoz alkalmazkodni kell (illik); bar nem sz6
szerint mereven, hanem érdemes egy dltaluk megszabott célsdvot meghatdrozva
menedzselni a devizatartalékot. A gyakorlatban az MNB is igy tesz, a Monetéris Tanécs a
Guidotti-mutatét, egy koltség-haszon optimalizdlé modellt és a brutté addssagot egyarant

figyelembe véve dont a devizatartalékrol (Antal — Gereben, 2011).
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2.4. A devizatartalék-tartas koltségei

A tartaléktartds koltsége, attdl fiiggéen, hogy annak keletkezése, forrdsa a jegybank
mérlegének eszkoz vagy forrds oldalahoz kotddik, alapvetden két részre oszthato.

Ha a jegybank kiilfoldi fizetGeszkozt vdsarol — amely elméletben nem iikdzhet
technikai korldtokba — megnovekszik a monetdris bdzis, amely a pénzmultiplikdcién
keresztiill a maganszektor hitelkeresletének fiiggvényében nyomdst gyakorolhat az
inflacios folyamatokra. Ezért adott esetben indokolt a sterilizaci6 eszkozéhez folyamodni,
azaz lehetdség szerint semlegesiteni kell az intervencid jegybankpénz-mennyiségre
gyakorolt hatdsat, amely koltséges folyamat. A sterilizacié akkor sziikséges, ha a
maganszektor hitelkereslete megnovekszik, és adott a hitelfelvételhez sziikséges
hitelképessége is. Ha a hitelbdl beruhdazé vallalati szektor megnovekedett piaci kindlata
nem piacképes, akkor a pénzkindlat a gazdasigban marad, fokozddik az inflacids
kockazat.

A tartalékok madsik eredete jegybanki szempontbdl az dllamhaztartas kiilfoldi
hitelfelvétele lehet. Ekkor a tartalék-portf6lié hozama és az orszag kiilfoldi hitelfelvéte-
lének kamata kozotti kamatkiilonbozetet tekintjilk a tartaléktartas fiskdlis koltségének,
amelyet a hitel kondiciéi, tovdabba a tartalék-portfoli6 Osszetétele és annak
arfolyamkitettsége befolydsol. Ha a piac jol draz, akkor ez a felar megkozeliti azt az
Ovatossagi prémiumot, amelyet a tartaléktartds céljaindl emlitettem. A legtobb nemzeti
bank konzervativ kockézatvallaldsi hajland6sdgabdl kovetkezik, hogy fdleg alacsony
kockézatd, alacsony hozamu eszkozokben tartja a tartalékot, mig a finanszirozds ennél

joval dragabban torténik meg, tehat a tartalékoldsnak jelentds koltsége keletkezhet.

2.4.1. A koltségek lehetséges csoportositasa

A devizatartalékolds koltségeit a szakirodalom alapjan a kovetkezdképpen

csoportositottam:
A devizatartalék-tartas koltsége
Szdamszeriisithetoség Explicit Implicit
Koltségviselo Fiskalis (allamhdaztartas) Térsadalmi

3. tablazat: A devizatartalék-tartas koltségeinek csoportositasa

Forras: sajat szerkesztés
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A tartaléktartds koltségeit megkiilonboztetem a szdmszerlisithetdség és a
koltségviselok szempontjabol. Az explicit koltségekre vonatkozé becslés elvégezhetd, mig
az implicit koltségek vagy nem szamszeriisithetdek konkrétan, vagy csak kozvetve hatnak
és igy jelenitenek meg kockdzatokat. Ilyen implicit koltségre példa a monetaris politikai
célok és a tartalékmenedzsment potencidlis konfliktusa, amely egyrészt a korldtozott
nyilvanos informdcidk miatt csak sejthetd, illetve konkrétan nem lehet hozza szdmszerii
adatokat rendelni. A masik koltségcsoportositas aszerint torténik, hogy a koltségek mely
nemzetgazdasagi szereplonél jelentkeznek: amennyiben a konszolidalt dllamhaztartasnal,
fiskalis, ha pedig a magangazdasdg szerepldinél is, tarsadalmi koltségekrdl beszélhetiink.
Ez a fajta elhatdrolds nem éles, hiszen az dllamhdéztartasi deficit — amelyhez a tartaléktartas
hozzajarulhat — finanszirozdsa nagymértékben datharul az adott nemzetgazdasig
allampolgdraira is a megszoritasokon (Id. novekvé adéterhek, csokkend transzferek), vagy

kozvetve a deficitfinanszirozas kiszoritd hatasan keresztiil.

2.4.2. Tarsadalmi koltségek

A tarsadalmi koltségekrdl, melyek alapvetden alternativakoltségnek tekinthetdek,
olvashatunk Ben-Bassat és Gottlieb 1992-es munkdjdban, amely egy Izraelre vonatkozé
rovid empirikus tanulmany az 1966 és 1988 kozotti id0szakra. A szerzok értelmezésében a
tartaléknak kiszorité hatdsa van: makrogazdasiagi szinten a fizikai tOkejavakba torténd
beruhdzas helyett a devizatartalékok gyarapodnak.

Ben-Bassat és Gottlieb (1992) — akik nem részletezik, hogy pontosan mit értenek a
tartalék alatt, azaz abba kizar6lag csak a monetdris hatdsdg dltal hozzaférhetd eszkozoket
szamitjdk-e bele — a koltséget ugy azonositjdk, mint a tartalékon elérhetd hozam és az
elmaradt all6eszkoz-beruhdzas marginélis produktivitdsa (hozama) kozotti kiilonbozetet. E
mogott az a felismerés dll, hogy a tartalék felhalmozdsa a hazai megtakaritisokat és a
bedramlé tokét a kiilfoldi eszkozokbe csatorndzza, azaz elvonja azokat a
maganberuhdzdsoktél (Antal — Gereben, 2011, p. 17.). A hazai tOkemegtériilés alsé
korlatja Ben-Bassat és Gottlieb (1992) szerint minimadlisan az irdnyadé diszkontrata dltal
meghatédrozott kamattal kozelithetd.

Rodrik (2006) javaslata szerint a tartalékok hozama és a kiilfoldi forrdsokra fizetett
kamat kiilonbozetébe bele kell szamitani a maganszektor kiilfoldi finanszirozasi koltségeit,
mert azaltal, hogy a devizatartalék csokkenti a rendelkezésre allo hazai megtakaritas

mennyiségét, a hidnyzo t0két a maganszektor kénytelen kiilfoldi forrasbdl finanszirozni. A
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kiilfold 4ltal finanszirozott maganaddssdgok kamatfeltételeit azonban nagyon nehéz
szamszerlsiteni. Rodrik (2006) szerint minimdlis tartalékot minden orszdgnak tartania
kell, ezért az alapvetden sziikséges tartalék koltségét indokolt kizarni a szamitdsokbdl,
elegendd csak a hagyomadanyosan indokolt tartalékszint feletti dllomanyra vetiteni a
koltségeket. A szerzd becslésében egy kb. 30%-0s GDP-ardnyos tartalékot tartd orszdgban
a devizatartalék hozamanak és a teljes kiilsd finanszirozdsnak a kamatkiilonbozete az éves

GDP 1%-ét is kiteheti.

2.4.3. Implicit koltségek

A devizatartalékok kapcsdn potencidlisan felmeriilé implicit, azaz rejtett koltségeket az
Eurépai Kozponti Bank tanulmanya alapjan (ECB, 2006, pp. 16-18., 36.) roviden
foglalom 6ssze. A felvetések dltalanositdsa annyiban nehézkes Magyarorszagra és mas,
foleg kiilsé adéssdagbdl tartalékold orszadgokra nézve, hogy az ECB elemzése alapvetden
hét olyan azsiai orszagra vonatkozik, akik intervencioval novelték a tartalékot, nem pedig
kiils6 eladdsodédssal. Az ECB (2006) altal megfogalmazott implicit koltségek kozott
tilnyomoérészt a sterilizacidval kapcsolatos Osszefiiggéseket taldlunk. A fenti tanulmany
kiindulési alapnak tekinthetd, mert felhivja a figyelmet azokra az implicit koltség- és
kockazati elemekre, amelyekkel a monetaris politikai dontéshozdknak szamolni lehet.

* A monetdris politikai célok kozotti inkonzisztencia 1éphet fel: az drstabilitas és egy

esetleges arfolyamcél ellentmondhat egymdésnak. (Ld. példdul Magyarorszagon a

2003. januar eleji erds savszéli spekuldciot.) Tovabba atvéltas lehet a monetaris

politikai célok €s a tartalék-stratégia kozott.

* Kockdzatok keletkezhetnek a bankszektorban a kozéptivi novekedéssel

kapcsolatban.

* A sterilizdcié hidnya, vagy részleges sterilizaci6 esetén - amennyiben tuilzott

strukturdlis likviditdsi tobblet épiil fel a bankszektorban - belsé egyensulytalansagok

alakulhatnak ki, amelyek tilzott hitelezésben csicsosodhatnak ki.

2.4.4. Fiskalis koltségek

A fiskdlis koltségek eltérd modon jelentkeznek, ha a jegybank kozvetlen intervencion
keresztiil vasarol devizat, illetve ha a devizatartalék eredete a kozponti koltségvetés vagy a
jegybank kiilfoldi hitelfelvétele. Elobbi esetben indokolt a sterilizdcidhoz folyamodni,

amely az intervencid jegybankpénz-mennyiségre gyakorolt hatisanak a semlegesitését

19



jelenti. A sterilizdciénak azonban kvazi-fiskélis koltségei vannak, mivel a sterilizacids
eszk6zok ront(hat)jak a jegybank eredményességét.

Amennyiben a tartalékok eredete kiilfoldi hitelfelvétel, akkor a devizatartalék
hozama és az orszag kiilfoldi hitelfelvételének kamata kozotti kamatkiilonbozetet tekintjiik
a konszolidalt &llamhéztartds tartaléktartdsi koltségének, amelyet az 4dllam

hitelfelvételének kondici6i, tovdbba a tartalék-portfoli6 Osszetétele ¢€s annak

arfolyamkitettsége befolyasol. Formalizalva:
fiskalis koltség = devizatartalék hozama — dllami kiilsé devizafinanszirozas kamata

Ha a piac jol draz, akkor ez a koltség, azaz kamatfelar megkozeliti az dvatossigi
prémiumot, amely a tartaléktartds egyik domindns céljdhoz kothetd. Ezt a felarat szoktdk a
szuverén kotvények kamatfelardval kozeliteni. Az IMF (2011) tanulmanya felhivja a
figyelmet a J. P. Morgan befektetési bank altal kialakitott EMBI indexre, mint alkalmas
viszonyitdsi alapra. Az EMBI (Emerging Market Bond) index a feltorekvlé orszagok
dollarkstvényeibdl képzett portfolidindex, amely a kitvényfeldrakat az Egyesiilt Allamok
allamkotvény-hozamaihoz viszonyitja. Az index a kockazati megitélés nemzetkozileg
elfogadott, széles korben alkalmazott mutatéja. Az EMBI index alkalmazdsanak azonban
vannak kikotései:

» az adott orszdgnak van nemzetkozi tokepiaci hozzatérése,
 atartalékot effektiv kiilsé ad6ssagbdl finanszirozzak és
 eltekintiink a devizatartalék és a kiils6 addssag lejarati eltéréseitol.

Nem szabad azonban elfelejteni, hogy a devizatartalék és a szuverén felarak nem
fiiggetlenek egymastdl, empirikus eredmények azt mutatjdk, hogy a ketté kozott negativ
korrelacié vagy esetleg nemlinedris kapcsolat dll fenn (IMF, 2011, p. 19. tovdabba Antal —
Gereben, 2011 hivatkoznak Levy-Yeyati-ra, 2008 és Ruiz-Arranz—Vavadjil-ra, 2008).
Ezért a szuverén feldrak alkalmazdsa gyakran feliilbecsiilheti a devizatartalék valds
koltségét. A becslés pontatlansiga fligg a tartalék €s a kiils6 addssag relativ méretétdl: egy
kis addssdgalloméany mellett fenntartott tartalék novelésének a szuverén felarra gyakorolt
marginélis hatdsa jéval csekélyebb, mint ugyanez nagy kiilsé addssag és kis devizatartalék
esetén. Az IMF (2011) hivatkozik Levy-Yeyati (2008) tanulmanydra, amelynek
eredménye ezzel kapcsolatban az, hogy béar a feltdorekvé orszdgok EMBI indexe 500
bazispontrél 200 bazispont ald zuhant 2001 és 2007 kozott, a devizatartalék fiskélis
koltségének medidnja a vizsgélt orszagok esetében stabilan 200 bazispont koriil maradt.

2007-t6l a globdlis pénziigyi valsdg kitorését kovetden pedig a két mutaté egymadssal
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parhuzamosan 500 bazispont kozelébe ndtt. A modell azokra az orszdgokra, akik a nagy
kiils6 adossdg mellett relativ kevés tartalékot tartottak, negativ fiskélis koltséget becsiil,
mivel a tartalékok novelése nagymértékben csokkentette a kiilsé finanszirozds koltségét,
igy a szuverén felarakat. Azokban az orszagokban, ahol nem jelentds a kiilsé finanszirozas
ardnya, a devizatartaléknak inkdbb az alternativakoltségérdl beszélhetiink, amely a
devizatartalék aktudlis hozama és egy kockédzatosabb, kevésbé likvid, de nagyobb

hozammal kecsegtetd portf6lié hozama kozotti kiilonbozetet takarhatja.

2.4.5. A tartalékolas lehetséges alternativaja

A tulzott tartalékolds szakirodalma felélénkiilt a legutdbbi pénziigyi vélsag kitorése
Ota, ezért egyre tobb javaslat fogalmazdédik meg, amelyek lehetséges alternativat
kinalhatnak az un. tdltartalékolds helyett, és igy csokkenthetik a tartaléktartas koltségét is.
Antal és Gereben (2011) alapjan ilyenek lehetnek:

* anemzetkdzi pénziigyi koordinacié erdsitése,

e az alternativ devizaforrdsok szorgalmazdsa: pl. jegybankok kozotti és
regiondlisan igénybe vehetd csereeszkdzok,

« regionlis tartalékalapok pl. Chiang Mai Kezdeményezés',

* az IMF rugalmas hitelkeretei,

* a makroprudencidlis szabdlyozds szigoritdsa.

