Paulik Eva — Tapaszti Attila

Mibe fektetik a devizatartalékukat a jegybankok?
Legfrissebb tartalékoldsi trendek

A jegybankok devizatartalék befektetési stratégidja vildgszerte dvatos, de trendszer(i vdltozdson
ment keresztiil az elmult idészakban. A kézponti bankok befektetési univerzuma jelentdsen kibd-
viilt, amely diverzifikdcids folyamat tovabbra sem dll meg: a nem tradiciondlis tartalékeszkézok
(tébbek kézott vdllalati kotvények, eszkbzfedezetli értékpapirok, részvények) népszerlisége emel-
kedik. Emellett a jegybanki tartalék alapvetd funkcidi, mint a biztonsdg és likviditds tovdbbra is
prioritdst élveznek, a stratégiai eszkézallokdcio diverzifikdltabb iranyba térténd elmozduldsa és uj
tartalékelemekkel vald bévitése e célok konzervativ keretrendszerben térténd, ugyanakkor stabi-
labb, hosszu tdvon valé hatékonyabb teljesiilését szolgdlja.

Az extrém alacsony globalis hozamkornyezet, a megnovekedett tartalékallomanyok diverzifika-
cids igénye és a tartalékkezelésben is megjelend szofisztikaltabb szemléletmdéd nemzetkézi szin-
ten a devizatartalék-kezelés kereteinek ujragondolasat eredményezte. A jegybanki mérleg esz-
kdzoldaldnak egyik legfontosabb eleme a devizatartalék, amely a monetaris politikai és pénzligyi
stabilitasi célok potencidlis tAmogatdsa mellett a likviditasi és biztonsagi szempontok figyelembe-
vételével befektetésre is keriil. Jelen cikk a devizatartalékra, mint befektetett eszkozre fokuszal és
a befektetési politika Uj trendjeit mutatja be. Az elmult években a hagyomanyos tartalékeszkdzoket
extrém alacsony, vagy akdr negativ varhaté hozam jellemezte. A zéré kozeli iranyadd kamatok és a
biztonsagos eszk6zok szlkilé kore egyre hosszabb id6tdvokon eredményezhet negativ hozamszin-
teket a klasszikus jegybanki befektetési univerzumban. A historikusan alacsonynak tekintheté ho-
zamkornyezet tartds fennmaraddsa hosszabb tavon is kedvezé6tlenil érintheti a tartalékkezelést,
ami a fenti okok miatt a befektetési stratégiak valtozasdhoz vezetett.

A nemzetkozi felmérések és devizatartalék adatok is alatamasztjak, hogy a jegybankarok koré-
ben szemléletvaltas zajlik. A biztonsag-likviditas-hozam kritériumharmasbdl a biztonsag fogalma-
nak egy Uj aspektusa jelenik meg, amikor a negativ varhaté hozam mar a tékemegdrzés biztositasat
veszélyezteti. A biztonsagi szempont érvényesitése egyre tobb jegybank szdmara jelenti azt, hogy
a t6kevesztés elkeriilése érdekében befektetési politikajdban korldtozott mértékben elmozdul a
kockazatos(abb) befektetések irdnydba, amelyek a hagyomanyos koétvényportfélidkkal mutatott
kedvez6 diverzifikacids hatasuknak koszonhetben a teljes portfélid tekintetében hatékony elmoz-
dul3st jelentenek a kockazat-hozam térben.

