Mihalovits Zsolt- Tapaszti Attila- Veres Istvan:

Trendforduld a globalis devizatartalékok méretében?

Az elmult mdsfél évtized sordn a vildg nemzeteinek 6sszesitett devizatartaléka mintegy hat-
szorosdra nétt. A tartalékdllomdny névekedése részben tudatos folyamat, miutdn az elmult
évtizedek pénziigyi vdlsdgai kévetkeztében a tartalékkal szembeni elvdrdsok folyamatosan
béviiltek. Mdsfeldl viszont a béviilés nem teljesen szandékolt, inkabb egyéb célok, példaul egy
kévetett drfolyam- és gazdasdgpolitika, valamint ezzel ésszefiiggésben a 2008-as pénzligyi
vdlsdgot kévetben a fejlett jegybankok dltal folytatott laza monetdris politika egyik mellékha-
tdasa.

A nemzetkézi devizatartalékok elmult 15 évben tapasztalt téretlen emelkedése 2015-ben
megszakadt. Az ennek kapcsdn megjelend elemzések egyrészt szamba veszik a csékkenés mé-
gotti okokat, mdsrészt valaszt keresnek arra a kérdésre, hogy trendforduldval dllunk-e szem-
ben, vagy hosszabb tdvon a trend folytatoddsdra szamithatunk-e. A vita természetesen még
nem délt el, ami nem meglep6 annak fényében, hogy az ujabb és ujabb vdlsdgok folyamatos
kihivasok elé dllitick a jegybankokat: a tartaléktartds céljai és a devizatartalékok megfelel6
nagysdga is mozgo célpontot jelentenek.

Az aldbbi cikk alapvetéen a globdlis kitekintéssel, trendekkel foglalkozik. A tartaléktartds cél-
jait, illetve a kiilénbéz6 mutatdkat, tovdbbd a magyar helyzetet és szempontokat kordbbi
szakmai cikkek mutatjdk be részletesebben, melyek elérhetéek az MNB oldaldn:

http://www.mnb.hu/kiadvanyok/szakmai-cikkek/devizatartalek-es-serulekenyseq’

1 Nagy Marton - Palotai Daniel: A devizatartalék ovatosan csokkentheté

Kiss M. Norbert - Teremi Marton: A devizatartalék-kezelés aktualis trendjei

Csavas Csaba: A devizatartalék- megfelelés értékelésének nemzetkozi trendjei
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1. abra Globalis devizatartalékok alakulasa (2003-2015)
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Kozelmultbeli fejlemények

2015 forduldpontot jelentett a jegybankok dltal tartott devizatartalékok mennyisége szem-
pontjabdl, mivel egy meglehetésen hosszu, 15 éves emelkedési trend szakadt meg. A 2000-
ben még 1.800 milliard dollarra rugo tartalékok szintje 2014-re 12.000 milliard dollart ért el,
és ez mara nagyjabdl 500 milliard dollarral csékkent.

Az alabbi abran lathatjuk a legnagyobb tartalékkal rendelkez8 15 orszag devizatartalék valto-
zasat és a valtozas mogott meghuzodo hajtoerdket. Ennek megfelel6en, mig 2008 el6tt a fo-
lyo fizetési mérleg tdbblete volt az els6dleges mozgatdrugd, addig 2010-et kdvetben a téke-
bedramlas kapott jelentds szerepet a tartalékok alakuldsa szempontjabdl. Ez utébbit elsésor-
ban a fejlett jegybankok altal végrehajtott mennyiségi lazitas vezérelte, a hazai hozamszintek
drasztikus zuhandsa mellett a szerepl6k a kockdzatosabb és magasabb hozamot biztositd fel-
torekvé piacok felé fordultak. Japan és Svdjc esetében pedig egyrészt a korabban fennalld
jelent6sebb kamatkilonbozet eltlinése, masrészt a menedékfunkcid is szerepet jatszott eb-
ben a folyamatban.
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2. abra Devizatartalékok alakulasa a 15 legnagyobb tartalékkal rendelkez6 orszag

