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Jelolések, roviditések, gyakori idegen szavak jegyzéke

,buy and hold”: ,,vedd meg és tartsd” befektetési stratégia

,,carry trade”: hozamkereskedés

,,crowding-out”: kiszoritd hatas (t6kepiaci finanszirozas esetén)

,currency mismatch”: devizanem-eltérés (finanszirozas esetén)

,exchange rate overshooting”: arfolyamtullovés

fear of floating”: félelem a lebegd arfolyamrezsimtol

,lender of last resort”: ,,végs6 mentsvar” funkcid a jegybankoknal

,liability dollarization”: kotelezettségek dollarizacioja

,,Jmaturity mismatch”: lejarati eltérés (finanszirozas esetén)

,order flow”: eléjeles kereskedett mennyiség a devizapiacon

»original sin”: ,,eredendd btin” (kiilsd finanszirozas esetén)

»sudden stop”: hirtelen leallas (t6keadramlasok esetén)

AREAER (,,Annual Report on Exchange Arrangements and Exchange Restrictions”). az
IMF éves jelentése az arfolyamrendszerekrdl és a devizakorlatozasokrol

CDS (,,Credit Default Swap”): a szuverén nem teljesitdvé valasi kockézatra kotott hitelpiaci
szarmazékos csereligyletek

CPI (,,Consumer Price Index”): fogyasztdi arindex

FDI (,,Foreign Direct Investment”): kiilf61di miikodétéke befektetés

FX (,,Foreign Exchange”): deviza (ill. valuta)

NEER (,,Nominal Effective Exchange Rate”): nominal effektiv arfolyam

NER (,,Nominal Exchange Rate”): nomindl arfolyam

OTC (,,Over-the-Counter”): masodpiaci (nem tézsdei) kereskedés

PPI (,,Producer Price Index”): termeldi arindex

REER (,,Real Effective Exchange Rate”): real effektiv arfolyam

REER CPI: a fogyaszt6i arindexszel szamolt redlarfolyam

REER PPI: a termeldi arindexszel szamolt redlarfolyam

REER TC (,,Total Cost”): a termékegységre juté teljes koltség alapjan szamolt redlarfolyam
REER ULC (,,Unit Labour Cost”): a termékegységre jutd fajlagos bérkdltség alapjan
szamolt realarfolyam

RER (,,Real Exchange Rate”): redlarfolyam






1. BEVEZETES, CELKITUZESEK

Napjainkra a forintdrfolyam szintjének kovetése az allam, a véllalatok, a haztartasok
sz4mara is egy mindennapos tevékenységgé valt, a deviza- és devizaalapt elad6sodds magas
szintje a nemzeti valuta arfolyamat Ohatatlanul is a kdzérdeklddés targyava teszi. Doktori
kutatasomban olyan problémak vizsgalatara vallalkozom, amelyek az elméleti értekezeés
jelentdségén thl gyakorlati téren, a mindennapos gazdasagi és tarsadalmi életben is gyakran
vitatott fogalmak: az eladosodas és a devizaarfolyamok. fgy az értekezés a pénziigypolitika
mindkét markdns vonalat érinti. A f0 Kkutatdsi irdnyt a monetaris politika transzmisszios
mechanizmusa koziil az arfolyamcsatorna és a kamatcsatorna kiilsé gazdasagi-pénziigyi
folyamatokra gyakorolt hatdsainak elemzése jelenti, tovabba foglalkozik a fiskélis politika
deficitfinanszirozd tevékenységének koriilményeivel, az 4allami addssdgmenedzsment
dontéseinek kovetkezményeivel. A két, gyakran egymds hatdsat felerOsitd, vagy €ppen
kioltd6 autoném gazdasag-befolydsolasi igyekezet (fliggetlen jegybanki cél- ¢&s
eszkdzmegvalasztas, illetve a koltségvetés gazdasagélénkitd programjai) teremthet olyan
koriilményeket, amelyek a belsd gazdasagi szereploket (beleértve az allamot is) a kiilsd

finanszirozasi forrasok iranyaba tereli.

A korményoknak ezen kiviil is gyakran kell nyitniuk a nemzetk6zi pénzpiacok iranyaba: a
kiadasaik finanszirozasara hasznalhaté hazai megtakaritasok hianyanak ellenstlyozasara, a
meglévé addssagallomany lejarati szerkezetének meghosszabbitdsara, a kamatkockazati
kitettségiik diverzifikilasara. Napjainkban az allam fokoz6dé nemzetkdzi pénz- €s tOkepiaci
aktivitasa kovetkeztében kialakul6 kiilsé adossagfinanszirozdsanak megitélésében fordulat
kovetkezett be. A 2008/2009-es valsdg nyoman gyorsan kialakulé globalis recesszio
egyértelmilien a kiilsé finanszirozasi csatorndk kiszaradasat, a nemfizetési mulasztisok
kockézatanak megugrasat valtotta ki. Ez a folyamat mar az 1990-es évek pénziigyi valsagai
idején is fenyegetett, de legfobbképpen a 2008-as valsag kovetkeztében alakultak ki globalis
finanszirozasi nehézségek. A téma tehat nem is lehetne aktuélisabb, hisz a pénzpiaci
likviditas visszaesésének kovetkezményeként jelentkezd, és az értekezés irdsa idején is
megoldasra vard euréovezeti adossagvalsag is rairanyitotta a figyelmet az dllamaddssag
struktirajanak és Osszetételének vizsgalatara. A pénziigyi sériilékenység ndvekedését és a
valsdgba vezetd eladdsodast kivaltd folyamatot nemcsak az adossaggenerdld tokedramlds
sajatossdgaiban, hanem a devizaarfolyamok kialakulasanak rendszereit is érdemes elemezni,
hisz az utébbi jelentheti a problémdk kulmindlodasanak jelentdés forrasat. Az
arfolyamrendszer vizsgalatom szempontjab6l azt a mechanizmust jelenti, amely
folyamataként az egyensilyi arfolyam kialakul, fiiggetleniil az arfolyamrezsim formajatol
fgy végsé soron a tékearamléas arfolyamrendszerre gyakorolt effektusat a ,,végeredményre”,
vagyis az arfolyamra kifejtett hatasok fliggvényében kutatom.

Az addssagszolgalat értékének adott esetekben akar extrém valtozasai (f8leg ndvekedése) a
rovid tavi arfolyamhatasok kutatdsat teszi iddszeriivé. Az értekezés alapvetd célja, hogy
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koriiljarja és tjszerli megkozelitésben kutassa a nemzeti fizetéeszk6z arfolyamanak
valtozasait kivaltdo tényezdk Osszefliggéseit, kiilonds tekintettel a tékearamlasok, és ezen
beliil is az adossaggenerald tokearamlas arfolyammal vald egyiittmozgasanak aspektusaban.
Szakirodalmi kutatasok és szakértéi elemzések sugallata szerint érdemes a vizsgélatot a
kormanyzat altal generalt adossagfinanszirozas szemsz6géb6l lefolytatni, és a jelenleg is
tombolo eurdpai addssagvalsag jo lehetdséget és aktualitast jelent a téma vizsgalatara.

A disszertacié megirasaval tehat az célkitiizésem, hogy a nominalis arfolyam alakulésa és a
kiils6 adossaggenerald tokearamlas valtozdsa kozti, a szakirodalmi elméletek 4ltal
feltételezett kapcsolatot keressem. A nem rezidensek tékeallokacios aktivitdsdnak
jelent6ségét az emeli kutatési szintre, hogy a befekteték varakozasait és kockazatvallalasi
hajlandosagat is magaba foglald globalis faktor jelentés részben jarul hozzé az arfolyamok
ingadozasahoz. Ezzel 0sszhangban operativ kutatasi feladatként a belsé fizet6eszkdzben
denominalt addssagallomany, és ezen beliil is a kiilfsldiek birtokdban levs, nemzeti
valutdban kifejezett allampapirok allomany- valtozas arfolyamra gyakorolt nyomaésénak
vizsgalatat végzem el. A magyarorszagi folyamatok és fejlemények vonatkozasaban ezt a
kutatast ezért is latom indokoltnak, mert kis, nyitott gazdasag révén nagymértékben fiiggiink
a kiils6 finanszirozas mértékétsl, valamint a kialakulé magas kiilsé adossagallomany tovabb
ndveli a gazdasag pénziigyi sériilékenységét.

A fenti folyamatok altal kivaltott adossagdinamika arfolyamhatasdnak vizsgélata jelenti a
dolgozatom gerincét: arra a kérdésre keresem a valaszt, hogy a kiilfoldiek tulajdonaban levo
allami adossagallomany valtozasa és a nemzeti valuta er6sddése és (foleg) gyengiilése kozti
kapcsolat érvényesiil-e ok és okozati sszefliggésként egyarant. Emellett az addssaggenerald
tOkearamlasok kiilsé finanszirozasban valé aktivitasara és kovetkezményeinek vizsgalatara

is fogalmaztam meg hipotéziseket.

Az értekezésben az elméleti tOrzsanyag megallapitasait a magyar gazdasag (arfolyam- és
adossag) viszonyaira értelmezem. Az elézetes feltételezésem szerint a forint arfolyama a
vizsgalt idészakban a fundamentumok 4ltal indokoltnal jobban gyengiilt-er6sodstt. Az okok
feltarasat, az egyes tényezdk hatasanak vizsgalatat megfeleld kutatasi teriiletnek talalom,
amely raaddsul az eddigi kutatdsaimmal, a tékedramlasok kérdésével is egybevig. Az
elméleti szakirodalom az arfolyammozgist a nemzetkszi tOkearamlas folyamataival is
magyarazza (kamatparitéds, portfolio-elmélet). Raadasul a gazdasagi valsdg atirta az addigi
tokearamlasi trendeket, igy kézenfekvonek latszik kapcsolatot keresni az addssaggenerald
tékevaltozasok és az arfolyam kozott. A kutatasommal az addssaggenerald tdkearamlasok
instabilitdsa altal okozott arfolyamhatas probléméjara iranyitom a figyelmet. Meglatdsom
szerint a kiilfoldiek forint-allampapirpiaci tranzakcidi (az 1. dbra alapjan) csak egy kisebb
részét képezik a teljes kiils6 finanszirozasi igénynek, mégis képes olyan hatdsokat kivéltani,
amely megvaltoztatja a teljes kiils6é finanszirozasi igény dinamikéjat, ezaltal a

devizabedramlds és-kidramlas volumenét, amely devizapiaci kereslet-kindlati viszony



megvaltozasan keresztiil eltéritheti az arfolyamot a fundamentumok altal meghatarozott
hosszu tavu egyensulyi helyzetébdl.

Kiils6 finanszirozasi igény

1. abra: A forintallampapir-piac helye a gazdasag kiilsé finanszirozasi igényében
forras: sajat szerkesztés
A téma a jelentdsége ellenére a hazai irodalomban relative kevésbé kutatott teriilet. A
vizsgalatot annak tudatéban is végeztem, hogy mindeddig ilyen jellegli empirikus kutatdssal
a magyar szakirodalomban nem talalkoztam, nemzetkozi tekintetben is fleg az 4llam
devizaaddssaganak arfolyamhatasait kutat6 tanulmanyokat lehet fellelni.

Az értekezés téziseinek vizsgalatdban a logikai folyamat a kovetkezd: azokban az id6kben,

amikor a hazai fizet6eszkdzben denominalt allampapirpiac allomanya csékken, akkor:

> a bels6 szektorok addssaggenerald finanszirozasanak jelentdsége az dsszfinanszirozason
beliill megnovekszik, az addssaggenerald tdke valik domindnssa a kiilsé finanszirozasi
igény teljesitésében,

> a finanszirozasi igény valtozasat az 4llamhaztartas (AHT) okozza, mivel a gazdasigi
szektorok adOssaggenerald finanszirozasdnak fokozddasaban az 4llamhaztartas kiilsd
finanszirozasa jelentds befolyéssal bir,

» az AHT kils6 finanszirozdsit meghatarozé folyamat a forintban denominalt

allampapirok allomanyvaltozasa, amelyet a kiilfoldiek kereskedési aktivitasa valt ki,

» amely soran a nem rezidensek allampapir pozicidjuk nyitasa vagy likvidalasa soran a
tokebearamlds vagy -kivonds feltételeként végrehajtott konverzid képes a devizapiaci
egyensulyi arfolyam eltéritésére,

» igy a forint arfolyama a fundamentumok valtozasa altal indokolt mértéknél nagyobb

mértékben ingadozik,

» és végezetiil a fenti folyamatok szintetizaldsaként, az arfolyamok és a vizsgalt
tOkeallomany volatilitisanak egyiittmozgasat feltételezve, kimutathatd kapcsolat 1étezik

a két valtozd rovid- és hosszutavu alakulasdban.

Az elméleti torzsanyag Osszefoglalasa kozben kikristalyosodd hipotéziseim vizsgalati

eredményeinek prezentalasat ugy latom célszertinek, hogy a szakirodalmi §sszefoglalo altal
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teremtett hattér ismeretében folytassam le. Ezért a kutatdsaimat az értekezés kiilon részeként

mutatom be, ezaltal a vizsgalat folyamataban a logikai lanc is érvényesiilni tud.

Természetesen tisztdban vagyok vele, hogy az arfolyamra hat6 tényezdk vizsgalatat nem
lehet egyetlen tényezdre, az addssdggenerald tékearamlasok egy szeletére lekorlatozni.
Adekvat Osszefliggés kimutatasa mar azért sem lehetséges, mert nem lehet modellezni
minden tényezdt: nem lehet eltekinteni a szdmtalan, féleg hosszu tavon hat6 fundamentalis
okt6l, sem a mikrostruktira valtozasanak rovid tava hatésait6l, és még a pszichikai, lelki
tényez6krél nem is beszéltem (,,az arfolyam fejben dél el” — tartjak a technikai elemzdk).
Ezért ceteris paribus’ egyéb tényez6k hatdsanak minimalizalasaval az alabbi hipotézisek
vizsgalatat teszem meg, amelyek egyfajta logikai sorrendet is kovetnek a kutatas
folyamatéban:

H1. A kilfsld forint-4llampapirpiaci adossaggenerald forras-kivondsainak kdvetkezményei
alapvet6en hatdrozzdk meg és rendezik 4t a magyar gazdasdg kiilsé finanszirozasi
aktivitasat:

H1.1. Az addssaggenerald tokearamlas valtotta ki a vizsgalt iddszakban a fizetési mérleg
pénziigyi mérlegének legjelentésebb valtozasait (mind devizakidramlasi, mind
devizabedramlési oldalrol).

H1.2. A kiilsé addssagfinanszirozas volumenében torténd valtozasnak legjelentdsebb

elsidézdje az allamhaztartds €s ezen beliil is a forintban denominalt 4llampapirpiac

H2. A forintban denominalt 4llampapirpiacrol térténé tékekivonas legaktivabb résztvevdje a
kiilfo1d, méghozza eladoi oldalon.

H3. A kiilfoldiek allampapirpiaci aktivitdsanak megugré volumene a devizapiacon nyomas
ala helyezte a forint arfolyamat.

H4. A forint arfolyama, fSleg a valsag éveiben, nagyobb mértékben lengett ki, mint azt a
fundamentalis tényezok valtozdsa indokolta volna, és ez kapcsolatban all az allam kiilsé

adossag kiilfs1di tulajdonban levé alloményanak valtozasaval.

H5. A forint 4arfolyaménak volatilitdsa a vizsgalt id6szakban egyiittmozog a kiilfoldi
szereplOk allampapir-eladési (véasarlasi) hullamaval.

H6. A forint allampapirpiac kiilfsldi tékeallomanyanak valtozésa rovid- illetve hosszabb

tavon hozzajarul a forint vezetd devizaval szembeni arfolyaméanak mozgésahoz.

! a ceteris paribus elv alkalmazasa annyit jelent, hogy a komplex, egymassal szoros kélcsdnhatésban lev
Ssszetett jelenségek modellezése soran, egy-egy kivalasztott valtozo hatdsat tigy vizsgaljuk, hogy az 6sszes
t6bbi hatdtényez6t konstansnak tekintjiik (Rappai Gabor: A statisztikai modellezés filozofidja, Statisztikai
Szemle, 88. évfolyam 2. szam)
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2. TEMAVALASZTAS INDOKLASA, MODSZERTANI OSSZEFOGLALO

A tOkedramlasok és a pénzpiacok szabalyozasanak komplex témdja mar az egyetemi
tanulmanyaim éveiben felkeltették az érdeklédésem, diplomadolgozatomat, majd a
posztgradudlis szakdolgozatomat is ebbdl a témabol irtam. Késébb a kutatdsi téma
,megszilarduldsdhoz” az is hozzajarult, hogy a Nyugat-magyarorszagi Egyetem
Kozgazdasagtudomanyi Karan a pénziigyes kollégaimmal évek 6ta foglalkozunk az alap- ill.
mesterszakokon a nemzetk6zi pénziigyek témakoreiben az értekezés elméleti részeiben
bemutatott monetaris és fiskalis politikai Gsszefiiggésekkel, amelyek jo elméleti alapot

nyujtottak a , kedvenc oktatasi témaim” mély, részletekbe mend kutatdsaira.

Az értekezésbe foglalt kutatdsi célok elérése érdekében két oldalrdl kozelitettem meg a
kérdést. Egyik oldalr6l az elméletek, szakirodalmi eredmények, empirikus tapasztalatok
bemutatisaval alapozom meg a kutatast, a mésik oldalrél pedig a megismert modszertanok
segitségével probalok eredményre jutni, a gyakorlati tényezOket (szakmai ismereteket, az
elérhetd naprakész informécidkat, szakemberek véleményét) figyelembe véve alakitom és
alkalmazom a nemzetkdzi téren is bevalt mddszertant a sajat kutatasi teriiletemre. A
disszertacio hipotéziseit a hazai és nemzetk6zi elméletek alapjan allitottam fel, majd egy
rokon gazdasagi teriileten eredményes kutatdsi modell sajat kutatdsi témamra tOrténd
,,Jhonositasaval”’, a magyar gazdasagra jellemzd szekunder informacidk feldolgozasa utdn
tudom az eldzetes felvetéseimet megerdsiteni vagy elvetni.

A kutatdsom alkalmazott kutatds, amelyet magyarazé céllal végeztem: Osszefliggéseket
kerestem a megfigyelhetd jelenségekrodl és kivaltod okaikrdl. Alapvetéen a deduktiv médszer
szerint, az elmélet vagy a kutatési szakirodalom alapjan fogalmaztam meg a hipotéziseimet,
amelyekbdl kiindulva anyagokat, adatokat gytiijtéttem €s végeztem vizsgalatokat. Igy tudtam
d6nteni a hipotézisek elfogadasardl vagy elvetésérdl (Ldzar{2009]).

Munkam els6sorban szekunder kutatas jellegli, amelynek soran a méar meglévd adatok
felhasznalasaval, elemzésével, értékelésével jutottam informaciokhoz, kovetkeztetésekhez,
Uj és Gjszert eredményekhez. A magyardzat az, hogy olyan nemzetgazdasagi szint(i adatokat

kell felhasznalnom, amelyeket primer adatgyiijtéssel nem tudnék 6sszegytijteni.

Adatgy(jtésben hasznaltam az Un. mikrokdrnyezet informéaciés forrdsait: megjelent
szakkdnyveket, magyar (pl. Kozgazdasagi Szemle, Pénziigyi Szemle, Hitelintézeti Szemle
stb.) és nemzetkézi (Journal of Economics, International Economic Review stb.)
szakfolydiratokat, a témaban megjelent tudomanyos publik4cidkat és tanulményokat,
konferencia anyagokat. A nemzetkdzi szakirodalmat — részben - elektronikus forradsokbdl

szereztem be, elsGsorban az EISZ - Elektronikus Informacidszolgaltatas segitségével:
» Web of Science — az ISI (Institute for Scientific Information) bibliografiai adatbazisa,

» ScienceDirect — az Elsevier tudomanyos kiad6 fulltext- és adatbazisszolgéltatasa.



A makrokérnyezet informaciés forrasai koziil statisztikai kiadvanyokat (KSH.
EUROSTAT), orszagos hataskorli és nemzetkozi szervek elemzéseit (fontos forrdsok az
MNB szakérté elemzései, jelentései €s tanulmanyai, az IMF, NBER, BIS, World Bank
periodikus kiadvéanyai), kutatdintézetek publikacidi és konjunktira elemzéseit hasznaltam.
Adatelemzésre a nemzeti intézmények (MNB, AKK, KSH, KELER), a nemzetkézi
intézmények (BIS, IMF, Eurostat) és a professzionalis adatkézlék (Reuters, Bloomberg)
publikus statisztikai adatait hasznaltam. Az értekezés témaja rendkiviil mély és sokrétli, igy
a teljes kapcsolédd szakirodalom attekintése teljesithetetlen célkitlizés lenne. A
legrelevansabb tanulmanyok és a leggyakrabban hivatkozott forrdsok szintetizalasaval
mutatom be azt az elméleti hattért, amely elengedhetetlen a témam feldolgozéasahoz.

A munkam soran talalkoztam a szekunder kutatds nehézségével is: az adatok, informacidk
tdmegébs1 a szdmomra értékes informaciok kinyerése, forrasok ismeretlen hidnya, az adatok
titkos, nem publikus jellege miatt valtoztatnom kellett az els6dleges kutatasi iranyon?,
kutatas-médszertani hidnyossagok kikiisz6bolését els6sorban a nemzetkdzi szakirodalom

segitségével tudtam megtenni.

A dolgozatban felhasznalom a fontosabb statisztikai eszkdzoket és az elismert eljarasokat,
de mindvégig a gyakorlatiassag talajan probalok maradni. A disszertacié tobb elemzési
eszkdzt is hasznal, de ezek koziil hangsilyos az id6sorelemzés technikdjanak alkalmazasa.
A longitudinalis kutatdsok, azaz az id6tényez6t figyelembe vevé kutatdsi médszerek sordba
tartozd idGsorelemzés sordn a megfigyelni kivant térsadalmi-gazdasagi jelenségek
valtozasat az id6 fliggvényében mutatom be. Altalaban szekunder informéciéforrasbol

szarmazé adatok sziikségesek az idésorelemzés elvégezéséhez.

A statisztikai elemzések koziil hasznalok korrelacidelemzést, regresszidanalizist stb., de 6
hipotézisem vizsgalatdnal a hazai szakirodalomban ritkdbban hasznalt moédszerként a
stacionaritas vizsgalatat, az egységgydkelemzést, a kointegracids vizsgalatot végzek el és
egy hibakorrekcidés modell felallitasara is sor keriil (elméleti moédszertanat kiilon alfejezet
ismerteti). A sokszin(iség mellett térekedtem arra, hogy egy-egy hipotézis vizsgélata
modszertanilag minél egységesebb legyen. Az adatok feldolgozasdhoz és a modellek
felépitéséhez a Microsoft Office Excel 2003. és 2010.-et, GRETL (Gnu Regression,
Econometrics and Time-series Library)® 1.9.7 verzi6ja valamint az Eviews 7.% 5konometriai

programot haszndltam.

2 az értekezés szerzbje sajat kutatasi céllal (mikrostruktira elemzés) megprébalta az MNB-n keresztiil kikérni
a Reuters Spot Matching rendszer 2008-2009 éves, kutatasi periodus szempontjabdl relevans id6szakok
kerekedési adatait, de a Reuters Magyarorszag tudomasara hozta, hogy a kért adatsorhoz nem tudjak a kért
adatokat biztositani, mivel ezek bizalmasan kezelt, titkos adatok.

3 A GRETL (Gnu Regression, Econometrics and Time-series Library), egy C nyelven irt, nyilt forraskédu,
felhasznaldbarat Skonometriai szoftver, amely ingyenesen letslthetd a http://gretl.sourceforge.net/ cimen.

* Az Eviews egy Microfit program, amellyel dkonometriai, statisztikai szamitasokat végezhetiink és
elérejelzéseket készithetiink. A programban megjelennek az ehhez sziikséges matematikai, grafikus és
programozasi elemek.
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3. AZ ELMELETI HATTER ES A SZAKIRODALOM ISMERTETLSE

A dolgozat témajaval kapcsolatos elméleti torzsanyagot hdrom nagy témakérre bontom. Az
elsd az arfolyamok kérdéseivel, a masodik az adossaggeneralé tékearamlasok folyamataival,

végiil a kettd kapcsolatanak devizapiaci vetiileteivel foglalkozik.

3.1. Az arfolvamok és arfolyamrendszerek

3.1.1. Az arfolyam sajatossagai és egyensulyi helyzete

A devizaarfolyamok feladata, hogy a vilaggazdasag valtozasait tovabbitsa a belsé szektorok
iranyaba. Nyitott gazdasigokban ez szamit az egyik legfontosabb 4rnak: nagymértéki
elmozdulésa jelentdsen befolyasolja a gazdasagi novekedést, illetve egyensulyt (az drakat, a
beruhazésokat), igy minden érintett gazdasagi szerepld megkiilonboztetett figyelemmel
kiséri azokat a tényezdket, amelyek kapcsolatba hozhatbak az arfolyammal (a valuta ill.
devizaarfolyamok  kialakuldsdnak  ismertetésében  Buckley[1998],  Szentes[1999],
Lérinczné[2003] és Benczes et al[2009] munkéjara timaszkodom).

Amikor egy valuta arfolyamér6l beszéliink, ez alatt valamely valuta egy masik valutaban
kifejezett 4rat értjiik: ez egy kilonleges arunak, a valutinak a kiilonleges éara. A
valutaarfolyam kdznapi értelmezésében és a pénziigyi szakirodalom nagy részében a direkt,
kozvetlen arfolyamjegyzés (a kiilfoldi deviza egy egységével szembeni jegyzés) az
elterjedtebb. Eszerint a valutadrfolyamot az egységnyi kiilfoldi B valutaért fizetendd A
valuta mennyiségével, vagyis valamely kiilfoldi B valuta nemzeti A valutdban mért araval

hatarozzuk meg.

Ra= —Ci

Cs
Mindazonaltal, hogy az érfolyam az egyik legfontosabb 4rfajta a kis €s nyitott
gazdasagokban, dnmagaban az arfolyam nagysdga semmit sem mond a fizetSeszkdz relativ
erejérdl vagy a hétorszdg gazdasaganak poziciéjarol. Tobb informaciot hordoz egy-egy
deviza 4rfolyamvaltozasa®’, amely mogott szimos ok rejtdzhet. A nemzeti valuta és a
kiilf5ldi fizetbeszkdz viszonydnak vizsgdlata adja majd az arfolyamokra roévid —és

hosszatavon hat6 tényezdk Osszességét.
A makroszint(i arfolyamvaltozas altalanos formulaja igy irhato fel:

AR, = f(Ai, Am...)+ &,

ahol AR, az arfolyamvaltozas, a fliggvény az egyes specifikus makrogazdasagi valtozok, &
pedig a maradéktagok. A hagyomanyos arfolyammodellek kiindulé feltételezése, hogy az

5 erre visszatérek a real-és effektiv arfolyamok vizsgalatanal
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arfolyamot alapvetben objektiv makrogazdasigi tényez6k, az ugynevezett fundamentumok
(pénzkinalat-, inflacid-, kamatlab valtozasa, konjunkturalis lehetéségek stb.) hatarozzak
meg, amelyek a fizet6eszk6z hattérgazdasaganak hosszabb tava teljesitményéré]l adnak
képet. A hagyomanyos makromodellek feltételezik az informacids szimmetriat, azt hogy a
nyilvanos informaciék mindenkor beépiilnek az Gj egyensulyi arfolyamba, fliggetleniil a
kereskedés folyamatatdl. Az objektiv befolyasold tényezdk mogott altalaban érzékelhetd
egy szubjektiv értékelés is (a valutival szembeni bizalom, j6v6beli varakozasok), de ezek
szamos attételen keresztiil, az alapoktdl er6sen elszakadva fejtik ki hatdsukat. Az értekezés
erre az Ujszerli szemléletre is koncentral, a révid tava arfolyammozgésok értelmezésére nem
csak a makro-fundamentumokat hasznalja: a mikrostruktiura-elmélet elveti a tokéletes piac
létezését, és arra a folyamatra helyezi a hangsulyt ahogyan a kereskedés, €s annak soran az
arfolyam kialakuldsa végbemegy. Eszerint az informacié nem azonnal épiil be az éarakba,
hanem a kereskedési folyamaton keresztiil, és ezt nem kiegészit6 tevékenységként fogja fel,
hanem az arfeltérasi folyamat fontos részeként kezeli®. (Gereben-Gyomai-Kiss M.[2005]).

3.1.1.1. Az darfolyamok valtozdsanak és egyensulyi meghataroz(od)asanak makrogazdasagi
arfolyam-elméletei

Az egyensulyi arfolyamot, ha idealisnak tekintjiik a devizapiacot, csak a keresleti és kindlati
viszonyok ellentétes valtozasai befolyasoljak. Egy ilyen piacon szilard egyensulyi arfolyam
alakulhat ki. Az egyensulyi arfolyam (R - equilibrium ratio of exchange) a kiilfo1ldi valuta
helyi valutaban mért egyensulyi ara a kiilfoldi valuta iranti kereslet és e valuta kindlata kozti
egyenl6ség Aaltal meghatirozhatd, vagyis a keresleti (Dg) és kinalati (Sg) gorbék
metszéspontjaban kialakuld arfolyamszint. A direkt arfolyamjegyzés alapjan a hazai valuta
arfolyam-emelkedése leértékelodést (gyengiilést — R;), arfolyamesése pedig felértékelddést
(er6sddést - Ry) jelent (2. dbra).

A

2. abra: A devizapiaci kereslet-kinalat és az egyensilyi arfolyam
forras: sajat szerkesztés

A redlis értéktd] rovid tavon kilengd arfolyam szintje lehet alul-, illetve feliilértékelt att6l

fliggben, hogy a kialakult piaci arfolyam mennyire jellemzi az illetd orszag teljesitményét.

¢ a mikrostruktira elmélet késébbiekben részletesen bemutatasra keriil
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Ugyanis a devizapiaci kereslet-kindlat egyenstlyi arfolyama nem mindig szolgalja az orszag
gazdasagi fejlédését, belsd araranyainak egyensilyat. Ebbdl a megallapitdsbdl kiindulva
alulértékelt lehet egy orszag fizetbeszkdze, ha olcsObban, feliilértékelt, ha dragibban
szerezhetdk be a javak és szolgaltatasok, mint a partner orszagokban (Lambertné-Kovdcsné
[2004]). Az egyensilyi arfolyam koncepcidja nem csak az aruexporttal és aruimporttal,
vagyis a kereskedelmi mérleggel, a redlgazdasagi eseményekkel 6sszefliggd valutakereslet-
kinélat viszonyaira vonatkoztathatd, természetesen a két orszag kozotti pénzaramlasok mas
szférait is, pl. a nemzetkozi tékedramlast, az adds-hitelez6i viszonyokat is figyelembe kell
venni (az értekezés ezekre koncentral). E tokedramlasok a finanszirozasi miveletek eltérd
jellege miatt (pl. adossaggeneraldé vagy nem-adéssaggenerald finanszirozds) elsdsorban a

kamatrataktol, kdzvetlen beruhazasok jovedelmezdségétol fliggnek.

Az egyenstlyi arfolyam alakuldsdt meghatdrozé tényezOk bemutatdsira, ill. az
Osszefliggések magyarazatara tobbféle elméleti koncepcio is kisérletet tesz. Neoklasszikus
véltozatainak k6zds jellemzdjik, hogy az arfolyamvéltozds objektiv okait kutatjak, az
arfolyam redlis szintjét keresik. Buckley[1998] szerint, amennyiben nem korlatozzik a
nemzetkdzi tokearamlast, akkor kimutathatd egy 6sszefliggés a spot arfolyamok, a hataridds
arfolyamok, a kamatlibak és az inflacids ratak kozt. Logikai érveléssel és matematikai
megkozelitéssel is kimutatta, hogy 3. abran lathaté egyensulyi modellben a hatéridds és spot
arfolyamok kiilonbsége, a kamatlabak kiilonbsége, az inflacios raték varhaté kiilonbsége és
a spot arfolyamok varhat6 kiilonbsége megegyezik egymassal’.

Kamatkiilonbozet _ ) Az inflaciés ratak
iy —lcy Fisher-hatds (3) | vérhato kiilonbozete
1+ p;
Nemzetkdzi i
Kamatparitas (2) f\ Fisher-hatas (4) 1 Vasarloers-paritas(1)
HatéridOs és spot Az spot arfolyam
arfolyamok kiilonbozete varhat6 valtozasa
S _ ps < e _ ps
Ri_s_lfﬁ_ Varakozési B_A;E_SEA_B
R, elmélet (5) Rn

3. abra: A devizapiacok négy egyenléségbél allo modellje
forrds: Buckley[1998] nyoman sajat szerkesztés
Az els6 ismert arfolyam elméleti koncepcid, a (1) vasarléerdé-paritas (a 20. szazad elején
Gustav Cassel pl Cassel[1918] dolgozta ki) két forméja (abszolut és relativ) a
,kereskedelmi megkozelitésre” vallanak, a nemzetkdzi arucserében részt vevd orszagok
belsé 4rszinvonalanak egyméssal szembeni valtozasaval hozzék Osszefliggésbe a valutdk

arfolyamat. Az egyetlen ar torvényére épiil, vagyis a nemzeti valutdk vasarloerejének

7 /A val6s vilagban a piacok az egyensuly fele mozognak, de mondhaté el roluk, hogy egyensulyban lennenek,
barmely id6pillanatot tekintjiik is. Igy tehat nem kell meglepddniink, ha ennek a négyoldaltl egyenléségi
modellnek valamelyik egyenlésége nem all fenn rovidtavon a valds vilag pénziigyi piacain.” Buckley[1998]
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egyenldségével szdmol, amely az A4ruarbitrazs tevékenységen keresztiil érhets el. A
vasarloerOparitds logikdja a valdésagban lassan érvényesiil, Rogoff[1996] ezzel
kapcsolatosan megjegyzi, hogy szakirodalmi kérékben elfogadott eredmény: ha barmilyen
gazdasagi sokk hatasara az arfolyam eltér a vasarloerd paritastol, akkor ennek az eltérésnek
a felezési ideje becslések alapjan négy-6t év. Mivel ez arfolyammodell a redlfolyamatokhoz,
az arupiachoz valé kapcsolddast tikrozi, és a termékkereskedelemre koncentral, az
értekezés témajanak szempontjabél nem vizsgilom mélységében (de a hosszatava

egyensulyi arfolyamszint meghatdrozdsdnal bevonom a kutatésaimba).

Az egyensuilyi arfolyam ,;monetaris” koncepcidéi kozt a (2) kamatparitas (,,zart kamat-
arbitrazs-paritas”) koncepcidja a pénzpiacon kialakulé arviszonyokat determinalja, a
szabadpiaci kamatlabakra vonatkozik, vizsgalata kifejezetten a portfolid- és kdlcsontdke
korére szoritkozik. Aki a t6kéjét szabadon helyezheti el itthon vagy kiilfoldon, az azt
kalkulalja, hol kap magasabb kamatot a pénzéért. A pénzpiacok zavartalan miikddése esetén
a kiilonb6z6 valutakban végrehajtott befektetések hozamainak kiegyenlitdédnek, amelyben a
kamat-arbitrazsnak fontos szerepe van: a révid lejarata kélesontdkek, ill. a likvid pénztékék
nemzetk6zi aramlasaban a kamatratak eltéréseibdl realizalhaté nyereség keresésének
devizapiaci hatdsai (gyakorlatilag a befektetett t6ke és a megszerzett tOkejovedelem-
transzfer valutavaltasi tranzakcidi) valtoztatjak a keresleti-kinalati viszonyokat.

A  fedezett kamat-paritas mechanizmusaban a befektetések arfolyamkockéazatanak
kiiktatasara létrejovo hataridés ligyletek (fedezett kamatarbitrazs) végrehajtésa a spot €s a
hataridés arfolyam koézti kiilsnbség viszonyaban hataridés diszkontot vagy prémiumot
képez.

» A hatdridds prémium az az évi szazalékos eltérés, amennyivel a kilfoldi valuta
hataridés arfolyama magasabb (er6sebb) a megallapodas id6pontjaban érvényes napi,
azonnali arfolyamndal (ebben az esetben a jovOben tébb hazai valutat kell majd fizetni
egységnyi kiilfoldi fizetéeszkozért).

» A hatdridds diszkont az az évi szazalékos eltérés, amennyivel a kiilfo1di valuta hataridés
arfolyama alacsonyabb (gyengébb) a megallapodas id6pontjaban érvényes napi,
azonnali arfolyamnal (igy kevesebb hazai valutdt kell adni egységnyi kiilfoldi
fizetbeszkozért).

A koncepcio feltételezi, hogy a kamatlabak, ill. az arfolyamok olyan modon alakulnak, hogy
a valutdk piacan egyensuly alakul ki. fgy a kamatparits azt allapotot jelenti, amelyben az
adott orszag valutajanak javara mutatkoz6 pozitiv kamatrata-eltérés egyenld az illetd orszag
valutdjanak hataridés diszkontjaval, illetve az adott orszag rovasidra mutatkozd negativ
kamatrata-eltérés egyenl6 az illet6 orszag valutajanak hataridés prémiumaval. A magasabb
kamatrataji orszigba valé tokebefektetés netté hozama igy egyenldé lesz a meglévd
kamatrata eltérésnek €s ezen orszag valutdja hataridos diszkontjanak a kiilonbségével.
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R’ a5 —R* 45
R’ 4

leg 7 lep =

Ahol  ica — az A orszag illetve icg —a B orszag valutdjaban nyerhetd kamat ratéja,
Rfap — a hataridés arfolyam; R°sp —a jelenlegi spot arfolyam

Mindaddig, amig a kamatrata egyenlGtlenség fennall, az ,arbitrdzsles6” tevékenység
kovetkeztében a két orszdg kozott élénk tékedramldsra keriil sor. A tékebedramlas
eredményként a fogad6 orszagban tékekinalat nvekedésének hatdsara csdkken a kamatrata,
mig a donor orszagbdl kidramld tOkekinalat csokkentd hatdsa noveli a kamatratat. Masrészt
a befektetok arfolyamkockéazatanak elharitdsa céljabol a fogadd orszag valutdjanak
hataridére val6d eladasanak ndvekedése rontja annak hataridés arfolyamat, vagyis nd a
fogadé orszadg valutdjanak hataridés diszkontja, ami csokkenti a befektetok
jovedelmezOségét. A fent emlitett két hatas a hozamok egymads irdnyaba torténd kiegyenlitd

mozgésat eredményezi.