A jegybanki tartalékkezelési trendek bemutatasa egy rendszeres, éves gyakorisagu reprezentativ
felmérés eredményein alapszik, amelyet a Central Banking Publications pénziigyi kiaddcég idén
az egyik legnagyobb globalis jelenlétii kereskedelmi bankkal, az HSBC-vel k6z6sen készitett. Az
immaron 13. alkalommal elvégzett felmérés a 2017. februdri-marciusi id6szakban készilt, és alap-
vetben a megel6z6 egy éves idGszak valtozasaira fokuszal. Az HSBC éves 6sszefoglaldja 80 — euro-
pai, amerikai, azsiai, afrikai - jegybank altal kitoltott kérdGiv alapjan késziilt, melyek kdz6tt egyarant
taldlunk magas, 100 millidrd dollart meghaladé tartalékkal rendelkez6 bankokat és kisebb, akar 1
milliard dollarnal alacsonyabb tartalékot tartdkat is. A felmérés els6sorban a tartalékkezelésben



végbemend valtozasokra és azok mogottes okaira fokuszal. A felmérés fébb kovetkeztetései az
alabbiak:

e a jegybankok tobbsége valtoztatott a befektetési stratégiajan, mely elsésorban az eszkoz-
allokaciot érintette;

e az eszkozallokdacids valtoztatasok a jegybankok jelentds részénél nemcsak a meglévd esz-
kdzosztalyok kozotti dtrendezést, hanem Ujakba torténd befektetést, szélesebb diverzifika-
Ciot is jelentenek;

e atartalékkezelésre az eurozdna gyenglilésétdl és a nagyobb eszkdzar korrekcidktdl valé fé-
lelem is jelentds hatdst gyakorol;

e az elmult években a jegybanki tartalékok devizaszerkezete nem tradiciondlis tartalékdevi-
zakkal (példaul kinai renminbi, kanadai dollar, ausztral dollar) bévilt, mig a relevans tarta-
lékdevizak kozil az euro és az angol font szamit a legkevésbé vonzénak, utébbi érdemben
veszitett népszerlségébdl az elmult egy év soran;

e adiverzifikdcios hatds és a magasabb varhaté hozam miatt szdmos jegybank dontott olyan
kockazatosabb eszk6zok tartalékkezelésbe torténé bevonasa mellett, mint példaul az ame-
rikai jelzalog-fedezet(i értékpapirok (MBS, melyrél tovabbi informacidk itt érheték el), vagy
a részvény.

A globalis jegybanki tartalékok mérete 1995-t6l egészen 2013-ig folyamatosan emelkedett, ezt
kovetben stabilizalodas, illetve némi csékkenés volt megfigyelhetd, elsGsorban a kinai devizatar-
talék valtozasanak kovetkeztében. (Ennek okai az itt elérhets cikkben keriltek részletezésre.) A
tartalékok jelenlegi szintje azonban még mindig az 1995-6s szint tdbb mint 6tszorosét teszi ki, 2017
els6 negyedévének végén mértéke 10876 millidrd dollar volt (1. dbra). A legnagyobb nemzetkozi
tartalékkal rendelkezs orszag Kina, amely a vilag 0sszes devizatartalékanak 28 szazalékat birtokolja,
6t Japdan koveti 11 szazalékkal és Svdjc 6 szazalékkal. A tobbi orszdg devizatartaléka az 0sszes jegy-
banki tartalékhoz viszonyitva 5 szazalék alatti.
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Forrds: HSBC Reserve Management Trends 2017, IMF COFER Statistics
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Az HSBC felmérése alapjan a megkérdezett jegybankok tébbsége, 81 szazaléka valtoztatott a
portfélidjanak kezelésén az elmult évben. A devizatartalék-portfoliok befektetési szerkezetét
meghatdrozd tényezdk az eszkozallokacid (azaz milyen fébb eszkdzosztdlyokba — kotvény,
részvény, pénzpiac, arany, stb. — fektet be a jegybank), a kamatkockazat vagy a duration (azaz
egyszerUsitve milyen lejaratokon, idétdvon torténik a befektetés), a devizdlis, illetve foldrajzi
kitettség, és a partnerkockdzat (azaz milyen tipusu és kockazatu entitasok fogadhatdk el
befektetési vagy kereskedési partnerként). Hagyomanyosan a jegybanki tartalékok jelentGs részét
a rovid lejaratd, magas hitelbesorolasu kotvények alkottak, ami azonban némileg valtozott az
elmult években. A médositasok elsésorban az eszkdzallokaciét, a durationt és devizakitettséget
érintették, mig a benchmarkot és a partnereket illetéen kevésbé volt jellemz6 a valtoztatds (2.
abra).
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Forrds: HSBC Reserve Management Trends 2017

