Nemzetkozi pénziigyek — olvasolecke 9.

Monetaris politika 3. —
Tartalékrendszerek
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Olvasasi idé: Dr. habil. Kiss Gabor David

20 perc

Nemzetkozi tartalekok

e A nemzetkozi tartalék az alabbi eszk6zok tartasat jelenti:

o devizatartalék

o arany,

o SDR,

o az IMF-fel szembeni kovetelés,

o nemzetkozi repokovetelés.
Devizatartalék:

e Egy orszag devizatartalékaba beleszamit

(@)
@)
(@)
@)

minden olyan pénziigyi eszkoz,

amely idegen devizaban denominalt,
kiilfoldiekkel szembeni kovetelést testesit meg
és a monetaris hatosag szamara hozzaférheto.

e Tehat a jegybank devizaban denominalt kiilfoldi betétjei €s kdtvényei
o A devizatartalék tehat pénziigyi eszkozok portfoliogjat jeloli, amelybdl nem keriilnek

levonasra a monetaris hatdsag kiilfolddel szembeni kotelezettségei

e A legtdbb esetben a devizatartalék nem képezi az adott monetaris hatdsag (orszag) netto
vagyonat = azt jegybanki vagy kormanyzati adossag finanszirozza.
e A devizatartalék-tartas tehat jellemzden

(@)

(@)
(@)
(@)

egy viszonylag likvid,

adossagbol finanszirozott

brutté vagyonalap fenntartasat jelenti,

aminek nemzetgazdasagi hasznai, ugyanakkor kozvetlen és kozvetett koltségei
is vannak

e A Magyar Nemzeti Bank (MNB) jegybanktorvényben rogzitett feladata az orszag
devizatartalékainak kezelése.

o

- Jellemzéen USD és EUR-ban kibocsatott kotvények és abban elhelyezett
betétek allomanyarol van szo.

Mire jo a devizatartalek?

e A nemzetkdzi befektetdi kornyezet elvardsainak megfeleld tartalékszint biztositasa
(,,international collateral” funkcio).

o

devizatartalék tartdsaval a jegybank demonstralja a pénziigyi piacokat éré sokkok
ellensulyozéasara irdnyuld képességeit. (pl. hitelmindsitdk az orszagkockézat

becsléséhez)

e Az allam tranzakcios devizaigényének biztositasa (working balance)
o jegybank vezeti a kormanyzat idegen (és hazai) devizaban denominalt szamlait
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Fix/savos arfolyamrendszer fenntartasa
o Arfolyamrendszert intervencié alkalmazasaval megvédeni
Devizapiaci intervencios kapacitas biztositasa

o A devizapiac likviditasanak kiszaradésa, a piac infrastruktirdjanak meggyengiilése

tovabbi szélsdséges arfolyammozgasokat idézhet eld.
Fizetési mérleg finanszirozasa, annak sokkjaira valo felkésziilés

o nem létezik likvid devizapiac, kozvetleniil a jegybanki devizatartalékon keresztiil
torténik a kiilkereskedelembdl eredé devizakereslet és -kinalat kielégitése, valamint
az esetlegesen bearamlo toke felszivasa

belfoldi monetéris politikai eszkdztar bovitése

o a jegybank szdmara fedezetiil elfogadhat6 értékpapirok allomanya korlatozott (pl.
alacsony allamadossag — Ausztralia, Uj-Zéland)

o monetaris politikai eszkdzok mogott esetenként nem  értékpapir-, hanem
devizafedezet all, azaz repo helyett FX-swap formdban hitelezi a jegybank a
kereskedelmi bankokat

,» Végso mentsvar” (lender of last resort) hitelnyujtas devizdban

o egyedi banki valsagok esetén

Végso tartalék szelsdséges globalis pénziigyi 0sszeomlas esetére
Likviditashiany kezelése a devizaswap-piacon
MNB ¢és devizatartalékok:

o a piaci szereplok elvardsainak megfeleld tartalékszint biztositdsa (,,international
collateral”);

o intervencids kapacités biztositasa;

o devizalikviditasi problémak enyhitése rendszerszintii likviditasi valsagok esetén;

o tranzakcids devizaigény biztositdsa (az allam devizakifizetéseihez sziikséges
devizalikviditas biztositasa).