A fedezetlen, spekulacios megfontolasokb6l kezdeményezett kamatarbitrdzs hatésai
teremtik meg a fedezetlen kamatparitas feltételét. Ekkor a befektetett toke visszavaltdsa
nem hatarid6s arfolyamon, hanem a visszavaltaskor érvényes spot arfolyamon torténik, itt
az lizletk6tdék a jovbbeli spot arfolyam vart kedvezd hatasat probaljak kihasznalni. Az
lgyletek eredményeképpen a vart arfolyamvaltozas szazalékos mértéke meg fog felelni a
kamatratak szazalékban kifejezett kiilonbségének. Ha ugyanis a vart arfolyamvaltozas
mértéke ettd] eltér, az ennek hatdsara generalt devizapiaci tranzakcidk addig modositjéak az
arfolyamot, amig az emlitett megfelelés be nem kovetkezik (a mechanizmus gyors
lefolyasat gerjesztheti az un. carry trade tevékenység, amely a kovetkez6 fejezetekben kertil
kifejtésre). Tehat ,,egy kockazatoktél mentes vilagban két hasonld futamidejii, hazai, illetve
kiilfo1di befektetés kamata annyival tér el egymastdl, amennyit kompenzal a hazai deviza
vart arfolyamvaltozasa” (Delikat[2007]).

Ebben az esetben az egyensulyi arfolyam meghatarozasanak képlete:

R —R°an
R¥

ey =lcp

Ahol: R°Ap — a jovOben varhaté arfolyam; R°sp — a jelenlegi spot arfolyam

A kamatparitas kilonféle, foleg a lebegd arfolyamrezsimekben vald vizsgalatat végezte el
Barabds[1996]. Ugy talalta, hogy a fedezett kamatparitds mind lebegd, mind a cstszd
leértékeléses rezsimben fennall, kiilonbség a tranzakcids koltségek mértékében mutatkozik.
A lebegd arfolyamrendszerben 6konometriai bizonyitékok igazoljak a kockazattal korrigalt
fedezetlen kamatparitds hosszi tava érvényesiilését, a paritastol rovid tavon eltérések
tapasztalhatoak. Magyarazat lehet erre az, hogy mivel a kamatldbak alakuldsat nemcsak az
arfolyam-varakozasok befolyasoljak, és igy az arfolyamok és kamatlabak rendszere nem tud

hatékonyan alkalmazkodni a roévid és hosszi tavi varakozasok eltéréséhez. Szerinte a
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kiilonbszd idétavi  véarakozasok szamottevd eltérésének koszoénhetben a hataridos
arfolyamok eltérhetnek a kockazati prémiumot is magéaba foglalo vart arfolyamtol.

A befektetd szamara tehat azonos €rtéki(i alternativa a hazai vagy a kiilfoldi befektetés
(tokéletes helyettesitdi egymasnak), ha a hazai valuta kamata egyenlé a kiilfoldi
fizetbeszkdz hatdridds éarfolyaméanak prémiumaval (vagy diszkontjaval) korrigalt kiilsé
kamatlabaval. Természetesen a belf1di és kiilfoldi hozamok még igy is ritkdn azonosak, a
hataridés diszkont/prémium €s a kamatkiilonbségek értékének eltérése a tranzakcids
koltségekkel, addztatdsi kiilonbségekkel és - amire kés6bb bdvebben visszatérek - a
politikai, orszag- (szuverén) kockazatokkal magyarazhat6. Frenkel[1976], aki mélyrehatdan
foglalkozott a témadval, ugy taldlta, hogy az egyes orszagokban tapasztalhaté nomindlis
kamatlabak kiilonbsége nem mindig egyezik meg a valuta hatdrids diszkontjaval (ill.
prémiumaval). Frenkel a kévetkezd 6sszefliggésre hivja fel a figyelmet:

ica - ic = orszagkockazat + valutakockazat

Ez az Osszefliggés mar talmutat a kamatparitds koncepcidjan, a késdbb bemutatésra kertild
portfolidmérleg-koncepcidval hozhatd dsszefliggésbe.

A (3) Fisher-hatas® megadja a hosszi t4va viszonyt az inflaci6 és a kamatlb kozt. Az
ica —Icg = Pca — Pes

egyenlet (ahol pca — az A orszag varhaté inflacids ratdja, p°cs — az B orszag vérhato
inflaciés rataja) azt mondja ki, hogy ,,minden egyéb tényez$ valtozatlansaga mellett egy
orszag varhat6 inflacios ratajanak ndvekedése végiil is a valutijanak betétei altal nyujtott
kamatlab egyenld nagysagli emelkedését idézi el6. Hasonléan a vérhat6é inflaciés rata
siillyedése végiil is a kamatlab esését okozza.” (Krugman-Obstfeld[2003]). Mivel a
tokemobilitdsnak koszonhetben a magasabb tdkehozamok reményében végrehajtott
arbitrazsiigyletek a hozamokat egymas fele hajtjak, a hazai és kiilfoldi kamatlabak kozott
eltérés csak akkor fordul els, ha a varhaté hazai inflacié a varhatd kialfoldi inflacid f61é
emelkedik. Tehat a nominalis hozamok kiilonbségének a varhaté inflacios ratak kiilonbségét

kell tiikrdznie és ezeknek az inflacids kiilonbségeknek kell magyarazniuk a spot arfolyamok

véarhat6 valtozasait is.

Ugyanis a (4) nemzetkozi Fisher-hatds alapjan a kamatlabkiilonbségek és a spot arfolyam
vérhatd valtozdsa kozt is van oOsszefliggés, méghozza a fedezetlen kamatarbitrazson
keresztiil. Az érvelés emellett gy sz6l, hogy ha a befektetdk jovébeli prompt arfolyam-
varakozasa lehetdévé teszi extraprofit elérését a kamatkiilonbségek kihasznalasaval,

mindaddig folytatjdk a kamatarbitrazst, amig a devizapiaci tranzakcidk kovetkeztében

8 Irving Fisher (1867-1947) kozgazdasz emlékére: The Theory of Interest (Macmillan, New York, 1930)
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1étrejovd arfolyammozgdsok meg nem sziintetik azt. A folyamat eredményekeépp a
kamatlabkiilonbség meg fog egyezni a spot arfolyam és valtozasara vonatkoz6 véarakozasok

kiilonbségével.

A hatérid6s devizaarfolyamok (5) varakozasi elmélete szerint a két deviza spot és hatarid6s
arfolyama kozotti szazalékos kiilonbség megegyezik a spot arfolyam véarhat6é valtozasaval.
Ez a modell eddigi elfogadott egyenldségeibdl kovetkezik (4. abra):

A hataridés €s spot P Kamatlabak kiilonbsége
arfolyamok kiilonbsége | "
7
v
Kamatlabak kiilonbsége | Varhato inflacios ratak
) - kiilonbsége
7y
v
Vérhat¢ inflacios ratdk | A spot arfolyam vérhat6
kiilonbsége h "| valtozasa

4. abra: A devizapiaci varakozasi elmélet modelljének folyamatabraja
forrds: sajat szerkesztés

3.1.1.2. A kockdzattal kiigazitott kamatparitds: a portfolio mérleg koncepcié

Az értekezés szempontjabél jelentds egyensulyi arfolyam elmélet a portfoli6 mérleg
koncepcidja. Annak tételezése, hogy a valutdk arfolyamét az egyes orszagok kibocsatott
értékpapirjainak eltérd piaci helyzete, azok kinalatanak és keresletének, illetve arfolyam

valtozasuk kockdzata befolyasolja, illetve hatdrozza meg.

A portfolio-egyensilyi modellekben a kiilonb6zé devizdban denominalt értékpapirok
azonos kamatszint mellett sem tokéletesen helyettesitik egymast, igy kiillonféle sokkok
hatésdra a kockazat- és hozamoptimalizalo végsé megtakaritok portfolidatrendezddése
arfolyamhatassal jar. A koncepcio foként abban tér el az elobbitél, hogy a pénzpiacokon a
valutdk keresletét-kinalatat befolyasold kamatrata kiilonbségeken tul figyelembe veszi a
hazai és a kilfoldi értékpapir birtoklasbdl szarmazé kockazati eltéréseket is. Az arfolyam

tehat gyorsan és tartosan reagal a portfolio-atrendez6dés tokedramlésaira.

Kiilonbozd orszagokban végrehajtott befektetések kockézata eltérd. Feltételezi, hogy a
nagyobb darfolyamkockéazatot jelentd értékpapir a tOkepiacokon csak akkor lehet
versenyképes, ha a nagyobb kockézatot magasabb kamattal ellenstlyozza. Itt lényegessé
valik mar, hogy a hazai és a kiilfo1di értékpapirok nem helyettesithetik egymadst tokéletesen,
az utébbiak birtoklasa tobbletkockazattal jar. Igy a pénziigyi vagyontargyak (példéul hazai,
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valamint kiilf61di kibocsatast kétvény) kereslete és kindlata kozti viszony teremti meg a
valutadrfolyamok egyensulyi arfolyamat.

_ Rk, ~Rk,
Rk,

U

Ly—1y

Ahol: U - a bizonytalansag

Rk — az arfolyamkockazat szazalékos mértéke, ill. az ellensulyozandd kockézati

prémium (vagy diszkont) a bazis id6szakban

Rk; — az arfolyamkockazat szazalékos mértéke, ill. az ellensulyozandé kockézati

prémium (vagy diszkont) a t tArgyidészakban
ia — az A orszag illetve ip_ a B orszag valutajaban nyerhet6 kamat rataja.

A beruhdzéasi dontéseket és a befektetési portfoliok szerkezetét befolyasolé kdriilmények:
kamatrata-kiilonbség, varhatd felértékelddési-leértékelddési varakozasok és a kockazati
prémium’, amely kompenzalja a kiilf5ldi kibocsatdsa kotvény hazai tulajdonosit az
arfolyamkockazat és szuverén kockazat vallalasaért. Minél valtozékonyabb (volatilisebb) az
arfolyam anndl valésziniibb, hogy a befektettk kompenzaciét igényelnek a
kockazatvallalasért (ez lesz a kockazati prémium):

icy —icyg = EAqy — RP
icy —icp = ED ., — RP

Ahol: EAcg- a kiilfs1di valuta varhaté felértékel6dési rataja
EDca- a hazai valuta varhato leértékelédési rataja

RP —kockézati prémium

3.1.1.3. Az arfolyam-tullévés problémdja

Amig az arfolyammozgasok realfolyamatokban kivaltott valtozasainak bekdvetkezése lassu
folyamat'®, ugyanez a reakci6 a portfolio-mérlegek dsszetételének modosuldsaban csaknem
azonnali. Ezért a koncepcid elemzéi azt tartjak, hogy a két mechanizmus 6sszehangolasa
sziikségszerien egy ,talzott” mértékd arfolyam-véaltoztatdst kényszerit ki (drfolyam-
tullovés, exchange rate overshooting), amely a remélt és hasznosnak tartott egyensulyi
arfolyamhoz képest nagyobb mértékben értékeli le a nemzeti valutat a portfolio-
mechanizmuson keresztiil, amelyet kés6bb a realfolyamatok lassiibb reagélasa nyoman a

felértékel6dés korrigal.

A Dornbusch[1976] altal leirt folyamat lehet a magyardzat a lebegd arfolyamok talzott
volatilitdsdnak problémajara is. Dornbusch modellje a lebegé &rfolyamrendszerben

? a kockazati prémium témakor a kovetkezd alfejezetben bévebben is kifejtésre keriil
19a ,ragados 4rak” miatt (jellemz&it 1asd alabb)
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megfigyelhetd szeszélyes arfolyam ingadozésokat a rovid tdvon ragadds éarakra és a
monetdris politika instabilitdsara vezeti vissza. A ragados éarak tedridjat empirikus
megfigyelések igazoljdk. Eszerint a pénzmennyiség, és igy a kereslet novekedéseét nem
kdveti azonnal az 4rak novekedése, mert a kindlat igyekszik kiszolgalni a megndvekedett
igényeket, egy ideig a termeldk kapacitasaik fokozasaval igyekeznek a keresletnek
megfeleld kinalatot teremteni. fgy az arszinvonal csak lassan, fokozatosan éri el hosszu tavl
egyensulyi szintjét. A pénzmennyiség expanziv sokkhatésara az arfolyam szinte azonnal
reagalva sziikségszerlien tdlreagal, mivel a tobbi valtoz6 lasstbb alkalmazkodasa utan
kialakul6 4llapot mar nem az az egyensuly, amihez a kezdeti arfolyam-reakci6 kialakult: az

ennél kisebb valtozast indokol.

A modell alapgondolata, hogy a monetaris expanzié (a hazai redlpénz kindlat ndvekedése
ill. a kamatldb csokkentése egylittesen) az arfolyam tulzott leértékelddéshez vezet.
Folyamata: amikor a pénzmennyiség megnovekszik, a rovid tdvon ragadds éarak miatt az
arszinvonal nem emelkedik meg rOgtén, igy a redl pénzmennyiség megnd. Ez a
folyamatosan egyensulyi pénzpiacon kamatcsOkkenést eredményez, ezaltal a belfoldi
kamatszint a kilfsldi ald siillyed. A belfoldi negativ kamatkiilonbség a fedezetlen
kamatparitas feltétele szerint felértékel6dési varakozasokkal jar egylitt (ami a befektetok
belfoldi aktivainak kamatveszteségét kompenzalnd), am a pénzmennyiség novekedése
raciondlis varakozdsok szerint az arfolyam azonnali emelkedését eredményezi. A
kamatkiilonbdzetbd]l szarmazé Aarfolyam emelkedése és a felértékelddési varakozasok
egyid6ben csak ugy érvényesiilhetnek, ha a hazai valuta a pénzmennyiség emelkedésénél
nagyobb aranyban értékelddik le (ttllendiil az alacsonyabb egyenstlyi szinten). A
felértékelddés errdl a szintrdl indul, a korrekcid az arszint fokozatos emelkedésével
parhuzamosan a redlpénzkinalat csokkenésével torténik. Lassan emelkedd trend veszi
kezdetét az egyensulyi érték irdnyaba, hogy aztan nagy valoszinliséggel meghaladja az

egyensulyi pontot.

Ez a jelenség a redlgazdasagi folyamatok eredményeként is vizsgalhatd. Egy orszag
kivitelében és behozataldban a tartos talértékeltség elonytelen szerkezeti atalakulasokat
okozhat, és a tulértékeltség megsziinése utan csak akkor van lehet6ség a korabbi piacok
visszaszerzésére, ha az erGteljes korrekcié gyakorlatilag ,tallovi” az arfolyamot az

egyensulyi allapotan.

»A puding probdja az evés” — tartja a régi kézmondas. Minden elmélet probaja az, hogy
mennyire igazolja a valos élet. A fent vazolt arfolyam-meghatarozasi koncepciok mas-mas
oldalrdl és egymast is kiegészitve magyardzzak a spontdn endogén, és a gazdasagi
beavatkozdsok exogén tényezdinek arfolyamokra gyakorolt hatésat. Emellett hidnyossaguk,
hogy bizonyos killonbségekkel nem kalkuladlnak (pl. a kamatrata kiilonféle tokearamlasi
forméakra mas és mas hatast gyakorol, hogy a portfélidberuhazasoknak szdmos valtozata
létezik), ezért is tokéletes elméleti receptet az arfolyam-politikai 1épések vonatkozasdban
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egyik sem képes adni. A valosagban a Fisher-hatds és a nemzetk6zi Fisher-hatas hossza
tavon érvényesiil, révid tdvon eltér az egyenstlyi allapottol, ezért nyilhat lehetdség a carry-
trade-re. Mig hossza tdvon statisztikailag elsésorban a vasarléer§-paritds és a relativ

arszinvonal viselkedése, révid tavon a kamatparitds van hatassal az egyensulyi arfolyam
alakuléséra.

3.1.1.4. Visszatérés a portfoliomérleg-koncepciohoz: a kockdzati préemium

A val6sagban a fedezetlen kamatparitas Gsszefliggésén til a befekteték a dontésik
kialakitasanal szamos kockézatot is figyelembe vesznek, és a devizaban 1évé befektetéseik
esetében a bevallalt kockazatokért tobblethozamot varnak el (Delikat[2007]). A felmeriild
tényleges kockazatokat a befektet6k kockazatvallalasi hajlandésaguk fliggvényében
arazzak. A kockazatvallalasi hajland6sag kifejezi annak a prémiumnak a nagysagat, amelyet

a befektetdk egységnyi kockézatért elvarnak. Igy a kockazati prémium egyenld:

RP = ( tényleges kockazatok (A) X kockazatvallalasi hajlandésag (B) )

(A) A tényleges kockdzatok felbonthatéak a (I) nemfizetés-, (II) az arfolyam- és (III) a
likviditas kockazatara.

I. a nemfizetési kockazat: az adds fizetésképtelensége oda vezethet, hogy nem csak a
kamatokat, de a t6kerészt vagy annak egy részét sem kapja vissza a befektets. Az allam,
mint adést hazai fizetéeszkdzben altaldban kockdzatmentesnek tekinthetd (ez a feltételezés
napjainkra megdéIni latszik...)!, de a devizaaddssig esetében néla is fennll a nemfizetési
kockézat.

A nemfizetés kockazatinak alakuldsat figyelemmel kisérhetjik a hitelmindsitd cégek
elemzéseiben és az un. CDS-felar alakulasaval.

a) A hitelmindsitéssel professzionalisan foglalkoz6é cégek feladata, hogy fliggetlenség,
objektivitds, helyes kozzététel és becsiiletesség elveit betartva elsbsorban a befektetok
szamara elemezzék a vizsgalt gazdasagi szereplok pénziigyi helyzetét és kilatdsait. A
hitelmindsités egy, a befektetoktdl és a kibocsatoktol fliggetlen, hitelminGsitd intézetek
nyilatkozata, amelyet altaldban valamilyen osztalyba sorolas is kisér, eldrejelzd szereppel is
felruh4zva. Pénziigyi kotelezettségekre sz6l6 értékpapirokra, pénziigyi instrumentumokra
vonatkoznak (szuverén addssiglevelek, vallalati kotvények, onkorményzati hitelpapirok,
jelzaloglevelek, befektetési jegyek). A mindsités vonatkozhat egy adossdg besorolasira
(,,debt rating”), amely az adott instrumentum kockazatossagéat adja meg, valamint egy ados

megitélésére (,issuer rating”), amely a hitelfelvevd szervezetben, vagy annak a

! vg hu: Portugalia, Olaszorszag és frorszag a fizetésképtelenség hatéran (2011. november 8.),
http://www.vg.hu/penzugy/tokepiacok/portugalia-olaszorszag-es-irorszag-a-fizeteskeptelenseg-hataran-
361864; index.hu: Juncker: Gérog cséd johet (2011, november 1.)

http://index hu/gazdasag/blog/2011/11/01/juncker_gorog_csod_johet/
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(hat)orszagaban méri fel, hogy varhatéan mennyire tud majd helytallni az adossagszolgalati
kotelezettségének (Sebestyén[2005]). A mindsités {6 felhasznaloi:

1. befektetdk: tokepiaci €s pénzpiaci szerepl6k, akiknek az informacioellatasban segitenek,
ezéltal novelik a befektetési alternativdkat és megmutatjak a pénzpiaci tajékozodas iranyat
(mankoét adnak a dontéshez),

2. hitelfelvevOknek segitenek felkeriilni a befekteték ,térképére”: a kedvezd mindsités
kedvezdbb finanszirozasi feltételeket teremt (alacsonyabb finanszirozasi koltségeket,
hosszabb futamid6ket és rugalmasabb szerz6dési feltételeket). A kedvezd mindsités utan
elérhet6 fizetési feltételek koltségmegtakarité hatdssal jarnak, és egyuttal azt is jelzi, hogy
az adés jo6 uton jar.

3. szabalyozd hatdsagok is hasznaljdk: bizonyos befektetési terméktipusok forgalmazasa
hatdsagilag egy bizonyos hitelképességi szintet eléré mindsitéshez van kotve, rdadasul a

bazeli tokekdvetelmények szamitasanal is figyelembe kell venni az adds besorolasat.

A hitelmindsité {igynokségek atfogd hitelképességi skaldkat alkalmaznak, betlijelekkel (A,
B, C, D, E) ill. harmas-négyes betlikombinaciokkal illetve jelekkel és kiilonféle kiegészitd
megjegyzésekkel is dolgoznak. A hitelképesség az elsd sorban a legjobb (a hitelnyujtasi
kockazat a legkisebb), a listan lefelé haladva a hitelképesség romlik, a kockdzat n6. Az
utolsé csoportba besoroltaknal 1ényegében mar csddhelyzet vagy teljes hitelképtelenség all
fenn. A kritikus hatarvonal a befektetésre ajanlott (alacsony kockézatu) és a spekulativ
fokozat (magas kockazatl) k6zott hizodik, tiikrdzve az értékpapirra vonatkozd mulasztasi
kockazatok szintjét. A finomitd jelz6rendszerek hasznalatdval hosszd tavi mindsitésekhez
pozitiv, negativ vagy stabil kilatas (outlook) megjegyzést is szokas hozzaflizni. A kilatas
mellett megjelenhet a figyel6lista (on watch) kifejezés is annak a jelzésére, hogy érdemes
nyomon kévetni a fejleményeket, mert az adott orszagra vonatkozé besorolas révid idén
beliil pozitiv vagy negativ iranyba valtozhat meg. Magyarorszégon12 a PSZAF elismert
kiilsé hitelmindsitd szervezetek: a Fitch Ratings, Moody’s Investor Services (Moody’s),
Standard & Poor’s Rating Services (S&P), Japan Credit Rating (JCR), DBRS (Dominion
Bond Rating Services).

A téma teljes elemzéséhez hozzatartozik a hitelmindsitok munkajat ért kritikak vizsgalata is
(N. Vadasz[2002], Dozsa[2008], Raski[2011]:

» a mindsitések kevésbé iranymutatéak, inkabb a piaci mozgasokat kdvetik le. Inkabb
kovették a fejleményeket, mintsem, hogy proaktivan €s gyorsan reagaltak volna a
valtozasokra (pl. Enron, Worldcom). A valsdg kirobbanasdhoz vezetd, a
jelzaloghitelekre alapozott értékpapirokat és addssagfedezetii kotelezettségeket
(collateralised debt obligation, CDO) ugyanis ezek az ligynokségek az utols pillanatig a
legjobb osztalyzatokkal lattak el,

12 Magyarorszag hosszii lejaratt addssagai hitelmindsitésének alakulasat 14sd 2. mellékletben
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» érdekkonfliktus (,rating shopping”): a kockazatosabb termékek kibocsatéi sokszor
versenyeztetik a hitelmindsitéket a jobb minésités reményében. A hitelmindsitést
ugyanis napjainkban nem a befektetd, hanem a mindsitett f€1 finanszirozza, igy sériil a
figgetlenség kovetelménye,

» a pénziigyi innovativ, sokszor szarmaztatott termékek megjelenése és mindsitésiik
értelmezése: nem mindig értették a befektetési bankok altal kidolgozott kockazatkezelési
rendszereket,

» bardti kapcsolat kialakitasa, 6sszefon6dasok a mindsitett vallalatok menedzsmentjével,

» oligopol piaci jelleg: nincs igazi verseny, nehéz a belépés,

» hiba a modszertanokban: lassu az alkalmazott feltételezések aktualizalasa.

Sokan neheztelnek amiatt, hogy a hitelmindsiték lényegében nem vallalnak felelosséget
dontéseikért, egy-egy hibas dontés utan legfeljebb a tekintélylik csorbul, viszont
mindsitéseik sokszor onbeteljesitd joslatokkéd valnak. gy a befektetdk bizalmatlansiga az
adott orszag pénziigyi eszkdzeivel szemben egyfajta tOkekivonast eredményez. Tekintettel a
hitelmindsitok tevékenységének sulydra, a vildg vezetd gazdasidgainak hatdsagai a
mindsitési piac megreformalasara, (jraszabalyozasaba kezdtek, amely soran, foleg az EU-
ban jelentSs véltozasok kovetkeztek'® és kovetkezhetnek'® be. Példaul a tengerentili
hitelmindsit6ktdl vald fiiggéség enyhitésére felmeriilt, hogy az eurdpai pénziigyi alapokat
kotelezhetnék egy eurdpai hitelmindsits intézet minésitéseinek hasznalatara. Ez annal is
inkabb elérhet6 a kozeljovében, mert egy német tanacsadd cég holland székhellyel, operativ
munkat végzd frankfurti kdzponttal és ,.erds parizsi jelenléttel” piaci alapok helyett egy
alapitvanyhoz tartozé eurdpai hitelmingsité felallitasan dolgozik'’. Mér 2012 els6 félévében
piacra 1éphet nonprofit jelleggel, és az alapitvanyi forma a szigoru feliigyelet a miikddési
szabalyok érvényesiilését garantalni. Az 1ij, eur6épai hitelminésité melletti felsorakoztathatd

érvek:

> fliggetlen mikodéséhez hozzajarul, hogy a mindsitésekért az tigyfelek fizetnek,

» jogi értelemben is felelosséget vallal a kiadott elemzésekért,

» olyan modern rendszer szerint osztilyoz, mint ahogy a bankok napjainkban
meghatarozzak a piaci kockézatokat,

» az interneten nyomon lehet kévetni a mindsités teljes folyamatat, mar a végeredmény
publikalasa elétt is,

» az orszagok egyensulyjavit6 intézkedései is megjelennek a mindsitdk értékeléseiben.

'* AZ EUROPAI PARLAMENT ES A TANACS 1060/2009/EK rendelete a hitelminésité intézetekrél

' http://ec.europa.eu/news/economy/111117_1_huhtm

!5 Agg6dhat az S&P, jon az \ij eurdpai hitelminésits, 2012. januar 22,

http://ecoline hu/makro/2012/1/22/Aggodhat_az_SP_Indulhat az wj_europai_hitel _350S82Y,

A nyaron startolhat az eurdpai hitelmindsit6, 2012. januar 22.

http://hvg hu/gazdasag/20120122_nyaron_startolhat _europai_hitelminosito A

Elemzé: az 4j hitelmindsit6 sem sziintetné meg a pénziigyi bajokat, Forras: Kossuth Radio, 180 perc, 2012.01
24. http://www hirado.hu/Hirek/2012/01/24/08/Elemzo_az_uj_hitelminosito_sem_szuntetne meg_a.aspx

Jon a szavahiheté eurdpai hitelminésité 2012. februar 13., http://mno.hw/gazdasag/jon-a-szavahiheto-europai-
hitelminosito-1051147
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Kontra érvek lehetnek, hogy

> egy eurdpai hitelmindsitd nem jelentheti automatikusan azt, hogy az eurdpai orszagok
jobb eredményt kapnak majd,

» a tisztességesebb hitelmindsités ellenére az eurdé6vezet adossdgproblémai még
megmaradnak,

> lesz-e olyan tudasbazisa, gyakorlottsiga, hogy felvegye a versenyt a harom nagy
hitelminésitovel,

» egyaltalan sikeriilhet-e a most létezdnél jobb rendszert kialakitani.

A nemfizetés kockdzatanal érdemes elkiiloniteni az allam  finanszirozési
adossageszkozeinek csoportjat. Orszagkockazatrdl beszéliink, ha a szuverén ados nem képes
(transzferkockazat), vagy nem hajlandé (&llamkockazat, politikai kockazat) a fenndlld
fizetési kotelezettségeinek eleget tenni. A téméhoz tartozé devizakStvény-kockazati felarak
€s a hitelmindsitések kozti kapcsolatot keresi Kocsis—Mosolygo[2006], amely sordn a
szuverén kibocsatok kockazati felaranak dinamikajat vizsgaltdk. Az allamkockazat mérésére
a hitelmindsit6i besorolasokat, €s az allami kibocsatasu devizakdtvények felarait tekintették
véltozonak. Erdemes a felarakat vizsgalni hozamok helyett, mert ezéltal kisziirheték a
kiilonb6zd kibocsatasu devizdk hozamgorbéinek (a hozamok lejarati szerkezetének)
eltérései, hisz barmely a devizanemben kibocsatott kdtvény felara a bazishoz képest elvileg
ugyanakkora. A két vizsgalt valtozo (diszkrét ill. mennyiségi) adatainak dsszehasonlitasanal
figyelembe kell venni azt is, hogy a reakcioidd kiilonb6zd. A hitelmindsitdk besorolasait
egy magasan képzett szakértdi csoport alakitja, amely inkabb fiigg a multbeli értékektol,
mig a felarak likvid pénziigyi piacok ,termékei’, amelyek azonnal reagalhatnak a
csordaszellem €s a tulreagalas (overshooting) impulzusaira. Tovabbé figyelembe kell venni,
hogy az altalanos befektetdi hangulat valtozasa - ahogy ezt alabb bdvebben be is mutatom -
nagy hatast fejt ki a hitelmindsitések és feldrak kapcsolatara: a befektetok kockazati
étvagyanak novekedésével a felarak csokkennek, mikdzben a kibocsatdé hitelkockazata
valtozatlan. Az elemzés eredményei azt mutatjak, hogy a devizakotvények felarai és a
hitelmindsitdi besoroldsok kdzotti dsszefliggés nem altalanosan érvényes, igy érdemes a
fejlett és a fejlodd orszégok esetében szegmentalast tenni. A fejlédo régidoban meredekebb a
felar és a besorolas kozotti kapesolat, mint a fejlettebb, jobb besoroldst orszdgok esetében.
Tehat a fejletlenebb régidkban a kedvezdtlenebbé valdo mindsitések joval magasabb felar-
emelkedéssel jarnak egylitt. Ugyanakkor a fejlett orszdgok esetében a fejletlenebb
szegmensekhez képest a felarak meghatarozasaban az dllamkockazatnak kisebb szerepe van,

viszont nagyobb a piaci likviditasi tényezdk stlya.

b) a nemfizetés kockézati szintjének mérése CDS-felarral:

A hitelderivativok olyan over-the-counter (OTC) termékek, amelyek a szuverén nem

teljesitoveé valasi kockdzatra kotott hitelpiaci szdrmazékos csereiligyletek és a hitelkockazat
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ket fél kozotti transzferalasat szolgéljak (gyakorlatilag egy torlesztési ledllasok elleni
addssagpiaci biztositasnak is felfoghatok). A magyar szakirodalmi kutatasok koziil
Varga[2008],[2009] és Suta[2009] kiemeli, hogy ,a credit default swap (CDS)
megallapodasok sordn egy elére meghatarozott futamidére elcserélik egy harmadik fél
(kotvénykibocsaté vagy  hitelfelvevd) hitelkockazatat”. A CDS vasarléja fedezést
(protection) vesz, a CDS eladdja pedig vallalja, hogy a kibocsato fizetésképtelensége esetén
kifizeti a kdtvény vagy hitel névértékét a fedezés vasarldjanak. igy a vasarlé fix idészakos
dijat (prémiumot) fizet az ligylet névértékének szdzalékban a biztositast nyujtdé kockézat-
atvallalasaért, aki cserébe a kotvény kibocsatdjan a szerz6dés lejaratiig bekovetkezod
,default” esemény esetén teljesit a CDS vasarloja szamara. A fizetett éves dij a CDS-szpred
(bazispontok x kotvény névértéke), ez egy kamatfelarnak is tekinthetd, amely a befektetés

utan kapott kamatnak az a része, amely a hitelkockazat felvallalasaért jar.

Varga[2008] empirikus médszerekkel megvizsgalta, hogy milyen kapcsolat van a CDS-
spreadek és a szuverén devizakétvények hitelkockazati felara kozott, €s magyar
vonatkozasban esetleg 1étezik-e valamilyen kiilonbség ezek informdaciotartalmaban. A két
mutatot kézenfekvé mddon a szuverén devizakotvény-kibocsatdsok napjan veti dssze, mert
ez egy teljes, jellemzben nagy Osszegli sorozat piac altal kialakitott éarat jelenti. A
hitelkockazati felar 6sszehasonlitdsi alapja a benchmarknak szdmité, eur6ban denominalt
német allamko6tvény masodpiaci hozama. A vizsgalat arra a kovetkeztetésre jutott, a magyar
szuverén CDS-szpred és devizak6tvény-hozamfelar egyiitt mozog hosszl tavon, de a két ar
rovid tavon a tranzakcios koltségek, a két piac eltérd likviditdsa, illetve egyéb
mikrostrukturalis tényez6k miatt eltdvolodhat egymastdl. A CDS-szpred volatilisebben
reagal, hosszu tdvon a devizakStvény-hozamfelar 1 bazispontos valtozasat a CDS-szpred
1,6-2 bazispontos valtozasa kisérte. Az elért eredmények alapjan kijelenthetd, hogy a
magyar allam hitelkockazati felara alapvetden a magyar szuverén CDS-piacon hatdrozddik
meg: az Uj informaciok el6szér a CDS-szpredekbe épiilnek be, majd a devizakdtvény-
hozamfelarak csak kovetik a CDS-szpredek valtozasat. Turbulens piaci kérnyezetben,
amikor a magyar devizakétvények masodpiaca nem eléggé likvid, a mindkét piacon aktiv
szereplok nem tudjak eladni forint dllamkotvényeiket, akkor CDS-vasérlassal probélhatjak
meg részben fedezni pozicidjukat, amely elésegitik a CDS-szpred hirtelen emelkedését.
Tehat a szpred emelkedésének egy része nem a magyar allam hitelkockdzatanak
novekedéséhez kothetd, hanem a hazai forint allamk6tvénypiac likviditdsanak
csdkkenéséhez.

Annak kideritésére, hogy a CDS-felar alakulasara haté komponensek koziil melyiknek van a
legnagyobb hatésa Kisgergely[2009] elemzésében 46 fejlett és feltorekvd orszag CDS-
jegyzéseit vizsgalta 2006 februarja és 2009 szeptembere kozt. A tobbek kozt globalis és
hazai fundamentalis komponensekre bontotta a CDS-felarra hatd tényezéket. A globalis
komponens magaban foglalja a vildggazdasagi konjunkturardl alkotott varakozéasokat, a

befektet6k  kockazatvallalasi  hajlanddsagat és a  pénzligyi  kozvetitérendszer
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kockazatvallalasi képességét. Arra a fontos megallapitasra jutott, hogy a globalis tényezdk
tobb mint 90 szdzalékban (magyar vonatkozasban 95 szazalékban) magyarazzék a CDS-

felar alakulasat a 2007 augusztusaban kezd6do pénzpiaci turbulencidk kitdrése ota.
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II. az arfolyamkockézat: a devizaarfolyamok elmozdulasdbdl szarmazoé hazai

fizet6eszk6zben kifejezett eszk6zok értékének valtozdsa szarmazhat az arfolyam varhatod

eloszlasanak szélességébdl (szorasabdl) €s asszimetriajabdl (ferdeségébdl).

Az arfolyam valtozékonysagabdl eredd kockdzat megfoghaté a volatilitdsanak
tanulmanyozasaval, amely megmutatja a bizonytalansag mértékét, azonban az iranyat nem.
A historikus (tapasztalati) volatilitds az arfolyam multbeli valtozékonysagat méri adott
idéhorizont mellett, amelyet a multbeli adatokbdl kiindulva hataroz meg, a napi
arfolyamvaltozasok szdérasanak szamitasaval. Bar ez fontos informacié lehet a jovoben
varhatd volatilitisra nézve is, de példaul a kockdzat elérejelzésére nem feltétlentil
hasznalhat6. Elbrejelzésre inkdbb hasznaljadk az implikalt volatilitast, amely fontos
informaciéforrds az arfolyam jovObeni valtozékonysagaval kapcsolatos varakozasok
becslésében, hiszen igy lathatéva valik a piaci szereplok az arfolyam bizonytalansagaval
kapcsolatos vélekedése is (Csdvds-Gereben[2005]).

Gereben-Pintér[2005] kutatta a devizaopciokbol szamolt implikalt volatilitdst, mint a
jovoben vart arfolyam-bizonytalansdg mutatdjat. Az opcids prémium szamitasara hasznalt
Black-Scholes formula'® implikalt volatilitisat gyakran hasznaljak a piaci 4rak, arfolyamok
jovobeli bizonytalansdgdnak mérdszamaként. Az implikalt volatilitds megvaltozasat az
elemzésben ugy értelmezték, hogy modosultak az arfolyam jovObeni bizonytalansidgara

vonatkozd varakozasok. A piaci opcidarak ismeretében a Black- Scholes képlet

16 A Black-Scholes képlet az alaptermék azonnali aranak, a volatilitasnak, a lehivasi arnak, a kamatlabnak és a
lejarati idének a fiiggvényében meghatarozza egy eurdpai jellegli opcio értékét.
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,megforditasaval” implikalt volatilitds szamithaté oly mddon, hogy megkereshetd az az
elméleti volatilitasérték, amelyet a Black-Scholes képletbe behelyettesitve az eredményként
kapott ar az aktudlis piaci arral megegyezik. Mind a nemzetkozi irodalom eredményei, mind
pedig a hazai adatokon elvégzett vizsgalatok azt sugalljak, hogy az implikalt volatilitas

megvaltozasa arra utal, hogy a jovében varhatéan meg fog valtozni a tényleges volatilitas is.

