Csavas Csaba — Csom-Bird Gabriella:

Optimalis tartalékmutatok — A rovid kilsé addssag szabaly népszerlisége
toretlen

A vdlsdgévek tapasztalatai alapjdn, az addssdgszint és -szerkezet kiemelt jelentbsé-
gébdl adodoan Magyarorszdg szempontjabdl a leginkdbb relevadns tartalékmegfele-
lési mutato a Guidotti-Greenspan szabdly, amely szerint a devizatartaléknak a révid
kiilsé6 addssagot kell fedeznie. A strukturdlis okokon feliil a mutato kiemelt hasznd-
lata mellett szdl, hogy a feltérekvé orszdagok esetében az utdbbi évtizedekben jo
vdlsdg-elérejelzé indikatornak bizonyult, illetve hogy ez a legnépszeriibb mutato a
hazai gazdasdgi folyamatokat figyeld és értékeld befektet6k kbrében is. A tobbi ha-
gyomdnyos tartalékindikdtor, mint példdul az importszabdly vagy a pénzmennyiség
szabdly, ugyanakkor Magyarorszdg esetében nem tekintheté relevdnsnak. Az im-
portszabadly haszndlata olyan alacsonyabb jévedelmd, fejlédé orszdgok esetében
jellemzd, amelyek kététt devizagazddlkoddst folytatnak és/vagy régzitett arfolyam-
rendszert alkalmaznak, igy hazdank esetében nem. Haszndlata azért is félrevezetd
lehet, mivel egy potencidlis vdlsdaghelyzetben — a kiilsé sériilékenység esetleges
emelkedése ellenére is — cs6kkend tartalékigényt jelezhet. A pénzmennyiség szabadly
szintén nem tekintheté a magyar folyamatok kévetésére alkalmas mutatdonak, a
betétek érdemi kivondsa még a vdlsdag legsulyosabb id6szakaiban sem volt jellemzé.
A tényadatok alapjdn, illetve el6retekintve megdllapithatd, hogy az MNB devizatar-
talékai biztonsdgos szinten alakulnak, a tartalék jelenlegi és vdrhato szintje egy-
arant meghaladja a révid kiilsé6 adossdgot. Ezt az értékelést tamasztja ala az is,
hogy a kiilféldi befekteték mellett az EU-Bizottsdg és az IMF is megfelelGnek itélte a
tartalékok szintjét lequtobbi elemzéseiben.

1. BEVEZETES

A Magyarorszag szamdra kozgazdasagilag legrelevansabb tartalékmutaték az
alapjan hatarozhatoak meg, hogy a befektetok a tartalékok tartasat milyen tipusu
valsaghelyzetre vonatkozdan varjak el. A devizatartalékok optimalis, illetve elvart
szintjének meghatarozasa régdta témaja a szakirodalomnak. A devizatartalékra leg-
inkabb valsaghelyzetben van szlikség, de nyugodt piaci kériilmények kozott is elvar-
jak a befektet6k, hogy a jegybankok megfelel6 devizatartalékkal rendelkezzenek.
Attdl fliggben, hogy egy adott orszagot potencialisan milyen tipusu valsag érhet,
meghatdrozhatéak a kozgazdasagilag relevans tartalékmutatok. Jelen cikkiinkben
azt jarjuk korbe, hogy Magyarorszag szamara kozgazdasagi értemben mely mutatok
hasznalata tekinthet6 a leginkdbb indokoltnak, és hogy a befektet6k, nemzetkozi
intézmények milyen mutatok szerint értékelik hazank tartalékmegfelelését.