Mekkora devizatartalékra van sziikség?

Miért jobb a deviza mint az
aranytartalék?

Eszkoz Forras

Arfolyam
kockazat és
finanszirozasi
koltség

Deviza tartalék
Kamat: német csédkockazat

Arany tartalék
Bankoknak nyujtott hitelek

Vasarolt allampapirok

Forras: sajat szerkesztés.

Devizaban felvett hitelek

Kamat: magyar cs6dkockazat w

Forintban felvett hitelek
(+ bankok betétei, kételezd
tartalékai)

Készpénz a forgalomban

* A devizatartalék és a rovid futamidejii kiilso adossag aranva (Guidotti—Greenspan-

szabaly)

éven beliil lejaro kiilsé6 adéssaggal kell megegyeznie

1997-98-as azsiai valsag

* legjelentdsebb kiils6 kockazat nem a folyd fizetésimérleg-hiany
finanszirozasahoz, hanem a hirtelen tokekiaramlashoz kotheto
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¢ Kiegészitések:

» optimalis tartalékszint fedezi a folyo fizetési mérleg adott évi hianyat
* kamatfizetési kotelezettséggel novelik meg
+ akulfoldi devizdban denominalt adossagelemeket
+ Kiritika
» Adathiany
* arovid lejaratt adossag rendkiviil gyorsan emelkedhet
* a mutatd rosszul méri a kiilsé forrasok elapadéasa, a kiilfoldi befektetok
menekiilése esetén fellépd devizaeszkoz-igényt
* Anyabanki-leanybanki kapcsolatok

* A teljes kiilsé addssag mértékét figyelembe vevo tartalékmutatok

* (1) az adatok jobb elérhet6sége;

* (2) az egyéves hatar meghuzasa dnkényes és értelmetlen,

* (3) a hosszu adossagelemek sem feltétleniil stabilabbak, mint a rovidek
(valsaghelyzetben a hosszu lejarata eszkozokkel rendelkezdk révid idén beliil
fedezhetik magukat, ami ugyanugy hozzajarulhat az arfolyam gyengiiléséhez).

e MZ2-alapi mutaték

* 2 évnél rovidebb lejarata banki megtakaritasok egy adott szazalékat

*  m2 jol méri a bankrendszer belsé likvid forrasainak mértékét, és ezen keresztiil azt
a finanszirozasi kockazatot, amely egy bankvalsag esetén a belfoldi szereplok
bizalomvesztése mellett bekovetkezhet

* 5-25 szé4zalékos savban

* hasonl6 fundamentumokkal jellemezhetd orszagokkal torténd 6sszehasonlités

* Importszabaly

* adevizatartaléknak legalabb a 3 havi importszamlat fedeznie kell

+ foly6 fizetésimérleg-hiany finanszirozasaval kapcsolatos kockazatokat probalja
megragadni

*  kotott devizagazdalkodas

» tokepiacok liberalizalédasaval az importfedezeti mutatd a szakirodalom szerint
gyakorlatilag elveszitette jelentdségét

* Optimalizal6 modellek

* devizatartalék a tdkearamlds hirtelen megforduldsaként definidlt valsag
elkeriilésére, illetve kezelésére hasznalhato biztositasként foghato fel

» tartalék tartdsanak haszna

A vialsdgban a tartalék hidnydban elszenvedett kibocsatasvisszaesés
mértékével, illetve a valsag bekovetkezésének valdszintiségével mérhetd,