HOI. likviditdsi kockazat: likvid az a piac, ahol nagy volumenii tranzakciok azonnal

végrehajthatok és ezeknek nincs jelentds arbefolyasold hatdsa. Nem megfelel6 likvid piacon
tartott eszk6zok kockazatot jelentenek tulajdonosok szdmara, mert nem lesznek képesek

zarni pozicidjukat piaci arfolyamon tetsz6leges idépontban.

A likviditas foka t6bb Osszetevd vizsgalata mentén mérhetd egyértelmiien, igy egy adott
piac likviditasanak szintje csak tObb mutatd egyiittes informdcidtartalmara tdmaszkodva
becstilheté meg. Kovetkeztetésképpen a piaci likviditds dimenzi6i lehetnek statikusak és
dinamikusak. (Csdvas-Erhart[2005])

A statikus dimenzi6 tartalmazza az un. feszességet, amely azt vizsgalja, hogy a kereslet és a
kindlat parositdsa mekkora koltséggel jar (ilyen mutatd példaul a bid-ask spread azaz az
eszk6z vételi és eladasi ara kozti kiilonbozet). Ez minél sziikebb annal likvidebb a piac. A
masik mutatd a piac mélysége ez gyakorlatilag a piaci forgalmat mutatja. Akkor mély egy
piac, ha nagy mennyiségli piaci ajanlat jelentkezik mind a vételi, mind az eladdi oldalon. A
gyakorlatban az ajanlati kényvekben szereplé legjobb arakhoz tartozd ajanlott mennyiség
jellemzi altaldban mélységet. A harmadik dimenzio, a szélesség fogalma szamos esetben
nem kiiloniil el a mélységt6l. Ez a mélység tagabb értelmezése: a piac mélységét nemcsak a
legjobb arhoz tartozo, hanem a t6bbi ajanlathoz tartozé mennyiségek is befolyasoljék, tehat

az ajanlatok §sszmennyisége magas.

A dinamikus mutatok kozil a rugalmassdg megmutatja, hogy egy nagyobb tranzakcid
eredményeképpen az arak milyen gyorsan térnek vissza az egyensulyi arhoz. Tehat
likvidebb piacon az egységnyi értékli végrehajtott tranzakcié kisebb hatést gyakorol az
arakra. Az azonnalisdg azt helyezi a k6zéppontba, hogy a tranzakcié végrehajtasa mennyire
gyorsan végezhetd el. Ha a befektetknek a tranzakcioik végrehajtasaval varakozniuk kell,
akkor az alacsony likviditasra utal. A varakozas szamukra azzal a kockazattal jar, hogy
id6kozben az arak elmozdulasa kedvezbtlen irdnyba toljak az eszkoziik értékét. A fenti

mutatékon kiviil még hasznos adat lehet a piaci forgalom, és a piaci koncentracid.

(B) A4 kockdzatvallaldsi hajlanddsdg: az egyes befektetok befektetési idShorizontja és
kockazattlird képessége kiilonbdzo, ez az adott eszkz éarara is kihat, pl. ha az adott eszk6z
piacan megvaltozik a befektet6k Gsszetétele, és a hosszl lejaratu értékpapirokat preferald
befektetdk helyett a révid idéhorizontot keresé befektetok jelennek meg, ez a kamatpoziciok
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valtoztatasa miatt felerOsiti az arfolyamvaltozas ingadozéasait (pl. magyar allampapirpiac
2003-t61).

A kockazati étvagy azon kockazatok nagysdga és tipusa, amelyet egy befektetd kész
elfogadni vagy tolerdlni. A globalis befektetési klimat, a kockazati étvagyat elsésorban a
fobb piacok likviditasi és konjunkturalis kilatasai, konjuktiramutatdi hatarozzak meg. Ezek
magyar viszonylatban els6sorban a forinteszk6zoket finanszirozé devizdk arfolyaménak,
iranyad6 kamatainak, hosszabb tavi hozamainak az alakuldsa. Megfigyelhetd, hogy a
globalis kockazati étvagyat befolyasolja az iranyado, kockazatmentesnek tekintett hozamok
(pl. amerikai, német allamkotvények) kamatainak valtozdsa. Ezért a kockdzati étvagy
mutatdk elsd csoportia ezekbdl a hozamhoz viszonyitott felarbdl (prémiumbdl) kdvetkeztet
a kockdzati étvagyra. Amennyiben a felar nd, az azt is jelentheti, hogy az adott
eszk6zcsoport esetében csokkent a kockazati étvagy. A mdsodik mutatocsoport a vart
arfolyam-valtozékonysagot elemzi (lasd tényleges kockédzatok csoportjanal az
arfolyamkockazatot). Ugyanis a volatilitdssal né a piaci bizonytalansag, amely csokkenti a
kockazati étvagyat. A mutatok harmadik csoportiaban a piaci szereplok hangulatira nagy
befektetési bankok felmérésekkel, varakozasokra vald rakérdezésekkel, mig mas felmérések
a portfolidallokaciokbol kovetkeztetnek a kockéazati étvagy globalis és regionalis
alakulasara.

3.1.2. Az arfolyamok kialakulasanak rendszerei

Az arfolyamok valtozasanak vizsgalati alapjait jelentd nomindl-, a reédl- és az effektiv
arfolyamok meghatarozasait, alapvetd jellemzdit a 13. melléklet tartalmazza (amelyek
ismertetését Szentes[1999], Nagy[2001], Lérincné[2003] munkai alapjan végzem).

Nyitott gazdasigokban, ahol a kiilkereskedelem és a nemzetk6zi hitelforgalom jelentds
szerepet jatszik, lényeges koriilménynek szadmit a gazdasagi kildtasok szempontjabol az
arfolyamok alakuldsa. Az arfolyampolitika (mint a monetéris politika megkiilonboztetett
figyelemmel koOvetett része) a spontan devizapiaci mechanizmusok 4ltal kialakitott
valutaarfolyamok terelését, a real-hatékonynak tartott arfolyamok monetaris hatésag altali
meghatérozasat, devizapiaci alakitasat, modositasat jelenti. A monetéris hatdsdgok gyakran
alkalmazott eszkdze, amely egy komplex célrendszer megvalositdsat segitheti, célja
elsésorban a kiilgazdasagi kapcsolatok befolyasolasa (pl. a kiilsé egyensuly realisan vagy
naivan remélt Korrekcidja, a versenyképesség javitdsa), de a nemzetgazdasag belsd
viszonyait is élesen meghatirozd (kereslet, a dezinflacio, a tokebedramlas novelése,

foglalkoztatas stb.) és egyensulyat is érintd gazdasagpolitikai eszkdzrendszer.

A redlis arfolyamszint ismeretébdl kiindulva hatdrozhaté meg a gazdasidg szamara optimalis

arfolyam. Az az arfolyam tekinthetd redlisnak, amelyik egyik irdnyba sem befolyasolja a

kiilpiaci versenyképességet. Az optimalis arfolyamszint meghatarozaséarol Lorinczné[2003]

kifejti, hogy harom fontos gazdasagpolitikai cél elérésére kivanja bevetni a kormanyzat: a
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gazdasagi névekedés, az arstabilitas és a kiilgazdasagi egyenstly. Az optimalis arfolyam
meghatarozott mértékben és iranyban tér el a redlis arfolyamtdl, amelynek mértékét a
tamogatni kivant célok egyike hatdrozza meg. Napjainkban a hatdsdgoknak az
arfolyamoptimum biztositasanak feladatan keresztiil gondoskodniuk kell arrél, hogy a
miik6dd arfolyam minél szorosabban illeszkedjen a realis szinthez. Aktiv arfolyampolitika
csak addig folytathatd, amig a piaci trendekhez kozelit az atmenetileg ttlzott mértékben
kileng6 arfolyam.

3.1.2.1. Az darfolyamrendszerek de jure és de facto tipusai — a ,fear of floating” és a
valutavalsagok

A nemzetk6zi devizadrfolyam rendszer olyan, t6bb orszag valutdris rezsimjének
sajatossagain alapulé arfolyampolitikai megallapoddsok Osszessége, amelyet a résztvevd
monetaris hatésigok a nemzeti fizetbeszkdzok egymas kozti atvaltasat jelentd arfolyam-
viszonyként elfogadnak (Sdgi/2008]). A lehetséges arfolyamrendszerek kozti valasztas
lehet6ségét nagymértékben befolyasolja, hogy az orszag mennyire van kitéve a kiilsd
pénziigyi és reédlgazdasagi fejleményeknek, mennyire probal bedgyazddni a nemzetkdzi
pénz- és tOkepiaci folyamatokba. Az egyes arfolyamrendszerek alapvetéen abban
kiilénbbznek egymastdl, hogy milyen mddszerrel hatarozzak meg az arfolyam kialakulasat:
mekkora szerepet jatszik a hivatalos szféra, ill. a piac az arfolyamszint kialakitdsaban.
Hiszen rugalmas, a piaci arfolyam-meghatarozas esetén a kiilpiaci fejleményekhez vald
alkalmazkodast az arfolyam valtozasa teszi lehetévé, kotott arfolyamok esetén az
alkalmazkodasi mechanizmus a bels§ pénzpiacokon és az arakon keresztiil érvényesiil.
Alapdilemma tehat: rogziteni vagy nem rogziteni? (Lérinczné[2003])

Mielétt ismertetném az arfolyamrezsimek sajatossagait, roviden kitérnék arra a jelenségre,
amikor a hivatalosan kommunikalt arfolyamrendszer a gyakorlatban eltér attél. De jure
arfolyamrendszer a monetaris iranyitas altal leirt arfolyamrendszer, jellemzése és az effektiv
adatok a nemzeti hatésigoktol szarmaznak. Minden tagorszagnak az IMF eléirdsa alapjan
kotelezettsége bejelenteni az alkalmazott arfolyamrendszer tipusat (a meglévd besorolds
alapjan melyikhez all kozelebb), roviden jellemezni (parités, sdvok, sulyozis) valamint
azonnal értesiteni a Nemzetk6zi Valutaalapot, ha valtozas all be a rendszerben. De az
orszagok arfolyamrendszereinek besorolisa nem egyszerli, mert egy dolog, hogy az
orszagok mit kommunikalnak és mas dolog, hogy mit tesznek a gyakorlatban. A de facto
arfolyamrendszer az adott orszag ténylegesen miikods arfolyamrendszere, végsd soron az

IMF szakembereinek elemzései alapjan keriil meghatérozasra.

Példaul azok az orszagok, amelyek lebegd arfolyamok miikddtetésérdl nyilatkoznak, a
valésdgban a legtobbszor valamilyen mérték(i arfolyamrogzitést alkalmaznak, azaz
pénziigyi stabilitasi szempontokat is figyelembe véve az arfolyamot nem engedik teljesen a

piaci folyamatok alapjan meghatarozddni. Ezt a jelenséget nevezi Calvo—Reinhart[2002] a
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fear of floating” jelenségnek. Tanulmanyukban kiemelik, hogy a ,fear of floating”
jelenség széles korben elterjedt és ativel régidk és fejlettségi szintek felett, de elsésorban a
feltorekvd orszdgok nem szivesen teszik ki a szabad lebegtetés mechanizmusainak valutajuk
arfolyamat. A félelem a nagy arfolyamkilengésektdl és az extrém mértékil gyengiilések-
erdsddések potencidlis kvetkezményeit6l oda vezet, hogy a valésagban a hatdsagok szamos
esetben kdzvetlen nyiltpiaci intervencidkkal, valamilyen régzitési technikdnak megfelelden
probaljak menedzselni az arfolyamot.

A jelenség gyokereinek vizsgalatdban vissza kell nydlni a kilencvenes évek pénziigyi
valsagainak okaihoz. A feltdrekvé orszagokban jelentkezd valutavalsadgok negativ hatasaiért
a korabeli elemzések a rogzitett arfolyamrendszereket okoltdk, amelyek az inflicids
varakozasok lehorgonyzasa (a rogzitett paritas biztositja a monetaris politika kozbiils6 céljat
és a nominalis horgonyt a gazdasagnak) és igy a gazdasagpolitikai hitelesség biztositisa
miatt terjedt el ezekben az orszdgokban. A valutavalsagokkal foglalkozé hazai irodalom (pl.
Arvai-Vince[1998], Gdspdr-Ludanyi[1999]) leirja azokat a torténelmi modellekkel,
amelyek magyarazzak a valutavalsagok kialakulasat.

Az elsd generdcids modellek a valsagok tdmadas jellegét hangsulyozzék. A tdmadas akkor
ajanlatos, ha hatdsdra a rogzitett arfolyamot fel kell adni, és az 4j arfolyam gyengébb a
réginél, igy a spekulansok hasznot realizdlnak. A rogzitett 4arfolyam feladdsa
kikényszerithetd az Aarfolyamvédelemre hasznalhaté devizatartalékok kimeritésével.
Ezekben a modellekben a rogzités feladdsa utan az arfolyam alacsony, gyenge szintje a mar
eleve instabil fundamentalis okokra vezethetd vissza (pl. a spekulativ tdmadds elotti
realfelértékelddés és a folyd fizetési egyenleg romlasa). Flood-Garber[1984] munkéja azon
a feltevésen alapul, hogy a monetdris hatosagok addig tartjak fenn a rogzitett arfolyamot,
amig a netté devizatartalékuk pozitiv. Az ezutan jelentkez6 lebegd arnyékéarfolyam elleni
tamadéas akkor kovetkezik be, amikor leértékeltebb lesz, mint a rdgzitett arfolyam, igy
tokenyereség realizalhatd.

Masodik generdciés modellek mér az er8s fundamentumokkal rendelkezé gazdasigokra is
tudnak hatni. Amig az el6bbi modellben a tamadasok toljdk a gazdasagot az
arfolyamvaltozas fele, itt inkdbb huzzédk. Ez azoknak az Onbeteljesitd joslatoknak
koszonhetd, amelyek akkor jelentkeznek, amikor a befektetdk szempontjabol egy valuta
kockézatanak megitélése megvaltozik, és roham indulhat a belsd fizetéeszkoz ellen, ami a
monetéris hatosagokat koltséges védekezésre késztetheti. fgy egy id6 utdn a hatésig magas
védelmi koltségei megkérdbjelezik az alkalmazott arfolyam fenntartdsat. A modell a krizis
panik jellegére koncentral: ha mindenki azt hiszi, hogy a tobbiek menekiilésének alapja az
ésszerli veszteségesdkkentés, akkor érdemes mindenkinek ezt tenni, még ha nincs is alapja a

valésagban. gy a panikolas olcsé, a maradas draga.

Egy harmadik modellcsalad azt hangsilyozza, hogy a kozponti bankok a devizatartalékokon

kiviil més eszk$zoket is bevethetnek a rogzités érdekében, példaul a kamatlabak emelésével

és a tOkebearamlas reguldlasaval védekezhetnek a valsagokkal szemben. Obsfeld[1994]
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viszont felhivja a figyelmet arra, hogy ez is lehet k6ltséges, hisz ha egy orszagban magas az
eladdsodottsag szintje, akkor a kamatemelés jelentés vagyonvesztést okozhat a vallalatok és
a haztartasok szdmara a gyakorlatban elterjedt valtozo kamatozast hitelek miatt. Igy azt kell
eldonteni, hogy a védekezés vagy az arfolyamcél feladasa a koltségesebb. Tehat itt nincs
fizikai kényszer a fix arfolyam feladaséra, az a hatdsag preferenciaja alapjan torténik meg.
A viélsag kimenetele att6l fligg, hogy ki birja tovabb elviselni a koltségeket: a spekulansok,
illetve a monetaris hatosagok és a belsd gazdasagi szereplok. Ezért a valsagok
visszaverésének népszerli eszkdze, a kamatlab-védekezés nem igazan segit. A masik eszkoz,
a tOkekorlatozasok fenntartisa azzal jarhat, hogy a spekulativ t6kének nincs hova
bedramlani. Ez viszont akadalyozza a pénz és a tdkepiaci instrumentumok fejlédését,
amelynek negativ hatdsai vannak a monetéris politika transzmisszi6s hatékonysagara, igy a
gazdasagpolitikdban a koltségvetési politika kell jatssza a fobb szerepet. Goldfajn-
Valdes[1997] arra mutatnak ra, hogy a nagy tOkebedramlas altaldban belftldi kbzvetitdkon
keresztiil zajlik le, amelyek likviditasi szolgaltatasokat is nytjtanak, ezaltal vonzdbba teszik
az orszagot a kiilf5di befekteték szamdra. Igy nének a valsagkilatasok is azéltal, hogy a
tOke bedramldsa mar eleve a pénziigyi stabilitds megroppandsat okozhaté bankrendszeren
keresztiil torténik, igy a bankpanik és a leértékelési varakozds egymast erOsitd spiralla
véalnak.

A fenti megallapitdsok arra vezetnek ra, hogy a valutavalsigok megel6zése lehet a
legkevésbé koltséges kezelési stratégia. A témaban fellelheté empirikus kutatasok jelentGs
csoportja igyekszik megtaldlni a kriziseket legjobban elérejelzé indikatorokat. Ennek a
»korai vészjel” (early warning indicators) modszernek az a lényege, hogy nagyszamu
makrodkonémiai valtozé viselkedését vizsgaljak, a mutatdk valsagok el6tti valtozasat vetik
Ossze az adott gazdasdgra jellemzd nyugalmi idészakkal és a nem normadlis eltéréseket
vészjelzésnek tekintik. Bzt a modszert alkalmazta Kaminsky et al[1998], a szerzOk a
kovetkezd indikatorok valtozasat emelik ki: az export lassulasa, a redlarfolyam szokatlanul
nagy eltérése a trendtol (tulzott felértékelodés), az M2 monetaris aggregatum nagy aranya a
tartalékokhoz képest, a részvényarak csdkkenése, belfoldi magas hitelallomany-novekedési
iitem. Vizsgalataik kimutattdk, hogy a kozhiedelemmel ellentétben sem a folyd fizetési
mérleg, sem a kiilfoldi adéssagallomany szerkezet dinamikédja nem j6 figyelmeztetd
indikator.

A negativ hatasok kivédésére az orszagok a lebegtetés iranydba mozdultak, de ugy tiinik,
hogy a szigort elkotelezettség enyhitése sem tokéletes megoldds. A nehézséget az jelenti,
hogy a arfolyamokba valé beavatkozas hidnyat teljesen hitelesen a piac szamara épp olyan
nehéz ,eladni”, mind amilyen lehetetlen abszolit autentikusan prezentdlni egy rdgzitett
arfolyamrendszert (Arvai-Vince[1998]). A fear of floating” jelenséget nagymértékben
erdsiti a belsd gazdasigi szektorok devizaba val6é eladdsodasi folyamata (amit Chang-
Velasco[2001] kutatésai is igazolnak). Ugyanis ez esetben egy hirtelen leértékel6dés stlyos
negativ redlgazdasidgi hat4sokat valthat ki, ezért a monetaris hatdsag igyekszik
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megakadalyozni ezt (a témaval az értekezés kés6bbi fejezeteiben bévebben foglalkozok).
Raadasul az 4arfolyam-leértékel6dés a valsagok attevodésének egyik csatorndja is: a
feltorekvd piacokon kialakuld leértékelddés a tobbi feltorekvd gazdasdg valutdjat is
leértékelési varakozasok elé, és igy nyomas ald helyezheti. A spekuldnsokat a stabilabb
valut4ju orszagokkal szembeni ,,probalkozasokra” 6szténdzheti a masutt sikeres tdmadasok
példaja, akédr a kordbban megtamadott gazdasigbol kivont spekulativ téke egy részének
felhasznalasidval. A tamadds és a korabban lejatszod6 folyamatok megismétlédésének
valoszinlisége annal nagyobb, minél nyilvanvalobb, hogy stabilabb valutdji gazdasag a
leértékelddd gazdasagokhoz hasonld makrofundamentalis problémaékkal kiizd.

Tehat a rugalmas arfolyamrendszerek kockézata, hogy a devizapiac tllzott mértékben
reagalhat a fundamentalis hatdsokra, esetleg a t6kedramlasok volumenndvekedésére, €s ez
az egyensulyi arfolyamot ,eltéritheti” a hosszu tdvon tarthatd szintr6l. Masrészt a rogzitett
arfolyamok védelme pedig koltséges lehet a monetaris hatosdg szamara, a devizatartalékok

kritikus szintje €s a bels6 inflatorikus hatasok sebezhetdvé teszi a belsé gazdasagot.

3.1.2.2. Az drfolyamrezsimek osztdlyozdsi strukturdja

A legtijabb osztalyozasi rendszert 2009. februar 1. vezette be a Nemzetkozi Valutaalap, és

10 kategoriat tartalmaz:
I. Kemény rogzités:

a) Onallé valuta nélkiili rendszerek (no separate legal tender): hivatalos fizetbeszkdzként
kizarélag egy masik orszag valutdja van forgalomban (pl. dollarizacid, eurdizécid). Az ilyen
rendszer alkalmazasa a fiiggetlen monetaris politika teljes feladasat jelenti. 2007. januar 1.-
t61 nem ide soroljak be azokat az orszagokat, amelyek egy valutauni6 tagjai és k6z0s pénzt
haszndlnak a tObbi tagdllammal, 6ket a k6zO0s monetdris politika altal meghatdrozott
rendszerhez tették at.

b) Valutatandcs (Currency board): monetéris politika azon kiilonleges tipusa, amikor a
klasszikus intézményi Kkeretet az Un. valutatandcs (currency board) helyettesiti.
Ursprung[2000] meghatarozasa szerint ,a Currency Board egy hatdrozott ¢és
visszavonhatatlan kotelezettségvallaldis a monetaris hatdsdg passzivainak rogzitett
arfolyamon, korlatozas nélkiil a valasztott kiilfoldi valutdra torténd atvaltdsara”. Itt a
pontszerlien rogzitett arfolyam a monetéaris politika nomindlis horgonya: a monetaris
hatosag sajat fizetGeszkdzére korlatlan bevaltasi kotelezettséget vallal egy kitlintetett
devizaval szemben (tartalékvaluta). Jegybankpénzt csak a devizatartalékai novelése mellett
teremthet: a kamatozd, alacsony kockazati értékpapirokban tartott devizatartalékok értéke
mindenkor pontosan meg kell, hogy egyezzen a hazai valutdban fennalld sziiken vett
monetaris aggregdtum (MO0) Osszegével. A rendszer hatranya viszont, hogy a Currency
Board elvesziti a hagyomanyos k6ézponti banki funkciokat, mint pl. a monetéris szabdlyozas
(nincs lehetéség a belsé kamatszint kondicidinak befolydsolaséra, ezek a horgonydeviza
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kamatlab-szintjéhez konvergalnak, ami esetenként pozitivum is lehet), és nem toltheti be a
lender of last resort (,,végs6 mentsvar”) funkciot.

I1. Puha régzités - torténtek valtozasok az el6z6 besorolashoz képest:

a) Hagyomanyos rogzitett rendszerek (Conventional pegged arrangements): az adott orszag
formalisan r6gziti valutajat fix éarfolyamon egy masik orszag fizetdeszkdzéhez
(horgonydeviza), amely jellemzéen a legfontosabb kiilpiaci partnere, vagy egy
valutakosarhoz, amely jellemzOen a 6 kereskedelmi partnerek valutdibol all, s a kosér
stlyozasa altalaban a kereskedelemben és a t6kearamlasokban kialakult aranyokat tikrozik.
A monetiris hatésag kész kell, hogy legyen kozvetlen intervencidkkal (pl. piaci
devizavétellel, illetve -eladassal), illetve indirekt beavatkozasokkal (példdul a kamatpolitika
agressziv haszndlataval, devizakorlatozasokkal, erkdlcsi rédhatdssal korldtozni a
konverziokat stb.) megvédeni az arfolyamot. A rogzitett paritds tartdsa kis mértékben
lazulhat, az arfolyam sz{ik savban valtozhat, a £1% maxima4lis ingadozas megengedett. Ha a
horgonydevizat kibocsaté orszag(ok) inflacidja alacsony, akkor a monetaris hatésag az
arfolyam stabilizdlasdn keresztiil kOzvetve az 4rszinvonalat is stabilizdlja, mintegy

importéalva a horgonydeviza orszaganak arstabilitasat'”.

b) Stabilized arrangements’® ( stabilizalt arfolyamrendszer”): ahogyan Habermeier et
al[2009] tanulmanyaban felhivja ra a figyelmet, ez 0j kategéria az IMF-nél, amely most
kérvonalazédik. Lényege, hogy az ide besorolt rezsim nem mindsiilhet lebegd rendszernek
és az arfolyam maximalis és minimalis értéke a spot devizapiacokon statisztikailag
alatdmasztottan a 2%-os keskeny savon belill kell maradjon a vizsgélatot megel6zd hat
honap soran (csak bizonyos szdmu kiugras engedélyezett). Ez a rendszer nem jelent az
orszag hat6sagai szamadra egy meghatarozott arfolyam-politika melletti fix elkotelezodést: a
rendszerbe valé besorolés feltétele az eloirt statisztikai kritériumok teljesiilése valamint az,
hogy az arfolyam a hivatalos beavatkozasoknak kszonhet6en stabil maradjon.

c) Csuszé arfolyamrogzités (crawling peg): lényege, hogy a valuta arfolyamat
idészakonként kismértékben, de folyamatosan leértékelik. A csiszas mértéke lehet elore
bejelentett mértékli, igazodhat akér valamely mutatoszdmhoz (példaul az orszag
pénzromlasi iitemének és a legfontosabb kereskedelmi partner inflaciés mutatdjanak
kiilonbségéhez, de az inflacios elbrejelzésekhez is.) Ez esetben a monetaris hatdsag
hitelessége a piacok irdnyaba er6teljes kell legyen, amely képes az inflaciés varakozéasok
lehorgonyzéséra.

d) Crawl-like arrangemenﬂ ? (,a csuszd rgzitéshez hasonld rendszer”): a mésik Ujonnan

bevezetett IMF-arfolyamkategéria, amely nem lebegd rendszerként mikddik és eléirja,

'7 hitp://hu. wikipedia.org/wiki/Monet%C3%A 1ris_politika
1% a terminolégiaban magyar megfelelével még nem talalkoztam
% a terminoldgidban magyar megfelelével még nem talalkoztam
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hogy az adott orszag fizetGeszkzének arfolyama egy statisztikailag azonositott csiiszo
trendvonalhoz mérten ugyancsak egy 2%-os szik sdvban mozoghat. Foszabalyként a
valtoztatasi iitem nagyobb kell legyen, mint az el6z6 hasonléan 0j kategéridban (b), de a
rendszer akkor tekinthetd a szabalyoknak megfelelének, ha az éves csuszés eléri az 1%-ot,

feltéve, hogy a le-, vagy felértékelddés megfeleld folytonossaggal torténik.

e) Vizszintes savos rogzitéses arfolyamrendszerek (Pegged exchange rate within horizontal
bands): az orszag valutdjanak arfolyama egy kdzponti rogzitett arfolyamhoz képest csak
bizonyos mértékig (de legalabb +1%) ingadozhat, vagy az arfolyamséav gyenge €s erds széle
kozotti kiilonbség eléri, vagy meghaladja a 2%-ot. A savszéleknél a monetaris hatésagnak
kotelessége megvédeni az arfolyamot, de a savon belilli intervenialds lehetOségét is
hasznalhatja. Ennek a rendszernek a tagjai azokat az orszagokat is, amelyek az Eurépai
Monetaris Rendszer (EMS) altal felallitott ERM Il-es rendszert hasznaljak.

III. Lebegd arfolyamrendszerek (Floating arrangements): itt is tortént véltozas az el6z6
besorolasi kritériumokhoz képest

a) Lebegés (Floating): f8leg a devizapiacon mikodd er8k, a kereslet €s a kinalat
mechanizmusa 4ltal meghatarozott arfolyamok, amelyeknél a véltozas iiteme elére nem
allapithaté meg, és nincs semmilyen explicit arfolyamcél: sem pontcél, sem pedig
arfolyamsav. Itt az arfolyamvolatilitds mértéke figg a gazdasagot éré sokkok nagysagatol.
fgy a monetaris hatosag kozvetlen vagy kozvetett devizapiaci intervencidja arra szolgal,
hogy mérsékelje a valtozas litemét és ,,simitsa” az arfolyam szélsdséges ingadozasat, tlzott
arfolyam menedzselésére okot adod korilmények lehetnek pl. a fizetési mérleg pozicid

valtozasa, devizatartalékok szintjének biztositasa stb.

b) Szabad lebegés (free floating): e kategdrian beliil devizapiaci intervencié csak rendkiviili
esetekben engedélyezett. Ha van is jegybanki intervencié, annak célja nem lehet az
arfolyam szintjének biztositasa, legfeljebb a volatilitds nem kivant nagysaganak mérséklése.
A hatdsagoknak adatokkal alatamasztva kell bizonyitaniuk, hogy intervenciot hat honapon
beliil legfeljebb haromszor hajtottak végre, és egyik sem tartott tovabb hdrom munkanapn4l.
Ha a lebegtetés megitéléséhez sziikséges informacidkat és adatokat a tagorszdg nem
bocsatja az IMF rendelkezésére, akkor az ¢l6z0 lebegd rendszerré mindsitik 4t az

arfolyamrendszeriiket.

+1: Egyéb arfolyamrendszerek (other managed arrangement). ugyancsak egy uj IMF
kategéria, ide soroljak azokat a rendszereket, amelyek egyik fent emlitett csoport ismérve
szerint sem lehet beazonositani, valamint a kiilénbdz6 arfolyamrezsimek kozt gyakorta valto

tagorszagokat is ide sorolhatjak.
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3.1.3. Valasztas az arfolyamrendszerek kozt: van alternativa?

Benczes et al[2009] bsszefoglalja a rogzitett ill. a lebegd arfolyamrendszerek vélasztisa

mellett felhozhat6 érveket. Rugalmas arfolyamrendszer hasznalata akkor indokolt, ha:

>
>
>

belfoldi arak ragaddsak, ezért a sokkok kezelésére az arigazodas lehetdsége nem adott,

a monetaris politika autoném alakitdsanak igénye magas,

az alternativat jelentd rogzitett arfolyam egyes belsé szektorokat érintd gazdasagi
hatésaiban nem lehetne 6sszhangot kialakitani.

Rogzitett arfolyamrendszert akkor érdemes bevezetni, ha igy:

>

>

>
>

el lehet kerlilni az tal nagy és tal gyakori arfolyamkilengéseket, igy az
arfolyamvolatilitas kizarasaval novelhetd a kiszamithatosag,

a monetaris autondémia csorbuldsaval parhuzamosan a monetaris politika
fegyelmezhetdvé valik,

az inflacié konnyebben kezelhetd,

sokkok esetén végsé esetben a régzitett paritas kiigazithato.

Az orszagoknak 4rfolyamrendszeriik megvalasztasanal szamos tényez6t, gazdasdgi

pénziigyi kériilményt figyelembe kell venniiik (Lorincné[2003]):

>

mennyire nyitott a gazdasig, (pl. export(+import)/GDP): egyes vélemények szerint
minél nyitottabb, anndl fontosabb védeni a hazai gazdasigot az arfolyam-ingadozastol,
mas vélemények szerint pedig minél fontosabb az arfolyam, annal ink4bb erésodik a
piacok igénye az arfolyam alakitdsara. A dontés azon mulik, hogy a piac vagy a hatdsag
arfolyam-alakitd dontéseiben bizik-e jobban a piac. Empirikus vizsgalatok szerint az
egyre nyitottabba valé orszagok sorban térnek ra a piaci tipust arfolyamrendszerekre,
nemzetgazdasag mérete, vilagpiaci silya: javaslatként megemlithetd, hogy a kis
orszagok koOssék a valutijukat egy szamukra fontos nagyobb partnerorszag
fizet6eszkdzéhez, a nagyok pedig tamaszkodjanak a piacra,

termelési szerkezet: a monokulturds exportszerkezettel rendelkezoknek elvileg
rogziteniiik kellene, igy az exportra termelék jovedelmének fluktuacidja elkertilhetd, de
ezzel megmerevedik a termelési struktira (amely nem segiti az exportot) és ha csdkken
a termékiik vildgpiaci ara, nem tudnak ra rugalmasan reagalni,

piacok fejlettsége és rugalmassaga: piaci arfolyamrendszer csak ott miikddtethetd, ahol a
devizapiac fejlettsége, a meglévs intézményi keretek garantaljak, hogy a piac elég likvid
és mély ahhoz, hogy a valuta ara a redlis arfolyamszint kozelében maradjon,

a nemzetk6zi pénz- és tOkeforgalom liberalizicidja: megléte szikitheti a devizapolitika
mozgasterét. Egyrészt ha liberalizaljak a t6keforgalmat, a hatésagok nehezen tudjak
stabilizalni az arfolyamot, ez értelmetlen aldozatvallalasokra kényszeriti a monetaris
hatésagot. Masrészt éppen a dereguldlt tdkepiacok ndvekvd veszélyei miatt kell az
allamnak stabilizalnia az arfolyamot,
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» inflacids kdrnyezet: a valuta relativ inflacios rataja ha tartdsan magasabb, mint az orszag
kiils6 partnereinél, a rogzités kudarcba fulladhat: megndvekedhet az aruimport, emellett
versenyképtelen lenne az export, és a kiilfoldi devizdk keresleti nyomésa miatt

nagymértékben kilenghet az arfolyam.

3.1.3.1. Az arfolyamrendszer megvdlasztdsa, tekintettel a kozép-kelet-eurdpai régio

orszdgaira

A régi6 orszigainak az arfolyamrendszer megvalasztasakor a fentieken kiviil is szamos
tényezore kell figyelnilik. Szapdry[2000] szerint eldéntendd kérdés, hogy milyen tipusu
arfolyamrendszer szolgélja legjobban a gazdasagi fejlodést, melyik rendszer kénnyiti meg
leginkabb az Gazdasagi és Monetaris Uni6 tagsaghoz vezetd atmenetet. A legkézenfekvobb
az olyan monetaris politika melletti elk&telez6dés, amely biztositja a belsd és a kiilsd
egyensulyt. Korlatozhatja a mozgasteret, hogy az EU csatlakozast kovetden a régid
orszagainak belépési kotelezettsége keletkezik az ERM Il.-be, az eurd bevezetésének
,el6szobajaba”, ,,edz6termébe”. Ugyanis az ERM II. mechanizmusa kizar mindenfajta nem
eur6hoz rogzitett arfolyamrezsimet, illetve csuszd leértékelési, és kozponti arfolyamcél

nélkiil, szabadon lebegd rendszert.

Az arfolyamrendszer megvalasztasanal ezen orszdgok szdmos hasonld koriilmény, feltétel
hatasaval kell, hogy szamoljanak. Ilyen példaul a Balassa-Samuelson hatés érvényesiilése,
amely annak kdszonhetd, hogy a bérek és a kiilkereskedelmi forgalomba nem keriild aruk
arai alacsonyabbak a belépés elott allé orszdgokban, mint az EU régi tagorszagaiban. Az
MNB jegybanki szotara szerint: ,,a Balassa-Samuelson hatds miatt a felzark6zo6 orszagokban
magasabb az inflaci6, mint a fejlett orszagokban. A kiilkereskedelmi forgalomba keriild
(tradable) termékeket el6allitd szektorban ugyanis alacsonyabb a termelékenység, mint a
fejlett orszagokban, mig a non-tradable szektorban joval kisebbek a termelékenységbeli
kiilonbségek. A felzark6zd orszagban a tradable szektorban a termelékenység nagyobb
iitemben novekszik, mint a mar magasabb termelékenységgel rendelkezd fejlett orszagban.
Minthogy orszégon beliil a bérekben (€s azok ndvekedési titemében) nincs jelentds eltérés a
két szektor kozott (kevésbé differencidlédnak), ezért a lassabban fejlodd non-tradable
szektorban (pl. a szolgaltatdsokban) a vallalatok kénytelenek araikat nagyobb iitemben
novelni, amely magasabb inflaciét eredményez. Ez a non-tradable szektor tobblet-inflacidja
azonban nem tikkr6z6dik a valutadrfolyamban (Iévén, hogy kiilkereskedelmi forgalomba
nem kerlild joszagokrol van szd), igy a felzark6zd orszadg valutdja redlértelemben
felértékelédik”®. Bz a folyamat versenyképesség-csokkenéssel jarhat, amely a zomében
exportorientalt novekedési palyara tamaszkodd orszagok instabilitasat okozhatja. A témat
kutat6 szakemberek (pl. Kovdcs[2002]) szerint a BS hatds évi 1,9% Magyarorszagon

(amelyet a részletesebb 6konometriai vizsgalatok 1-2%-os tartomanyban tesznek).
y

http://www.origo.hu/gazdasag/szotar/index html?.actionld=action. MenuAction&termId=1842&menultem=vi
ewTerm&method=select
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Jollehet a KKE régidbeli orszagok koz0s célja az, hogy a kitlizott gazdasigi konvergencia
sordn teljesitsék a maastrichti kovetelményrendszert, mégsem fedezheté fel kozvetlen
Osszefliggés az alkalmazott arfolyam-stratégia és a konvergencia iranyaba megtett ut k6zott.
A kiils6-bels6 stabilitast legjobban a rogzitett arfolyamrendszer szolgalna, ekkor azonban a
gyorsabb iitem(i felzrkézasban rejlo fizetGeszkdoz vasarlderd romlasa, valamint az
arfolyamrendszer  fenntartdsdhoz  szitkséges  kotott  devizagazdalkodas,  szigoru
gazdasagpolitika (erds, foleg restriktiv monetaris-fiskalis politikai tdmogatas és rugalmas
bérek) miatt a redlarfolyam gyorsan felértékelddhet. Egy rugalmas arfolyamrendszer (széles
arfolyamsdavval vagy lebegtetéssel) lehetévé tenné, hogy a redlarfolyam a Balassa—
Samuelson-effektussal 6sszhangban egyenletesen értékelodjék fel, amely (nem mellékesen)
timogatna az inflacids cél elérését is. De a sziikséges tOkeliberalizalas a téke hektikus
dramlasat eredményezheti, ennek hataséra a realarfolyamok nagymértékben , kilenghetnek”,
ingadozhatnak. Ugyanis a devizapiaci kereslet-kinalat egyensulyi arfolyama (foleg sekély
devizapiaccal rendelkezd kisebb orszagokban) nem mindig szolgédlja az orszag gazdasagi
fejlodését, belsd édrardnyainak kialakuldsat. Masrészt az arfolyamok ingadozéasanak karos
hatasat vizsgalva az elemzOk korében vegyes vélemény alakult ki. Baldwin-Krugman[1989]
szerint a hazai deviza egy sokknak kdszonhett feliilértékelt, a szamara kedvezd arfolyam
miatt a belf5ldi piacon megjelend kiilfsldi vallalatok az arfolyam eredeti szintjének
visszarendez6dése sem fordithatja vissza a beruhdzasi dontések, igy a vallalatok nem
hagyjak el a piacot. Viszont Campa[1993] Ggy taldlta, hogy a magas arfolyam-volatilitas
negativan korreldl az FDI volumenével, az arfolyam hektikus mozgasa elriasztja a
tdkeberuhazasokat. Egy keskeny intervencios sav csdkkenti az arfolyam-kilengéseket és
megelézheti a valuta tékemozgasok kdvetkeztében fellépd tulzott fel- vagy leértékel6dését.
Viszont az intervencio és a sziikséges sterilizacié magas koltségei csdkkenthetik a monetaris
hatdsdg mozgasterét. Tehat a sziik sdvos rendszer, amennyiben hiteles gazdasdgpolitika
tdmogatja, alacsonyabb belfoldi kamatfelarat eredményez, mivel a nagyobb mértékii
leértékelddést és az arfolyam-ingadozast kizard befektet6i varakozasok alacsonyabb

kockazati prémiumot jelentenek.