A felmérés id6pontjaban a valaszadé jegybankok az eurozona gyengiilését, instabilitasat érezték
a legnagyobb kockazatnak a tartalékkezelésiik szempontjabdl. Emellett Ugy gondoltdk, hogy a
politikai kockazatokbdl, kozponti banki intézkedésekbél fakadd nagyobb eszkdzar korrekciok is je-
lentésen befolyasolhatjak a tartalékkezelést. A jegybankok angol fonttal kapcsolatos nézetei rovid
tdvon valtoztak a Brexit hatasara, mely els6sorban a kilépés miatti bizonytalansagra vezethet6
vissza. HosszU tavon a kilépés hatdsatdl és a font mas tartalékeszkozokkel vett korrelaciéjatol fligg
a deviza vonzereje. A vizsgalt id6szakban nem valtoztak az amerikai dollarral kapcsolatos nézetek,
tovabbra is hisznek abban, hogy a dollar megtartja vezetd szerepét a tartalékdevizak korében.

Az elmult id6szak, azaz a 2016-os év a jegybanki tartalékok jellemzé devizaszerkezetének
valtozasat, a befektetett devizak korének boéviilését hozta. Az HSBC felmérése szerint az el6z6
évben olyan nem tradicionalis devizak, mint a kinai renminbi, a kanadai dollar, az ausztral dollar,
az Uj-zélandi dollar, a svéd korona, valamint a japan jen (ez utdbbi a jen befektetések esetén hosszu
ideje tapasztalt kedvez6 finanszirozasi koltségeknek (FX swap bazis) kdszonhetbéen) is vonzdbb
devizava valtak a jegybanki tartalékkezelés szempontjabdl, mig az angol font esetében jelentés
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visszaesés tapasztalhatd a Brexit korili bizonytalansagnak is betudhatéan (3. dbra). A
tartalékdevizak kdrének bévitése mogott diverzifikacios és hozamndvelési stratégiai célok allnak.

3. abra: A fébb tartalékdevizakkal kapcsolatos jegybanki preferenciak valtozasa
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Forrds: HSBC Reserve Management Trends 2017, NZD és SEK a 2016-os felmérés kérdései
kézott nem szerepelt

Az elmult évtizedben szamos Uj eszkoz jelent meg a jegybankok befektetési univerzumaban,
mely egyardnt érintette a feltorekvé és a fejlett piacok kozponti banki stratégiai
eszkozallokacidjat. Mig kordbban csak nagyon szlik kérben volt megfigyelhet6 a magas
hitelbesorolasu allampapirokon, hagyomanyos pénzpiaci eszkézokon és az aranyon tuli
instrumentumokba valé befektetés, addig az elmult masfél évtizedben fokozatosan héditottak
teret egyéb eszkdzosztalyok is (4. dbra). Az elmult néhany évben a fedezett és vallalati kotvények,
valamint a pénzigyi vallalatok koétvényei irdnti keresletet stagnalads, kismérték{ ingadozas
jellemezte, mig az MBS és részvény esetében stabil emelkedés volt megfigyelhetd. Utdbbi esetben
nem a direkt monetaris politika végrehajtasabdl fakado kitettségekrdl van szé (példaul a japan
jegybank részvénypiaci jelenléte a mennyiségi lazitds keretében), hanem a hagyomanyos
tartalékkezelési eszkoztar boviilésérdl.
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4. 3abra: Az egyes nem tradiciondlis eszk6zcsoportokba fektetd jegybankok ardnya
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Forrds: UBS Central Bank Surveys 1998-2015, World Bank Treasury