esetében (USD, FX hatassal médositott)
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A mennyiségi lazitas hatasaként az emelkedd t6kebearamlast a fogadd orszagok jegybankjai
devizaintervenciokkal igyekeztek ellensulyozni, ami sziikségszer(ien a névekedd devizatarta-
lék irdnyaba mutatott. A teljes kép megértéséhez szdmos szakérté hangsulyozza a t6kedram-
lds mogott meghizddo alapvetd motivacio valtozasat. Mig 2008 el6tt a feltorekvd piacok felé
zajlo tékedramlast els6sorban a kivalé novekedési potencial ,,huzta” (pull), addig 2009 utan
mar a mennyiségi lazitds ,tolta” (push) a t6két a valamelyest magasabb hozamot biztositani
latsz6 feltorekvo piacok felé.

Az elmult masfél évet a devizatartalék-novekedés dinamikajanak megtorpanasa jellemezte.
Ez javarészt a t6kearamlas iranyanak megfordulasabdl kovetkezé folyamat, amelyet az adott
jegybankok devizatartalék csokkenéssel ellensulyoztak. ElsGsorban Kinat érdemes kiemeli, itt
a hosszabb tavon kedvez6 reformok pl.: t6kemérleg dvatos nyitdsa okozta tékekiaramlast
menedzseli a jegybank tartalékain keresztiil.
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A tartalékcsdkkenés strukturaja

A jelent6s devizatartalékkal rendelkezd orszagokat az elemzések ndvekedési modelljeik és a
foldrajzi régiok alapjan az alabbi négy nagyobb csoportba soroljak, érdemes ennek megfele-
I6en is megvizsgalni a tartalékok alakulasanak strukturajat:

1) Az azsiai orszagok rendelkeznek egyiitt a vildg devizatartalékanak felével, Kina egyedil a 30
szazalékdval, igy ami Kindban torténik a globalis tartalék valtozasat is jelent6s részben befo-
lydsolja.

2) A fejlett orszagokndl van a globalis devizatartalék egyharmada, kozilik az elmult években
féleg Japan és Svajc novelte jelent6sen a tartalék allomanyat, mindkettd a sajat devizajat
gyengitette devizapiaci intervenciéval. A kivaltd ok a sajat deviza jelent6s felértékel6dését
eredményezé, hirtelen portfolid- és egyéb befektetési célu tékebearamlas volt.

3) A nagy olajexport6r orszagok teszik ki a teljes tartalék nagyjabdl 10 szazalékat Szaud-
Arabiaval és Oroszorszaggal az élen. A folyo fizetési mérlegek alakuldsa itt jelentds részben az
olajexport fliggvénye. Az elmult években az olajarak esésén tul, a jelentds tékekiaramlas is
csokkentette a devizatartalékokat. A t6kekiaramlas nemcsak az utdbbi idében beindult kil-
foldi t6kekiaramlast tikrdzi, hanem azt is, hogy az orszagok tébbsége jelent6s Osszegeket
csatornazott at a vagyonalapjaikba. Ezeknek az entitasoknak a kilféldi eszkdzvasarlasai pedig
szintén tékekidramlasnak szamitanak. Raadasul az olajbevételek csokkenése miatt emelkedé
koltségvetési kiadasokat is ellensulyozzak a tartalékok.

4) A negyedik csoportba a nem dazsiai, nem olajexportdld feltérekvé orszagokat lehet sorolni,
mint Brazilia, Torokorszag vagy Mexikod, ezek az orszagok egyltt szintén nagyjabdl a globalis
devizatartalékok 10 szdzaléka felett rendelkeznek. A mennyiségi lazitas ledllitasa, a 2008 utdn
beindult t6kebearamlas megfordulasahoz vezetett, elemzbk részben a G3 jegybankok mérle-
gének jovébeli alakulasatodl teszik fliggévé a tékebearamlas és ezzel dsszefliggésben a tarta-
lékszintek alakulasat.
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3. abra A 15 legnagyobb devizatartalékkal rendelkez6 orszag tartalékainak valtozasa
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Forrds: Deutsche Bank, IMF, Haver Analytics, CEIC, SWFI

Devizatartalékok csokkenésének hatasa a fejlett piaci hozamokra

Erdemes megvizsgalni a tartalékok csokkenésének esetleges piaci hatésait és az ezzel kapcso-
latos — sokszor egymasnak ellentmondd — elméleteket is.