3.1.4. A tékearamlasok dereguliciéjanak arfolyam-kovetkezményei

A KKE orszagok masik kozOs vonasa, hogy kereskedelem ¢és a tdkedramldsok
liberalizaci6ja miatt tlsdgosan nyitottakkd valtak, és mélyen integralodtak a globalis
pénziigyi rendszerbe. A liberalizacié a piaci és versenymechanizmusok kiterjesztését, a
piacok bel- és kiilfoldi versenytarsak el6tti megnyitasat jelenti. Ugyanakkor a pénziigyi
rendszer transzformacids képességének fejletlensége miatt tovabbra is ki vannak téve az
ingadoz6 tékedramlasok veszélyeinek. A deregulaci6 és a liberalizacié nyomdan erésodik az
allami fennhatosag aldl kikeriilé pénziigyi dramlasok térnyerése. A deregulacios folyamat
kovetkeztében a tdke sohasem dramlott olyan szabadon orszaghatdrokon &t, mint
napjainkban, a technologiai fejlédés pedig felgyorsitotta a tOkedramlast, amely
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kovetkeztében indokolatlanul felértékel6dhetnek a hazai valutak és gyorsan eshetnek a belsé
kamatlabak, ami alddshatja stabilizacidés torekvéseiket. A magas hozamot keresd toke
gyorsan bonthatja pozicioit, ha a piaci koriilmények megvaltoznak, veszélyeztetve ezzel a
pénziigyi stabilitast. Példanak hozhat6 fel Rajan/2005] kutatasi eredményei, aki ugy talalta,
hogy a pénziigyi globalizalt fejlédés az ismert eldnydk mellett (pl. alacsony koltségek
melletti forrashoz jutas) 4j, addig nem ismert kockazatokat is teremtett. A globalis portfolid
kezelésében a nem vart események a széls6séges helyzetben kialakuld, alacsony
valészinliségli, de magas hatast eredményezd kockazatok kumuldlodashoz vezet (pl. a
csddhelyzet indittatasi nemfizetési kockézat és a kockazati prémium kapcsolataban),
amelyek kockazati szempontb6l nem vettek figyelembe, és folyamatos kezelése sem tortént
meg. Ez a folyamat (,fail risk”) a valsdgban nagymértékben hozzajarult a bankkozi
forgalomban a hitelcsatornak bizalmi indittatasa kiszaradasahoz.

Ilyen koriilmények kdzepette a rovid tava tOkebearamlast €rintd regulacios torekvések
nytjthatnak némi védelmet, amelyek alkalmasak lehetnek arra, hogy ,homokot szdrva a
kerekek k6z&” (Tobin[1974]) némiképp visszafogjik a rovid tava tékebearamlasokat. A
tOkedramlasok szabalyrendszere széles skdldn mozoghat: tilalmak, elézetes jovahagyasok,
engedélyek, bejelentések, kettés vagy tobbes arfolyamok, diszkriminativ adozas,
tartalékképzési kotelezettség, a hatosigok altal a rovid tava t8kebefektetésre (pl. a nem-
rezidensek belfoldi eszkozeire és a rezidensek kiilfoldi befektetéseire) kiszabott
biintetOkamatok (IMF/2010]).

Ezzel az igyekezettel harmonizal az Eurdpai Bizottsag 2011. szeptember végén elfogadott
javaslata, miszerint az EU-n beliili a pénziigyi tranzakciokra illetéket vetnek ki 2014-t61. A
pénziigyi tranzakcids add a pénziigyi intézmények kozott lebonyolodd pénziigyi tranzakciok
85 szézalékat fedi majd le és a részvény-, a kotvény- és mas értékpapir eladdsokat és
vételeket, tovabba szinte valamennyi pénziigyi eszk6zt sijtand, igy a tézsdén kiviili
kereskedelmet is. A tranzakciok értékének 0,1 szazalékat kellene fizetni adoként, ugy, hogy
az ligyletben résztvevd két fél fele-fele aranyban osztozik a koltségeken. Az §sszetettebb
pénziigyi termékek, igy a derivativak esetében még szerényebb 0,01 szazal€kos lenne az
addrata, ezzel is probalja elejét venni annak, hogy a piac hatat forditson az EU-nak. A
Bizottsag harom okkal magyarazza az ,,europai Tobin-ado” kivetését. Az ad6 eldszor is a
pénziigyi szektor tisztességes és méltanyos hozzéjarulasat hivatott biztositani a gazdasagi és
pénziigyi valsag koltségeihez. A masodik érv szerint egy EU-szinten §sszehangolt pénziigyi
ad6 hozzéjarulna a belsd piac megszilarditdsdhoz. Jelenleg ugyanis tiz orszag — koztik
hazank is — mar bevezetett valamilyen pénzpiaci intézményeket érintd tobbletaddt, amelyek
nagy mértékben kiilonbdznek egymastdl és igy ezek torzitd hatdssal vannak az egységes
piacra. Végiil a harmadik érv szerint az addt 0j sajat forrasként vennék igénybe, ami részben
kivéltana a nemzeti befizetéseket az EU-koltségvetésben.

2 pruxinfo.hu, MTI
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Tovdbbi valtozdsok a tékedramldsok szabdlyozdsdban

A Nemzetkozi Valutaalap évente hozza nyilvanossdgra az éves jelentését az
arfolyamrendszerekr6l és a devizakorlatozasokrdl (Annual Report on Exchange
Arrangements and Exchange Restrictions —AREAER). A jelentés kitér azokra az
intézkedésekre is, amelyek a tékearamlasok szabalyozasat érintették az utébbi idédben. 2009
januarja és 2010 juliusa kozt 43 IMF-tagorszag 164 valtoztatast jelentett be, amely 25%-os
csdkkenést jelent 2008-hoz képest. A valtozasok kozel kétharmada, mintegy 104 intézkedés
(a deregulacid negativ hatasainak ellenére) szabalyozasi konnyitést jelentett, folytatva a
korabban megindult liberalizaciés trendet. A legtobb valtozas a tokepiaci és szarmaztatott
termékek forgalmat érintette, a tobbség a konnyitést szolgalta. A tékebedramlasnal pl. Sziria
megengedte a nem-rezidenseknek, hogy belfoldi értékpapirokat vasaroljanak, Kina és India
megemelte bizonyos intézményi befektetOknek a befektetésekre vonatkozd felsd limitet,
Moldovéaban hivatalos jovahagyas nélkiil fektethetnek be az intézményi befektetok. A
tokekiaramlast érintd jelentdsebb intézkedések: Horvédtorszag megengedte rezidenseinek
kiilfoldi értékpapirok vasarlasat, Fiilop-szigetek rezidenseinek lehetéségiik van devizdhoz
jutni kiilfoldi értékpapir-vasarlas céljabdl, Svéjc eltérolte a magannyugdij-alapok kiilfoldi
befektetéseinek szabalyozasat (IMF[2010]).

A tOkedramlasok regulaciéjat c€lzo intézkedések tObbsége azért szigoritotta a
tékebearamlast, hogy az orszag elkeriilje a tékekidramlas negativ kévetkezményeit. Brazilia
tranzakcios adét vetett ki bizonyos tékemitiveletekre, Peru megaddztatja a nem-rezidensek
rovid lejarati pénziigyi derivativakbol szarmazd jovedelmeit. Hogy megelézze a
tokekiaramlast, Argentina bizonyos banki engedélyekhez kototte a portfolio-befektetések
repatrialasi procedarajanak devizaigényét, Fidzsi felfliggesztette az offshore-befektetéseket
(IMF[2010]).

A hitelmiiveletek szabalyozasat a valtozasok egyenlé mértékben érintették a kdnnyités (18)
és nehezités (15) oldalarél. Konnyitést jelentett példaul, hogy Horvatorszag lebontotta a
kezesség- és fedezet biztositasanak szabalyait, és szigoritast példaul, hogy Ukrajndban a
kiilfoldi hitelek esetében meghataroztak a kamatlab fels6 hatarat és bevezették e hitelek
elotorlesztési tilalmat (ezt a tilalmat 2010 A4prilisdban megsziintették). Azokban az
orszagokban, ahol a magas tékebearamlas gyors hitelexpanzidval fenyegetett, mint példaul
Indidban, bizonyos Osszeg folott megtiltottdk a nem-rezidensek szédmdéra hazai
fizet6eszkdzbe valo hitelezést (IMF[2010]).

3.1.5. A jelenlegi arfolyamrendszerek a regulacios valtozasok tiikrében

Az IMF altal publikalt 2010-es AREAER jelentés részletes informacidkat tartalmaz a
tagorszagok arfolyamrendszereir6l, bemutatva azokat a szabalyozasi valtozasokat, amelyek

érintik a vizsgalt terilletet. A 2010-es, 61. jelentés megallapitja, hogy habédr a valsag
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kovetkeztében a tagorszdgok gyakran vezettek be olyan intézkedéseket, amelyek
korlatozzak az arfolyamrendszerek rugalmassagat, mégis az utobbi idében a devizapiacokon
tovabbi liberalizalasi folyamatoknak lehetiink tanti. A 2009 6ta bevezetett intézkedések
koénnyitették a devizakonverzids és prudencialis szabalyokat, igy a devizapiaci tranzakciok a
globalis krizis ellenére fokozddni tudtak. A Nemzetkozi Fizetések Bankja (BIS) statisztikai
szerint 2007 6ta a devizapiacok globalis forgalma 20%-al n6tt és 2010. decemberére elérte a
napi 4.000 milliard dollar forgalmat (BIS/2010]). Ugyanakkor érezhetd a valsag hatdsa a
novekedési titemre, hisz 2004 és 2007 koz6tt a tranzakciok volumenének novekedés {iteme

elérte a példatlan 72%-ot! (a devizapiaci folyamatokra késébb visszatérek).

AZ IMF osztalyozasa arra is kitér, hogy az arfolyamrendszerek milyen monetaris politikai
koérnyezetben muk6dnek, és a monetaris hatdsag az elsédleges cél elérésére milyen
nominalis horgonyt hasznalnak. Eszerint a rogzitett arfolyamrendszerek koziil a dollarhoz
rogzitést 50 tagorszag valasztotta (csokkent 2009-hez képest), az eurdt 28, valutakosarat 15,
egyéb formaban 7 orszag rogzit. A vildg kibocsatasanak 80%-at add orszagok a monetdaris
politika kozbiilsé céljaként vagy a monetdris aggregatumok (M1, M2) ndvekedését
hasznaljak (25 orszdg, kissé csokkend mértékben), vagy inflacids célkovetd rendszert
mitkddtetnek (31 orszag). A besorolasban létezik még egy egyéb kategdria azon orszdgok
szamara (33), amelyeknél nincs explicit nomindlis horgony, de kiilonbdzé indikatorokat

kovetnek nyomon a monetaris politikajuk véghezvitelében.

1. tablazat: A nominalis horgony és a kozbiils6 cél formai az egyes orszagok monetaris
rendszerében (az IMF tagok szazalékaban)

US euro Valuta- egyéb  Monetéris inflacios egyéb
dollar kosar deviza  aggregitumok célkvetés
2008. éprilis 33,0 14,4 8,0 3,7 11,7 22,9 6,4
2009 aprilis 28,7 144 74 4,3 13,3 15,4 16,5
2010 aprilis 26,5 148 7,9 3,7 13,2 16,4 17,5

forras: IMF, AREAER adatbazis

Ahogy a piaci viszonyok stabilizalédnak, a valsdg hatasara volatilissé valo
arfolyammozgasok megnyugvasaval parhuzamosan egyre tobb orszdg tér vissza az
arfolyamok  nagyobb  rugalmassagdt engedélyezd  rendszerektdl az  eredeti
arfolyamrendszeriikh6z és ez a folyamat a lebegd arfolyamrendszerek 1jboli
visszaszorulasat, a puha rogzités aranyanak a valsag eldtti szinthez képesti ndvekedését
eredményezte.
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6. abra: Az egyes orszagok arfolyamrendszereinek rezsimekbe valé besorolasinak
valtozasa, szazalékos arany, 2001-2010.

forras: IMF (2010)

A tanulmany alapjian a sajat valuta nélkiili orszagok csoportja két fovel emelkedett:
Koszové IMF tagga valt (de facto eurdt hasznal), valamint a zimbabwei hiperinflacid
kovetkeztében felfiiggesztették a helyi fizet6eszkozt és 6t valutanak adtak fizetdeszkoz
statuszt (t6bbek kozt amerikai dollar és dél-afrikai rand). 8 orszag tdvozasaval a legnagyobb
valtozas a lebegtetd csoportban kovetkezett be. A szabad lebegtetés csoportbdl atsorolasra
keriilt pl. Izrael és Svajc, Torokorszag pedig belépett e kategoriaba. A 2010-es jelentés
Magyarorszagrol megjegyzi, hogy 2009. marcius 1.-t6l a szervezet a szabad lebegtetés
kategoriabdl visszasorolja az orszagot a lebegés kategéridba, koszonhetben az MNB
diszkrecionalis devizapiaci intervencidinak.

3.1.5.1. Bipolaris nézet, trilemma: tendenciak a rezsimek mozgasaban

A koézgazdasag tobb ,lehetetlenségi tételt” is ismer, amelyek k6zos tulajdonsaga, hogy a
gazdasagpolitikanak az adott célok elérése érdekében fel kell aldozzon egy harmadik
célkitlizést. A nyitott gazdasdgok makrogazdasagi céljainak elérését tanulméanyozza a
trilemmaként, inkonzisztencia harmasként elhiresiilt lehetetlenségi tétel (Frankel[1999]),

amely szerint:

> a liberalizalt tOkepiacok: a nemzetkdzi tOkefinanszirozas koltségesokkentd és
hatékony forrasallokalé funkcidinak kihasznalasa,

» arogzitett arfolyamrendszer: az arfolyamvolatilitas és a pénziigyi bizonytalansagok
elkeriilése érdekében mas orszag(ok) valutijahoz kotni a nemzeti fizetdeszkozt,

» ¢és az O6nalld monetaris politika: a szuverén eszkdz- és célvalasztési jog
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egy célrendszeren beliil 5sszeegyeztethetetlen, ezek koziil egy iddben csak kettd jelolhetd
meg célként. Tehat valasztani kell a 7. dbra haromszégének oldalain levd célok koziil,
barmelyik két cél kiemelése a harmadik rovasara teljesiilhet. Csak olyan célok véalaszthatoak
egyszerre, amelyek a haromszog egy-egy csticsaban talalkoznak, a szemben levo oldal célja

nem érhetd el.

A monetaris fiiggetlenséget ado lebegd arfolyam képessé tesz az 6nallé monetaris politikai
dontések meghozatalara, ek6zben megvalosulhat a teljes tékepiaci integracio is, azonban a
devizaéarfolyamok instabilitdsa kiszdmithatatlan pénziigyi kornyezetet teremthet. Monetaris
unioba vald integralodas eredményeképpen a stabil devizadrfolyam biztosithat6é ugy, hogy
kozben nem kell tékekorlatozasokat alkalmazni, azonban le kell mondani a szuverenitas egy
fontos bastyajarol, az 6nallé monetaris politikardl. Ha 6nall6 monetaris politika mellett akar
az orszag stabil arfolyamrendszert, akkor a szabad tdkearamlas elé akadalyokat kell épitsen.
De figyelembe kell vegyiik, hogy napjainkban a pénziigyi piacok egyre inkabb nemzetkozi
jelleget Oltenek, a korlatlan t6kemobilitas, a dereguldlt pénziigyi piacok biztositdsa egy
allando6 célja a gazdasagpolitikanak. A globalis pénzpiacok altal nyujtott elényokrdl, az ott
igénybe vehetd olcsobb és kiegészitd forrdsokrdl valé lemondast csak kevés orszag
,engedheti” meg maganak. Ezaltal az orszadgok el6tt allo opcios lehetdségek meglehetdsen
lekorlatozodtak: valasztaniuk kell, hogy a stabil arfolyamokra vagy a monetaris
figgetlenségre torekednek.

Tdkearamlasok
korlatozasa

¥ l
Szabad » Monetaris

- unioé

lebegtetés Teljes pénzpiaci integracio

7. abra: Az inkonzisztencia haromszog a monetaris politikaban
forras: Frankel[1999] nyoman sajat szerkesztés

A pénziigypolitika donthet gy, hogy kompromisszumként mindkét elérhetd célbdl ,,lazit”
valamennyit. Azonban jogosan meriil fel a kérdés, hogy célt érnek-e azok az orszagok,
amelyek koztes rendszert valasztanak: sikeriil-e a két véglet elényeit, erényeit 6tvozni és
kizdrni a negativ tényezéket. A fentiek tiikrében megfigyelheté az a tendencia, hogy
elveszett az &atmeneti rendszerek jelentdésége ¢€s valasztdsi alternativaja: vagy az
arfolyamokat lebegtetik a monetaris dnrendelkezés megérzése mellett, vagy egy fix rogzitett
arfolyamrendszer biztositasaval igazodnak a horgonydeviza monetaris kondici6ihoz. igy a
fenti haromszog két szélsdé megoldasa fele polarizdlédnak a monetéaris politikak.
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Fischer[2001] tanulmanyaiban bemutatta, hogy az egész vildgon a sarokmegoldasok, a
bipolaris csoportosulds térnyerése kovetkezett be. Koztes rendszerek a korlatlan
tokemobilitds mellett - az arfolyampolitika hitelességének megkérdéjelezddése esetén —
hosszu tavon a valutavalsag kialakuldsanak veszélye miatt nehezen vagy egyaltalan nem
tarthat6ak. A hasonld rezsimeket tobbnyire csak ideiglenesen alkalmaztdk, majd bevezették
valamelyik széls6séges arfolyamrendszer tipusat. A bipolaris nézet szerint a
nemzetgazdasagok valamelyik szélsé arfolyampolitikai megoldast kell kovessék. A novekvd
tokemobilitas sz¢élséséges (a keményen rogzitett, vagy lebegd) rendszerek iranyaba tolja el
az orszagokat, igy az atmeneti rendszerek varhatdéan fokozatosan megszlinnek, igy a
kozépmegoldasok gyakorlatilag eltlinnek, kiiiriilnek. Ezzel szemben Farkas/2010a] késébbi
kutatésai soran azt taldlta, hogy az 1990-es évek adatai alapjan megfogalmazott, az eltind
kozép folyamata az IMF-tagorszagok Gsszességére vonatkoztatva a 2000-es évek kozepétdl
nem igazolhatd. Ezt a megallapitast tdmasztja ala az a tény is, hogy 2010-ben a koztes
rendszerek ardnya nagyobb, mint 1999-ben volt.
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8. abra: Az alap-arfolyamrendszerekbe val6 besorolas aranya az IMF tagorszagokban,
szazalékos arany
forras: Fischer (2001), IMF (2010) nyoman sajat szerkesztés

Levonhatjuk azt a kovetkeztetést, hogy az utobbi évtizedekben jelentkezd pénziigyi
valsagok ugyanugy sujtottdk a lebegtetett és a rogzitett arfolyamokat is. Az
arfolyamrendszer egymaga nem képes elegendd védelmet adni a kiilgazdasagi vagy
pénziigyi sokkok ellen, egyéb tényezdk allapota is fontos 6sszetevdje a biztonsdgnak, mint a
gazdasdg pénziigyi ereje, tartalékainak mértéke, nettdé adds vagy hitelez6i pozicid
(Magas[2011]). Ezt a kérdéskort jarom koriil a kdvetkez6 fejezetben.
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3.2. Az adéssaggeneralo tokearamlasok

3.2.1. Meghatarozasok, sajatossagok és kapcsolat a fizetési mérleggel

A t6ke nemzetkdzi dramldsa 4ltaldban a pénzeszkoz formdjaban torténd exportot, ill.
importot jelent. A kolcsontdke vagy addssaggenerald tbke egyrészt kdlesondk, hitelek
nyUjtasat jelenti, amelyek hataridéhoz koétottek és felhasznalasuk felett a felvevd orszag
rendelkezik, mdsrészt a portfolidberuhdzasok koziil a hitelviszonyt megtestesitd
értékpapirokba torténd befektetéseket is ide sorolhatjuk, itt a cél a magasabb hozam
megszerzése. Inditéka lehet a hazai finanszirozési forrasok elégtelensége, vagy a korabbi
kiilfoldi tobbletfogyasztas kifizetése és a korabbi addssag szolgalatdnak teljesitése™. Az
adds-hitelezdi viszony kdlesénds, amde aszimmetrikus fligg6séget teremt, ahol a hitelezd is
érdekelt lesz az adds hitel-visszafizetési képességének fenntartasaban. Ez §sztdénzi a piaci
kapcsolatok fejlodését, redl és pénziigyi értelemben is. Az a viszonylagos elény, hogy a
hitelekkel és a kotvénykibocsatasbol befolyt pénzosszegekkel (a  kdzvetlen
tokeberuhdzasokkal ellentétben) szabad rendelkezésti finanszirozashoz jut az orszag, igen
gyorsan eloszlatja az a gyakorlat, hogy e finanszirozési formékkal tébbnyire szigoru
feltételek és elvardsok jarnak egyiitt” (Benczes et al [2009]).

Az addssaggeneralo kiils6 finanszirozas vizsgélatat a folyd fizetési mérleg egyenlege €s az
orszag kiilfoldi adossaga tiikrében érdemes megtenni, mivel az utdbbi években a fejléddod
orszagok pénziigyi valsdgainak egyik legtipikusabb oka az orszag pénziigyi mérlegének
anomalidi voltak. Antal[2006] feldolgozott tanulmanya kiemeli, hogy a fizetési mérleg
mutatdszdmainak  alakuldsa  fontos  kiindulépont a  gazdasigpolitikusoknak,
hitelmindsit6knek, elemzéknek és befektetOknek egyarant. Kiilondsen akkor, ha a fizetési
részmérlegek hidnya magas, az adossag pedig névekszik, hiszen ez a gazdasagi folyamatok
hosszabb tavu fenntarthatatlansagat jelezhetik.

Az MNB fizetési mérleg-mddszertanaban az altalanosan elfogadott meghatérozas szerint ,,a
brutté kiilsé addssdg egy adott orszdg rezidenseinek egy masik orszag rezidensei felé
fennalld olyan tartozasait foglalja magaban, amelyekhez - kamatfizetéssel vagy
kamatfizetés nélkiil —tOrlesztési kotelezettség tarsul” (MNB[2012]). Egy orszagnak nettd

%2 Bz viszont azt jelenti, hogy a felvett hitelek kamatai tovabb terhelik az amugy is deficites fizetési mérleget.
A helyzet tovabbi sulyosbodasat jelenti, ha a kamatokat mar csak Gjabb hitelfelvételekbdl tudjak kifizetni. Ezt
a helyzetet nevezik addssagcsapdanak.
(http://hu.wikipedia.org/wiki/Fizet%C3%A9si_m%C3%A9rleg#Ad.C3.B3ss.C3.Algcsapda)

A valbsagban az adossagesapda-szituacidk kialakulasat az okozza, hogy a kezdeti addssagszintet meghaladd
éves hianyok mértéke miatt az addssag folyamatosan ndvekszik, és annak novekvo terheit a gazdasagpolitika
nem tudja kitermelni. Ezt a folyamatot tovabb er8sitheti, hogy a novekvo eladésodés miatt a befekteték 4ltal
elvart kamatszint is emelkedik (Czeti- Hoffinann[2006])

2 A nemzetkozi pénziigyi intézmények hiteleinek feltételessége: a koleson jovahagyasa el6tt a korméanyzatnak
olyan gazdasagi és pénziigyi intézkedések megtételére kell kitelezettséget vallalnia (pl. inflacié megfékezése,
allamadodssag csokkentése, pénziigyi rendszer megerdsitése), amelyeket szdndéklevélben régzitenek, és a tébb
fazisba lehivhat6 kéleson elbfeltétele a vallalt intézkedések teljesitése. Ezek lehetnek elézetes intézkedések,
kvantitativ jellegli teljesitménykritériumok, vagy strukturalis jellegli reformok. (Bdger{2011])
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kiilfoldi tartozasa van, ha a nemzetgazdasag pénziigyi forrdsai meghaladjadk pénziigyi
eszkOzeinek nagysagat. A kilfoldi tartozas valtozasa alapjaban véve harom tényezd
kumulalédasanak eredménye: a gazdasag kiils6 finanszirozasi igénye; a mar meglévd
tartozdsok arfolyamanak valtozasa és egyéb, az alapvetd folyamatoktdl fliggetlen
tényezdkre (pl. statisztikai médszertan valtozéasa) (Koroknaif2008]).

Az orszag kiils6 finanszirozasi igénye/képessége fontos jellemzdje az addssagallomany
alakulasanak, amely finanszirozéasi és jovedelmi oldalrdl is meghatdrozhaté: a belfoldi
szektorok el nem fogyasztott, ill. be nem ruhdzott jovedelmeinek Osszege adja a nettd
finanszirozasi képességet. Ha ez negativ, az adott gazdasagi szektor jovedelmeit meghalado
mértékben koltekezik, ezért finanszirozasi igénye van, és az 0sszege azt mutatja meg, hogy

az adott id6szakban mekkora kiils6 forrasbevonasra szorul az orszég. Tehat:

NFI = NFK + NFK, ,  + NFK ,

KULF HAZT VALL ALLAM

Reélgazdasagi vonatkozasban a kiils¢ finanszirozési igény kifejezheté az orszdg bruttd
rendelkezésre all6 nemzeti jovedelmének (GNDI**) a lakossag (C) és az 4llamhéztartas (G)
altal el nem fogyasztott, illetve a belfoldi szektorok altal fel nem halmozott (I) részével
Tovabba a felhalmozas forrasa lehetnek nett6 egyoldali tokedtutalasok is (tdkemérleg, KA).

Igy:
NFIkioLr= GNDI + KA — ( C+I+G)

GNDI = GDP + jovedelem- (NFI) és transzferegyenleg (NFTC)
GDP=C+I+G+X-M

NFIkiLr= GDP + NFI+ NFTC+ KA -(C+1+G)
NFIkoLrp=C+1+ G+ X ~M + NFI + NFTC + KA -C--1-G
NFIkiLr= X~ M + NFI + NFTC + KA
NFIkiLr= CA + KA
Tehat a kiils6 finanszirozasi igény finanszirozasdnak eszkéztipusait a realgazdasagi és

tOkearamlasi folyamatok tiikdrképeként (CA+KA) a fizetési mérleg pénziigyi mérlege
tartalmazza.

24 Gross National Disposable Income, 1 év alatt az orszag rezidensei 4ltal végsé felhasznalasra, fogyasztasra és
felhalmozasra fordithaté bruttd nemzeti jévedelem
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2. tablazat: A netto kiilfoldi tartozas osszetevoi

1. 2. 3.
Folyo ¢és | Jovedelem- Pénziigy1
Kiilsé tOkemérleg egyenleg mérleg
o egyenlege egyenlege
finanszirozési Netto  kiilfoldi
igény Tévedések ¢és | Elsddleges Jegybanki tartozés
(1. vagy 2.) = kihagyasok egyenleg tartalék alloménya
egyenlege valtozasa
Finanszirozas (3.) ]
Atértékelddés  (deviza- és  eszkdzarfolyam
valtozasanak hatdsa) és egy€b volumenvaltozas
El6z6 év  nettd
kilfsldi  tartozas
allomanya
forras: Koroknaif2008]
3.2.2. Adéssaggenerald vs. nem adéssaggenerald kiilsé finanszirozas
Az egyes szektorok netté kilfoldi forrasbevondsa lehet nem addssaggeneralo

(tulajdonjellegli, a befektetés kockazatat teljes egészében a finanszirozd viseli) &s

adossagjellegli (hiteljellegti, a kockazatot nagy része a hitelfelvevdé) forrasbevonas:

> a véllalati szektor finanszirozasaba kiilf6ldré]l bevonhat egyrészt nem addssaggenerald

tékeelemeket (FDI, beleértve az ujrabefektetett jovedelmet és a tulajdonosi hiteleket®
is) és tulajdonviszonyt megtestesitd portfolio-befektetések, masrészt adossaggeneralo

tOkeelemeket is (az dsszes t6bbi tékeelem),

allamhaztartast forrasokkal finanszirozzak,

kiilonleges kivétel a privatizacios bevétel,

az talnyomoérészt addssaggenerald

a haztartasok jellemzden kiilfo1dr6]l nem vonnak be kozvetleniil forrdsokat, de az utobbi
idében a hitelintézeteken keresztiil a régionkban ugrasszerlien megnétt a devizaalapt
ad6ssaggenerald finanszirozas volumene, amely a haztartdsok tlzott mértékl kiilsd
elad6sodasahoz vezetett (késébb bévebben kifejtem).

Komaromi[2008] témaval kapcsolatos tanulmanyéaban megjegyzi, hogy az adossaggeneralo

forrds esetén a kiilfold felé addssagszolgalati kotelezettség keletkezik, mig nem

% itt jelennek meg az anya- és leanyvallalatok kozétti hitelkapesolatok, valamint a mar megszavazott, de még
ki nem fizetett osztalék. Nem addssaggeneralé tételek kozotti figyelembevételét egyrészt az indokolja, hogy
mivel a hitelfelvevd sok esetben nem vagy csak jelképes kamatot fizet a hitel utan, a hitelnek nincs effektiv
lejarata, fizetésképtelenség esetén a hitelnyijté nem kéri a hitel visszafizetését. Masrészt, a tapasztalatok azt
mutatjak, hogy a tulajdonosi hitelek és a részvény alapti FDI kozotti atjaras gyakori és egyszerii.
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addssaggenerald finanszirozas révén a kiilf5ldi szereplok belfsldi tulajdonhoz jutnak, és
jogosulttd valnak e tulajdon Aaltal termelt jovedelemre (Herbert Feis klasszikus
meghatarozasa szerint (Feis[1930]) kozvetlen beruhdzas ,amely nem hagy nyomot az
értékpapirpiacokon...” Benczes et al[2009]). Ez a fajta megkiilonboztetés alapjan a
nemzetk6zi devizatartalékok dllomédnyanak valtozasat addssagjellegli tartozast csokkentd
tételnek lehet tekinteni.

Higgins[1998] Ugy talalta, hogy a demografiai viszonyok is befolyasoljdk a kiilfoldi
eladosodas alakuldsat. Ha a tarsadalom nagy részét a fiatal lakossag teszi ki, sziikségessé
valhat jelentés befektetések megvaldsitisa az oktatds, lakhatds és mas szocidlis
infrastruktara teriiletén. Mivel a fiatalok aktualis jovedelme elmarad a jovoben varhatd
szinttdl, az alacsony héztartidsi megtakaritdsok fogyasztaskisimité kiilfldi eladésodast
generalnak. A demografiai megoszlas masik végletének, a nyugdijasok magasabb ardnyanak
ugyancsak hatdsa van a lakossag kiils6 finanszirozasi igényének valtozasara, mivel a
megtakaritasok és felhalmozott (kiilfoldi) eszk6zok felélése az eladosodottsag novekedését
okozhatja.

A Kkiilsé finanszirozas kiilonbdzd formainak valtozékonysaga kihatassal van a pénziigyi
stabilitasra. Nemzetkozi elemzések (pl. Loungani-Razin[2001]) kiemelik, hogy az
adossagjellegli finanszirozas instabilitdsa nagyobb, mint a nem adossaggenerald tételeke. De
a kozvetlentOke-befektetések esetében is — az adossaggenerdld tételekhez hasonléan —
elképzelhetd tékekidramlds (repatridlt profit, magas kamatra adott tulajdonosi hitel
visszafizetése, sajat tGke rovasara visszafizetett kiilfsldi hitelek). Az FDI magas ardnya
onmagédban nem jelenti a gazdasag fejlodésének j6 iranyat, ugyanis minél fejletlenebb egy
orszag tékepiaca, a befektetdk annal inkabb a tulajdonosi részesedéseket preferaljdk az
adossagtipusu finanszirozassal szemben. Ezzel szemben Komdromif[2008] sorra veszi
azokat az érveket, amelyek az FDI kedvez6 hatésait hangoztatjék, és Ggy talalja, hogy a kép
arnyaltabb, mint ahogy elsé pillantsra latszik: a nem addssaggenerald kiilfsldi befektetések

elényds tulajdonsagai elméletileg és empirikusan is vitatottak.

A fentiek tiikrében a kiilf5ldi befektetd tobb tényez6t is figyelembe vesz, amikor eldonti,
hogy mekkora részt akar adossaggal, illetve kozvetlen tulajdonlason keresztiil fedezni. Az
rezidensek és nem rezidensek kozti informdcids aszimmetria csokkentésének folyamata
Neumann[2003] szerint oda vezet, hogy tulajdonosi jogot biztosité befektetések keriilnek
elétérbe, mert igy az iranyitasi jog tobbletinformdaciot jelent. A szuverén addssagszolgilat
megtagaddsa, a kisajatitds kockédzata a nehezebben kisajatithat6 technologiai eljardsokat,
markaneveket tartalmazé nem anyagi természetli kozvetlen tékebefektetéseket helyezi
elotérbe. Masrészt viszont a nemzetkdzi pénzpiacok expanziv hitelkihelyezései, a
kamatldbak alacsony szinvonala, a prudencidlis szabalyok lazasdga Osztonzi az
adossaggenerald finanszirozast, de ez pénzigyi sokkok esetén az addssagmegujitas
nehézsége miatt adéssigvalsigok kialakulasadhoz vezet (lasd a ’80-as évek elején vagy a
jelenlegi eurdvalsag).
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A magas kiilsé adossagallomany dnmagaban még nem jelent problémat. A felzarkozo
orszagok gyorsan névekvd beruhdzasi volumeniik finanszirozésara gyakran vonnak be kiilsé
forrasokat. Az egyes orszagokban felhalmozodé fizetési mérleg aktivumokat a hidnnyal
kiiszkd6 orszagokba fektetik be. A neoklasszikus elmélet szerint a tokedramlds természetes
irAnyat az orszagok relativ tényezdellatottsigaban mutatkozo eltérések gerjesztik. Mivel a
tokebGséggel rendelkezé orszagokban a tdke, a tdkeszegény orszdgokban a munka
hatartermelékenysége az alacsonyabb, a toéke igy ebbe az irdnyba kezd el aramlani.
Napjainkban ez az elméleti modell nem teljesiil maradéktalanul, ezt tanulmanyozta tébbek
kozt Balogh[1993] is. Elindult egy tendencia, amelyben a fejlett, de hidnyos folyd fizetési
mérleggel bird orszagok legfobb finanszirozdiva a folyd fizetési szufficittel rendelkez0
feltorekvd orszagok valtak. Azt a folyamatot, amelyben a t8ke inkabb a mar fejlett,
tokegazdag orszagok fele torekszik a tdke ,,perverz” nemzetkdzi dramldsdnak nevezték el.
Ez azért van igy, mert a tbke mar nemcsak a nagyobb termelékenységet keresi, rdadasul
tavol tartja magat a kockézatos fejlodd orszagoktol.

