Kolozsi Pal Péter-Straubinger Andras
Az IMF torténelmi léptékii SDR-allokacidval tamogatja a koronavirus-valsagot

koveto talpra allast

A Nemzetkézi Valutaalap (IMF) 2021 augusztusdban 650 milliard amerikai dolldr (456,5 millidrd
SDR) értékben hajtott végre dltaldnos SDR-allokdcidt. Az IMF ezzel a térténelmi léptékii allokdcidval
kivan hozzdjdarulni a koronavirus-vdlsdg negativ hatdsainak kezeléséhez. A Iépés az infldcidé néve-
Iése nélkiil juttatta olcso forrdshoz a vildg gazdasdgait, névelve a tartalékok szintjét, javitva a gaz-
dasdgok stressztliré képességét, a globdlis pénziigyi rendszer stabilitdsat. Az allokdciobol IMF-rész-
vényesként Magyarorszdg is részesiilt, aminek kévetkeztében a magyar devizatartalék mintegy
2,25 millidrd eurdéval emelkedett.

Az IMF 1969-ben hozta létre sajat tartalék-eszk6zét, az SDR-t, amely a tagorszagok devizatarta-
lékat egésziti ki. SDR-t az IMF jogosult teremteni, amely a tagallamok szamara feltétel nélkili for-
rast jelent. Az SDR nem deviza, nem kdvetelés az IMF-fel szemben, hanem egy potencialis igény a
tagorszagok egyéb devizaira. Az SDR m(ikddése egy zart rendszert alkot, ahol a tagorszagok egy-
massal cserélhetnek szabadon SDR-t devizdra. Ez torténhet dnkéntes alapon, az IMF gondozasa-
ban, bilateralis alapon, de amennyiben ez nem biztositana kell6 allomdnyt, az IMF is kijel6lhet er6s
klls6 pozicidval rendelkezé orszdgokat deviza valtasara (1987 éta erre nem kerdilt sor).

e Az SDR értékét az IMF naponta hatarozza meg egy kosar-szerkezet alapjan, amelyben a gaz-
dasdgi sulyuknak megfelelGen szerepelnek a vilag nagy devizai: az amerikai dollar, az euro,
a japan jen, az angol font és a kinai renminbi. A kosarban szerepl6 devizak sulyainak felil-
vizsgalata 5 évente torténik a gazdasagi sulyok valtozasaval 6sszhangban.

e Az SDR kamatozd eszkoz, amelyet az IMF heti rendszerességgel allapit meg a kosarvalutak
rovid (3-hdnapos) referencia kamatai alapjan, a valutdk kosarban szerepld sulyaval, és SDR-
rel szembeni arfolyamaval szorozva.

Az IMF akkor nyul az SDR-allokacio eszk6zéhez, amikor ugy itéli meg, hogy globalis szinten bévi-
teni sziikséges a nemzetkozi tartalékokat. Az IMF az Alapokmdnya szerint jogosult SDR-allokacié
végrehajtasara, azaz tartalékeszkoz teremtésére, amennyiben a hosszu tavu globalis igények indo-
koljak a tagallamok tartalékainak szélesitését, 6sszhangban az IMF altalanos célkitlizéseivel és el-
kerlilend6 a gazdasagi stagnalast, valamint a deflaciét. Egy allokacidval javithatd egyes orszagok
finanszirozasi helyzete, de a globalis pénzligyi rendszer stabilitasa is. Az altalanos SDR-allokacié
jelentGs, feltétel nélkili forrasokat biztosit szamos, korlatozott likviditassal bird orszag szamara
anélkil, hogy novelné az amugy is magas addssagterhet. Ez a globalis gazdasagot is segiti, mivel
lehet6vé teszi a fokozatos alkalmazkoddst és teret enged az expanzids politikdknak a deflacids koc-
kazatokat kezelendd. Az altaldnos SDR-allokacid igy parhuzamba allithatdé a nemzeti hatdskorben
nyujtott széles kord monetaris és fiskdlis tdmogatdssal. Egy allokacidval az IMF hatékonyan tudja
kielégiteni a tartalékeszk6zok irdnti hosszu tavu globalis igényt.
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Az SDR-allokacid szétosztasa a tagok kvotarészesedésének aranyaban torténik. Aktudlisan a tel-
jes kihelyezés csaknem 58 szazaléka jut a fejlett gazdasagokhoz, tébb mint 42 szazaléka pedig a
fejl6dé és feltorekvd orszagokhoz, melynek részeként a teljes 6sszeg mintegy 3 szazaléka csator-
nazodik a legalacsonyabb jovedelm( orszagok csoportjahoz.