Az elmult id6szakban a piacon szamos olyan vélemény jelent meg, ami a globalis devizatarta-
lékok csbkkenésének negativ, globalis hozamemel§ hatasait boncolgatta. E vélemények sze-
rint a devizatartalékokat a jegybankok tipikusan fejlett piaci allampapirokba fektetik, ami az
elmult 15 évben a tartalék-felhalmozas folyamatos keresletet taplalt a biztonsagos és likvid
kotvénypiacokon, és hozzajarult a fejlett piaci hozamok csékkenéséhez, illetve alacsony szin-
ten tartdsdhoz. Amennyiben valéban megszakad a devizatartalékok felhalmozdasa, esetleg
mindez trendszer( csokkenésbe csap at, ugy vélhet6en éppen ellenkez6 folyamattal szembe-
silhetiink. A kereslet csokkenése a hozamok emelkedését eredményezheti ezen elemz6k
meglatasa szerint. A problémat fokozza, hogy a hozamemelkedésre ,pont rosszkor”, egy vi-
szonylag torékeny névekedési és instabil pénzpiaci kornyezetben kerilne sor.

A kérdés az, hogy valdjaban ilyen egyiranyu és egyszer( kapcsolat all-e fenn a devizatartalé-
kok szintje és a fejlett piaci hozamok k6z6tt. Véleménylink szerint ennél komplexebb kérdés-
sel allunk szemben.
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Taladn a legismertebb elmélettel Ben Bernanke (2005) allt el6, munkahipotézisének a , global
savings glut” (globalis megtakaritasi béség) nevet adta. Eszerint az 1997-98-as valsagokra
adott valaszként a feltorekvd piaci orszagok devizatartalék kiépitése mellett dontottek, ami a
fenti Iépéseken keresztll nettd t6keexport6rré tett szamos jelentds orszagot — volumenében
természetesen a kinai tartalék emelhetd ki. A t6keexport jelent6s hanyada a vilag tartalékde-
vizajat addé USA-ba aramlott (a devizatartalékok nagy része dollarban denomindlt, a legmé-
lyebb és legszélesebb t6kepiaccal USA rendelkezik stb.), ahol mind a hozamszintek csokkené-
séhez, mind az eszkdzarak (részvény, ingatlan stb.) emelkedéséhez is hozzajarult. A magasabb
eszkozarak okozta vagyonhatdson és az alacsonyabb hozamok indukalta hitelezés novekedé-
sen keresztiil ez a belsé fogyasztas emelését okozta, ami végil folyod fizetési mérleg hianyt
okozott. Ebben a gondolkodasi keretben els6sorban ez magyarazza az amerikai addssagszint
megugrasat, szemben a ,felel6tlen amerikai fogyasztd” képével. Bernanke szerint ez a folya-
mat hosszabb tdvon kedvez6tlennek tekinthetd, hiszen a fejlett orszagokban a tékehidny alta-
ldban nem korlatja a produktiv beruhdzasoknak, mig szdmos fejl6d6 orszag esetében na-
gyobb potenciallal birnanak a beruhazasok. A globalis devizatartalékok egyre névekvé szintje
inkabb kedvezétlennek tekinthetd, a tartalékok csdkkenése a kisebb egyensulytalansag és
valamelyest emelkedd hozamkornyezet iranydba mutat (ellentétes hatdsok hidnyaban, mint
pl.: Gjabb Fed QE).