Ha azonban a kiilsé finanszirozasi igény ndvekedése a haztartdsok fogyasztasanak
emelkedésével vagy az AHT finanszirozési igényének novekedésével hozhatd
Osszefliggésbe, akkor kevésbé feltételezhetd, hogy a jovobeli gazdaségi fellendiiléshez jarul
hozz4. Az viszont okozatként megjelenik, hogy ez a folyamat cskkenti az orszag kiilsé
sokkokkal (f6leg pénziigyi sokkokkal) szembeni ellendlld képességét, igy adott esetben a
szuverén kockdzati tényezOk nGvekedése felgyorsithatja a kordbban kiépiilt kiilfoldi
tékebefektetések lebontasat, amely hozzajarul a vizsgalatom szempontjabol relevans gyors
arfolyammozgésokhoz.

A finanszirozds szerkezete egyensulytalansagok esetén elotérbe keriilhet. A
szakirodalomban leggyakrabban azt emlegetik, hogy kozvetlen tOkebefektetések a ,,j6”
forrasok. Sok elemz6 gy gondolja, hogy az addssaggenerald tokedramlasok volatilisebbek,
kénnyebben és gyorsabban likvidalhatéak és tovabb mélyithetik a pénziigyi valsagokat.
Levchenko-Mauro[2006] szerint normalgazdasagi koriilmények kozott a kiilonbdzd
tOkedramlasi formak volumenének kilengései nem térnek el szignifikansan egymdstol,

viszont az un. ,sudden stop”26

idékben az FDI és a portfolié-részvénybefektetések
stabilabbnak mutatkoznak. Szinte semmilyen szerepet nem jatszanak a hirtelen megalld
pénzmozgasok struktirdjaban, tovabbra is feltlinden stabilak, annak ellenére, hogy nagy
részaranyt képviselnek a teljes pénzmozgasok éallomanyaban. Inkébb az addssaggenerald
portfoli-befektetések, és még inkabb a banki és kereskedelmi hitelek mozgdsa mérvado a

,,sudden stop” kialakulasaban.

26 hirtelen leallas”, a feltorekvé orszagokban bedramloé pénz(tdke) volumenében és iranyaban nagy és gyors
valtozas kovetkezik be, pl. a GDP 5%-anal nagyobb csokkenés a tékemérlegben. A hazai fizetéeszkoz
realleértékelédése jelentds valdszinliséggel valutavalsagot eredményez, a folyamat folyd fizetési mérleg
korrekciot is von maga utan.
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3.2.3. A kiils6 finanszirozas tékeelemei
A makrogazdasagi szintti mérlegdsszefliggések alapjan az orszag netté kiilsd finanszirozasi

igénye (a foly6 fizetési mérleg és a tékemérleg egylittes hidnya) az alabbi tételek 6sszegével
egyezik meg:

3. tablazat: A gazdasag netto kiilso finanszirozasi igényének dsszetevii

1. a nem- | 2. a kiilfoldiek forinteszkdz vasarlasa \

adossaggenerdld | 5 yuimsidiek forint melletti derivativ

tokebedramlds | o6 vallalasa
p Adossaggenerald
4, a széles értelemben vett allam netto finanszirozas (2.-7.)
devizaadossaganak valtozasa >
5. a bankok teljes nyitott vagy a kiilfoldiek
devizapozicidjanak vallalasa vesznek fel hosszl

6. a belfdldi maganszektor forint melletti forint poziciét

derivativ pozici6 véllalasa ) vagy a belfoldiek rovid
deviza pozicidt

7. és a belfoldi maganszektor nettd

devizahitel-adllomany valtozasa

forrds: Bethlendi et al[2005] nyoman sajat szerkesztés

A fentiek szerint tehat NFI =AB+ AND ,

KULF

ahol AB addssaggenerdlo, AND addssidgot nem generald tokebedramlas. Atrendezve a

képletet, az adossagvaltozas kifejezésére kapjuk a

AB = NFI AND ,

KULF —

vagyis az addssagallomany valtozasa megegyezik a kiils finanszirozési igény addssagot

nem general6 tkebearamlassal nem fedezett részével.
Privatizacios bevételek hianyaban az 6sszefliggés igy folytathatd:

AB = NFK |,

ALLAM

+ NFK + NFK ,,, —AND.

HAZT VALL

De: NFK =AND,

VALL
igy az addssag valtozasat az allamhéztartds és a haztartdsok finanszirozési képességének

egylittes 6sszege adja meg: AB = NFK ; + NFK , ., (Antal[2006]).

ALLAM
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A kiilsd finanszirozds komponensei

Kamategyenleg

| Addssaggeneralo

finanszfrozés Elsédleges
Folyo finanszirozasi
fizetési egyenleg
mérleg

Nem
adoéssaggeneralo
tokebearamlas

Transzferegyenleg

Tokemeérleg

9. abra: A kiils6 finanszirozas komponensei

forras: Antal[2006]

A kiils6é addssagrata valtozasaban szerepet jatszanak a multban felhalmozott addssagok
terhei (fizetett kamatok és adossag atértékelddése), ezen kiviil megkiilonboztetett
jelentdsége van az elsédleges finanszirozasi egyenlegnek (a folyd fizetési meérleg
kamategyenlegen kiviili hianyanak miikoddtokével illetve részvénybefektetésekkel nem
finanszirozott része). Antal[2006] tanulmanyaban Lane- Milesi-Ferrettif2005] segitségével
levezeti, hogy a kiils6 addssagrata valtozasat két f& komponensre bonthatjuk: egyrészt az
elsédleges finanszirozasi egyenlegre (PB), masrészt a forintadossdg és a devizaadossag
terhének Osszegére, amelyet korrigdlunk a GDP-novekedés addssagrata-csokkentd
hatéasaval.

HUF

>4
Ab, ~—pb, +(r’1777’b£’f PN e Y
+g 1+g, 1+g,

t

ahol:
Ab, — kiilsé ad6ssagrata valtozasa; pb; — elsddleges finanszirozasi egyenleg

b1 — adossagrata (nettd kiilsé addssdg GDP-aranyos értéke),

bt P HYEL a deviza- és forintaddssag GDP aranyos-értéke,

FX, HUF

It - realkamatlabak; gi- a GDP realndvekedése; 1 a redlarfolyam valtozasa

A képletbdl levonhatd kovetkeztetés, hogy minél nagyobb az addssagrata (bei), annal
nagyobb az adéssagteher és a redlndvekedés killonbozetének az addssagallomanyra
gyakorolt hatasa.
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3.2.4. A kiils6 adéssagallomany monetaris hatasai, az arfolyamok befolyasolasa

A kilsé addssagallomany legfontosabb Osszetevdi az allam és a haztartasok kiilsd
finanszirozéasi igénye. A haztartasi szféra alacsony megtakaritasa és fogyasztasanak
novekedése valamint az allamhaztartds finanszirozdsi igényének emelkedése az
adossaggenerald finanszirozds ardnyanak ndévekedését vonja maga utdn. Annak ellenére,
hogy napjaink devizalapu eladdésodasa nagymértékben ndveli a haztartasok kiilsé addssagat,

a két szektor kiils6 addssagdinamikajanak a vizsgélatat az dllammal kezdem.

3.2.4.1. Az allami szektor eladosoddsa kiilf6ld iranyaba

Az allami feladatellatas koltségeit csak ritka esetben fedezi az éves allami bevételek
volumene, ezért a tobbletkiadasokat az allam a tobbi gazdasagi szerepl6tdl ,kolesonzi™:
adossagpapirokat bocsat ki vagy hitelt vesz fel. Igy valik a hidny finanszirozaséra
kibocsatott addssagelemek évek soran tovabbgorgetett allomédnya 4llamaddssagga. Az
allamaddssag tehat gy is értelmezhetd, hogy lehetévé teszi az allami kiaddsok
finanszirozasahoz sziikséges a koltségek atiitemezését a felmeriilésének idépontjardl az

adossagszolgalat teljesitésének idejére.

Az éves koltségvetési deficit finanszirozasanak tobb modja is lehetséges (az értekezés

témajabol kiindulva koziilik f6leg a kiilsé finanszirozasi lehetéségekkel foglalkozom).

A hiany monetizalasaval valamilyen pénzteremtd jegybanki tevékenység kovetkeztében
megnd a belfsldi pénzmennyiség a deficitfinanszirozas értékével. A monetizalds lényeges
formaja a jegybank kiilfoldi hitelfelvétele. Ekkor az addssagszolgélat jelentds fizetési
mérleg tobbletet feltételez, és az igy lehet6vé vald addssagszolgalat teljesitése a belfoldi
pénzmennyiséget végs® soron cs6kkenti. Ez a hidnyfinanszirozési forma atmenetet képez a
monetizalas és a tokepiaci finanszirozas kozott*’. Az utébbi idében a piaci finanszirozasi
csatorna kiszaradasa esetén vették igénybe, foleg a fejlédd orszagok, és a hitelez6i oldalon

gyakran valamelyik nemzetk6zi pénziigyi intézmény all.

A tbkepiaci finanszirozas esetén a keletkezett koltségvetési hidnyt a kormanyzat hazai
fizetdeszkozben vagy devizdban kibocsatott adossagpapirok segitségével finanszirozza. Ez
térténhet belfoldon és kiilf6ldon egyarant, a kiilsé és belsd adossdg kezelése egységes
szemléletben torténik. A hidny belfoldr6l vald finanszirozdsanal figyelembe kell venni,
hogy kibocsatott allami kincstarjegyek és kotvények a pénzpiacra beruhdzasokat kiszorito,
ncrowding-out” hatést fejtenek ki. Ugyanis az allam pénz- és tokepiaci tobbletkereslet
teremtésével a kamatlabak névekedése iranyaba tolja el a piacot, igy a magasabb hozamok
gyakorlatilag ,elszivjdk” a forrasokat a maganszféra ell. A kiilsé finanszirozasi csatornak
igénybevétele enyhitheti révidtavon az allam kiszoritdé hatdsat (Miller/1997]). Ennek

?7 http://www.econom.hw/allamadossag/
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ellenére napjainkban tendencia, hogy az 4allam igyekszik belf6ldi, hosszu lejarata
allampapirokkal finanszirozni magat, és a kilfldi befektetdket is sajat pénznemében

kibocsatott allampapirok megvésarlasara 6sztonzi.

Az allampapir-piac a hazai értékpapir-piac legfontosabb szegmense, azon beliil is relevans
az allamkotvények piaca. Az értekezés szempontjabol lényeges kérdés, hogy a kiilfoldiek
tokebefektetései a magyar addssidglevelekben milyen csatorndkon és milyen
instrumentumokban torténik. A kiilsé allamadossagban ugyanis nem csak a devizahitelek és
a devizakotvények tartoznak bele, hanem a kiilfo1diek 4ltal vasarolt hazai fizetdeszkoz alapt
allampapirok is (a magyar allampapirpiacrdl el6ljaroban elmondhatd, hogy magas a
kiilfs1diek aktivitasa, 6k rendelkeznek a legnagyobb tulajdonrészesedéssel).

Az allampapirok forgalmaval kapcsolatosan meg kell kiilonboztetniink az elsddleges €s a
masodlagos piac forgalmat. Az allamkotvények kibocsatasa aukciok keretében torténik, ezt
elsddleges piacnak is nevezik, itt a szik elsddleges forgalmazdi kor jegyezhet
allampapirokat, t6bbségében hazai bankok, amelyek vallaljadk bizonyos kotelezettségek
teljesitését (pl. arjegyzés a masodpiacon). Az els6dleges forgalmazok a kiilfsldi partnereik

szamdra is nytjthatnak be ajanlatokat az dllamko6tvény-aukciokra.

Az altalam vizsgalt allampapir-kereskedési szegmens a méasodlagos piac, ahol a mar
korabban kibocsatott allampapirok kereskedése zajlik. A magyar allampapirokkal a t6zsdén
is lehet kereskedni, de forgalma elhanyagolhaté a bankk6zi OTC piachoz képest, ahol mar a
nem els6dleges forgalmazé arjegyzék (elsésorban kiilfoldi befektetési bankok) is jelen
vannak. Az arjegyzék legfontosabb célja, hogy tagjai aktiv piaci tevékenységiikkel és
kétoldali arjegyzésiikkel a befekteték szamara biztositsak a likvid és nyilvanos masodpiacot.
Alapvetd kotelezettségiik, hogy a rendszerbe bevont allampapirokra vételi és eladasi 4rat
jegyezzenek ¢és kiszolgaljak az 4llamkotvényekbe befektetni szédndékozok eladasi és

vasarlasi igényeit.

A jelenlegi eurdpai adossdgvalsag rairanyitotta a figyelmet az dllamadosség strukturajanak
és Osszetételének vizsgalatara. EbbSl a szempontbdl a sériilékenység novekedését és a
pénziigyi valsagba is vezetd eladdsodast kivaltd folyamatot két tényez6 mentén is érdemes

vizsgalni: az adossag lejarati szerkezete és devizaszerkezete.

El6sz6r az allami adéssagallomény lejarati szerkezete érdemel figyelmet. Magas a
szakirodalom azon kutatdsainak szadma, amely az allami addssagallomany lejarati
szerkezetét vizsgalja, pl. Calvo-Mendoza[1996], Rodrik-Velasco[1999], Jeanne[2000].
Altalaban olcsobb a rovid tavi addssagfinanszirozas, de rovid lejaratd addssagelemek
magas aranya ,,0nbeteljesitd” krizisek kialakulasahoz vezethet. A befektetOk hirtelen ugy is
donthetnek, hogy nem ujitjak meg az addssagallomany lejard részét, vagy csak magasabb
hozammal hajlandbak erre. A sekély kotvénypiacokkal rendelkezé orszdgok esetében a

probléma még stlyosabb lehet, hisz ekkor a kormanyzat az addssidg meghosszabbitési
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lehetéségének elvesztése mellett nem képes arra sem, hogy a befektetdk fennallo
poziciojanak likvidalési veszteségét potolni tudja.

Masodszor a dolgozatom szempontjab6l fontos kérdéskdrnek mindsiil a kiilfé1di és hazai
fizetbeszk6zben kibocsatott addssagallomany kritikus ardnyanak vizsgalata, ez jelenti sok
szakirodalmi kutatas alapjat is. Néhany, foleg a fejlédo orszag szamaéra esetenként olcsobb
forrast jelent a kiilfoldi devizaban valé eladosodas, amely arra §szténzi a kormanyzatot,
hogy kilfold fele addsodjon el. Ez megnovekedett kockazattal, tobbek kozt
arfolyamkockazattal is jar, amely pénziigyi sériilékenységnek teszi ki az adott orszagot.

A devizdban denominalt magyar allampapirok nem a forintkdtvényekre jellemzd aukcids
médon, hanem az un. konyvépitéses technikaval®® (,book building”) keriilnek a
befektetdkhoz. Kibocsatasok a legfontosabb devizakban térténnek (EUR, USD, JPY, GBP),
de a kockazatkezelés soran a devizaportfolio dsszetételének benchmark®’ szerinti kialakitdsa
érdekében a nem EUR devizakétvényekre deviza-swapok keriiltek megkdtésre, igy e
kotelezettségek is eurd kamatozastak. Ugyanis a devizaaddssidg keresztarfolyam-
kockazatanak mérséklésére, a forintarfolyam devizakosar 6sszetételének megfeleléen, 100%
eurdt hatdroznak meg a devizaaddssag deviza-Osszetételére is (amelytd] a maximalis eltérés
mértéke 5% lehet). Amennyiben az addssagkezeld nem eurdban von be devizaforrast, akkor
azokat deviza-swapok segitségével atalakitja eur6 alapt kotelezettségekre, mert a kiilfo1di
adossagot célszerli abban a devizdban tartani, amelyhez az orszag belf5ldi valutjdnak

arfolyama nagymértékben konvergal.

Uj adésséglevelek kibocsatasakor, vagy a lejaré adossag meghjitasakor felmeriil a kérdés,
hogyan alakuljon az addéssagallomany devizaszerkezete. Dunavélgyif1997] kifejti, hogy
milyen elényei vannak a hazai pénznemben és masoldalrol, a devizdban valo eladdsodasnak.
Hazai fizet6eszkbzben vald eladdsodas mellett szol, hogy a bevételek és kiadasok kozott
nyilvanvald fedezet valésul meg, a belpiaccal kapcsolatosan jobb a kibocsatd az
informaltsadga. Emellett sokszor a hazai fizet6eszk6zben kibocsatott adossagnak kedvezdbb
a hitelminGsitése, az arfolyamkockazatot a befekteté viseli, és pozitiv externalidk is
érvényesiilhetnek (a tbkepiac méretének, kultirajanak €s infrastruktirajanak fejlédése). Ha
az allam mégis kiilfoldi forrasok bevonasa mellett dont, annak oka lehet az olcsobb

finanszirozas, célként megjelenhet a devizatartalékok ndévelése, a folyamatos jelenlét

28 Az értékpapir eladdja felkeresi a nagy nemzetkozi pénziigyi kbzpontokat, egyfajta bemutatkozé
marketingkdrutat tesz (roadshow), esetleg egy nagy befektetési bank szolgéltatasait is igénybe véve. Ezeken a
férumokon minél t6bb nagybefektetdt igyekszik meggydzni arrdl, hogy vegyenek a papirbol. A meghivott
leendd vasarlok pozitiv dontésiik utén bizalmas ajénlatokat adnak (mennyit és milyen aron hajlandéak
befektetni, a meghirdetd altal meghatarozott kiiszbértékek kozott). A kiilonbszo ajanlatokat az ajanlati
kényvben Ssszesitik, egészen addig, amig a rendelkezésre 4ll6 mennyiség hatardig el nem jutnak. Az ajanlati
kényv zarasa utan értékelik az Ssszegylijtott ajanlatokat és az egyes értékelési szempontok alapjan
meghatarozzak a végsd kibocsatasi arat (kamatszintet), igy az azonos sorozatban kibocsatott értékpapirokért
egységes arat kell fizetni.

29 referenciamutato, viszonyitasi (vagy referencia-) portfolié, kockazatok és koltségek egyiittes szambavételére
kapcsolatos biztonsagi szint, amelynek elérését az addssagportfolio kezeldi szamara kdvetelményként irjak el
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biztositdsa a nemzetk6zi kotvénypiacokon. Réaddsul gazdasagi sokkok esetén a
devizaforrasok kiegészitik a belfoldi megtakaritasokat, enyhitik a likviditasi korlatokat™®.

A fenntarthatd kiilsé addssidg nagymértékben fiigg tehat annak szerkezetétSl is, igy
meghatdrozd szerep jut a devizaszerkezetnek. Adodssagjellegli kiilsé forrds bevonasaval
ugyanis megnd a piaci szereplék devizakitettsége, ezaltal az arfolyamkockazat a belfoldi
szereplOket terheli, kiilondsen akkor, ha a devizaaddssdgoknak nincs természetes fedezete
(pl. devizaeszk6z0k, vagy devizaban képz6dé jovedelmek). Ez a folyamat nyitott
devizapoziciokat eredményez (vagy a Kkiilfoldieknek hosszii forintpoziciot, vagy a
belfsldieknek révid devizapoziciot), és egy hazai fizetdeszk6z gyengiilés az adossagrata €s
az addssagszolgalat novekedéséhez, extrém esetben addssagvalsiaghoz vezethet. A hazai
fizetBeszkdz gyenglilése esetén példiul a devizaban kifejezett adossdg hazai valutdra
atszamitott értéke még abban az esetben is novekszik, ha az adott orszag adossagallomanya

nem gyarapszik 0jabb tételekkel.

Egy fontos tényezO, amely befolydsolhatja az adodssdgallomany devizaszerkezetének
kialakitasat, az arfolyamrendszer megvalasztdsa. A kemény rogzités hivei ugy érvelnek,
hogy erds belfldi fizetbeszkdz (jelentds devizatartalékokkal megtamogatva) biztonsagot
teremt a hazai valutdban t6rténé pénziigyi kozvetitésben, ezéltal a belsé fizetdeszkozben
val6 eladosodas jelenti a jarhatd utat. Masok szerint viszont a régzitett arfolyamrendszerek
altal ,,garantalt” erés belsé fizetGeszkoz-arfolyam épp hogy arra Osztdnzi az dllami- €s
magénszféra szerepl6it, hogy devizdban addsodjanak el, igy erOsitve a ,liability
dollarization”-t, a kotelezettségek kiilsé valutdban vald keletkezésének folyamatat (lasd
késébb). Mindezt az a moralis kockazat is erdsitheti, ami abbol az implicit ,,garanciabol”
fakad, hogy az addsokat nemfizetés esetén tigy is megmentik a devizatartalékokbdl vagy a
nemzetkdzi szervezetek hiteleibdl (pl. McKinnon-Pill[1998], Schneider-Tornell[2000]).
Reinhart-Rogoff]2008] ezzel szemben azt allitjak, hogy a rogzitett arfolyamok nehezitik az
addssagallomany devizaszerkezetének vélasztasi lehetdségét, mivel nem vilagos, hogy a
befektetdk miért tamaszkodnanak a kozponti bank azon igéretére, hogy minden
korilmények kozott fenntartja a valutdja rogzitését. A dolgozat tovabbi részeiben bdvebben
kifejtem a témat, pl. az ,,eredendd biin” fogalmat (Eichengreen Hausmann[1999]), amely
valaszt ad arra a kérdésre, hogy a feltérekvd orszdgok miért nem képesek kiilfsldon sajat

valutajukban eladdsodni.

Ugyancsak az arfolyamrendszerek és a kormanyzati eladésodas devizaszerkezetét vizsgalta
Claessens et al[2003], akik arra kérdésre kerestek valaszt, hogy az arfolyamrezsimek
rugalmassaga és az adossag devizalis szerkezete kozt kimutathaté-e valamilyen kapcsolat.
Kiilonbséget tettek a ,,de jure” és a ,,de facto” arfolyamrendszerekbe valo besorolas alapjan,
kutatdsukat ezaltal is kozelebb vitték a gyakorlati feltételekhez. Ugy talltak, hogy

*® magyar viszonylatban a forint és devizaaddssdgra vonatkozé benchmark a brutté devizaaddssag aranyét

hatarozz meg, ami 2010. januar 1-t6! az ardnyszamitas soran az addéssag-portfoliot a nemzetkdzi devizahitel-
csomag nélkiil kell tekinteni és az igy meghatérozott devizaariny teljesitménymutaténak 25-38% kozé kell
esnie.
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szignifikdns és pozitiv kapcsolat mutathaté ki a két valtozé kozott. Azokban az
orszigokban, ahol rugalmas rezsimben hatdrozzdk meg arfolyamukat, nagyobb a hazai
fizetbeszkdzben denominalt allampapirpiac (GDP-ardnyosan kifejezve). Ugy ttinik, hogy a
befektetbk azokban az orszagokban, ahol rugalmasabb arfolyamrendszerek miikddnek,
kevésbé tartanak a hazai fizetGeszkdz hirtelen leértékelodésétsl és a magas inflacios
elértéktelenedés veszélytdl. Tovabba, a rugalmas arfolyamrendszert miikodtetd orszagok
képesek a kotvénypiacokrdl, raadasul a helyi fizetGeszkdzben kifejezett addssaglevelek
kibocsatasaval finanszirozni magukat (és igy elkeriilni a hazai fizetbeszkoz
leértékelddésével jard deviza-addssagallomany novekedését). A rogzitett arfolyamrezsim
orszagai els6sorban kiilfoldi devizaban bocsatanak ki addssagpapirokat, ezzel is szeretnék
jelezni hitelességiiket, hiszen a devizaaddssag gyakorlatilag ugy viselkedik, mint egy
fegyelmezd eszkdz” a rogzités melletti elkbtelezettséglikben (Calvo[1996], Jeanne[2002]).

Az ,, eredendd biin” és a fenntarthaté adossagallomdany

Sok nemzetgazdasag valasztasi lehetéségét meglehet6sen lekorlatozza az a kis, nyitott,
feltdrekvd orszagok korében gyakran el6forduld adottsig, hogy a bels6 gazdasagi szereplok
nem, vagy csak kismértékben tudnak kiilf6ldon és hosszi tavon eladosodni a hazai
valutdban denomindlva. A szakirodalom ezt a jelenséget bibliai utalassal ,.eredendd blin”-
nek (,,origirial sin”, Eichengreen-Hausmann[1999]) nevezi, egy olyan adottsagnak, amivel
egyiitt kell élni. Ez fSleg a belsé megtakaritasi ratdk gyengiilése idején jelenthet problémat.
Ekkor a feltorekvd orszdgok intézményi és t8kepiaci fejletlensége, valamint sokszor a
magas belsé kamatszinvonal is a devizafinanszirozas fele tereli a belfoldi gazdasagi
szereploket. A magéanszféra, beleértve a bankrendszert is, tilsdgosan kockédzatosak ahhoz,
hogy sajat fizetbeszkdzben hitelképesek legyenek kiilfoldon, igy legtébbszor csak devizaban
tudnak kiils6 forrashoz jutni (ezt vizsgalja Hausmann-Panizza[2002]). A belsé szektorok
kézti ,,crowding out” a devizafinanszirozasban is érvényesiil: ha a kiilfoldi befektetdk
hajlanddak lesznek hazai fizetdeszkozben kibocsatott értékpapirokat vasarolni, az altalaban
az allamkotvények lesznek, hisz az allam alacsonyabb kockéazattal és nagy kibocsatasi

mennyiséggel jelenik meg a tékepiacon, igy alacsony kockazatu, likvid eszkézt tud kindlni.

A Dbefektetk kockazati étvagyat a hazai adossiginstrumentumokkal szemben az is
csOkkentheti, hogy a miltbeli rossz tapasztalatok alapjan, a monetaris és fiskalis politika
negativ hatdsai miatt a belfoldi valuta vasarloerejének instabilitdsdra szamitanak. Ez az
instabilitas a rezidenseket a devizaaddssag, az tn. liability dollarization®' fele tereli, mint a
megtakaritasok, mint az eladésodas tekintetében. Ezaltal a pénziigyi sériilékenység

elkeriilhetetlen, hisz a belfoldi fizetbeszkdzben bevételeket realizadld gazdasagi szerepldk

Mkstelezettségek dollarizacioja. Dollarizaciorél beszéliink, amikor egy gazdasagban a hazai valuta helyett
valamely kiilfoldi valuta t6lti be a pénz valamely funkcidit, a pénziigyi dollarizicié (financial dollarisation
vagy asset substitution) esetében a pénziigyi eszkozok, kotelezettségek dollarizaltak (a szakirodalom hasznalja
még az euroizacio kifejezést is, hasonlé értelemben)
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devizaaddssdga  devizanem-eltérési  problémat  jelent  (currency mismatch)
(Motyovszki[2011]), valamint a hossza tavi projektek a rovid lejaratu hitelekkel valo

finanszirozasa lejarati eltéréseket (maturity mismatch) general.

A fenntarthatatlan adossagallomany problémaja

A fenntarthatdé éllamadossag mértékérdl a szakemberek sokat vitdznak. A kiilonbdzd
gazdasdgok esetében az addssdgratdk toleranciaszintjének mértéke igen szubjektiv.
Balatoni-Téth{2011]  tanulmanyukban attekintik az é4llamaddssadg  értelmezésével
kapcsolatos legfontosabb elméleteket és kifejtik, hogy ha az allami kiaddsok
finanszirozasahoz sziikséges terhek csak akkor harithatbak at a kovetkezd generdciokra, ha
az illetd beruhézas elényeibdl is részesiilnek, haszonélvezdi lesznek. 1dézik Wicksell[1896]
elemzését, aki ugy tartja, hogy az allam a demokracidban az ad6zok ,.helyett” ad6sodik el,
igy a magéanhitelek magas volumenét valtja ki, és valojaban az adofizetdk az Onkéntes €s
kényszerittet hitelfelvevdk. Az Aallam tehat mint kozvetité bukik meg, ha az

addssagszolgalata meghitsul, és nem mint hitelfelvevd.

Akérhogy is van, a szakirodalom nagy része egyetért azzal, hogy az eladésodés csokkenti az
allamok gazdasdgi mozgasterét. Tehat lényeges egy olyan egyéni addssdgallomany
meghatarozasa, amely nem veszélyezteti az autoném gazdasagpolitikat. Az 1970-es évektdl
az eurOpai orszagok tobbsége a musgrave-i koltségvetési aranyszabaly®®> mentén
finanszirozza magat, de fSleg a betartasi kényszer nélkiili Snkéntesség miatt, napjainkban
mar nem védi ki a tdlzott eladosodasbél eredd veszélyeket. Késdbb 1997 juniusaban az EU-
ban elfogadtdk, majd 2005-ben megreformaltdk az allamhaztartds és az addssagallomany
hosszi tavi fenntarthatosagat biztosito Stabilitasi és Novekedési Paktumot™, amely a
maastrichti fiskalis kritériumok el6irasait erésitette meg. A laza szdmonkérés, illetdleg a
szankcionaldsok elmaraddsa miatt a kivant hatds elmaradt, s6t 2011-re egy példa nélkiili
adossagvalsag alakult ki az eur6zonaban, amely az egész térség jovOjét meghatirozza. A
2011 elején megsziiletett Eurd Plusz Paktum célja, hogy kiegészitse a Stabilitdsi és
Novekedési Paktumot, olyan médon, hogy a nemzeti gazdasagpolitikai célok ne keriiljenek

a koz6sségi célokkal 6sszetlitkozésbe.

32 akkor jelenik meg, ha egy gazdasigi egység nettd eszkdzéllomanya, illetve nettd bevétele érzékeny az
arfolyamvaltozasra, pl. egy mérlegben eltéré mértékii devizaeszkoz és devizaforrds okaként, egy esetleges
belfoldi fizetdeszkoz leértékelddés esetén, a belfsldi valutaban levé eszkdzok cash-flowja nem lesz elegendd a
devizaadossag adossagszolgalatanak teljesitésére

33 Musgrave[1959] hidnyfinanszirozasi aranyszabélya szerint az allami folyé mitkdésének hianyat csak jol
meghatdrozott esetekben finanszirozhatja a tékepiacrdl, kizarélag csak az dllami tékeberuhdzasok
megvaldsitasat lehet tokeforrasokbdl megtenni. Az aranyszabaly tehat a foly6 allami kiadasok hitelbdl
megvaldsulé finanszirozasanak tiltdsat eredményezi.

3 olyan keretrendszer, amely a gazdasagi és monetaris unién (GMU) beliili tagallamok pénziigyi politik4it
hivatott dsszehangolni. A paktum olyan szabalyokra alapul, amelyek a tagallamok allamhéztartasanak
hatékonysagat és eredményességét, és ezaltal a GMU megfeleld miikodését biztositjak. A paktumon beliil
talalhato egy ,,prevenciés” ag (stabilitasi v. konvergencia programok, a korai figyelmezetés kiadasa) és egy
Lkiigazitd” ag (,,tilzott hidny eljaras”, EDP szabilyai)
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A fiskalis szabalyok k6zosségi szintre vald delegalasanak elodazasa miatt, foleg az Gjonnan
csatlakozott k6zép-eurdpai orszagok és a dél-eurdpai eurdovezeti tagallamok olyan szintii és
szerkezetli addssidgot halmoztak fel, amely a jelenlegi illikvid és kockézatkeriild
pénzpiacokrdl csak nehezen finanszirozhatd. Az allamadéssag valsag alatti kezelésére
1étrehozott programok, pl. az Eurépai Pénziigyi Stabilitasi Eszkéz (EFSF)*’, vagy az EKB
masodpiaci kdtvényvasarlasi programja (SMP, Securities Markets Programme)*®, illetve az
IMF bevonésa a finanszirozasba a jelenlegi helyzet enyhitésével foglalkozik. Kérdés, hogy
ezek a mentbakciok tartésan megsziintetik-e az adossagvalsagok veszélyét, vagy csak — nem
csekély koltséggel és végsd soron a segitségnyUjtdsban részt vevd orszagok
allamadossaganak novelése aran — az addssagproblémak kulminaléddsanak elhalasztdsahoz
jérulnak hozza.

A jelenleg is korvonalaz6dd megel6zési eszkdzok, mint a tdlzott adossag elleni intézményi
hattér (a) és a stabilitdsi kotvény bevezetése (b), mar a kozeljovo valsagmegeldzd
szabalyaira javasolnak alternativékat.

(a) Torok[2011] szerint hosszh tavra sz616 jogi és intézményi kereteket, veliik egyiitt pedig
garancidkat kell teremteni, amelyek ,kikényszeritik” a fenntarthaté és transzparens
koltségvetési politikat és ezek egyattal a kibontakozdban levé adossagvalsagok
megel6zésére is alkalmasakka valnak. Ezt a szerepet jatszhatjak a kiilfsldi befektet6k, akik
egyrészt kikényszerithetik a hiteles gazdasagpolitikat, hogy biztositsdk az addssag
visszafizetését. Ezt a jatékelméletbSl ismert ,elrettentési” szituaciok sajatos valtozatdhoz
hasonlithat6: a kiilonb6z6 nyilvanos (pl. adosmindsités) €s rejtett nyomésgyakorlas
csatornain felhivjak az addés orszag figyelmét a pazarlé, nem fenntarthaté és nem
transzparens koltségvetési politika kdvetkezményeire, amely a ,rossz” fiskalis politik4tol
valé elrettentést célozza. Masrészt olyan intézményi garancidkat varnak, amelyek hosszi
tavon, politikai dontéshozoktol fliggetleniil miik6dnek. Ezek olyan intézményi horgonyok,
amelyek a kozvélemény és a befekteték szdmara garantdljak a koltségvetési folyamatok
fenntarthat6sagat. Lehetnek formalis intézményi keret nélkiili jogi szabalyozdk is, pl. az
adossagfékek®’ (redladdssag szabaly, adéssagplafon szabaly vagy a koltségvetési kiadasok
jogi szabalyozasa), amelyeket az orszag torvényeinek®®, esetleg alaptdrvényének kell

35 a stabilitasi eszkdz célja a monetaris unids stabilitisdnak megdrzése Atmeneti pénziigyi hitel nytjtasaval. Az
j szabalyok alapjan az EFSF részleges védelmet nyujthat az egyes tagallamok &ltal ijonnan kibocsétott
kotvények kockazati mértékét illetéen. Ez azt jelenti, hogy az EFSF a bajba jutott dllamok tijonnan kibocsatott
4llampapirjaira 20-30 szdzalékban vallalna garanciat, és ezzel mintegy négy-6tszorosére néne az EFSF
tényleges kapacitasa. Az eszkdzt 2013-t0l az Eurdpai Stabilitdsi Mechanizmus (ESM) valtja fel.

36 Az utébbi id8ben az EKB a szuverén adéssagvalsag altal kivaltott rendkiviili koriilmények miatt kezdett el a
masodlagos allampapirpiacon gordg, portugal, ir, 2011 elejétd] spanyol és olasz stb. dllamkétvényeket
vasarolni, valtakozo intenzitissal, de nem korlatok nélkiil. Cél a magas 4llamaddssag miatt bajba keriilt
tagorszagok kétvénypiacainak megsegitése.

37 A szabélyrendszer célja az dllamaddssag (kozponti korméanyzati adossag) realértékének szinten tartésa,
esetleg cskkentése,

3% A 2010. decemberi allapot szerint az Eurépai Uni6 legalabb 15 tagallama vezetett be egyfaijta ,,intézményi
horgonyt” a fiskalis politika fenntarthatésdganak és atlathatosaganak biztositasara (T6rokf2011]). Azéta
Magyarorszagon, Ausztridban, Szlovékidban is elfogadtak hasonld jogszabéalyokat.
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rogzitsen, de akar kdzosségi szinten is elképzelhet63 ?. A horgonyként miiksdé intézmények
megszervezése néhol ,,puha” formaban torténik. Puszta létezésével kivan meggy6zni, féleg
politikai alapon kivalasztott tagsiggal, 0nalldé szervezet és megfeleld apparatus nélkil,
korlatozott jogkorrel mikodnek. A koltségvetési procedirat kontrollalo ,kemény”
intézmények politikai befolyas kizarasa mellett képesek megmutatni a koltségvetési tervezés
és végrehajtas szakmai szempontjabdl legjobbnak vélt gyakorlati megoldasait.

(b) A stabilizacios kotvény megnevezést az eurdOvezeti orszagok kozOs
kotvénykibocsétasara, az eurokotvényre hasznaljak: olyan eszkdz lenne, ,,amelynek feladata
az eurdOvezeti allamhdztartasok napi finanszirozasa k6z0s kibocsatas utjan”. A stabilitasi
kotvények bevezetése enyhitheti a jelenlegi allamaddssag-valsagot, mivel a magas
allampapir-hozamt tagéallamok szamara kamat- €s kockazatcsokkentd hatasi lehet az
alacsony hozamu tagallamok jobb hitelképessége. (Eurdpai Bizottsag[2011]). Potencidlis
elényei magukban foglaljdk az eurd6vezeti pénzpiacok és az eurd vonzerejének ndvelését
globélis szinten, a pénziigyi szektor és az allami finanszirozas stabilitdsanak és
sokkhatasoknak valé ellenalld képességének novelését.”® A kezdeményezést akkor
koronazhatja siker, ha az er6teljes kdltségvetési fegyelemmel, és a fiskdlis uni6 valamilyen

formajanak megval6sitasaval parosul.