A kiilfoldi befektet6k szamos mutato alapjan értékelik hazank tartalekmegfelelé-
sét, melyek koziil a Guidotti-Greenspan mutaté a legnépszeri(ibb. A Magyaror-
szagra vonatkozo befektetési banki elemzésekben a Guidotti-Greenspan szabdly a
legnépszerlbb mutatd, a vizsgalt elemz6k tobbsége figyelemmel kiséri (1. dbra).
Emellett szamos egyéb mutatot is haszndlnak a befektet6k. Az IMF-féle kombindlt
mutatd a tartaléktartds szikséges szintjét négy valtozé sulyozott atlagaként hata-
rozza meg.! Az importszabdly szerint a devizatartaléknak 3 havi importra elegendd
fedezetet kell nyujtania, mig a pénzmennyiség szabdly alapjan a tartalékoknak fe-
deznilik kell a készpénz és a 2 évnél rovidebb lejaratu bankbetétek dsszegének (M2
monetaris aggregdtum) egy adott hanyadat. A kiilsé finanszirozdsi igényen alapuld
mutatd a rovid kiilsé addssaghoz hozzaadja a folyd fizetési mérleg hianyat is, egyes
befektet6k pedig a tartalékot a bruttd kiilsé addssdaghoz viszonyitjak. A kéltség-
haszon alapu mutatdk a tartaléktartas koltségei mellett annak hasznait is figyelem-
be veszik.

1. dbra: A piaci szerepl6k altal hasznalt egyes tartalékmutatdk gyakorisaga (szaza-
lék)
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Forrds: MNB. 2014. janudr ota megjelent, Magyarorszdgra vonatkozd, 6sszesen 19 elemzé 25
elemzése alapjdn (Bank of America, Bank Zachodni Santander Group, Barclays, Citibank, Cre-
dit Suisse, Concorde, Deutsche Bank, Erste, Franklin Templeton, Goldman Sachs, HSBC,
JPMorgan, Merrill Lynch, Morgan Stanley, Natixis, Nomura, OTP, Societe Generale, Unicredit).

1 Ezek a valtozok a (1) rovid lejaratd kilsé addssag, a (2) portfélio és egyéb kiilsé addssag, a (3) pénzmennyiség, valamint az (4) export. A mutatd
ezen tényezbk kiilonb6z6 sulyokkal szamitott értékének Osszegét jelenti. Az optimalis tartalékszint nem egy pontszer( érték, hanem a kombinalt
mutaté 100-150 szazaléka kozotti tartomanyban helyezkedik el. Részletesen lasd: Moghadam, R. - Ostry, J. D. - Sheehy, R. (2011): Assessing Reser-
ve Adequacy. SM/11/31, February, IMF.
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2. A GUIDOTTI-GREENSPAN MUTATO

A Guidotti-Greenspan szabdaly az MNB altal a legnagyobb hangsullyal figyelt tarta-
Iékmegfelelési mutatd, ami kdzgazdasagilag is a leginkabb indokolhaté mutaté-
nak szamit. A Guidotti-Greenspan szabaly azt mondja ki, hogy a devizatartaléknak
fedezetet kell nydjtania az orszag rovid lejaratu, éven belili futamidejd kils6é adés-
sagara. A szabalyt a szakirodalom olyan orszdgok szamara ajanlja, amelyekben nin-
csenek t6kekorlatozasok. Magyarorszagon a devizaliberalizacid mar 15 éve kitelje-
sedett, és az EU-tagsag révén is szabad a t6kearamlas a tagorszagok kozott. A kul-
foldi szerepl6k szabadon helyezhetnek el betétet a hazai bankrendszerben vagy va-
sarolhatnak allampapirokat. A devizaban denominalt forraselemek megujitasi igé-
nye egy valsaghelyzetben a devizatartalékbdl finanszirozhatd, illetve a lejard, fo-
rintban denominalt addssagelemek kivonasa a pénzpiacok stabilitdsa miatt teheti
szukségessé a tartalékok egy részének felhasznalasat.