» atartaléktartds koltsége

» valamilyen hozammutatéval ragadhaté meg
* Panelregresszios becslések

* egy adott orszagcsoport esetében a multban megfigyelt tartalékszinteket probalja
megmagyarazni a meghatdrozonak vélt motivacidos szempontokhoz rendelhetd
valtozokkal

* jellemzden azt vizsgaljak, hogy a tartalékszintet (GDP-ardnyos vagy redl) az
alabbiak koziil az egyes tényezOk milyen mértékben magyarazzak:

* (1) a gazdasag mérete (egy fore juto GDP, népesség);

(2 folyo fizetési mérleg sériilékenysége
(import/GDP,[export+import]/GDP, exportvolatilitas);

* (3) finanszirozéasbol fakado sériilékenység (pénziigyi nyitottsag, m2/GDP,
rovid adossag/GDP, idegen devizaban fennallo kiilsé addssag aranya);
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s 4 az arfolyamrendszer rugalmassaga (arfolyam-volatilitas,
arfolyamrendszer jellege);
* (5) a tartaléktartas alternativ koltsége (kamatkiilonbozet).
* els6 harom mutatocsoport az elmélet szerint pozitivan, a maradék ketto pedig
negativan hat a sziikséges tartalékszint mértékére

ezek gyakorlati felhasznalasa az MINB esetén:

*  Monetaris Tanacs harom f6 mutato
* Guidotti-Greenspan-szabaly,
* koltség-haszon optimalizalé modell,
*  Brutto adossag szintjét figyelembe vevo mutato
+ altal kialakitott savban, szamos kiegészitd indikator figyelembevételével hatarozza meg
a devizatartalék célértékét.

A valsag tapasztalatai

e Nemzetkozi tapasztalatok:

o A Guidotti-mutat6 alapjat képezd, éven beliil lejard addssag rendkiviil gyorsan
novekedhet

o A befektetdk és hitelmindsitdk a valsag legmélyebb pontjain is elvartdk a Guidotti-
szabaly teljesitését a kockazatosabbnak tartott feltorekvo gazdasagok jegybankjaitol

o A kiilfoldi anyabankokon keresztiil bedramlott forrasok a valsag legkritikusabb
iddszakaban is megujitasra keriiltek

o Likviditasi valsag esetén az azonnali (Spot-) devizapiaci intervencié mellett a
derivativ (swap-) piacokon is sziikség lehet jegybanki likviditasnytjtasra, ami
novelheti a tartalékigényt

o A ,klasszikus”, a jegybankok mérlegében levo tartalék mellett a valsag soran nagy
szerep jutott az alternativ devizaforrasoknak

o Globalis valsag esetén gyakran nincs lehetdség tartalékfeltoltési célu devizahitel-
felvételre.

e A vilsag tapasztalatai és az MNB

o Magyarorszagon a rovid lejarati kiils6 adossag mar a valsag eldestéjén gyorsan
emelkedett mikdzben a kiilsd finanszirozasi kondiciok romlésaval a tartalékfeltoltés
lehetdségei egyre inkabb besziikiiltek.

o A valsag kitorését kovetden a bankrendszerben kialakuld devizalikviditds-hiany
gyors jegybanki beavatkozast tett sziikségesse.

o A hazéankkal kapcsolatos elemzésekben a valsag kitorését kovetden is tiikkrozodott a
tartalékok novelésére iranyulo befektetdi elvaras.

o Az EKB-val kotott repo- és swap megallapodas, valamint a nemzetkodzi hitel
megallapodas bdvitette a jegybanki eszk6zok miuikodtetéséhez sziikséges
devizalikviditast, és ndvelte a hazankkal kapcsolatos bizalmat.

o Fontos pozitiv tapasztalat volt, hogy a rovid futamidejii addssag dontd részét kitevod
anyabanki forrasok a legkritikusabb iddszakban is stabilnak bizonyultak, s6t tovabbi
forrasbearamlas tortént.

o A multbeli folyamatokbol azonban nem vonhatunk le a jovére vonatkozé altalanos
kovetkeztetést.