3.2.4.2. A magdnszektor kiilsd finanszirozdsi igénye

Habar az értekezés keretei nem teszik lehetévé a mélyebb elemzését, mindenképp szdlni
kell a maganszektor kiilsé eladdsodottsagardl, anndl is inkdbb, mert jelen helyzetben
barmikor el6keriil az arfolyam tigye, a magéanszféra devizaalapt eladésodas gondjai-bajai is
teritékre keriilnek (e kérdéskor bovebb Osszefliggéseinek a feltardsa akér egy jovObeni
kutatds témdja is lehet). Epp emiatt, a kozvélekedés tigy tartja, hogy annal jobb, minél
erfsebb a hazai fizetGeszk6z, pedig az er6s hazai valuta vélsdgidészakban mads
szempontokbol legalabb akkora gond, mint a gyenge, gondoljunk itt az exportorientalt
véllalati szféra versenyképességére. gy a monetéris politika igen vékony mezsgyén kell,
hogy lavirozzon ahhoz, hogy valahol ne okozzon problémat. Bodndr[2006] az
arfolyamkitettség mélyrehatd vizsgalatat végzd tanulmanyaban megjegyzi, hogy a hazai és a
kiilfoldi kamat kozti kiilonbség és a devizaaddssagok allomanyndvekedése a monetéris
hatésdgokat a nehéz kompromisszum elé allitja. Ugyanis amennyiben az érfolyam
megvédése érdekében kamatot emel, a hazai devizaban denominalt, hiteleket dragitja meg,
ezaltal tovabb néveli a dollarizacié vesz€lyét. A kamatemelés elmaradéasa esetén pedig a
devizaaddssaggal rendelkez6 gazdasagi szereplok pozicioja romlik jelentdsen.

A maganszféra kiilsé addssigvizsgalatdnak irodalma gazdagnak mondhatd, a téma
kutatdsdban Bethlendi et alf2005], Erdds[2010], Kreko-Endrész[2010], ¢és Balas-

39 privatbankar.hu: ,,Merkel: eurdpai adossagplafon kell”, 2011. december 02
*0 http://www.bruxinfo.hu/cikk/20111122-nem-adnak-ingyen-az-eurokotvenyeket.html
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Nagy[2010] tanulméanyaira tamaszkodtam. A devizaaddsag kovetkezményeivel foglalkozd
szakirodalomi elemzés megjegyzi, hogy a feltérekvd orszdgokban a jelentds arfolyam-
leértékel6dések mély és elhizddo recesszidval parosulnak. Ezt a jelenséget ,kontrakcids
arfolyamgyengiilésként”! emliti és ebben a folyamatban az utébbi idében egyre nagyobb
stlyt kap a devizaban eladosodott gazdasagi szereplok mérlegeit rontd hatdsa. A tanulmany
szerint empirikusan is kimutathaté, hogy a devizaadossag szignifikdnsan csokkenti az
arfolyam leértékelédésének (pl. exporton keresztiil elérhets) expanzios hatasat és felerdsiti a
kiils6 sokkokat, amelyeket a nominalis arfolyam valtozasa nem tud semlegesiteni, igy
neheziti a gazdasagi alkalmazkodést (Kreko-Endrész{2010]).

A portfolib-egyensilyi modell elmélete a devizahitelezés elterjedésének vizsgalati
kereteként is miikddik, hiszen a magéanszektor portfolio-allokaciés dontései a hazai és a
kiilfoldi valutdban denominalt pénziigyi instrumentumok kozott fliggnek a kamatlab
kiilonbozetétdl, a vart arfolyamvaltozastol és az ezzel esetlegesen jaré arfolyamkockazati
prémium nagysigatol. A maganszektor portfolid diverzifikdlasdnak és ezaltal a
devizahitelezés sziikséges feltétele a szabad t6kearamlas és a konvertibilitas, ami az eurdpai
integracios folyamatok fokozatosan teljesitették ki. Tovabba sziikség volt arra is, hogy
jelentds kiilonbség alakulijon ki a belsd és kiilsé kamatlabak kozt. A devizahitelek
alacsonyabb kamatozdsuk miatt eredményezhetnek alacsonyabb forraskoltséget, de csak
akkor, ha a denomindciés pénznem (pl. EUR vagy CHF) a kamatparitds alapjan nem
értékelddik fel a bazispénznemmel szemben annyira, hogy ezt a kamatkiilonbozetet
kompenzalja. Ez Magyarorszag esetében azért kovetkezhetett be, mert a jegybank inflacid
célkdvetd rezsimje az allamhaztartasi expanziv folyamatok miatt magasan tartotta a belsé
iranyadé kamatokat. Ugyanebbo6l az okbol kifoly6lag tartozkodott a forint leértékelésétol is,
az er0s savban tartva az arfolyamot, majdhogynem implicit garancidt véllalva a
leértékelddés megakadalyozasara. Ezért nem tudott érvényesiilni a kamatparitas elve. A
fentiek kdvetkeztében megindult a rovid lejaratd tékebefektetések bearamlasa (foleg carry
trade céllal), amely forintkereslettel jart, ez még tovabb ersitette a hazai fizet6eszkozt.
Ugyanakkor a laza fiskalis politika, illetve a magas allamaddssdg kockézati prémiuma
ugyan magyarazza valamelyest a magas belfoldi kamatokat, de Erdds/2010] ramutat, hogy
az akkori CDS felarak nagysdga nem indokolta a tobb szazalékos forintkamat-felarat.

A haztartasok devizalapu hitelezése Magyarorszdgon

A bankok és a vallalatok, valamint a haztartdsok (banki kdzvetitéssel) barmikor hitelhez
juthattak eurdban, svijci frankban, yenben, a fejlett orszagokban érvényes lényegesen
alacsonyabb kamat mellett, rAadasul er6s és nem gyengiilé forintarfolyammal a hattérben. A
devizahitelek robbanasszerii felfutdsahoz a 2008 februarjaig fenntartott sziik arfolyamsav

biztositotta stabil arfolyam és a nomindalis bérek (évi 12%-o0s) novekedése is hozzajarult,

41 A leértékelés/leértékel6dés gazdasagi hatésait tekintve lehet kinalatesokkentd (importhatas- féleg
kontrakcids hatas) és keresletnvel 6 (exporthatas- féleg expanzids hatas).
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hisz bérndvekedés és a tovabb er6sddd forint hatdsira egyre kisebb lett a torlesztés
viszonylagos terhe. ElemzOk, koztiik Banai et alf2010] azt tartjak, hogy az anyabankok
régios terjeszkedése, a bankpiaci verseny (foleg a kockéazatalapi: az egyre kockazatosabb
termékek és tigyfelek bevonésa), a tilzott likviditasb6ség és a lazabb hitelezési feltételek,
egyre magasabb hitel/fedezetarany, a bankok kockazatokkal szembeni n6vekvd tolerancidja
is 6sztdndzte a devizahitelezés kiéplilését. Ugyancsak a devizahitelezés térnyeréset segitette
a haztartasok alacsony arfolyamkockazat érzékenysége és likviditasi korlatja (a magasabb
forinthitel-trlesztés nem véallaldsa).

2005 elejétdl kezdve a devizaalapl hitek rendkiviil gyorsan terjedtek, egészen 2009 elsé
félévének végéig: ekkor érte el a lakossagi hitelek hosszabb lejaratu allomanya a kozel 3
900 milliard forintot, a devizaalapt hitelallomany 18-szorosira emelkedett: forintban
szamolva 152 milliardroél 2416 millidrdra ugrott. Ezutan mérséklédstt a dinamika, a
nemzetkdzi pénziigyi valsig eszkalalodasa és a hazai finanszirozasi és likviditasi problémak
a forintarfolyam zuhandsat okoztdk. A gazdasagi recesszié kovetkeztében méar romlott a
lakossag jovedelemvarakozdsa, a bankok szaméra sziikilt a refinanszirozasra hasznalt
globalis likviditds. Ekkor valtak prudensebbé a bankok, és ekkor vélt nyilvanvaléva a
lakoss4dg szamadra, hogy az arfolyamkockazattal komolyan szamolni kell Erdds/2010]. A
koltségvetési megszoritd intézkedések és az enyhiild infliciés nyomds miatt csdkkent a
kamatkiilonbozet, valamint 2010 marciusatdl szigorodo szabalyozas™ a devizahitelezés

visszaszorulasat tAmogatta.

4. tablazat: Deviza jelzaloghitelek fontosabb jellemz6i a bankrendszerben

2011. janius vége Allomany (mrd Ft) Az allomany szazalékaban
Teljes deviza jelzaloghitel allomany 4 867 100

Ebbél EUR 422 9

Ebb&l CHF 4300 88

Ebbél JPY 145 3

Ebbdl kombinalt hiteltermék 577 12

Ebbél 90 napon tdli késedelemben 549 11

Ebbdi 30-90 napos késedelemben 256 5

Ebbél teljesité atstrukturalt hitelek 491 10

EbbéI LTV > 90% 1759 36

forras: MNB (2011)

Balas-Nagy[2010] szamitésai szerint 4%-os GDP ndvekedés mellett 1 folyositas nélkiil a
GDP aranyos devizahitel-allomény 6t év alatt csokkenne 24%-16l 13%-ra. Erre sziikség is
lenne, mert a lakossagi devizahitelek magas aranya akadalyozza a monetdris transzmisszid
arfolyam- és kamatcsatorndjanak megfelels érvényesiilését. Hisz az arfolyam leértékel6dése
az exporton keresztiil §szténdzné a kibocsatast és igy a gazdasagi ndvekedést, de a
maganszektor devizahiteleinek torleszt6 részlet emelkedése csokkenti a rendelkezésre allo

jovedelmet és ezen keresztiil a fogyasztast, ez pedig a kereslet-visszaesésen keresztiil

*2 pl. a koriiltekintd hitelezésrdl sz6l6 korményrendelet, a devizaalapu jelzéloghitelezés betiltasardl sz6l6
torvény.
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visszafogja a gazdasigi novekedést. Tovabba a tartds leértékel6dés noveli a teljes addssag
forintértékét, amely csokkenti a nett6 vagyont. A kamatcsatorna szempontjabol a
devizahitelek nagyobb sulya miatt a jegybanki kamatpolitika pénzpiaci hatdsa elmarad a
véarakozasoktol, ugyanis ez csak a forintban denominalt eszk6zdk kamatszintjén tud
kozvetlen hatast kivaltani.

A vallalati szektor deviza-eladosodottsaga

A vallalati szektor devizaaddssaga (pl. max. mértéke 2008 végén a GDP 38%-a) nem jelent
feltétleniil devizakitettséget, mert az export magas aranya (GDP 85%-a) kovetkeztében a
devizdban realizal6do exportbevételek fedezeti célokat szolgalhatnak. Az elmult években a
nyitott devizapoziciok gyarapodasa a kiilkereskedelem boviilésével Gsszhangban allt, és a
vallalati nett6 export novekedése kisérte. Igy a vallalati devizaaddssag-allomény szintjét a
vallalati szektor exportbevételei magyardzzdk. Megvizsgadlanddé azonban, hogy a
devizaaddssag valoban az exportbevételekkel rendelkez6 vallalatoknal jelenik-e meg.
Bodnar[2006] kérdbives felméréssel tobb szdz, kis- és nagyvallalat bevételeit, kiadasait,
valamint mérlegtételeinek deviza-Osszetételét vizsgalta valamint kitért a devizdban torténd
eladésodas motivumaira és az arfolyamkockédzat kezelés hianyénak okaira is. Az
eredmények azt mutatjadk, hogy a devizahitel elsdédleges oka az alacsony kamat, mig a
nagyvallalatok esetében a devizafedezés is megjelenik. Az arfolyamkockazatot szamos
vallalat nem veszi komolyan, rdadasul a kockazatkezelési eszkdzoket sokan koltségesnek,
bonyolultnak tartjak és kiilsé megoldasként az eurd bevezetését tartjak megfeleldonek. A
vizsgalat azt is kideritette, hogy a szamviteli beszdmolok adatai alapjan az érfolyam
gyengiilése pozitiv hatassal jarna a vallalati szektor jovedelmezdségére. A mikro szintli
szamitdsok szerint azonban a csak forintbevétellel rendelkezd, ellenben devizaban
eladosodott vallalatok miatt a forint gyengiilése nagyobb mértékben nvelné a veszteséges
vallalatok szdmdt, mint a forint erds6dése. A felmérés kimutatta, hogy a nem pénziigyi
vallalati szektor devizahitel-a4llomanyéanak kézel fele mogott nincs bevételi devizafedezet.

A magyar bankrendszer devizakitettségét is érdemes roviden killon elemezni, habar
kozvetlen arfolyamkockdzata nem jelent6s, hiszen a bankrendszer a bevont kiils6 forrasokat
tovabb hitelezi devizdban, igy nem keletkezik nyitott pozicidja a hitellel jard
arfolyamkockazatot belfoldi igyfele futja. Mégis a fedezetlen devizahitelek miatt az
arfolyam gyengiilése kozvetetten, a hitelkockdzatokon keresztlil érvényesiilve jelentdsen
emeli a bankrendszer sériilékenységét és a pénziigyi stabilitasi kockézatok novekedését is

okozza. Ezt a hatast kivalthatja a szolvencia, azaz a t6kemegfelelés® romlasa: a

* mérésére a tékemegfelelési mutatét (TMM, Capital adequacy ratio) hasznaljak: olyan mérészam, amely a
hitelintézetek t8kéjét vetiti az altala vallalt és tartalékokkal nem fedezett kockazatok siilyozott értékére. A
mutato szamléloja az (in. szavatolo t6ke (a hitelintézet veszteség fedezésére alkalmas kiilonb6zo
tékeelemeinek, illetve maés forrasainak dsszege), nevezgje pedig a kockazattal korrigalt mérlegféosszeg. A
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devizahitelek forintban kifejezett értékének valtozasa noveli a kockazattal stlyozott
mérlegfOosszeget, hisz az arfolyam gyengiilése rontja a jelzaloghitelek hitelfedezettségi
mutatdjat. A megnovekedett adossagszolgalat csbkkenti az iigyfelek fizetési képességét, igy
ndvelve a nem teljesités valosziniiségét. Az arfolyamesés masik hatésa a likviditast érinti, és
a devizaeszkozok és -forrasok lejarati kiilonbsége okozza: a devizaeszkézoket csak részben
fedezik az anyabanki devizaforrasok, a kiilonbséget a bankok rovid lejaratti devizaswap-
tigyletekkel fedezik. Kovetkezményként ,,az arfolyam leértékelédése miatt a megujitando
devizaswap-allomany forward labanak forintértéke megnd, ezért szdmos banknak
potlolagos, devizdban denominalt letéti kovetelményt kell teljesitenie” (margin call*
Balas-Nagy[2010]. Ezaltal csdkken a forintlikviditds és a hitelkinalat. Az arfolyam
leértékelddése ugyanakkor a kamatbevételeket is megemeli, mert a bevétel alapjat jelentd
kamatozo devizaeszkdzoknek és maganak a hitelkamatnak is nd a forintban kifejezett
értéke.

rr

3.2.4.3. A devizakitettség csokkentésének lehetdségei és hatdsai

A maginszektor, és kivaltképpen a haztartasok devizahitel-dllomanyanak csokkentése
jelentésen névelné a gazdasagpolitika mozgasterét. Az MNB[2011] szerint a devizahitelek
fokozatosan forintra tdrténd valtasa alapvetden a sériilékenység csokkenése iranyaba hat:
csokkenti a haztartasok arfolyam-kitettségét, mérsékli a kiilsd forrdsokra vald rautaltsagot.
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10. Abra: A hazai haztartasok devizahiteleinek leépiilése (mrd. Ft.)
Jforras: MNB (2011)
Ugyanakkor atvaltdshoz kapcsolédd, az {ligylet szerepldi kozti koltségmegosztasok
kockézatokat is hordoznak, az atallas devizaalaprél forintalapra sokba keriil. Az ligyfelek
csak akkor hajlandok devizahitelikket forinthitelre atvaltani, ha az 0 torlesztérészletiik

mutatét eredetileg csak a hitelezési kockdzatokra szamitottdk, ma mar azonban egyes piaci kockazatok
fedezésére is megfeleld mennyiségii tékével kell rendelkezni, és ez a mutatd szamitasaban is megjelenik. A
mutatd szabalyozo hatésagok altal megkdvetelt minimalis értéke 8%, de a Bazel 1lI-as szabalyok 2013-t6l
térténd bevezetése nagymértékii valtozasokat fog hozni

* a pozici6 értékvaltozasa miatti letétfeltoltés, potldlagos fedezet elhelyezésére iranyul felszolitas
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alacsonyabb lesz. De a lakashitelek forintkamata jellemz&en magasabb, mint a devizaalapt
hitelek keretében az addsok altal viselendé kamat. fgy a valtas utdn magasabbak lesz az
ado6ssagszolgalat, hacsak az allam vagy a bankok a deviza és a forint kamatkiilonbozetét at
nem vallalja. Masrészt a tékerész ndvekedését, vagyis az arfolyamveszteség realizalasat
csak ugy lehet elkeriilni, ha a piacinal kedvezébb arfolyambdl ered6 koltségeket emlitett
szektorok ugyancsak atvallaljak.

A koltségtranszfer mellett az 4atvéltds arfolyam-kockazati transzfert is jelent. A
forinthitelekkel vald devizahitel-kivaltdsahoz sziikséges forint ellenében devizat vasarolni a
devizapiacon, ami gyengiti a vagy volatilissé teszi forint arfolyamét®. Tehat a haztartasok
masik szektor. A bankok az arfolyamkockézatot nem tudjik 4tvallalni, hiszen nekik a nyitott
arfolyam poziciot a magas tékekdvetelmény miatt zarniuk kell. A kiilfsld ugyanakkor ezt a
devizamennyiséget csak magas kamat vagy a hitelfelvétel idépontjanal gyengébb arfolyam
mellett hajlandé megfinanszirozni. Az 4llam sem teherviselé képessége is véges, mert eddig
is eladdsodott, az allamhaztartas hidnya nem ndévekedhetne, s6t id6vel csokkennie kell. A
jegybank viszont devizatartalékainak felhasznilasaval mérsékelni tudja a végtorlesztésbdl
ered6 azonnali piaci devizakeresletet ndvekedésének arfolyamhatasat, de ezzel atveszi a
jegybank, hogy a bankok elsésorban révid futamidejt kiilsé forrdsaikat csokkentsék, mert
ezaltal az orszag sériilékenysége is mérsékloédik. Ez ellenstlyozhatja azt a hatast, hogy az
orszag devizatartalékai a program kovetkeztében csokkennek.*® (MNB/[2011]).

A kiils6é addssagallomany csdkkenése esetén szabadabbak lehetnek a monetaris politikai
dontések, az arfolyam- és a kamatcsatorna a gazdasagi fellendités eszk6zévé valhatna. Ezzel
a kiilsé sebezhetéség kisebb lesz, a szuverén kockazati prémium (a CDS- és a kamatfelar)
emiatt is cs6kkenhet, igy konnyebbé és olcsobba valhat az allamaddssag finanszirozésa is. A
kamatpolitika aktivabb lehet, a forintarfolyamot az export erdsitésének szolgalatdba allitana,
amely jobban szolgalhatnd a hazai vallalatok, igy a KKV-k érdekét is. A lakossag terhei
csokkenhetnek és kiszamithatobba vallnak, néhet a fogyasztasra elkolthetd jovedelem, a
potlolagos kereslet beinditand a termelést. [gy a novekedés beindulhatna, a

munkahelyteremtés is megvaldsithato volna.

*5 r4adasul erre szamitva nagy mennyiségi spekulativ forinteladasra keriilhet sor (MNB)

* A programban részt vevé hitelintézetek devizahoz tendereken juthatnak. A tenderek meghirdetésekor az
MNB nem hatarozza meg az allokalni kivant mennyiséget, alapvetden a beadott ajanlatok alapjan dont azok
elfogadasardl: az arfolyam szerinti sorba rendezést kisveten a legmagasabb euro/forint arfolyami ajénlattol
kezdédGen elégiti ki az egyes ajanlatokat.
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3.3. A deviza arfolvamara riovid tavon haté tényezik vizsgalata: a mikrostrukturalis
elemzés

A harmadik fejezetben a be- illetve kidramlo kulfsldi tdke lecsapddasi ,jatékterének”, a
devizapiacok mikroszinti keresleti és kindlati viszonyainak egyensulyi mechanizmusai
kertilnek teritékre.

3.3.1. A devizapiac szerepe az arfolyamok alakulasiaban

A devizapiacok a pénzligyi piacok legnagyobb és leglikvidebb alkotérészei, amelyek ,a
vildag  gazdasigat  Osszetartd  kotbanyagnak”  tekinthetdk  (Galf2010]  idézi
Laulajainen[1998]-1). A nemzeti fizetfeszkoz és a kiilfoldi valutdk, illetve az azokban
kifejezett fizetési kotelezettségek (méasoldalrdl kovetelések) — a devizdk — tranzakcidi
nagyrészt az adott orszagon beliil miikods, a devizdk adas-vételi jogéaval felruhazott
pénziigyi szolgaltatokon keresztiil torténik. fgy nevezhetjiik devizakonverzios piacnak is,
ahol kiilonbdz6 orszagok pénzével kereskednek. A pénziigyi kozpontok vilagmeéreti
megoszlasa miatt gyakorlatilag 24 6ras kereskedést tesz lehetévé, jellemzéen OTC piacként
miikddik.

Az IMF évente megjelentetett AREAER jelentése kitér a devizapiacokra is. Azt vizsgélja,
hogy az illet6 tagorszagban létezik-e miik6d6 devizapiac, amelyet elsésorban a spot, vagyis
az azonnali devizakonverzids piaccal azonosit*’ (azonnali, bar értéknapja az tizletkotést
kovetd masodik munkanap), de a hataridés devizapiaci miiveletek végrehajtasanak
lehetdségét is attekinti. A piacot miikddtetd intézményi hattér alapjan megkiilonbozteti a
kdzponti bankok altal miikddtetett devizapiacot, amely jellemzdje, hogy a kozponti bank
feladata a devizaallokacid, a piaci szereplok devizaval vald ellatdsa. Ez gyakorlatilag a
kotott devizagazdalkodas, itt a kdzponti banknak nagy az arfolyam-meghatarozo szerepe. A
masik devizaallokaciés besorolds a bankkdzi devizapiac meglétét és fejlettségét jelenti, itt a
bankok kozotti kereskedelem, illetve konverzio teszi ki a devizapiaci forgalom legnagyobb
részét, a tOkeerejiik €s a hitelképességiik alapjan 6k a kereskedés f6 szerepléi. Amennyiben
egy kereskedelmi bankndl bizonyos kilfoldi devizabodl tulkinalat jelentkezik, a f6los
mennyiséget igyekszik mas dealerek, esetleg brokerek segitségével olyan bankoknak eladni
vagy kolcsOnadni, amelyeknél a kereslethez képest hidny mutatkozik. Amennyiben a
kiilfoldi deviza iranti igény meghaladja a rendelkezésre all6 kiilfoldi devizak mennyiségét
akkor a hidnyzé Osszeget a bankok a kozponti bank devizatartalékaibél, mint végs6
forrasbol kolesonzik. E folyamat forditottja is lezajlodhat, ha a kereslethez képest tul sok
kiilfoldi deviza halmozddik fel a bankrendszerben. A bankkdzi devizapiacnak funkcidja a

bankok 4tmeneti devizalikviditdsi problémai megoldasanak a tamogatdsa, amely

47 A spot devizapiac a t6kearamlasok fO csatornajanak szimit, gyors piacnak, kis spreadekkel. Kiemelkedd az
aralakité szerepe, a nagy likviditds miatt az ar realisnak tekinthetd, azaz jol tikrozi a piac értékitéletét, a piaci
arfolyam itt alakulhat ki.
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napjainkban életrehivott egy olyan vilagpiacot, ahol az orszagok devizapiacai kozvetlentil is
Osszekapcsolodnak és 6sszefonddnak a pénzpiacok egyéb formaival.

5. tablazat: A miikodé devizapiac megléte és szerkezete az IMF tagorszagok
tekintetében

2009 2010
Spot devizapiac 179 183
Kézponti bank altal m{ikddtetett 84 105
Allokéacio 29 30
Aukcid 31 29
Fixing 8 9
Bankkozi piac 137 151
Hatéarids devizapiac 127 126

forras: AREAER adatbazis (2011)

A valutdk atvaltdsdban a devizapiac feltételezi valamilyen konvertibilitds meglétét. A
konvertibilitas jogi értelemben a nemzeti valuta szabad &tvalthatosagat jelenti (de jure),
gyakorlatilag pedig, hogy nincsenek hat6sagi korlatozasok a hazai valuta kiilfo1di valutara
valé atvalthatosagaban (de facto) a fizetési mérleg egyes tételeire vonatkozdan (részleges
vagy teljes konvertibilitas). A Kkorlatozasoktél mentes konvertibilitds feltétele a
makrogazdasagi el6feltételek megléte (ez adja az arfolyamszint alapjat és jovobeli bizalmi
tényezd is), arfolyamrendszer gazdasagi viszonyokhoz és pénz- és tékepiaci lehetdségekhez
igazod6 megvalasztasa (exportképesség, piaci devizatartalékok megléte, hitelképesség),
valamint az intézményi el6feltételek (decentralizalt devizapiac és fejlett intézményi hattér).

Ersek[2002] szerint a devizapiaci szereplSket a piacon betdltott szerepiik alapjan j6l
meghatérozott csoportokra lehet bontani. Meghatarozd sulyt szereplok a kézponti bankok,
feladatuk a feliigyelet és a felvigydzas a pénziigyi stabilitas felett, 6k a jatékszabalyok
alkotoi és betartatdi, a pénzligyi stabilitds biztositasa tiikrében. Végs6 kolesonzék és
felvasarlok, ugyanis minden szamottevd nemzetkdzi pénziigyi tranzakcidé nyoman
tartozasok és kovetelések jonnek létre a kereskedelmi bankokndl, amelyek érintik a
jegybank 4ltal szdmukra vezetett szamldkat. A koézponti bankok a tranzakcids és
intervencios finomhangolasi céllal tartott kézponti devizatartalékok kezel6i is. Aktivitasukat
a devizapiac argus szemekkel koveti. Ennek oka az, hogy céljaik elérése érdekében
alkalmanként a devizapiaci arfolyamok mozgasaiba is beavatkoznak (lasd aldbb). A
brokerek kozvetitdk a decentralizalt piacon, ,kikialtd”-ként aramoltatjdk az informéciot, a
kereslet és kindalat egymasra talalasaban, kiegyenlitésében jatszanak szerepet. Sajat szamlara
nem {zletelhetnek, jutalékért dolgoznak ezért a forgalomban nagysigaban érdekeltek
(tendencia: az elektronikus ajanlat-parositdé rendszerek atveszik feladataikat, de az
anonimitas biztositasanak igénye, az arat jegyzé és az arat megiité gazdasigi szerepld titkos
kiléte életben tartja 6ket a piacon). A dealerek é&ltalaban kereskedelmi €s befektetési bankok,
sajat arjegyzés (market maker) mellett feladatuk az arfolyamkockazat vallalésa az tigyfeleik
kiszolgalasa, illetve nem utols6sorban a sajat szamlas kereskedés céljabdl, mely a piaci
forgalom akér a jelentés részét is adhatja. Az digyfelek ,,csak” hasznaljak a piacot, amelyek
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lehetnek egyéb pénziigyi intézmények és nem pénzigyi intézmények, a konverzié a célja
lehet: tranzakcids, fedezeti, spekulativ.

3.3.1.1. Jelenlegi devizapiaci helyzetkép

A Nemzetkozi Fizetések Bankja (BIS) haromévente megjelenteti a devizapiacok
vizsgalatardl sz016 6sszefoglald jelentését. A legfrissebb, 2010. végén publikalt, 53 nemzeti
bank bevondasaval készitett jelentésbol kideriil, hogy 2007 6ta az FX piac 20%-al ndvekedett
és elérte a 4 milliard dollar napi forgalmat, ami nagyjabol akkora 6sszeg, mint Németorszag
egy €vi bruttdé hazai osszterméke®. Az elektronikus kereskedési rendszerek, speciélisan a
algoritmikus kereskedés® fejlodésének koszonhetéen (kisebb koltségek, nagyobb likvidités)
a novekedés 85%-4t az ,,egyéb pénziigyi intézmények” (kisebb bankok, pénzpiaci alapok,
biztositok, nyugdijalapok, fedezeti alapok, valuta alapok és a kdzponti bankok) kereskedése
adta. Igy elészor fordult eld, hogy a piac kicstiszott a klasszikus bankok ellenérzése alol. A
lassuld gazdasagi novekedés hatdsara a nem pénziigyi intézmények (a vallalatok és az
allam) aktivitasa 10%-al esett vissza.

Intézmények szerintmausoy A teljes forgalom aranyaban <)
mmm Dealerek k625t 4,000 —— Dealerek kozott 80
1 Nem pénzligyi véllalatok — Nem pénzigyi vallalatok
[ Egyéb pénzugyi il Egyéb pénzagyi
intézmények 3,000 intézmenyek 60
2,000 40
= | 1,000 20
I ——— T —
0 I | | | 0
1995 1998 2001 2004 2007 2010 2001 2004 2007 2010

11. abra: A globalis devizapiaci forgalom volumene (mrd. USD) és szazalékos
alakulasa (aprilis honap napi atlagaban)
forras: King-Rime[2010]
A devizamiiveletek megoszldsa azt mutatja, hogy tovabbra is a hataridds tigyletek ardnya a
legmagasabb (6sszesen napi 2,5 milliard USD, ebb6l outright forward 475 millio $,
FXswap, amelyet széles korben hasznalnak a bankok kiilonbozé devizdkban vald

likviditasuk biztositasara 1,765 milliard $, currency swap 43 millié $, devizaopcid csokkend

8 origo.hu: http://www.origo.hu/uzletinegyed/hirek/20100901-nemet-gdpnyi-penzzel-kereskednek-naponta-a-
nemzetkozi-devizapiacon.html

“ Egy algoritmus végrehajthat6 instrukcidk sorozata egy adott feladat elvégzése érdekében. Az algoritmikus
kereskedés esetében az algoritmus egy komplex utasitdssorozat (szamitdgépes program), amely emberi
beavatkozas nélkiil hajt végre piaci miiveleteket, beleértve a taktikai szintli déntések meghozatalat is. Tehat
algoritmikus kereskedés az is, ha egyetlen utasitas kiadasaval minden éraban automatikusan vesziink eurdt
forint ellen a devizapiacon, és az is, amikor egy altalunk tizemeltetett szoftver masodpercenként 30 kiilonbsz6
pénziigyi eszkdzt ad el vagy vesz meg, akar honapokon keresztiil éjjel-nappal, hogy profitdlhasson a legkisebb
jegyezhet§ arazasi kiilonbségekbdl is. (Tatar[2011])
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meértékben 207 millié $). A spot piac mérete 1,5 milliard dollar, ez 48%-o0s novekedésnek
felel meg 2007-hez képest.

Ami az egyes devizdk tranzakcioban valo részvételét illeti, a legtobbet kereskedett tovabbra
is az amerikai dollar (84,9%, cs6kkend mértékben). A legnagyobb volumen-névekedést az
eurd és a yen produkalta (2-2%), a legnagyobb visszaesést a font. A tiz leggyakrabban
eléforduld deviza koziil az ausztral és a kanadai dollar stilya nétt, az angol font és a svajci
frank részesedése csokkent. A legszignifikansabb névekedést a torok lira, a kinai renminbi

és a koreai won volumenrészesedése érte el.

1995-2010 (mrd. USD) 2007 2010

[ UsD

qaF RO 00/
8.6% 64.9%

1995 1998 2001 2004 2007 2010

12. abra: Az egyes devizakban végrehajtott devizapiaci tranzakciok volumene (mrd.
USD) és szazalékos aranya az egyes években

forrds: BIS (2010)

Devizapdrok esetében az elsé harom helyezett ugyanaz maradt, kis atrendez6dés a
dollar/font esetében tortént (lasd 2. melléklet 2. tablazata). Az egyes devizak sajat orszaguk
devizapiacain kiviili forgalma elérte a 65%-ot, tehat még globélissd valt a kereskedés.
Orszagok szerinti bontdsban Nagy-Britanniaban zajlik a devizapiaci kereskedelem 36,7
szdzaléka, szemben az el6z felmérésben kimutatott 34,6 szazalékkal. A masodik az
Egyesiilt Allamok 18 szazalékkal, a harmadik Japan 6 szizalékkal, a negyedik-6tdik

helyen pedig Szingapur és Svajc all, egyarant 5 szazalékos részesedéssel.

Az értekezés szempontjabol fontos kérdés, hogy ez az driasi méretli pénzpiac hogyan
aranylik a realgazdasagi folyamatokhoz. A megvalaszolasért 6sszehasonlithatjuk a hét
legaktivabb devizapiaccal rendelkezdé orszag™ kiilkereskedelmi és tézsdei forgalmat a
devizapiacok éves forgalmaval, hisz abbdl a feltevésb6l indulhatunk ki, hogy a
devizakonverzi6é oka lehet aru- és szolgaltataskereskedés vagy hatarokon atnyald pénziigyi
finanszirozas (BIS[2010]). Még a legnagyobb gazdasidgok esetén is az éves devizapiaci
forgalmuk a tobbszorése az orszag éves GDP-jének (13./A abra), kisebb gazdasdgokban ez

az eltérés tobb mint szazszoros.

50 Egyesiilt Kiralysag, USA, Japén, Szingapur, Svajc, Hong Kong és Ausztréalia
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A 13./B 4bra 6sszehasonlitja az orszdg FX piaci forgalmat az egyéb pénziigyi intézmények
(fdleg a vagyonkezel6k és az intézményi befektetok) adott orszagbeli tézsdei forgalmaval®'.
A devizapiaci forgalom itt tobbszords volumenti. A 13./C dbra pedig a nem-pénziigyi
szervezetek kiilkereskedelmi volumenét (export+import) hasonlitja a devizapiaci
forgalmukhoz. A devizapiac forgalma még mindig nagyobb, mint az egyes orszagok
kiilkereskedelmi volumene, de kisebb aranyban mint az el6z6 vizsgalatnal.
Osszefoglaloként kijelenthetd, hogy 1992-t61 kezd6d6en a devizapiac forgalma meghaladta
a fent vizsgalt gazdasagi tevékenységeket.
B)Egyéb pénzugyi intézmények C)Egyéb pénzugyi intézmenyek
A)Devizapiaci forgalom / GDP  gevizaforgalma / tdzsdei forgalom devizaforgalma / killkereskedelem

| JSA m— Ausztralia
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13. Abra: Devizapiaci forgalom az egyes vizsgalt gazdasagi aktivitas aranyaban
forras: King-Rime[2010]

3.3.2. A devizapiaci egyensulyi arfolyam

A devizaarfolyam egy piaci érték, amely magaban foglalja az aktudlis kereslet-kindlati
elemeket is. A Bretton Woods-i rendszer bukasaval és a lebegd arfolyamrendszerek
bevezetésével foleg a devizapiacok mechanizmusa alakitja az arfolyamok szintjét. Ha
egyeldre eltekintiink a hatdsagi arfolyam-szabalyozastdl, az arfolyam szabadon kovetheti a
piaci kereslet-kindlat alakulasat. Ekkor az arfolyam kialakulasanak ,terepe” a devizapiac, és
egyéb termékek ardhoz hasonldan, itt is a kereslet-kinalat alakitja ki a kiilonleges ,,arat”, az
arfolyamot.

Igy a piaci arfolyam a kereslet és kinalat valtozésait tiikrozve alakul ki. A devizapiacon
likviditast az arjegyzok (market maker-ek) nyujtjak (kinalat), és azt a veliik szemben allo
ugyfelek ,fogyasztjak” el (kereslet). A devizapiac keresleti oldalan azok a gazdasagi
szereplOk jelennek meg, akiknek barmilyen okbdl kifolyolag devizara van sziikségiik, hogy
abbol kulfoldi kifizetéseket teljesitsenek. Nagysagat a fizetési mérlegben a rezidensek
kotelezettségeként megjelend tételek Gsszege adja. A devizapiac keresleti oldalan tehat
egyrészt a javak és szolgaltatasok importdrei, a turizmus devizaigénye talalhaté valamint a
tokeexportérok, akik kiilfoldi befektetéseik végrehajtasa céljabol akarnak devizdhoz jutni.

31 szerencsésebb lenne a kétvénypiaci forgalmat is figyelembe venni, de sajnos nincsenek elérhetd adatok

63



Ugyancsak devizakeresletet teremt a kiilfo1di devizdban fennalld addssagok visszafizetése, a
kamat és a tokerész torlesztéséhez sziikséges kiilfoldi fizetbeszkozt a belfsldi gazdasagi
szereplok a devizapiacon szerzik be. Tovabba a kereslet hirtelen megugrasat
eredményezheti a korabbi tOkebefektetések ¢és ezek jovedelmeinek (foleg az
adossaggenerald befektetések és hitelek) gyors kidramldsa is (az értekezés tovabbi
fejezeteiben részletesen vizsgalom).

A misik oldalon kiilfsldi fizet6eszkdzt kindlnak eladasra a bevételeikb6l az exportald
vallalatok, vagy azok a munkavallalok és befektet6k, akik kiilfoldi valutdban realizalnak
jovedelmet. Megjelennek azok a kiilfsldi befektetdk is, akik hazai befektetésekhez sajat
devizdjukat kell, hogy atvaltsdk. Ugyancsak kinalatot ndvel a kiilsé addssaggenerald
finanszirozas belfoldi igénybevétele, valamint devizaban képz6d6 killonféle allami
bevételek és transzferek egy része.”” Osszességében a kinalati devizamennyiséget a fizetési

mérleg pozitiv tételei hatarozzék meg.