A legutdbbi valsag tapasztalatai alapjan is a Guidotti-Greenspan szabaly tekinthe-
to az egyik legfontosabb indikatornak. A Magyarorszagot leger6teljesebben érint6
legutdbbi krizis a globalis pénziigyi valsag 2008 6szi Lehman-cs6dot kovetd id6szaka
volt. A rovid kilsé addssag jelentésen, a 2008 kozepi szinthez képest 2011-re kozel
kétszeresére nétt. Azéta a rovid kilsé addssag szintje jelentésen, 20 milliard euro
koruli szintre csokkent. A befektet6k, nemzetkozi intézmények a bruttd kilsé adds-
sagot tekintik a kilsé sérilékenység f6 forrasanak, szemben az un. ,flow” jellegi
valtozdkkal, mint amilyen a fizetési mérleg hiany — tekintettel arra, hogy hazank
esetében a folyo fizetési mérleg 2010 6ta tobbletet mutat. A bruttd kiilsé addssag
egy része elméletileg berdvidilhet, melybdl a Guidotti-Greenspan szabaly relevan-
ciaja adédik. A devizahitelek kivezetése, a makroprudencialis szabalyok bevezetése,
az addssag szerkezetének atalakuldsa ugyanakkor meggatolhatja a rovid kilsé
addssag jovébeli emelkedését.

A fentiekkel 6sszhangban a kiilféoldi bankok tobbsége tovabbra is a Guidotti-
Greenspan mutato alapjan értékeli leggyakrabban hazank tartalékmegfelelését.
Korabbi elemzésiinket folytatva megnéztiik, hogy az elmult 2-3 évben milyen muta-
tok alapjan értékelték a befektetési bankok elemzéseikben az MNB devizatartaléka-
it.2 A leggyakrabban vizsgélt mutatd tovdbbra is a Guidotti-Greenspan szabadly, a
vizsgdlt bankok mintegy hdromnegyede emliti ezen mutatdt elemzéseiben (1. ab-
ra). A Guidotti-Greenspan szabadly folénye kiléndsen a tobbi indikatorral 6sszeha-
sonlitva szembet(ing: a tobbi mutatodt csak az elemz6k 10-30 szazaléka emlitette a
vizsgalt id6szakban. Tovabba az is elmondhatd, hogy a vizsgalt id6szakot két kdzel
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egyenl6 részre bontva is érvényesilt a mutaté folénye, az emlitések aranya érdem-
ben nem valtozott.

A nemzetkozi intézmények, hitelmindsitok tobbsége is a Guidotti-Greenspan sza-
balyt, illetve arra épiil6 mutatokat hasznal a tartalékmegfelelés értékelésekor. A
nemzetkozi intézmények kozil az EU-Bizottsag 2015-ben, az IMF-EU hitelprogram
utokovetési jelentésében leirta, hogy Magyarorszag esetében a rovid kiilsé addssag
a legrelevansabb tartalékmutatd, és rendszeres jelentéseikben is ezt a mutatot
hasznaljdk. Az IMF pedig a IV. cikkely szerinti orszagelemzéseiben — a Guidotti-
Greenspan szabdly mellett —a mar emlitett kombinalt mutatét hasznalja, amelyben
a legnagyobb sulya a rovid kiils6 addssagnak van. A hdarom f6 hitelmingsité mind-
egyike haszndl a Guidotti-Greenspan szabalyra épulé mutatdkat (Standard &
Poor’s, Moody’s és Fitch). A hitelmingsit6k nemcsak a mutatdk szintjét, hanem
azok dinamikajat is figyelembe veszik az értékelésben.