Az SDR-allokacié a jegybanki mérleg eszk6z és forras oldalat egyarant noéveli. A tagallamok az
SDR-dllomanyra kamatot kapnak, mig az SDR-kotelezettségeik utan kamatot fizetnek, amelyek
mértéke megegyezik. Vagyis az allokacidonak nincs eredményhatdsa. Az allokdacié felhaszndlasaval
(pl. atvaltas devizara vagy addssagtorlesztésre) az eszkdz-forras egyensuly megszlinik. A felhasz-
nalod orszagoknak a forras-tobblet miatt SDR kamatot kell fizetni, mig az SDR-t vasarlé orszdgoknak
SDR kamatbevétele keletkezik. Az allokacié nemcsak emeli a tartalék szintjét, de javitja a tartalék-
megfelelést is, hisz az allokacio hosszu tavu forrast jelent.

Az allokalt SDR felhasznalasarodl a tagorszagok szabadon donthetnek. A tagdllamok az Ujonnan
allokalt SDR-t a kovetkez6 lehet6ségek szerint hasznosithatjak:

e vdltozatlan formaban az IMF-nél tartjak tartaléknovel6 elemként,

e atvdlthatjdk valamely szabadon felhaszndlhaté valutara,

e felhasznalhatjak az IMF-fel szemben fenndllé pénzigyi (kamatfizetési, téketorlesztési és dij-
fizetési) kotelezettségeik fedezésére,

e valamint 6nkéntes felajanlds alapjan felhasznalhatjak a legalacsonyabb jovedelm{ orszagok
szamara forrasokat biztositva (a Szegénységcsdkkents és Novekedést Tamogatd Alapon
(PRGT), vagy a kidolgozas alatt all6 Resilience and Sustainability Trust (RST) alapon
keresztdl).

Az SDR-allokacio ritkan alkalmazott eszkoz, az IMF 69 éves torténetében 2021-et megel6z6en
o6sszesen harom alkalommal keriilt ra sor. Korabban 6sszesen 204 millidrd SDR (318 milliard ame-
rikai dollar) kerult allokalasra.

e 1970 és 1972 kozott 9,3 millidrd SDR

e 1979 és 1981 kozott 12,1 millidrd SDR

e 2009-ben 161,2 millidrd SDR (2009-ben egy specidlis allokaciéra is sor kerilt, az 1981 utan
csatlakozott tagok allokaciéjanak korrekcidja.)
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1. dbra: Multbeli SDR-allokaciok (milliard SDR)
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A 2020-ban megjelent koronavirus-pandémia mind egészségiigyi, mind gazdasagi valsagot ered-
ményezett, amely a globalis pénziigyi rendszer stabilitasat veszélyezteti. A nyilvanvalo egészség-
Ugyi hatdsokon tul a koronavirus-valsag novelte az orszagok finanszirozasi igényét, kiilsé eladdso-
dottsdgdat csokkend termelés, visszaes6 GDP és apadd addbevételek mellett. Az egyes orszagok
romlo sérilékenységi mutatdi mellett novekedett a szegénység és az egyenl6tlenség is a vilagban.

A koronavirus-valsag globalis szinten a nemzetkozi tartalékok szintjének emelését tette sziiksé-
gessé. A 2000-es években a globalis tartalékok szintje érdemben emelkedett, amely trend az elmult
10 évben megvaltozott, a tartalékok szintje bar emelkedett, de jéval kisebb Gtemben. Tébb orszag
is az elvartnal alacsonyabb tartalék-szinttel vette fel a kiizdelmet a valsag hatasaival, amely tarta-
lékok a valsag nyoman egyes orszagokban tovabb csdkkentek. Az IMF becslése szerint a kovetkez§
5 évben 1100-1900 milliard amerikai dollar lesz a globalis tartalék-igény.
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2. adbra: Globalis devizatartalékok mérete (milliard USD)
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Az IMF valamennyi tagorszaganak kormanyzadjat tomorité Kormanyzétanacs 2021. augusztus 2-
an, szavazas utjan dontott arrdl, hogy tdmogatja Kristalina Georgieva vezérigazgatd torténelmi
léptékdi, 650 milliard amerikai dollar (456,5 milliard SDR) érték(i altalanos allokaciéra vonatkozo
javaslatat, melyre a javaslat megszavazasat kovetd 21. napon, azaz 2021. augusztus 23-an keriilt
sor. Az IMF a koronavirus-valsag kezelése érdekében kidolgozott javaslatai kozott kezdettél fogva
lehet&ségként kezelte az dltalanos, jelentds érték(i SDR-allokaciot, mivel a hosszan elhizédoé valsag
jelent6sen megnoveli a tartalékeszk6zok irdnti igényeket és megkivanja a globalis likviditas
novelését. A lehet6séget a tagsag nagy része (koztik sok afrikai és eurdpai vezets) alapvetéen
tdmogatta az elGzetes felmérések szerint, és végll a javaslat a minimum 85 szdzalékos tobbséget

