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Feltorekvo és fejlodo orszagok
tartalékmegfelelésének értékeléséhez
hasznalt mutatok — nemzetkozi trendek
az elméletek tiikrében*

Csavds Csaba — Csom-Bird Gabriella

A tanulmdny azt vizsgdlja, hogy a Nemzetkézi Valutaalap (IMF) és a befektetési
bankok dltal alkalmazott devizatartalék-megfelelési mutaték haszndlata milyen mér-
tékben feleltetheté meg az elméleti irodalomban javasoltaknak. Az elméletileg rele-
vdns mutatok érdemben eltérnek az adott orszdg (1) fejlettsége, (2) a tékedramlds
szabadsdga és az (3) drfolyamrendszer jellege fiiggvényében. A kérdés vizsgadlatdhoz
a szerz6k egy széles, tébb mint 100 orszdgot lefed6 adatbdzist dllitottak dssze az
IMF rendszeres orszdgjelentései alapjdan. A tanulmdny eredményei alapjdn a jéve-
delem névekedésével a révid kiilsé adossdag és a pénzmennyiség-jellegli mutatokat
gyakrabban haszndlja az IMF, az importszabdly szerepe ugyanakkor a jévedelem
fliggvényében fokozatosan csékken. Pozitiv a kapcsolat az importszabdly és a korld-
tozott tékedramlds kézétt, a révid kiils6 addssdg és a pénzmennyiség alapu mutatdk
esetén azonban ellenkezé irdnyu. A fix drfolyamrezsimet fenntartd orszdgokban
a pénzmennyiség- és az importmutato haszndlata gyakoribb, mint a lebegé drfo-
lyamrendszertiekben, a rovid kiilsé addssdg haszndlata viszont kevésbé gyakori.
Az orszdgjellemzbk kiilbnbéz6 kombindcidi esetében haszndlt tartalékmutatok nem
az egyes orszdgjellemzbk esetében haszndlt mutatdk egyszerli 6sszegzése, hanem
csoportspecifikus jegyeket mutatnak. A szerzék kiilén megvizsgdltdk a Magyaror-
szdghoz hasonld fejlettséqdi, drfolyamrendszerii és tékekorldtozdsokat nem alkal-
mazo orszdgcsoportot, illetve az union beliili, de eurobvezeten kiviili régiét, ahol
az IMF egyrészt a sajat maga dltal kidolgozott, a révid addéssdgot egyébként nagy
sullyal figyelembe vevé kombindlt mutatd, mdsrészt a révid kiilsé addssdg alapjdn
értékeli a tartalékmegfelelést az orszdgjelentéseiben. Az importszabdly és a pénz-
mennyiség azonban kevésbé, illetve nem relevdns mutatd. Ez Iényeges kiilbnbséget
jelent a teljes mintabdl kiolvashatdé ardnyoktdl, ahol a kevésbé fejlett orszagok nagy
sulyabol eredben az importszabdlyt haszndlja a leggyakrabban az IMF. A befekte-
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tési banki elemzésekben ugyanakkor mind Magyarorszdg, mind a feltérekvé orszd-
gok dsszessége esetében a révid kiilsé addssdg a legnagyobb hangsullyal figyelt
mutatd.
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Kulcsszavak: devizatartalék, tartalékmutatd, t6kekorlatozas, arfolyamrendszer, or-
szagjelentés

1. Bevezetés

A devizatartalékok megfelel6 szintje nemcsak a jegybankok szdmara fontos: a téma
érdekl6désre tart szdmot az akadémiai irodalomban, illetve a befektetési bankok
és a nemzetkozi intézmények korében is. Legutdbb a 2007—2008-ban kitort globalis
pénzligyi valsag hivta fel a figyelmet a devizatartalékok fontossagara (IMF 2011).

Nincs egyetlen olyan szabaly vagy akdr szabalyegyittes, amely minden egyes or-
szagra egyértelmUen és egységesen meghatdrozna az optimalis tartalékszintet.
A jegybankok szamos cél kielégitése érdekében tartanak devizatartalékot, példaul
a befektet6i bizalom fenntartdsa, az arfolyamrendszer fenntartdsa, az allam tranzak-
ciés devizaigényének biztositdsa, a bankrendszer devizaigényének kielégitése vagy
a folyo fizetési mérleg finanszirozasa céljabdl (Antal — Gereben 2011). A befektet6k
elvarasainak megfeleld tartalékszint tartasabol eredéen kiemelked6 jelentGsége van
azoknak az értékeléseknek, amelyek a piac relevans részének véleményét képesek
orientalni, alakitani. Ez alapjan az egyik legfontosabbnak a piaci befektet6k tarta-
lékmegfelelésre vonatkozd értékelése tekinthets, mivel 6k azok, akik jelent&sen
képesek befolydsolni a feltorekvd piaci eszkdzarakat. Tanulmanyunkban ezért egy-
részt azzal foglalkozunk, hogy a befektetési bankok mely tartalékmutatodkat tartjak
a legfontosabbnak a feltorekvd orszagok vonatkozasaban, de emellett fontosak az
olyan nemzetkdzi intézmények, melyek elemzései publikusak —ilyen példaul a Nem-
zetkozi Valutaalap (IMF) —, igy az azokban megjelené értékelések a befekteték adott
orszagra vonatkozé megitélését érdemben befolyasolhatjak.

A {6 kérdés, amit vizsgaltunk, az, hogy azokban az orszagokban hasznaljak-e az egyes
tartalékmutatdkat, melyekben azokat az elméleti irodalom inkdbb relevansnak tart-
ja. A szakirodalom szamos olyan mutatdt ajanl, amelyek alapjan megitélheté a de-
vizatartalékok elvart szintje. Ezek egy része hagyomanyosan alkalmazott egyszer(
mutatd, nevezetesen a rovid kiils6 addssagon alapuldé Guidotti-Greenspan-szabdly,
az importszabaly és a pénzmennyiség-alapu szabalyok. Az elméleti irodalom szdmos
javaslatot fogalmaz meg arra vonatkozdan, hogy az egyes hagyomanyos mutatdk
mely tipusu orszagokban relevansak és melyekben kevésbé. Tanulmanyunk hiany-
potldnak tekinthetd, mivel annak a kérdésnek a vizsgalatara nem talaltunk példat,
hogy a gyakorlati szakemberek mennyire kovetik az elméleti irodalom ajanlasait
a tartalékmutatok haszndlata soran. Vizsgalatunk tovabb3d a tekintetben is uttorg,
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hogy az IMF V. cikkely szerinti orszdgjelentéseiben hasznalt tartalékmutatoék vizsga-
latara egy széles, tobb mint 100 feltorekvé és fejl6dé orszagot lefed6 adatbazist alli-
tottunk 6ssze (fejlett orszagokat nem vizsgaltunk, mivel esetiikben az er8s intézmé-
nyi berendezkedés miatt a tartalékmegfelelés kevésbé relevans). Olyan tanulmanyra
van példa, ami az IMF jelentéseit teszi vizsgdlata targyava (Roy — Ramos 2012),
viszont a tartalékmegfeleléshez hasznalt mutatdkat nem vizsgdljak, csak a gazda-
sagpolitikai ajanldsokat 6sszegzik, és azokat sem szisztematikusan, csak példasze-
rlen. Az irodalom egy része azt vizsgdlja, hogy kiilénb6z6 tartalékmutatdk szerint
hogyan teljesitettek a feltorekvd vagy fejlett orszagok a kilonb6z6 valsagok alatt,
és ez alapjan melyik mutato tekinthetd a legfontosabbnak (pl. Bussiere et al. 2015).
Ehhez képest vizsgélatunk annyiban jelent Gjdonséagot, hogy a feltorekvé/fejlett di-
menzidn tul egyéb orszagjellemzdket is vizsgdlunk az egyes mutatdk haszndlatanal.

A banki elemzéseknél nagyobb hangsullyal fokuszalunk az IMF elemzéseire, f6-
ként modszertani okok miatt: a szervezet rendszeresen, kilon-kilon elemzésekben
vizsgalja tagorszagainak gazdasagpolitikajat, orszdgokra jellemzd egyedi tényez6ket
is figyelembe véve. Hasonld jellegli és hasonld nagysdgu orszdgcsoportot lefedd
adatbazis jelenleg nem elérhet6, igy az IMF orszagjelentésein kivil mas nemzetkozi
szervezet adatain nem végezhet6 el ilyen jellegl és részletezettségl kutatas. A ve-
zet6 hitelminGsitd intézetek az értékelési mddszertanukban szintén alkalmaznak
devizatartalék-megfelelést méré mutatdkat, ami a befektet6k értékelését is befo-
lydsolhatja. A hitelmingsiték orszdgelemzéseiben azonban sokszor nem taldlhaté
tartalékmegfelelésre torténd utalds, illetve nem orszdgspecifikusan valasztjak ki
a mutatdkat, emiatt ezen elemzések alapjan sincs lehetdség hasonld jellegl és
nagysagu adatbazis dsszedllitasara.

Vizsgalatunk soran elsGsorban leird jelleggel mutatjuk be az egyes tartalékmutatdk
haszndlatdnak gyakorisdgat és azok 6sszefliggését egyes orszdgspecifikus jellemz&k-
kel. Az IMF jelentéseibdl 6sszeallitott adatbazison végzett elemzés sordn az egyes
mutatok részmintakon belili ardnyat hasonlitjuk 0ssze egymassal, aranyszamok
vizsgalataval, és azok eltérését egyszer( statisztikai tesztekkel vizsgaljuk. Nem fog-
lalkozunk ugyanakkor azzal, hogy az elemzett tartalékmutatdk valéban optimalisnak
tekinthet6k-e. A vizsgalt kérdések szempontjabdl annak van jelentdsége, hogy egy
adott mutatot hasznalnak-e vagy sem. Az sem képezi elemzésiink targyat, hogy az
egyes orszagokban milyen mértéki a tartalékmegfelelés.

Tovabbi vizsgalt kérdésiink, hogy Magyarorszag, illetve a hozzank leginkabb hasonld,
feltérekvé orszagok esetében a befektetési bankok, illetve az IMF mely mutatdkat
tartja a legfontosabbnak. Bemutatjuk, hogy mind az egyes mutatdk sorrendje, mind
a mutatdk hasznalatanak gyakorisaga kozott érdemi kiilonbségek lelhet6ek fel az
IMF és a befektetési bankok altal hasznalt tartalékmutatdok kozott. A rovid kilsé
addssag mutatod példaul a befektetési bankok kérében a leggyakoribb, amelyet az
importszabaly kdvet, ezzel szemben az IMF elemzéseiben az IMF-féle kombinalt
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mutatdnal kevésbé gyakori a rovid kiilsé addssag és az importszabdly is. KésSbbi
vizsgdlatok targyat képezheti, hogy egy orszag tartalékmegfelelése szempontjabol
mely intézmények preferencidja tekintheté a legfontosabbnak.

A tanulmany a tovabbiakban a vizsgalt hdrom, hagyomdanyosnak tekinthetd tarta-
[ékmutatd elméleti hatterét, torténetét mutatja be roviden (masodik fejezet), majd
a tesztelni kivant hipotéziseket, az IMF jelentéseibdl 6sszedllitott adatbazis jellemzgit
és az ez alapjan végzett elemzés mddszertanat (harmadik fejezet). A negyedik fejezet
az IMF-adatokon végzett vizsgalataink eredményeit foglalja 6ssze, az 6todik fejezet
pedig a befektetési banki elemzésekben hasznalt tartalékmutatokat.

2. A tartalékmutatdok elméleti hattere

Az elméleti irodalom attekintésének célja, hogy felallitsuk arra vonatkozé hipotézi-
seinket, melyik mutatd milyen tipusu orszagokban relevans. A hdrom hagyomanyos
tartalékmutaté (pénzmennyiség szabaly, importszabaly, révid kiilsé addssag szabaly)
definicidjat, torténeti hatterét mutatjuk be réviden, id6beli kialakuldsuk sorrendjé-
ben. Tovabbi tartalékmutatdkat mutat be példaul Antal és Gereben (2011), illetve
Csdvds és Csom-Biro (2016).

2.1. Pénzmennyiség-alapu mutatok

A pénzmennyiség-alapu szabalyok szerint a tartalékoknak valamely pénzmennyiségi
mutato, az Un. monetdris aggregdtum adott hanyadat kell fedeznie. A mutato a bel-
foldi szerepl6k potencialis tékemenekitésébdél ered6 devizatartalék-igényt ragadija
meg egy olyan valsaghelyzetben, amikor a belfoldi szerepl6k hazai devizaba vetett
bizalma csokken, elkezdenek megszabadulni a bankbetétben vagy készpénzben tar-
tott megtakaritasaiktol, azokat kilfoldi eszkozokre valtva. Ez a megkozelités abbol
indul ki, hogy valsaghelyzetben nemcsak a kllféldi finanszirozas allhat le, hanem
a hazai befektetdk is kiilfoldre menekithetnek eszkdzoket. Ez a ,,belsé tékekivonds”
nagysagrendileg nagyobb lehet, mint ami a fizetési mérleg hidanyabdl vagy a ro-
vid kiils6 addssaghbdl ered (Obstfeld et al. 2010). A pénzmennyiség-alapl mutatdk
tekinthet6k a jelen tanulmdanyban vizsgélt indikdtorok kozil a legrégebbieknek,
a belfoldi szerepl6k keresletébdl eredé devizaigény fontossaganak hangsulyoza-
sa egészen a 19. szazad elejéig nyulik vissza (Thornton 1802). Az 1970-es évekig,
a t6kemérlegek nyitdsa el6tti id6szakban a pénzmennyiség devizatartalékkal vald
fedezése volt hangsulyos (Rodrik 2006).

A leggyakrabban hasznalt pénzmennyiség az M2 monetdris aggregdtum (készpénz
és a 2 évnél rovidebb lejaratu bankbetétek, mas néven ,broad money”). Az IMF
erre vonatkozdan 20 szdzalékos ardnyt var el, masok, példaul Wijnholds és Kapteyn
(2001) 5-10, illetve 10-20 szdzalékos sdvot javasoltak annak alapjan, hogy mekko-
ra a devizatartalék pénzmennyiséghez viszonyitott volatilitasa, illetve hogy milyen
az adott orszag arfolyamrendszere. Mds pénzmennyiségi kategdria haszndlatéra is
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van példa: az M3 aggregdtum az M2-ben szerepl6 bankrendszeri forrdsok mellett
példaul a pénzpiaci alapok befektetési jegyeit is magaban foglalja. A valutatandcsot
mUkodtetd jegybankokra vonatkozdan a legfébb elvaras, hogy a devizatartalék fe-
dezze a monetdris bdzist, az MO-t (a készpénzallomany, a jegybanki tartalék és az
egynapos betétek dsszege), igy ez is egy pénzmennyiségen alapulo tartalékmuta-
ténak tekinthetd (Hanke — Schuler 2002).