Vizsgdlataink alapjan a Guidotti-Greenspan szabaly jo valsag-elorejelz6 mutaté: a
Lehman-cs6dot megel6z6 értéke és az egyes orszagok hitelkockazatat méré CDS-
felar emelkedése kozott szoros volt a kapcsolat. Megvizsgaltuk, hogy a valsag kito-
rését kovetéen a CDS-szpredek emelkedése Osszefliggésben volt-e a Guidotti-
Greenspan mutatd valsag el6tti alakulasaval. Eredményeink alapjan a rovid kiilsé
addssag és a devizatartalék hanyadosa szoros kapcsolatot mutatott a valsagot ko-
vetd CDS valtozassal (2. dbra). Az R-négyzet mutato értéke kozel 0,5 volt, azaz a Gu-
idotti-Greenspan mutatd szerinti tartalékmegfelelés és a CDS-ek valtozasa kozti
Osszefliggés magyarazo ereje 50 szazalékos. Azokban az orszagokban, amelyek nem
teljesitették a Guidotti-Greenspan szabalyt, a CDS-felar sokkal nagyobb mértékben
emelkedett, mint a rovid kils6 addssag alakulasanak szempontjabdl jobban teljesi-
t6 orszagokban. Az 6sszefliggés akkor is viszonylag szoros marad, ha 1-2 kiugréan
magas értékkel biré orszagot figyelmen kivil hagyunk. Szintén megfigyelhetd, hogy
az alacsony mutatdval (relative magas tartalékkal) rendelkez6 orszagokndl mar ke-
vésbé szoros a kapcsolat.
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2. abra: A 2008-2009-es valsagot koveto CDS emelkedés a Guidotti-Greenspan
mutato (bal oldali panel) és az importszabaly (jobb oldali panel) alapjan
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Forrds: IMF, Vildigbank, OECD, Thomson-Reuters. A vizszintes tengelyen a bal oldali panel a Guidotti-
Greenspan mutato inverzét, azaz az eredeti futamidd szerinti révid kiilsé addssdg devizatartalékhoz mért
ardnydt mutatja. A mutato 1-nél nagyobb értéke a mutato nemteljesitését jelli (az eredeti futamidd sze-
rinti révid addssdg a tényleges addssdgot alulbecsli). A jobb oldali panel vizszintes tengelye az éves dru-és
szolgdltatdsimport devizatartalékhoz mért ardnydt mutatja. A mutatdé emelkedése a tartalékmegfelelés
romldsdt jeléli, 4-es feletti érték jelenti a 3 havi importndl kisebb tartalékot.

AR: Argentina, BR: Brazilia, BG: Bulgdri,a CL: Chile, CZ: Cseh Kéztdrsasdg, EE: Esztorszdg, HR: Horvdtor-
szdg, ID: Indonézia, IL: Izrae,l IS: Izland, JM: Jamaica, KR: Korea, KZ: Kazahsztdn, LV: Lettorszdg, LT: Litvd-
nia, MA: Marokkd, MX: Mexikd, PA: Panama, PE: Peru, PL: Lengyelorszdg, RO: Romdnia, RU: Oroszorszdg,
RS: Szerbia, TH: Thaiféld, TR: Térékorszdg, ZA: Dél-Afrika.

3. EGYEB TARTALEKMUTATOK

A korabban gyakran hasznalt importfedezeti mutatd, illetve mas hagyomanyos
indikatorok kevésbé hangsilyos szerepet kapnak a befektet6k kérében a tarta-
Iékmegfelelés értékelésekor. Az importszabalyt egyre kevésbé hasznaljak a befek-
tet6k Magyarorszagra vonatkozé elemzéseikben, a mutatot emlité elemzések ara-
nya érdemben csokkent az elmult egy-masfél évben (1. dbra). Az importszabaly sze-
rint a devizatartaléknak 3 havi import fedezésére kell elegendének lennie, igy els6-
sorban a folyd fizetésimérleg-hiany finanszirozasaval kapcsolatos kockazatokat
prébalja megragadni. A vizsgalt befektetdi elemzésekben, de a feltérekvé orszagok
jegybankjai esetében is jellemz6, hogy az importszabalyt nem énmagaban, egyediili
mutatoként haszndljak a tartalékszint értékelésére, hanem mas mutatdkkal egyiitt,
kvazi kiegészit6 mutatoként (igaz ez az IMF orszagértékeléseire is a vizsgalt orszag-
csoport vonatkozasaban).