Az arany szerepe a tartalekokban

e A jegybankok az aranytartalékot a jegybanki mérleg eszkoz oldalan tartjak
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o Finanszirozdsahoz a  forrds oldalon megtalalhatunk  bankjegyeket
(aranystandard), kereskedelmi bankok vagy mas jegybankok altal elhelyezett
betétet

e a devizatartalékkal ellentétben, ebben az esetben nem kell ligyelni arra, hogy devizés
eszkOzt devizas forrasbol finanszirozzunk, azaz Ilehetséges belfoldi devizédban
denominalt forrast igénybe venni a finanszirozdshoz. Amennyiben nem csupan
készpénz kibocsatassal finanszirozzuk az aranytartalék vasarlast, akkor a forras
kamatkiadasa lesz az aranytartalék tartasanak a koltsége.

e Alacsony kamatkdrnyezetben az arany tartdsdnak az alternativ (kamat) koltsége
minimalisnak tekinthetd, nem jellemzo rd az AAA mindsitésii hosszi allampapirokra
jellemzd negativ hozam.

o Az aranynak elméletileg nulla a bétdja (CAPM modell szerint), és a rovid
lejaratth  diszkontkincstarjegyhez hasonléan kockazatmentesnek tekinthetd.
Emellett alkalmazhato az inflacié fedezésére is.

e Jelenleg 197 576 t arany van a globalis gazdasagban,

o 47%-a ¢kszer, 20%-a aranyrad vagy érme, 1% ETF befektetés, 17% (34 ezer
tonna) jegybankok kezében, 14% egyéb formaban létezik, mig a ki nem termelt
készleteket 54 ezer tonnara becsiilik.

e A jegybankok az 1990-2008-as netto eladasi helyett 2008 6ta netté felhalmozoi

szerepet toltenek be:
Tonnes
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Source: Refinitiv GFMS, Metals Focus, World Gold Council
Forras: WGC (2020)

e 2008 ota Oroszorszag és Kina ndvelte meg leginkabb az aranytartalékai szintjét, eldbbi
2006 ota 1700 tonnaval novelte meg a tartalékat, mig utobbi 1300 tonnaval. Ez azonban
elmarad az Euro 6vezet 10775 tonnas, vagy az USA 8133 tonnas készletétol.
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Jesybankkozi Arany Megallapodas (Central Bank Gold Agreement, CBGA)

1999-ben sziiletett az els6, 5 évre sz016 szerzddés, amelyben limitaltdk a jegybankok a
piacon értékesithetd arany mennyiségét annak érdekében, hogy megelézzék korabbi
értékesitések nyoman létrejovo arfolyam ingadozasokat. Ennek keretén beliil 2000-
2004 kozott évente legfeljebb 400 tonna aranyat értékesithettek a felek, amelyet ki is
hasznaltak.

A 2. CBGA esetében ezt a keretet mar 2500 tonna (évente 500 tonna) arany
értékesitésére novelték, azonban az elsd, 2005-2007 idészak utin meredeken
visszaestek az arany eladasok, miutan a véalsag soran a jegybankoknak sziikségiik volt
az eszkoz oldal diverzifikaltsaganak fenntartasara.

2010 ¢és 2014 kozott volt érvényben a 3. CBGA, ahol visszatértek a 2000 tonnas
kvétahoz, azonban ebben a korszakban mar alig torténtek arany értékesitések.
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e A 4. CBGA-ban mar nem szandékoztak a felek aranyat értékesiteni.