A pénzmennyiségi mutatok haszndlatdt olyan orszdgokra vonatkozoéan javasolja az
irodalom, ahol a bankrendszer gyenge, a belféldi szereplék tékekivondsdnak kockd-
zata nagy. A belfoldi betétek devizdra valtasa a szerepl6k arfolyam-varakozdasaival
flgghet 6ssze, ha a hazai deviza jelentGs gyengililését varjak. Fix arfolyamrendszernél
inkdbb ajanljak a mutatot, ahol az arfolyamrendszer hitelességét még meg kell te-
remteni (IMF 2000). Wijnholds és Kapteyn szerint fix arfolyamrendszernél nagyobb
az esélye, hogy bizonytalan helyzetben a hazai szereplék hazai likvid eszkozoket de-
vizdra vdltanak. A bankrendszer fejlettsége is fontos tényez6. A bankszektor alacsony
hitelessége, a bankcs6doktél vald félelem egy alacsonyabb fejlettségli bankszektor
esetében relevans, ami védlsaghelyzetben szintén indokolhatja a betétek kimene-
kitését, biztonsagosabbnak gondolt devizara valtasat. A pénzmennyiségi mutatd
a jegybankok tartalékolasi céljai kozil leginkabb az arfolyamrendszer fenntartasahoz
kapcsolhatd.

2.2. Importszabaly

Az importfedezeti mutato egy olyan tipusu fizetésimérleg-valsag esetében sziikséges
devizaigényt jelez, amikor az exportértékesitési lehet&ségek teljesen beszlkilnek,
mas devizabevétel nem all rendelkezésre, és az importhoz sziikséges deviza csak
a tartalékbdl biztosithatd. Az importszabdly szélesebb korben elterjedt valtozata
szerint 3 havi importra elegendd fedezetet kell nydjtania a tartalékoknak. A szabaly
eredete az 1950-es évekig nyulik vissza, Uj szabalyként el6szor az IMF javasolta, azzal
indokolva, hogy a fizetési mérlegen beliil a kiilkereskedelmi folyamatok jelentették
a meghatarozd tényez6t (IMF 1958). A mutatd elsé szamitasakor a vizsgalt orszagok
tartalékai 3 és 6 havi import kdzott szérédtak, az IMF kezdetben 3-5 havi importot
vart el; mara ugyanakkor gyakorlatilag kizdrdlagossad vdlt a 3 hénapos szint alkalma-
z4sa, ami a koradbbi sdvok minimumanak feleltethet6 meg. Ahogy azonban Wijnholds
és Kapteyn megjegyzi, az importszabdlynal a 3 hénapos kitlintetett szintnek nincs
sem elméleti, sem empirikus megalapozottsaga, az egyfajta hagyomanyon alapulé
szabalynak tekintheté.

Az import szamszer(sitésénél az IMF daltalaban el6retekinté mddszertant alkalmaz,
azaz a kovetkezd id6szakban varhatd importot nézi, mig a befektetési bankok in-
kabb visszatekint6 importot szdmitanak. A mutaté nemcsak az aruimportot, ha-
nem a szolgdltatdsimportot is figyelembe veszi. A szabdly elterjedésében szerepet
jatszhatott, hogy kdnnyen mérheté mutatérdl van szé, a fizetésimérleg-statisztikak
szamos orszagra vonatkozdan elérhet6ek. Mar évekkel ezel6tt megjelent az iro-
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dalomban, hogy az importszabdly elavultnak szamit (Wijnholds — Kapteyn 2001).
Az empirikus vizsgalatok f6ként az alacsonyabb jovedelmd, fejl6dé orszagokban
taldltak j6 mutaténak a valsagok soran mért gazdasagi visszaesés magyarazataban
(IMF 2011). A feltorekvd orszagokat vizsgald tanulmanyok ugyanakkor nem talél-
tak szignifikdnsnak a valsdgindexek alapjan az importszabalyt az 1994-95-0s vagy
az 1997-98-as valsagokra vonatkozéan (IMF 2000). A f6 hitelmingsit6k értékelési
maodszertanait vizsgalva az importfedezeti mutatét egyeddl a Fitch Ratings (2012)
értékelési modelljében taldljuk, ahol az év végi tartalékot az importkifizetések ara-
nyaban hatarozzak meg, azonban a minimum fedezettséget nem részletezik.

Az importszabdlyt azoknak az orszdgoknak javasolja a szakirodalom, amelyek nem,
vagy csak korldtozottan férnek hozzd a tékepiacokhoz, illetve tékekorldtozdsokat
tartanak fenn (IMF 2016). A nemzetkozi t6kepiacokhoz valé korlatozott hozzaférés
egyik oka lehet, hogy a t6kemérlegiik nem liberalizalt, tékekorldtozdsokat alkalmaz-
nak. Ugyanakkor korlatozasok nélkil is lehetséges, hogy az alacsony fejlettség vagy
magas kockdzatok miatt ezen orszagokat nem hajlanddak finanszirozni a kulfoldi
befektet6k. A nyersanyag-exportér orszagok esetében is relevans lehet ez a muta-
t6 egy olyan vélsagszcenario soran, amikor a nyersanyagarak csokkennek, azaz az
exportbevételek nagyobb mértékben eshetnek vissza, mint mashol. Emellett ott,
ahol az export importtartalma alacsony, relevansabb lehet a mutato, mivel az export
visszaesése nem jar egyltt automatikusan az import mérséklédésével. Az import-
szabaly hasznalata kozvetleniil kapcsolhato a folyd fizetési mérleg finanszirozasahoz
mint tartalékolasi célhoz.

2.3. A Guidotti-Greenspan-mutaté

A Guidotti-Greenspan-szabdly szerint a devizatartalékoknak fedezniiik kell a rovid,
azaz az egy éven belil lejaro kilféldi adéssagot. Mig korabban a folyé fizetési mérleg
tételeit tekintették a kiils6 sériilékenység f6 forrasanak, az 1997-es délkelet-azsiai
valsagok utdn a téketranzakcidk volatilitasa kerlt el6térbe (Odenius — Rajan 2013).
A rovid kilsé addssag mint tartalékmutaté nem sokkal e valsdgok kitérése utan
felmerilt, mar 1997 decemberében, a BIS-nek egy jegybankelndkdk kozti tilésén
(Wijnholds — Kapteyn 2001). A valsagok tapasztalata nyoman els6ként Pablo E. Gui-
dotti (1999), az argentin jegybank volt alelndke fogalmazta meg 1999 marciusaban
a fejl6d6 orszagokat tomorité G-33-as csoport bonni szemindriuman, hogy a de-
vizatartaléknak elegendének kell lennie ahhoz, hogy az orszag ne szoruljon ra egy
évig kuilsé piaci forrasbevonasra. Ezzel kozel egyidejlileg Alan Greenspan (1999), az
amerikai jegybank (Federal Reserve, Fed) volt eInoke 1999 aprilisaban a Vilagbank
egy konferencidjan fogalmazta tovabb a szabalyt. E szerint a devizatartalékoknak
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meg kell haladniuk az orszag éven belil lejaré devizaaddssagat.! A mutato torténe-
téhez tartozik, hogy mar jéval korabban javasoltak hasonlé szempontokat a tarta-
Iékmegfeleléshez: Keynes (1930) az indiai tartalékokra vonatkozdan jegyezte meg,
hogy a kilfoldi forrasok kivondsat is fedeznie kell a devizatartaléknak.

Az akadémiai irodalom hamar elkezdte hasznalni a mutatét, mar 1999 szeptem-
berében jelent meg olyan tanulmany, amely a devizatartalékok rovid adéssaghoz
viszonyitott aranyanak a korabbi valsagokban betoltott szerepét vizsgalta (Rodrik
— Velasco 1999). Az IMF 2000 marciusaban mar javasolta a tartalékmegfelelés ér-
tékeléséhez a rovid kilsé addssagot, s nem sokkal ezutan kezdte el hasznalni (IMF
2000). Arra vonatkozéan nincsenek elérhetd informaciok, hogy miért éppen az 1
éves kiiszobérték keriilt meghatdrozdsra, ez valdszinlileg statisztikai okokra vezet-
hetd vissza (az éven belili kiilfoldi adéssagelemekrél jellemzen nem publikadlnak
az orszagok részletesebb futamidé-bontast).

A Guidotti-Greenspan-szabalynak tobbféle mddositott valtozata is |étezik. Az egyik
alternativa szerint a révid futamidejd kiilfoldi addssagon felil a tartaléknak fedeznie
kell a folyd fizetési mérleg kdvetkez8 évi varhatd hianyat is (brutto kiilsé finansziroza-
siigény). A folyé fizetési mérleg hidnya ugyanis addicionalis devizatartalék-igénnyel
jarhat. Ezt a mdédositast jellemz&en aszimmetrikusan kezelik, azaz a folyd fizetési
mérleg tdbblete esetén azt nem vonjak ki a rovid kilsé addssag értékébdl (IMF
2011). Az IMF is hasznalja a IV. cikkely szerinti orszagértékelésekben egyes, fizeté-
simérleg-hidnnyal kiizd6 orszagoknal. Tovabbi mdédositott valtozata a révid kilsé
addssagnak az un. kiilsé addssdgszolgdlat, ami a lejard kilféldi addssag t6keelemei
mellett a kamatfizetéseket is figyelembe veszi, bar ez egy ritkdbban hasznalt tarta-
[ékmutatd. Az IMF tovabbd az orszdgok egy részénél az orszdgelemzéseiben jelzi,
hogy a rovid kilsé addssagba beleszdmitja a kiilféldi tulajdonosi hitelek éven beliili
részét is, annak ellenére, hogy a véllalatcsoporton belili hitelek statisztikailag nem
az addssagtipusu, hanem a m(ikod6téke kategoridba tartoznak. A korrigalt mutaté
azt feltételezi, hogy valsag esetén a tulajdonosi hitelek kidramlasa is kockazatot
okozhat. A hitelminGsit6 intézetek értékelési mddszertandban szintén megjelenik
a rovid kilsé addssag szabaly, kiilondsen annak modositott valtozatai. Az egyes
orszagok kilsé sériilékenységének, illetve tartalékszintjének megitélésekor a Moo-
dy’s példdul a révid kiilsé addssaghoz a kiilféldiek hazai bankokndl tartott hosszu
futamidejl betéteit is hozzdadja, és a tartalékokat ehhez a korrigalt adéssagmuta-
téhoz viszonyitja (Moody’s 2013). A Standard & Poor’s a sajat maga altal definialt
bruttd kiilsé finanszirozasi igényt veszi alapul, azaz a felhaszndlhat6 tartalékrészt

1 Greenspan tovabbi elemekkel is javasolta b&viteni a szabalyt, példaul hogy a kiils6 addssag futamideje
legaldbb 3 év legyen, vagy hogy az orszag annyi devizatartalékot tartson, hogy nagy valészinGséggel (pl.
legalabb 95 szazalékos eséllyel) ne szoruljon ra 1 éven keresztil kiilsé forrdsokra. Ezek a kiegészitések végiil
nem valtak részévé a Guidotti-Greenspan-mutatdnak. Greenspan eredetileg csak a révid devizaaddssagot
javasolta, az elterjedt szabaly mar nemcsak az idegen, hanem a sajat devizdban denomindlt addssagot is
tartalmazza.
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a folyd fizetési mérleg egyenlegével noveli a kilsé likviditas aranydnak meghata-
rozasakor (S&P Global Ratings 2014), a Fitch pedig a rovid kiils6 adéssaghoz még
a likvid kotelezettségeket is hozzaszamitja, mint példaul a kiilfoldiek hosszu lejaratu
allampapir-allomanyat (Fitch Ratings 2012).

A Guidotti-szabdly olyan vdlsdghelyzetben jelent relevdns mutatdét, amikor a kiilsé
finanszirozads ledll, és csak a devizatartalékbdl biztosithato a lejdro kiilsé addssdg
visszafizetése. A t6kebearamlas leallasa vagy visszaforduldsa (mds néven sudden
stop) jelent6s karokat okozhat egy adott orszag gazdasagara nézve (Reinhart — Calvo
2000). Ha devizalikviditds hianyaban az allam vagy a magdnszektor nem lenne ké-
pes visszafizetni klilsé addssdgat, az jelent6s redlgazdasagi alkalmazkoddst tehetne
sziikségessé. A rovid kils6 addssag minden eleme bizonyos mértékig megujitasi
kockazatot hordoz, ezzel 6sszhangban a mutaté a hazai és kilféldi devizaban de-
nominalt addssagelemeket egyarant figyelembe veszi (IMF 2000). Tébb tanulmany
is kimutatta, hogy a rovid kils6é addssagtol elmaradé devizatartalék esetén maga-
sabb a gazdasagi valsag vagy a valutavalsag kialakulasanak valdszinlsége (Furman
— Stiglitz 1998, Calafell — Del Bosque 2002). Frissebb kutatdsok pedig a Lehman-cséd
id6szakara vonatkozdan taldltdk azt, hogy a Guidotti-Greenspan-mutaté a tobbi
hagyomanyos indikatornal jobban magyarazta a GDP visszaesését (Bussiere et al.
2015).