Az importfedezeti mutaté haszndlata f6ként az alacsonyabb jovedelmdi, fejlédo
orszagok vonatkozasaban jellemz6, amelyek kotott devizagazdalkodast folytat-
nak, vagy rogzitett arfolyamrendszert alkalmaznak. Az IMF IV. cikkely szerinti or-
szagelemzésein fellil az alacsonyabb jovedelm( orszagok IMF-programokban valé
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részvétellik esetén tovabbi felllvizsgalat ald esnek, ahol a tartalékszint alakuldsat és
a tartalékmegfelelést szintén vizsgaljak. Az IMF ezen orszagok esetében még sok-
szor figyelembe veszi az importszabalyt, ugyanakkor a t6kepiacok fejlédésével ve-
szitett jelent6ségébdl, mivel a fizetési mérleg finanszirozasi tételeinek volatilitasa
sokkal nagyobb is lehet, mint a folyd fizetési mérlegé. A fejl6dé orszagok orszag-
elemzésein alapuld vizsgalatok szerint az IMF a tartalékmegfelelést sokszor az im-
portszabdlyra hivatkozva, vagy a tobbi mutatéval egyitt mutatja be; azon orsza-
goknadl, amelyek az importszabalyt teljesitik, de a kombinalt mutatd alsé sdvjat nem
érik el, az IMF a devizatartalék novelését javasolja.

A hazai export magas importtartalma miatt nem csak az importszabaly alkalmas a
kiilkereskedelmi folyamatok megragadasara. Az importszabaly olyan tipusu fizeté-
si mérleg valsag esetében lehet relevans, amikor az exportértékesitési lehetdségek
besz(ikilnek, és az importhoz sziikséges deviza csak a devizatartalékbdl biztositha-
t6. Magyarorszag esetében a jelenlegi folyo fizetési mérleg tobblet is csokkenti re-
levanciajat. Mivel a hazai exportnak magas az importtartalma, igy az importszabaly
elhagyasaval is figyelembe vehet6ek a kiilkereskedelmi folyamatok az IMF-féle mu-
tato segitségével, amely az exportot is magaba foglalja. A kombinalt mutaté a meg-
felel6 sullyal veszi figyelembe az exportot, ahol a suly a kockazatok figyelembevéte-
lével kertl meghatarozasra, mig az importszabalynal a 3 hdnapos szint nem elméle-
tileg megalapozott, hanem csak hiivelykujjszabaly.

Valsag esetén az importfedezettségi mutato félrevezetd indikator lehet a bizton-
sagos szintl devizatartalék meghatarozasaban. Egy esetleges valsaghelyzetben a
nominadlis import csokkenhet, igy ceteris paribus javulhat az importfedezettség. A 3
honapos fedezettségi szint ala kerulés igy egy valsaghelyzetben nem feltétlenil je-
lent gondot, 2008 6szét kovetben ugyanis az import jelentésen mérséklédott, ami
javitotta a mutatét (3. dbra). Amennyiben a valsag idején kizardlag az importsza-
baly alapjan értékeltik volna a devizatartalék szintjét, az alacsony import csokkend
tartalékigényt jelzett volna, ami nem lett volna 6sszhangban a befekteték altal is
elvart biztonsagos tartalékszinttel. Ez egy igen lényeges kulonbség a Guidotti-
Greenspan mutatéhoz képest, ami éppen hogy novekvd tartalékszintet jelzett,
o0sszhangban a kilsé sérulékenység emelkedésével.

Az importszabaly mérséklédése az elmult egy évben a devizatartalék csokkenésé-
nek kdszonhetd, mig az import szintje stabilan alakult. Bar az import a korabbinal
magasabb szinten stabilizdlddott az elmult egy évben (3. dbra), az importon belil
nagyobb sulyt képvisel6 energiahordozék aranak visszafogott alakuldsa tovabbra is
meghatdrozé mértékben mérsékelheti az import emelkedését. Visszafogottabb kiil-
s6 kereslet esetén az import kozel valtozatlan szinten maradasat és a devizatartalék
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stabilitasat feltételezve a devizatartalék/import arany tovabbra is a 3 hénapos szint

kordl alakulhat.

3. abra: A negyedéves export és az import, valamint az import devizatartalékhoz
viszonyitott alakulasa a valsag el6ttd6l 2016. Il. negyedévig, illetve 2016. juliusig
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Forrds: MINB. A 2016. juliusi export és import adatokndl a havi érték hdromszorosdt tiintet-
tiik fel, ami az elmult évek alapjan jol kézeliti a negyedéves adatot.