Szuveren alapok (Sovereign Wealth Funds, SWF)

Definicio: olyan, kormanyzati befektetési iigynokségek, amelyek a nemzetkozi
tartalékok egy részét kezelik és fektetik be hosszu tavu célokkal.

o Befektetési politika: diverzifikaltabb a hagyoméanyos devizatartalék rovid tavu
allamkotvényei €és devizas bankbetétjei mellett, megtalalhatdéak benne hosszabb lejarata
kiilfoldi allamk&tvények, valamint részvények is.

e Létrehozasuk oka:

o

Nyersanyag-exportérok: az orszag kiils6 egyensilya egy nyersanyag
exportjatol fiigg (pl. koolaj), amelynek arfolyam valtozdsa ciklikus ¢és
mennyisége véges. Magasabb arfolyam mellett feltdltik az alapokat,
alacsonyabb piaci arfolyam mellett a felhalmozott t6kébdl stabilizaljak a
kozponti koltségvetést. Pl. Szaud-Arabia, Oroszorszag, Kuvait, Norvégia.
Feldolgozo ipari exportérok: a folyamatos folyd fizetési mérleg tobblet miatt
a devizara allando felértékelédési nyomas helyezddik, amelyet a jegybank
folyamatos intervenciokkal (deviza vasarlasokkal) ellensulyoz, majd ezt a
devizatartalék-tobbletet szervezik ki az SWF-be. PI. Kina.

o Az SWF-ek kiilonb6z6 céllal johetnek létre:

o

o

Forrasok:

Stabilizacios alapok: az SWF feltoltése és a toke felhasznaldsa koveti az
exportcikk arfolyam valtozéasainak ciklikussagat.

Jovo generaciok megtakaritasi alapja: a nem megujuld energiaforrasokbodl
szarmazo jovedelmeket fektetik be egy diverzifikalt portfolidba, hossza tavon,
kiilfoldon.

Tartalék befektetési alap: a befektetéseken elérhetd hozam maximalizalasa a
cél (ez all legkdzelebb egy hagyomanyos befektetési alaphoz).

Fejlesztési alap: kiilfoldi kormanyoknak nytjt kedvezményes hiteleket hosszu
tavon, valamilyen projekt finanszirozasdhoz, és ehhez az eszkdzoket is a
hitelny(;jtotol szerzik be.

Kiegészitd nyugdijalapok: a magan nyugdijmegtakaritdsok mellett kiegészitd
nyugdijat biztositanak, ezaltal részben tehermentesitve a kozponti koltségvetést.

Antal J.— Gereben A. (2011): Feltorekvé orszagok devizatartalék-stratégiai — a valsagon innen
és tal. MNB-szemle, 2011, 1 pp. 7-19 https://www.mnb.hu/letoltes/antal-gereben-eng.pdf
Beck, R. — Fidora, M. (2008): The Impact of Sovereign Wealth Funds on Global Financial

Markets.

ECB Occasional Paper No. 91. Available at SSRN:

https://ssrn.com/abstract=1144482

WGC (2020): The relevance of gold as a strategic asset US edition, World Gold Council
https://www.gold.org/goldhub/data/monthly-central-bank-statistics
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Onellenorzo kérdések:

Miért 1ényeges a nemzetkdzi tartalékok képzése az orszagok szamara?

Miért nem érdemes til nagy tartalékot képezni?

Mi a kiilonbség a devizaban és az aranyban képzett tartalékok, illetve finanszirozasuk kozott?
Milyen modokon lehetséges megallapitani azt, hogy elegend6 devizatartaléka van-e az adott
orszagnak?

5. Miért kényelmes egy kivalo adosmindsitésii (pl.: német) allamadossagot finanszirozni?

=@ =

Jelen tananyag a Szegedi Tudoméanyegyetemen késziilt az Europai Uni6 tdmogatasaval.
Projekt azonosit6: EFOP-3.4.3-16-2016-00014

.
SZECHENY!I @

Eurépai Unidé

Eurépai Szocialis n
":;j;‘,y Alap

MAGYARORSZAG : -
KORMANYA BEFEKTETES A JOVOBE