A Guidotti-Greenspan-szabdlyt a szakirodalom olyan orszdgok szdmdra ajdnlja,
amelyek hozzdférnek a nemzetkézi tékepiacokhoz, a hatdron dtnyuld finanszirozds
jelentds, de bizonytalan. A rovid kiils6 addssag mint tartalékmutatd olyan orszagok
szamara ajanlott, amelyek hozzaférnek a kiilféldi tékepiacokhoz (market access) (IMF
2016). Ez egyrészt feltételezi, hogy az adott orszag t6kemérlege is liberalizalt, azaz
nemcsak a fizetési mérleg folyé tételei, hanem a finanszirozo tételek is szabadok,
azaz nincsenek t6kekorlatozasok. A t6kedramlasok liberalizacidja 6ta a téketételek
volatilitasa Iényegesen nagyobb lehet, mint a folyé tételeké, amelyekre példaul az
importszabaly épit. Onmagaban a liberalizacié ténye még nem elég, a kockazatok
feléplléséhez az is szlikséges, hogy a kiils6 finanszirozas, illetve azon belil a révid
lejaratu tartozds mértéke magas legyen, a nagyobb rovid kiils6 addssag nagyobb
megujitasi kockazatot hordoz. Az, hogy mennyire bizonytalan a kiilsé finansziro-
zas, nehezen mérhetd, igy inkdbb annak mértéke az, ami fontos lehet a mutaté
haszndlatanak megitélésekor. A mutatd relevancidjat befolyasolhatja példaul a
bankrendszer tulajdonosi szerkezete: magasabb kiilfoldi tulajdonosi arany esetén
a bankrendszer kulfoldi, és azon belll a révid addssaga is magasabb lehet. Mivel
a rovid kiils6 addssagnak része az dllam és a bankrendszer rovid kiilsé addssaga is,
az allam vagy a bankok tranzakcids devizaigényének kielégitését tartalékolasi célként
kitliz6 jegybankokkal szemben eme mutaté szerinti tartalékigény elvdrdsa lehet
indokolt.
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3. Az IMF-adatok gylijtésének mdédszertana, hipotézisek

3.1. Az IMF-adatbazis dsszeallitasa, elméleti megfontolasok

Tanulmanyunkban a devizatartalék értékelésére szolgdlé mutatdk elemzésére az
orszagspecifikus adatokat a Nemzetkézi Valutaalap (International Monetary Fund,
a tovabbiakban: IMF) orszagjelentései és -elemzései alapjan gyUjtottik 6ssze. Ennek
magyardzata, hogy a szervezet rendszeresen vizsgdlja tagorszdgainak gazdasdgpoli-
tikdjat, amelyek sordn a standard, valamint a tagorszdgokra jellemzd egyedi ténye-
z0ket is figyelembe vesz. Az IMF Alapokmanyanak IV. cikkelye szerinti rendszeres (al-
taldban évente végzett) atfogd gazdasagpolitikai konzultacioi keretében egyeztetést
folytat tagallamaival, amelyek eredményeként ajanlasokat fogalmaz meg résziikre.
A felligyelet soran a hangsulyok az orszagok egyedi koriilményei alapjan eltéréek, az
azonban altaldanosnak mondhaté, hogy az drfolyam-, monetdris és fiskdlis politika
keretein beliil a devizatartalék optimdlis szintjét is elemzi és értékeli a Valutaalap.

Az elemzésbe bevont orszdgok kivalasztasanal a szervezet 189 tagorszagdbadl in-
dultunk ki, amelyek kozill kisz(rtik azokat az orszagokat, ahol bizonyos tényezék
nem teszik lehetévé a nemzetkézi tartalékok 6sszehasonlithatd vizsgdlatdt. Az egyik
ilyen szempont az orszagok fejlettségi szintje, fejlett orszdgok esetén ugyanis az
IMF és a befektetési bankok elvarasai nem hasonlithatdk 6ssze a feltorekvé orsza-
gokéval, mivel a tartaléktartds az el6bbiek esetében — f6ként az erds intézményi
és szabalyozasi rendszeriik, likvid pénzpiacaik, valamint rugalmas arfolyamrend-
szeriik kovetkeztében — nem kiemelt szempont. Bar a valsagot kovetben a fejlett
orszagok tartalékigénye is emelkedett, altaldnosnak tekinthet6 az a nézet, hogy
nincs sziikségiik érdemi devizatartalékra, leginkdbb piaci zavarok esetére tartanak
fenn devizatartalékot. (Kiilondsen igaz ez a tartalékvalutat kibocsatd orszdgokra,
amelyek a devizapiacon kdnnyedén elcserélhetik a hazai devizat kilfoldi devizara,
illetve swap-megallapoddsokat kéthetnek egymdssal a megfelel6 devizatartalék-szint
és devizalikviditas biztositasara.) (IMF 2011). A vizsgalatunkbdl kizaré masik két
tényezd az adott orszdg valutaunidban valo részvétele, illetve a dollarizdcié vagy
euroizdcio bevezetése, illetve fokozottabb jelenléte volt. EI6bbi magyarazata, hogy
a valutadvezetek tagorszagai a monetaris politika 6nalld vitelének elvesztésével
a nemzetkozi tartalékok kezelésével is a valutaunié kdzponti bankjat bizzak meg.
A dollarizacid vagy euroizacioé szintén a monetdris szuverenitas feladdsanak egy
formaja, amelynek sordn egy allam részben vagy teljesen lemond sajat nemzeti
fizetGeszkdzérdl és helyette torvényes fizetGeszkdzként egy idegen, de stabil valutat
vezet be. Az utdbbi két esetben szintén nem vizsgalhatdk orszagonként a deviza-
tartalék optimalis szintjének meghatdrozasara szolgald mutatdk, igy ezen orszagok
figyelmen kiviil hagyasaval mintegy 120 tagorszag jelentette vizsgalatunk alapjat.
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Kutatdsunk sordn sajdat, éndllé adatbdzist hoztunk létre az IMF orszdgjelentések
adatai, valamint a tartalékmegfelelési mutatdk szempontjabdl fontos indikdtorok
alapjan. Az orszagok jelentds része az IMF IV. cikkely szerinti orszagelemzésein fe-
[Gl IMF-programokban valé részvételiik miatt tovabbi fellilvizsgalat ald esnek, ahol
a tartalékszint alakuldsat és a tartalékmegfelelést is vizsgalja az IMF. A tartalék-
megfelelési mutatdk elemzéséhez az adatok 6sszegy(jtését igy kétféle IMF-jelen-
tés-tipus felhasznalasaval végeztik el. Az adatok forrasai egyrészt a IV. cikkely sze-
rinti orszagjelentések, masrészt az olyan egyéb orszadgspecifikus elemzések voltak,
amelyeket a szervezet IMF-programokban valé részvétel esetén készit a résztvevé
orszagokrol?. Utdbbiakat minden esetben a IV. cikkely szerinti orszagjelentéssel
egységes szerkezetben, vagy kilon jelentésként, de 6nalld, teljes gazdasagpolitikai
elemzésként publikaljdk. Az adatok 6sszegylijtése soran nem tettiink kiilonbséget
a két adatforrds kozott. A vizsgalt orszagok kozel fele jelenleg is részt vesz valamilyen
IMF-programban, igy a programorszagok kézil néhany esetben az adatok forrasa
kizardlag a programokhoz kapcsolddé dokumentumok voltak, azaz a IV. cikkely sze-
rinti orszagjelentést nem mindig hasznaltuk fel.

Tekintettel az orszagok fejlettségére, valamint az eltérd gazdasagi, pénziigyi és poli-
tikai helyzetikre, a tartalékmegfelelési mutatdk 6sszegy(ijtése soran szigoruan a tar-
talékmegfelelésre vonatkozo informaciokat és megallapitasokat vizsgaltuk, egyéb
tényezbket a jelentések alapjan nem vettlink figyelembe. A mutatdkat el6fordulasuk
alapjan négy f6 kategoridba gydjtottik dssze: rovid kilsé addssdg, importszabaly,
pénzmennyiség és IMF-féle kombindlt mutatd. Az importszabaly kivételével a harom
masik kategdria mas hasonlé mutatdkat vagy egyéb tételekkel korrigalt adatokat is
magaban foglal, ezeket az aldbbiakban mutatjuk be.

A révid kiilsé addssdg az IMF jelentéseiben altalaban a tulajdonosi hitelek becsilt
éven belili részének 20 szazalékaval korrigdlt, rovid kiils6 addssagot jelenti, a kor-
rigalatlan Guidotti-Greenspan-mutatd hasznalata ritkabb, de inkdbb az tekinthetd
altalanosnak, hogy nem deril ki egyértelmien a jelentésekbdl, hogy a révid kilsé
addssag a fenti két mutatd koziil pontosan melyiknek felel meg. Egyes orszagoknal
ugyanakkor a révid kiils6 addssag mutatdét nem csak 6nmagdban, hanem egyéb
tételekkel korrigdlva is kiszamitjak (mint példdul a folyo fizetési mérleg hiannyal
vagy tobblettel, illetve a bankok deviza- és kiilfoldi betéteivel korrigalva), ezeket az
egyéb kategdridkat szintén a rovid kiils6 addssag csoportba soroltuk.

2 A nem kedvezményes IMF-hitelek kategdridjaba tartozik a Stand-By Arrangement (SBA), a Flexible Credit
Line (FCL), a Precautionary and Liquidity Line (PLL), az Extended Fund Facility (EFF) és a Rapid Financing
Instrument (RFI). Az Extended Credit Facility (ECF), a Standby Credit Facility (SCF) és a Rapid Credit Facility
(RCF) a kedvezményes IMF-hitelek kozé tartoznak és az alacsony jovedelmi kategdridba tartozd orszégok
szdmara érhetdk el.
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A pénzmennyiség kategdriaba a hagyomanyosnak tekinthet6 M2 szabdlyon kivil
a monetaris bazis és az M3 aggregatum alkalmazasat is besoroltuk. Bar nem szoro-
san a pénzmennyiségek kategdriajaba tartozik, a mutatot néhany esetben egyéb
tételekkel is korrigaljak (példaul a betétekkel, a kulfoldi devizaban tartott betétekkel
és a nem-rezidensek betéteivel, vagy a monetaris bazis banki hitelekkel korrigalt
értékével), amelyeket szintén ebben a kategdridban vettiink figyelembe.

Az IMF-féle kombindlt mutatd esetén tobb Osszetett mutatot vontunk 6ssze ebbe
a kategdriaba. A feltorekvé orszagokra kifejlesztett ARA-mutatdk (Assessing Reserve
Adequacy, ARA-mutatd vagy risk-weighted metrics) négy indikator sulyozott atlaga
alapjan hatdrozzak meg a devizatartalékok szlikséges szintjét: (1) rovid lejaratu kilsé
addssag, (2) portfélio-tartozasok és egyéb hosszu lejaratu kiils6 addssag, (3) pénz-
mennyiség, (4) export (IMF 2011). Az IMF az ARA-mutatok egyes verzidit orszagspe-
cifikus tényez6ktdl fliggéen hasznalja, igy a hagyomanyos mutatdkhoz hasonldan
itt is jelent6sége van az orszagok kozti kiilonbségeknek. Fix arfolyamrendszerben
az egyéb kiilsé addssag és a pénzmennyiség, mig tékekorlatozdsokat alkalmazoé
orszagokban a pénzmennyiség sulya magasabb (IMF 2015), vagyis ezen tényezdk
esetében a kidramlas nagyobb volt a kordbbi valsagok soran.

A sulyok a 2013-ban elvégzett fellilvizsgélat alapjan egy Magyarorszaghoz hasonléan
lebeg6 arfolyamrendszerrel rendelkezd, t6kekorlatozas nélkili orszagban: rovid kiilsé
adossdgra 30 szdzalék; a portfolio-tartozasokra és egyéb hosszu kiils6 addssagra 15
szazalék; a pénzmennyiségre és az exportra egyarant 5-5 szazalék (IMF 2013). A su-
lyok meghatarozasanal a modszertan a multbeli valsagok soran megfigyelt kidramlas
szélsGértékeit vette figyelembe. A sulyozott mutatd egy savot jeldl ki, a becsilt érték
100, illetve 150 szazaléka kozti értéket tekintik a szerz6k optimalis szintnek, mely sav
meghatdrozdsanal koltség-haszon alapu modellek eredményét is figyelembe vették.

A fejl6d6 orszagok tartalékmegfelelését elsGsorban a kiils6 sokkokkal szembeni
nagyobb sériilékenységik, illetve a nemzetkozi t6kepiacokhoz vald korlatozott
vagy nemlétezd hozzaférésik miatt nemcsak a tradicionalis mutatdk segitségével,
hanem kéltség-haszon elemzések alapjan is vizsgaljak, amelyek célja, hogy egyen-
sulyt teremtsenek a tartaléktartds margindlis el6nyei és koltségei kozott (Low-
and middle-income country reserve adequacy template vagy Assessing Reserve
Adequacy in Credit-Constrained-Economies, ARA-CC) (IMF 2016; Dabla-Norris et
al. 2011). A kisebb szigetek vonatkozasaban is kiilon kombinalt mutatét alkalmaz
az IMF (risk-weighted measure for small island developing states), amely rajuk jel-
lemz8 sajatossdgokat is figyelembe vesz, példdul a korlatozottabb pénzlgyi inf-
rastrukturat, a kereskedelmi sokkok vagy a természeti katasztrofak el6forduldsat
(Mwase 2012).
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Adatbdzisunkban a mutatdkra vonatkozd informdcidkat minden orszdg esetében
azonos szempontok szerint, a legutolso két IMF-riport alapjan gydjtéttiik éssze.
A rovid kilsé addssag, az IMF-féle kombinalt mutatd, az importszabaly és a pénz-
mennyiség-mutatdkon belll szoveg, dbra és tdblazat kategdridakat kiulonitettliink
el, ahol 1-es értékkel jeloltik, ha az adott mutatoé szoveges értékelésben (szoveg),
abran (dbra) vagy a gazdasagi indikatorokat jelz6 6sszefoglald tdblazatokban (tdb-
lazat) jelent meg.

Az adatok tovdbbi felhaszndldsdhoz a két jelentés alapjdn el6dllo két adathalmaz
metszetét vettiik, ahol mdr nem vizsgdltuk a tabldzat kategdridt. A devizatartalék-
ra vonatkozd statisztikai adatok tobbnyire a kivalasztott gazdasagi indikatorokat
vagy a fizetési mérlegre vonatkozé adatokat tartalmazoé tablazatokban jelennek
meg, amelyek a jelentés sztenderd elemei. A tradicionalis mutaténak szamitd im-
portszabalyt példaul az orszagok tobb mint 90 szazalékanal megtalaljuk tablazatos
formdban, a tartalékmegfelelés értékelésére azonban a tablazatoktdl fliggetlendl,
a jelentések egyéb részeiben keril sor, és nem feltétleniil az importszabaly alapjan.
Forditva ugyanakkor: ha egy vagy tobb mutatd alapjan értékeli az IMF a megfelelést,
a mutatok nem feltétlenil jelennek meg a tablazatokban. Ennek megfelel6en a tab-
ldzatban szerepld mutatdkat inkabb tajékoztato jellegli adatoknak tekintettiik és az
adott mutatd metszeténél mar csak azt vizsgaltuk, hogy az szoveges értékelésben
vagy abran, de mindkét jelentésben megjelenik-e. Mddszeriink magyarazata, hogy
a jelentések unidjaval szemben a metszet robusztusabb eredményt ad, és kizarhat-
juk a mutaték haszndlatanak véletlenszerliségét is.

