Csavas Csaba:

A devizatartalék-megfelelés értékelésének nemzetkozi trendjei

A gazdasdgi vdlsdag ramutatott a kiilsé sériilékenység veszélyeire és ebbdl adéddéan a nemzetkézi deviza-
tartalékok jelentGségére. A devizatartalék-megfelelés értékelésének nincs standard, mindenki dltal elfoga-
dott mddszertana, de a nemzetkézi gyakorlat abban szinte egységes, hogy a befektet6k a legtébb feltérek-
v6 orszdg tekintetében kiemelt figyelemmel kisérik a Guidotti-szabdly teljestilését, ami szerint a devizatar-
talékoknak fedezniiik kell az orszdg egy éven beliil lejard kiilféldi addssdgdt. A Guidotti-mutato népszerdi-
ségéhez hozzdjdrulhatott, hogy a tartalékok révid kiilsé addssdghoz viszonyitott ardnya kordbbi vizsgdla-
tok alapjén jo vdlsdgelérejelz6 mutatdonak bizonyult. A nemzetkézi gyakorlat sok esetben a Guidotti-
szabdlyon feliil egyéb mutatokkal kiegészitve értékeli a tartalék-megfelelést. Ezzel 6sszhangban az MINB is
a Guidotti-mutatot tekinti a legfontosabb indikdtornak, emellett sziikség esetén egyéb, a befekteték dltal
gyakran haszndlt mutatdkat is figyelembe vesz a tartalék-megfelelés értékelése és az azt évezb kockdzatok
beazonositdsa sordn.

Cikkiinkben attekintjiik, hogy a befektet6k, nemzetkozi intézmények milyen mutaték alapjan értékelik
az egyes orszagok devizatartalékainak nagysagat, tartalék-megfelelését. A globdlis pénzlgyi valsag kito-
rése ravilagitott arra, hogy a befektetSk elvarjak elegendd devizatartalék tartdsat az esetleges pénzigyi
sokkok kivédésére. A kilfoldi befektet6k rendszeresen nyomon kovetik az orszagok tartalék-megfelelését,
ami a kils6 sebezhetGség egyik fontos indikatora, és hatdssal van a befektetési dontéseikre. A nemzetkozi
intézmények is rendszeresen értékelik a tartalék megfelelést, ami a befektet6k gondolkoddsat is orientdl-
ja. Az optimdlisnak tekinthet6 devizatartalék szint meghatdrozasaban nincs konszenzus sem az akadémiai
irodalomban, sem a gyakorlati szakemberek korében. 1d6rél id6re valtozik, hogy a piaci szerepl6k mely
mutatokat tekintik a legfontosabbnak. Cikkiinkben az utébbi évek tendencidit, a legnépszer(ibb, illetve az
Ujonnan el6térbe keriilt mutatédkat igyeksziink kdrbejarni.

A devizatartalék tartasanak céljaibdl levezethet6ek a relevans tartaléktartasi mutatok, a legtobb tarta-
lékolasi cél a kiilsé sériilékenységet tilkr6z6 mutatdkkal van 6sszhangban. A feltérekvé orszagok jegy-
bankjai szdmos cél kielégitése céljabdl tartanak devizatartalékot. Ezek koziil a legfontosabbak az orszagok
tobbségében a monetdris politika és a pénziigyi stabilitds tamogatdsa, devizalikviditas biztositdsa a bank-
rendszer szamara és az allam tranzakcios igényének kielégitéséhez, illetve altaldban a befektetbi bizalom
erdsitése. A pénzligyi stabilitast és a bankrendszer szdmara szlikséges devizalikviditas mértékét szdmos
tényez6 befolyasolja, koztiik a bankrendszer vagy az orszag kiilféldi adéssaga. igy ezen célok kielégitésével
olyan addssag tipusu tartalékmutatdok dallnak leginkabb 6sszhangban, amelyek a kilsé addssagra, vagy
azon belil kiemelten a rovid kiilsé addssagra éplilnek.

