KISS M. NORBERT — TEREMI MARTON: A DEVIZATARTALEK-KEZELES AKTUALIS TRENDJEI

A devizatartalék-befektetés gyakorlata jelentds vdltozdson ment keresztiil az elmult évtizedekben, kiilbnésen a vdlsdg
Ota eltelt id6szakban. A 90-es évekt6l kezdve a pénziigyi gondolkodds megujuldsa és kiilonbdz6 globdlis
makropénziigyi folyamatok kévetkeztében a devizatartalék allokdcidjaban is megjelentek diverzifikdcios térekvések,
mind kockdzatosabb eszk6z6k felé nyitdssal, mind féldrajzi diverzifikdcio dltal. A vdlsdg utdn a rendkiviil alacsony
kamatkérnyezet miatt a t6keveszteség egyre valdszinlibbé vdlik a tartalékkezel6k szamdra, ami uj megolddsok al-
kalmazdsdra sarkallja Gket. Az uj kérnyezetben egyfajta Utkeresés folyik a magasabb hozamu konzervativ kialakitdsa
érdekében: a jegybankok ujabb eszkézosztdlyok és devizdk felé nyitnak — a konzervativ szemléletbél eredéen lassan
és fokozatosan kisérletezve. Emellett a vdlsdg hatdsdra a tartalékportfolio egyéb stratégiai jellemzdéit (pl. kamatérzé-
kenység, kockazatkezelés) is ujragondoljdk a jegybankok.

1. BEVEZETES

A jegybanki devizatartalék-kezelés teriiletét a globalis pénziigyi-gazdasagi valsag Gjabb kihivasok és dilemmak elé
allitotta. Ennek nyoman a devizatartalék-stratégia tobb aspektusat, koztilk a befektetési politikat tekintve jelentds
valtozasoknak lehettiink szemtanui a nemzetkozi gyakorlatban. Cikkiinkben elsGsorban a devizatartalékokkal kapcso-
latos befektetési dontéseket dvezd kérdésekre, a befektetési stratégidk hosszabb tavy, illetve kdzelmultbeli, jorészt a
valsag altal meghatarozott alakuldsara fokuszalunk, probalva megragadni a fontosabb nemzetkdzi tendenciakat.

A devizatartalék-kezelés altalanos kereteit, a jegybankok befektetdi viselkedését elsGsorban a tartaléktartas céljai
befolyasoljak. A vilag jegybankjai rendkiviil sokrétl célok mentén tartanak devizatartalékot, amit tobbek kozott az
arfolyamrendszer, az adott orszagnak és devizdjanak a vilaggazdasagban bet6ltott szerepe, és szamos egyéb tényezd
befolyésol.1 A hazank szempontjabdl leginkdbb relevans — inflacids célkovetéssel, rugalmas arfolyamrendszerrel jel-
lemezhetd, kirivd tobblettartalékot nem tarto, kis, nyitott — gazdasagok jegybankjai fGképpen a monetaris és arfo-
lyam-politika tdmogatdasa (gyakorlatilag intervencids kapacitds), a gazdasag szereplGi szdmara biztositott devizalikvi-
ditas, illetve a befektetSi bizalom fenntartasa és pénziigyi stabilitasi célok érdekében tartanak devizatartalékokat.
Mindez jol magyardzza a jegybankok konzervativ befekteti mivoltat, illetve a befektetési dontések soran a likviditasi
és biztonsag szempontok hangsulyossagat.

A devizatartalékok szintjére és a befektetési politikara vonatkozé stratégiai kérdések nagyrészt elvalaszthatok
egymastol. A tartalék funkcidi alapjan hatarozzdk meg a jegybankok, hogy milyen alapveté szempontok mentén
alakitjadk ki tartalék-portfélidjukat, amelyet aztdn az aktualis pénziigyi-gazdasagi kornyezet, a pénzigyi-
kozgazdasagtani elméletek fejl6dése, a befektetdi gondolkodas tovabb formal, amint azt részletesen bemutatjuk.
Ugyanakkor irasunknak nem célja a devizatartalékok kivanatos mértékével, az ideadlis tartalékszinttel kapcsolatos
elméletek, javasolt mutatdszamok, dilemmak targyaldsa.