Az IMF-féle kombindlt mutatot az IMF 2011-t6l kezdte el hasznalni, ezért a mu-
tatoknal vizsgalt jellemzbket (szbveg, abra, tablazat) csak a 2011 utdni jelentések
alapjan vettik figyelembe. Az adatgydjtést a 2016. december 31-ig kdzzétett je-
lentésekkel zartuk le. Mivel a jelentések metszetét vizsgaltuk, azok az orszagok
kiestek a mintabdl, amelyeknek csak egy 2011 utani jelentése volt (pl. Argentina,
Egyiptom, Libia) vagy amelyeknél az IMF nem vizsgalt egy tartalékmutatot sem (pl.
Katar), illetve azon orszagok is, amelyek nem érték el a fejlettségnek azt a szintjét,
hogy a devizatartalék alakulasat vizsgalni lehessen (pl. Szomalia). Egyes orszagok-
nal feltételeztiik, hogy azért nem taldltunk IMF-riportot, mert bar van IV. cikkely
szerinti konzultdcio, a hatdsdgok nem jarultak hozza a jelentések kozléséhez (pl.
Bahrain, Oman) (Roy — Ramos 2012). Mindezek miatt a korabban 120 elemd mintank
105 orszagra csokkent?®. Az IMF altal hasznalt tartalékmutatok atfogd elemzéséhez
minden egyes orszaghoz tovabbi harom jellemzét rendeltlink: (1) milyen jovedelmi
kategoridba tartoznak, (2) szabad vagy korlatozott t6kearamlas jellemzg, illetve (3)
fix vagy lebeg6 arfolyamrendszert alkalmaznak.

3 Az orszégok és a felhasznalt IMF-orszagjelentések listdjat a melléklet tartalmazza.

Tanulmdnyok



Feltorekvd és fejlédé orszdgok tartalékmegfelelésének értékeléséhez haszndlt mutatok

3.2. Hipotézisek

Azt vdrjuk, hogy minél fejlettebb egy orszdg, anndl gyakoribb a Guidotti-Green-
span-mutato és a pénzmennyiség alapu mutatok haszndlata, mig az importmutato
kevésbé gyakori. A korabban bemutatott elméleti irodalomban az egyik tényez6,
ami a tartalékmutatdk hasznalatat meghatdrozza, a kilféldi t6kepiacokhoz valé
hozzaférés. Ez nem jelent egyenldséget a t6kekorlatozasokkal, inkdbb a kilfoldi
szerepl6k hajlanddsagat mutatja. Ez kozvetlenil nehezen mérhetd, ezért itt kozelité
mutatoként az orszagok fejlettségét hasznaljuk. Minél fejlettebb egy gazdasag, annal
inkdbb varhato, hogy hozzafér a kiils6 finanszirozdshoz (egyéb tényez6k valtozat-
lansaga mellett). Az irodalomban a kiilsé piacokhoz valé hozzaférés és a Guidotti—
Greenspan-mutaté kozott pozitiv kapcsolatot irnak le, ez alapjan a jovedelem és e
mutatd hasznalata kozott pozitiv kapcsolatot varunk, az importszabaly esetén viszont
épp forditva. A pénzmennyiség-alapu szabalyokndl, bar direkt médon nem emliti az
irodalom ezt a tényez6t, itt is relevans a kulfoldi piacokhoz valé hozzaférés, hiszen
a belfoldi szerepl6k t6kekivitele is feltételezi, hogy hozzafér az orszag a t6kepiacok-
hoz, csak nem forras-, hanem eszkozoldalon. Ez alapjan a Guidotti-Greenspan-mu-
tatéhoz hasonldan a pénzmennyiségnél is pozitiv kapcsolatot varunk a jovedelem
és e mutatod hasznalata kozott.

A tbkekorldtozdsok esetén az a hipotézisiink, hogy minél erésebb a korldtozdsok mér-
téke, anndl kevésbé gyakori a Guidotti-Greenspan-mutato és a pénzmennyiség-mu-
tatdk haszndlata, mig az importmutatd inkdbb gyakori. Az elméleti irodalombdl
levonhatd egyik kdvetkeztetés, hogy a tékekorlatozasokat alkalmazé orszdgokban
az importszabdly relevans, mig a Guidotti-Greenspan-mutaté nem. A pénzmennyi-
ség-alapu mutatdk esetén szintén az varhatd, hogy ahol nagyobb a t6kekorlatozas
foka, ott kevésbé képesek a hazai szerepl6k kiilfoldre menekiteni megtakaritasaikat.
Itt tehat kozvetlen kapcsolatot varunk a tartalékmutatok és a tékekorlatozas mér-
téke kozott, szemben a jovedelembeli fejlettséggel, amit csak kozelité mutatoként
hasznalunk.

A pénzmennyiség-alapu szabdlyra vonatkozdan azt vdrjuk, hogy annak haszndlata
a fix drfolyamrendszerii orszdgokban gyakoribb. Ahogy kordbban emlitettik, fix
arfolyamrendszernél inkdbb ajanljak a pénzmennyiség-alapu mutaték hasznala-
tat. Ezt er6sitik meg a valutatanacsokrél elmondottak is, ami szintén egy specia-
lis fix drfolyamrendszer. A tébbi mutatd esetében ugyanakkor nem fogalmazunk
meg ex-ante hipotéziseket, az elméleti irodalom alapjan nem egyértelm, hogy
az arfolyamrendszernek kell-e befolyasolnia a Guidotti—-Greenspan-mutaté vagy az
importszabaly relevancidjat. Az a megallapitds viszonylag elterjedt, hogy fix arfo-
lyamrendszer magasabb tartalékszintet indokol, ez viszont nem ad tampontot arra
vonatkozdan, hogy melyik mutaté a relevdnsabb. Ugyanakkor e dimenzid szerint is
megvizsgaljuk majd az IMF-jelentések gyakorlatat (1. tdbldzat).
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Az IMF-féle kombindlt mutatéra nem allitottunk fel hipotézist, ennek egyik oka,
hogy a mutatdt az IMF sajat hasznalatra fejlesztette ki, igy egyértelmiinek tekintet-
tuk, hogy az IMF orszagjelentéseiben igen gyakori lesz az el6fordulasa. Emellett az
ARA-mutaté a t6kekorlatozasoktdl, illetve az arfolyamrendszerek tipusatdl fligget-
lenll minden orszagra kiszamithaté és alkalmazhaté, igy ezen dimenzidk vizsgalata
a tobbi mutatdval szemben nem értelmezhetd. Masik Iényeges ok, hogy a kombinalt
mutaté szakirodalmi megalapozottsaga jelentGsen eltér a hagyomanyosnak tekint-
het6 mutatékétdl, igy az elméleti irodalom tesztelésére a tobbi tartalékmutatéhoz
hasonldéan nem volt lehet&séglink.

1. tablazat

Egyes orszagjellemzGk és a tartalékmutatdk haszndlata kozti kapcsolatra vonatkozé
hipotézisek

Guidotti— Importszabaly Pénzmennyiség
Greenspan-mutatoé
Fejlettség/t6kepiacokhoz hozzaférés + - +
T6kekorlatozas - + -
Rogzitett arfolyamrendszer +

Forrds: sajat gydijtés.

3.3. Jovedelmi kategoriak

Az orszagok jovedelmi kategdriakba sorolasahoz a Vildgbank World Development
Indicators adatbdzisat hasznaltuk, ahol a szervezet a vilag orszdgait négy jovedelmi
csoportba sorolja be az el6z6 évi egy f6re jutd brutté nemzeti jovedelem alapjan, az
inflacids és az arfolyamhatasok kiszlirésével (Atlas modszerrel szamitva). Az évente
frissitett jelentés 2015-0s adatai szerint 1025 dolldr alatt alacsony, 1026—4035 dol-
lar kozott kozepesen alacsony, 4036—12475 dollar kozott kozepesen magas, 12475
dollar felett pedig magas jovedelmi kategdriaba tartoznak az orszagok. Az el6z6 évi
listdhoz képest tobb orszag besorolasa is valtozhat (pozitivan vagy negativan), az
adatokat azonban id6sorosan nem vizsgaltuk, és az el6z6 évhez képesti valtozasokat
sem vettiik figyelembe. A mintadnkban szerepl& 105 orszag kozul 16 az alacsony, 36
a kdzepesen alacsony, 36 a kozepesen magas, 17 pedig a magas jovedelm(iek kozé
tartozik. Az orszagok viszonylag egyenletes eloszlasa lehet6vé teszi a tartalékmeg-
felelési mutatok részletesebb vizsgalatat, mivel az egyes csoportokon beliil tovabbi
megfigyeléseket végezhetiink anélkil, hogy a részmintdban szerepld orszdgok szama
tul alacsonyra csdkkenne. Azért valasztottuk a Vildagbank adatbazisat az orszdgok
fejlettség szerinti csoportositasdra, mert a Magyarorszag szdmara relevans feltorek-
v6 orszagkategédridba az IMF és a befektetési bankok sokszor eltéréen sorolnak be
orszagokat, a jovedelmi csoportok alapjan torténd kategorizélas azonban egyértelm
és a vilag 6sszes orszagara kiterjed.
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3.4. Tékekorlatozasok

A pénzlgyi nyitottsdg mérésére, pontosabban a téke szabad aramldsanak, illetve
a tékekorldtozdsok meglétének vizsgalatara a Chinn—Ito-indexet (,KAOPEN*") valasz-
tottuk, amely az 1970-2014 kozo6tti id6szakra a tékepiaci nyitottsag valtozasat koveti
nyomon 182 orszdg vonatkozasaban. A t6keliberalizacids index a jogi értelemben
vett, de iure nyitottsdgot méri, vagyis a kivalasztott orszagok esetén a folyd- és téke-
mérleg-tranzakcidkat érint6 szabdalyozasi szempontokra és korlatozasokra 6sszpon-
tosit (Chinn — Ito 2008). A mutato 6sszedllitdsa az IMF Annual Report on Exchange
Arrangements and Exchange Restrictions (a tovabbiakban: AREAER) cim( kiadvanya
alapjan olyan binaris valtozdk atlagoldsaval torténik, amelyek a hatarokon atnyulo
pénzigyi tranzakcidkra érvényes korlatozasokat mutatjak be a vizsgalt idészakban.
A mutato el6nyének nevezhetd relativ attekinthet&ségén tul az is, hogy az orszagok
igen széles korére egy rendszeresen frissiilé adatbazis all rendelkezésiinkre.

A KAOPEN-adatsoroknal a nagyobb érték jelenti a nagyobb nyitottsagot, vagy-
is a teljesen nyitott t6kemérleggel rendelkez6, tobbnyire fejlett orszagok kapjak
a legmagasabb értéket. A tartalékmegfelelési mutatdk értékelése sordn a 2014-
es értékeket vettik figyelembe, ahol az adatsor maximuma 2,39, amely a teljes
t6kepiaci nyitottsagot jelenti, a valtozd minimuma pedig —1,89. Az indexnek azt a
vdltozatat hasznaltuk, amely 0 és 1 kézott normalizalt értékként jelenik meg, ahol
az 1-es jelenti a t6ke korlatlan dramlasat, mig a 0 a teljes zartsagot (KA_OPEN).
A t6kekorlatozasok mérése sordn nem vizsgaltuk, hogy a mutatod értékei mennyire
helytalloak, vagyis a tényleges t6kedramlasok nagysagat, a de facto nyitottsagot,
valamint a t6kekorlatozdsok mérésére szolgdlé egyéb mutatdkat (pl. Quinn-index).

Az IMF szakért6i az ARA-mutatét nemcsak a fix és lebegd arfolyamrendszerek meg-
kiilonboztetésével, hanem a tékekorlatozdsok figyelembevételével is kiszamitjak.
A t6kekorldtozasok meghatdrozasara harom kiilonboz6, de alapértelmezettnek
szamito indikator (Chinn—Ito-index, Quinn-index és az IMF share index) medianjat
veszik alapul, amely ha 0,25 alatti vagy azzal megegyez6 értéket vesz fel, az adott
orszagot ugy tekintik, mint ahol t6kekorlatozas van érvényben (IMF 2016). Ennek
analdgidjdra a vizsgalt orszagcsoportunkban a 2014-es évre kiszamitott Chinn—lto-in-
dexek medianjat vettlk (0,4128) a t6kepiaci nyitottsdag mérésére. A median feletti
értékek (>0,4128) esetén szabad, a medidnnal megegyez6 vagy az alatti értékek
(£0,4128) esetén pedig korlatozott t6kedramlast allapitottunk meg és dummy val-
tozokka (0 vagy 1) alakitottuk. A vizsgdlatba bevont 105 orszag kozil egyedil Szer-
bia nem szerepelt a Chinn—Ito-index orszaglistajaban. A nyers adatok elemzéséhez
a Magyarorszaghoz hasonlé magas vagy kdzepesen magas jovedelmi kategdriaba
tartozo orszagokat abrazoltuk (1. dbra).

4 A KAOPEN a , capital openness” roviditése (Chinn—Ito 2008).
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1. dbra
Tékearamlas egyes magasabb* jovedelmi kategdridba tartozé orszagokban
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*Megjegyzés: magas és kézepesen magas jovedelmi orszdgok egyiitt.
Forrds: Chinn-Ito Financial Openness Index 2014 Update.

Az index 2014-es kiegészitése sordn a szerz6k felhivjdk a figyelmet, hogy 2005 6ta
egyes (tébbnyire iparosodott) orszagok a t6kemozgdasok ellen6rzésének beveze-
tését jelentették a terrorista dllamokkal szemben az AREAER keretében, a szerz6k
azonban ezen ellenérzések jellegénél fogva, valamint valédi korlatozasok hianydban
ugy tekintették ezeket az orszagokat, mint amelyek nem alkalmaznak nemzetkozi
szankcidkat (Chinn — Ito 2016). A felsorolt 14 orszag kozott talalhaté Magyaror-
szag is, ezért fordulhat elS, hogy az AREAER-adatbazisban Magyarorszagnal egyes
kategoridkban korldtozdsok szerepelnek, mig a Chinn—Ito-index alapjan az orszag
a legmagasabb értéket (2,39 vagy KA_OPEN esetén 1-est) kapta.

3.5. Arfolyamrendszer

Az IMF minden évben jelentést tesz kozzé az arfolyamrendszerekrdl és devizakorla-
tozasokrdl (AREAER). Az utoljara 2008-ban mddositott osztalyozdsi rendszer alapjan
harom f6bb kategodriat kilonboztetnek meg: az arfolyamrogzitést (hard/soft pegs),
a rugalmas arfolyamrendszereket (floating arrangements), valamint azokat a koztes
orszagokat, amelyek egyik kategdridba sem sorolhatdk, vagy gyakran valtozik az
altaluk alkalmazott arfolyamrendszer (egyéb iranyitott arfolyamrendszer, residual).
A 2008-as fellilvizsgalat 6ta az IMF osztalyozasi rendszere a ténylegesen alkalmazott,
vagyis de facto arfolyamrendszereket veszi alapul, amely mellett egyudttal megtalal-
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hatdk az orszagok sajat bevalldsa alapjan feltlintetett de iure kategériak, illetve azok
hatdsdgok altali magyardzata is. A harom nagy kategéridba 0sszesen tiz arfolyam-
rezsim tartozik. Arfolyamrogzités alkalmazasa esetén nagyobb a devizatartalékok
volatilitdsa az arfolyam védelme érdekében végrehajtott rendszeres és gyakran in-
tenziv devizapiaci intervencidk kovetkeztében, mig az arfolyamrendszerek rugalmas-
saganak novekedésével —amikor inkdbb csak az arfolyam kilengéseinek mérséklése
a cél — csokken a tartalékok ingadozdsa (Farkas 2010), ezért a tartalékmegfelelés
vizsgdlata az arfolyamrendszerek figyelembevétele mellett is kiemelt fontossagu.