Vizsgalataink alapjan a Lehman-cs6dot kovet6 id6szakban nem volt osszefiiggés a
valsag mélysége és az importszabaly kozott a feltorekvé orszagok korében. Az
el6z6 fejezetben bemutatott elemzéshez hasonléan megvizsgaltuk, hogy a valsag
kitorését kovetéen a CDS-szpredek emelkedése Osszefliggésben volt-e az import-
szabaly valsag el6tti alakulasaval. Eredményeink alapjan az importmutato és a ké-
s6bbi CDS emelkedés kozott nincs statisztikailag kimutathatd kapcsolat (2. abra). Az
Osszefliggés erBsségét méré R-négyzet mutatd mindossze 6 szazalék kordli, ami
nem bizonyult statisztikailag szignifikdnsnak. Ez egyben azt jelenti, hogy a két valto-
20 kozti trendvonal meredekségébdl nem lehet konkluzidkat levonni, annak mere-
deksége statisztikai értelemben nem kilénbdzik nullatol.

A pénzmennyiségen alapuld szabalyok szerint a tartaléknak a monetaris aggrega-
tum adott részét kell fedeznie. A pénzmennyiség alapu szabalyok szerint a tartalé-
koknak fedeznitk kell a szélesebb monetaris aggregatumok egy adott hanyadat. Az
IMF példaul legtobbszor az M2 pénzmennyiség esetében 20 szazalékos szintet var
el. A mutatd a devizatartalék-igényt egy olyan vdlsaghelyzetben prébdlja megra-
gadni, amikor a szerepl6k elkezdenek megszabadulni a bankbetétben vagy kész-
pénzben tartott megtakaritasaiktdl, kilfoldi eszkozokre valtva azokat. Ez a mutatd
kevésbé relevans hazdnk szamdra, mivel még 2008-ban, a Lehman-cs6dot kdvetd

7/11



hdnapokban sem volt példa a hazai szerepl6k érdemi mennyiségl betétkivonasara,
s6t az M2 pénzmennyiség még emelkedett is.

A koltség-haszon alapu modellek szintén kézgazdasagilag relevansak, ugyanakkor
a befektetok korében még nem tul népszeriiek. A kéltség-haszon alapu modellek
szamos mutatd kombindacidja alapjan becslik a devizatartalék optimalis szintjét.
Kedvezd tulajdonsaguk, hogy a tartaléktartas koltségeit és hasznait egyarant figye-
lembe veszik az optimdlis tartalékszint meghatarozasakor. A tartalék tartasanak
elénye egy valsagban az, hogy segitségével elkerilhet6 a gazdasagi teljesitmény
nagyobb mértékd visszaesése. A tartaléktartas ugyanakkor koltséges, mely példaul
az allam devizakoétvény hozamdnak devizatartalék hozama feletti felaraval mérhe-
t6. A befektet6k kozll viszonylag kevesen hasznalnak koltség-haszon alapu model-
leket, bar van erre is példa.

Az IMF altal hasznalt kombinalt mutato szintén kozgazdasagilag relevansnak te-
kinthetd, melyet a befektet6k is egyre inkdbb hasznalnak a tartalékmegfelelés
mérésére. Az IMF az utdbbi években elkezdett hasznalni egy kombinalt mutatot,
melyben a legnagyobb sulya a rovid kilsé addssagnak van. Emellett kisebb szerep
jut a hosszu futamideji kulfoldi kotelezettségeknek is, ami figyelembe veszi, hogy
piaci turbulencia esetén az eredetileg hosszu lejaratu adossag egy részét is kivon-
hatjak a befektet6k. A mutatdkat a szerz6k az alapjan valasztottak ki, hogy a korab-
ban megfigyelt valsagok soran melyek voltak azok a valtozék, amelyeknél jelentds
kiaramlas volt megfigyelhetd. A sulyok meghatarozasanal a modszertan a multbeli
valsagok soran megfigyelt kiaramlas széls6séges értékeit vette figyelembe. A sulyo-
zott mutatd egy savot jeldl ki, mely sdv meghatdrozasanal a szerzék koltség-haszon
alapu modellek eredményét is figyelembe vették. Bar az IMF féle mutatd komplex,
sok informaciot tomorité mérészam, a befektet6k mar elkezdték hasznalni a tarta-
lékmegfelelés mérésére.

