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G.1.3. A devizatartalékok értéke az egy éven beliil lejaro kulfoldi
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torténé hozzaférést pénzigyileg biztositani. Masrészrél
devizatartalék sziikséges a jegybank nyilt piaci interven-
ciéjdhozis a sajat valutdja arfolyamanak védelme érdeké-
ben. Harmadrészt a jegybanki devizatartalék megfelel
szintje dnmagdaban pénzligyi stabilitast novel6 hatasu,
hiszen megmutatja, hogy a gazdasagpolitikdnak megvan
a megfelel$ eszkdze finanszirozési helyzetének védel-
mére. Ez bizalomerésité mind a belsé, mind a kiilsé piaci
szerepl6k szamara, és ennek kdvetkeztében joval kisebb
az esély arra, hogy eléfordul a fentebb leirt helyzet, ami-
kor a nemzetkdzi pénzpiaci szerepl6k kockazatkertlés
miatt nem hajlandék tobbé egy adott nemzetgazdasagot
finanszirozni.

A devizatartalékok optimalis mértékét sokféleképpen
becsiilik. A J6 Allam Jelentésben mindig a legegysze-
rdbb és talan legrégebben haszndlt indikatort alkalmaz-
zuk az allam devizatartalék-politikdjanak vizsgalatdhoz.
Ez a Guidotti-Greenspan-szabdlyra épilé mutatd, amely
szerint a devizatartalékoknak fedeznitik kell az orszag
egy éven belil lejaro kiilfoldi adéssagat. (Ez a grafikonon
a 100%-os értéknek felel meg.)

2008 el6tt a nemzetkozi fizetési mérlegnek a G.1.1. indi-
katorndl leirt hidnya miatt Magyarorszég devizatartalékai
csOkkend palyan voltak, és 2007-re az egy éven beliil lejaro
kulfoldi addssaghoz képest 72,73%-ra redukalodtak. Ez koc-
kazatosan alacsony ardnynak tekintheté, és tobbek kdzott
ennek volt a kdvetkezménye, hogy 2008-ban a moneta-
ris politika a kilsé forrasok megszlinésére nem tudott
érdemben 6nélldan, kilsé segitség nélkil reagalni sem
hazai finanszirozasi forrdsok biztositasaval, sem a valuta

arfolyamzuhanasanak megallitasaval. 2008 végén aztan
a nemzetkdzi intézményektdl kapott hitelek (IMF, EKB) meg-
novelték a valutatartalékot, amelyet azéta tovabb hizlalt
a G.1.1-es indikéatornal leirt alkalmazkodasi kényszer folya-
mataként pozitivva valé nemzetkozi fizetési mérleg.

Magyarorszag devizadllomanya 2014-ben volt a maxima-
lis értéken, ekkor 2,12-szorosa volt az egy éven beliil lejard
kulfoldi addssagnak. Ez azéta kismértékben csokkent, 2016
végén 1,875-szerese volt. A csdkkenés nominalis értéke
2016 folyaman 6 millidrd eurot tett ki. A devizatartalék csok-
kenésében kozrejatszott a G.1.2-es mutatonal leirt folyamat,
amikor az Allamadosség-kezelé Kdzpont lejaré deviza-
addssagot belfoldi, forintalapu forrasokkal finanszirozott,
igy csokkentve az dllamhdztartds kiils6 adossédgat. Az ezzel
egyuttjaré valutavaltas pedig csokkentette az MNB deviza-
tartalékat, amely azonban még igy is béven az elégséges
szint felett van.

A multbdl tanulva és a jovébe tekintve, a J6 Allamnak
mindenképpen szem elétt kell tartania, hogy a pénzigyi
stabilitasi kockdzatok novekedésében mindig szigoru
hatért kell hazni, és a pénzligyi stabilitdst nem szabad
feldldozni (még politikai szempontokbdl sem) a gazda-
sagi novekedés tdamogatasanak oltaran. Mert amennyiben
atléplink egy hatart, és ezzel pdrhuzamosan a nemzetkozi
helyzet kedvezétlenné valik, ugy a gazdasagi ndvekedé-
siink olyan mértékd veszteséget szenved el, amely joval
jelentésebb annal, mint ha kordbban kockéazatkeriilé gaz-
dasagpolitikdval a gazdasagi egyensuly megteremtése
érdekében végrehajtottuk volna a megfelelé - és adott
esetben névekedést fékezd — |épéseket.

Hazank a kisebb csokkenés ellenére is rendelkezik egy esetlegesen kialakulo krizis kezeléséhez sziikséges

devizatartalékkal.
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