Az egyedi tartalékkezelési trendekrél viszonylag kevés informacio all rendelkezésre, a jegybankok jellemzéen nem
hozzak nyilvanossagra befektetési stratégiajukat. A fontosabb jellemz6krél leginkdbb nemzetkodzi szervezetek, be-
fektetési bankok felméréseinek Gsszesitett eredményei érheték el, ezekbdl- bizonyos korlatok kozott — relative jol
kirajzolédnak a f6bb nemzetkozi tendencidk. A cikkben tébb, viszonylag friss — 2012-2014 kozotti — nemzetkozi fel-
mérés eredményeit mutatjuk be. A felmérések széles jegybanki korben késziiltek, a valaszadd jegybankok altal kezelt
vagyon a globalis devizatartalékok szamottevé részét lefedi, a foldrajzi és méretbeli megoszlas alapjan feltételezhet6,
hogy az eredmények reprezentativak és jol megragadjak a globalis folyamatokat.




2. A DEVIZATARTALEK-KEZELES FEJLODESE A VALSAG ELOTT

A valsagot megel6z6 2-3 évtizedben a tartalékkezelést egyrészt a pénziigyi innovacid, igy kiilonésen a befekteté-
sekrdl és a kockazatokral térténd gondolkodas alapvet6 megvaltozdsa, masrészt pedig a globalis pénziigyi és mak-
rogazdasagi kérnyezet atalakulasa formalta. A pénziigyi innovacié elmult évtizedekben tapasztalhato felgyorsuldsa a
devizatartalék-kezelés gyakorlatara - csakugy, mint minden mds pénziigyi tevékenységre — dridsi hatassal birt. A
pénziigyi innovacid a pénz- és tékepiacok nagymértékl szélesedését és mélyiilését eredményezte, amitél a pénziigyi
folyamatok, kilénosen a kockazatok kezelésének elméleti és gyakorlati megujulasa elvalaszthatatlan folyamat.2 A
modern portfélidelmélet vivmanyait a 60-as és 70-es évekt6l kezdédben a gyakorlatba is atliltették a befektetési
dontéseket meghatarozd szerepl6k, am ez a transzformacio értelemszer(ien lassabb volt a konzervativabb profilu
portfélidkezelSk kérében®, igy a jegybankokndl is. A modern pénziigyi gondolkodas aldbbi elemei a 80-as évektdl
kezdve a jegybankoknal is nagymértékben meghataroztak a devizatartalék-kezelést:

- A kockazat és hozam kozotti atvaltassal (,,trade-off”) jellemezhet6 kapcsolat kdzponti elemévé valt a befekteté-
sek értékelésének. Ennek az alapvet8 kapcsolatnak a vizsgalata teszi lehet6vé az egyes eszk6zok és a portfoliok
fair 6sszehasonlithatésagat és az allokacids dontések megalapozasat.

- A hozamok és kockazatok vizsgdlatakor az egyes portfélioelemek nem vizsgalhatdak kiilon-kiilon, a teljes port-
foliot kell figyelembe venni. Ezaltal a portfdlideszk6zok egyedi kockazata és hozama csak a tobbi portfélidelem-
hez viszonyitva, a korrelacié mértékébdl fakadd diverzifikacids hatdst figyelembe véve vdlik érdekessé, 6nma-
gaban értékelve egy eszkbz nem zarhato ki kockazatossaga miatt.

- A diverzifikacio kifejezetten szliikséges a prudencia fenntartdsa érdekében. A diverzifikdcid a nem szisztematikus
kockazat csokkenését idézi elg, igy valamilyen szinten alapveté kovetelmény lett minden portfélional.

- A pénziigyi termékek vildga annyira szertedgazo lett a XX. szdzad végére, hogy egy jol diverzifikalt portfélio egy
intézményen belili megalkotdsahoz jelentés kompetencidkra van sziikség. A kiszervezés megjelenése konnyeb-
bé és hatékonyabba teheti a portfdlidkezelést — a megfelel6 dvintézkedések megtétele mellett. A pénzigyi in-
novaciobdl eredt annak a gyakorlatnak az altalanossa valasa, hogy a befektetések egy részének kezelését dele-
galjak a portfoliokezel6k.