A csereeszkozok és az IMF rendelkezésre dllasa lehetévé tennék, hogy a kordbban
emlitett sudden stop valsdgok bekovetkeztekor ne kelljen a tartalékhoz nytlni, amikor egy
orszag devizalikviditasi igénye fokozddik, igy tulzott dvatossdgi tartalékoldsra eleve nem
volna sziikség. A f6 IMF-hitel kategdriak kozott talalhaté a rugalmas hitelkeret (Flexible
Credit Line) és az elOvigyazatossagi hitelkeret (Precautionary Credit Line), amelyeket
2010-ben moddositottak éppen azért, hogy megkonnyitsék az igénybevételiiket
valsdghelyzetben. Az eldbbit, azaz a rugalmas hitelkeretet erds gazdasagi
fundamentumokkal bir6 orszdgok vehetik igénybe, 2010 o6ta egy helyett két év
idOtartamra. Szintén a vélsagkezelést konnyitendd eltorolték a kordabban hatdlyos
igénybevételi keretet (az SDR-kvéta legfeljebb 1000%-a). A masik valsdgkezeléshez

kotédo hitelhez, az eldvigyazatossagi hitelkerethez azok az orszdgok folyamodhatnak,

' A Chiang Mai Kezdeményezés a délkelet-dzsiai orszdgok, Japan, Kina és Dél-Korea kozott 2000-ben
megkotott egyezmény, melyet az dzsiai valsdg negativ tapasztalatai hivtak életre. Az egyezmény keretében
az orszdgok bilaterdlis swap-megdallapoddsokat kotottek, €s bizonyos korldtok kozott akdr egymds
tartalékait is igénybe vehetik devizalikviditdsi problémak kezelésére. Antal — Gereben, 2011, p. 18.
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amelyek bar stabil fundamentumokkal birnak, nem teljesitik a rugalmas hitelkeret
feltételeit, sebezhetéségiik fokozottabb. (IMF honlapja'’)

Antal és Gereben (2011) a kozép-kelet-eurdpai orszdgok tapasztalataira épitve
megfogalmazza javaslatit a makroprudencidlis szabdlyozds szigoritdsar6l. Mivel a
valsagban hirtelen, és jelentdsen lerovidiilt a bankrendszer kiils6 forrasainak lejdrati
szerkezete, amely a pénziigyi stabilitds szempontjabdl noveli a kockédzatokat, a szerzok
véleménye szerint indokolt lehet egy olyan szabdlyozds kialakitdsa, amely korldtoznd a
kiils6 forrdsok lerdvidiilését a kiils forrdsbevonds szigoriibb szabalyozésaval. Igy a brutté
rovid lejaratd kiils6 addéssdg csokkenthetd, amely egyben mérsékli a Guidotti-tipusu

tartalékolasi mutatok éltal megfogalmazott devizatartalék-sziikségletet is.

Yhitp://www.imf.org/external/np/sec/pn/2010/pn10124.htm
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3. A devizatartalék Magyarorszagon

3.1. A jegybanki devizatartalék kezelése

3.1.1. Jogszabalyi hattér

Magyarorszagon a Magyar Nemzeti Bank a 2011. évi CCVIII. toérvény a Magyar Nemzeti
Bankrol (tovébbiakban: jegybanktorvény) értelmében ,,a magyar gazdasdg kiilso
stabilitdsdnak megorzése érdekében hivatalos deviza- és aranytartalékot képez, és kezeli
azt”. 2013. januar 31-én az MNB statisztikdi szerint a nemzetkozi tartalékok becsiilt piaci
értéke 34,3965 milliard eurd volt, melynek 90,2%-a sziik értelemben vett devizatartalék,
azaz konvertibilis valutdkban denomindlt értékpapir, valuta és betét, tovabbd 8,4%-a
egyéb devizakovetelés, a fennmaradé rész pedig IMF tartalékpozicié, SDR-kovetelés és
arany (Id. 1. melléklet). A tartalék 2013. janudr 31-i hivatalos MNB kozéparfolyamon
(292,4 forint/eurd) szamolva kb. 10 057,5 milliard forintot tett ki.

Az 1. dbran szemléltetem a tartalék alakuldsat, és roviden Osszegzem az alakuldsa
mogott meghizédd gazdasdgi folyamatokat, amelyet kiegészitek az IMF-hitel

jegybankmérlegre gyakorolt hatdsdnak részletezésével.

Magyarorszag nemzetkozi tartalékai
(milli6 eurd)
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2. abra: Magyarorszag nemzetkozi tartaléka (2002-2013)

Forras: MNB statisztika, letoltés datuma: 2013. marcius 5.
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Magyarorszagon a csuszé leértékelést 2001 O0szén valtotta fel a sdvosan rogzitett
arfolyamrendszer, amely 2008 februarjdig volt érvényben. Ebben az iddszakban a forint
tobbnyire az erds savszél kozelében tartézkodott, és az MNB a kezdeti 2001-es évet
leszamitva ritkdn avatkozott be — nyilvdnossdgra hozott'> — nyiltpiaci miivelettel az
arfolyam alakuldsaba. Ekkor 1280,4 millié eurd értékben intervenidlt a devizapiacon,
melynek kovetkezménye a tartalékok novekedése volt. 2003 a januari forintspekuldcids
epizod miatt kivételes évnek szamitott, ugyanis ebben az évben az MNB a vételi és az
eladasi oldalon is megjelent a devizapiacon, aminek koszonhetden eldszor 9,9 milliard
eur6rol 14,2 millidrdra nétt a devizatartalék, majd késObb ellentétes miiveletekkel az
eredeti szintre 4llt vissza. 2005-ben egy jelentOsebb privatiziciés bevétel novelte a
tartalékot (a Budapest Airport értékesitése), 2006-ban pedig az allam devizakotvény-
kibocsatdsa. 2007-ben nem tortént jelentds valtozds a tartalékok &allomédnydban. (Az
osszefoglalo az MNB 2001 és 2007 kozotti éves jelentései alapjan késziilt.)

2008 0szén Magyarorszag az dllampapirpiac finanszirozasi problémadja, tovabba a
bankrendszer likviditasi nehézsége miatt hitelmegallapodast kotott az IMF-fel, az Eurépai
Unioval és a Vildgbankkal. A megallapodas kovetkeztében kb. 20 millidard eurd értékii
pénziigyi csomagot kapott, melybdl fokozatos lehivéssal jutott forrdsokhoz."*A témdren
IMF-hitelnek nevezett mentOcsomag elsd részletének lehivdsa 57%-kal novelte meg a
jegybank mérlegféosszegét, a 2008 év eleji 16 milliard eurés devizatartalék az év végére
24 milliard euréra nétt. (MNB éves jelentés, 2008)

A pénziigyi csomag felhasznédldsdnak torvényi kerete a 2008. évi CIV. térvény a
pénziigyi  kozvetitorendszer stabilitdsdnak erdsitésérél, amelyet roviden stabilitdsi
torvénynek neveznek. A torvény 4.§-dnak értelmében a magyar dllam az MNB-nél a
csomagbdl lehivott Osszegbdl egy részt szabad pénzeszkozként helyezett el, amelyet ,,az
dllamhdztartdsért felelos miniszter az MNB itjan kezel”. A fennmaradd Osszeget a
jegybank forintra konvertalta, és jovairta a Kincstari Egységes Szamlan. A hitelcsomaghoz
kapcsolodé tranzakcidk hatdsat a jegybankmérlegére a 2. mellékletben szemléltetem, ahol
a 2008-as és 2012-es mérleg kozotti szazalékos véltozast is megtekinthetjiik.
Osszefoglalva megéllapithaté, hogy a devizatartalék novekedésével pdarhuzamosan a

bankrendszer strukturdlis likviditastobblete is megnovekedett: az irdnyadd eszkodz és

"2 A devizatartalék szintjét befolydsolé tényezékre, kiemelten az intervenciéra vonatkozéan csak a
nyilvdnosan elérheté adatokra tdmaszkodhattam a dolgozat elkészitése sordn. Az intervencié nem mindig
nyilt, azaz nyilvdnosan kommunikalt, akdr ut6lag sem.

" A részletekrdl 1d. http://www.mnb.hu/A_jegybank/eu/hitelmegallapodas
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egyben sterilizacios allomany, azaz a kéthetes MNB-kotvény édllomédnya 2008 és 2012
ko6zott tobb mint az 6tszorosére nott. (Ld. 2. melléklet)

A kozponti koltségvetés devizaigénye (Id. devizaaddssdg torlesztése), az allami
devizakotvény-kibocsatasok, az EU-s transzferek ¢és az esetleges privatizacios
devizabevételek olyan exogén tényezOk, amelyre a tartalékmenedzsmentnek nincs
kozvetlen hatdsa. A gyakorlatban a jegybank mozgastere sziikebb az elméleti modellek
altal kialakitott keretnél, amennyiben a devizatartalék szintjét kozvetleniil befolyasolni
szeretné. A devizatartalék csokkentése vagy novelése nem kizarélag a jegybank autoném
dontésén alapul. Az MNB éves jelentéseib0l Osszefoglaltam azokat a jegybanki
tartalékmenedzsment szempontjdbol exogén és endogén tényezOket, amelyek az MNB

devizatartalékanak alakulasara az elmult években hatassal voltak, ezeket tartalmazza az 5.

téblazat.
A devizatartalékra haté tételek
Novel6 Csokkentd
Exogén Endogén Exogén Endogén

allamadoéssagot allami devizaaddssag
finansziroz6 torlesztése és

(intervencio) (intervencid)
devizakotvény- kapcsol6do
kibocsétas kamatkiaddsok

koltségvetési szervek | dllami devizaforrasok
o jegybanki devizahitel . )

privatizaciés bevételek egyéb deviza- egy részének piacra

felvétele

kifizetései vezetése

EU- és egyéb kiilfoldi MNB kiilfoldi bankoknak nyujtott

FX-swapok
transzferek addssdgszolgélata devizahitelek
nemzetko6zi szervezetek

FX-swapok

lehivott hitelei
MNB-nél elhelyezett végtorlesztéshez
rovid lejaratd kapcsol6do
devizabetétek devizatenderek
a tartalékon elért hozam*

4. tablazat: Magyarorszag devizatartalékara haté tételek csoportositasa

Forras: 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 hatirozza meg a
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befektetési stratégidjat, mert monetdris politikai alapfunkcidjdbodl fakadéan konzervativ
befektetési politikdt folytat, azaz alacsony megtériilésii, magas mindsitésii eszkdzokbe
fektet. Ez pedig nagyrészt determindlja a tartalékon elérhetd hozam lehetséges mértékét. A
tdblazatban zardjelesen szerepel az intervencid, mint monetaris politikai gyakorlat, amely
a jegybanki szandéktol fiiggden egyardnt novelheti vagy csokkentheti a devizatartalék
mennyiségét. Az intervencid tovabbi részletezése messzire vezetne a dolgozat
vezérfonalatdl, de fontos megemliteni, mert a devizatartalékhoz szorosan kétddo fogalom.
Ugyanigy szorosan kotddnek a devizatartalékhoz a jegybank valsagkezelési gyakorlatdban
kialakitott 4j devizalikviditasi eszkdzok, melyek az un. nemkonvenciondlis jegybanki
eszkoztar részét képezik. Ezekre a terjedelmi korldtok miatt nem térek ki, az érdeklodo
részletesen olvashat a kiilonboz6é devizaswap-piaci eszk6zokrdl Fabian és Matrai (2012)

tanulmanyaban.

3.1.2. A devizatartalék és a jegybankmérleg

Ebben a fejezetben tomoren Osszegzem, hogy a devizatartalék hol helyezkedik el a
jegybank mérlegében, és hogyan érinti a jegybankmérleg szerkezetét, amennyiben a
tartalék feltoltésére keriill sor. Tovabba bevezetem a késdbbi fejezetben részletesen

elemzett fiskalis koltséget a kormédnyzat és az MNB mérlegének konszolidalasaval.

MNB

Devizatartalék Monetéris bazis
MNB koltségvetéssel szembeni forint kovetelése MNB forint kotelezettség
MNB koltségvetéssel szembeni deviza kovetelése | MNB deviza kotelezettsége

Kincstdri Egységes Szdmla

3. abra: Az MNB egyszeriisitett mérlege
Forras: Czeti — Hofmann, 2006, p. 16.

A devizatartalék a jegybankmérleg eszkoz oldaldanak legjelentOsebb tétele, 2013.
janudar 31-én az eszkozok 94,9%-ét tette ki (MNB statisztika). A 2. mellékletben lathat6
2008. januartol az egyes mérlegtételek kumuldlt valtozasa, és az, ahogyan a devizatartalék
feloltése a tovabbi mérlegtételek novekedését is maga utin vonta. Ezek koziil kiemelt
fontossdgu a kéthetes kotvény, amely a legjelentdsebb forint kotelezettség a mérlegben,
majdnem eléri az 5000 milliard forintot, azaz a forrdsok 38%-at. Pulay et. al (2013)

tanulmanya részletesen leirja, hogy a 2007 és 2011 kozoétti devizatartalék-novekedést a
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jegybankmérleg forrds oldaldnak milyen valtozdsai kovették, azaz milyen Osszefiiggés van
a devizatartalék finanszirozdsa és az egyéb monetdris politikai eszkozok kozott. A
jegybank vezeti a korméanyzat szamlijat (Kincstari Egységes Szamla), és a felvett IMF-
hitel Osszegének nagy részét a stabilitdsi torvény értelmében ezen az dllami szamlan
forintban irtdk jova. Errdl a kormédnyzat a koltségvetés folyd kiaddsait teljesitette, igy az
Osszeg jelentds része fokozatosan atkeriilt a hitelintézetek szdmldjara, amelyet szintén az
MNB vezet. A hitelintézetek strukturdlis likviditasi tobbletét az MNB a sterilizcids

eszkozzel, a kéthetes kotvénnyel kototte le.

Kormanyzat
Kincstdari Egységes Szdamla Forint adéssdg
Egyéb kovetelések Deviza ad6ssag

MNB koltségvetéssel szembeni forint kovetelése

MNB koltségvetéssel szembeni deviza kdvetelése

Osszes kovetelés Osszes tartozas

4. abra: A kormanyzat egyszeriisitett mérlege

Forrés: Czeti — Hofmann, 2006, p. 16.

A 3. dbrdhoz hasonléan szemléltethetd a kormanyzat mérlege is. Az eszkodzok
megoszlanak a Kincstari Egységes Szamla €s az egyéb kovetelések kozott, mig a forrasok
az MNB-vel és mas gazdasagi szereplokkel szembeni kotelezettségekre oszthatok fol. A
magyar gazdasag a kiils6 addssdgat a’90-es évek kozepétdl kezdve dinamikus mértékben
csokkentette, majd a kiilsd addssdgrata 1999 és 2002 kozott stabilizalodott. 2002-t6l
kezdédden azonban a magdnszektor eladésoddsa és az édllamhdztartds folyé hidnya
egyarant hozzdjarult a kiils6 adéssag novekedéséhez. A 2002-t6l megvalosuld expanziv
fiskalis politika egyre nagyobb mértékben finanszirozta magat kiilf61drol.

Ha konszolidéljuk a két fenti mérleget, a dolt betlivel szedett tételek kiesnek:

Konszolidalt allam

Devizatartalék Monetdris bazis

Egyéb kovetelések MNB forint kotelezettség
MNB deviza kotelezettsége
Kormanyzat forint ad6ssdga
Kormanyzat deviza ad6ssdga

Osszes kovetelés Osszes tartozas

5. abra. A konszolidalt allam egyszeriisitett mérlege
Forras: Czeti — Hofmann, 2006, p. 16.
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A konszolidélt dllamadéssag — bar nem az Eurdpai Unié Stabilitasi és Novekedési
Paktumdban foglalt bruttd élllalmaldéssélgot14 eredményezi — fontos szerepet kap az
elemzésben a devizatartalék fiskdlis koltségének azonositdsandl. Az 5. dbra segitségével
azonosithaté az Osszefiiggés, miszerint ha a devizatartalékot a korméanyzat kiils6 ad6ssaga
finanszirozza, akkor annak koltsége a devizakovetelések hozama és az azt finanszirozo

addssag kamatkiilonbozete.

3.1.3. Tartalékolasi célok

Ebben a fejezetben az MNB hivatalosan kozolt devizatartalékoldsi céljait 0sszegzem és
hasonlitom 0Ossze 2008-ban és 2009-ben, amelyeket az éves jelentésekben hoznak
nyilvanossigra.