A mintankban szerepld orszdgokhoz az IMF AREAER-adatbazisanak 2015-6s adatait
rendeltiik. Az orszagok arfolyamkategéridba soroldsa évente valtozhat, az egyes
években tortént valtozasokat azonban — kiilonodsen a 2014-es és 2015-6s év kdzott
eltéréseket —id6sorosan nem vizsgaltuk. Az IMF-kategoridk alapjan az orszagokat fix
vagy lebeg6 csoportba soroltuk be annak megfelel6en, hogy az AREAER-adatbazis
melyik két f6 kategdridjaba tartoznak (2. dbra). Az egyéb iranyitott arfolyamrend-
szerbe sorolt orszagokat egyesével vizsgaltuk, és az IMF orszagjelentéseiben szereplé
informdacidk, valamint az adott orszag hatdsdgai altal a 2015-6s évre irt de iure
besorolds alapjan dontottik el, hogy a lebeg6, vagy inkdbb a rogzitett arfolyamka-
tegoridhoz dlinak-e kozelebb. A leirt mddszer alapjan a 105 elem( mintankbdl 47
orszag lebegd, 58 orszag fix arfolyamrendszert alkalmaz.

2. dbra
Arfolyamrendszerek egyes magasabb jovedelmi kategériaba tartozé orszagokban

Chile
Lengyelorszag
Mexikd
Dél-Afrika
Gruzia
Izrael
Kolumbia . : : :
Magyarorszag [ S - - . |
Romania
Szerbia
Torokorszag
Azerbajdzsan
Fehéroroszorszag
Kina
Tonga
Horvétorszag
Irdn
Botswana
Csehorszag
Maceddnia
Egyesult Arab Emirségek
Kuvait
Szald-Arabia
Bosznia és Hercegovina | : : : :
Bulgaria ; : i i ||

2 4 6 8 10

yalazspualweAhjopie qgesew|esny

Magyardzat: 2=Valutatandcs rendszer, 3=Rdgzitett rendszer, 4=Stabilizdlt drfolyamrendszer, 5=Cstszo
leértékelés, 6=Kvdzi csuszo drfolyamrendszer, 7=Irdnyitott lebegtetés elére bejelentett drfolyampdlya
nélkiil, 8=Egyéb irdnyitott drfolyamrendszer, 9=Lebegd rendszer, 10=Szabad lebegtetés

Forrds: IMF AREAER adatbazis.
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4. Az IMF-adatok elemzésének eredményei

Vizsgalatunk elsédleges célja annak tesztelése volt, hogy azoknal az orszagoknal
nézi-e az IMF az egyes mutatdkat, amelyeknél azok elméletileg relevansak. A to-
vabbiakban a megadllapitott hipotéziseink tesztelése soran kapott eredményeket
mutatjuk be.

4.1. Tartalékmutatok el6fordulasi gyakorisaga

Az IMF dltal haszndlt és az dltalunk vizsgadlt négy fé tartalékmutato eléforduldsat
tekintve a minta mintegy 75 szdzalékdndl egy vagy két mutatdt vizsgdlnak a tarta-
lékmegfelelés értékelésére (3. dabra). A mutatdk eléforduldsat vizsgalva azt talaltuk,
hogy a mintank kozel felénél (52 orszag) az IMF csak egy mutatot tart relevdnsnak,
amelyen belil az importszabdly ardnya 70 szdzalék, az IMF-féle kombindlt mutaté
aranya pedig 23 szazalék (a rovid kils6 addssag és a pénzmennyiség csak egy-egy
esetben jelenik meg). Az importszabaly szintén 70 szazalékban az alacsony vagy
kézepesen alacsony jovedelm( orszagokndl, mig az IMF-féle kombinalt mutatd csak
a kézepesen magas és magas jovedelm( orszagoknal jelenik meg egyeddli muta-
toként. A teljes orszagcsoportunk tobb mint egynegyedénél (28 orszag) az IMF két
mutato alapjan értékeli a tartalékmegfelelést. A leggyakoribb kombinacié (kdzel 70
szazalékos arannyal) az IMF-féle kombinalt mutatd és az importszabaly, ahol szintén
mintegy 70 szazalékban alacsonyabb, 30 szazalékban magasabb jovedelmi kategé-
ridba tartozé orszagokat taldltunk. Az ardny az alacsonyabb jovedelmUeknél azzal
magyarazhatd, hogy esetiikben az importszabaly népszer(isége mellett az IMF egyre
gyakrabban alkalmaz szamukra kilon kifejlesztett kombinalt mutatot®. A magasabb
jovedelmuieknél ez inkdbb az importszabaly fokozatos elhagydsaval magyarazhato.
A rovid kilsé addssag és az IMF-féle kombinalt mutaté kombinacidjat két mutatd
vizsgalatanal 25 szazalékban nézi az IMF, és szinte kivétel nélkil a magasabb jove-
delmi kategdriaju orszagoknal. (Az importszabaly és a pénzmennyiség vizsgalata
elenyész6.) A minta tébb mint 12 szazalékanal (13 orszag) hdrom mutato szerepel
az orszagjelentésekben, ezen belll két nagyobb csoport volt jellemz6, a rovid kiilsé
addssag — IMF-féle kombinalt mutaté — importszabaly, valamint az IMF-féle kom-
bindlt mutatd — importszabaly — pénzmennyiség, a jovedelmi kategoriak vizsgélata
alapjan azonban nem tudtunk egyértelm( kovetkeztetéseket levonni. Az orszagok
11 szézalékdanal (12 orszag) az IMF négy mutatot vizsgalt, az orszagok haromnegyede
a magasabb jovedelmi kategdridba tartozik.

° Példaul: low- and middle-income country reserve adequacy template vagy ARA-CC metric, illetve risk-
weighted measure for small island developing states.
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3. abra
Tartalékmutatdk el6forduldsa a vizsgalt IMF-riportok metszete alapjan

U >
$

i
lj S
j Wiy \\!!\I\\\\\\\\\Ill\g\\\\\\\\\\\

[ Egy mutatot vizsgdlnak
[ Két mutatdt vizsgalnak
E=3 Harom mutatot vizsgalnak
ZZ1 Négy mutatot vizsgdlnak

!
\

Forrds: IMF orszdgjelentései alapjdn sajdt gydjtés.

4.2, Tartalékmutatdk alakulasa a jovedelmi kategoriak fliggvényében

Elsé hipotézisiink szerint minél fejlettebb egy orszdg, anndl gyakoribb a Guidotti—
Greenspan-mutato és a pénzmennyiség-alapu mutatdk haszndlata, mig az import-
szabdly kevésbé jellemzé.

Az IMF orszdgértékelései alapjan végzett vizsgdlatunk eredményei azt mutatjdk,
hogy pozitiv kapcsolat van a révid kiilsé addssdg és a pénzmennyiség-mutatok
haszndlata, illetve a jévedelem emelkedése k6z6tt (4. dbra). Az alacsony jovedelmi
csoportnal az IMF szinte nem is vizsgalja a tartalékmegfelelést a révid kiilsé adds-
sdg mutatd alapjan (a 6 szazalék korili érték 1 orszagnak felel meg) és a kdzepesen
alacsony jovedelmi kategoridban sem éri el a 25 szazalékot a mutatd hasznalata.
A két magasabb jovedelmi kategdrian belll azonban tébb mint 35 szdzalékban nézik
a rovid kllsé addssdgot, amely a magas és a kbzepesen magas jovedelmi csoportban
egyarant tébb mutatdval egyitt fordul el6 (egy orszag kivételével). Vagyis a feltorek-
vének tekinthet6 orszagokban elterjedtebb és atlagon feliili a révid kilsé addssag
mutatd alkalmazasa. A pénzmennyiségnél hasonlé eredményre jutottunk: az ala-
csonyabb jovedelm( orszagoknal kevésbé, a magasabb jovedelm(ieknél gyakoribb
a mutaté el6forduldsa, amelyet inkdbb kiegészit6 jelleggel, legalabb egy masik mu-
tatoval egyiitt néznek. Az IMF orszagjelentések f6ként a kozepesen magas jovedelmi
kategoridba tartozé orszdgok esetén emlitik (31 szazalék), de a magas jovedelm-
eknél is kozel 25 szdzalékos aranyban szerepel a mutatd. Az importszabdly szerepe
ugyanakkor a jovedelmek emelkedésével fokozatosan csokken. Az importfedezeti
mutatot a vizsgalt 6sszes alacsony jovedelm( orszagnal figyelembe veszi az IMF
a tartalékok értékelésekor, az orszagok haromnegyed részénél egyediili mutatoként.
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A mutaté ardnya a kbzepesen alacsony jovedelmieknél is igen magas, megkozeliti
a 100 szazalékot. A csoporton beliil az orszagok tobb mint 40 szdzalékanal egyeddli
mutatoként szerepel, nagyobb részt azonban mas mutatdkkal egyitt, f6ként az
IMF-féle kombindlt mutatdval egyitt jelenik meg. A fejlettségi szint novekedésével
jelent&sen csdkken a mutatd hasznalata, a magas jovedelmi kategdéridban az eléfor-
duldsi ardny mdr csak 47 szazalék. Ennek magyarazata lehet az is, hogy a tartalék-
megfelelést egyes orszagoknal tobb mutatdn keresztiil mutatjdk be a jelentésekben.
Az IMF-féle kombindlt mutato tekintetében elemzésiink azt az eredményt hozta,
hogy az orszagok fejlettségével egylitt novekszik a mutatd hasznalata. Mig az ala-
csony jovedelm(ieknél viszonylag ritkan veszik figyelembe, a kbzepesen alacsony
kategdridban az orszagok tobb mint felénél mar relevans mutaténak tekinthetd,
ami a kisebb szigetekre és az alacsonyabb jovedelm orszdgokra kifejlesztett kom-
bindlt mutatdk hatdsa lehet. Az eredményeket statisztikai tesztek is megerdsitik,
mind a harom hagyomdnyos mutaté haszndlata szignifikdnsan kiilonbozik, ha az
orszagokat jovedelmuk szerint osztjuk két csoportba.®

Amennyiben jovedelmi csoportokon belil vizsgaljuk a mutatdk alakuldsat, az ala-
csonyabb jovedelmi kategoéridkban az importszabaly utdn az IMF-féle kombinalt
mutaté és a pénzmennyiség vagy rovid kilsé addssag a gyakorisagi sorrend, a ma-
gasabb jovedelmd orszagoknal azonban az IMF-mutaté az elsédleges, amelyet az
importszabaly, a rovid kiils6 addssag és a pénzmennyiség-tipusu mutaték kovet-
nek. Véleménylink szerint a hipotézisiink alapjan vizsgalt harom mutatd hasznalatat
befolydsolhatja az adatok elérhet&sége is. Mig importadat az orszagok fejlettségi
szintjétdl fliggetlenill rendelkezésre all a tartalék importfedezettség alapjan torténé
értékelésére, a rovid kiils6 addssag vagy a kombinalt mutatdk szamitasahoz sziik-
séges adatok nem feltétlen(il érheték el a fejletlenebb orszagoknal.

5 A rovid kilsé addssag, az importszabaly és a pénzmennyiség-mutatoknal rendre 5, 1 és 10 szazalékos
szignifikanciaszinten szignifikans az eltérés a magas és kdzepesen magas, illetve kdzepesen alacsony és
alacsony jovedelm( orszagok kozott. Az eredményeket Id. a Melléklet 2. tabldzatdban.

Tanulmdnyok



Feltorekvd és fejlédé orszdgok tartalékmegfelelésének értékeléséhez haszndlt mutatok

4. abra
Az IMF orszagjelentéseiben hasznalt tartalékmutatok alakulasa jovedelmi kategoriak
szerint
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Megjegyzés: az ardnyszamok azt mutatjdk, hogy egy adott csoporton beliil az orszdgok hdny szdzalékd-
ban emlitették a jelentések az adott mutatot.
Forrds: IMF-orszdgjelentésekbdl sajat gydijtés és Vilagbank World Development Indicators.

4.3. A tartalékmutatdk alakulasa a t6kekorlatozasok fliggvényében

Madsodik hipotézisiink szerint minél erételjesebb a tékekorldtozdsok intenzitdsa, an-
ndl kevésbé gyakori a Guidotti—-Greenspan- és a pénzmennyiség-mutato haszndlata,
mig az importmutatd jelentdsége nagyobb.

Kutatdsunk eredményei pozitiv kapcsolatot igazoltak az importszabdly és a korld-
tozott tékedramlds kézétt, a révid kiilsé addssdg és a pénzmennyiség-alapu mu-
taték azonban kevésbé relevdnsak a t6kekorldtozdsokat alkalmazoé orszdgokban
(5. dbra). A 104 vizsgalt orszag 46 szazalékanal valamilyen mérték(i t6kekorlatozas
van érvényben, amelyet a Chinn—lto-index alapjan szamitott medidnhoz viszonyitva
hatdroztunk meg. Azt tapasztaltuk, hogy az IMF-jelentésekben a tartalékmegfelelés
értékelésekor gyakoribb a rovid kiilsé addssag és a pénzmennyiség-mutatd haszna-
lata a szabad t6kedramlassal jellemezhetd orszagoknal, az importszabaly azonban
inkdbb korlatozottabb t6kedramlas esetén jellemzs, ami alatamasztja hipotézislink
allitasait (csak a pénzmennyiség esetében nem talaltunk statisztikailag szignifikans
kiilonbségeket). Az IMF-féle kombinalt mutaténal nem értelmezhets a szabad és
korlatozott t6kedramlas kozotti kiilonbségtétel, mivel az ARA-mutatét a tékekorla-
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Yo

tozasokat alkalmazd orszagokban is vizsgaljdk a hagyomanyostdl eltéré képlettel (a
pénzmennyiség sulyanak valtoztatasaval).