A pénziligyi innovacio okozta szemléletvaltas mellett a tartalékok osszetételének valtozasaban tobb globalis pénzigyi
és redlgazdasagi folyamat is érdemi szerepet jatszott:

- Az arany Bretton-Woods-i rendszerben bet6ltott kiemelt szerepének elparolgasaval mas eszkozok felé kellett
nyitniuk a tartalékkezel6knek, a globalis aranytartalékok a 80-as évektél kezd6dben indultak csékkenésnek.

- A 90-es évek végétdl kezdve a fejlett orszagokban (kiilénésen az USA-ban és Japanban) folytatott laza kamatpo-
litika egyre kisebb hozam elérését teszi lehet6vé az alacsony kockazattliréssel rendelkezé befektetSknek.

- A feltérekvé, exportvezérelt gazdasagok jelentds sulyt kezdtek betdlteni a kiilkereskedelemben, fizetési mérleg
tobbletik jelentdssé valt. A 90-es évek arfolyamvalsagait kdvetéen — tobb okbdl kifolydlag — ezek a gazdasagok
ugy dontottek, hogy a fizetési mérleg tobbletiiket tartalékként halmozzak fol, igy a likviditasi-biztonsagi szem-
pontbdl sziikségesnek gondolt mennyiségnél tobb tartalékot tartanak.* Mivel a devizatartalékon realizalt hoza-
mok jellemzGen alacsonyabbak a sajat deviza hozamainal, a devizatartalék tartasanak van egy koéltsége, ami
csokkenhet6 a devizatartalék hozamanak névelésével.

- Az euro bevezetése megkérdd@jelezte a dollar egyeduralmi vilagdeviza szerepét.

“ A kiilonbo6z6 derivativ termékek és azok piacai, robbanasszeri fejl6dése példaul elvalaszthatatlan a létjogosultsagukat megalapozé elméletektdl.

* J6l példazza a valtozasok lasstsasagat az egyik legkonzervativabb befektetési format, a trust-okat érint6 szabalyozads modositasa az Egyesiilt
Allamokban. A 40-es években kodifikalt ,Prudent Man Rule” 1994-ben keriilt el§szér komolyabb médositasra, mindaddig az alapkezelSket birdsag
el6tt szamon kérhették egyes portfélidelemek vartnal alacsonyabb hozamai miatt, emellett tobb pénziigyi eszkoztipus portfélioba emelése kifeje-
zetten tilos volt spekulativ voltuk miatt, és tilos volt a befektetési feladatok delegalasa is.

' A témardl egy részletesebb sszefoglald: Antal-Gereben [2011]
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Mindennek eredményeként a tartalékkezelésben komolyabb sulyt kaptak a hozamszempontok, és a tartalék-
Osszetételben megjelenhettek a pénziigyi innovacido eredményei is, ami az alabbi kibontakozd trendekben érheté
tetten:

- A fenti tényez6k hatasara a befektetési univerzum a tartalékkezel6k szamara is kitagult és ennek megfelel6-
en Uj tipusu eszkozokbe allokaltak tartalékaikat. Az aranynak a jegybanki tartalékokban képviselt aranya a 80-
as évektdl kezdve 60 szazalékrdl 10 szazalék ald csokkent a 2000-es évek kozepére, mara leginkabb a tartalék-
devizaval rendelkez8 orszagok (USA, eurozdna tagallamai, Japdn) tartanak fenn érdemi aranytartalékot. Ezzel
parhuzamosan a devizatartalékok Gsszetétele eleinte leginkabb az allampapirok és bankbetétek iranyaba moz-
dult el, majd a 90-es évektdl egyre tobb jegybank alakitott ki hitelkockdzatos portfélidt, nyitottak magasabb
kockazatu eszkozok (pl. jelzaloglevelek, eszkoz-fedezetl kotvények, vallalati kotvények) felé. Ennek a tudatos
kockdzatvallaldsnak készénhetben egyre jelent8sebbé valt a kockdzatkezelési célu derivativ ligyletek szerepe is.