Ben Bernanke elméletének alapja tehat a feltdérekvé orszagok szerinte tulzott megtakaritasi
szintje (Excess Savings — ES). Mas nézetek (pl. Borio-Disayat) az alapvet6 6sszefliggést ugyan
nem vetik el teljesen, de sokban arnyaljak a ,,global savings glut” hipotézist. Véleményik sze-
rint nem elég a nettd t6kearamlds szintjét figyelembe venni, inkdbb a mogottes bruttéd téke-
aramlasok mozgasdra — ami a cash-flow alapu valds finanszirozas — sziikséges koncentralni. Ez
utobbi sokkal inkabb hatdssal van a piacon megfigyelhet6 kamatszintekre, mig a megtakari-
tas-beruhazas (S-1) keretrendszerben a redlgazdasdgi egyensuly mellett létrejové, nehezen
megragadhatd normal rata hatarozodik meg. EIméletben a piaci kamatszint a jegybanki és
piaci dontéseknek betudhatéan a normal rata felé konvergal, azonban a valdsagban ennek
fennalldsa nehezen ellendérizhetd. Rdadasul a piaci hozamszintek jelentés mértékben az adott
pénzigyi szektor kockdzatvallalasi hajlanddsagatdl, rugalmassagatdl, szabalyozasatdl is flgg-
nek. igy meglatasuk szerint a ,,global savings glut” okozta piaci hozamcsdkkenés és eszkdzar-
emelkedés mértéke nem szamszer(sithetd, sokkal inkabb az adott pénzligyi-és bankrendszer
mUikodési feltételeibbl eredt, a fejlett piacokon a valsag el6tt tapasztalt és kés6bb nagy prob-
lémakat okozd hitelezési boom. Ezért a tartalékok csokkenésétdl nem varhatd a fejlett piaci
hozamok automatikus megugrasa, ennél sokkal komplexebb kdlcsénhatasokon keresztil hat-
hat az esetlegesen tovabb csokkend tartalékszint a piacokra.
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A tartalékolas céljai a valsagok tapasztalati alapjan folyamatosan béviiltek

Mint azt kordbban kiemeltlik, a devizatartalék Ghmagdban nem cél, hanem eszk6z valamilyen
gazdasagpolitikai cél megvaldsitasa érdekében, s6t esetenként a tartalék valtozasa egy gazda-
sagpolitikai dontés vagy folyamat egyszer( kovetkezménye. Ebbél fakaddan a devizatartalék
szerepe folyamatosan valtozott az elmult évtizedek soran. A Bretton Woods-i rendszer dssze-
omldsa utan 1971-73-tdl az volt a vélekedés, hogy a rugalmas arfolyamrendszerek bevezeté-
sével alig lesz szlikség devizapiaci intervenciéra és ezzel egyltt a devizatartalékokra. Ez a né-
zet a 70-80-as években az egyes valsagok hatdsdra megvaltozott, felismerték, hogy a szaba-
don lebegd devizadrfolyamu orszagoknak is szliksége van tartalékra a hitelesség és a pénziigyi
stabilitas fenntartasahoz. Ebbél a korbdl szarmazik a mondds, hogy azoknak a jegybankok,
akik megfelel6 mennyiségl( tartalékkal rendelkeznek tobbnyire nincs rajuk sziiksége, azoknak
pedig, akiknek sziikséglk lenne ra, tobbnyire soha nincs elég.

Az azsiai valsag 1997-98-ban megint Ujabb elemekkel bévitette a tartalékolads céljait. A dél-
kelet azsiai orszagok devizatartaléka nem szamitott alacsonynak az akkoriban hagyomanyos-
nak tekintett célokhoz képest, mint a devizapiaci intervencié és a kulfoldi devizaban denomi-
nalt allamaddssag visszafizetésének biztositasa. Ugyanakkor kevésnek bizonyultak, amikor a
maganszektor altal felhalmozott devizaaddssag visszafizetését is ebbdl kellett volna fedezni.

Az egyik széles korben ismert szabalyrendszer a tartalékok megfelel6 nagysagara az un.
Guidotti-Greenspan szabaly, mar a gazdasag teljes rovid futamideji kiilsé addssagat vette
alapul a kivant tartalékméret meghatarozasanal. A kés6bbi valsagok (pl. az ir, valamint az iz-
landi bankrendszer 6sszeomldsa) azonban ramutattak arra a kimondatlan, de a t6kepiacokon
él6 elképzelésre, hogy esetenként a végsé menedék funkciot ellaté jegybankoknak kell(ene)
forrassal ellatnia a teljes hazai bankrendszert, nemcsak hazai, de kilfoldi devizaban is. A val-
sag soran és azt kovetben a jegybankok hosszu ideig lattak el - jegybanki swap megallapoda-
sok keretében - a bankokat deviza likviditassal.