A hagyomanyos tartalékkezelési funkciok ellatasa minden jegybank szamara prioritas, a korab-
ban elterjedt eszk6z6knél kockazatosabbnak tekintett eszk6z6k bevonasa pedig hosszabb tavon
kedvez6bb eszkozallokaciot eredményezhet a kiinduloponthoz képest. Ennek oka kockazati
szempontbdl a diverzifikacids hatdsban, hozamszempontbdl pedig a magasabb varhaté hozamban
keresendd. A diverzifikacios hatast a kockdzatosabb és a kevésbé kockazatos eszkdzok kozotti ala-
csony, sok esetben negativ korreldcié okozza. Mig bizonyos idészakok a biztonsagos eszkozdknek,
addig mas id6szakok a kockdzatosabb eszkozoknek kedveznek és bar a két csoport kozotti egyiitt-
mozgasi dinamika folyamatosan valtozik, alapvetd kovetkeztetések vonhatdk le a historikus tapasz-
talatokbdl. Ezek alapjan a kockazattal sulyozott hozam mutaték (pl.: Sharpe mutatd) a kockazatos
eszkdzok hozzdadasaval emelkedést mutathatnak megfelel6 eszkdzallokacids stratégia esetén.

A diverzifikacids hatds és a kockazattal sulyozott varhaté hozam névelése miatt szamos jegybank
dontott az elmdlt két évtizedben ugy, hogy korabban nem hasznalt eszkdzoket von be a tarta-
lékkezelésbe. Az esetek dont6 hanyadaban az Uj eszkdzosztalyok a teljes tartalékon belil kisebb
sullyal, jellemzéen 10-20 szazalékkal szerepelnek, igy megteremtheté a likviditas és a biztonsag
prioritdsa és a hosszabb tavu hozamcél kozotti egyensuly. A kovetkez6kben bemutatasra keril két
olyan eszkdz — az MBS és a részvény -, melyek a hagyomanyostdl eltér6 kitettséget jelentenek,
ugyanakkor az elmult évtizedben egyre jelentGsebb szerepet toltenek be a tartalékkezelésben (4.
abra).

Az amerikai allam implicit vagy explicit garanciajaval rendelkezd, az allampapiroknal konziszten-
sen magasabb varhaté hozammal biré eszkdzosztdly az amerikai ligynokségi jelzalogpapirok
(Agency Mortgage Backed Security) univerzuma. A Magyarorszagon is ismert jelzdlogpapirokhoz
képest az eltérést az MBS-ekben foglalt el6torlesztési opcid jelenti, amely opcidt az MBS megva-
sarléja ,,adja” el kozgazdasdagilag. Az amerikai jelzalogpiac sajatossaga, hogy a hitelfelvevét kilon
banki dij nélkali (alacsony ligyvédi dijat sziikséges csak fizetni) részleges vagy teljes elGtorlesztési
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jog illeti meg. A jelzalog-fedezetl értékpapirok befektet8i szamara ez a ,,pass-through”, ,atfolyd”
strukturan keresztiil azt jelenti, hogy a torlesztési menetrendben az el8irtnal gyorsabban kaphatjak
vissza a befektetett t6kéjiket. Ez természetesen noveli a téke Ujrabefektetési kockazatat, amit a
fentebb leirt opcié prémiuma hivatott kompenzalni. Az MBS piacon befektetni szandékozdk sza-
mara ezért a kérdés ennek az opcidnak az ara, illetve az el6torlesztésbél fakadod kockazat (negativ
konvexitds) egymashoz viszonyitott aranya. Szamos kutatas tamasztotta ald, hogy a jelzalog addsok
nem élnek tokéletes hatékonysaggal az opciéban foglalt jogukkal, igy a befektetéssel a kockazat-
mentes dllampapirhozam feletti, kockazattal sulyozott varhatdé hozam realizalhatd. Szintén fontos
elény, hogy a befektetés az amerikai adllam explicit vagy implicit garancidja mellett érhetd el, azaz
hitelkockazat szempontjabdl biztonsagos eszkdznek minésiilnek az MBS-ek. A jegybankok az MBS
kitettség felvételére — az MBS piac specidlis jellege és a jelent6s operacids teher miatt — az esetek
dontd tobbségében kiils6 menedzsert alkalmaznak. (Tovabbi informacidk itt érheték el.)