A befektetdk korében a legnépszeriibb a Guidotti-mutatd, azaz a révid kiils6 addssag szabaly, emellett
mas tradiciondlis és Osszetett mutatdk hasznalata is gyakori. A feltorekv6 orszagok széles korére vonat-
kozo, kozelmultban megjelent befektetési banki elemzések alapjan a vizsgalt bankok tulnyomo tobbsége,
kozel 80 szazaléka hasznalja a Guidotti-mutatdt a tartalék-megfelelés értékeléséhez (1. dbra). Ez alapjan
bizonyos értelemben azt mondhatjuk, hogy a tartalékmegfelelés értékelése és a Guidotti-szabaly hasznala-
ta szinte szinonimava valt. A tobbi mutatot a befektet6k 5-30 szazaléka koveti nyomon. A hagyomanyos
mutatok koziil hasznaljak példaul az importszabalyt vagy ritkdbban a pénzmennyiség alapu szabalyt, emel-
lett van példa Osszetett mutatdk haszndlatara is. Cikkiinkben ebben a csoportositasban mutatjuk be a



tartalékmutatdkat, kiemelve kiilon a Guidotti-mutatét, majd a legfontosabb egyéb tradiciondlis mutato-
kat, végil pedig az 6sszetett (kombinalt) indikatorokat.

1. dbra: A piaci szerepl6k altal hasznalt tartalékmutatok gyakorisaga (szdzalék)
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Forrds: MINB. Az adott mutatot legaldbb egy orszdgra vonatkozéan emlité bankok szdzalé-
kos ardnya a mintaban. 2014 eleje 6ta megjelent, 6sszesen 27 feltérekvé orszdgra vonatko-
20 elemzés alapjdn. (Bank of America, Barclays, Citibank, Credit Suisse, Concorde, Deutsche
Bank, Franklin Templeton, Goldman Sachs, HSBC, Merrill Lynch, Natixis, OTP, Societe
Generale, Unicredit.)

A Guidotti-szabdly

A Giudotti-szabaly szerint a devizatartalékoknak fedezniiik kell az orszag egy éven belil lejaré kulféldi
addssagat. Az 1990-es években a rovid kiils6 addssag jelentGsen nétt egyes latin-amerikai és délkelet-
azsiai orszagokban, melyet a devizaliberalizacid terjedése tett lehetévé. Az 1994-1995-6s mexikoi, az
1997-1998-as délkelet-azsiai és az 1998-1999-es brazil valsag kitoréséhez hozzajarult, hogy a devizatarta-
Iék Iényegesen elmaradt a rovid kiils6 addssag szintjétSl. Ezen orszagok jelentds t6kekivonast szenvedtek
el, melynek ellensulyozdsahoz a devizatartalékok nem voltak elegendGek, igy a rogzitett arfolyamrendszer
feladasara kényszeriltek. E valsagok tapasztalata nyoman Pablo Guidotti, az argentin jegybank korabbi
alelndke és Alan Greenspan, az amerikai Fed volt elnokének javaslatai alapjan szilletett meg a Guidotti-
szabaly 1999-ben (a Guidotti-Greenspan szabdly elnevezés is hasznalatos). A Giudotti-szabaly egy olyan
valsaghelyzetben jelent relevans mutatot, amikor a kilsé finanszirozas ledll, és csak a devizatartalékbol
biztosithaté a lejard kiilsé addssag visszafizetése. Ellenkez6 esetben, devizalikviditds hidnyaban az allam
vagy a maganszektor nem lenne képes visszafizetni kiils6 addssagat, melynek elkerilése jelentds redlgaz-
dasagi alkalmazkodast tehet sziikségessé.

A Guidotti-mutaté hasznalatat aldtamasztja, hogy a tartalékok révid kiils6 adéssaghoz viszonyitott ara-
nya empirikus vizsgalatok alapjan jo valsag el6rejelz6 mutaténak bizonyult. A valsagokat vizsgdlé aka-
démiai irodalomban mar a Guidotti-mutatd 1999-es bevezetése el6tt is foglalkoztak a révid kiils6 addssag
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alakulasaval. Egy tanulmany mdr 1998-ban azt talalta, hogy a révid kiils6é addssdg az 1997-es valsagok els-
rejelzésében j6 mutaténak bizonyult." Mas tanulmanyok hosszabb idGszakot vizsgalva (1985-2001) is ki-
mutattak, hogy a rovid kilsé addssaghoz viszonyitva alacsonyabb tartalékkal rendelkezd orszdgokban ma-
gasabb a valutavalsag kialakuldsanak valdszintisége.” Utdbbi tanulmany azt is igazolta, hogy egy bizonyos
szint felett a devizatartalék/rovid kilsé addssag mutaté emelkedése mar nem csokkenti érdemben a val-
sagok bekovetkezésének esélyét. Azsiai és dél-amerikai orszagokat vizsgalva a rovid kiilsé addssag 120
szazalékat talaltak ilyen fels6 kiiszobértéknek.