A devizatartalék tdgabb értelemben tehdt a kils6é sokkok (jellemzéen egy globalis likviditas-
béség hajtotta tGkebedramldas utan esetlegesen bekdvetkez6é tékemenekités) okozta
volatilitds megugras kezelését szolgdlja jellemzéen. Azonban fontos kiemelni, hogy a
volatilitds — akarcsak az energia — alapvetéen nem vész el, csak atalakul ebben az esetben is.
Mig a devizaintervenciok miatt a devizadrfolyam stabilnak mondhatd, ami nemzetgazdasagi
szinten elényos kiszdmithatdsaggal jar, addig a devizaintervencidok miatt a jegybanki pénzki-
nalat (monetdris bazis) viszont ki van téve a folyamatos mozgdsnak. A devizatartalék szignifi-
kans és folyamatos emelkedése (mint pl.: Kina) sterilizaciét igényel a jegybank részérél (pl.:
magasabb tartalékrata, magasabb kamatszintek), amennyiben el szeretné kerilni a hitelezés
tulzott felporgését. Ennek azonban egyrészt ara van a devizatartalékon elért hozam és a steri-
lizalt dllomanyokra fizetett kamatokon keresztil (negativ carry), mdsrészt sokszor a tul magas
kamat ellenkezne a nemzetgazdasdgi célokkal (Kindban ez a korabbi évtizedben a beruhdzas-
és export vezérelte ndvekedés volt). A devizatartalék esetleges csokkenése a folyamat meg-
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fordulasaval jar természetesen, ebben az esetben a csdkkend belsé pénzkindlat szigoritd ha-
tasat sziikséges mas monetaris eszkozdkkel ellensulyozni.

Trendforduld?

Egyel6re nincs konkluzidja annak a nemzetkozi vitanak, hogy igazi trendfordulénak vagyunk-e
tanui, és a jegybankok altal tartott devizatartalékok csdokkenése tovabb fog folytatddni, vagy
csak ideiglenes csokkenésrél van szé egy alapvetéen hosszabb tavu, tovabbra is felfelé irdnyu-
16 trendben. Ertelmezésiinkben a vélemények csak latszélag mondanak ellent egymdsnak
egyrészt a devizatartalékok eloszldsanak ferdesége, mdsrészt az amerikai dollar felértékel6-
dése miatti arfolyam-atértékel6dési hatds, harmadrészt pedig az el6rejelzések eltéré id6tavja
miatt.

A devizatartalékok eloszlasa globdlis nem egyenletes, hanem erds ferdeséget mutat, ezért
nehéz altaldnos megdllapitasokat tenni. A vildg harom legnagyobb devizatartalékaval rendel-
kez6 orszag adja a teljes devizatartalék allomdany majdnem felét, illetve a tiz legnagyobb adja
az dllomany majdnem haromnegyedét. A teljes dllomanyra nézve tehat meghatdrozd, hogy
milyen folyamatok zajlanak ezen orszagok gazdasagaban, és hogy milyen politikat kévetnek a
nagy tartalékfelhalmozé jegybankok.” A nyersanyag arak elmult id@szakban tapasztalt csok-
kenése nyilvanvaldan jelent8s hatassal volt a nyersanyag exportald orszagok devizatartalék
szintjére (pl. Brazilia, Oroszorszdg és Szaud-Ardbia). A csokkend export bevétel sziikségessé
tette a keletkez6 koltségvetési deficitek ,kipotlasat” a devizatartalékok felhasznalasaval, amit
csak erdsitett a kapcsolédd t6kekidaramlas kovetkeztében gyenglilé devizaarfolyamok inter-
vencidkkal torténd tdmogatasa.