3.3.2.1. A devizapiaci tranzakciok arfolyam-befolyasolo hatdsa

A devizapiaci szerepl6k magatartasiban és igy a kereslet-kindlat alakitadséban hosszitavon a
véarakozasoknak kiemelkedd szerepitk van, hisz a fundamentalis kilatdsok értelmezése
készteti aktivitasra a szereploket. Az igy kezdeményezett tranzakciok kiilonféle kereskedési
technikdkkal valésul meg, amelyek hatdssal vannak a forintpozicidos mutatdkra. A kiilfo1di
szektor esetében Kiss M.-Molnar[2012] 5sszefoglalasaban ezek a kovetkezdk:

(1) azonnali piacon torténd devizakonverzié és forinteszkdz vétele/eladasa: gyakorlatilag a
devizapiaci spotiigyletek, itt a kiilfoldiek a forint eszkdzok beszerezésére vagy leépitésére
adnak/vesznek devizat. A legnagyobb érdeklédés targya a forinteszkdzok kozt az dllampapir
(a kés6bbi kutatdsom targya), a részvények esetében ritka az érdemi spotpiaci véltozas, a

vallalti kétvények, jelzaloglevelek marginalis jelentdséguiek.

(2) forinteszkdz vasarlasa FX swappal torténd finanszirozassal: ekkor a befektetd nem
vallalja fel az 4rfolyamkockazatot, igy a swap induld laban megszerzett forintot hasznalja
eszkdz vételére. A forint arfolyam alakuldsaval kapcsolatos kockazatot igyekeznek igy
mérsékelni, mert a hataridds konverzié automatikusan fedezi az arfolyamkockézatot. A
leggyakrabban allampapir vasarlasa torténik ilyen moédon, példaul a diszkontkincstarjegy
vasarlas és az FX forint-deviza swap ligylet egyiittes pénzaramlasat szemlélteti a kovetkezd
séma (6. tablazat).

52 a devizapiaci miiveletekhez tartozik a szamos eurdpai uniés orszagban alkalmazott eszkdz, amely keretében
a jegybank a devizapiacra tereli az allami devizabevételek (EU-transzferek, privatizaciés bevétel,
devizak&tvény-kibocsatasbdl szarmazo bevételek) jegybanknal valo atvaltasabol szarmazé devizaeszkozoket
(MNB)
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6. tablazat: A diszkontkincstarjegy vasarlas és az FX forint-deviza swap iigylet
egyiittes pénzaramlasa

0. id6pont T. idépont
(vasarlas/spot lab) (lejarattermin Iab))
Eurd eladas Euro vétel
FX swap pénzaramlasai EURO - EUR EUR;
HUF HUF, — HUF,
HUE DKJ vasarlas Lejarat
Allampapir vasarlas —  HUF, HUF;
Eurd eladas+DKJ vasarlas Eurd vétel+lejarat
. opindes A EURO
Osszes pénzaramlas - EUR; EUR;

forrds: AKK (2005)

(3) FX swap és spotiigylet parhuzamos alkalmazédsa: un. szintetikus hataridés pozicid
kialakitasa egy spot és egy ellentétes iranyd swap Ugylet alkalmazasaval. Ekkor az FX
swappon megszerzett deviza azonnal eladésra kertil a spotpiacon, igy az indul6 labon nincs
nettd pénzaramlas (a két ligylet ellentétes iranya miatt). A kiilfoldi szereplé a hazai
fizet6eszkozt megvasarolja és azonnal kdlesonadja FX swap forméjaban, ezaltal a pozicioja
a forinter6sodés nyereséget hoz szamara (hasonloképpen ha devizat vesz és swappal

kolcsonadja, akkor a forintgyengiilésen realizal nyereséget).
(4) hataridés tigylet kotése fedezési céllal: foleg nem banki belfoldi vallalatok tevékenysége

(5) egyéb tényezok: pl. a devizahitelezés, amely a folyositds, adossdgszolgalat és a
végtorlesztés devizapozicid-valtoztatdsi hatdsaként jelentkezik (bOvebben az el6z6
fejezetben), valamint a folyd fizetési mérleg aktivuma/passzivuma vagy az allami

devizabevételek piacra vezetése.

A fenti devizakereskedési formak alapjan kiilonb6z0 arfolyamra hatdé mennyiségi mutatok
képezhetdk. Mivel az allampapirpiaci folyamatok devizahatasat kutatom, szimomra az (1).
¢és (3). miveleteket magaban foglald kiilfoldi szereplok kumuldlt netté spotpozicidja a
1ényeges, amely viszonylag jol kifejezi azokat hatasokat, amelyek az arfolyamot a
kiilfs1diek részérdl érik (a témardl bovebben a hipotézisvizsgalataimnal).

3.3.3. A mikrostruktira elmélet: a rovid tava arfolyamvaltozasok mechanizmusa

A devizapiacon lejatszodo arfolyam-alakitasi folyamatok magyarazatanak egyik népszerii és
Ujszeri megkozelitése a mikrostruktura-elmélet. A devizaarfolyamok meghatarozdédasanak
hagyomanyos elméletei a hangsulyt a nyilvdnos, mindenki szdmaéra elérhetd
makrogazdasagi informacidkra teszik, igy a fundamentumok valtozésa az arfolyam-alakulés
kizar6lagos mozgatorugoi. A szakirodalmi empirikus vizsgalatok viszont nem tudtak

kimutatni stabil kapcsolatot ezen fundamentumok és az arfolyamok kozott, mivel:

(1) a hagyomanyos arfolyam-egyensulyi elméletek nem adnak magyardzatot a

devizapiacok nagy forgalmara (volume puzzle),
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(2) hidba keresik a valaszt arra, hogy miért ingadozik jobban az 4rfolyam, mint a
fundamentumok (volatility puzzle) és

(3) egyetértenek abban, hogy a fundamentumok és az arfolyam kozott csak hossza
id6horizonton mutathat6 ki kapcsolat (exchange rate disconnect puzzle, kivétel talan a

kamatparitas elmélete).

Ezzel szemben a mikrostruktira-elmélet feloldja a tokéletes piac feltételezését, szamol az
informacids aszimmetriaval, és kozponti problémaként kezeli, ahogyan a kereskedés soran
az 4r meghatdrozasa végbemegy. Az elmélet altal kindlt vizsgélatok soran kdzponti kerdes
az un. order flow azonositasa, amely egy eljeles kereskedett devizamennyiség, a vasarlok
és az eladok altal kezdeményezett tranzakcidk nettd egyenlege lesz. A mutatd informaciot
szolgaltathat a vizsgalt piac strukturdjardl, likviditasarol, és a tovabbi kapcsolatvizsgalat
eredményei szempontjabol kritikus, hogy milyen erés kapcsolat mutatathaté ki az order
flow és az arfolyam kozott.

A hazai szakirodalmi kutatasok koziil relevansnak szamitanak Gereben-Gyomai-Kiss
M.[2005, 2006] MNB tanulmanyai. A devizapiaci kereskedés az ligyfél és a dealer kozt
nyitott devizapozicidkat eredményez, amelyet a dealer igyekszik lezarni egy madsik
iigyféllel. Ha éppen nincs ilyen iigyfele, a nyitott pozicidjat tovabbadhatja egy madsik
folyamatot, amelyet ,,forr6 krumpli (hot potato) effektusnak” neveziink, amely soran az
arjegyz6k egymds kozott ,passzolgatjdk” a nem kivant devizapoziciét. Az effektus
magyarazatot ad a devizapiacok kereskedési forgalmanak hatalmas volumenére is (korabban
ezt kizarélag a spekuldcidban 1attdk), hiszen egyetlen tigyféltranzakcid a sajét értékéhez
képest akér tObbszords nagysagi forgalmat is indukalhat. Marsh-O’Rourke[2005]

elemzésében az alabbi dbraval (14. szamu) érzékelteti a kereskedési folyamatot:

E dealer
4. Ugyfél {vesz és elad 2 m €-t)

vesz 2m €t \ B dealer (vesz és elad 4 m €-t)

1. Ogyfél
elad 5mé&-t

_ A dealer

G dealer

2. Ugyfél
vesz 1m €-t

Fdealer .
{veszés elad 2 m €t} i -
D dealer

© C dealer {vesz és elad 4 m €-t)

3. Ogyfél
vesz 2 m €-t

14. abra: A ,forré krumpli (hot potato) effektus” a devizapiacon
forrds: Marsh-O Rourke[2005] nyoman sajat szerkesztés

A devizapiaci tranzakciot kezdeményezd és a passziv fél szerepének tisztdzdsa utan

meghatdrozhatova vélik az order flow, vagyis vésarlok altal illetve az eladok altal
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kezdeményezett devizapiaci tgyletek nettd értéke. Ugyanis ha egy piaci szerepl6 el szeretné
adni a devizajat, és ezt egy arjegyzé megveszi, akkor ez negativ order flow-t eredményez.
Ellenkez6 esetben (ha venni szeretne) pozitiv lesz az order flow. Ha a kezdeményezett
tranzakciOkat egyenlegezziik, akkor megkapjuk a netté order flow-t, ami lehet nettd eladasi
nyomas (negativ order flow esetén) vagy nettd vételi nyomas (pozitiv order flow esetén)
(Gereben-Gyomai-Kiss M.[2005], Mihaletzky[2010]). A fenti kereskedési folyamat altal

generalt order flow volumenét irja le a kovetkezd tablazat.

7. tablazat: Az order flow és a forgalom alakulasa a kereskedés soran

Tranzakcio Kezdeményezé  Passziv fél Order flow Kumukalt order Osszforgalom
fel (m. €) flow (m. €) (m. €

1. 1. Ugyfél A. Arjegyzé -5 -5 5

2. 2. Ugyfél A. Arjegyzé +1 -4 6

3. A. Arjegyzé B. Arjegyz6 -4 -8 10

4, B. Arjegyz6 C. Arjegyzé -4 -12 14

5. C. Arjegyzé D. Arjegyz6 -4 -16 20

6. 3. Ugyfel D. Arjegyz6 -2 -16 18

7. D. Arjegyzé E. Arjegyz6 2 -16 22

8. E. Arjegyzé F. Arjegyzé -2 -18 24

9. F. Arjegyz6 G. Arjegyz6 2 -20 26
10. 4. Ugyfél G. Arjegyz6 +2 -18 28

forras: Gereben-Gyomai-Kiss M.[2005]

Az order flow az informaciét is kozvetiti az arfolyam mélyebb meghatarozéirdl, a
fundamentdalis tényezOkrdl. Az 1j informacidk csak részben jelennek meg kozvetleniil és
azonnal az arakban, az 4rjegyzOk a hir hatdsara csak részben megvaltoztatjdk az
arfolyamjegyzéseiket, anélkiil, hogy egyetlen iigyletkotés torténne. Az a mdd, ahogyan a
szétszortan talalhaté informaciok aggregaldsa a piacon megtorténik, nagymértékben
tamaszkodik az order flow altal generalt transzmisszids mechanizmusra, amely soran az
informacié beépiilhet az arfolyamba. (Lyons/2001]). A tanulasi folyamat kiindulopontjaként
azok a piaci szerepl6k, akik feldolgoztdk a fundamentalis valtozasok piaci informacidit,
kereskedést kezdeményeznek. Mivel arjegyzOk az tigyfelekkel vald kereskedés soran
képesek ,,letapogatni” partnereik arfolyam-varakozésait, rdadasul csak 6k ismerik az egyes
igyfélmegbizdsok adatait, nem publikus informacié birtokéba jutnak. Ezt a tudast az
arjegyz6k a sajat kockazataik csOkkentésére hasznaljak, az d4rak valtoztatasara
,konvertaljak”. Ezaltal zarjak vagy nyitjak pozicidikat, pl. egy madsik dealerrel. Ahogy
végbemegy a ,forrd krumpli effektus”, az ligyféltételekbd]l szarmazd belsé informaciok

fokozatosan ismertté valnak és ezzel parhuzamosan az arfolyamba is beépiilnek.
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Els6 szakasz Masodik szakasz
{f’A piaci szereplék Order
o e . flow
 kozvetleniil ismerik :
;temeg a fundamentumok
_informacioit

| Az arjegyzok a l
undamentumok 5
| ——)  arfolyam
| L . A
!
]

informacioit az order

¥
E  flow-bél ismerik meg

15. abra: Az informaci6 feldolgozasanak két szakasza
Sforras: Lyons[2001]

A mikrostruktira-modellekben az arfolyamvaltozas leirhaté a
AR, = g(Az,Ab...)+v,

altalanos formulédval, ahol a g fliggvény tartalmazza a magyaraz6 valtozdkat, mint pl. az
order flow vagy bid-ask spread®. A témat feldolgozé elemzésekben felhasznalhaté adatok
korlatozottak, a korai tanulmanyok a piaci koncentralddds miatt az arjegyz6k egymas kozti
kereskedéseit hasznaltdk, kés6bb az elektronikus platformok hasznélataval pontosabbak
lettek az adatok. Empirikus eredmények Okonometriai becslései bizonyitjak, hogy az
arfolyam és az order flow kozotti kapesolat szignifikans: az order flow mintegy 50-70%-4t

magyarazza a napi arfolyamvaltozasnak.

A fejlett devizdkra végzett empirikus eredmények is azt tdmasztjak ald, hogy az order flow
az arfolyam-ingadozasok jelent6s hanyadat (30-60%) magyardzza. A szakirodalom
leggyakrabban Evans-Lyons>* [2004] tanulményét hasznélja referencisnak. Levezették, hogy
az arfolyamvaltozast a kamatlabak kiilonbdzete €s az arjegyzok egymas kozt generalt order

flow-ja véltja ki. A
AR, = ﬂlA(iCA - iczz)"' Baz, +1,

regressziot becsiilték, ahol A(ica- ics) a devizapar kamatkiilonbozetének valtozésa, z, az
order flow, 1 pedig a hibatag. A becslés soran pozitiv és szignifikans (99% feletti) értéket
kaptak a B, paraméterre, amely order flow hatdsat hangsulyozza ki. A B; el6jele a vartnak
megfelel6en pozitiv, de csak ritka esetben (pl. yen) szignifikans. Kimutattdk, hogy nemcsak
napon beliili arfolyammozgasra, hanem hosszabb id6szakra is fennallnak a megallapitasaik.
A modell az arfolyam valtozasainak 70 szazalékat magyardzza, amelyb6l 10 % a makrohir
bejelentésének kovetkezménye, 20 % a makrohir order flow-n keresztiili kozvetett hatésa,

mig 40 szazalék a makrohirektdl fiiggetlen order flow-folyamatok hatésa.

33 A bid és az ask (eladasi és vételi arfolyam) kozotti killsnbdzet az igynevezett spread, ami a kereskedés
koltsége. Sok arjegyz6 noveli ezt az arrést, ha a piaci feltételek ingadozdbba valnak, ezért a kereskedési
koltségek is emelkednek. Példaul, ha egy nem a véarakozdsoknak megfelelé makroadat 14tott napvilagot, az
arjegyzd gyakran noveli a spreadet, hogy visszaallitsa a vevdk és eladdk k6zotti egyensilyt.

5% Martin Evans, a washingtoni Georgetown University professzora és Richard K. Lyons, U.C. Berkeley,Haas
School of Business dékanja, a mikrostruktira-elmélet devizapiacokra valé alkalmazasaban végzett kiemelkedd
uttérd munkat, és jelenleg is a szakteriilet egyik vezéregyéniségének tekintheto.
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16. abra: Az arfolyammozgasok meghatarozoi

forras: Kiss M.-Pinter[2007]

Kutatok azt is megprobaltak megvalaszolni, hogy egyetlen modellel magyarazhaté-e a
devizaarfolyamok, a makrogazdasagi fundamentumok és az order flow egyiittmozgéasa
kiilonb6z6 idShorizontokon. A cél annak a megallapitasa, hogy eldére jelezheté-e az
arfolyam-alakulds a makrogazdasigi hirek és a devizapiaci tranzakciok egylittes
ismeretében. Az Evans-Lyons[2007] tanulmanyaban felépitett elméleti modell becsléséhez
eurd-dollar arfolyamadatokat, 21 amerikai makroadat-bejelentést valamint a Citibank és
iigyfelei kozotti, 6 és fél éves intervallum kereskedésbOl szdrmazd tranzakcids adatokat
hasznéltak fel.”> Bebizonyosodott, hogy az a nézet, miszerint a spot arfolyamok mozgasa
nem fligg Ossze a makrogazdasag alakulasaval részben téves, mivel mind a jelenlegi, mind a
jovobeli fundamentumokkal kapcsolatos hirek fontos szerepet toltenek be az arfolyam-
alakuldsban. Statisztikailag kimutattdk az order flow spot arfolyamra és makroadatokra
vonatkozd elérejelzési képességét is, azaz az tgyfelekkel kotott tranzakciok relevans
informaciot kozvetitenek a dealerek szamara. Az igy kapott eldrejelzés az idShorizont
novelésével a tranzakciok informacidtartalma egy ideig emelkedik (egy naptdl egy
hénapig), majd visszaesik. Az tligyféltranzakciok nemcsak az arfolyamra nézve, hanem a
fundamentumok varhatd alakulasét tekintve is informacioforrast jelentenek, bar ebben az

esetben a kapcsolat szorossaga kevésbé stabil.

Az order flow hatdsa és az egyensulyi arfolyamok portfélid-modellje kozti szoros
Osszefliggést Carlson-Lo[2003] esettanulmanya kutatja. Azt vizsgaltdk, hogy a Bundesbank
meglepetésszerii kamatemelés-hirének hatasa a portfélidkiigazitdsa nyoman hogyan indul
meg az a megbizasi hulldm, amely aztan kivaltja az arfolyamvaltozast. Portfolio-egyensilyi

modell mechanizmusa azt josolna, hogy a meglepetésszerii hir azonnali marka erdsodést

53 a szerzok kutatasuk eredményeirél beszamoltak a Magyar Nemzeti Bank altal 2007. szeptember 14-15-én
megrendezett, a pénziigyi piacok mikrostruktirajaval foglalkozd jegybanki és akadémiai kutaték éves
konferenciajan (bévebben: vg.hu: Ezittal az MNB volt a hazigazda, 2007.09.18.
http://www.vg.hu/gazdasag/makrogazdasag/ezuttal-az-mnb-volt-a-hazigazda-188453 )
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okozhat, amint a portfli6 menedzserek megprobaljdk atvaltani dollarba denominalt
eszkozeiket. De azt, hogy mekkora er6s6dés fog bekovetkezni, azt senki sem tudhatja
biztosan. Ezzel szemben a kamatemelést kovetd események a korabbi empirikus
eredményekkel voltak konzisztensek. A kezdeti reakcidoként rendkiviil nagy lett a
kereskedési volumen, mind kinalati, mint keresleti oldalr6l, ami a spekulativ pozicidk gyors
zarasira vezethetd vissza. A hosszi dollarpoziciéval rendelkezd dealerek nagy
mennyiségben kezdeményeztek dollareladast, a kockdzatuk ¢és a veszteségilik
minimalizaldsra (negativ order flow). A dollarban révid dealereknek jo hir a dollar
gyengiilése, akik a kovetkez6t tehették: (1) az alacsony egyensulyi ar kialakuldsaig
visszavontak vételi ajanlataikat, vagy (ami inkabb tortént), (2) megvartak, amig megiitik a
szamukra egyre kedvez6bb bid ajanlataikat, elkonyvelték a nyereségeiket, esetleg tovabb
spekulaltak sajat szamlara (a magasabb, gyengébb arfolyamon eladva a dollart). Végiil is az

1j arfolyam kialakuldsa és stabilizalodasa mintegy két 6ra alatt ment végbe.

3.3.3.1. A magyar devizapiac drfolyam-alakité mechanizmusanak vizsgalata

A Magyarorszaghoz hasonld feltérekvé piacok vizsgélata hidnyos, de pl. Scalia/2006] a
Reuters adatok alapjan a cseh koronara kimutatta, hogy az order flow meghataroz6 hatast
gyakorol az arfolyam alakuldsara. A tanulmanyok majdnem kivétel nélkiil a spot piac
kereskedését vizsgaljak, ez azzal magyarazhatd, hogy a swap miveletek nélkiil*® a
devizapiaci forgalom kodzel 70%-4t teszi ki. A magyar szakirodalomban relevans tanulmany
a Gereben-Kiss M.[2006], Kiss M.-Pintér[2007] és Frommel-Kiss M.-Pintér[2009],
amelyek nagyfrekvencias forint-eurd kereskedési adatok felhasznalasaval vizsgaljak a napi
szinten aggregalt bankk6zi order flow és az arfolyam napi valtozasai kozti kapcsolatot. A
kutatasok jelentdségét emeli, hogy a nehezen hozzaférhetd Reuters D2000-2 elektronikus
brokerrendszer limitdras ajanlati kdnyvét hasznaljdk, amely nem csak a hazai bankok

kereskedését 6sszegzi, hanem a ,,Jlondoni piacon” kiilf51di bankok altal kotott tigyleteket is.

Gereben-Kiss M.[2006] tanulménya felhivja a figyelmet, hogy az order flow szamitasanak
meghatarozo folyamata az tigyletet kezdeményez6 fél meghatarozasa. A szakirodalom a
ténylegesen megko6tott ligyletekkel szamol, a piaci dras ajanlatok beado6it tekinti aktiv
kezdeményezének, a limitdras benyajtok veszik fel a passziv szerepet. A megiitott
eurovételi ajanlatokat (bid + hit) pozitiv, az elfogadott euroeladasi ajanlatokat (ask-+take)
negativ el6jellel veszik figyelembe. Ez azért torténik igy, mert vizsgdlatok szerint a
bankkozi forintvasarlasok kezdeményezése az 4rfolyam erésodésével, forinteladasok
kezdeményezése gyengiiléssel jar egyiitt. A szerzék a szakirodalomban standardnak
tekinthetd regresszios ,alapmodellt” hasznalva végeztek el egy regresszids vizsgalatot. A
regresszi® megerdsitette a mas orszagok devizapiacain kapott eredményeket: a bankkozi

order flow és az arfolyam kozott viszonylag erds, pozitiv kapesolat van: 100 millié euro

56 a swap egy spot és egy vele ellentétes hatérids tigylet kombinacidja, ezért a nett6 order flow hatésa az
arfolyam alakitasiban semleges
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nagysagi bankkdzi order flow az arfolyam 0,42 szdzalékos (az akkor aktudlis piaci
arfolyamon kb. 1 forintos) valtozasaval jar egyitt. A nemzetk6zi szakirodalmi
vizsgalatokkal dsszehasonlitva kijelenthet, hogy a forint-euré devizapiac sekély piacnak
szamit, mert ugyanaz az 6sszegll order flow a hazai piacon kb. tizszer akkora arfolyam-

elmozdulast okoz, mint a vezetd devizak piacain.

Ugyancsak izgalmas kutatasi téma, hogy a makrogazdasagi hirek és adatok hogyan hatnak
az devizapiacon kereskedett mennyiségre és az egyiranyu tranzakciok nyomdsanak
kialakulasara. Kiss M.-Pintér[2007] tanulmanyaban arra kereste a valaszt, hogy a frissen
megjelend makrogazdasagi (monetaris politikaval vagy fundamentumokkal kapcsolatos)
informacidk hogyan valtoztatjak meg a devizapiaci kereskedést és az arfolyamot. Ezt a
vizsgélatot frissitette Frommel-Kiss M.-Pintér[2009], a magyar devizapiacra elvégett
kutatdsok eredményei visszaigazoltdk azt a nemzetkozileg kutatott tézist, hogy a
makrogazdasdgi bejelentések hatdsa részben kozvetlenill, az 4rfolyam azonnali
elmozdulasaval, részben kozvetetten, a hir altal kivaltott devizapiaci tranzakciok hatdsan
keresztiil épiil be az arfolyamba. A vizsgalt bejelentésekkel kapcsolatosan figyelembe vették
a bejelentési id6, a bejelentett érték és a piaci varakozésok hatdsat. A hireknek és a
kamatdontéseknek csak az el6zetes varakozasoktol vald eltérése, a meglepetés mértéke valt
ki a vizsgalat szempontjabdl relevans folyamatokat. A makrohirek esetében
megkiilonboztethetSek a ,,pozitiv” és ,,negativ” hirek, amelyek a vart arfolyam-elmozdulas
irdnyéra — er6s6désre vagy gyengiilésre — utal. A tapasztalatok alapjan arfolyam-er6sddés a
véarakozasoknal alacsonyabb inflaci6 és hiany, nagyobb ndévekedés, szigorubb kamatdontés
esetén valdszinlisithet6. Ez a kapcsolat magyardzhaté a portfolid-egyensulyi modell
befektetési atrendez6dés mechanizmusaval: a kedvezd hir hatdsdra megné a
forintbefektetések volumene. A napvilagra keriild inflaciés adat a varakozasokndl egy
sz4zalékos rosszabb mértéke a vizsgalat szerint kdzel fél szazalékos leértékelédését okozza
a forintnak és az eurd vasarlas/forint eladds értéke atlagosan 17,2 milli6 euréra nd
kozvetleniil a megjelenése utani pillanatban. A fenti fundamentalis adatok koziil az inflacios
adat bejelentése valtja ki a legnagyobb egyiranyu tranzakciot: 1 szazalékos valtozds
atlagosan 4 milli6 eurd értékli egyoldalti kereskedést indukal, és haromszor nagyobb
véltozast okoz az arfolyamban®’, mint a masodik legnagyobb hatisu adatbejelentés, a
jegybanki alapkamat egységnyi (10 bp) valtoztatdsanak deklaraldsa.’® Ez utobbi kétszer
akkora valtozast okoz az arfolyamban, mint az allamhaztartasi deficit (100 mrd Ft.) vagy a
folyd fizetési mérleg hidnyanak (100 milli6 EUR) meglepetés értékil eltérése a
varakozasoktol.

57 Az inflaciés meglepetésadat megjelenése utani 2 és 3 perces tranzakcick is szignifikansak, viszont ellenkezd
eldjeliiek, ami arra utalhat, hogy az els6 kereskedési reakciok tullovéshez vezetnek, amit a kovetkez6
percekben részleges korrekcio kdvet.

>% A varakozasokhoz képest szigoribb Monetéaris Tanacs dontés — azaz nagyobb kamatemelés vagy
kisebb/elmaradt kamatcsdkkentés — azonnali nettd forintvasarlast és felértékelddést valt ki, késleltetett
hatéssal.
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Gereben-Gyomai-Kiss M.[2006] tanulmanyanak vizsgalata szerint az igyfél order flow a
devizapiacok mikrostruktira alapt megkozelitésének egyik kulcsfogalma magyar
viszonylatban is. Azonban az egyes szerepldék aktivitdsanak hatasa eltérd a nemzetkozi
szakirodalomban taglaltaktol. fgy az n. ,push” tigyfelek (akik informaciés tobbletik
kovetkeztében diktaljak a devizapiaci folyamatokat) a kiilfs1di szereplék és az MNB, order
flow-juk pozitiv kapcsolatban van az arfolyammal. A belf5ldi szereplék (a ,,pull” tigyfelek)
order flow-ja viszont negativ kapcsolatban van az arfolyammal. Itt a pénziigyi — nem
pénziigyi intézmények szerinti kiillonbségtétel nem jelentés jatszik szerepet. A fentiek
alapjan a kiilfoldi piaci szereploktél jov6 megbizasok informacié-tartalma befolyasolja
inkdbb az arfolyam alakuldsat, mig a hazaiak ,csupan” likviditast jelentenek a piaci
folyamatokban. Az MNB szakértdi szerint az {gyfél order flow az EUR/HUF

arfolyamviszonyanak szdmottevd részét (kb. 30%-at) magyarazza.

3.3.4. A devizapiaci arfolyam gazdasagpolitikai és spekulativ ,,eltéritése”

Az egyensulyi arfolyamot a keresleti és kinalati gorbe metszéspontja hatdrozza meg.
Azonban a devizapiaci egyensilyi arfolyam a gazdasagpolitika vagy egyes piaci szereplok
szamara nem mindig jelenti az optimalis arfolyamszintet. A devizapiaci kereslet-kinalat
egyensulyi helyzetének mesterségesen, kiilonbdzé eszkozokkel valé befolyasolasa olyan
hatasokkal jarhat, amely alkalmas a kibillent egyenstly helyreallitasara (pl. jegybanki
devizapiaci intervencid), esetleg a nemzetkdzi kamatkiilonbségeket kihasznald befektetok
devizakereskedelme kovetkeztében az arfolyam egyensulyi helyzetének eltéritésére (pl. a
tékeattételes kereskedés). Ezekkel a hatasokkal foglalkozok a tovabbiakban.

3.3.4.1. A jegybanki devizapiaci intervencio

A dollardeviza-rendszer megszlinése utan a lebegd arfolyamrendszerek térnyerésével egyre
inkabb a piaci folyamatok hatirozzak meg az arfolyamokat. Ugyanakkor, tekintettel a
kiilgazdasagi folyamatok meghatarozd silyara, az arfolyam nem csak a piaci szereplok
keresletének és kinalatanak viszonyait képezi le, hanem bizonyos megfontolasokbdl a
monetaris hatdsagok, a jegybankok is igyekeznek befolydsolni azt, méghozza devizapiaci
intervenciok kezdeményezésével (,,széllel szemben valé manbverezés”, Benczes et
al[2009]). Devizapiaci intervencié esetében a kozponti bank a devizapiacon
devizavasarlassal vagy -eladassal befolyasolja a hazai fizetéeszkoz arfolyamat: az arfolyam-
felértékel6dés elkeriilésére, a devizapiacon devizat vasiarolhat, ezaltal megnovelheti a
forgalomban 1év6 hazai fizetéeszkdz mennyiségét. Ezzel ellentétben devizat adhat el, ha a
devizapiacon leértékelddik a belfs1di fizetbeszkodz.
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A jegybanki devizapiaci intervenciok hatasossagat Kiss M.[2005] vizsgélta. Ahhoz viszont,
hogy a hatds kérdését megvalaszolhassuk, elészor tisztdban kell lenniink az intervencié

céljaval, eszkbzeivel és hatasmechanizmusaval.

Intervencioval elérendd célok lehetnek (Canales-Krijlenko et al[2003]): arfolyamcél
kovetése (kivanatosnak tartott arfolyamszint elérése, amennyiben a piac eltériti azt optimalis
értékétdl); piaci zavarok csillapitdsa ( az arfolyam mozgéasénak simitésa, a volatilitas és az
arfolyamsokkok mérséklése). Esetleg lehetnek olyan célok is, amelyek nincsenek kdzvetlen
hatéssal az arfolyamokra, mint a piac szamara devizaforrdsok biztositdsa (mennyiségi
problémat kezel, pl. valsagban a nem elégséges devizapiaci likviditds esetén, akar végsd
mentsvari funkciot betoltve), valamint célként megjelenhet a megfeleld devizatartalék-szint
biztositdsa is (kiilsé likviditasi pozicid megerésitése, amely kompenzalja a romld
fundamentumok negativ hatdsat, vagy fOként arfolyamvalsdg utdni devizaadossag-
torlesztési ,,pufferének” noveléséhez). Az utdbbi cél kdzvetten mégis hat az arfolyamra, a

szuverén kockazati prémium csokkenése révén.

Az intervenci®é megvaldsitasi modja, a motivacidk ismerete nagy szerepet jatszik a

sikeresség megvalosulasaban. Ezek alapjan az intervencié lehet:

» sterilizalt ill. nem sterilizalt: sterilizacié sordn a jegybank az intervenci®é monetaris
bazisra gyakorolt hatasat nyiltpiaci miiveletek segitségével semlegesiti®. Az intervencié
sterilizalatlan része egy monetaris politikai 1épésnek felel meg, amely a pénzkinalat
novekedésével felerdsiti az intervenci6 arfolyamra gyakorolt kdzvetlen hatasat, és igy az
arszinvonal novekedése miatt (a vasarlerd-paritas mechanizmuséan keresztiil) jelent6sen
hat a nomindlis arfolyamra. Ekkor az intervenci6o f& transzmisszidja a monetaris
csatorna. Hatranya, hogy az inflacidés célkévetd rendszerekben veszélyezteti az

elsddleges cél elérését.

A sterilizacié esetén a hatasmechanizmus feler6stdése attevodik a portfélid-egyensulyi
csatorndra. A nyiltpiaci miiveletek kovetkeztében valtozik a két intervenciés devizaban
denominalt értékpapirok relativ kinalata, ez a befektetoket portfolidatrendezésre készteti. Az
adott devizdban denomindlt 0j, nagyobb kétvényallomany tartasaért a befektetdk kockézati
prémium kiegészitést varnak, tehat emelkednek a hozamok, illetve leértékelddnek az

arfolyamok.

> a jegybank az intervenciét teheti 6nalldan (egyoldali intervencid) vagy mas kdzponti

bankkal §sszehangoltan (6sszehangolt intervenci6). Koordinacidval csdkkenteni lehet az

% felzarkéz6, kis nyitott orszagokban, igy Magyarorszégon is, a bankrendszer likviditasi pozicitja a kiilfoldi
tokebearamlas €s a jegybanki devizapiaci intervencio kévetkeztében legtdbbszor pozitiv, azaz a
bankrendszerre strukturalis likviditasi tobblet jellemz6. Ennek kévetkeztében a jegybank ezekben az
orszagokban sterilizdlja a folosleges likviditast, amelynek eszkézei lehetnek: a jegybanki betétet kamatléba, a
fedezett hitel, a végleges értékpapir- (outright) miiveletek, a repo, a kotelezettséget megtestesitd értékpapirok
kibocsatéasa és az FX-swap {forrds: Az MNB monetdris politika eszkéztara, MNB). (PL. hasonlé miivelet sordn
2011-ben az EKB a masodpiaci kdtvényvasarlasi programjaban (SMP) kihelyezett pénzmennyiségnek
megfeleld Bsszegben sziv le likviditast a piacrdl egyhetes tenderén)
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esélyét, hogy jegybanki intervencidk egymas hatdsat kiolté folyamatot generdljanak a
piacon, és igy az intervenci6 eszkodztara is boviilhet (pl. kamatkondicidk lazitésa,
szigoritasa). A nemzetk6zi pénzpiacok meghatarozd szerepléi (USA, EU, Japan)
keltették életre az Un. célzéna intézményét (Benczes et al[2009]). Kdlcsondsen egy
célarfolyamot hatdroznak meg az inflaciés hatastol megszabaditott (redleffektiv)
arfolyamra vonatkozoban, és gy igazitjak intervencidikat, hogy a piaci arfolyamokat a
cél fele mozgassak.®

> nyilt vagy csendes intervencid: bejelentett vagy ,.eltitkolt” beavatkozast jelent. A nyilt
beavatkozas melletti érvként felhozhatd, hogy transzparens, erds, egyértelmil {izenet
lehet a piac szamara, hogy a jegybank milyen arfolyamot tart kivadnatosnak. Ebben az
esetben a hatdsossagot a varakozdsok csatorndja is erdsiti az un. verbalis intervencio,
amikor a jegybank a vart arfolyampalyat példaul az inflacids cél veszélyeztetése miatt
nemkivanatosnak, igy hosszi tavon fenntarthatatlannak iteli®. Itt kulcskérdés a
hitelesség. A verbalis intervencié kudarca esetén a jegybank tovabbi eszkozdket
(devizapiaci intervenialas, kamatkondiciok valtoztatasa) is kész kell legyen bevetni.
Csendes intervencio esetén a hitelesség kockaztatasanak elkeriilése is cél lehet, akkor a
jegybank bizonytalan a piaci folyamatokat és az intervencié sikerét illetden. Esetleg
attdl tarthat, hogy felépiilnek olyan spekulativ pozicidk, amelyekkel a piaci szerepldk
nagyobb mértékii és igy koltségesebb intervenciét tudnak kikényszeriteni.

> az intervenciés dontés lehet diszkreciondlis (a jegybanknak nincs deklaralt
arfolyamcélja, a beavatkozas idejét és mértékét 6 donti el, ez nagyobb mozgastér €s
rugalmas igazodas lehetdségét adja) vagy elére meghatarozott szabalyok alapjan

Az IMF 2010-es AREAER jelentése foglalkozik a tagallamok intervencidés miveleteivel. A
kutatds megjegyzi, hogy a jegybankok gyakorta intervenidlnak, hogy elkeriiljék a nemzeti
fizetbeszkoz felértékel6dését és ezaltal a kiilsd versenyképesség romlasat, még olyan
orszégok is, mint Csehorszag, Lengyelorszag® és Svajc, ahol erre 2009 eldtt ritkan volt
példa. Az utdbbi id6k valtozasai arra mutatnak, hogy csékkent az eldre meghatarozott
szabalyok alapjan torténd beavatkozdsok mértéke, a dontések diszkreciondlis irdanyaba
mozdultak el. Viszont egyre gyakrabban hozzdk nyilvanossdgra a beavatkozas tényét,

(szamszerlien a tagok 65%-a), foleg a lebegd arfolyamrendszert mikodtetok, de

8 privatbankar.hu (2011. november 30.): ,,Osszehangolt akcidban a jegybankok — kilSttek a piacok, szaguld a
forint!”: ,Oridsi rali kezd6dstt a piacokon, miutan 8sszehangolt likviditasnével§ intézkedéseket jelentettek be
a vilag legnagyobb kézponti bankjai. A FED, az EKB, a kanadai jegybank, a brit, a japan, és a svéjci kzponti
bank likviditasnovel 6 akeidt indit a dollarkslesonok dijanak csokkentésével.”

8! index.hu (2011. szeptember 6 ): , Hatalmas zuhanast inditott el a frank piacén a svajci jegybank bejelentése,
hogy 1,20 folott fogjak tartani a devizat az euréval szemben és korlatlan mennyiségii frankot adnak el. A hirre
1,2150-ig szaguldott az eurd/svajci frank arfolyam a tegnapi 1,11-r6l, vagyis a frank jelent6sen gyengilt”.