4. NEMZETKOZI KITEKINTES

A régiods jegybankok altal alkalmazott tartalékmegfelelési mutaték kommunikaci-
dja a devizatartalék-stratégia keretein beliil korantsem egységes, vagy az altala-
nosan hasznalt mutatok mindegyikére kiterjed, vagy igen sziik korli. Csehorszdg
és Lengyelorszag nem kommunikalja a tartalékmegfelelés szempontjabdél szamukra
relevans indikatorokat. A lengyel jegybank esetében csupan utalast taldlhatunk ar-
ra, hogy a jegybank a tradicionalisan elterjedt mutatdkat tekinti irdnyaddnak a tar-
talékszint vonatkozasaban. A horvdt jegybank a tartalékmegfelelést a rovid kilsé
addssaghoz viszonyitva hatdrozza meg és éves jelentés keretében publikalja,
ugyanakkor havonta megjelené kiadvanyaban a tartalék importhoz mért szintjét is
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kozli az altaldnos gazdasagi mutatok kozott — a tartalékmegfelelésre vald utalas
nélkil. Romdnia esetében a jegybank szintén egyszerre tobb mutaté alapjan érté-
keli a tartalékmegfelelést, melyek utélagos szamitott értékét az elmult évekre vis--
szamendleg éves jelentéseiben rendszeresen kdzzéteszi. A vizsgalt mutatok kore az
IMF Romanidra vonatkozd IV. cikkely szerinti orszagjelentéséhez hasonld, szovege-
sen azonban csak a rovid kiilsé addssag szabaly és az importfedezeti mutatd jelenik
meg. A kozép- és kelet eurdpai feltorekvé orszagok koziil Szerbia részletes és maod-
szertanilag megalapozott elemzést tesz kozzé a jegybank évente megjelené pénz-
ugyi stabilitasi jelentésében, amelyben sorra veszi a nemzetkoézileg ajanlott tarta-
lékmegfelelési mutatdokat (mint példaul M3 pénzmennyiség, rovid kilsé addssag,
importfedezeti mutatd, Wijnholds—Kapteyn, Jeanne-Ranciére), ismerteti azok sza-
mitasi mddjat, valamint kilon mutatét fejlesztett ki a megfelel6 tartalékszint méré-
sére a szerb gazdasag sajatossagait figyelembe véve.

A régios és egyéb feltorekvo orszagok esetében az IMF kiemelten figyeli a kombi-
nalt mutato alakuldsat, mig az importszabalyt tébbnyire nem vizsgdlja a tarta-
lékmegfelelés értékelésekor. Az IMF évente végzett, IV. cikkely szerinti orszag-
elemzéseiben hangsulyosabban szerepel a sajat szakért6i altal javasolt, tobbszor
maodositott IMF-féle kombinalt mutaté a tobbi tradicionalis mutaténal. Azon orsza-
goknal, ahol 100 szazalék alatti a mutato értéke, lényegében a tobbi tartalékmuta-
totol fuggetlenil elégtelennek itélte az IMF a tartalékokat és annak novelését java-
solta (pl. Dél-Afrika, Torokorszag, Malajzia, Pakisztan).