Ugyanakkor szdmos nagy devizatartalékkal rendelkez6 orszagban nem tapasztalhatdak a fenti
folyamatok. Japan, Dél-Korea vagy India esetében stagnalt vagy éppen kis mértékben nove-
kedtek a devizatartalékok. A svajci devizatartalékok pedig mintegy megduplazédtak az elmult
harom évben a svajci jegybank altal alkalmazott devizapolitika kovetkeztében.

A devizatartalékok csokkenésében szerepet jatszd masik jelentds tényez6 az arfolyam-
atértékel6dési hatas. A nemzetkdzi devizatartalékokat amerikai dollarban tartja szamon a
Nemzetkozi Valutaalap, és sor orszdg is dollarban denominadlt értéket publikal. A jegybankok
viszont tipikusan nem egy devizdban tartjdk tartalékaikat, hanem kiilonb6z6 megfontolasok
mentén diverzifikalt portfélidkat alakitanak ki. A dollar felértékel6dése pedig a nem dollarban
denominalt eszkoz6k értékét csokkentette.’

Végul fontos sarokpontja a vitanak, hogy milyen id6tavon prdébaljuk elére jelezni a jov6beli
folyamatokat. A kozeli és talan a kozépjovében a fenti folyamatokra vonatkozdan az elemz6k
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tobbsége nem szamit valtozdsra. Még ha a dinamika terén jobban is megoszlanak a vélemé-
nyek, az irany szempontjabdl nagyobb egyetértés |atszik. A dollar tovabbi potencidlis er6so-
dése, a nyersanyag arak nyomottsaga vagy a feltorekvé orszagokban megfigyelt t6kekiaram-
Ias mind a devizatartalékok tovabbi csokkenése iranyaba mutat.

Hosszu tavon azonban a devizatartalékok dinamikajat leginkabb a tartaléktartas valtozo,
mégpedig folyamatosan bévilé céljai befolydsoljak. A jegybankok mar régen nem csak a mo-
netaris politika, azon beliil az arfolyam-politika tdmogatasdnak céljaval halmoznak fel deviza-
tartalékokat. Ma mar a célok széles tarhazdba tartozik példaul a piaci bizalom erGsitése vagy
a generacidk kozotti vagyontranszfer is.

Tovabba a ,biztositasi” célbodl felépitett sajat devizatartalék felhalmozasnak kevés alternativa-
ja latszik. A kozos alap létrehozdsa (reserve pooling) vonzé lehet6ség lehet a nagyobb tarta-
léktartasi koltséggel szembesiil6 jegybankok szamdra. Azonban ez a stratégia egy globalis val-
sag és altalanos t6kekivonas esetén mar nem hatdsos. Hasonldképpen, a bilaterdlis swap
megallapodasokat (swap line) is lehet a tartaléktartds alternativajaként kezelni, de igazan
csak akkor, ha az permanens és nem feltételes eszkdzként funkcional.

Az elmult évtizedek pénziigyi valsagai ramutattak, hogy a megfelel6 devizatartalék méret ne-
hezen hatarozhatd meg, mivel a valsagok természete, kivalté okai és az arra adott valaszok is
folyamatosan valtoznak. A globalis tartalékallomany névekedése részben tudatos folyamat, a
fent emlitett valsagok kévetkezménye, részben viszont nem szandékolt, inkabb egyéb célok,
példaul egy kovetett arfolyam politika kovetkezménye. Ez all tobbek kozott a kinai tartalékok
jelent6s bévilése mogott is. A kinai tartalékallomany jelentés mértékld novekedése atirta a
kordbbi irott és iratlan szabdlyokat a még kezelhet6 tartalékok mértékérdl és példaértékd volt
mas, f6leg azsiai orszag szamara is, amelyek szintén hasonld exportorientalt gazdasagi néve-
kedési modellt kdvettek. A hagyomanyos modelleket a tartalékok megfelelé nagysagarol fo-
lyamatosan fellilirja az id6 és az Ujabb és ujabb valsagok.

»Szerkesztett formdban megjelent az Mfor.hu oldalon 2016. janudr 4-én.”
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