Magyarorszagon nem figyelhettiink meg a globdlis pénziigyi vélsag kitorése elott
6vatossdgi tartalékoldst.”A jegybank 2008-ig nem kommunikalta hivatalos tartalékoldsi
célként a befektetdi kornyezetnek valé megfelelési szdndékot (pedig az ilyen jellegli
verbdlis intervencid akdr mar 6nmagdban is hatékony lehetne). A vélsag kitorésekor —
amennyiben elfogadottnak tekintjiilk a 2.3.1. fejezetben ismertetett devizatartalékolasi
hiivelykujjszabalyokat —abszolut értékben elégtelennek tlinhetett a magyar devizatartalék,
mert nem elégitette ki az dltalanosan alkalmazott mutatok altal indokolt szintet. Tovabba a
régids orszagokhoz képest is alultartalékoldsrdl beszélhetiink. (Az erre vonatkozo részletes
elemzésemet a 3.2. fejezetben ismeretetem.) Az MNB hivatalosan kommunikalt
devizatartalék-stratégidjaban 2008 utdn fordulat kovetkezett be, amelyet a 6. dbran

Osszegzek.

" A Stabilitasi és Novekedési Paktum a brutté dllamadéssagot célozza, melynek nem része a jegybank
harmadik féllel szemben fenndll$ tartozdsa, ugyanakkor részét képezi az dllamhéztartdsnak a jegybankkal
fennall6 kotelezettsége. Czeti — Hoffmann, 2006, p. 17.

'3 A jegybank devizatartalék-megfelelését élesen birdlta Surdnyi (2010), aki szerint az alultartalékoltsdg
jelentds mértékben okolhaté azért, hogy Magyarorszagnak els6ként kellett a régiéban az IMF segitségéért
folyamodnia.
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2009

1. a piaci szereplOk elvardsainak
megfeleld tartalékszint biztositdsa
(,,international collateral” funkcid)

2. a monetdris politika tdimogatdsa
(intervencids kapacitds biztositdsa)

3. tranzakcids devizaigény
kielégitése (dllamaddssag-kezelés, az
allam deviza-kifizetései)

2008

1.a monetdris politika timogatdsa
(intervencids kapacitds biztositdsa)

2. tranzakcids devizaigény
kielégitése (dllamaddssdg-kezelés, az
allam deviza-kifizetései)

3. vagyonfelhalmozas

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

Forras: Berei-Béta, 2012b, az MNB éves jelentései alapjan

Osszefoglalva elmondhaté, hogy a vilsdg kitorése eldtt nem szerepelt a hivatalos
célok kozott a piaci szereplok elvardsainak megfeleld tartalékszint biztositdsa, amelyet a
nemzetkozi szakirodalom ,,international collateral” funkciénak nevez. A devizatartalék
feltoltését kovetden ez megvaltozott, és a tartalékolds indokainak élére keriilt. Ugyanolyan
fontos célja a tovdbbiakban a devizatartaléknak a monetéris politika tdimogatdsa és a
tranzakciés devizaigény kielégitése, mint kordbban. A vagyonfelhalmozas eltiint a
hivatalosan ko6zolt tartalékoldsi célok koziil, de az MNB kiemeli, hogy felelds
vagyonkezelOként célja a devizatartalékon elérhetd hozam maximalizdldsa a
meghatdrozott kockdazatvallaldsi politika teljesitése mellett. A devizatartalékra mint
portféliéra  vonatkozé  megdllapitisokat, melyek szorosan  kapcsolédnak a

vagyonfelhalmozasi szemponthoz, a kovetkezo fejezetben 0sszegzem.

3.1.4. A devizatartalék mint portfolié

A jegybanktorvényben foglaltak szerint az MNB képezi Magyarorszag hivatalos
nemzetkozi tartalékat, és kezeli is azt. A portf6lio osszedllitdsara és annak menedzselésére
vonatkozdan a torvény nem tartalmaz pontos udtmutatdst, de két kikotést tesz: egyet a
nemzetgazdasigi miniszter tdjékoztatdsardl €s egy masikat az adatok nyilvanossagarol.

A tartalék-portf6lié6 hivatalos adatai megtaldlhatbak az MNB jelentéseiben. A

legfontosabb informacidk ezek koziil a tartaléktartds céljai és az azoknak valé megfelelés,
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a devizatartalék mérete és Osszetétele, az alakuldsit befolydasold tényezok, a kapcsol6dd
kockédzatok kezelése és a tartalékon realizdlt eredmény. Ebben a pontban a portfélié
osszetételét, kockdzatat é€s hozamat elemzem, ami terjedelmi korlatokbdl eredéen nem
terjedhet ki a befektetési stratégia részletes tanulmanyozdsara, tovabba mindsitésére.

Az MNB hangsilyozottan nem vagyonfelhalmozasi és eredményrealizélasi céllal
tart devizatartalékot, mert specidlis monetaris politikai szerepével, jogélldsaval nem
egyeztethetd Ossze, hogy a nagyobb hozam reményében magasabb kockdzatot véllaljon.
Portféliéjat a Monetdris Tandcs (tovabbiakban: MT) dltal meghatarozott befektetési
stratégidnak megfelelden kizarélag magas mindsitésli, alacsony darfolyamingadozasu,
kevésbé kockdzatos, vagy teljesen kockdzatmentesnek tekintett eszk6zok alkotjéak.

Mérlegtechnikai szempontbdl ki kell emelni azt, hogy a devizatartalék hozama
annak kamatbevétele és drfolyamnyeresége lehet. Arfolyamnyereséget azonban a
jegybank csak akkor szdmolhat el, ha értékesiti devizaeszkozét. JelentOs tételt képez a
fenndllé devizakovetelések piaci értéke és beszerzési értéke kozotti értékelési kiilonbozet,
amely nem realizalt devizadrfolyam miatt nyereség, és a deviza értékpapirok kiegyenlitési
tartalékaban kell kimutatni. (Karvalits, 2013) A kiegyenlitési tartalék az éves jelentések
szerint 2011-ben 1325 millidrd, 2012-ben 564 millidrd forint volt. (MNB éves jelentés,
2012), p. 70.)

A konzervativ befektetési stratégia ellenére a jegybank igyekszik a portf6lio értékét
gyarapitani, €s a biztonsag-likviditds-hozam harmasban a hozamszempontokat is lehetdség
szerint érvényesiteni. Ennek megfelelden a portfolidkezelésben véllalhaté pénziigyi
kockédzatok mértékét az MT limitekkel korlatozza. Az MT altal meghatarozott befektetési
stratégia operativ megvalOsitdsat az igazgatdsag, az eszkoz-forrds bizottsag és a pénz- és
devizapiaci iizletkotok tigyletmérettdl fiiggden egylittesen végzik.

Az éves jelentések szerint 2008 elétt az MNB a tartalékot kizardlag eurdban és
dollarban denomindlt értékpapirokban tartotta (MNB éves jelentés, 2012, p.35.). 2008.
november 12-én az dllam a Valutaalapt6l 4,2 millidrd SDR (kb. 4,9 millidrd eurd) 6sszeget
hivott le, amelyet SDR tagdevizdnként megosztva helyezett el betétként a jegybanknal.
Az MNB ezt azonos devizaardnyban elkiilonitett portféliokban helyezte el azért, hogy ne
vallaljon felesleges arfolyamkockazatot (MNB éves jelentés, 2008, p.26.).

Uj jelenség, hogy 2011-ben az MT a tartalék-portf6lié diverzifikalasarél dontott,
azaz 2012 februdrjatdl a jegybank egy-egy indexkdvetd angol fontban €s japan jenben
denominalt portféliét alakitott ki (MNB éves jelentés, 2012, p. 35.). Fontos megjegyezni,

hogy a jegybank arfolyamkitettséget nem véllalt ezekben a devizdkban, mert azok eurd-
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keresztirfolyam kockdzatit — ahogyan a kordbbi és jelenlegi dollar portf6liok
arfolyamkockdzatét is — derivativ eszkozokkel fedezte.

A beszamoldk szerint az aktivan kezelt portf6liok két részre oszthatdak, egy résziik
likviditasi, mas résziik befektetési portfélié. Az elébbi a barmikor felmeriild tranzakcids
igények kielégitésére szolgdl, mig utdbbindl hangsilyosabbak a hozamelvardsok. A 3.
mellékletben az elmdlt néhany év tartalék-portfolidjardl, annak Osszetételérol és
hozamarol készitettem Osszefoglalét. A megtériilést az abszolit megitélés helyett indokolt
az adott eszkozkategéridnak megfeleléen egy elére meghatdrozott benchmarkhoz
viszonyitani. 2007-2012 kozétt a portfoliot alkotd egyes kategdridk hozama ritkdn maradt
el a kitiintetett benchmark portf6licéhoz képest. Az egy hoénapos, 95%-os
konfidenciaszinten mért kamat-VaR (kockaztatott érték) 2010-ig noétt, majd sikeriilt
csokkenteni. Lathat6, hogy a devizatartalékon realizalt hozam nem kiegyenstulyozott, ezért
ciklikusan befolyédsolja az MNB eredményét az aktudlis pénz- és tOkepiaci folyamatok
fliggvényében. Ez az eredmény részben tekinthetd a jegybank portfélid-kezelésétdl fiiggd
kovetkezménynek is, de nem szerencsés ez a megkozelités, mert aktudlpolitikai vitdkat
generdlhat. Az MNB portfélié-kezelési feladata bizonyos ellentmondést hordoz magaban,
mert a jegybank nem profitorientdlt cég, a likviditdsi és biztonsdgi szempontoknak vald
megfelelés fontosabb a hozamndl a befektetési stratégia kialakitasakor. Elvben lehetséges
volna a hozam novelésére vonatkoz6 megfontoldsok fokozottabb érvényesitése, példaul a
kereskedOk 0Osztonzésén keresztiil, de ez értelmezési €s feladatkori kérdéseket vetne fel,
amelynek részletézése eltér a jelenlegi dolgozat targyatol.

A nemzetkozi tartalékok szakirodalma a tartalék, mint aggregalt portf6lié optimalis
méretének meghatdrozdsa mellett keveset foglalkozik a tartalék-portf6liéo kivéanatos
osszetételével. A portf6lié optimélis Osszetételére ugyanis tértdl is idotdl fiiggetleniil nem
lehet egyértelmii ajanlast megfogalmazni. Az eszkozallokdcidkor szdmos megfontolds
szoba keriilhet, ezek koziil néhany (ECB, 2006):

e Az darfolyamrezsim (ld. horgonyvalutdban, vagy kosarvalutdkban torténd
tartalékolas)

* De facto dollarstandard (els6sorban 4zsiai jelenség)

» Kereskedelmi partnerek €s kiilsd finanszirozok valutdjahoz val6 igazodés

* Egyéb kockazatkezelési és eszkozallokacios megfontolasok

Az eszkozallokacids stratégiat természetes médon korldtozza az, hogy szdmos
valutdnak nincs elég fejlett, likvid piaca ahhoz, hogy hivatalos nemzetkozi

tartalékvalutaként szoba johessen. Akkor sem, ha egyéb megfontoldsok indokolndk is a
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benne torténd tartalékoldst, mert egy jelentds jegybanki intervencié nem kivént
arfolyamtorzité hatdssal jarhat a piacan.

Magyarorszagon a 2004-es unids csatlakozds magyardzza a tartalék-portf6lié eurd-
dominancidjat, a részletesen megnevezett eurd-tartalékolds mellett sz6l6 érvek a
kovetkezOk (MNB éves jelentés, 2004, p. 32.):

* A gazdasagi integrici6 fokozddésa az eur6zona tagorszdgaival

* Az dllamaddssag devizaszerkezete

* Az intervencids valuta az eurd (1d. sdvosan rogzitett arfolyamrendszer 2008-ig)
* Az eur6zonahoz vald csatlakozas szandéka

A devizatartalék deviza-Osszetételével kapcsolatban felvethetd Banfi (2012)
véleménye: vajon kelléen megalapozott dontés volt-e a jegybank részérdl — kiilondsen az
eur6zondhoz torténd csatlakozdsi célditumok folyamatos moédositdsaval — az eurd-
domindns eszkozallokacio kialakitdsa. Amikor Magyarorszagon a kiilonboz0 piaci
szereplOk rendkiviil magas svdjci frank kitettséggel birtak, a szerzd szerint a devizatartalék
devizaszerkezetét ugy kellett volna mddositani, hogy az euré mellett abban a svéjci frank
is szerepet kapjon, igazodva az orszdg svdjci frank addssdgillomanydhoz. A felvetést
azzal indokolja, hogy ebben az esetben a devizatartalék 2011 tavasza 6ta megkozelitdleg
olyan mértékben értékel6dott volna fol, mint amilyen mértékben a svdjci frank er6s6dése a

devizaaddsok terheit megnovelte.

3.2. Osszehasonlité elemzés

Ebben a fejezetben a visegradi négyek (Csehorszdg, Lengyelorszdg, Magyarorszag és
Szlovdkia) devizatartalékdnak és néhdny makrogazdasdgi mutatdjanak alakuldsat
vizsgdlom 2003 és 2011 kozott. A fejezet célja az elméleti részben megismert
hiivelykujjszabdlyok  alkalmazdsa, és annak vizsgédlata, hogy Magyarorszig
devizatartalékdnak szintje 2008-ban aggodalomra adott-e okot a nemzetkozi befektetok
szemével nézve, kiilondsen a tobbi orszaghoz képest.

Kizdrélag a hiivelykujjszabdlyok elemzésére koncentrilok. Ugy vélem, hogy
amennyiben a hiivelykujjszabalyok szerint egy orszdg devizatartalékdnak szintje nem
elegendd, az mindenképpen fokozza az adott gazdasdg sériilékenységét. Viszont nem
jelenthetd ki egyértelmiien, hogy magas szintli devizatartalék jelentésen képes csokkenteni
a sériillékenységet, amennyiben mas makrogazdasagi mutatok szerint az fenndll (pl. a foly6

fizetési mérlegnek tartds hidnya van, fokozodik a kiils6 addéssdgbevonds). Ezt a
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megdllapitast Goldstein (2005) tanulmdnyira alapozom, aki a feltorekvd orszagok
makrogazdasagi sériillékenységét vizsgilta, és arra a kovetkeztetésre jutott, hogy 2004-ben
Magyarorszag — bar megfelelt a legtobb devizatartalék-mutaténak — nagy foly6 fizetési
mérleg hidnnyal és a tartalékokhoz viszonyitva nagy kiils6 addéssdggal birt, ezért a
legsériilékenyebb orszagok kozé sorolhaté.

A fejezet moddszertani szamitdsait a mellékletekben részletezem, itt csak a fobb
megallapitdsokat emelem ki. A statisztikai adatokat a Vilagbank WDI (World
Development Indicators) és az IMF-fel és a Nemzetkozi Fizetések Bankjaval (BIS) k6zos
JEDH (Joint External Debt Hub) adatbazisaibdl gylijtottem Ossze, ezért azok a fejezetben
mindenhol dolldrban, nem pedig euréban szerepelnek. A valasztdsomat indokolja az, hogy
a JEDH részletes kiils0 addssagstatisztikai adatsorokat tartalmaz, amelyekre a Guidotti-
Greenspan-mutaté szamitdsdnal sziikségem volt. Ehhez hasonld, részletesen lebontott
adatsorokat nem taldltam az Eurostat adatbazisdban, annak ellenére sem, hogy eurdpai
orszagokrol van sz6. Tovabbad mivel minden statisztikai adat az IMF statisztika
modszertana szerint, egységesen keriilt Osszedllitdsra, igy azok kozott nincs mddszertani

ellentmondas, felhaszndlhat6ak az eredmények illusztralasara.