77

A hitelmingsiték a Guidotti-szabaly mddositott valtozatait hasznaljak, ugyanakkor sokszor inkabb a
mutatd-szabaly dinamikajat, relativ értékeit figyelik. A Standard & Poor’s hitelminGsité a Guidotti-
mutaté szamitdsakor a devizatartalék szintjét korrigdlja, csak az ugynevezett ,felhasznalhatd tartalék-
részt” (Usable reserves) veszi figyelembe. A Moody’s a kiilsG sériilékenység értékelésénél a rovid kilsé
addssaghoz a bankok kilfoldiektdl szerzett, hosszu futamidejl betéteit is hozzaadja, és a tartalékokat
ehhez a korrigdlt addssag mutatohoz viszonyitja. A Fitch pedig a rovid kiilsé addssaghoz még likvid kotele-
zettségeket is hozzaad, mint példaul a kilféldiek hosszd allampapir-dllomanyat. A hitelmingsiték ugya-
nakkor nemcsak a mutatdk szintjét, hanem azok dinamikajat is figyelembe veszik. Mivel korrigadlt mutatok-
rél van szo, nem feltétlendl a 100 szazalékos szint jelenti a kiisz6bot. A Standard & Poor’s példaul sdvokba
osztja a mutatd értékét, és ha a mutatd eggyel magasabb sdvba keril, az is hozzajarulhat egy orszag fel-
mindsitéséhez.?

A feltorekvo orszagok koziil csak a leginkabb sebezhet6 orszagokban marad el érdemben a devizatarta-
Iék a Guidotti-szabalytodl. A tartalékmegfelelés értékelését a befektetbk részérél megneheziti, hogy a ro-
vid kiils6 addssagrol csak az orszdgok egy szlikebb korében érhet6ek el teljes kord adatok. Gyakran ugya-
nis az adatok nem tartalmazzdk az Ugynevezett berévidiil6 addssdgot, ami az eredetileg éven tuli, de id6-
kozben egy évnél rovidebbé valt addssdgelemeket tartalmazza. Kiilonb6z6 adatbazisok kombindlasaval
ugyanakkor kozelit6 becslést kaphatunk a rovid kiils6 addssag valddi szintjére (2. dbra). Ez alapjan el-
mondhatd, hogy azokban az orszdgokban marad el érdemben a devizatartalék a Guidotti-szabalytél, me-
lyet a befektet6k egyébként is igen sérilékenynek tartanak (Ukrajna, Fehéroroszorszag). A Giudotti-
szabalyt becslésilink szerint megkozelitéleg teljesit6 orszdgok kozott is vannak még igen sériilékenyek (pl.
Torokorszag, Kolumbia). A 2014. végi adatok alapjan Magyarorszag a kozép- és kelet-eurdpai régién beldl
el6l helyezkedik el, a vizsgalt orszagok koziil csak Csehorszag rendelkezett nagyobb mértékd extra tartalé-
kokkal. A Guidotti-mutatd 2014. végi 160 szazalék korili értéke Magyarorszag esetében azt jelenti, hogy a
tartalékok jelent6sen meghaladtak a befektet6k altal minimalisan elvart szintet.
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2. abra: Feltorekvd orszagok devizatartaléka a Guidotti-mutato alapjan (2014)
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Forrds: IMF, Vilagbank, MNB. Magyarorszdg kivételével becslés, mely azzal a feltétele-
zéssel késziilt, hogy a IV. cikkely szerinti IMF orszdgelemzésekben az IMF dltal becslilt
révid kiilsé addssdg adat minden orszdgndl tartalmazza a tulajdonosi hitelek 20 szdza-
lékat (ahogy Magyarorszdg esetében). A tulajdonosi hitelek 20 szdzalékat az IMF dltal
kézélt értékekbdl levontunk.