- A diverzifikacio foldrajzilag is megjelent, a tartalékkezel6k a 80-as és 90-es években az amerikai dollarrol
bdvitettek az SDR-devizékS, majd kés6bb a nem SDR-devizak felé (Id. 1. abra). Az euro bevezetése kulcsfontos-
sagu momentum volt ebben a folyamatban, hiszen az eurozénat alkotd orszagok pénziigyi és realgazdasagi je-
lentsége egy devizdba 6sszpontosult és ennek megfelel6en 2008-ig fokozatos atsulyozddas figyelheté meg az
amerikai kitettség rovasara. Az amerikai dollar dominancidja azonban még mindig jelentds, a globalis devizatar-
talékokban képviselt stilya még mindig 60% folott van, az SDR-devizdk dsszesitett sulya pedig 90% folotti.

- A tartalékfelesleg emelkedésével és a diverzifikacio megjelenésével a tartalékkezel6k batrabban alakitottak
ki al-portféliokat jellemz6en a kockazat-hozam profil, a devizabontas, vagy eszkdzosztalyok alapjan. Emellett
olyan piacokon, ahol a kell6 kompetenciakat nem tartottak hatékonynak hazon beldl kialakitani, ki is szervezték
azokat kulsé portfélidkezelSknek.

- A hozamszempontok elGtérbe kerlilésével a pénzigyi és m(ikodési kockazatok kezelése terén is ki kellett alaki-
tani a megfelel§ strukturakat és folyamatokat.

1. 4bra: A devizatartalékok devizalis &sszetétele®
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> Az SDR (Special Drawing Rights) egy nemzetkézi tartalékeszkdz, amelyet az IMF hozott létre a tagorszagok devizatartalékainak elszamolasanak
tdmogatdsa céljabol. Az SDR egy kosdardeviza, értéke és arfolyama négy pénznem (angol font, amerikai dollar, japan jen, euro) sulyozott atlagabdl
tevédik 6ssze. Az SDR atvalthatd a mogottes devizakra.

® Forras: IMF COFER adatbazis

3/7



3. A VALSAG OTA KIBONTAKOZO TENDENCIAK

A valsag gyokeres valtozasokat jelent a tartalékkezelés terén: a jegybankoknak egyszerre kellene megfelelni a
magasabb hozam és mérsékelt kockazat iranti igényeknek, mikézben a pénziigyi kornyezet az ellenkezd iranyba
valtozott. A jegybanki devizatartalék-kezelés kornyezetét az elmult néhdny évben alapvetéen meghatarozta, hogy a
pénziigyi-gazdasagi valsag okozta recesszid és erds dezinflacio nyoman a fejlett vildgban fiskalis és monetaris gazda-
sagélénkitd programok sorozata indult. A fiskalis stimulusok és a lelassult novekedés kovetkeztében egyre szembe-
tlin6bb problémaként jelent meg a fejlett gazdasagok névekvé, esetenként fenntarthatdésagot megkérddjelezé mér-
tékl eladdsodasa, ami a hitelkockazatok emelkedését és a kockdzatmentes eszkdzok kérének szlkiilését vonta maga
utan. Masrészt a fejlett orszagok monetaris politikajat hosszabb ideje extrém laza monetaris kondicidk jellemezték: a
jelentés mérték(i kamatcsokkentéseket kdvetSen a ,nulla alsé korlat” (ZLB) elérése mennyiségi lazitasi programok
sorat valtotta ki, leszoritd hatast gyakorolva ezzel nemcsak a roévid, de hosszabb futamideji eszkdzokoén elérheté
hozamokra is. Ehhez képest a devizatartalék-épités koltségei, a kdzvélemény és a politikai szerepl8k altal tdmasztott
eredményelvarasok és a reputdcids kockazatok tobb oldalrdl helyezik nyomas ala a tartalékkezelést.