A Chinn-lto-index ugyanakkor arra is lehetdséget ad, hogy csak az e mutaté alapjan
legszabadabb t6kedramlassal jellemezhet6 orszagokat kiilon vizsgaljuk, azaz ahol
1-es a mutato értéke. E szlikebb korre vald sziikités azonban nem valtoztat érdem-
ben az eredményeken, az importszabalyt korikben a IV. cikkely szerinti riportok 70
szazaléka hasznalja, mig a rovid kilsé addssag mutatot csak mintegy 30 szazalék.
Ez az eredmény annak fényében meglepd, hogy az elméleti irodalom szerint épp
forditott reldcidt kellene [atnunk e két indikator viszonylatdban. Az importmutaté
tulzott haszndlata vélhetSen azzal figg 6ssze, hogy az 1-es Chinn—lto-indexet fel-
mutatoé orszagok kozott vannak alacsony és kdzepesen alacsony jovedelm( orszagok
is (pl. Haiti vagy Guatemala).
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Megjegyzés: Az ardnyszamok azt mutatjdk, hogy egy adott csoporton beliil az orszdgok hdny szdzalékd-
ban emlitették a jelentések az adott mutatot.
Forrds: IMF-orszdgjelentések, sajdt gytjtés, Chinn-Ito Financial Openness Index 2014 Update.
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4.4. A tartalékmutatdk alakuldsa az alkalmazott arfolyamrendszer
fliggvényében

Harmadik hipotézisiink szerint minél kététtebb drfolyamrendszert alkalmaz egy
jegybank, anndl inkdbb gyakori a pénzmennyiség-mutatok haszndlata.

A fix drfolyamrendszert alkalmazo orszdgokban a pénzmennyiség- és az importmu-
tatok haszndlata gyakoribb, mint a lebegé drfolyamrendszeriiekben, a révid kiil-
s6 addssdg haszndlata viszont kevésbé gyakori. A vizsgalt négy mutatd kozil csak
a pénzmennyiségi mutatéra allitottunk fel el6zetes hipotézist. Varakozasainknak
megfelel6en a fix arfolyamrendszerl orszagokban magasabb a pénzmennyiségi
mutaté alkalmazasanak aranya az IMF jelentéseiben (6. dbra). A kilénbség érde-
mi, kdzel kétszeres: a fix arfolyamrendszer(i orszagok kozel 30 szazalékaban kerdl
emlitésre valamelyik pénzmennyiségi mutatd, mig a lebeg6 arfolyamrendszereknél
csak mintegy 15 szazalékos ez az arany (a klilénbség statisztikailag is szignifikans).
A mintankban 3 olyan orszag talalhatd, amelyek jegybankja a fix arfolyamrendsze-
reken belll valutatandcsot mikodtet (Bosznia és Hercegovina, Bulgaria, Dzsibuti).
Esetlikben kivétel nélkil megjelenik a pénzmennyiség, konkrétan a monetaris ba-
zis, 6sszhangban azzal, hogy a valutatanacsok szamara a minimalis kdvetelmény
a jegybankpénz devizatartalékkal valé fedezettsége. Ha ezen orszdgoktdl eltekin-
tuink, akkor is igaz, hogy a fix arfolyamrendszereknél a pénzmennyiségi mutatdk
hasznalata gyakoribb, mint a lebeg6 arfolyamrendszerek esetében. A rovid kiilsé
addssag haszndlata a lebeg6 arfolyamrendszerek esetében lényegesen gyakoribb,
mint a rogzitetteknél; az IMF-féle kombinalt mutaté esetében nincs érdemi kilénb-
ség, az importszabaly alkalmazéasa pedig a fix arfolyamrendszereknél gyakoribb.” Ez
felveti a kérdést, miért érdemes kilonbséget tenni arfolyamrendszer fliggvényében
az importszabaly és a rovid kiils6 addssag esetén. Az importszabalyra egy lehetséges
elméleti magyarazat, hogy lebegé arfolyamrendszerekben vélsag esetén az arfolyam
gyengiilése dtmenetileg csokkentheti a nominadlis importot, igy az importszabaly
hasznalata kevésbé relevans lehet.

7 Az arfolyamrendszerek szerinti bontasban hasonlé eredményeket kaptunk, mint a t6kedramlasnal; ez
alapjan felmerilhet, hogy csak ugyanazokat az eredményeket latjuk viszont e két dimenzié Osszefliggése
miatt (a fix arfolyamrendszer(i orszagok kétharmada a t6kekorlatozas kategoriankba esett). Ha azonban
megbontjuk az orszagokat t6kekorlatozas/szabad t6kedramlas kategdriakra, és azon belil vizsgéljuk az
arfolyamrendszereket, akkor mindkét csoportban ugyanolyan irdnyu eltéréseket kaptunk, mint a fenti dbran.
Az arfolyamrendszereknél megfigyelt eltéréseket tehat nem a tékekorlatozas eltéré foka magyarazza.
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6. dbra
Az IMF orszagjelentéseiben hasznalt tartalékmutatdk alakuldsa fix- és lebeg6
arfolyamrendszerek esetén
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Megjegyzés: Az ardnyszamok azt mutatjdk, hogy egy adott csoporton beliil az orszdgok hdny szdzalékd-
ban emlitették a jelentések az adott mutatat.
Forrds: IMF-orszdgjelentésekbdl gydjtve, IMF AREAER adatbdzisdnak 2015-6s adatai.

4.5. A tartalékmutatodk alakulasa tovabbi dimenziok mentén és Magyarorszagra
vonatkozéan

Tovdbbi elemzéseink eredményei szerint az drfolyamrendszer és a tékekorldtozds
dimenziok mentén megfigyelt eltéréseket els6sorban nem a jovedelem befolydsolja,
hanem e dimenzidk alakuldsa. A vizsgdlt harom dimenzié egymadssal 0sszefligg,
a magasabb jovedelmiekre igaz, hogy inkdbb lebegd arfolyamrendszert alkalmaz-
nak és nincsenek tékekorldtozasok. A Magyarorszaghoz hasonléan magas, illetve
a kozepesen magas jovedelmi kategoridba tartozé orszdgok (53 orszag) kozel fele (25
orszag) de facto lebegd, tobbsége (28 orszag) de facto fix arfolyamrezsimet hasznal.
Masrészt kozel 70 szazalékos a szabad t6kearamlas ardnya a magasabb jovedelmd
orszagokon belll. Ezért az orszagokat magasabb és alacsonyabb jovedelmi katego-
ridkba soroltuk, majd a két csoporton belil vettiik figyelembe a tartalékmutatdk
el6forduldsat az arfolyamrendszer és t6kekorlatozas fliggvényében. Néhany kivétel-
t6l eltekintve mind a t6kedramlas (szabad, korlatozott), mind az arfolyamrendszer
(lebegd, fix) kategdriakban hasonld iranyu eltéréseket talaltunk, mint az 5. és 6.
dbrdkon, ami azt jelzi, hogy a mutatok tébbségénél a tékekorlatozasoknal, illetve
az arfolyamrendszernél megfigyelt eltéréseket nem az orszagok eltér fejlettségi
szintje okozza.
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A Magyarorszdghoz hasonlé jellemzékkel biré orszdgcsoport, valamint az Eurdpai
Unidn beliili régids, nem euroévezeti orszdgok vonatkozdsdban az IMF két mutatd,
a révid kiilsé addssag és az IMF-féle kombindlt mutato alapjdan értékelte a tartalék-
megfelelést a IV. cikkely szerinti orszdgjelentésekben. A Magyarorszaghoz hasonlé
orszagokat kétféle csoportositdsban vizsgaltuk meg: el6szor a kutatasunk sordn
hasznalt dimenzidk mentén, vagyis a magas jovedelmi kategdridba tartozé, lebegd
arfolyamrendszert alkalmazd, szabad t6kedramldsu orszagok csoportjara (elsé cso-
port), majd az unids orszagok kozil a régié nem eurodvezeti orszdgaira (masodik
csoport) jellemzd tartalékmutatok el6fordulasat elemeztilk az IMF-es adatbazisunk
segitségével. Az els6 csoport a vizsgalt mintank mintegy 7 szazalékat?, a masodik
mintegy 6 szazalékat® jelenti. Az elsé csoportba tartozd orszdgoknal az IMF egy,
illetve két mutatd alapjan vizsgalja a tartalékmegfelelést (57 és 43 szazalékos arany-
ban). Az IMF-féle kombinalt mutatd és a rovid kils6é addssag (86 és 43 szazalék)
a leggyakoribb, mig az importszabaly kevésbé (14 szazalék), a pénzmennyiség pedig
egyaltalan nem relevéans (0 szazalék) mutato (7. dbra). Magyarorszag és Uruguay
esetén a rovid kils6é addssagot és az IMF-féle kombinalt mutatét, a Seychelle-szi-
geteknél az IMF-féle kombinalt mutatdt és az importszabalyt hasznaljdk, mig Chile,
Dél-Korea és Lengyelorszag megfelelését csak az IMF-féle kombindlt mutatd, lzraelét
csak a rovid kiils6 addssag alapjan elemzik.

7. abra
Az IMF orszagjelentéseiben hasznalt tartalékmutatdk alakulasa a Magyarorszaghoz
hasonlé jellemzékkel birg, illetve az eurodvezeten kiviili régiés orszagokban
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Forrds: IMF orszdgjelentései alapjdn sajdt gydjtés.

8 A csoportba Chile, Dél-Korea, Izrael, Lengyelorszag, Magyarorszag, a Seychelle-szigetek és Uruguay tartozik.
° A csoport tagjai Bulgdria, Csehorszdg, Horvatorszag, Lengyelorszag, Magyarorszag és Romania.
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A masik csoport esetében a Magyarorszag szempontjabél leginkabb mérvado unids,
de eurodvezeten kivili, hasonlo fejlettségi szinten 1évé orszagok tartalékmegfelelési
mutatoit vizsgaltuk. A harom f6 dimenzidnkat tekintve (1) — Romaniat és Bulgariat
kivéve — az orszagok tobbsége magas jovedelmi kategdriaba tartozik, (2) egyik or-
szag sem korlatozza a t6kearamlast, (3) Lengyelorszag, Magyarorszag és Romania
pedig lebegé arfolyamrendszert alkalmaz. Az eredmények az els6 csoportéhoz igen
hasonléak, az IMF-féle kombinalt mutato és a rovid kils6 addssag tekinthets a két
legfontosabb mutatonak (100 és 67 szdzalék), mig az importszabaly és a pénzmeny-
nyiség kisebb, de azonos aranyban fordul el6 (33—33 szazalék). Az importszabaly-
nal és a pénzmennyiségnél megfigyelt magasabb arany a két kdzepesen magas
jovedelmi kategdridba tartozé orszdghoz, Bulgaridhoz és Romdanidhoz kapcsolddik,
mivel ezeknél az orszagoknal az IMF mind a négy mutatét vizsgalja. (Bulgarianal
a pénzmennyiség-mutato hasznalatat a fix arfolyamrendszer, pontosabban a valuta-
tandcs indokolja, mig Romanidban lebegé arfolyamrezsim jellemzd, igy harmadik
hipotézisiinket Romania 6nmagdban nem igazolja.) Csehorszag és Lengyelorszag
esetében az IMF csak sajat mutatdja alapjan elemzi a tartalékmegfelelést, mig Hor-
vatorszagnal és Magyarorszagnal a rovid kils6 addssagot és az IMF-féle kombindlt
mutatot haszndljak. A két csoport metszetében minddssze két orszag, Lengyelorszag
és Magyarorszag helyezkedik el.

Az Eurdpai Bizottsdg orszdgjelentéseinek nem dllando eleme a tartalékmegfe-
lelés vizsgdlata, el6forduldsa esetén a Bizottsdg a hagyomdnyosnak tekintheté
tartalékmutatokat részesiti el6nyben. Az IMF orszagjelentésein alapulé adatbazi-
sunkon kiviil az EU-n beliili, de az eurodvezeten kiviili, régids orszagok tartalék-
megfelelését az Eurdpai Bizottsdg 2014-2016 kozott készitett orszagjelentései
alapjan is attekintettiik. 2014-ben a hat orszag egyikénél sem jelentek meg
tartalékmegfelelésre vonatkozé utalasok a riportokban; 2015-ben csak Horvat-
orszag, 2016-ban pedig Bulgaria, Horvatorszdg és Magyarorszag tekintetében
elemezte a Bizottsag a tartalékok akkor aktudlis szintjét. Horvatorszag esetében
mindkét éves riportban megjelent a rovid kilsé addssag és az importszabaly,
2016-ban azonban a pénzmennyiség és a brutto kiils6 addssag alapjan is érté-
kelte a Bizottsag a tartalékmegfelelést. Magyarorszagnal a rovid kiils6 addssag,
a valutatanacsot mikodtet6 Bulgaria vonatkozdsaban pedig a pénzmennyiség
jelent meg relevans mutatdként, ami egyuttal az IMF-adatokon végzett kutata-
sunk eredményeivel is egybecseng.
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5. Befektetési banki elemzésekben hasznalt tartalékmutatok

A nemzetkozi intézményeken kivil a befektetési bankok is rendszeresen elemzik
az egyes orszagok tartalékmegfelelését. Ebben a fejezetben a befektetési banki
elemzésekben hasznalt tartalékmutatdkat, illetve azok gyakorisagat mutatjuk be.
A Csdvds — Csom-Biré 2016 altal az MNB-re vonatkozd elemzést kibdvitettiik tobb
bankkal, és a vizsgdlatba bevontuk a feltérekvé orszdgokat is.

5.1. Adatok dsszeallitasa

A befektetési banki elemzéseknél az els6 szlrést a bankok kérének kivdlasztasa
jelentette. Forrasként elsésorban azokat a befektetési banki ajanldsokat, illetve
elemzéseket hasznaltuk, amelyeket a nagy befektetési bankok rendszeresen készi-
tenek, és direkt médon kildenek tgyfeleiknek. A rendelkezésiinkre all6 adatbazis
mintegy 30 bank elemzéseit tartalmazta, egyes bankok elemzései azonban nem
tartalmaztak tartalékmegfelelésre vonatkozé utalast. Osszesen 21 globdlis, illetve
tébb orszdgban tevékenykedd nagy bankhdz kertiilt be a mintdnkba.*® A nem publikus
banki elemzések mellett kisebb részben az egyes bankok honlapjaira tdmaszkod-
tunk forrasként, igy publikusan elérhet6 elemzéseket is tudtunk vizsgalni.* A ban-
kok darabszama alapjan a minta kicsinek tlinhet, f6ként az IMF jelentései alapjan
Osszedllitott adatbdzishoz képest. A vizsgalt bankok azonban piaci sulyuk alapjan
jelent&snek tekinthetdk, osszesitett részesedésik a globdlis devizapiaci forgalombal
az Euromoney rendszeresen végzett felmérése alapjan 75 szazalékos (Euromoney
2015). Mivel az elemzések a bankok lgyfeleinek késziilnek, akik az elemzéseket
figyelembe vehetik piaci kereskedésiik sordn, potencialis piaci hatdsat tekintve
a banki kor aranya érdeminek tekinthet6. Ha a vizsgalt bankok hazai, forint/deviza
piacon betoltott aranyat tekintjik, akkor is hasonléan magas a részesedésiik a spot
devizapiaci forgalombal.