Egyéb tradiciondlis mutatok

Az importfedezeti mutato szerint 3 havi importra elegendé fedezetet kell nyujtania a tartalékoknak. Az
importszabaly egy olyan tipusu fizetési mérleg valsdg esetében relevans, amikor az exportértékesitési le-
het&ségek beszikilnek, és az importhoz sziikséges deviza csak a tartalékbdl biztosithatd. Az importszabaly
féleg olyan orszagok esetén relevans, amelyek kotott devizagazddlkodast folytatnak, vagy rogzitett arfo-
lyamrendszert alkalmaznak. A t6kepiacok fejlédésével az importfedezeti mutatd veszitett jelentGségébdl,
mivel a fizetési mérleg finanszirozasi tételeinek volatilitdsa sokkal nagyobb is lehet, mint a folyé fizetési
mérlegé. E mutatot f6ként az alacsonyabb jovedelmd, fejl6d6 orszagokban talaltak jo valsag-el6rejelz6
mutaténak. * Ennek ellenére sok befektets nézi az importszabalyt a feltérekvd orszagok széles korére vo-
natkozdan, a Guidotti-mutaté utan az altalunk vizsgalt bankok koz6tt ez a masodik legnépszeriibb.

A pénzmennyiség alapu szabalyok szerint a tartalékoknak a monetaris aggregatum adott hanyadat kell
fedeznie. A pénzmennyiség alapu szabdlyok szerint a tartalékoknak fedeznitik kell a szélesebb monetaris
aggregatumok (M2 vagy ritkdbban az M3) 6sszegének egy adott hanyadat. Az IMF példaul az M2 esetében
(készpénz és a 2 évnél rovidebb lejaratu bankbetétek) 20 szazalékos szintet var el. A mutatd a devizatarta-
Iék igényt egy olyan valsaghelyzetben prébalja megragadni, amikor a szerepl6k elkezdenek megszabadulni
a bankbetétben vagy készpénzben tartott megtakaritdsaiktdl, azokat kiilfoldi eszkdzokre valtva. A mutatd
kevésbé népszer(i, melyben szerepet jatszhat, hogy nincs egy olyan altalanosan elfogadott aranyszam,
mint az importszabaly esetében.

* Moghadam, R. - Ostry, J. D. - Sheehy, R. (2011): Assessing Reserve Adequacy. SM/11/31, February, IMF.
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Ritkabban a devizatartalék bruttd kiils6 addssaghoz viszonyitott aranyat is vizsgdljak a befekteték. A
devizatartalék bruttd kilsé addssaghoz viszonyitott ardnydnak mint tartalékmutaténak a hasznalata azon
alapszik, hogy az éven beliili addssag nem feltétlenlil méri jol a kiilsé forrasok elapaddsa esetén fellépé
devizaigényt, a hosszu addssagelemek nem feltétlendil stabilabbak, mint a rovidek. A bruttd kiils6 adds-
saghoz viszonyitott ardny tekintetében nincs olyan konszenzus az irodalomban, mint a rovid kiilsé adéssag
esetén. Ezt a mutatdt a befektetSk jellemzéen dinamikdjaban, illetve nemzetkdzi Gsszehasonlitasban
elemzik.

Kombinadlt mutatok

Az egyszer(i tartalékmutatok mellett 6sszetettebb, tébb mutaté informaciétartalmat egybesiirits indi-
katorokat is elkezdtek hasznalni a befektetdk, bar azok szamos hatranyos tulajdonsaggal is birnak. Az
egyszer(ibb mutatdk nem feltétlentl tikrozik jol egy-egy orszdg devizatartalék igényét, és az egyes muta-
ték egymastdl eltéré devizatartalék szintet is jelezhetnek. Az egyszer(ibb mutatdk sokasodasaval megje-
lent az igény kombinalt mutaték haszndlata irant is. Az 6sszetett mutatdk az egyes komponensekhez ki-
16nb06z6 sulyokat rendelnek, ahol a sulyok jellemzéen valamely optimalis tartalékszintet leiré modellbél
szarmaznak. Ezdltal az egyes indikatorok relativ fontossdga alapjan hatadrozhaté meg az elvart tartalék-
szint. Az 6sszetett mutatdk hatranya ugyanakkor, hogy mivel modellbél szarmaznak, szdmos paraméter
szamszerUsitése sziikséges, melyek becslése bizonytalansagot hordoz és a paraméterek értékeinek kis
valtozasaira is igen érzékenyen reagalhatnak az eredmények. Emellett az 6sszetett mutatdk a sok kompo-
nensbdl eredéen adatigényesek, nehezebben is reprodukdlhatdak, igy azok hasznalata kevésbé transzpa-
rens. Tovabbd — szemben az egyszer( mutatdk kozil legnépszerlibb Guidotti-mutatéval — nem lehet konk-
rét gazdasdagi folyamatokhoz kotve interpretdlni azokat.