Varhatdéan az elkdvetkez6é id6szakban sem lesznek tamogatdak a vilaggazdasagi korilmények a devizatartalék
teljesitményének fokozasahoz. Az egyik legfontosabb tartalékdevizdnak szdmitd euro esetében hosszabb tdvon is az
alacsony kamatkérnyezet fennmaradasa valdszin(sithetd. Ugyanakkor a tartalékkezelés vonatkozasaban kozép-, vagy
akar mar rovidtdvon is a Fed eszkdzvasarlasi programjanak fokozatos visszafogasa, illetve a kamatemelési ciklus
megkezdése lehet az egyik legnagyobb hatdsi esemény. Bar a Fed részérdl torténé monetaris szigoritas varhaté
id6pontjat még szamottevd bizonytalansag 6vezi, az USA és az eurodvezet nagy valdszinliséggel divergdld kamatpa-
lyai varhatoan Ujabb kihivasok elé allitjak a tartalékkezelést.

A nemzetkézi felmérések’ alapjan a jegybankok az uj kérnyezet jelentette kihivasokra a tartalékkezelés alakitasa-
val, valtoztatasaval reagalnak. A jegybankok tébb mint fele az emelked6 hozamokat tartja a legrelevansabb kocka-
zatnak, az eszkdz- és devizapiacok magas volatilitdsa varhatdan kisebb mértékd problémat jelent. Az Uj kdrnyezethez
valé alkalmazkodas soran egyfajta Utkeresés zajlik, a nagy bizonytalansag miatt a valtozasok iranya, a kialakulo tren-
dek gyakran nem egyértelm(iek. A felvallalt kockdzat megvaltozott kornyezethez valé alakitasa érdekében leginkabb
a foldrajzi diverzifikacid és a befektetett eszk6zosztalyok tekintetében eszkdzoéltek valtoztatasokat a jegybankok. A
diverzifikacids torekvések mellett ugyanakkor egyértelmiien fennmaradt a likviditds és a biztonsag elsédlegessége a
hozammal szemben, mikdzben a tékevesztés (negativ hozam) elkertilésének nétt a fontossaga az elmult évek soran.

3.1. Foldrajzi diverzifikacio

A dollar és euro tartés hegemdnidja mellett érezhet6en megindult egy lassu, fokozatos diverzifikacié a nem tradi-
cionalis (azaz nem SDR) devizaeszkozok iranyaba, ami a fejlett, fundamentalisan stabil nem-SDR devizak kamatpi-
acainak kedvezett a leginkdbb. Az IMF adatbazisaban az SDR devizakon tulmenden az ausztral és kanadai dollar van
nevesitve® (2012 negyedik negyedévétdl kezd6dben), e két deviza térnyerése az elmult évek legfontosabb valtozasa,
részesedésiik immar a ,,mérhet8” tartomanyba, két-két szazalék kdzelébe emelkedett. A felmérések visszaigazoljak a
két deviza novekv6 népszerliségét: a jegybankok mintegy fele fektet ausztral és kanadai dollarban denominalt eszko-
z6kbe, mig tovabbi 20-30 szazalék tervezi/jelenleg vizsgalja a lehet8ségét. A masodik vonalba szintén stabil funda-
mentumokkal és legjobb hitelmindsitéssel rendelkezd orszagok devizai keriltek. Az uj-zélandi dollar, norvég és svéd
korona felé azonban még Iényegesen kevesebben mozdultak el: a jegybankok 20-25 szazaléka fektet be jelenleg, és
tovabbi 20 szdzalék megfontolja. A szandékok alapjan nem allt meg a diverzifikacids folyamat, folytatédhatnak az
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elmult évek tendencidi. Az alapjan, hogy az egyes devizakban el6retekintve varhatdéan novelik vagy csokkentik a be-
fektetéseket a jegybankok, a kdvetkez6 évek nyertesei — az amerikai dollar és a font mellett — a kanadai és ausztral
dolldr lehetnek, mig az eurdban, és kiilondsen a jenben denominadlt eszkdzokbe kevesebbet terveznek befektetni a
tartalékkezel6k.

Néhany nagyobb feltorekvé piaci orszag devizdinak kamatpiacai is a tartalékkezelés latoterébe keriiltek, tényleges
befektetést azonban még nagyon kevesen eszk6zoltek. A diverzifikacids torekvések soran egyre inkabb felmeril —
f6ként nagyobb — feltérekvd piaci gazdasagok devizainak neve is, f6ként ezen gazdasagok magasabb noévekedési
potencialjanak kiaknazasa céljabdl. A brazil real, mexikoi pesd, vagy a koreai won azonban jelenleg még a megfonto-
landok kozott szerepel: a jegybankok nagyon kis (1% alatti) szazaléka fektet be.