Az elmult évtizedben szamos jegybank befektetési univerzumaban jelent meg a részvénykitett-
ség, amely els6sorban egy adott index passziv kdvetésében testesiilt meg. Mig korabban a koc-
kazatosnak tekintett részvény nem jatszott jelent6s szerepet a tartalékkezelésben, addig mara el-
fogadott eszkozzé valt. Ennek f6 oka a diverzifikacids és magasabb varhatd hozam hatas, igy a 2-20
szazalékos részvényardnyt szamos jegybank tartja optimalis stratégidnak. A diverzifikacids hatas
kovetkeztében hosszu tdvon a kockdzatos eszkdz hozzdadasa is kedvez6bb allapot elérését teszi
lehetévé a kockdzat-hozam térben a teljes portfolidra vetitve, amit az egyes eszkozok kozotti ala-
csony, esetenként negativ korreldcié eredményez. Ahogy az 5. dbran is lathatd, az HSBC felmérés-
ben résztvevé bankok tébb mint fele mutat érdeklédést vagy mar fektet részvénybe.

5. abra: A felmérésben résztvevd jegybankok részvénybefektetések iranti érdeklédése

m Jelenleg befektet = Tervezi, hogy befektet

Tervezi, hogy kés6bb befektet = Nem fektet be

Forrds: HSBC Reserve Management Trends 2017

A részvények kockazati prémiuma historikusan 2-5 szazalékkal a hosszu allampapirpiaci hozamok
felett mozog, amely a standard kozgazdasagi modellek altal becsilt 1 szdzalékos elméleti értéknél
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magasabb. A szakirodalomban ,részvény-rejtélynek” nevezett jelenséget rengeteg kutatas vizs-
galta — szdmos hagyomanyos és viselkedéstudomanyi valasz szliletett rd —, a tényleges részvény-
kockazati prémium (bdr az 1990-es évek 6ta némi csokkenést mutatott) varhatdan tovabbra is a
modellekben vart elméleti érték felett alakul.

A jegybankok donté hanyada passziv részvényindex kovetést folytat, ami tobb okra vezethet6
vissza. Ezek kozil kiemelhet6, hogy a jegybankok szamara reputdcids és egyéb (akar politikai) koc-
kazatot hordozna egy adott globalisan elfogadott indextdl vald jelentds eltérés, hiszen a tartalék-
kezelés soran nem cél a redlgazdasagi tékeallokacids folyamatok egyedi részvényekre vonatkozé
dontések altali befolydsoldsa. Egy globalisan elfogadott index alkalmazdsa transzparens befekte-
tésnek tekinthetd, amely fontos tényez6 a stratégiai eszkdzallokacidé soran. Gyakorlati kivitelezés-
ben kiils6 menedzser igénybevétele és a hazon belliili kezelés is el6fordul.

Az elmtilt évtizedben tehat nemzetkozi szinten a jegybankok tartalékkezelési stratégiajanak ova-
tos, de trendszer(i valtozasa figyelhet6 meg. Az HSBC felmérése alapjan a megkérdezett jegyban-
kok 81 szazaléka jelezte, hogy az elmult egy évben valtoztatott a tartalékkezelés médjan. A pénz-
Ugyi piacokon uralkodd alacsony hozamkdrnyezet és a megndvekedett tartalékdllomanyok diver-
zifikacios igénye korabban nem hasznalt, kockdzatosabb és ezzel egylitt magasabb varhaté hozamu
eszkozok felé is kiterjesztette a jegybanki tartalékkezelés fokuszat. A varakozasok szerint ez a fajta
szemléletvaltas egy optimalisabb eszkozallokacio kialakitasahoz vezethet hosszabb tavon.

,Szerkesztett formdban megjelent a Vildggazdasdg.hu oldalon 2017. julius 27-én.”
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