3.2.1. Az elemzett orszagok

A visegradi négyek oOsszehasonlitasat indokolja, hogy a rendszervdltds utdna hasonlo
gazdasagi fejlodési palyat jartak be, tovabba egyszerre, 2004-ben csatlakoztak az Eurdpai
Unidhoz. A dolgozatnak nem célja az arfolyamrendszerek részletes elemzése, de mivel az
nem vélaszthat6 el a tartalékolastdl, ezért sziikkséges megemlitenem azt. A 6. tabldzatban

0sszegzem az elemzett orszagok arfolyamrendszerének fobb jellemzdit.
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Euroézona-tagsag

Orszagok Arfolyamrendszer Csatlakozss idépontja
Csehorszdg 1993 — 1998 hagyoméanyos Nem tag.
rogzités
1999 — lebegd
Lengyelorszag 1996 — 1999 cstisz6 sdv Nem tag.
2000 6ta lebegd
Magyarorszag 1990 — 2004 hagyoméanyos Nem tag.
rogzités

1995 — 2001 csisz6 sav
2002 — 2008 rogzités széles
sdvval

2008. februar 26. lebegd
Szloviakia 1993 — 1998 hagyoméanyos Tag, 2009. janudér 1.
rogzités

1999 — 2005 lebegd

2005 6ta ERM II-tag, majd
csatlakozds az eur6z6nahoz

5. tablazat: A visegradi négyek arfolyamrendszere

Forras: Farkas, 2010 és a nemzeti jegybankok honlapjai

Az orszigok arfolyamrendszere hasonld pélyat jart be a rendszervéltds utan, tovabba
Magyarorszag €s Lengyelorszag is alkalmazott cstisz6 leértékelést, amely a '90-es
években az arfolyamra alapozott stabilizaciés programok része volt (Farkas, 2010). A de
jure cstszO rendszereket a két orszag a 2000-es évek elején hivatalosan megsziintette, és
Lengyelorszdg mar ekkor Csehorszdghoz ¢és Szlovakidhoz hasonldéan lebegod
arfolyamrendszerre tért at. Magyarorszdg a tobbi orszdghoz képest viszonylag késon,
2008-ban tért 4t a lebegtetésre. Ezutdn sdvos arfolyamrendszert — Szlovdkia ERM II-
tagsdgat leszamitva — nem taldlunk az elemzett orszdgok korében.

A dolgozatban terjedelmi korlatok miatt nem térhetek ki az egyes orszdgok
devizatartalékdnak eredetére (intervencié vagy Kkiilsé addssdg), de fontos kiemelni az
egyes orszagok devizatartalékoldsdnak néhany vondsat. Lengyelorszdg a nemzeti jegybank
(Narodowy Bank Polski, NBP) honlapjan kiilon dokumentumban teszi kozzé oOtéves,
hosszutavi devizatartalék-stratégidjat, mely tartalmazza a devizatartalékolds céljat, a
portfélid-kezelés részleteit (stratégiai és taktikai eszkozallokécid, kockazatkezelés €és cél-
duration-6k). A devizatartalékolds hivatalosan megnevezett céljai: Lengyelorszag
pénziigyi hitelességének és stabilitdsdnak garantdldsa, és a devizafizetések likviditasdnak,
zavartalansdganak biztositdsa. Mindemellett az NBP tgy alakitja a devizatartalék méretét

és Osszetételét, hogy az hatékonyan bevethetd legyen monetéris és arfolyampolitikai
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célokra. Ez a gyakorlatban azt jelenti, hogy magas mindsitésii, likvid eszk6zokben tartja
devizatartalékdnak nagy részét, akdrcsak az MNB, de deviza-Osszetételében
hangsilyosabb szerepet kap a dollar mint tartalékvaluta (kb. 40-50% 2007-ig bezéarélag).
A cseh jegybank, a Ceskd Narodni Banka (CNB) a 2011-es éves jelentésében
szlikszavibban fogalmaz a devizatartalékolas céljairdl, azt emeli ki, hogy a devizatartalék
a fiiggetlen monetéris és arfolyampolitika tdmogatdsat szolgalja. Szlovdkia nemzeti
bankja, a Narodnd Banka Slovenska (NBS) 2009. januar 1-jén kelt sajtonyilatkozatban
tette kozzé, hogy devizatartalékdnak nyilvantartdsi mdédszertana alapvetden megvaltozik
az eurdézonahoz torténO csatlakozassal, azaz innentdl csak a nem eurdéban denominalt
kiilfoldi kovetelések mindsiilnek devizatartaléknak. Mivel az eurdrendszer feladata a
monetdris politika meghatdrozadsa, végrehajtiasa, a devizapiaci miveletek végzése és a
tagdllamok devizatartalékainak kezelése, ezért Szlovdkidnak nincs tobbé ©Onalld
arfolyampolitikdja, amely sziikségessé tenné a klasszikus hiivelykujjszabdlyoknak
megfeleld devizatartalék-portfolié kezelését.

Gyakran hallott érv, hogy minél nyitottabb egy orszdg, annal fontosabb szerepe jut
az arfolyampolitikdra vonatkozé kérdéseknek és a devizatartalékoknak. A 4. mellékletben
lathat6 az egyes orszdgok nyitottsdga, amely az export és import Osszegének GDP-hez
viszonyitott szédzalékos ardnyét takarja. A visegradi négyek koziil Lengyelorszdg a
legkevésbé nyitott, de 4tlagos nyitottsaga a vizsgalt idészakban még igy is eléri a 80%-ot.
2008-ban, a vélsag kitorésekor Szlovakia volt a legnyitottabb, mutatéja majdnem elérte a
170%-ot, Ot kovette Magyarorszdg 163%-kal, majd Csehorszdg 127%-kal. Minden
megfigyelt orszag esetében csokkenést figyelhetiink meg a kiilkereskedelemben 2009-ben
az exportpiacok zsugoroddsa és a visszafogott import kovetkeztében, amely 2010-re allt
vissza avdalsdg eldtti szintekre. Magyarorszdg nyitottsiga 2009-t6l némileg mér
meghaladja Szlovakia nyitottsagat is.

Nem mindegy, hogy a nyitottsdg milyen finanszirozasi pozicioval parosul, azaz egy
orszag tartésan hitelbdl, a kiilfold megtakaritdsaibdl él-e. A folyd fizetési mérleg nettd
egyenlegének és a tOkemérleg netté egyenlegének Osszege adja egy gazdasdg nettd
finanszirozasi pozicidjat. Ezt a mutatét a Vildgbank WDI adatbdzisanak fizetési mérleg
mutatéi alapjan szdmitottam ki 2003 és 2011 kozott GDP-ardnyosan, amely szintén
megtaldlhat6 a 4. mellékletben. A Visegradi Négyek mindegyikének kiilsé finanszirozasi
igénye volt 2003-2008-ban. A kiils6 egyensily szempontjabdl azonban sajndlatos, hogy a
hat év mindegyikében Magyarorszdg finanszirozasi pozicidja volt a legrosszabb, atlagos

7%-0s GDP-aranyos kiils6 finanszirozasi igénnyel, mikdzben a tobbi orszag finanszirozasi
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igénye a GDP 3 és 4%-a kozott mozgott dtlagosan. Ez a kiilsd forrdsbevonds szerepének
fokozott novekedését jelentette a vdlsdg kitoréséig. 2009-t6l a folyd fizetési mérleg
hidnyok, igy a kiils0 finanszirozéasi igény is csokkent a négy elemzett orszagnil. A
legnagyobb mértékli véltozds Magyarorszag esetében kovetkezett be, aki 2009-ben az
orszagok koziil egyediiliként méar kiilsé finanszirozdsi képességgel rendelkezett, amely
2011-re elérte a GDP 3%-at. Ha ez a folyamat a jovoben tartésan igy marad, akkor
megkezdddhet az elmult években a gazdasagi sériilékenységét meghatdrozoé kiilsé adossag
leépitése (MNB, 2012b). Surdnyi (2010) véleménye szerint ennek nem lehet
maradéktalanul Oriilni, mert ez nem az export dinamikus novekedése, hanem a belsd
kereslet tulhiitése miatt kovetkezett be. Azaz a vartndl jobb kiilsd pozicidjavulds a
termelés, a fogyasztds és a beruhdzasok visszafogdsara épiil, amely a potencidlis gazdasagi

novekedési palya szempontjabdl aggodalomra ad okot.

3.2.2. Az importszabaly

Az importszabdlyndl azt elemzem, hogy az egyes orszdgok devizatartaléka fedezte-e a
mutat6 4altal eldirt haromhavi importszdmlat. Ehhez a Vildgbank WDI adatbazisanak
mutatéjat hivom segitségiil. (Az adatsor azonositdjat és értékeit 1d. a 4. mellékletben.)
2003 és 2007 kozott a vizsgdlt orszdgok koziil egyedill Magyarorszag
devizatartaléka nem fedezte a hdromhavi importot éves atlagban, a magyar mutaté a
minimumét 2007-ben érte el, amikor mindossze 2,18 hénap importot tett ki a
devizatartalék. Ebben az id0szakban a tobbi visegradi orszdg importfedezeti mutatdja is
monoton csokkent, de egyszer sem siillyedt a hiivelykujjszabdly 4ltal javasolt harom
hoénap ald. 2008-ban azonban, a vélsag kitorésekor egyik orszag sem érte el a hdromhavi
importfedezetet, mert az import 2008-ban még nem, csak 2009-ben kezdett zsugorodni,
mikozben a tartalékok szintje éves datlagban nem véltozott jelentdsen. Kivétel
Lengyelorszag, aki a valsagkezelés keretében drasztikusan csokkentette a tartalékat és
Magyarorszag, ahol az IMF-hitel els6é Osszegének lehivdsa kovetkeztében ndtt meg
jelentdsen a devizatartalék 2008 végére. Aizenman és Sun (2009) kiemeli, hogy
Lengyelorszdg azok kozé az orszagok kozé tartozott, akik a vdlsdgkezelés kezdeti
szakaszdban a kiilsé sokkra a tartalék leépitésével reagaltak. Lengyelorszag esetében ez
azt jelentette, hogy a 2007-ben 15,45%-0s GDP-ardnyos devizatartalék 2008-ra 11,75%-ra
apadt, majd 2009-ben ujra feltoltésre keriilt, az év végére elérte a GDP 18,46%-at.
Lengyelorszag részesiilt a kordbban emlitett IMF rugalmas hitelkeretben (FCL), amelynek
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koszonhetden megnovekedett devizalikviditas-igényét a tartalékok tovabbi felhasznéldsa
nélkiil tudta kielégiteni.

A fent emlitett tartalékfeltoltés miatt Magyarorszdg és Lengyelorszag élen jart az
importszabdly teljesitésében 2009-ben, ugyanis mindkét orszdgban éves atlagban tobb,
mint 4 hénap importot fedezett a devizatartalék. Csehorszdg 2008-at és 201 1-et leszamitva
mindig fenntartott legalabb 3 hénap importnak megfeleld devizatartalékot. A két emlitett
évben torténd alulteljesitése sem adott okot az aggodalomra a nemzetkdzi befektetdi
kornyezet szemében, ugyanis mikézben Magyarorszdghoz és Szlovédkidhoz képest kisebb
GDP-ardanyos importtal birt, a kordbbi években nem halmozott fel kockdzatosnak vélt
kiils6 addssdgot. Szlovakia helyzete specidlis, mert 2009-ben bevezette az eurdt mint
hivatalos fizetoeszkozt, ezért korabbi, euréban denominalt tartalékai mar nem mindsiilnek
nemzetkozi tartaléknak. Devizatartaléka extrém alacsonynak tlinhet az importszabaly
alapjan 2009-t61 kezdddden, de ez egyéltalain nem jelenti a tartalékmenedzsment hib4jat,
hanem a pénzkonverzi6 természetes velejaroja.

Osszefoglaldsul készitettem egy 4brat a GDP-ardnyos import és az importfedezeti
mutatd atlaganak alakuldsdr6l SPSS program segitségével, amely a valsigot megel6zo
haroméves iddszakot (2006— 2008) és a valsag kitorése utani haroméves idészakot (2009 —
2011) hasonlitja 6ssze. A két idészak atlagos importszabdlyat és atlagos GDP-ardnyos

importjat hasonlitottam 0ssze, amelyet grafikusan dbrdzolok.
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7. abra: Az importszabaly és az import atlaganak alakulasa

Forras: sajat szerkesztés WDI statisztika alapjan
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Megallapithatd, hogy Csehorszdag atlagos GDP-ardnyos importja és importfedezeti
mutatdja vdltozott a legkevésbé a vizsgalt idOszakban, 6t koveti Lengyelorszag, aki a
visegradi orszdgok koziil a legkisebb GDP-ardnyos importtal bir, mégis a legmagasabb a
devizatartalék importhoz viszonyitott ardnya. Szlovédkia és Magyarorszag atlagos mutatoi
jelentds mértékben valtoztak a két idoszakban, melyhez egyrészt Szlovédkia eur6zéndhoz
torténd csatlakozdsa, masrészt pedig a magyar devizatartalék 2008-as feltoltése jarult

hozza.

3.2.3. A Guidotti-Greenspan-szabaly

A befektetok és hitelmindsitok kedvelt mutatdja a Guidotti-Greenspan-szabdly, amelyet az
eredeti javaslathoz képest valtozatlan formaban vagy némileg atalakitva haszndlnak. Bar a
mutat6t sokan kritizaljak, széleskort felhaszndldsa miatt mégis ezt alkalmazom, amikor a
visegradi négyek devizatartalékdnak megfelelését vizsgdlom a rovid lejaratd kiilso
addssdgot figyelembe véve. A bruttd kiilsd adossdg édllomany-mutatd, amely az egyes
negyedévek utolsé napjadn fenndll6 adatokat takarja, akarcsak a devizatartalék, amely
szintén az egyes peridodusok végén érvényes értékeket jeleniti meg, igy egymadssal
Osszevethetd kategoéridk. A bruttd rovid lejaratd kiilsé adossdg eredeti, kibocsatas szerinti
lejaratonként megbontva szerepel a statisztikdban, igy nem tartalmazza az esetlegesen
,,Jerovidiilo” forrasokat.

Az 5. mellékletben oszlopdiagramokon dbrazoltam azt, hogy az egyes gazdasagi
szektorok kiilsé addssaga az adott orszag bruttd kiilsé ad6ssdgabol mekkora részardnnyal
bir. Ez alapjan megéllapithatd, hogy Magyarorszdgon a legjelentdsebb kiilsé addssag-tétel
a tulajdonosi hitel form4jat 61t kozvetlen tokebefektetés (direct investment, intercompany
lending), amelyet szorosan kovet az dllamhdztartds kiilsd addssdga. A bankok esetében
2008 negyedik negyedévét kovetden a kiilsé addssdg csokkenésének lehetiink tandi.
Csehorszag bruttd kiilsé addssdga abszolut értékben Szlovakia utdn a méasodik legkisebb, a
legnagyobb addssdga ezen belill az egyéb szektoroknak van, amely a nem-banki
magéanszektort jelenti (a tulajdonosi hitelek nem tartoznak ide). Lengyelorszag bruttd
kiils6 addssdga a legnagyobb, amelyen beliil az 4llam részardnya a legjelentdsebb. A
lengyel allam kiilsé addéssdga csaknem a magyar dupldjat teszi ki. Szlovédkia kiilsd
addssdga a legkisebb a régidban, vele kapcsolatban érdekesség az, hogy az eur6z6ndhoz
torténd csatlakozdst kovetden a mérlegtechnikai atalakuldsok miatt a monetaris hatdsag,

azaz a jegybank kiils6 ad6ssaga novekedett meg jelentOsen.
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8. abra: A brutto Kkiils6 adéssagpozicio

Forras: sajat szerkesztés JEDH statisztika alapjan

A mellékletben nem csak a brutté addssagilloméanyok Osszetételét abrazoltam,
hanem azok kumuldlt valtozasat is. Ezt értelmezve a négy orszdgot két csoportra
bonthatjuk: Szlovakiara és Csehorszagra, ahol a kiilsé addssag novekedése mérsékelt volt,
és Lengyelorszdgra és Magyarorszdgra, ahol mar a valsigot megel6zden jelentOsen
novekedett a brutt6 kiilsé addssdg. A két-két orszag kiilsd addssdga nagyrészt hasonld
palydn haladt 2009-ig, amikor Magyarorszdg javulé finanszirozdsi pozicidja
kovetkeztében a magyar kiilsé addssdg csokkend pélydra allt, mikozben Lengyelorszagé
tovabb novekedett. Mindemellett a GDP-aranyos devizatartalék a valsdg kitorésekor
Magyarorszagon és Lengyelorszdgban is kisebb volt, mint a mésik két orszdgban (a magas
kiils6 addssag ellenére is), amely fokozta a sériilékenységiiket.

