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G.1.3. A devizatartalékok értéke az egy éven belll lejaré kilfoldi

adodssaghoz képest
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rést pénzugyileg biztositani. Masrészrél:

devizatartalék szlikséges a jegybank nyilt piaci interven-
cidjahoz is a sajat valutdja arfolyamanak védelme érdeké-
ben. Harmadrészt: a jegybanki devizatartalék megfeleld
szintje 6nmagdban pénziigyi stabilitast ndvel6 hatdsu,
hiszen megmutatja, hogy a gazdasagpolitikdnak megvan
amegfeleld eszkdze finanszirozasi helyzetének védelmére,
és ez bizalomerdsité mind a belsé, mind a kiilsé piaci sze-
replék szamara, ennek kdvetkeztében joval kisebb az esély
arra, hogy el6fordul a fentebb leirt helyzet, amikor kocka-
zatkeril6 szempontbdl a nemzetkozi pénzpiaci szerep-
16k nem hajlanddak tobbé egy adott nemzetgazdasagot
finanszirozni.

A devizatartalékok optimalis mértékét sokféleképpen
becsiilik. [gy az IMF is kifejlesztett egy szamitasi méd-
szertant a kiilonb6z6 fejlettségu és nyitottsagu orszagok
részére. Leggyakrabban az éves import értékéhez vagy
a nemzetgazdasdg teljes kiils6é kotelezettségallomanya-
hoz szoktdk viszonyitani. A Jelentés soran a Guidotti-
Greenspan-szabalyra épulé mutatét alkalmazzuk az allam
jo devizatartalék-politikdjanak vizsgdlatdhoz. E szerint
a devizatartalékoknak fedeznilk kell az orszag egy éven
belil lejaro kulfoldi adossagat.

2008 el6tt a nemzetkozi fizetési mérlegnek a G.1.1. indi-
katornal leirt hidnya miatt Magyarorszag devizatartalékai
csOkkend palyan voltak, és 2007-re az egy éven beliil lejaro
kilfoldi addssaghoz képest 72,7%-ra redukélodtak. Ez koc-
kazatosan alacsony ardnynak tekinthetd, és tobbek kdzott
ennek volt a kdvetkezménye az, hogy 2008-ban a mone-
téris politika a kilsé forrdsok megsz(inésére érdemben
nem tudott onalldan, kiilsé segitség nélkil reagdlni, sem
hazai finanszirozasi forrdsok biztositasaval, sem a valuta
arfolyamzuhandsanak megallitasaval. Annak hatterében,
hogy a devizatartalékok kritikusan alacsony értékre estek

vissza, az allt, hogy az akkori monetéris politika inkabb fel-
dldozta a pénzligyi stabilitdst, de nem mert olyan |épéseket
megtenni a fizetési mérleg egyensulyanak megteremtése
érdekében, amely azamugy is — a régiés orszagokhoz mér-
ten is — nagyon alacsony gazdasagi névekedést tovabb
csokkentette volna. Az, hogy ez a ,feldldozas” gazdasagi
érvek mentén vagy az akkori politika nyomasanak eredmé-
nyeként tortént, a kdvetkezmények szempontjabdl lényeg-
telen is. 2008 végén aztan a nemzetkozi intézményektd|
(IMF, EKB) kapott hitelek megnovelték a valutatartalékot,
amelyet azéta tovébb hizlalt a G.1.1. indikatornal leirt alkal-
mazkodasi kényszer folyoméanyaként pozitivva valé nem-
zetkozi fizetési mérleg. 2015-re a jegybank mar az egy éven
beliili kotelezettségek tobb mint kétszeresének megfelel
tartalékkal rendelkezett, ami komoly biztonsagot jelent
Magyarorszag szamara egy esetlegesen Ujonnan kialakuld
fagyos nemzetkozi tékepiaci szituacio esetére. Mivel a devi-
zatartalékok fenntartdsanak koltségtényezéi is vannak,
az MNB-nél mar felmerdlt a devizadllomany mesterséges
és Ovatos mértéki csokkentése.

A jovét tekintve a J6 Allamnak mindenképpen szem el6tt
kell tartania, hogy a pénziigyi stabilitasi kockazatok noéve-
kedésében mindig szigoru hatart kell huzni, és a pénzigyi
stabilitdst nem szabad feldldozni (még politikai szem-
pontokbdl sem) a gazdasagi ndvekedés tdmogatdsanak
oltaran. Mert amennyiben &tlépiink egy hatért, és ezzel
parhuzamosan a nemzetkdzi helyzet kedvezdétlenné valik,
ugy a gazdasagi ndvekedésiink olyan mértékd vesztesé-
get szenved el, amely jéval jelentésebb annal, mintha
korabban kockazatkerilé gazdasagpolitikaval a gazda-
sagi egyensuly megteremtése érdekében végrehajtot-
tuk volna a megfelel6 - és adott esetben novekedést
fékez6 — lépéseket.

Hazank jelenleg rendelkezik olyan mértékii devizatartalékkal, ami egy esetlegesen kialakul6 valsag kezeléséhez

sziikséges.