Ahol a kombinalt mutaté altal meghatarozott savon beliil voltak a tartalékok (pl.
Csehorszag, Lengyelorszag, Tunézia, Indonézia, Kolumbia, Chile, Romania), ott
tobbnyire megfelelonek értékeli az IMF a tartalékok szintjét. Lengyelorszdg eseté-
ben példaul 2014 végén 114 szazalékos mutatd és nagyrészt megfelelének itélt tar-
talékszint mellett tovabbi mérsékelt tartalékfelhalmozast javasoltak, amiben egyedi
tényez6k (pl. svdjci frank hitelek), illetve az is szerepet jatszhatott, hogy a rovid kiil-
s6 adossag szintje éveken keresztlil magasabb volt a tartaléknal. 2015 végén a tar-
talékfelhalmozasra vonatkozé javaslat mar nem kerilt be a jelentésbe annak elle-
nére, hogy a mutaté 107 szazalékra mérséklédott, a devizatartalék pedig tovabbra
sem érte el a rovid kiils6 addssag szintjét. Romdnia esetében azonban az elmult
évekre jellemz6 magas, de csokkend rovid kilsé addssag is szerepet jatszhatott ab-
ban, hogy a 150 szazalékos felsé hatart kismértékben meghaladé mutaté ellenére
mérsékelt tartalékfelhalmozast javasolt az IMF.
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5. HAZAI TARTALEKMEGFELELES

A devizatartalék az elmult években bekovetkezett csokkenéssel egyiitt is megha-
ladja a rovid kiils6 addssag szintjét, és el6retekintve is biztonsagos szinten alakul-
hat. Az MNB devizatartalékai 2016. szeptember végén 23,7 millidrd eurdt tettek ki,
mig a legutolsd publikdlt adat alapjan a rovid kilsé addéssag mértéke 2016. junius
végén 19,8 milliard euro koril volt. A devizatartalék elmult két évben megfigyelhe-
t6 csokkenésében jelentds szerepe volt az MNB programjainak, azon belul kiemel-
ten az Onfinanszirozasi programnak és a jelzaloghitelek forintositasanak. Ezek a
programok jelentésen csokkentették a kiils6é sériilékenységet, és a programok ki-
dolgozasanal az MNB messzemendkig figyelembe vette a tartalékmegfelelés alaku-
|asat is. El6retekintve elmondhatd, hogy a forintositashoz kapcsoléddan az idei év-
ben mar csak 600 millié euro koriili tartalékcsokkenés varhatd, és az AKK-nak sem
lesznek jelent8s devizalejaratai. A rovid kiilsé addssag pedig a kedvezd finansziroza-
si folyamatoknak készonhet6en tovabb mérséklédhet.

milliard euro millidrd euro

15 T T T T T T T T T T T T T T T T 15

—Devizatartalék —Ro6vid lejaratu kiilsé addssag

Forrds: MNB.

Magyarorszag esetében az IMF a 2016 aprilisaban megjelent, IV. cikkely szerinti
orszagelemzésében a tartalékok szintjét megfelel6nek itélte. A devizatartalék
2015 végén az IMF-féle optimalis sav also részében helyezkedett el az IMF sajat
szamitdsai szerint. A tartalékok szintjét megfelel6nek itélték a kombinalt mutaté
alapjan, illetve megallapitottak, hogy a tartalékmegfelelés a rovid kils6 addssag és
a 3 hénapos importszabdly alapjan is biztositott. Bar az anyagban utaltak a nagyobb
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FX-swap lejaratok 2016-2017-ben jelentkezd tartalékcsokkentd hatasara, valamint
szerepelt, hogy a tartalékok kézéptavon nyomas ala keriilhetnek, a kilsé fenntart-
hatésag keretében a tartalékok szintjét nagyjabdl megfelelének itélték3.

Az EU-Bizottsag értékelése szerint nemcsak jelenleg, hanem el6retekintve is meg-
felel6 a devizatartalékok szintje. Az Eurdpai Bizottsag idei év elején megjelent,
2016-0s orszagjelentése szerint az MINB devizatartalékai a kovetkezé években
meghaladhatjak a benchmark mutatdként hasznalt rovid kilsé addssdag mutatd
szintjét. Az MNB Onfinanszirozasi programja kapcsan kiemelték, hogy az csékken-
tette nemcsak a devizatartalékot, hanem a kiilsé sériilékenységet is.

»Szerkesztett formdban megjelent a Vildggazdasdg hu. oldalon 2016. november 3-dn.”
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