Az aldbbiakban azt ismertetem, hogy a rovid lejaratd kiils6 addssdg tekintetében
aggodalomra adott-e okot az egyes orszdgok tartalék-megfelelése. Eredményiil azt
kaptam, hogy 2003 és 2008 kozott egyediil Magyarorszdg nem érte el a Guidotti-
Greenspan-mutatd 4ltal javasolt 100%-os fedezeti ardnyt, a devizatartaléka atlagosan a
rovid lejarata kiilsd addssdg 82%-at fedezte. 2006-2008 kozott ez a mutatd 70% volt
atlagosan, 2009-2011 kozott pedig 90%. Ezek a szdmok elsd pillantdsra aggodalomra
adhatnak okot, és felhivjdk a figyelmet arra, hogy a Guidotti-Greenspan-mutato
feliilbecsiilheti a kockdzatokat (pl. a potencidlis anyabanki forraskivonds tekintetében),

azaz egy késObbi elemzésben indokolt lehet valamilyen korrigalt valtozatdnak
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alkalmazdsa. Lengyelorszdg tilteljesitette a mutatét a nagy kiilsé addéssdgallomanya
ellenére is, amelyre magyarazatul szolgdl az, hogy a gazdasag eleve nagyobb mérete miatt
nagyobb tartalékot is tartott abszolit értékben, tovabba a kiilsé addssdga és annak rovid

lejaratu része alacsonyabb volt GDP-ardnyosan.
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9. abra: A Guidotti-Greenspan-szabaly és a rovid lejarata kiilsé adéssag atlaganak alakulasa

Forras: sajat szerkesztés WDI és JEDH statisztika alapjan

Az eredményeket tekintve érdekes Osszefiiggés dll fenn a visegradi négyek rovid
lejaratu kiils6 addssdgara és annak devizatartalékban kifejezett fedezetére. Az dbrazolt
Osszefiiggés ellentmond annak a logikdnak, hogy azok az orszdgok tartalékolnak tobbet,
amelyek rovid lejdratu kiils6 adossdga magasabb. A vizsgdlt id0szakban nem ez tortént, a

nagyobb rovid lejaratd adossag szignifikdnsabban alacsonyabb tartalék-megfeleléssel jart.
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3.2.4. Az M2-szabaly

Az M2-szabdly értelmében a devizatartaléknak fedeznie kell az M2 pénztdmeg egy
bizonyos hanyadat, konkrét célérték megfogalmazasa nélkiil. A hiivelykujjszabalynak valé
megfelelés fiigg az adott orszdg pénziigyi fejlettségétdl, nemzetkozi integracidjatol és
pénziigyi rendszerétél. A mutaté megitélése épp ezért relativ.

Az M2-mutatét a GDP-ardnyos devizatartalék és a GDP-ardnyos M2 IMF-
definici6 szerinti pénztomeg hanyadosaként szdmoltam, ki, amely azt mutatja meg, hogy
az M2 mekkora hanyadat fedezi a devizatartalék. A devizatartalék-megfelelésrol ez
alapjan messzemend kovetkeztetéseket levonni nem lehet. Csehorszag esetében a 2003-as
majdnem 50%-os fedezeti ardny monoton csokkent a vizsgalt id0szakban, mert n6tt az M2
pénztomeg a GDP-hez viszonyitva. Lengyelorszdg M2 pénztomege 2004-et leszdmitva
szintén noétt, a mutatbban megmutatkozik az, hogy 2008-ban a devizatartalék egy részét
felhaszndlta a vélsag kezelésére. Ekkor a devizatartalék az év végén az M2 22,43%-4ra
nyujtott fedezetet, majd a tartalékfeltoltést kovetden djra tobb, mint 30%-dra. Szlovakia
M2 pénztomege 2003-2008 kozott kiegyensilyozottan a GDP kb. 50%-ét tette ki, amely
magasabb volt Lengyelorszdg és Magyarorszdg mutatdjandl. Magyarorszdg a tobbi
orszaghoz képest kevesebb devizatartalékkal birt M2-aranyosan, de 2004-ben utolérte
Lengyelorszagot, €s jelentdsen meg is haladta annak mutatdjat az IMF-hitel felvétele utan.
Napjainkra a vizsgalt orszdgok kozott Magyarorszdgnak a legmagasabb az M2-ardnyos

devizatartaléka.

3.2.5. Osszefoglalas

Szlovakia 2009 6ta tagja az eur6zénanak, a mésik harom visegradi orszdg pedig ma lebegd
arfolyamrendszert tart fenn, amely azt jelenti, hogy nincs hivatalosan deklaralt
intervencids kotelezettségiik. A devizatartalékot alapvetden azért tartjdk, hogy
demonstrédljak, képesek beavatkozni az arfolyam alakuldsdba nem fundamentalis
arfolyamsokk esetén (Id. drfolyamsimitas), és fenntartsdk a pénziigyi rendszeriikbe vetett
kiils6 bizalmat, a hitelességet.

Lengyelorszag kivételével kis, nyitott orszdgokat vizsgdltam, ahol a fiiggetlen
arfolyampolitika és a devizatartalék fontos szerepet tolt be a monetéris politikdban. A
kiilkereskedelem valamelyest zsugorodott a valsig kitorését kovetd évben, 2009-ben, de

minden orszagra igaz, hogy nyitottsdguk a legfrissebb statisztikdk szerint ujra elérte a
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2007-es értéket. 2011-es adatok szerint Magyarorszag nyitottsdga mar meg is haladta a
korébbi els6 Szlovakiaét.

A kiilsO egyensuly tekintetében Magyarorszag a visegradi négyek sereghajtéja volt a
valsag kitoréséig, ugyanis kiilsé finanszirozasi igénye 2003 és 2008 kozott atlagosan a
GDP 7%-ét tette ki, azaz fokozatosan nétt a kiilsO forrdsbevonds szerepe a vizsgalt
iddszakban. A kumuldlt brutt6 kiilsé addéssdga, mely abszolit értékben majdnem elérte
Lengyelorszagét is, GDP-ardnyosan egyértelmiien a legmagasabb volt, ez pedig fokozta a
kiilsO sériilékenységét. Amennyiben Magyarorszag 2009 6ta fenndll6 kiilsé finanszirozasi
képessége tartds marad, csokkenthetd lesz a kiilsd addssdga.

A hiivelykujjszabdlyokat tekintve elmondhatd, hogy az importszabdly és a Guidotti-
Greenspan-mutatd alapjan 2008-ig a magyar devizatartalék aggodalomra adhatott okot a
befektetok szemével nézve, mert az nem teljesitette a hiivelykujjszabalyok 4ltal eldirt
fedezeti ardnyokat, €s a régids orszagokhoz képest is alacsonyabb volt. A 2008 év végi
tartalékfeltoltés ezen sokat javitott, de a Guidotti-Greenspan-mutat6t figyelembe véve nem
beszélhetiink olyan mértékli tdltartalékoldsrél, amelyrél napjainkban hallani, béar
kétségtelen tény, hogy GDP-ardnyosan Magyarorszdg devizatartaléka a legnagyobb
jelenleg a régidban. A Guidotti-Greenspan-szabélyt nem sikeriilt olyan mértékben javitani
2008 utdn, mint az importszabdalyt, ami azért tortént, mert a rovid lejaratd kiils6 addssag
kiugréan magas. Bar ezutébbi fokozatosan csokken, becslések szerint 2011-ben még
mindig a GDP 32 szizaléka volt. Az M2-szabdlyr6l — mivel annak megitélése nem
egyértelmii — minddssze az a megdllapitds tehetd, hogy Magyarorszdg 2004-tol kezdve a
vizsgalt orszdgok kozépmezOnyében helyezkedett el, majd 2008-t6l a legnagyobb

devizatartalékkal bir az M2 pénztomeghez képest.

3.3. A tartaléktartas fiskalis koltsége Magyarorszagon

3.3.1. A becslés modszertana

Az elméleti fejezetben megismert Osszefiiggések szerint a devizatartalék-tartds valddi
koltsége kozvetleniil nem a jegybanki eredmény romldsdban érhetd tetten, hanem azt a
korményzat és a jegybank mérlegét konszoliddlva indokolt értelmezni, mivel a tartalék

eredete effektiv kiils6 adossag.
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Ha az allam forintban finanszirozza magat, az aldbbiakbdl tevédik Ossze a forint
allampapirok kamata, azaz a finanszirozas koltsége:

e kockazatmentes hozam,

* orszagkockazati felar,

e szuverén forint- é€s devizahozam kozotti kiilonbozet.

Az Osszefiiggést a 6. dbra szemlélteti.

AKK

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

Forint-
allam-papir

kamata

Orszagkockazati felar

_

Kockazatmentes hozam

10. abra: Az allam forint-finanszirozasa

Forras: az MNB 2009-es beszdmoldjdhoz kapcsol6dé prezentacid

Ha az MNB o6nalléan, devizahitel felvételével noveli a tartalékat, akkor a
tartaléktartds koltsége a devizahitel koltségének és a tartalék hozamdnak a kiilonbsége.

(11. abra).

MNB-koltség MNB-bevétel

11. abra: Az MNB devizahitelt vesz fel

Forréas: az MNB 2009-es beszdmoldjdhoz kapcsol6dé prezentacid

Deviza-hitel
koltsége

Tartaléktartaskoltsége

«— Tartalékon elérheté hozam

Ha az allam devizdban finanszirozza magat, azaz deviza dllampapirt bocsat ki,
vagy devizahitelt vesz fel, akkor n6 az MNB mérlegfoosszege. Ennek a magyardzata az,
hogy az allamhdztartds kiaddsainak tobbségét forintban teljesiti, ezért a devizahitelt
forintra valtjak, tehat elsd 1épésben nd a Kincstari Egységes Szdmla egyenlege. Mdsodik
1épésben, az dllamhdaztartési kifizetések nyoman nd a bankok likviditdsa, amely a kéthetes
kotvényben csapddik le. Ekkor a forint- és a devizafinanszirozds kozotti kiilonbozetet az
MNB fizeti meg, mert a kéthetes kotvényre a jegybank az alapkamatnak megfeleld

kamatot fizet. Ezt a 12. dbra magyardzza.
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AKK-koltség  MNB-kotvénykoltsége

Allamadéssag atharitott kltsége

Devizahitel
koltsége

Tartaléktartas koltsége

Tartalékon elérheté hozam
ellenstlyozza

12. abra: Az allam deviza-finanszirozasa

Forras: az MNB 2009-es beszdmoldjdhoz kapcsol6dé prezentacid

Az oszlopdiagramon abrédzolt 0sszefiiggést elemezve, ugyanarra a kovetkeztetésre
juthatunk, mint az elméleti tanulményok: a tartaléktartds koltsége, azaz a kékkel jelolt
teriilet a tartalék hozama és a devizahitel koltségének kiillonbozete, amely az
orszagkockazati, mas széval szuverén feldarral becsiilhetd. Ez nem azonos a szuverén
forint- és devizahozam kozotti kiillonbséggel, amely nem altaldnosan az orszdghoz, azaz a
szuverén kibocsdtéhoz kothetd, hanem a konkrét kotvénykibocsatdsok feltételeihez. A
szuverén forint- és devizahozam kozotti kiillonbség a forintban és devizdban denominélt
magyar allamkotvények kozotti arfolyam-kockdzati prémiumot ragadja meg.

Pédles és Homolya (2011) a hazai szuverén kockazatot az 6téves CDS-felarakkal
kozeliti meg. A CDS feldr, mint a szuverén kockdzat proxy mutatéja nem egyértelmil
valasztas kérdése, mert a CDS-ek széles korével taldlkozhatunk a piacon. A szerzok azért
az otéveset vélasztottdk, mert ez a lejarat tekinthetd a leginkdbb likvid szegmensnek. A
tovabbiakban a sajat koltségbecslésem elvégzéséhez kivalasztok egy bazispontos feldrat.
Természetesen, minél magasabb felarral szdmolok, anndl nagyobb tétel lesz a
devizatartalék-tartds koltsége. Ugy dontottem, hogy a 2.4.4. fejezetben emlitett J. P.
Morgan EMBI indexet fogom haszndlni, mivel erre vonatkozdéan pontos adatok

taldlhatéak az IMF globalis pénziigyi stabilitdsi riportjaiban.

3.3.2. A becslés

Ebben a fejezetben megbecsiilom a magyar devizatartalék tartdsanak fiskalis koltségét,

amelyhez a kordbban megismert képletet haszndlom fel:

fiskalis koltség = devizatartalék hozama — dllami kiils6 devizafinanszirozds kamata
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A szdmitds sordn a devizatartalékot beszorzom a feldrral, majd a kapott eredményt a

GDP-hez viszonyitom, igy kapom meg a devizatartalék éves koltségét: '®

felar (éves)* devizatartalék (éves)
GDP (éves)

fiskalis koltség (éves)=

A feldrat a kordbban tobbszor emlitett J. P. Morgan EMBI index bazispontjaként
értelmezem. A devizatartalékndl haromféle aggregatummal szdmolok: egyrészt a felarat a
teljes tartalékra kiszdmitom, majd két kisebb aggregatumra is. Egyetértek Rodrik (2006)
véleményével, miszerint valamekkora tartalékot minden orszadgnak kotelezd tartania, ezért
indokolt csak az 1un. tobblettartalék koltségét szamszerlsiteni. A tobblettartalékot
kétféleképpen is kiszamolom: egyrészt az importszabdly, masrészt a Gudiotti-Greenspan-
mutatd altal indokoltnak vélt devizatartalék folotti dlloményokra. A becslésemet a régids
Osszehasonlitdsndl megismert hiivelykujjszabalyokra épitem. Els6 1épésben meghatarozom

a két hiivelykujjszabdly dltal nem indokolt tobblettartalékot, amelynek mddszertani

1épéseit a 7. melléklet tartalmazza, az eredményeket az alabbi tdblazatban foglalom Ossze:

2003 2004 2005 2006 [2007 2008 2009 2010 (2011

IRovid lejarata kiilsé adéssag

(GDP %)

16,68% |17,49% |17,02% [20,95% [32,99% [33,26% {42,85% (37,65% [31,84%

Devizatartalék (GDP %) 15,31% |15,66% |16,86% 19,19% (17,67% [21,96% (34,89% (34,97% [34,87%

Tobblettartalék (Guidotti-
-1,37% |-1,82% [-0,16% |-1,77% |-15,32% |-11,29% |-7,96% |-2,67% |3,03%
Greenspan-mutat6, GDP %)

Tobblettartalék
(importszabaly, GDP %)

-291% -3,47% |-2,61% |-3,80% [-6,66% |-2,93% (11,76% (10,10% 9,97 %

6. tablazat: A hiivelykujjszabalyok altal nem indokolt tobblettartalék (2003-2011)

Forrés: sajat szamitds WDI statisztika alapjan

Mivel a vizsgdlt idészakban csak 2011-ben teljesiilt a Guidotti-Greenspan-szabdly,
az ez alapjdn szamitott tobblettartalék sordban csak ebben az évben kaptam pozitiv adatot.
Ez azt jelenti, hogy a tobblettartalék kizardlag ekkor értelmezhetd, mert a devizatartalék
szintje a kordbbi években nem fedezte a rovid lejarati kiilsé adéssagot. Az importszabalyt
figyelembe véve l4thatd, hogy 2009-t6]1 kezdddden a GDP 10%-a koriili tobblettartalékkal

birt Magyarorszag. A teljes devizatartalékra és erre a két aggregidtumra fogom vetiteni a

' Azzal az egyszeriisitéssel élek az évesitett hozam kiszamitdsa sordn, hogy a devizatartalék dlloménya és
Osszetétele, a kockdzati feldr az éven beliil nem véltozott, tovabba éves egyszeri kamatfizetést feltételezek.
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tartalékolas felarat. A 8. tdblazatban Magyarorszag, tovabbd 0Osszehasonlitasul

Lengyelorszag EMBI indexét lathatjuk, melyet a szamitdsaimhoz felarként kivalasztottam.