A potencialis tartalékdevizak kézott kiillonos helye van a kinai renminbinek. A renminbi vildaggazdasagi sulya folya-
matosan nd: a renminbiben elszamolt kilkereskedelem mara meghaladta az euréban elszamoltat és a felmérések
alapjan 20 jegybank mar jelenleg is felvallal kinai kitettséget a tartalékaiban. Egyes varakozasok szerint a renminbi
valhat a harmadik mértékadé tartalékdevizdva, ehhez azonban elengedhetetlen a konvertibilissé valdsa. A renminbi
azonban még nem konvertibilis, igy az IMF mddszertana szerint jelenleg nem képezheti részét a hivatalos devizatar-
taléknak.

A tartalékeszk6zok devizalis 6sszetételének valtozasa lassu folyamat. A szélesebb foldrajzi diverzifikaciéd egy nem-
régiben megindult, jelenleg is zajlé folyamat, amelyben szamos jegybank még a dontés-elGkészités fazisaban van; az
SDR-devizak aranya példaul mintegy tiz év alatt csokkent 98 szazalékrdl 93 szdzalékra. A jegybankok jelentds része
jelenleg a lehet&ségek vizsgalatanal tart, de még nem fektetett be Uj devizakba, sokan a végsé dontés elStt vannak,
amit hosszabb, mélyebb analizis el6z meg. A felmérésekbdl jol kirajzolddik az is, hogy a diverzifikacio soran a jegy-
bankok alapvetéen a fokozatossag elvét kovetik: kezdetben kis 6sszeggel nyitnak Uj devizak felé, és tapasztalatszer-
zés, a piac megismerése utan lépnek tovabb.

3.2. Eszkozosztalyok diverzifikacidja, kamatkockazat, kockazatkezelés

A valsag hatdsara besz(ikiilt a kockazatmentes eszk6zok univerzuma, ami az eszkoztipusokban is diverzifikacids
folyamatokat inditott el. A valsag sajatos kettGsséget okozott a tartalék-portfélidk tekintetében. Egyrészt jelent&sen
sz(kilt a kockdzatmentesnek tekintett eszk6zok univerzuma, ami a kockdazatos eszkézok romlé hitelminGségével
egyltt onmagaban kockazatosabb irdnyba tolta el a portféliokat. Ekdzben a kockazatmentesnek (vagy kvazi-
kockazatmentesnek) tekintett allamkotvények hozama nulla kozelébe csokkent, igy a klasszikus jegybanki tartalék-
eszkdzokon minimalis hozam realizadlhatd. Az extrém alacsony hozamkornyezet, a negativ eredmény megnovekedett
valdszinlisége Uj, magasabb hozamu eszk6zok keresésére 6sztonzi a tartalékkezel6ket, ami azonban magasabb koc-
kazat felvallaldsat is maga utan vonja. Ennek megfelel6en érezhet6 némi elmozdulas a kozépkategdriaju (AAA ming-
sitésnél rosszabb, de még befektetési kategdriaju) éllampapirokg, az Ugynokségi, szupranacionalis, allami garancia
melletti kotvények felé.

A tradicionalis tartalékeszk6z6k vezets szerepének fennmaradasa mellett uj eszkozcsoportok keriiltek fel a befek-
tetési térképre. A feljov6ben |évl eszkozosztalyok kozil a részvényeket, az inflacidkdvets kotvényeket, a befektetés-
re ajanlott vallalati és feltérekvé piaci allamkotvényeket érdemes kiemelni, azzal a kitétellel, hogy a valaszok alapjan
ezek az eszk6zosztalyok jelenleg még inkabb csak tervek, megfontolas szintjén jelennek meg; n6 ugyan az elfogadott-
saguk, de még érezhet6en csak kisebbség hasznalja vagy gondolkozik a befektetésen. Hatbdl egy tartalékkezel6 pél-
daul mar most is rendelkezik — alacsony, jellemz8en par szazalék sulyu — részvénykitettséggel, ugyanakkor a valasz-
addk 70%-a a kovetkezS 5 éven beliil még nem tervez befektetni ebbe az eszkdzcsoportba. Az eszkdztipusok diverzi-
fikacidjara is igaz, hogy kialakuléban van az Uj gyakorlat, fokozatos tapasztalatszerzés, piacmegismerés zajlik.
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A jegybankok az el6z6ek mellett a jovedelem-termelést kiilonféle csereiigyletekkel is tamogatjak, példaul érték-