A koltség-haszon alapu modellek szamos mutaté kombinacidja alapjan becslik a devizatartalék optima-
lis szintjét. A koltség-haszon alapu modellek kedvez6 tulajdonsdga, hogy a tartaléktartas koltségeit és
hasznait egyarant figyelembe veszik az optimdlis tartalékszint meghatarozasakor. A tartalék tartasanak
el6nye egy valsagban az, hogy segitségével elkeriilhet6 a gazdasagi teljesitmény nagyobb mértékd vissza-
esése. A tartaléktartas ugyanakkor koltséges, mely példaul az allam devizakétvény hozamanak devizatar-
talék hozama feletti felaraval mérhet6. A befektetSk kozil viszonylag kevesen haszndlnak koltség-haszon
alapt modelleket, bar van erre is példa.’

Az IMF az utébbi években elkezdett haszndini egy kombinalt mutatét, melyben a rovid kiils6 addssag-
nak van a legnagyobb sulya. Az IMF szakértGi altal 2011-ben javasolt mutaté négy indikator sulyozott
atlaga alapjan hatarozza meg a devizatartalékok sziikséges szintjét: (1) rovid lejaratu kiils6 addssag, (2)
portfdlié tartozasok és egyéb hosszu kiilsé addssag, (3) pénzmennyiség, (4) export.® Az egyes mutatdkhoz
kiilonboz6 sulyok tartoznak, igy a tartalék-megfelelés az egyes indikatorok relativ fontossaga alapjan itél-
het6 meg. A rovid kiils6 addssag sulya példaul 30 szazalék, mig a portfélio tartozas és egyéb kilsé addssag
sulya 10-20 szazalékos. A mutatdk kivalasztdsa mogotti motivacid az volt, hogy a korabban megfigyelt
valsagok soran melyek voltak azok a valtozdk, amelyeknél jelentGs kidramlas volt megfigyelhetd. A sulyok
meghatarozasanal a szerz6k mddszertana a multbeli valsagok soran megfigyelt kidramlas szélsGséges ér-
tékeit vette figyelembe. A sulyozott mutatd egy savot jeldl ki, mely sdv meghatdrozasanal a szerz6k kolt-
ség-haszon alapu modellek eredményét is figyelembe vették. Bar az IMF féle mutatd komplex, sok infor-
maciot tomorité mérészam, a befektet6k mar elkezdték hasznalni a tartalékmegfelelés mérésére.
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3. abra: Feltorekvd orszagok devizatartaléka az IMF (j, kombinalt mutatdja alapjan (2014)
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Forrds: IMF. A Térékorszdgrdl és Kolumbidrdl késziilt 2014-es IV. cikkely szerinti orszdg-
elemzésekben szereplé adatok alapjdn.

Az IMF kombinalt mutatdja nem egy pontszerii értéket, hanem egy savot hataroz meg, és a 100-150
szazalék kozti értékkel rendelkez6 orszagok esetében értékeli megfelel6nek az IMF a tartalékok szintjét.
Az IMF évente végzett értékelései alapjan elmondhatd, hogy amelyik orszagban 100 szazalék alatt volt e
mutatoé értéke, ott |ényegében a tobbi tartalékmutatétdl fuggetlendl elégtelennek itélte az IMF a tartalé-
kokat (3. dbra). Ahol viszont a sdvon belil voltak a tartalékok, ott mar csak arnyalatnyi eltérések voltak a
tartalék-megfelelés értékelésében, megfelel6nek taldltdk a tartalékok szintjét lényegében fliggetlendil a
tobbi mutaté értékét6l. Magyarorszag esetében a 2014 végi 150 szazalékhoz kozeli érték azt jelenti, hogy
az IMF értékelése szerint e mutatd alapjan megfelel6 volt a devizatartalékok mértéke. Mivel a sdvon bell
alacsonyabb tartalék is elegendé lehet, igy e mutaté szerint is van tér a devizatartalék csokkentésére, a
tartalékmegfelelés sériilése nélkdl.

,Szerkesztett formdban megjelent a Portfolio.hu oldalon 2015. julius 20-én.”
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