kivané kormanyzdtandcsi szavazason is atment.

Az IMF a koronavirus-valsag kapcsan az allokacié révén kivanja tamogatni a vilaggazdasag
stabilitasat, javitani stresszt(iré képességét és kiilonosen a legnagyobb kihivasokkal szembesiilé
orszagoknak segitséget nyujtani. Az allokacié kvdta-aranyosan valésult meg, igy 275 milliard
amerikai dollar megy fejl6d6 és feltorekvé orszagoknak. Az IMF kiemelt céljai k6zé sorolta az
allokacié kapcsan, hogy motivalja a fejlett orszagokat az elmaradottabb allamok tamogatdsara,
akar a PRGT-n keresztiil, de az IMF vizsgalja egy Uj alap |étrehozasanak lehetGségét is (Resilience
and Sustainability Trust). Cél ezen orszagokban a gazdasagok Ujrainditasa, a fenntarthato (és

z6ldebb) névekedési palyara allitasa.

Az IMF becslése szerint ezzel az altalanos allokacidval a globalis tobblet-tartalékigény jelentds
részben kezelhetd. Az allokaciot az tette indokolttd, hogy a hagyomanyos forrasokbdl (példaul
fizetési mérleg tobblet, t6kebearamlds) a teljes tartalék-igény nem fedezhet6 és az SDR-nek
tovabbi elény6s tulajdonsagai is vannak, tobbek kozott:
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e Az SDR kevésbé koltséges, a jelenlegi 5 bazispontos kamat! elmarad a fejl6d6 és feltorekvs
orszagok (és kilonosen a leginkabb kitett allamok) finanszirozasi koltségétdl.

o Az allokdcio feltétel nélkili és azonnal likviditast, tartalék-novekedést jelent.

e Az SDR lejarat nélkdli forrast jelent, igy nincs meguijitasi kockazat.

e Az SDR-allokaciébdl minden tag egységesen részesiil.

3. abra: SDR kamat alakulasa 2008-tdl (%)
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Magyarorszag kozel 0,4 szazalékos IMF-es kvotaaranyanak megfelel6en a magyar tartalékszint
mintegy 2,25 millidard euréval emelkedett a mostani allokacié kévetkeztében. Magyarorszag az
IMF részvényese, igy az altalanos SDR-allokaciokbdl automatikusan részesil. A mostani allokacié
révén 1,9 millidrd SDR-rel (mintegy 2,25 millidrd euro) emelkedett a devizatartalék szintje. A
legutdbbi, 2009-es allokaciéhoz képest a jelen allokaciét Magyarorszag érdemben eltéré
poziciéban fogadja. Az orszdg pénzligyi stabilitdsa és tartalékmegfelelése biztositott, kiilsé
sérilékenysége — kiemelkedé mértékben az MNB célzott intézkedéseinek és programjainak
kovetkeztében — érdemben csokkent, a tartalék szintje emelkedett, valamint az MNB t6bb orszag
jegybankjaval kotott swap, illetve repo megallapodasok révén nemzetkozi biztonsagi halét is
kialakitott. Jelent8s kiilonbség a 12 évvel ezelbtti helyzethez képest, hogy Magyarorszag a mostani
valsag kezelésére 6nerbbdl volt képes, igy nincs az IMF-fel szembeni hitelkotelezettsége, azaz az
allokacié a tartalékszintet emelte, nem hiteltorlesztést szolgdlt. Az allokacié révén az MNB
mérlegének eszkoz- és forrdsoldala is megn6tt, a tartaléknovekedés pedig koltségmentes.

1 A szdmitdsi mddszertanban meghatérozott 5 bazispontos minimum alapjan.

»Szerkesztett formdban megjelent a Vildggazdasagban 2021. szeptember 10-én.”
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