sz

papir-kolcsonzési és repozasi miiveletekkel.”® Az el6z6ekben mar emlitettik, hogy a kockazatmentes eszk6zok kére
besz(ikilt, igy id6r6l id6re értelemszerlien lesznek olyan szerepl6k a pénzligyi piacokon, akik szeretnének rovid id6ére
kolcsénvenni bizonyos magas besorolasu nagyon likvid értékpapirokat. A devizatartalékban tartott értékpapirok — a
likviditasi-biztonsagi szempontokat figyelembe véve, a lehetd legbiztonsagosabb mddon torténd — kikélcsonzésével a
jegybankok eleget tehetnek ennek az igénynek, igy tobblethozamot is elérhetnek. Az értékpapir-kélcsonzés és a repo
hasznalata mar a valsag el6tt sem volt ismeretlen a jegybankok kozott, a valsdg ota pedig mar kozel 70 szazalékra

nétt az ezen eszkdzoket hozamszerzési céllal hasznaldk aranya.

A portféli6-duration™ valtoztatasanak iranyat tekintve vegyes a kép. Bar tébb jegybank felveti a portfélié-duration
hosszabbitasat, mint lehetséges hozamnovelési lehetGséget, ugy tlinik, hogy ebben a tekintetben korant sincs hata-
rozott egyetértés. A duration meghatarozasaban jelent8s szerepet jatszik a befektetési horizont fogalmalz, ami azt
hatarozza meg, mely id6pontra kell stabilizalni, optimalizalni a befektetéseket — ebben szerepet jatszhatnak az in-
tézményi tényezbk is, mas lehet a befektetési id6horizontja egy olyan jegybanknak, amely az intervencids igénynek
megfelel§ tartalékszintet tart, mint az olyannak, amely ezen felll tobblet tartalékot kivan vagy kényszerl tartani.
Ezzel 6sszefliggben a duration legfontosabb meghatdrozasi szempontjai kozott a hozam novelését és a kockazatok
alacsonyan tartasat egyarant viszonylag nagy szazalékban jeldlték meg a jegybankok. igy nem megleps, hogy a
durationt valtoztato jegybankok kozel azonos ardnyban novelték, illetve csdkkentették a tartalék-portfolidjuk kamat-
érzékenységét. Ebben részben szerepet jatszhat, hogy a tradicionalis kamatpiacokon az allampapirban valé hosszab-
bitas jellemz&en nem hoz érdemi tobblethozamot, igy itt nem érdemes hosszabbitani, esetleg a hitelkockazatos szek-
torban merilhet fel ennek a lehet6sége. Masrészt a Fed varhatd monetaris politikai Iépéseinek is szamottevd impli-
kaciodi vannak a kotvény-befektet6k szamara. A duration roviditése segit mérsékelni a kamatkitettséget és a hozam-
emelkedésbdl fakadd veszteségeket, ezzel szemben az eszk6zokon elért alacsonyabb hozam noveli a devizatartalék
sterilizacids koltségeit. A szembenallé hatdsok eredéjét optimalizald, idedlis duration megtaldlasa komoly dilemmak
elé dllitja a tartalékkezelést.