A vizsgdlt id6szak 2014-2016, ami 8sszhangban van a kordbban vizsgalt IMF-jelen-
tések id6pontjdval, és ezdltal egy viszonylag hosszu id6szakot tudtunk feltérképezni.
Az egyes bankok elemzéseinek gy(jtése soran azt az elvet kévettiik, hogy ahol le-
hetséges, legalabb két elemzés keriljon be az adatbazisba. Néhany bank esetében
csak egy relevans elemzést talaltunk, igy a mintaméret novelése esetében egyes
bankoknal 3—4 elemzést is bevontunk a vizsgalatba. Ezaltal 6sszesen 48 kiil6nbdzé
elemzés kerlilt be a vizsgdlatunkba, azaz bankonként atlagosan valamivel tébb mint
két elemzés.

19 Bank of America, Bank Zachodni Santander Group, Barclays, Citibank, Commerzbank, Credit Suisse,
Concorde, Danske, Deutsche, Erste, Franklin Templeton, Goldman Sachs, HSBC, JPMorgan, KBC, Morgan
Stanley, Nomura, OTP, Société Générale, UBS, Unicredit.

1 Az elemzések kozil publikusan elérhetd: Bank Zachodni WBK 2016, Deutsche Bank Research 2016, Goldman
Sachs 2013, JP Morgan 2016, Templeton 2015, UBS 2015.
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A tartalékmutatok besoroldsdndl az IMF jelentéseibdl késziilt adatbdzishoz hasonld
elveket kévettiink. A rovid kiils6 addssag mutatdk kozé soroltuk a hagyomanyos
Guidotti-Greenspan-mutatd mellett annak moédositott valtozatait is (pl. brutto kiilsé
finanszirozasi igény). Emellett a banki elemzésekben megjelennek a hagyomanyos
mutatok koziul az import- és a pénzmennyiség-alapu mutaték, valamint az IMF
kombindlt mutatdja is. A pénzmennyiség mindegyik elemzésben az M2 monetaris
aggregatumot jeloli. Az IMF-féle kombindlt mutaté esetén a bankok sokszor atve-
szik az IMF jelentéseiben szerepl6 adatokat, ugyanakkor sajat szamitdsokra is van
példa. E négy mutaté mellett koltség-haszon alapu optimalizalé modellt egy bank
hasznal, ami sajat fejlesztési modellje, igy ezt a mutatdét nem vontuk be a vizsga-
latba (Goldman Sachs 2013).

Osszesen 30 feltérekvé orszdg keriilt be a mintdnkba. A vizsgalt orszagok tekinte-
tében az elemzések jellege hatarolta be az orszagok korét. Az elemzések kevesebb
mint fele vonatkozik csak egy orszdgra, koztik tilnyomodrészt Magyarorszagra.
Az elemzések tovabbi része sok orszagot 6sszevonva elemez. Fejlett orszdgok jelen
vizsgdlatunkban sem keriiltek a mintdba, az orszagokat az elemzések jellemzéen
feltérekvé kategdridba soroljak.

Mig az adott orszagokkal kiilon-kiilén foglalkozé elemzésekben a bankok orszagspe-
cifikus tényez6k alapjan kivdlaszthatjak, mely mutatdkat haszndljak, a sok orszagot
0sszevono elemzésekben erre jellemz6en nem keril sor. Ez nem ad lehet&séget
olyan vizsgdlatra, hogy a bankok milyen orszagspecifikus tényez6k alapjan tesznek
kiilonbséget az orszagok kozott a hasznalt mutatdk vonatkozasaban. Ugyanakkor
a mintat megbontottuk két részre: Magyarorszagra vonatkozd, illetve altaldban a fel-
torekvé orszdgokra vonatkozd elemzésekre. Magyarorszdg esetén 19, mig a felto-
rekvé orszagoknal 17 bank elemzéseit vizsgaltuk, a bankok kore tehat nagyrészt
azonos. Az elemzések szamat tekintve 33, illetve 26 elemzést vizsgaltunk. Az MNB
tartalékmegfelelését is értékel6 elemzések mindkét csoportban szerepeltek, a két
részminta azonban csak kisebb részben atfedd.

A vizsgalat soran taldlatnak értékeltiik azt, ha egy adott mutatd egy bank egy elem-
zésében akar szévegszeriien, akdr csak egy-egy dbradn, tabldazatban megjelenitve
szerepel. Ha azonban egy adott bank akar Magyarorszagra, akar a feltorekvé orsza-
gok valamely csoportjara vonatkozéan két kiilon elemzésében ugyanazt a mutatot
hasznalja, azt az adott mutatéra vonatkozéan csak egy taldlatnak tekintettiik. igy
kikliszobolhet6, hogy az adatbazisban tobb elemzéssel szereplé bankok tulrepre-
zentdltak legyenek. Ha ugyanaz a bank két eltér6 elemzésében két kiilén mutatét
jelolt meg, azt taldlatnak értékeltiik. Ezzel 6sszhangban a talalati aranyokat nem az
elemzések szamdra, hanem az elemzéseket add bankok szamara vetitjlik.
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5.2. Eredmények

A feltérekvé orszdgok és Magyarorszdg esetében is a révid kiils6 addssdgot figyeli
a nagy befektetési bankhdzak tulnyomo része, szinte mindegyik bank haszndlja
a tartalékmegfelelés értékeléséhez. A bankok szamos mutaté alapjan értékelik a fel-
torekvd orszagok tartalékmegfelelését, melyek koziil a rovid kiilsé addssag mutatd
a legnépszer(ibb. Ugyanez igaz a Magyarorszdgot vizsgal6é elemzésekre, a bankok
tobb mint 80 szazaléka figyelemmel kiséri ezt a mutatoét (8. dbra). A rovid kulsé
addssag szabdly tehat nemcsak a legnépszer(ibb mutaté a bankok kérében, hanem
elmondhatd, hogy szinte mindegyik vizsgalt bank haszndlja a tartalékmegfelelés
értékeléséhez. A feltorekvd orszagoknal a kovetkezG a sorban az importszabaly, az
elemz6k mintegy fele haszndlja ezt a mutatdt. Magyarorszag esetében ugyanakkor,
a rovid kilsé addssagtdl messze lemaradva, a masodik legnépszeribb indikator az
IMF feltdrekvé orszagokra vonatkozé kombindlt mutatdja. Az emlitések gyakorisaga
30 szazalék koriili, azaz a bankok kozel harmada hasznalja ezt a mutatét. A felto-
rekv6 orszagok esetén szintén hasonld aranyt taldltunk, bdr itt ez a mutatoé csak
a harmadik a gyakorisagi rangsorban. Az IMF-féle kombinalt mutatéra vonatkozo
eredmény abbdl a szempontbdl tekinthetd érdekesnek, hogy a vizsgalt mutatok
kozil ez a legujabb, ennek ellenére a nagy bankhdzak mar elkezdték hasznalni.
A pénzmennyiség-mutaté mindkét orszagcsoportban negyedikként az utolsé a vizs-
gdalt mutatok kozott, azt csak 2—-3 befektetési bank emliti.

8. abra
A bankok altal hasznalt egyes tartalékmutatdok gyakorisaga
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Megjegyzés: Az adott mutatét emlité bankok ardnya az ésszes bankon beliil, szamos bank tébb mutatot
is megjeldlt. 2014-2016 kézétt megjelent, 21 bank 48 elemzése, 6sszesen 30 feltérekvd orszdg alapjdn.
Forrds: Banki elemzések.
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Magyarorszdg esetében az importszabdly haszndlata kevésbé gyakori, mint a t6bbi
feltérekvéd orszdg esetén. Az egyes mutatokat a bankok hasonlé aranyban vizsgaljak
Magyarorszagra, illetve a feltorekvé orszagok dsszességére vonatkozdan. Lényegi
kiilonbséget az importszabdly esetén fedezhetiink fel, melyet a feltorekvé orsza-
goknal kozel masfélszer akkora ardnyban emlitenek, mint Magyarorszag esetében.
A minta viszonylag kis mérete ellenére ez érdemi kiilonbségnek tekinthetd, az elté-
rés harommal tobb taldlatbdl ered, ami a bankok teljes szamahoz viszonyitva nem
elhanyagolhatd (az egyes mutatdk haszndlata kozti kiilonbséget a részben atfedd
minta miatt statisztikai tesztekkel nem vizsgaltuk, mivel azok jellemzdéen feltételezik,
hogy a két részminta fliggetlen egymastal).

Az importszabdly Magyarorszdg és a tébbi feltérekvd orszdg esetén megfigyelt ér-
demben eltéré ardnydt orszdgspecifikus tényezék magyardzhatjdk. Az importsza-
balyra vonatkozo eltérés, bar nem vizsgaljuk az el6z6 fejezethez hasonlé tesztek-
kel, vélhet6en a kordbban is vizsgalt orszagspecifikus tényez6khoz kéthets. Ennek
aldtdmasztasara megnéztik, hogy a vizsgalt feltorekvé orszagok atlagos jellemzéi
mennyire térnek el Magyarorszdgétdl. A jovedelmet tekintve azt talaltuk, hogy
a vizsgalt feltorekvd orszagok — amelyek szerepeltek a kordbbi IMF-jelentésekre
épulé vizsgdlatban — mintegy 20 szazaléka tartozik a magas jovedelm(ek kozé, fele
a kozepesen magas, a tobbi a kdzepesen alacsony jovedelmi kategoridaba. Mivel
Magyarorszag a magas jovedelmi csoportban van, az eltérés egyik oka az lehet, hogy
a feltorekvd orszdgok jovedelme atlagosan alacsonyabb, ami az IMF gyakorlatdban
is az importszabdly nagyobb gyakorisdgdt mutatta. Az eltérést az is magyarazhatja,
hogy a feltdrekvd orszagoknak mintegy 70 szdzaléka a szabad t6kearamlas katego-
ridba esik, 30 szdzalékdban tékekorlatozas van, ami szintén az importszabaly na-
gyobb relevanciajat indokolja. Az arfolyamrendszer tekintetében kevésbé heterogén
a feltérekvé piaci csoport, kozel 85 szazalék alkalmaz lebeg6 arfolyamrendszert (a
lebegé arfolyamrendszer(l orszagok nagy aranya valdszinlleg abbdl fakad, hogy
a befektetési bankok fokuszaban az arfolyamra vonatkozd elemzéseknél a fix ar-
folyamu devizak kevésbé relevansak). A fix arfolyamrendszer(i orszagok befektetsi
banki mintaba keriilése szintén magyarazhatja az importszabaly alkalmazasanak
nagyobb gyakorisagat.

A mutatdk egyiittes haszndlata alapjdn a bankok a révid kiilsé addssdg szabdly
mellett a tobbi mutatdt inkdbb csak kiegészitésként haszndljak. Az IMF jelentéseihez
hasonléan megvizsgaltuk azt is, hogyan alakul annak gyakorisaga, ha egy mutatot
csak 6nalléan, vagy mas mutatokkal egyltt vizsgdlnak a bankok. A tekintetben ha-
sonlo a kép, hogy a bankok mintegy fele emlitett meg csak egy mutatot (9. dbra).
A leglényegesebb kiilonbség az, hogy a csak egy mutatét emlité bankok esetében
gyakorlatilag mindegyik bank a rovid kiilsé addssagot emlitette. Az egyszerre két
mutatot vizsgald bankoknal szintén elmondhatd, hogy csak egy esetben taldltunk
példat arra, hogy e két mutatd kozoétt nem szerepelt a rovid kiils6 addssag (im-
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portszabaly és IMF-féle kombinalt mutaté parositasa). A harom mutatét egyszerre
vizsgald bankok mindegyikénél a rovid kiils6 addssag — IMF-féle kombinalt mutaté
— importszabdly kombinacid szerepelt. Az eredmények arra utalnak, hogy a rovid
kiils6 addssag szabdly mellett a tobbi mutatodt inkabb csak kiegészité mutatoként
hasznaljak a bankok.

9. dbra
Tartalékmutatdk el6forduldsa a banki elemzések alapjan

1 Egy mutatot vizsgdlnak
[ Két mutatdt vizsgalnak
E=3 Harom mutatot vizsgalnak
ZzA Négy mutatot vizsgalnak

Megjegyzés: Az adott mutatot emlité bankok ardnya az 6sszes bankon beliil, szimos bank tébb mutatot
is megjel6lt. 2014-2016 kéz6tt megjelent, 21 bank 48 elemzése, 6sszesen 30 feltérekvd orszdg alapjan.
Forrds: Banki elemzések.

Az egyes mutatok sorrendje érdemben eltér az IMF jelentéseibdl kapott eredmények-
tél, ami arra utal, hogy az IMF csak részben képes orientdlni a banki vdrakozdsokat.
A banki elemzésekben a rovid kiils6 addssag a legnépszerlibb, masodik az import-
szabdly, és az IMF mutatdja csak a harmadik. Ezzel szemben az IMF jelentéseiben
a Magyarorszaghoz hasonlé orszagok esetében a mutatdk kozil a leggyakrabban
hasznalt az IMF sajat mutatdja volt, a rovid kiils6 addssag a masodik, az importsza-
baly a harmadik. Az eltéré eredményeket okozhatna a vizsgalt orszagok eltérd kore.
Ha azonban az IMF jelentéseit lesz(rjik a banki elemzésekben vizsgalt orszagokra,
akkor sem valtozik az IMF jelentéseibdl kirajzolédd sorrend.?? A kétféle elemzés
eltérését tehat nem az orszdgonkénti 6sszetételhatds okozza. Az IMF-féle kombinalt
mutatonak az IMF jelentéseiben levd nagy szerepét okozhatja, hogy az IMF elényben
részesiti a sajat mutatdjat, ami viszonylag természetesnek tekinthetd. Mindazonaltal
az eltérd sorrend arra utal, hogy bar a bankok is elkezdték hasznalni az IMF-féle
kombindlt mutatdt, az IMF csak részben képes orientdlni a banki varakozasokat
a tekintetben, hogy milyen mutatdkat hasznalnak a tartalékmegfelelés értékelésére.

2 Az IMF-mutaté gyakorisdga kozel 90 szazalék, a rovid kiilsé addsségot az orszdgok felében nézte az IMF,
mig az importszabaly kozel 30 szazalékos, a pénzmennyiség-mutatd pedig az orszagok 1/6-andl jelent meg.
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6. Osszegzés

A szakirodalom tébbféle szempontot javasol arra vonatkozdan, hogy a devizatarta-
lék-megfelelés mérésére szolgald tartalékmutatdk mely tipusu orszagokban relevan-
sak, és melyekben kevésbé. A tanulmanyunkban vizsgalt f6 kérdés, hogy azokban az
orszagokban hasznaljak-e a gyakorlatban az egyes mutatdkat, amelyekben azokat
az elméleti irodalom inkabb relevansnak tart. A kérdés vizsgdlatahoz egy széles,
tobb mint 100 orszagot lefed6 adatbazist allitottunk 6ssze az IMF IV. cikkely szerinti
orszagelemzései, illetve az IMF programokhoz kapcsolédé jelentései alapjan. Négy
mutatot vizsgaltunk, ezek a rovid kiilsé addssag, az IMF-féle kombindlt mutato, az
importszabaly és a pénzmennyiség.