EMBI index (bazispont) | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
Magyar 76 69 62 47 67 314 124 151 310
Lengyel 28 32 74 58 84 504 186 345 605

7. tablazat: EMBI-indexek (2003-2011)
Forréas: IMF Global Financial Stability Report (2003-2011)

A bazispontos ért€keket beszorozva a 2. tabldzat tartalék-kategoridival kaptam,
hogy a GDP-ardnyos devizatartalék-tartdsi koltség — attdl fiiggben, milyen nagy
aggregatumot tekintiink — évente a GDP 0,04-2,11 szdzaléka kozott mozgott a vizsgélt
idoszakban (Id. 9. tdblazat). A tejes tartalékra vetitett koltség nem nétt egyértelmiien a
taralék novekedésével parhuzamosan (1d. 2008-2009). Erre magyardzatul szolgdl az, hogy
a 2008-as valsag kirobbanasakor jelentdsen megndtt a magyar szuverén feldr, amely 2009-
re mérséklodott. Az tiresen hagyott celldkban nem értelmezhetd a tobblettartalék koltsége,

mert az adott hiivelykujjszabdly szerint nem volt tobblettartaléka Magyarorszdgnak.

2003 [ 2004 [ 2005 [2006 [2007 [2008 [2009 [2010 [ 2011
Devizatartalék 1531% | 15,66% | 16,86% | 19,19% | 17,67% | 21,96% | 34,89% | 34,97% | 34,87%
(GDP%)
Teljes tartalék 0,04% | 0,05% | 0,12% | 0,11% | 0,15% | 1,11% | 0,65% | 121% | 2,11%
koltsége (GDP %)
Importszabaly
altal becsiilt 0,22% | 035% | 0,60%
koltség (GDP %)
Guidotti-szabaly
altal becsiilt 0,18%
koltség (GDP %)

8. tablazat: A devizatartalék-tartas koltsége (2003-2011)

Forras: sajat szdmitdsok WDI és JEDH statisztikdk alapjan

A 2.4.4. alfejezetben emlitett Osszefiiggés szerint a tartalék novekedése nagy
valoszinliséggel mérsékli a szuverén feldrakat. Eszerint Magyarorszdgon a becslésben
alkalmazott EMBI index és a GDP-ardnyos devizatartalék linedris Osszefiiggését
feltételezve negativ korrelaciét varnank. Bar kilenc év nem elég hosszu idOsor szignifikans
kovetkeztetések levondséra (az index trendje nem egyértelmi, jelentds az éves volatilitdsa,
1d. a standard hiba 73, a sz6rds 219 bazispont), linedris kapcsolatot feltételezve az index és
a magyar devizatartalék nagysaga kozott nem negativ, hanem pozitiv kapcsolat mutathaté

ki. A korrelacio 2003 és 2011 kozott a kdzepesnél erdsebb (0,68), mig 2007 és 2010
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kozott nagyon gyenge (0,041). EbbOl arra kovetkeztethetiink, hogy a devizatartalék
novelése nem feltétleniil vezet a szuverén feldrak csokkenéséhez. Tovabbd a 2000-es
években alacsony feldrak mellett, kedvezd globdlis likviditdsi bdséggel jellemezhetd
kornyezetben nott meg az orszag kiilsd forrasbevondsa. A globdlis pénz- és tOkepiacok jo
hangulata a két szdmjegyi, alacsony szuverén felarakban is tikkr6zodott. A globdlis véalsag
kitorése utdn minden feltdrekvd orszag feldra ndtt a konkrét orszdgspecifikus tényezoktol
fiiggetleniil (Lengyelorszagé is). Kocsis és Nagy (2011) tanulmanya azonositja a szuverén
CDS-feldarakat mozgaté faktorokat dekompoziciés modell segitségével, melynek f6
kovetkeztetése az, hogy az egyes orszdgok feldrai kozotti szignifikdns pozitiv kapcsolat
alatamasztja egy globdlis faktor 1étezését, amely hat az egyes szuverén feldrakra. 2003 €s
2011 kozott Lengyelorszag és Magyarorszag szuverén EMBI feldra kozott erds, 0,9 folotti
korrelaciét azonositottam annak ellenére, hogy az elmult években az orszagspecifikus
gazdasagi folyamatoknak és gazdasigpolitikai dontéseknek a kovetkeztében a magyar
szuverén feldr jelentdsen meghaladta a lengyel felarat.

Osszefoglaldsul utalnék Rodrik (2006) munkdjra, aki — bdr igaz, hogy a
magangazdasag kiilsé forraskoltségét is szamitasba véve némileg més koltség-kategoriarol
beszél —hasonlé szdmszerli eredményekre jutott a feltorekvd orszagok csoportjara nézve.
Attol fliggden, hogy mekkora felarral szamolt, 0,1% €és 1,3% kozotti GDP-ardnyos
koltségeket azonositott a feltorekvd orszagok devizatartalékoldsat illetéen 1990-t61 2004-

ig. Ez nem 4ll messze az édltalam becsiilt adatoktol.

3.3.3. A magas tartalékszint elonyei és hatranyai

Az el6z6 pontban kifejtett devizatartalék-tartasi fiskalis koltségek jelentOsnek
mindsiilhetnek minden orszdg esetében, de kiillonosen fontosak Magyarorszagon, ahol a
gazdasdgpolitika kiemelt problémdja az dllamhéaztartasi hidny csokkentése és az
allamadéssdg mérséklése. Amennyiben csak a Guidotti-Greenspan-mutatét vessziik
figyelembe, nem tlnik tdlzottnak a magyar devizatartalék, mégis GDP-ardnyosan a
visegradi négyek legnagyobb devizatartalékarol beszélhetiink, tovdabba nagy a
gazdasdgpolitikai nyomds, hogy fenntartdsi koltségét csokkentsék. A  vitdhoz
kapcsoldéddan tabldzatos formdban a magas tartalékszint mellett és ellen sz6l6 érveket

ismeretetek.
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PRO KONTRA

csokken a kiilsd sebezhetdség tulzott strukturdlis likviditési tobbletet
okoz (kéthetes kotvény)

no a sokktiird képesség egy esetleges kamatemelés kamatkoltsége
nd

megfeleld (?) intervencids kapacitas szlikiil a jegybanki kamatpolitika

arfolyamsokk esetén mozgdstere

javul a nemzetkdzi megitélés rontja az MNB eredményét—>nd(het) a
koltségvetés téritési kotelezettsége

csokkend (?) szuverén felarak allami devizafinanszirozasbdl szarmazé
tartalékndvekedés esetén a konszolidalt
allam addssdgénak finanszirozdsa nem
olcsébb

9. tablazat: A magas tartalékszintrél pro és kontra

Forrés: sajat szerkesztés

A magas tartalékszint mellett sz616 érveknél taldlhaté két kérddjel arra utal, hogy a
kapcsolat nem egyértelmlien aldtdmasztott. Nem igazolt, hogy Magyarorszagon
egyértelmiien csokkent volna a szuverén felar a devizatartalék novekedését kovetden, és
nem bizonyithat6, hogy a tobblettartalék a devizapiaci intervencié sordn rugalmasabb
beavatkozasra ad lehetOséget, mivel erre vonatkozéan nincsenek nyilvdnos adatok.
Tovéabba kétséges, hogy fundamentdlis drfolyamsokkok feltételezése esetén a jegybank
érdemben képes beavatkozni az arfolyam alakulaséba.

Gyakran elhangz6 érv a devizafinanszirozds mellett, hogy valtozatlan arfolyam
esetén az alacsonyabb devizakamatra torténd finanszirozds kedvezd az allamhéztartés
szempontjabol. Ezt kérddjelezi meg Deddk (2013), aki kiemeli, hogy &llami
devizafinanszirozasbdl szarmazé tartaléknovelés esetén, amikor az ) devizaforrés
forintaddssagot valt ki, a konszolidalt dllam addssdgénak valds kamatterhe szempontjabdl
egyéltalin nem kedvezdbb, hanem ugyanolyan, mint forintfinanszirozds esetén. Az
Ujonnan bevont devizaaddssagot Dedak (2013) szerint két 6 dologra lehet haszndlni:

* devizdban denomindlt ad6ssag torlesztésére,
» forintaddssag kivaltasara.

Ez utébbit dbrazolja a 12. dbra, mely szerint az dllami forint-finanszirozast kivalto
devizahitel esetén a kolts€g az MNB-re harul 4t a kéthetes kotvényekre fizetett kamaton
keresztiil. Emiatt pedig lerovidiil a konszolidalt addssag lejarati szerkezete, ami elvben
novelheti az dllam kamatkockazatat. Tovabbd egy esetleg kamatemelés kamatkoltsége no
a jegybank eredményének szempontjabol.

A tartalékot a befektetok bar pozitivan értékelik, onmagéaban nem elégséges ahhoz,

hogy egy nemzetgazdasdg fenntartsa a nemzetkozi tokepiacok belévetett bizalmét. Ehhez
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a kiilso és belsd gazdasagi egyensulyi helyzeten egyarant javitani kell. Mivel magdnak a
tartaléknak és a tobblettartaléknak is jelentds tartdsi koltsége van, azt lehet mondani, hogy
egy komplex, sok szempontot figyelembe vevd dontési folyamat eredményeként
meghatdrozott optimdlis tartalékszint egyben az elégségesnek is tekinthetd. A
tobblettartalék potencidlis margindlis haszna valdsziniisithetden elenyészik a tartdsdnak

koltségel mellett.

3.4. A devizatartalékot érint6 aktualis gazdasagpolitikai dontések

A pénziigyi valsigban az MNB nemkonvenciondlis jegybanki eszkdzoket vetett be, hogy
enyhitse a likviditasi és pénzpiaci fesziiltségeket, biztositsa a bankrendszer forint-€s
devizalikviditasat, tovibbd hogy enyhitse a devizaswap-piac (FX-swap) zavarait. Ez
utébbi fontos volt a valsdgkezelésben, mert a magyar bankrendszer a 2000-es években
felfutd devizahitelez€s miatt kiillondsen rd van wutalva a devizaforrdsokra. A
nemkonvencionalis jegybanki deviza eszk6zok, a 2011-ben meghirdetett végtorlesztéshez
kapcsolddo devizatenderek és a 2013. dprilis 4-én bejelentett Novekedési Hitel Program
hatdssal van a devizatartalékra, annak szintjére és esetlegesen a jegybankmérleg
szerkezetére.

A devizatenderek keretében torténd devizaeladasok csokkentik a jegybank
devizatartalékat. A végtorlesztéshez kapcsolodd devizatenderek kovetkeztében 2012-ben a
devizatartalék 1,72 millidrd euréval csokkent, a 90 napon tuli késedelmes devizakolcson-
tartozasok konverzi6jahoz kapcsoléddan a jegybank tovabbi 36 millié eur6t értékesitett a
kereskedelmi bankoknak. (MNB éves jelentés, 2012, p. 34.) A devizaswap eszkdzok
altaldban rovid lejaratra kotott tigyleteket takarnak, amely a kiillonboz6 devizak cseréjét és
az ligylet lezardsakor a szerzddésben meghatarozott aron torténd visszacserélését foglaljak
magukban. Ez kezdetben azt jelenti, hogy az MNB ezeket alkalmazva jelentds
devizatételeket képes allokdlni a bankrendszer részére, de a pénzaramlasok lejaratkori
visszacserélésével a tartalékok szintje visszadll az eredetihez kozeli szintre (az FX-swap
hataridds 14batdl fiiggden).

A devizatartalékokat érintd legfrissebb bejelentett intézkedés, a Novekedési Hitel
Programaz eddigiektdl eltéréen nem csak a devizatartalék csokkenésén keresztiil érintheti
a devizatartalékolast, hanem az intézkedés egyes ,,alcsomagait6l” fiiggden a kovetkezden:

A kedvezményes, 0%-os jegybanki refinanszirozasi hitel, melynek célja a kkv-k

hitelezésének 0Osztonzése, 250 millidrdos forintkeretbdl valdsulhat meg. Teljes
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hitelkihasznaltsdg esetén a jegybank mérlegének eszkoz és forrds oldala is 250 milliard
forinttal n0 meg. Az eszkozok kozott igy némileg csokken a devizatartalék ardnya. A
2013. januar végi jegybankmérleget tekintve ez azt jelenti, hogy a mérlegf6osszeg
10 823,4 milliard forintrél 11 073,4 milliard forintra ndéhet. Ceteris paribus ez azt jelenti,
hogy a devizatartalék mérlegfoosszegen beliili ardnya 95%-r6l 93%-ra csokken. (Sajat
szamitds MNB statisztikdk alapjan) A hitelfolydsitds szintén ndveli a jegybank
kotelezettségeit, azon beliil a sterilizaciés dllomdnyt is, amelyre a jegybank az alapkamatot
fizeti. Ez varhatéan rontja majd a jegybank eredményét, amely a hivatalos nyilatkozat
szerint ,,az MNB kozvetlen hozzdjdruldsa a hitelezés dsztonzéséhez”. (MNB 2013, p. 3.)

A maésodik ,alcsomag” a kkv devizahitelek kedvezményes forintra valtisat
szolgdlja, szintén 0%-os kamattal. A program keretosszege itt is 250 millidrd forint,
amelyet a jegybank a végtorlesztésnél mar alkalmazott médon, devizatenderek kiirdsaval
egészit ki. Ez azt jelenti, hogy a forintra konvertdldshoz sziikséges deviziat a bankok
rendelkezésére bocsatja piaci dron, amennyiben azok véllaljak, hogy abbdl rovid lejaratd
kiils6 addssagukat fizetik vissza. (MNB 2013, p. 3.) Ez egyrészt a kihasznaltsagtol
fliggden csokkenti a devizatartalék szintjét, masrészt ezzel parhuzamosan a révid lejaratd
kiils6 addéssdg is mérséklédik, amely nem rontja a Guidotti-Greenspan-mutatd szerinti
devizatartalék-megfelelést. A csomag tovdbbi hatdsa az, hogy a piaci aron torténd
devizaértékesitések realizdlhatjdk az MNB kiegyenlitési tartalékdban felhalmozott nem
realizdlt devizaarfolyam-nyereséget, amely a devizatartalékon keletkezett. (Errdl a
devizatartalék mint portf6li6 c. fejezetben ejtettem szat.)