A tartalékkezelés valtozasaval parhuzamosan mdédosul a kockazatkezelés is jellemz6en olyan eszk6z6k altal, ame-
lyek a nem csokkentik érdemben a tartalékportfolié teljesitményét. A valsag nyoman felmerilt kihivasokra adott
reakciok kozott az eszkdzallokdcidnak az eddigiekben taglalt valtoztatdsdval kézel azonos hangsullyal szerepelt a
kockazatkezelés megerGsitése. Leggyakoribb valtoztatasként Uj kockazatkezelési eszk6zok, intézkedések bevezetését
emlitették a valaszaddk. Ezek kozott szerepelt Uj limitrendszer bevezetése, elszamoldsokhoz, ligyletekhez kapcsol6do
kockazatok szerz6déses kezelése (pl. CLS, CSA hasznélataB), eréforrasok novelése, kiegészité kritériumok hasznalata.
Tipikusan az utdbbiba tartozik, hogy a kockazatkezelés a hitelmin&sit6k értékelése mellett tovabbi kockdzati mutato-
kat (példdul CDS-t) vezetett be a kotvények értékeléséhez. Ugyanakkor a befektetési univerzumot és limitrendszert

s

tovabbra is a hitelminésités befolyasolja a leger6teljesebben.

19 A repé (repurchase agreement, értékpapir-visszavasarlasi tigylet) és az értékpapir-kélcsdnzés kdzétt formailag nincs kiildnbség, mindkettd olyan
azonnali értékpapir-vasarlasi megallapodast jelent, melyben az értékpapirt vasarlo fél szerz6déses igéretet tesz arra, hogy az értékpapirt elére
meghatdrozott dron és idépontban visszaadja az értékpapirt eladénak. Tartalmilag azonban a repd esetében az értékpapirért adott 6sszeget az
eladénak nyujtott hitelnek tekintik, melynek fedezete a vevének dtadott értékpapir, az eladasi és visszavételi ar kiilonbozete pedig a fedezett hitel
kamata. Az értékpapir-kolcsonzési ligylet ezzel szemben hagyomdanyos ,security-driven” értékpapir-kdlcsonzési tgyletként foghato fel, tehat az
értékpapir nem fedezetként, hanem a kolcson valddi targyaként funkcional.

" A duration a kétvényportfélié kamatérzékenységét mutatja, azaz hogy egy bazispontos hozamszint véltozasra hany szazalékkal valtozik a portfo-
lio értéke. Huvelykujjszabalyként a portfélié annal kockazatosabb és magasabb varhaté hozammal bir, minél nagyobb a durationje.

12 Nagyobb befektetési id6horizontnal — minden mas feltétel azonossaga mellett — nagyobb duration az optimélis. Hiivelykujj-szabalyként akkor
optimalis a portfélid, ha a duration a befektetési id6horizont fele.

" A CLS (Continuous Linked Settlement) a devizaligyletenkénti elszamolasi kockazat kizarasara alkalmas szolgaltatds, a CSA (Credit Support Annex)
pedig az ISDA megallapodast kiegészitd, a szarmazékos Ugyletek fedezetét szabalyozé megéllapodas.
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2. dbra: A devizatartalék-befektetés valtozasai a valsag el6tt és utan

1980-2008

Pénziigyi innovacio, Gj elméletek és termékek
- Bretton Woods rendszer megsziinése

- Laza kamatpolitika USA-ban és Japanban

- Eurobevezetése

Fejléd6 orszagok tartalékfelhalmozasa

- Monetaris és fiskalis stimulus az SDR-orszagokban
- Nullakdzeli hozamkérnyezet a fejlett piacokon

- Kockazatok tjraértelmezése és tjraértékelése

- 2014-t8l hozamemelkedés val6szin(ivé valasa USA-
ban és az EgyesiiltKiralysagban

Elmozdulds a nem SDR fejlett piaci
kitettség felé

- Gondolkodas a feltdrekvd piaci
kitettség felvételérdl

Foldrajzi A dollar fel8l elmozdulds az SDR-
diverzifikacio devizék felé

At T Arany sulya csékken,
Nyitas uj allampapirok és bankbetétek
eszkozosztalyok stilya né

felé - Nyitéas a hitelkockazatos
eszkdzok felé

- Alacsonyabb besorolésu
hitelkockézatos eszkézok

- Megfontolt nyitas részvények,
inflaciokdvets kdtvények felé

- Repok, ép.-kdlcsénzési Ugyletek
hasznélata hozamszerzési célbdl

A tartalékportfolié
szegmentélasa
Egyéb trendek - Amodern portfoliéelmélet
megjelenitése a
kockazatkezelésben

- Duration véltoztatdsa nem
egyértelm{i

- Kockazatkezelési folyamatok és

sztenderdek meguijitasa
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