Az IMF orszagértékelései alapjan végzett vizsgalatunk eredményei azt mutatjak, hogy
a leggyakrabban hasznalt mutatd az importszabaly, ezt koveti az IMF-féle kombinalt
mutato és a rovid kiils6 addssag. A mutatdk haszndlata jelentés mértékben szérddik
a jovedelem fliggvényében, a magasabb jovedelm(i orszagokban a rovid kiilsé adds-
sag és pénzmennyiség-mutatdkat gyakrabban hasznalja az IMF, az importszabaly
szerepe ugyanakkor fokozatosan csékken. Ez 6sszhangban van az elméleti irodalom
alapjan feldllitott hipotézistinkkel, mely szerint a mutatdék hasznalata a tékepiacok-
hoz valé hozzaféréstdl fiigg, mely utdbbi a fejlettséggel magyarazhatd. Az orszagok
fejlettségével egyltt novekszik az IMF-féle kombindlt mutatd hasznalata, ugyanakkor
a fejl6dd orszagok esetén is egyre elterjedtebb az optimalis tartalékszint kombinalt
mutaték segitségével torténé meghatarozasa.

Tovabbi eredményeink pozitiv kapcsolatot igazoltak az importszabaly és a korlatozott
t6kedramlas kozott, a rovid kils6 addssag és a pénzmennyiség-alapu mutatdok azon-
ban kevésbé gyakoriak a t6kekorlatozasokat alkalmazd orszagokban, ami megfelel
az elméleti irodalom javaslatainak. Az importmutatd hasznalata azonban tulzott
mértékiinek tekinthet6 a teljesen szabad t6kedramldssal jellemezhetd orszdgoknal,
ami vélhetGen azzal figg 6ssze, hogy vannak koztlk alacsony és kdzepesen alacsony
jovedelm orszagok is. Tovabba azt taldltuk, hogy a fix arfolyamrendszert alkal-
mazd orszagokban a pénzmennyiség- és az importmutatok hasznalata gyakoribb,
mint a lebegé arfolyamrendszerliekben, a rovid kiilsé addssag hasznalata viszont
kevésbé gyakori.

A Magyarorszaghoz hasonld fejlettségu, hasonlé arfolyamrendszer( és t6kekorlato-
zasokat nem alkalmazo orszagcsoportban, valamint az unién bellili régids, de euroo-
vezeten kivili orszagokban az IMF két mutatd, a rovid kiils6 addssag és az IMF-féle
kombinalt mutatd alapjan értékeli a tartalékmegfelelést az orszagjelentésekben, az
importszabaly és a pénzmennyiség kevésbé, illetve nem relevans mutatd. Az Eurépai
Bizottsag EU-tagorszagokra készitett orszagjelentéseiben nem mindig jelenik meg
a devizatartalék, illetve a tartalékmegfelelés értékelése, igy csupan néhany régids

Tanulmdnyok



Feltorekvd és fejlédé orszdgok tartalékmegfelelésének értékeléséhez haszndlt mutatok

orszag alapjan tudtunk kévetkeztetéseket levonni. A Bizottsag a hagyomdanyos mu-
tatokat részesiti elényben, ezek hasznalata azonban egybevag az IMF gyakorlataval.

A nemzetkozi intézményeken kiviil a nagy nemzetkézi bankhazak is szdmos muta-
t6 alapjan értékelik a feltorekvs orszagok tartalékmegfelelését. 21 globalis, illetve
tobb orszdgban tevékenykedd bank 48 kilonb6z6 elemzése alapjan 6sszesen 30
feltorekvd orszag esetében vizsgaltuk meg, hogy mely tartalékmutatdkat hasznaljak
leggyakrabban a befektetési bankok. Eredményeink szerint a feltorekvé orszagok és
Magyarorszag esetében is a rovid kiilsé addssagot figyeli a nagy befektetési bank-
hazak jelentGs része. A feltdérekvd orszdgokndl az importszabaly utdn az IMF-féle
kombinalt mutaté a harmadik legnépszer(ibb mutatd, mig Magyarorszag esetében
a bankok ugyanakkora ardnyban emlitik a két szabalyt. Vagyis az importszabaly
haszndlata Magyarorszag esetében — feltehet6en orszagspecifikus tényez6kbdl
addddan — kevésbé gyakori, mint a tobbi feltorekvé orszag esetén. Az egynél tobb
mutatoét vizsgald bankoknal ugyanakkor elmondhaté, hogy a rovid kiilsé addssag
szabaly mellett a tobbi mutatd inkdbb csak kiegészité jelleggel jelenik meg. Az egyes
mutatdk sorrendje igy eltér az IMF jelentéseibdl kapott eredményeinktél, ami arra
utal, hogy az IMF csak részben orientalja a banki varakozasokat.
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Melléklet

Orszag Jelentés 1. Jelentés 2.

Datum Név Datum Név
Afganisztan 2016. julius ECF 2015. november Article IV / SMP
Albania 2016. szeptember EFF 2016. junius Article IV / EFF
Algéria 2016. majus Article IV 2014. december Article IV
Angola 2015. november Article IV 2014. szeptember Article IV
Aruba 2015. majus Article IV 2010. oktober Article IV
Azerbajdzsan 2016. szeptember Article IV 2014. junius Article IV
Bahamdk 2016. julius Article IV 2015. jualius Article IV
Banglades 2016. januar Article IV 2015. november ECF
Barbados 2016. augusztus Article IV 2014. februar Article IV
Belize 2016. oktdber Article IV 2016. marcius Article IV
Bolivia 2016. december Article IV 2015. december Article IV
Bosznia és 2016. szeptember EFF 2015. oktober Article IV
Hercegovina
Botswana 2016. aprilis Article IV 2014. jalius Article IV
Brazilia 2016. november Article IV 2015. majus Article IV
Bulgéria 2016. november Article IV 2015. méjus Article IV
Burundi 2015. marcius ECF 2014. szeptember Article IV / ECF
Chile 2016. december Article IV 2015. augusztus Article IV
Comore-szigetek 2016. december Article IV 2015. februar Article IV
Costa Rica 2016. majus Article IV 2015. februar Article IV
Csehorszag 2016. julius Article IV 2015. julius Article IV
Dél-Afrika 2016. julius Article IV 2014. december Article IV
Dzsibuti 2016. julius Article IV 2015. december Article IV
Egyesilt Arab 2016. julius Article IV 2015. augusztus Article IV
Emirségek
Etidpia 2016. oktober Article IV 2015. szeptember Article IV
Fehéroroszorszag 2016. szeptember Article IV 2015. majus Article IV
Fidzsi-szigetek 2016. februar Article IV 2015. november Article IV
Fllop-szigetek 2016. szeptember Article IV 2015. szeptember Article IV
Gambia 2015. aprilis RCF / ECF 2015. szeptember Article IV
Ghana 2016. oktober ECF 2016. januar ECF
Gruzia 2015. januar SBA 2013. augusztus Article IV
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Orszag Jelentés 1. Jelentés 2.

Datum Név Datum Név
Guatemala 2016. augusztus Article IV 2014. szeptember Article IV
Guinea 2016. november ECF 2016. julius Article IV
Guyana 2016. julius Article IV 2014. szeptember Article IV
Haiti 2015. junius Article IV / ECF 2015. januar ECF
Honduras 2016. november Article IV / SBA / 2016. januar SBA / SCF

SCF
Horvatorszag 2016. junius Article IV 2014. majus Article IV
India 2016. mdrcius Article IV 2015. marcius Article IV
Indonézia 2016. marcius Article IV 2015. marcius Article IV
Irak 2016. december SBA 2016. julius SBA
Irdn 2015. december Article IV 2014. aprilis Article IV
Izland 2016. junius Article IV 2014. marcius Article IV
Izrael 2015. szeptember Article IV 2014. februar Article IV
Jamaica 2016. november EFF / SBA 2016. junius Article IV / EFF
Jemen 2014. szeptember Article IV / ECF 2013. julius Article IV
Jordania 2016. szeptember EFF 2014. janius Article IV / SBA
Kambodzsa 2016. november Article IV 2015. november Article IV
Kazahsztan 2015. szeptember Article IV 2014. augusztus Article IV
Kenya 2016. marcius Article IV /SBA / 2014. oktdber Article IV
SCF

Kina 2016. augusztus Article IV 2015. augusztus Article IV
Kirgiz Koztarsasag 2016. junius ECF 2016. februar Article IV / ECF
Kolumbia 2016. junius FCL 2016. majus Article IV
Kongoi 2015. oktober Article IV 2014. oktoéber Article IV
Demokratikus
Koztarsasag
Korea 2016. augusztus Article IV 2015. majus Article IV
Kuvait 2015. december Article IV 2014. december Article IV
Laoszi NDK 2015. februdar Article IV 2013. december Article IV
Lengyelorszag 2016. julius Article IV 2016. januar FCL
Libanon 2015. julius Article IV 2014. jalius Article IV
Libéria 2016. december ECF 2016. januar ECF
Macedodnia 2016. november Article IV 2015. szeptember Article IV
Madagaszkar 2016. augusztus ECF 2015. november RCF
Magyarorszag 2016. aprilis Article IV 2015. aprilis Article IV
Malajzia 2016. majus Article IV 2015. marcius Article IV
Malawi 2016. junius ECF 2015. december Article IV
Maldiv-szigetek 2016. majus Article IV 2015. marcius Article IV
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Orszag Jelentés 1. Jelentés 2.

Datum Név Datum Név
Marokké 2016. augusztus PLL 2016. februar Article IV
Mauritania 2016. majus Article IV 2015. februar Article IV
Mauritius 2016. marcius Article IV 2014. méjus Article IV
Mexiko 2016. november Article IV 2016. majus FCL
Mianmar 2015. szeptember Article IV 2014. oktdber Article IV
Moldova 2016. november EFF / ECF 2016. januar Article IV
Mongodlia 2015. aprilis Article IV 2014. marcius Article IV
Mozambik 2016. januar Article IV / PSI / 2015. augusztus PSI

SCF

Nicaragua 2016. februar Article IV 2013. december Article IV
Nigéria 2016. aprilis Article IV 2015. marcius Article IV
Orosz Foderacid 2016. julius Article IV 2015. augusztus Article IV
Pakisztan 2016. oktober EFF 2016. januar Article IV / EFF
Papua Uj-Guinea 2015. november Article IV 2014. december Article IV
Paraguay 2016. majus Article IV 2015. februar Article IV
Peru 2016. julius Article IV 2015. majus Article IV
Romania 2016. majus Article IV 2015. marcius Article IV
Ruanda 2016. junius PSI / SCF 2016. januar PSI
Salamon-szigetek 2016. marcius Article IV / ECF 2015. 4prilis ECF
Sao Tomé és 2016. december ECF 2016. junius Article IV / ECF
Principe
Seychelle-szigetek 2016. januar EFF 2015. julius Article IV / EFF
Sierra Leone 2016. december ECF 2016. julius Article IV / ECF
Sri Lanka 2016. december EFF 2016. junius Article IV / EFF
Suriname 2016. junius SBA 2014. oktéber Article IV
Szamoa 2015. julius Article IV 2013. junius RCF
Szaud-Arabia 2016. oktober Article IV 2015. szeptember Article IV
Szerbia 2016. december SBA 2016. szeptember SBA
Szudén 2016. oktéber Article IV 2014. december Article IV
Tadzsikisztan 2016. februar FSSA 2012. majus ECF
Tanzania 2016. julius Article IV / PSI 2016. februar PSI
Thaifold 2016. junius Article IV 2015. majus Article IV
Tonga 2016. junius Article IV 2015. 4prilis Article IV
Torokorszag 2016. aprilis Article IV 2014. december Article IV
Trinidad és Tobago 2016. junius Article IV 2014. szeptember Article IV
Tunézia 2016. junius EFF 2015. oktdber Article IV / SBA
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Orszag Jelentés 1. Jelentés 2.

Datum Név Datum Név
Uganda 2016. junius PSI 2015. november PSI
Ukrajna 2016. szeptember EFF 2015. augusztus EFF
Uruguay 2016. februar Article IV 2015. marcius Article IV
Vanuatu 2016. oktéber Article IV 2015. junius Article IV / RCF
Vietnam 2016. julius Article IV 2014. oktéber Article IV
Zambia 2015. junius Article IV 2014. januar Article IV
Z6ld-foki-szigetek 2016. november Article IV 2014. szeptember Article IV

Réviditések magyarazata:

ECF - Extended Credit Facility
EFF - Extended Fund Facility

FSSA - Financial System Stability Assessment

PLL - Precautionary and Liquidity Line
RCF - Rapid Credit Facility

SBA - Stand-By Arrangements

SCF - Standby Credit Facility

SMP - Staff-Monitored Program

Forrds: IMF orszdgjelentések.
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Magas és Alacsony és kozepesen
kdzepesen magas alacsony jovedelmi Z-score P-érték
jovedelmi kategdria kategodria
r n r n
Rovid kiils6 addssag 0,36 53 0,17 52 2,20 0,015
Importszabaly 0,60 53 0,96 52 —4,95 0,000
Pénzmennyiség 0,28 53 0,15 52 1,62 0,054
IMF-féle kombinalt mutaté 0,74 53 0,44 52 3,20 0,001

Szabad t6kedramlas Korlatozott t6kdramlds

r n r n

Rovid kiilsé addssag 0,32 56 0,21 48 1,32 0,095

Importszabaly 0,73 56 0,85 48 -1,56 0,061

Pénzmennyiség 0,23 56 0,21 48 0,29 0,385

IMF-féle kombinalt mutaté 0,63 56 0,54 48 0,86 0,196
Lebegd

p Fix arfolyamrendszer
arfolyamrendszer

r n r n

Rovid kiilsé addssag 0,36 47 0,19 58 1,98 0,025
Importszabaly 0,66 47 0,88 58 -2,70 0,004
Pénzmennyiség 0,15 47 0,28 58 -1,62 0,054
IMF-féle kombinalt mutatd 0,62 47 0,57 58 0,50 0,309

Megjegyzés:

n jel6li az adott kategdria megfigyeléseinek szamdt, r azon beliil az adott tartalékmutaté haszndlatanak
ardnydt.

Z-score jeloli a két részminta ardnyszama koézti eltérés teszteléséhez haszndlt tesztstatisztikat.
P-érték jeldli a z-score tesztstatisztika szignifikanciaszintjét, melyet a Welch-féle, egyoldali t-probdval
szdmitottunk.

Forrds: IMF orszdgjelentései alapjdn sajdt gydijtés.
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