A Novekedési Hitel Program részletei még nem tisztazottak, a kereskedelmi
bankokkal torténd egyeztetés folyamatban van. A jegybank explicit, a hattéranyagban
megfogalmazott céljai a hitelezés eldsegitése €s a kkv-k devizakitettségének csokkentése
és/vagy forintra konvertdldsa, amely egyiitt jarhat a bankrendszer kiils6 kitettségének
mérséklésével. Nem megfogalmazott célként azonban az intézkedések mogott felsejlik a
jegybanki eredmény javitdsa, €s igy az dllamaddssdag-szabdly szempontjabol koltségvetési

2013 februdrjiban jelent meg az Allami Szdmvevészék (tovdbbiakban: ASZ)
tanulmdnya, amely a monetdris politika koltségvetési kockdzatait az addssdgszabdly

szempontjabdl ragadja meg. A jegybankot az ASZ nem birdlhatja az alaptevékenység, a
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1."7 Az ASZ épp ezért hangsilyozza,

monetdris politika és a devizatartalék szempontjabod
hogy a felmeriilt javaslatait ennek megfeleléen nem egy ellendrzés keretében fogalmazza
meg, hanem a tanulmédnyban publikélja. Ugy vélik, hogy a kiozponti koltségvetés téritési
kotelezettsége, amely bizonytalansagi tényezo a koltségvetés tervezése sordn, indokolja az
észrevételek jogossdgat. A téritési kotelezettség a jegybanktorvény értelmében azt jelenti,
hogy amennyiben az MNB kiegyenlitési tartaléka negativ, és ez meghaladja az
eredménytartalék és a mérleg szerinti eredmény pozitiv 6sszegét, akkor a targyévet kovetd
év marcius 31-ig a kozponti koltségvetés az eredménytartalék javara pénzbeli téritést
nyudjt. (Ennek pontos szdmitdsat tartalmazza a jegybanktorvény 15.§-a.) Ez a térités
végeredményben a kdzponti koltségvetés hidnyét noveli.

Az ASZ kiemelten a devizatartalék és a strukturlis likviditasi tobblet novekedését
emeli ki, amely fokozza az MNB veszteségessé valdsanak kockdzatit. A veszteséget nem
a konszolidalt &4llamhdéztartds, hanem a jegybank kamateredménye szempontjdbol
értelmezik. Ha elfogadottnak tekintjiik a devizatartalék tartdsdnak az elméleti fejezetben
bevezetett fiskdlis definicidjat, akkor nem a jegybanki eredmény romlédsa a devizatartalék

val6s koltsége, hanem a devizatartalék és a kiilsd devizafinanszirozds kamata kozotti

kiilonbozet.

7 Az Allami Szdmvevészék ellenérzi a Magyar Nemzeti Bank gazddlkoddsdt és a Magyar Nemzeti Bankrol
52010 torvényben foglaltak alapjdn folytatott, az alapvetd feladatok kdrébe nem tartozo tevékenységét. E
kirben az Allami Szdmvevdszék azt ellendrzi, hogy a Magyar Nemzeti Bank a jogszabdlyoknak, az
alapszabdlydnak és a kozgyiilése hatdrozatdnak megfeleléen miikodik-e.” 2011. évi LXVI. torvény az
Allami Szdmvevészékrél
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4. Osszefoglalas, a dolgozat eredményei

A szakdolgozat célja a Magyar Nemzeti Bank devizatartalék-kezelési gyakorlatdnak, a
kozgazdasigilag optimdlis tartalékszint meghatdrozdsanak és a devizatartalékolas
koltségeinek elemzése volt. Ehhez kapcsolédéan hirom hiptozést fogalmaztam meg,
amelyekhez kapcsol6dé eredményeim a kovetkezok:

Hipotézis 1: A magyar devizatartalék 2009 6ta a GDP 34,89 - 34,87%-a, amely a
visegradi négyek kozott a legnagyobb GDP-ardnyos devizatartalék. Amennyiben
elfogadjuk a  Guditotti-Greenspan-mutat6  javaslatit, azaz akkora jegybanki
devizatartalékot tartunk optimalisnak, hogy az fedezze az orszag éven beliil lejard bruttd
kiils6 addssagét, akkor Magyarorszdg eredeti lejarat szerint becsiilt rovid lejaratd kiilso
addssdga indokolja a torténelmi méretli devizatartalék fenntartasat. 2011-es statisztikdk
szerint Magyarorszag teljes brutté kiilsé addéssdga az éves GDP 148,6%-a, ennek rovid
lejaratd része a GDP 31,8%-a, még ugy is, hogy a brutté kiilsd adéssdag a 2010 ota
tapasztalhatd finanszirozasi tobblet kovetkeztében csokkend pélyara allt. A fenti adatok
szerint a devizatartalék 2011-ben a rovid lejaratd kiilsé adossdg 109%-at fedte, amely igy
megfelel a Guidotti-Greenspan-szabdly javaslatdnak. Ezt figyelembe véve a devizatartalék
csokkentése a kiilsé addssag csokkentése nélkiil nem képzelheto el.

Hipotézis 2: A Magyar Nemzeti Bank monetaris politikai célkitlizései miatt a
devizatartalék-portfolio kezelése alapvetden eltér mdas intézmények portfélidkezelési
gyakorlatatol, ezért azt megitélni nem a portf6lié abszolut teljesitménye alapjan célszerti.
A gyakorlatban a jegybank devizatartalék-kezelési mozgdstere sziikebb az elméleti
modellek éltal kialakitott keretnél, mert a devizatartalék csokkentése vagy ndvelése nem
kizarélag a jegybank autoném dontésén alapul. (A 6. tabldzatban csoportositottam a
jegybank szempontjabdl exogén €és endogén tényezoket, amelyek a devizatartalék szintjére
hatnak.) Mivel a devizatartalékot befolydsol6 tényezok koziil jelentds az allami kiilsd
devizafinanszirozas, ezért indokolt a devizatartalék és az allami devizafinanszirozas
integralt kezelése, az erre vonatkozé gazdasagpolitikai stratégia kialakitasa.

Hipotézis 3: A magyar devizatartalék fenntartdsanak jelentds fiskalis koltségei
vannak, mivel a devizatartalékot tilnyomoérészt effektiv kiilsé addssdg finanszirozza. A
koltség a devizaeszkdozokon realizdlt hozam és a kiils6é addéssdg kamata kozotti
kamatkiilonbozet, amely a szuverén feldrral kozelithet. Becslésem eredménye, hogy a

GDP-ardanyos devizatartalék-tartdsi koltség — attol fiiggéen, mekkora aggregdtumot
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tekintiink — évente a GDP 0,04-2,11 szdzaléka kozott mozgott 2003 és 2011 kozott. A
tejes tartalékra vetitett koltség azért nem nétt egyértelmilen a 2008-as tartalékfeltoltést
kovetden, mert 2009-ra a magyar szuverén feldr csokkent. Bar empirikus tanulményok
felvetik a devizatartalék és a szuverén felarak kapcsolatat (a nagy devizatartalék elvben
csokkenti a szuverén feldrat), ez az elemzésben egyértelmiien nem igazolhat6. A szuverén
felar alakuldsat szdmos mds tényez6 is befolydsolja, melyek koziil jelentds a globdlis
kockdzatvallaldsi hajlanddsdg, mindamellett, hogy azt orszagspecifikus tényezdk is
befolyasoljak.

A devizatartalékolds domindns motivacidja napjainkban a befektetdi kornyezet felé
annak demonstrdldsa, hogy a jegybank képes érdemben simitani az &rfolyamot,
amennyiben annak alakuldsa fundamentélis okokkal nem magyardzhat6, tovabba a tartalék
felhaszndldsdval atmenetileg megoldhatja a fizetési mérleg finanszirozdsi problémait.
Tehat elvben a magasabb tartalékszint pozitivuma, hogy n6 a sokktiird képesség, csokken
a sebezhetdség, azonban ez a haszon nehezen mérhetd, mivel a tartalék csak szélsdséges
esetben keriil ténylegesen felhaszndldsra. Osszefoglalva tgy vélem, hogy nem lehet dncél
a tartalékmutatoknak val6 megfelelés. Bar a befektetok €s a nemzetkozi intézmények
egyarant pozitivan értékelik a magas tartalékszintet, ez onmagdban nem elégséges a
nemzetgazdasdgba vetett kiilsd bizalom fenntartdsdra. Utdbbihoz javulé makrogazdasagi
egyensilyi folyamatokra van sziikség.

Véleményem szerint, ha Magyarorszag csokkenteni szeretné a devizatartalékolds
koltségét, akkor elsOsorban nem a devizatartalékot kell csokkentenie, mert arra egy
klasszikus, korrekcidkat nem tartalmazé Guidotti-tipusi mutaté nem ad lehetdséget a
felhalmozott kiils6 adéssdg mérete és annak lejarati szerkezet miatt. Ezt hidalhatja 4t a
devizatartalék és a kiils6 addssdg parhuzamos csokkentése, amelyre vonatkozd terv
részben megtaldlhaté az djonnan meghirdetett Novekedési Hitel Programban. Az NHP
elsodleges célja a hitelezés 0Osztonzése és a beruhdzasok, a gazdasagi novekedés
serkentése, amelynek potencidlis sikerére vonatkozéan a szakértéi vélemények
megosztottak. A devizatartalékot és a jegybank mérlegének szerkezetét illetéen a dolgozat

kéziratanak lezarasat kovetkezd honapok érdekes fejleményeket tartogatnak.
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1. melléklet: Magyarorszag nemzetkozi tartalékai 2013. januar 31-én

(milli6é euréban)

A. Nemzetkozi tartalékok 34396,5 |100,0%
(1) Devizatartalékok (konvertibilis devizakban) 31018,2 | 90,2%
(a) Ertékpapirok 28631,9 |83,2%
(b) Osszes valuta és betétek 2386,3 6,9%
(i) mas jegybankokndl, a BIS-nél és az IMF-nél elhelyezett betétek | 257,9 0,7%
(i1) azon kereskedelmi bankoknal elhelyezett betétek, melyekkdzpontja a 0,0%
jelentd orszagban van
(iii) azon kereskedelmi bankoknal elhelyezett betétek, melyek kdzpontja 2128.5 6,2%
nem a jelentd orszdgban van
(2) IMF tartalék pozicio 83,9 0,2%
(3) SDR kovetelések 269,5 0,8 %
(4) arany (beleértve az aranybetéteket és aranyswap iigyleteket is) 122,1 0,4 %
—uncia mennyisége (millid) 0,099 0,0%
(5) egyéb devizakovetelések (részletezve) 29029 (84%
—pénziigyi derivativak 0,0 0,0%
—nem-rezidens nem-bankoknak nyujtott hitelek 0,0%
—egyéb 2902,9 |8.,4%
B. Egyéb devizakovetelések (részletezve) 119,0 0,3%
—devizatartalékon kiviili értékpapir kovetelések 0,0 0,0%
—devizatartalékon kiviili betétek 0,0 0,0%
—devizatartalékon kiviili hitelek 0,0 0,0%
—devizatartalékon kiviili pénziigyi derivativak 118,6 0,3%
—devizatartalékon kiviili arany 0,0 0,0%
—egyéb 0,5 0,0%

Forras: MNB statisztika, Letoltés datuma: 2013. marcius 5.
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2. melléklet: Az MINB havi atlagos statisztikai mérlegének valtozasa

(2008-2012)
(milliard forint)
ESZKOZOK FORRASOK
2008. 1 2012. 01009 2008. 1 2012. 401009,
janudr | januar janudr | januar
Kiilfoldi kovetelések | 4396 | 11680 | 265,7% [Forgalomban lévo 2166 | 2796 129,1%
(devizatartalék) készpénz
Hitelintézeteknek 0 26 Kéthetes MNB-kotvény | 687 3683 536,1%
nyujtott hitelek
Magyar allampapir 147 169 115,0% [Hitelintézetek 701 468 66,8%
bankszdmlabetétei
Swapok 0 506 Hitelintézetek egynapos| 18 597 3316,7%
hitelintézetekkel betéte
[Euroeladasi tenderek 0 262 Swapok 0 506
miatti swapok hitelintézetekkel
Egyéb eszkozok 126 283 224,6% [Euroeladési tenderek 0 262
miatti swapok
Korményzati betétek 452 1439 318,4%
Egyéb forrdsok és sajat | 645 3174 | 492,1%
toke
ESZKOZOK 4669 | 12926 | 276,8% |[FORRASOK 4669 | 12926 | 276,8%

Forras: MNB statisztika

A fobb MNB-mérlegtételek kumulalt valtozasa 2008. januartol (havi atlagalloméanyok)
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3. melléklet: A devizatartalék-portf6lio (2007-2012)

2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 2012
I. Likviditési portf6li6 ardnya 20% 20% 20% n.a. n.a. n.a.
II. Dominans deviza eurd eurd eurd eurd eurd eurd
III. Ertéke (mrd eurd, dec.31.) 16,39 | 24,04 | 30,67 | 33,67 | 37,77 | 33,88
IV. HOZAMOK (nominalis, %)
1. Befektetési portfolié
1.1. eurd 3,51 4,36 2,06 2,6 3,56
- s benchmarkja 3,62 4,62 1,66 2,41 1,97
- szazalékpontos kiillonbozet -0,11 -0,26 0,4 0,19 1,59
- hitelkockazatos rész* 5,13
- s benchmarkja 5,8
- hitelkockazatmentes rész* 11,9
- s 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 kiillonbozet -0,53 | 0,03 0,55 0,4 0,94 0,19
2. Likviditasi portfolié
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 kiillonbozet 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 kiillonbozet 0,08 0,59 0,26 0,15 0,31 0,17
3. Piaci értékkel stlyozott portfélidk n.a. n.a. 2,99 1,83 2,82 1,69
V. Kockaztatott érték (milli6 eurd)** 48 60 103 128 71 72,8

*Az MNB 2008 szeptemberében reagdlva a globdlis és eurdpai pénzpiaci folyamatokra szétvilasztotta az

euro befektetési portf6liot. (MNB éves jelentés, 2008, p. 26.)

** Az év utols6 napjan az MNB teljes devizamérlegének kamatkockdzata a kockaztatott érték (VaR)

mutatéval kifejezve (1 hénapos horizonton és 95 szazalékos konfidenciaszinten)

Forras: MNB éves jelentések, 2007-20
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4. melléklet: A visegradi négyek makrogazdasagi mutatdi és a devizatartalék-megfelelés a hiivelykujjszabalyok

alapjan

1. GDP foly6 aron, milli6 dollarban (WDI azonosité: NY.GDP.MKTP.CD)

Orszag 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Csehorszag 95 292,64 113 976,60 | 130 052,59 | 148 345,13 |180511,09 |225448,74 |197 218,26 |198 929,32 |217 026,55
Lengyelorszag |216 800,89 |252 769,00 |303912,25 |341 669,94 |425321,50 |529 400,63 |430 878,34 |469 781,79 |514 496,46
Magyarorszag | 83 538,37 101 925,73 | 110321,71 | 112 533,15 | 136 102,02 | 154 233,54 |126 631,68 |128 631,63 | 140 029,34
Szlovédkia 45 837,42 56 073,23 |6132847 |69002,10 |84108,56 |97908,89 |87239,75 87077,44 |95994,15
2. GDP-ardnyos export (WDI azonosit6: NE.EXP.GNFS.ZS)
Orszag 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Csehorszag 59,09% 62,98% 64,43% 66,97% 68,22% 64,45% 58,95% 66,46% 72,55%
Lengyelorszag | 33,31% 37,49% 37,09% 40,36% 40,76% 39,90% 39,44% 42,25% n.a.
Magyarorszdg | 61,41% 63,35% 65,95% 77,74% 81,30% 81,66% 77,59% 86,55% 92,27%
Szlovékia 75,85% 74,54% 76,25% 84,49% 86,86% 83,47% 70,88% 81,25% 89,06%
3. GDP-aranyos import (WDI aznosit6: NE.IMP.GNFS.ZS)
Orszég 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Csehorszdg 60,29% 62,10% 61,70% 63,96% 65,56% 62,06% 54,92% 63,31% 68,53%
Lengyelorszag | 36,00% 39,84% 37,83% 42,16% 43,63% 43,87% 39,37% 43,45% n.a.
Magyarorszag | 65,25% 66,95% 68,05% 78,66% 80,41% 81,21% 72,73% 80,04% 84,91%
Szlovakia 77,76% 77,32% 80,92% 88,52% 87,96% 85,85% 71,711% 82,55% 86,45%
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4. Nyitottsag:

Nvitotts: <cxport+im port) export import

vitottsag = =

FHOTRAS GDP GDP  GDP
Orszag 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Csehorszdg 119,38% 125,08% 126,14% 130,94% 133,77% 126,51% 113,87% 129,77% 141,07%
Lengyelorszag | 69,32% 77,34% 74,91% 82,52% 84,39% 83,77% 78,81% 85,70% n.a.
Magyarorszag | 126,66% 130,29% 134,00% 156,40% 161,72% 162,87% 150,32% 166,59% 177,17%
Szlovédkia 153,60% 151,87% 157,17% 173,01% 174,82% 169,32% 142,59% 163,80% 175,50%

5. Folyo¢ fizetési mérleg egyenlege GDP-ardnyosan (WDI aznosité: BN.CAB.XOKA.GD.ZS)
Orszag 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Csehorszdg -6,07% -5,04% -0,93% -2,11% -4,40% -2,12% -2,46% -3,82% -2,93%
Lengyelorszdg | -2,52% -5,25% -2,38% -3,85% -6,23% -6,60% -3,98% -5,12% -4,86%
Magyarorszag | -8,04% -8,64% -1,47% -7,45% -7,32% -7,21% -0,15% 1,01% 0,94%
Szlovédkia -0,62% -5,88% -6,53% -5,711% -4,88% -6,32% -3,62% -3,46% 0,01%

6. Tokemérleg egyenlege (WDI aznosité: BN.TRF.KOGT.CD) GDP-arédnyosan:
Orszag 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Csehorszdg -0,01% -0,54% 0,17% 0,35% 0,63% 0,78% 1,82% 1,05% 0,44%
Lengyelorszag | -0,06% 0,42% 0,28% 0,56% 1,01% 1,09% 1,58% 1,75% 1,89%
Magyarorszag |-0,13% -0,01% 0,69% 0,68% 0,64% 1,33% 0,45% 1,43% 2,23%
Szlovékia 0,22% 0,24% -0,05% -0,10% 0,36% 1,28% 0,68% 1,55% 1,23%
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7. Finanszirozasi képesség GDP-ardnyosan:

Finanszirozasi képesség  Folyo fizetési mérleg egyenlege Tokemérleg egyenlege

GDP GDP GDP
Orszag 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Csehorszig -6,08% -5,58% -0,76% -1,76% -3,77% -1,33% -0,64% -2,77% -2,49%
Lengyelorszag |-2,59% -4,82% -2,10% -3,29% -5,22% -5,51% -2,40% -3,36% -2,97%
Magyarorszag |-8,17% -8,66% -6,78% -6,76% -6,68% -5,88% 0,30% 2,45% 3,17%
Szlovékia -0,39% -5,64% -6,58% -5,80% -4,51% -5,04% -2,95% -1,91% 1,25%
8. Brutto kiilsé addssag milli6 dollarban (JEDH azonosit6: DT.DOD.DECT.CD):
Orszag 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Csehorszig 34 892,80 45 240,70 |46 452,80 57179,70 |76 043,40 |83088,30 [89244,50 |95395,68 [93913,76
Lengyelorszdg | 107 274,00 | 129 943,00 | 132 869,00 |169 765,00 |233 343,00 |245496,00 |280 187,00 |317 132,00 |320 637,00
Magyarorszag | 58 067,34 81 551,67 |8492536 132 246,27 |176 902,78 |222767,46 |239 946,18 |206 823,39 |208 143,01
Szlovékia 18 090,30 23763,50 |27 052,60 32206,10 |44 308,70 |52526,70 |65853,50 |66438,70 |68 608,25
9. Brutto kiils6 adéssag GDP-ardnyosan:
Orszag 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Csehorszag 36,6% 39,7% 35,7% 38,5% 42,1% 36,9% 45,3% 48,0% 43,3%
Lengyelorszag | 49,5% 51,4% 43,7% 49,7% 54,9% 46,4% 65,0% 67,5% 62,3%
Magyarorszag | 69,5% 80,0% 77,0% 117,5% 130,0% 144.,4% 189,5% 160,8% 148,6%
Szlovékia 39,5% 42,4% 44,1% 46,7% 52,7% 53,6% 75,5% 76,3% 71,5%
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9. Rovid lejératd bruttd kiilsé adéssdg milli6é dollarban (JEDH azonosité: DT.DOD.DSTC.CD):

Orszag 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Csehorszig 11 765,40 14 135,00 |13629,10 |[15183,90 |23361,60 |26337,50 |24269,30 |24911,47 |27975,90
Lengyelorszdg | 8387,71 17 145,81 18 626,08 |22649,93 3333280 |28124,80 |28710,65 |[32758,19 |31556,68
Magyarorszag | 13 936,00 17 825,00 |18782,00 [23579,00 |44898,00 |51292,00 |54263,00 |48429,00 |44 589,00
Szlovakia 6519,50 8703,70 12 868,50 | 11117,50 |17374,80 |20102,40 |30266,70 |[30010,90 |29 650,30

9. Rovid lejératd bruttd kiilsé adéssag GDP-ardnyosan:

Orszag 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Csehorszag 12,3% 12,4% 10,5% 10,2% 12,9% 11,7% 12,3% 12,5% 12,9%
Lengyelorszag | 3,9% 6,8% 6,1% 6,6% 7,8% 5,3% 6,7% 7,0% 6,1%
Magyarorszag | 16,7% 17,5% 17,0% 21,0% 33,0% 33,3% 42,9% 37,6% 31,8%
Szlovakia 14,2% 15,5% 21,0% 16,1% 20,7% 20,5% 34,7% 34,5% 30,9%

10. M2 GDP-ardnyosan (WDI azonosit6: FM.LBL.MQMY .GD.ZS).

Orszag 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Csehorszdg 56,65% 55,81% 58,24% 61,14% 64,98% 70,25% 72,07% 72,64% 73,86%
Lengyelorszag | 42,43% 40,21% 43,51% 46,93% 47,82% 52,37% 53,72% 55,44% 58,01%
Magyarorszag |51,07% 49,25% 52,23% 54,84% 57,60% 58,92% 63,05% 62,94% 63,69%
Szloviakia 54,87% 56,69% 54,69% 56,33% 56,88% 54,93% n.a. n.a. n.a.

10. Devizatartalék millié dolldrban (WDI azonosité: FLRES.TOTL.CD, teljes nemzetkdzi tartalék, beleértve az aranyat is)

Orszig 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Csehorszdg 26 955,07 28 451,13 | 29553,53 |31456,87 |34907,23 |37 021,64 41 608,03 [42482,66 |40283,02

Lengyelorszag | 33 958,96 36 772,76 | 42560,66 |48473,95 |65724,83 [62183,61 |79521,60 |93472,50 |97712,44

Magyarorszag |12 793,54 15965,39 |18602,83 [21589,90 |24052,21 [33873,90 |44181,29 |44988,18 |48831,92

Szlovakia 12 149,16 14911,97 |15479,86 |13 364,31 18973,38 |18 836,14 |1 803,65 2 155,73 241799
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11. Devizatartalék GDP-ardnyosan:

Orszag 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Csehorszdg 28,29% 24,96% 22,72% 21,21% 19,34% 16,42% 21,10% 21,36% 18,56%
Lengyelorszag | 15,66% 14,55% 14,00% 14,19% 15,45% 11,75% 18,46% 19,90% 18,99%
Magyarorszag | 15,31% 15,66% 16,86% 19,19% 17,67% 21,96% 34,89% 34,97% 34,87%
Szlovédkia 26,50% 26,59% 25,24% 19,37% 22,56% 19,24% 2,07% 2,48% 2,52%

12. Importszabdly teljesiilése honapban - Hany honap importot fedez a devizatartalék? (WDI azonosito: )
Orszag 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Csehorszdg 4,94 3,96 3,95 3,49 3,01 2,75 3,89 3,45 2,79
Lengyelorszag | 4,89 3,84 3,96 3,56 3,67 2,83 4,84 4,79 4,30
Magyarorszag | 2,52 2,46 2,60 2,50 2,18 2,65 4,52 4,22 4,20
Szlovédkia 5,47 4,99 4,44 3,03 3,21 2,60 0,32 0,34 0,33

13. Guidotti-Greenspan-szabdly szdzalékban:

devizatartalék (millio dollar)

rovid lejaratu kiilsé adossag (millio dollar)
Orszag 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Csehorszig 229,10% 201,28% 216,84% 207,17% 149,42% 140,57% 171,44% 170,53% 143,99%
Lengyelorszdg | 404,87% 214,47% 228,50% 214,01% 197,18% 221,10% 276,98% 285,34% 309,64%
Magyarorszag |91,80% 89,57% 99,05% 91,56% 53,57% 66,04% 81,42% 92,90% 109,52%
Szlovédkia 186,35% 171,33% 120,29% 120,21% 109,20% 93,70% 5,96% 7,18% 8,16%
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14. M2-szabaly:

devizatartalék (GDP%o)

M2 pénztomeg (GDP%)

Orszag 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Csehorszag 49,93% 44,72% 39,02% 34,68% 29,76% 23,38% 29,27% 29,40% 25,13%
Lengyelorszag | 36,92% 36,18% 32,19% 30,23% 32,31% 22,43% 34,36% 35,89% 32,74%
Magyarorszag |29,99% 31,80% 32,29% 34,98% 30,68% 37,27% 55,34% 55,57% 54,75%
Szlovékia 48,31% 46,91% 46,16% 34,38% 39,66% 35,02% n.a. n.a. n.a.
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5. melléklet: A visegradi négyek brutto kiilsé adossaga szektoronként és devizatartaléka (2003-2011)

(milli6 dollér, negyedik negyedéves adatok, JEDH statisztika, Csehorszdg és Szlovdkia, Lengyelorszag és Magyarorszig skdldja azonos paronként)
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6. meléklet: A visegradi négyek brutto kiilsé adossaganak kumulalt valtozasa (2003-2011)

(milli6 dollér, negyedik negyedéves adatok, JEDH statisztika, a skdla mindenhol azonos)
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7. melléklet: A magyar devizatartalék fiskalis koltségének becslése

A tobblettartalék meghatarozdsanak logikai 1épései:

* A Guidotti-Greenspan-mutatd javaslata szerint a devizatartalék legalabb 100%-ban fedje a rovid lejaratu kiils6 adéssagot. Mivel az
addssag és a tartalék is GDP-ardnyos, igy a tobblettartalék egyszerlien meghatarozhat6 az aldbbi mdédon:
tobblettartalek  devizatartalek  rovid lejarata kiilsé adossag

GDP GDP GDP

* Az importszabalynal els6 1épésben a tobblettartalékot hataroztam meg hénapban:

tobblettartalék (import honapban) = devizatartalék (import honapban) - harom honap

* Majd a tobblettartalékot egyenes ardnyossdg alkalmazasaval kaptam meg az aldbbi médon:

tobblettartalek  devizatartalék | tobblettartalck (import honapban)

GDP GDP devizatartalék (import honapban)
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Rovid lejaratu kiilsé adéssag (GDP %) 16,68% | 17,49% | 17,02% | 20,95% | 32,99% | 33,26% | 42,85% | 37,65% | 31,84%
Devizatartalék (GDP %) 15,31% | 15,66% | 16,86% | 19,19% | 17,67% | 21,96% | 34,89% | 34,97% | 34,87%
Tobblettartalék (Guidotti-Greenspan-mutaté, GDP%) | -1,37% | -1,82% | -0,16% | -1,77% |-15,32% |-11,29%| -7,96% | -2,67% | 3,03%
Importszabaly (hé) 2,52 2,46 2,60 2,50 2,18 2,65 4,52 4,22 4,20
Tobblettartalék (importszabaly, GDP %) -291% | -347% | -2,61% | -3,80% | -6,66% | -2,93% | 11,76% | 10,10% | 9,97%
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NYILATKOZAT SAJAT MUNKAROL

Név:

E-mail cim:

NEPTUN kéd :

A szakdolgozat cime magyarul:

A szakdolgozat cime angolul:

Szakszeminarium-vezetd (vagy konzulens) neve:

En, (hallgato neve) teljes felelésségem tudataban kijelentem, hogy a jelen
szakdolgozatban szereplé minden sz6vegrész, dbra és tablazat — az eldirt szabalyoknak megfeleléen hivatkozott részek
kivételével — eredeti és kizarblag a sajat munkém eredménye, mas dokumentumra vagy kézremiikodére nem
tamaszkodik.

Szakdolgozatomat a 2012 / 2013. tanév masodik félévének zardvizsga-idészakaban kivanom megvédeni
(megfeleld alahuzando)

Igen Nem

Parhuzamos képzés esetén kitoltendd!

En, (hallgato neve) teljes felelésségem tudataban kijelentem, hogy a jelen
szakdolgozatom és a parhuzamos képzésemen leadott szakdolgozatom kozétti atfedés nem haladja meg a 10%
szazalékot, a Tanulmanyi és Vizsgaszabalyzat Gazdalkodastudomanyi kari mellékletének Il. fejezetében a 6. § (2)
alapjan. Tudomasul veszem, hogy amennyiben a szakfelel6sok (vagy az altaluk megjelolt személyek) 10%-nél nagyobb
egyezBséget allapitanak meg, akkor a tanulményi kételezettségeimet nem teljesitettem, zarévizsgat nem tehetek.

Budapest, 2013. (év) (hd) (nap)

hallgaté alairasa



Il. szama melléklet

NYILATKOZAT A SZAKDOLGOZAT NYILVANOSSAGAROL

Név (nyomtatott betiivel):

Alapszak, szak neve:

Mesterszak, szak neve:

Egyetemi képzés, szak neve:
Szakiranyu tovabbképzes, képzés neve:

Egyéb képzés neve:

Dolgozatom elektronikus valtozatanak (pdf dokumentum, a megtekintés, a mentés és a nyomtatas
engedélyezett, szerkesztés nem) nyilvanossagarél az alabbi lehetGségek kozul kivalasztott
hozzaférési szabalyzat szerint rendelkezem.

TELJES NYILVANOSSAGGAL

A konyvtari honlapon keresztul elérheté a Szakdolgozatok/TDK adatbazisban (http:/szd.lib.uni-
corvinus.hu/), a vilaghalé barmely pontjarol hozzaférhetd, fentebb jellemzett pdf dokumentum
forméajaban.

KORLATOZOTT NYILVANOSSAGGAL

A konyvtari honlapon keresztul elérheté a Szakdolgozatok/TDK adatbazisban (http:/szd.lib.uni-
corvinus.hu/), kizarélag a Budapesti Corvinus Egyetem terlletérél hozzaférhetd, fentebb jellemzett
pdf dokumentum formajaban.

NEM NYILVANOS

A dolgozat a BCE Kozponti Konyvtaranak nyilvantartasaban semmilyen formaban (bibliogréafiai
leiras vagy teljes szdveges valtozat) nem szerepel.

Budapest, 2013. (év)  (hd)  (nap)

szerz0 alairasa



	szakdolgozat 07.pdf