62 az6ta a Lengyel Nemzeti Bank mar a zloty gyengiilését igyekszik megakadélyozni: hvg.hu (2011. oktéber
03.) ,,Devizapiaci intervenciét hajtott végre hétfon a lengyel jegybank, mar a masodik egymast kdvetd napon
kiilfoldi devizaért zlotyt vasarolt a lengyel fizetdeszkoz erbsitése érdekében...” privatbankar.hu (2011,
december 21): ,,A lengyel jegybank beismerte, hogy beavatkozott a zloty védelmében”
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,diszkrécid” jegyében féleg aggregalt (pl. havi szinten) és idében csusztatott formaban
publikdlva. A direkt (a jegybank és a felhatalmazott dealerek kozti) spot devizapiaci
beavatkozis a leggyakoribb, de a verbalis intervencid is el6fordul (lasd Svajc, kés6bb
Csehorszag). Aukcids formaban is hirdetnek meg devizakonverziot a jegybankok, amely
transzparensebb és hatékonyabb, mert lehetdvé teszi a legjobb ajanlatok felkutatdsat (pl.
Mexiké 2010 Aaprilisa eldtt devizaaukciés programot inditott, amely akkor Kkeriilt
automatikusan meghirdetésre és lebonyolitasra, ha a peso arfolyama az el6z6 naphoz képest
legalabb 2%-ot leértékelddott). Az intervenciok sordn a jegybankok derivativ termékekkel is

kereskedtek, sor keriilt csere-(swap-) és opcids ligyletek hasznalatara is.

Manapsag a nagy jegybankok ritkdbban intervenialnak, f6leg a piaci zavarok csillapitdsanak
céljabol, mértékiik pedig a piaci forgalomhoz képest elenyész6 (de lehetnek kivételek®). A
feltorekvd piacok kis, nyitott gazdasagaiban a jegybanki transzmisszioban nagyobb szerepet
kap az arfolyamcsatorna, itt még mindig aktiv az intervencids tevékenység. Canales-
Kriljenko et alf2003] IMF adatokra tamaszkodva kimutatta, hogy a merev
arfolyamrendszerekben alacsonyabb az intervenciods arany, pedig az elmélet mast sugallna.
Ez bizonyos esetekben egy kiilonss folyamatnak, a stabilizald spekulacidonak is koszonhetd.
Kézcan-Mihdlovits[2004] szerint a magas tokeattételi intézmények (két f8 csoportja a
hedge fundok és a befektetési bankok sajat kereskedési részlege) alapjaban véve pozitiv
visszacsatolasu kereskedést folytatnak, vagyis igyekszik a trendet kovetni, és ezért amikor
az 4r emelkedni kezd, vésarol, és amikor csokkenni kezd, akkor elad. Ez destabilizdlhatja a
piacot, azaltal, hogy feler8siti az arfolyam kilengéseit. Ezzel szemben gyakran eléfordul,
hogy ha valamiért a piaci ar az egyenstlyinil magasabb, akkor a spekuldns a profit
reményében elad, ha alacsonyabb, akkor vesz. Ez a magatartas el0segiti, hogy az arfolyam
ne tavolodjon el a fundamentalisnak itélt értéktdl és/vagy tilzottan kilengd legyen (negativ

visszacsatolast kereskedés vagy stabilizalé spekulacio)®.

Az intervenci6 hatasanak arfolyamokba valod beépiilését vizsgalva Scalia/2004] Ggy talalta,
hogy az intervenci6 az order-flow-n keresztiil egy 6ra leforgasa alatt szignifikdns hatést fejt
ki, atlagosan 10 milli6 eurd értékl interveniadlds 7,6 bazispont valtozast okoz az
arfolyamban, amely hatdsnak 80%-a tartésan is megmarad. Dominquez[1999] szerint
kétoras kornyezetben fejti ki hatdsat az intervencio, a jegybankok bejelentése eldtt egy

6raval megkezd6dnek a szignifikans arfolyamvaltozasok, és tovabbi egy Oraig tart.

De barmilyen eszkézt és célt valaszt a jegybank az intervenciohoz, megallapithat6, hogy az

arfolyamra csak révid- ill. j6 esetben kézéptavon tud hatni. A monetaris, de f8leg a fiskalis

5 mfor.hu (2011. szeptember 24). ,, A japan kormany szeptember 15-én jelentette be, hogy hat év sziinet utan
ismét beleavatkozott a jen arfolyamdaba. Piaci szamitisok szerint a monetaris hatdsagok 1,7-1,8 ezer milliard
jen értékben vaséroltak dollart. (...) Piaci szerepldk szerint a japan pénziigyi hatdsagok pénteken (szept. 24)
ismét 1épéseket tettek a piacon a japan jen gyengitése érdekében; a japan pénziigyi hatésdgok nem kivantak a
hirekre reagalni.

6 Kodres és Pritsker empirikus felmérései, amelyeket az amerikai tdzsdei adatok vizsgalataval végeztek, azt
mutatjak, hogy a nagy hedge fundokra sokkal inkdbb a negativ feedback kereskedés a jellemzd, mint a pozitiv
(Kodres-Pritsker[1997])

75



politikaval inkonzisztens beavatkozas nem lehet tartds, a ,,széllel szembeni vitorlazassal”
egyid6ben sziikség van a gazdasagi fundamentumok megvaltoztatasara is.

3.3.4.2. A devizapiaci tranzakciok mesterséges befolydsoldsa: a csordahatds és a carry
trade

Egy-egy orszag és az ottani befektetési lehet6ségek piaci megitélése pedig nem mindig adja
vissza a gazdasadgi fundamentumok valos helyzetét. A befektetdk viselkedésére nagy
hatdssal vannak az elemz6i vélemények, egy-egy széles korben elfogadott szakember
megnyilatkozasai. A pénziigyi szabalyozas feligyeleti szervei hatékonysdganak hianyaban
barmely piac képes az irraciondlis viselkedésre, és ki van téve ,,az 6nerdsitd csordahatas”
kéros hatasainak. A devizapiacon a rovid lejaratra befektet6k hozamoptimalizalasi dontései,
a kiilfo1di gazdasagi szereplok azonos piaci viselkedése kovetkeztében nagy volumeni és

egyiranyu kereskedési nyomast indukal. Ezt tartjdk a kutatok csorda- vagy nydjhatasnak.

A gazdasag finanszirozasi igénye fleg hosszu lejarat eszk6z6kben jelentkezik, a bearamld
hozamkeresd t6ke rovid lejarati befektetéseket preferal. Karos hatés akkor jelentkezik, ha a
belfoldi bankszektor intézményei nem képesek a lejarati transzformaéciot végrehajtani, és
lejarati eltérés (maturity mismatch) alakul ki. A kialakulé krizishelyzetekben a megszokott
sémak szerint cselekednek a befektet6k: bizonytalan idékben a tomeget kovetik, leméasoljak
egymas kereskedési szokésait. A ,mindségbe menekiilnek” - felvasaroljdk a menedék
valutdkat, a kevésbé kockéazatos befektetések (els6sorban a fejlett piacok rovid lejarata
allampapirjai) iranyaba csoportositjak at a tokéjitket. A folyamatot a kockézatosabbnak
érzékelt fejlodd piaci dllampapirok eladésa, illetve hozamemelkedése kiséri. Még ha
nagyobb veszteségek 4aran is, de kimenekitik a pénzilket a kockazatos(nak vélt)
eszkozokbdl, devizakbol. Ekkor a befektetéi pozicidk tomeges bontdsa a helyi

hitelcsatorndk megsemmisiilését és cs6dhullamot® vonhat maga utan.

A folyamat okozodja a befektetok és a forras-felhasznalok informaciés aszimmetridja is
lehet: a kiilf51di hitelez6k informécija a torlesztés biztonsagardl altalaban kisebb, mint a
hitelfelvevdé. Ezért viselkedésiik a helyzet megitélésében csoportosan szélsdséges lehet,
ami a hitelezési hajland6sag nagymértékli ingadozdsdhoz vezet. Ez az ados orszagban a
termelés ingadozasat hozza létre, amely Onbeteljesité folyamatként éppen a visszafizetési
lehetéség biztonsagat kétségessé teszi (Darvas-Simon[1999]). A gyengén informalt
szereplok megjelenése a piacon noveli a ,,zajos kereskedés” esélyét: a tények helyett a
pletykdk, félelmek, végs§ soron a csordaszellem kerill a racionalitds helyére.® A zaj-

kereskedés leirdsa Black[1986] nevéhez fliz6dik. Nila a zaj-kereskedés olyan piaci dontések

55 index.hu: Csordaszellem okozta az ir bankvalsagot, MTI, 2011. aprilis 20.: A csordaszellem és a spekulécids
oriilet vezetett az ir bankok felel6tlen hitelezési gyakorlatdhoz és a bankrendszer 6sszeomldsahoz - deriil ki az
ir bankvalsag okait vizsgalé harmadik jelentésbdl. Az ir ingatlanpiaci mutatékba vetett bizalom, valamint a
pénzpiaci hatékonysag elméletének feltétel nélkiili elfogadésa csoportgondolkodéshoz vezetett, egy olyan
pszicholdgiai folyamathoz, amely neheziti a kritikus vélemények megjelenését és elterjedését.

% index.hu: Félelem és nyereségvagy hajtja a brokert, 2011. augusztus 14.
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tdmeges meghozatala, amelyek nem valos informacidkon alapulnak, de fontos feltétele
likvid piacok létezésének. Ha egy piacon a rovid tavon befekteték nagyobb hatdssal vannak
az arfolyam alakuldsara, a bennfentes informéciékhoz nem jutd kereskeddk hajlamosak
irracionalisan lereagalni az elérhetd publikus informécidkat. Kés6bb a piaci értékitélet
valhat a valds értékké, azaltal, hogy a kockdzatosnak talalt orszdg késdbb valdban
finanszirozasi problémakkal fog kiiszkddni, a nagy mennyiségli, hirtelen t8kekivonds
kovetkeztében. A csordahatas erdsségének mérésére a témaval foglalkozo irodalomban
széles kOrben hivatkozott mddszertannak szamit Lakonishok—Shleifer—Vishny[1991]

szerzOharmas nevéhez fiz6do, az altaluk kifejlesztett mutatd, az tn. herding-index.

A carry trade

A carry trade vagy a hozamkereskedés olyan kereskedési stratégia, amely a devizék
kamatkiilonbozetére épiil. Lényege, hogy egy alacsony kamatozést devizaban addsodunk el,
és a pénzt elhelyezzik egy magas hozamokkal kecsegtetd devizaban, majd a
kamatkiilonbség realizalasa utan visszafizetjiik a kolesont. Ez a folyamat a devizapiacokon

egy mesterséges trendalakit6, vagy trendfenntart6 folyamatot is general.

Mint ahogy azt Kisgergely[2010] tanulmanyaban kifejti, a carry trade gyakran hozhato
kolcsonhatasba a feltorekvd orszagok devizdinak talzott felértékelddésével, azok
volatilitasaval. A  gazdasagpolitika nemkivénatos jelenségnek tituldlja, mert
arfolyamcsatorndn keresztiil a valsagok tovabbterjedésének egy fontos csatorndja lehet,
rdadasul hozzajarul az orszdgok tartés elad6sodasdhoz vezetd hitelciklusokat
kialakuldséhoz, amelyek gyakran vélsdgban Végzédnek67. A jelenséggel foglalkoz6 elméleti
irodalom viszont felhivja a figyelmet arra, hogy a magas hozamok egyes devizaban épp
azért alakulnak ki, mert kevesen vasaroljak ezeket az eszkézbket, igy a kereskedést felhajtd
carry trade épp a kamatszintek kiegyenlitdédéséhez jarulhat hozza. Tény azonban, hogy
amikor a tokebefektetdknek bontani kell pozicidjukat €s el kell adni a magasabb kamatozésu

devizat az alacsonyabb kamatozasu ellenében, a hirtelen arfolyamgyengiilés biztosra vehetd.

A befektetd a nyeresége (y) a kamatlab-kiilonbségb6l (ica - icp), valamint a lejératig
megvaldsuld arfolyammozgasbol (AR) szarmazik, tehat

y=ig —ip—AR.

De a fedezetlen kamatparitas elmélete kijelenti, hogy a hataridés arfolyamok kiilonbozete
kiegyenliti a kamatkiilonbozet mértékét, tehat ,.egy kockadzatoktdl mentes vilagban két
azonos futamidejli, hazai, illetve kilfoldi befektetés kamata annyival tér el egymadstol,
amennyit kompenzal a hazai deviza vart arfolyamvaltozésa” (Delikat[2007]). fgy a
befektetés varhaté hozama nulla, mert E(AR) =ica - icg. Ellenben a fedezetlen kamatparitas
arfolyam-elOrejelzési jellemzOit vizsgélva Fama[l1984] tgy talalta, hogy a valdsidgban

%7 sok elemz® szerint a CHF alapu hitelek klasszikus példai a carry trade-nek
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inkabb az er6s6dés, mint leértékelddés jelentkezik a pozitiv kamatkiilonbdzet esetén. Ez azt
jelenti, hogy a magas kamatozasi deviza altaliban er6s6dni szokott az alacsony
kamatozastakkal szemben, igy a befekteté nemcsak a kamatkiilsnb6zetet nyeri meg, hanem
az id6ével elért arfolyamnyereség is nveli bevételeit. Ezt a jelenséget nevezte hatariddsfelar-

anomalianak (forward premium anomaly)®®.

A fenti a carry trade rejtélyre hétkdznapi magyarazat is adhat6. A tékeattétellel kereskedd
spekulansok sajat vasarlasaikkal mesterségesen nyomjak erdsebb szintekre a magas
kamatozasi deviza arfolyamat, amely arfolyambuborékot okoz, és ezaltal a piaci arfolyam
eltavolodik a fundamentumok 4ltal diktalt egyensulyi arfolyamtél. A buborék
meglovagoldsinak az a veszélye, hogy masok kidurrantjak, igy a buborékba fektet6t
veszteség éri. Amint a globalis likviditas, a ,,pénzpiacok bésége” cs6kken, a carry traderek
finanszirozasi helyzete megromlik, a t6keattétel leépitésénél tomegesen adjék el a magas
kamatozasu devizat. Ha barmelyik piacon esni kezdenek az eszkodzarak, akkor vilagszerte
kénytelenek likvidalni pozicidikat, hogy az addssagaikat vissza tudjék fizetni. A buborékok
akkor pukkannak ki, amikor egyszerre vilagosséd valik a félredrazas (pl. negativ tartalmu
makrogazdasagi hir), és ez hirtelen gyengiiléseket okoz. A folyamat lathatéan olyan, mint a
piramisjaték: akik az elején szallnak be, azok nyereségéhez asszisztal az §sszes késébb jovo.
Minél tébben lesznek ilyenek, annal jobban né a koran belépék profitja. Fordulaskor
ugyanez a helyzet: az elején kiszallok nyernek. Vagyis carry trade-nél kritikus a jo beszalld

és a jo kiszallo pillanat megvalasztésa.

Idével ez a befektetési stratégia annyira népszerii lett, hogy megjelentek a piacon
forgalomképes benchmarkok, amelyekre kiilsnb5z6 strukturalt FX eszkozoket vezettek be.
Nemzetkozi tekintetben a carry trade hossza tavon jovedelmezd, ezt bizonyitja a Deutsche
Bank Currency Harvest indexe® (Bloomberg k6d: DVB). Az alibbi abran (17. szamu)
lathaté, hogy a valsag kitérése ota a carry trade teljesitménye meghaladta a S&P500
indexét”°, és hosszu tavon is a carry trade teljesitménye magasabb a részvényindexénél, ami
részben annak is k§szonhetd, hogy a 2000-es évek elejének részvénypiaci arfolyamesése a
hozamkereskedést nem érintette.

88 ezzel a témaval foglalkozik Abel-K6bor[2008]

% amely egy tézsdén kereskedett alaphoz (ETF) kapcsolddik és egy id6ben tartalmaz a harom G10
legmagasabb kamatti devizaval kapcsolatos hosszi poziciot és harom G10 legalacsonyabb kamatlabt
devizaval kapcsolatos rovid pozicidt.

™ Az index 24 iparag 500 részvényébél all. Az index er8sen a nagy kapitalizaciéjt részvények iranyaba
sulyozott, ami nagyjabdl az amerikai részvények 2/3-4t lefedi.
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17. abra: A DBV index és a S&P500 index alakulasa a valsag éveiben és kumulalt
hozama 2008 szept.-2012 jan. kozott
forras: Bloomberg (2012)

Ez a befektetési forma tipikusan hossza idon at kis volumenti nyereséget biztosit, viszont
magas veszteség lehetdségének teszi ki a befektetOket. Egy 2011-es BIS elemzésben
Gyntelberg-Schrimpf[2011] kijelenti, hogy a pénzpiacokon elérhetd alkalmas termékek kore
arra Osztonzi az alapkezeloket, hogy egyre gyakrabban haszndljak ezt a befektetési
stratégiat. Napjainkban vonzo céldevizak a brazil real, a dél-afrikai rand és az ausztraliai
dollar, alkalmas alapdeviza pedig az amerikai dollar, a japan yen és a svajci frank. A
vizsgalt periodusban (1985 januarja és 2011 szeptembere kozt) a carry trade atlagos havi
szinten jovedelmezOségi rataja 7,4%, amig az amerikai kincstarjegyeké 5,9%. De magas
volatilitas jellemzi a jovedelmezdséget, raadasul a nagyobb veszteséget okozd periodusok
gyakoribbak, mint a nyereségesek. Ez a tendencia fdleg valsagidokben jelentkezett
szignifikdnsan. Az azsiai valsag (1997-98) és a 2008-09-es pénziigyi valsag idején egyes
honapok vesztesége elérte a 12%-os szintet (pl. *98 januarjaban, de 2008-ban is volt egy
6%-0s visszaesés). A jelenlegi gazdasagi valsagban a carry trade tevékenység eldszor élesen
visszaesett, majd gyors fellendiilés mellett volatilis fejlodés és novekvd bizonytalansag
jellemezte (2009 aprilisaig az addigi veszteségek megtériiltek). 2009 marciusatdl kezdédéen
a kockazati étvagy emelkedésével a feltérekvd piacok irant tjbol megélénkiilt a befektetdi

érdeklédés, amelyben a viszonylag magas hozamfelarak is fontos szerepet jatszottak.

A tékearamlas iranyanak visszafordulasaban az adéssagtipusu befektetések szerepe jelentos.
Ez részben a fejlett orszagok alacsony kamatszinvonaldnak varhato tartos fennmaradésanak
és igy a kamatkiilonbdzetet kihasznald, ,carry trade” aktivitds ismételt élénkiilésének is
koszonhet6, amely Gjabb veszélyforras lehet a fejlddd orszagok pénzpiacain (Kiss. M-
Mak[2009]).
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4. KUTATAS TARTALMA, MODSZERE, INDOKLASA

4.1. Problémafelvetés a szakirodalmi kutatasi eredmények tiikrében

A magyar gazdasag jelentés mérték(i kiilsé finanszirozasi forrdsokat hasznal, igy a
nemzetk6zi tékedramlas kozvetleniil hat a hazai pénziigyi stabilitasra. A kiilsé eladosodés
novekedésével a pénziigyi stabilitas egyik sarokkovévé a devizaarfolyamok stabilitasa valik.
fgy az arfolyamok stabilitasdra haté tényezék szempontjabél a devizapiacok mellett az

addssagpiaci, ezen beliil az allampapirpiaci folyamatok is meghatérozoak.

Vizsgalataim célja bizonyitani azt, hogy azok az arfolyamot befolyasold rovid tavi hatasok,
amelyeket a portfolio-modell leir és amelyeket alapvetden a forint-deviza kamatkiilonbozet,
a kockéazati prémiumok, valamint az arfolyamvarakozasok hataroznak meg, a fizetési
mérleg folyamataiban Gsszefliggnek egymassal. Ezért ha atrendezddés torténik az egyik
valtozas idézte el6. Kovetkeztetésem, hogy a szuverén kockazat valtozdsa miatt
bekovetkezd kiilfsldi allampapirportfolid atrendezddés kimutathatd a forint arfolyamaban.
Kutatdsom témaja, hogy a kiilfoldi tOkekivonds jelentds részét add, a kulfoldiek
forintallampapir tulajdonosi részaranyanak csdkkenése és az ezaltal okozott forinteladési és
devizavéasarlasi (elsdsorban eurdvésarlasi) nyomas mennyire befolyasolta a forint

arfolyamat az eurdval szemben.

A gyakorlatban a nomindlis arfolyamok és a belsd fundamentumok kozti korrelacios
kapcsolat vizsgalata ritkdn mutathatd ki egyértelmiien. Példaul De Grauwe-Grimaldi[2005]
az arfolyamok alakuldsdban talalhatd ,zajok” magas fokaval magyaraztdk a vizsgélatok
problémajat.

A BIS 2010 marciusi negyedéves szemléjében Kohler/2010] tanulmanyaban arra keresi a
valaszt, hogy a 2007-2009-es pénziigyi valsag alatt a krizis altal leginkabb érintett fejl6do és
kis gazdasdggal rendelkezd fejlett orszagok fizetbeszkdzének arfolyama hogyan alakult a {6
menedékvalutakkal szemben (USD, JPY, CHF). Kutatasai azt mutatjak, hogy a fenti
orszagok valutai élesen leértékelddtek a krizis elején, de ennél meglep6bb eredményt mutat,
hogy az értékvesztés folyamata egy éven beliil viszonylag gyors és erds felértékelddéssel
megfordult. Az arfolyammozgést bizonytalansag és szuverén kockazat ndvekedésének
tulajdonitja, amely a menedék valutakba vald befektetések tokedramlési irdnya magyardz. A
felértékelddésben a koriilmények normalizalédasa és a kialakuld kamatfelarak miatt
fokozddé carry-trade aktivitast latja fO okként, tehat a tOkedramldsok irdnyaval (a valsag
hatdsara elinduld tOkemenekitéssel majd az utdna kovetkezd kamatkiilonbségeket
kihasznalo hozamkereséssel) hozza sszefliggésbe az arfolyammozgasokat.

A témamhoz hasonlé kutatdsok szakirodalmi éattekintése arra enged kovetkeztetni, hogy az
altalam vizsgalt témanak gyakrabban kutatott része a tokebedramlds &rfolyamra gyakorolt

erdsitd hatasanak vizsgalata. Rdadasul az addssaggenerdld portfolio és egyéb befektetések
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arfolyamra gyakorolt hatdsa a szakirodalomi kutatdsokban kisebb figyelmet kap, mint pl. az
FDI 4ramlasa. Elbadawi-Soto[1994] a tOkedramlasok csoportositasdval (rovid-, ill.
hosszulejaratii befektetések t&kedramlasa valamint portfolié ill. miikodétéke-aramlasok)
kiilon vizsgaltdk az arfolyamra (REER) gyakorolt hatast, és tgy talaltdk, hogy (Chile
esetében) a rovid tava tékearamlasok és a portfolié befektetések nincsenek hatdssal az
egyensulyi redlarfolyamra. Bakardzhieva et al[2010] kutatasaik alapjan kijelentik, hogy az
aggregalt tékedramldsok és a realarfolyam kozt pozitiv kapcesolat van a legtobb vizsgalt
régi6’’ viszonylatdban: a tdkebedramlas felértékeli a realarfolyamot - kivétel a kozép-kelet-
eurdpai orszagok. Magyarazat lehet, hogy ebben a régiéban magas az FDI 4ramlas aranya az
aggregalt t6kén beliil, és a vizsgalatok szerint a miikodétoke-aramlasok nem valtanak ki az
egyéb tokearamlashoz hasonlod hatast az arfolyamban. Combes et alf2011], kapcsolatot
keresve a tOkebedramlas és a realarfolyam kozt, megallapitjak, hogy a magantSke-
aramlasok és az allami kiilsé finanszirozas hatdsat érdemes kiilon vizsgalni, még akkor is,
ha az eredmények szerint mindkettd bedramlasa a realeffektiv arfolyam felértékelédésével
jar (egy szézalékos GDP-arinyos tOkebedramlas-novekedés 0,13 szazalékos realeffektiv
arfolyam er6sodést okoz). Statisztikai szamitdsok alapjan az allam 4ltal generalt kiilsé
finanszirozds bedramldsa jobban erdsiti az effektiv arfolyamot, mint a maganszektorok
finanszirozasi igénye. A kiils6 maganberuhazasok Aaltal generalt tékedramlasok koziil a
legnagyobb hatdsa az arfolyam volatilitasira és a felértékelodésére a portfolio-
befektetéseknek van (egy szdzalékos GDP aranyos ndvekedés 7,8 szazalékos redleffektiv
arfolyam felértékel6dést valt ki) , az FDI és a bankhitelek eldtt (itt egy szazalék novekedés
egy szazalék er8sodést okoz a redlarfolyamban). Mivel utobbi két tokeforma bedramlésa a
termelési kapacitis novekedésével is jar (és igy a redlarfolyam erdsddésének
versenyképesség csokkentd hatasa mérsékelhetd), a redlarfolyamra vald hatésa a portfolio-
befektetések hatisanak egyheted részével egyenld. Odongo-Ojah[2012] a redlarfolyam és a
nemzetkdzi portfoli6 dramlasok kozotti osszefiiggéseket vizsgalja, Egyiptom, Marokkd,
Nigéria és a Dél-Afrikai Koztarsasag havi adatait felhasznalva. Az eredmények azt
sugalljak, hogy az afrikai orszdgokba dramlé nemzetkozi portfolid befektetések magas
volatilitassal és alacsony tartossaggal jellemezhet6ek. A két makrogazdasagi valtoz6 kozotti
okozati 6sszefliggés orszag-specifikusnak és id6ben valtozénak tiinik, de a kutatasuk alapjan
Osszességében elmondhaté, hogy az eredmények nem mutatnak szignifikdns oksagi
Osszefliggést a realarfolyam és a nettd portfolid-befektetések kozott.

Hasonld kutatast végzett Cain et alf2010]: 87 alacsony és kozepesen fejlett orszag
bevonasaval modellezték a kiilsé allamadéssag alakulasat, de 6k a devizdban kibocsatott
adossagra koncentraltak. Egy hibakorrekciés modell (ECM) felallitdsaval keresték a
kapcsolatot az addssdgallomany és (t6bbek kozt) az arfolyamok viszonylataban. Ugy
talaltak, hogy hosszii tavli egyenstly negativ kapcsolatot mutat az éarfolyamok és az

57 orszag, 6 régiobdl (Afrika, KK-Eurdpa, DéEl- és Kelet-Azsia, Latin-Amerika, Kézép-Kelet és Eszak-
Afrika, Obdl-menti orszagok)
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addssagallomany ko6zott, de révid tdvon inkabb pozitiv kapcsolat érvényesiil. Hosszutava
egyensulyi valtozasok esetén az arfolyam egy szdzalékos leértékelddése (ill.

felértékel6dése) a kiils6 adossagallomany 0,52%-o0s csdkkenését (ill. novekedését) okozza.

4.2. Az adéssaggenerald tokearamlas intenzitasanak vizsgalata a magyar fizetési
mérleg alapjan

4.2.3. A vizsgalat kornyezete, adatai és mdodszere

Téziseimben arra térekedtem, hogy az elméleti térzsanyagban bemutatott ,,sudden stop” és
tékekivonas arfolyamhatasait kévessem a magyar gazdasagra vonatkoztatva. Megitélésem
szerint a t6kemozgasok arfolyameltérité hatasat rovid tavon érdemes vizsgalni, hisz az
arfolyamok hosszabb tavi alakuldsdt mar egyéb tényezok, fOleg a gazdasdgi
fundamentumok alakitjak. Tehat az arfolyamhatasok révid tavu vizsgalatara koncentréltam,
ezért az elérhetd legnagyobb frekvenciaju adatokat vontam be a kutatdsomba. Azonban az
elérhetd publikus adatok gyakorisaga adatszolgaltatoként és adatsoronként valtozo, ezért a
hipotéziseim vizsgalati inputjainak is ko vetniiik kell ezt a felbontast.

Az elsé két hipotézis elemzését (H1.1.-H1.2), tekintettel az elérhetd adatok bontdséra,
negyedéves periddusokra tudtam vizsgalni, ugyanis a fizetési mérleg statisztikak historikus
adatai negyedéves gyakorisaggal alltak rendelkezésre. Habar kutatasaimban igyekeztem a
rovid tavu hatasokra koncentralni, a negyedéves bontast azért 1attam indokoltnak, mert igy
elegendd adat allt rendelkezésemre egy altalanosithatd kovetkeztetések levonésara alkalmas
vizsgalat elvégzésére. Igy a hipotézis kutatdsanak id6horizontja a negyedéves, kozéptavi
hatasok vizsgalatara Gsszpontosit, alkalmazkodva a fizetési mérleg adataihoz. Azokra a
negyedévekre koncentraltam, ahol a kiilfo1ldiek forintallampapir-allomanya csokkent, vagyis
nettd kiilfsldi tékekivonas tortént az allampapirpiacrdl. Vizsgélatom targyaul azért
valasztottam ezeket az idOszakot, mert turbulens piaci kornyezetben a deviza- és
allampapirpiacra a fundamentalisan indokolhaté mértéket meghaladé nyomads nehezedik, az
egyes tényezOk egymadsra vald hatdsa markansabban érvényestil, €s (ha létezik ilyen, akkor)

szignifikdnsabban kimutathatd.

A forint allampapirpiacrdl netté tOkekivonassal jaré negyedévek Osszesitését az MNB
statisztikai alapjan végeztem'?, amely 1997 végétdl dsszesen 14 negyedévben mutat kiilfo1di

allomanycsokkenést (3. melléklet).

72 4 rezidens kibocsdtdsti értékpapirok kibocsdtéi és tulajdonosi bontdsban, 1désorok negyedéves adatokkal
(1997. végétdl) statisztikai kimutatas 3. tdbla: Kozponti kormadnyzat dltal kibocsdtott hitelviszonyt megtestesits
értékpapirok tulajdonosi szektor bontdsban tablajanak adatai alapjan (letSltés datuma: 2012.01.14.,
http://www.mnb.hu/Root/Dokumentumtar/MNB/Statisztika/mnbhu_statisztikai_idosorok/a-rezidens-
kibocsatasu-ertekpapirok-adatai-kibocsatoi-es-tulajdonosi-bontasban/Idosoros_negyedeves_hu.xls
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18. abra: Kozponti kormanyzat altal kibocsatott hitelviszonyt megtestesit6, forintban
denominalt értékpapirok kiilfoldi szektor allomanyanak valtozasa a vizsgalt
negyedévekben (mrd. Ft.)

forras: MNB adatok (2012) alapjan sajat kigyiijtés és szerkesztés.

A H2. hipotézis vizsgalatanal az elérheté adatok bontasanak részletessége alapjan
lehetéségem volt havi szinten vizsgalni a hipotézisek allitasat, ezaltal pontosabb és
részletesebb vizsgalatot végezhetem a hipotézisek elfogadasara (vagy elvetésére). A
rendelkezésemre all6 adatallomany tartalmazza a KELER altal szamitott és az AKK A4ltal
publikalt, a kiilfoldiek forint allampapir tulajdonanak napi allomanyat 1998-2011 évekre. A
kiilfoldiek napi allomanyanak adataibdl kiszamitottam a napi allomanyvaltozasokat, majd
ezeket havi szintre konvertaltam, hogy eldontsem, hogy mely honapok allomanyvaltozasat
fogom vizsgalni. Allomanycsékkenést az eredeti 168 vizsgalt honapbél 53-ban tapasztaltam

(8. tablazat):
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8. tablazat :Kiilfoldi tékekivonas a forintallampapir-piacrol, havi adatok, 1998-2011
(mrd. Ft.)

Honap allomany | Honap allomany | Honap allomany
1998. augusztus -140,156 | 2005. marcius -3,396 | 2008. janius -98,856
1998. szeptember  -100,118 | 2005. dprilis -144,184 | 2008. oktéber -654,344
1999. marcius -9,238 | 2005. majus -36,278 | 2008. november  -249,395
1999. majus 7,825 | 2005. jalius -23,249 | 2009. februar -186,894
1999. junius -1,318 | 2005. augusztus -42,683 | 2009. marcius -46,282
1999. szeptember -9,185 | 2005. december -60,019 | 2009. aprilis -98,139
2000. aprilis -7,839 | 2006. aprilis -41,855 | 2009. majus -44,305
2000. majus -21,86 | 2006. janius -8,728 | 2009. janius -59,089
2000. szeptember -6,954 | 2006. augusztus -154,523 | 2009. augusztus -38,684
2001. julius -55,324 | 2006. december -3,933 | 2009. oktober -152,86
2001. augusztus -15,680 | 2007. aprilis -50,422 | 2009. december  -146,083
2002. jinius -40,984 | 2007. janius -53,466 | 2010. aprilis -27,102
2003. junius -119,161 | 2007. szeptember -0,095 | 2010. majus -60,225
2003. oktdber -5,829 | 2007. november -46,158 | 2010. junius -96,865
2003. november -97,969 | 2008. februar -106,513 | 2010. december -0,843
2004. aprilis -53,107 | 2008. marcius -78,594 | 2011. oktéber -132,21
2004. majus -44,489 | 2008. aprilis -77,103 | 2011. november -72,559
2004. oktober -91,26 | 2008. majus -2,844

forrds: AKK adatok (1998-2011), sajét szamités

A H3. hipotézisem vizsgalatat ugyancsak havi gyakorisdggal kellett megtennem, mivel a
magyar devizapiac napi valds kereskedési adatait nem bocsatotték a rendelkezésemre”. A
kutatashoz az MNB spot piaci forgalomra vonatkozd, atlagos napi devizaforgalmanak havi
szintli adatait hasznaltam, amelyekhez a napi gyakorisagi tOkeallomany adataimat is at
kellett strukturalnom havi szinttivé.

Az utols6 hipotéziseimet (H4.-HS5.-H6.) mar nagyfrekvencids adatokkal végezhettem,
amelyek napi gyakorisaggal alltak a rendelkezésemre. Mivel a minél részletesebb adatok
feldolgozasara torekedtem, a havi bontasban publikalt NEER ill. REER arfolyamvaltozasok
helyett a nominalis arfolyam szintjét vizsgaltam. Valasztasom azért esett a bilateralis eurd-
forint arfolyamra, mert egyrészt napi szinten elérhetéek az adatok, masrészt a forint a vezetd
devizaval, az eurdval szembeni arfolyama gyakorlatilag reprezentdlja a forint jellemzd
arfolyampalyajat. Ezt a megallapitast tamasztja ald az a tény is, hogy az MNB A4ltal
szamitott nominaleffektiv arfolyam stlyozott értékei kézt az eurénak van a legnagyobb
befolyasold jelentOsége (9. tablazat).

™ a médszertani Gsszefoglalasban részletezem
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9. tablazat: A forint nominaleffektiv Arfolyamindexének szamitasaban szereplo
kiilkereskedelmi partnerorszagok aktualis sulya (1998-t6l napjainkig)

Orszagok ™ * stlyok
Eurézonahoz tartozo kereskedelmi 73,232972%
partnerek ossz.
Németorszag 34,214750%
Franciaorszag 7,463614%
Olaszorszag 7,030253%
Hollandia 6,617772%
Ausztria 6,430058%
Belgium 4,367916%
Szlovakia 3,914764%
Spanyolorszag 3,193845%
Lengyelorszag 5,064990%
Csehorszag 5,021952%
Egyesiilt Kiralysag 4,699950%
Japan 4,001358%
USA 3,892434%
Dél-Korea 2,481464%
Svédorszag 1,604879%

forrds: MNB (2012)

A kilfold forintallampapir-piaci allomanyvaltozasa napi bontasban alkalmas a napi

devizaarfolyamokkal valo 6sszehasonlitasra. A rendelkezésemre allo adatallomany:

> az AKK 4ltal publikdlt, a KELER altal szamitott, a nem-rezidens befektetdk

tulajdonaban 1évé forint allampapirok allomany, 1998-2011 évekre,

» valamint az EUROSTAT adatbazisabdl az EUR/HUF arfolyam napi atlagos értéke.
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19. abra: A EUR/HUF arfolyam és a kiilfoldiek tokeallomanya a forint
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forrds: EUROSTAT, AKK (2012) adatok alapjdn sajét szerkesztés

™ A 2007-2009. évi kiilkereskedelmi adatok alapjan
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Az elérhetd adatok ellenére az arfolyamvizsgalat periddusat érdemes korlatozni. Ugyanis az
éppen érvényben levs arfolyamrendszer tipusatol fliggéen a hatdsag arfolyamszintbe vald
beavatkozisa a fundamentalis és a devizapiaci tényezOket csak korlatozottan hagyja hatni.
Magyarorszagon 1995-t61 a cslszd leértékelés technikajaval alakitotta az arfolyamot a
monetaris hatdsag (amelyben a forint egy sziik, + 2,25%-o0s sdvban ingadozhatott). Ez a
rendszer 2001. november elsején sziint meg, elétte 2001. majus 3-an a Magyar Nemzeti
Bank jegybanktandcsa a kormannyal egyetértésben dontdtt az arfolyamsav £2,25%-161
+15%-ra szélesitésér6l masnapi hatallyal, 2001. junius 15-én pedig megsziint a még fennalld
devizakorlatozasok tobbsége. Ezen tények miatt a vizsgalatot 2001 végétdl, a csiszo
leértékelés megsziintetése utani iddszaktol kezdtem.

A vizsgalatomat a 2008 6szét6] kezd6d6 pénz- és tékepiaci folyamatainak tokedramlési- és
arfolyamhatasa, a Lehman Brothers cs6djét kovetd piaci turbulencidk idészaka motivalta.
fgy eldzetesen csak azokat a honapokat vontam volna be a kutatasba, amikor tokekidramlas
tdrtént a forint llampapirpiacrél, ezaltal csak a forintgyengité hatds kimutatasa lett volna az
els6dleges célom. Ez viszont egy olyan adatsor felallitisat eredményezte (a kiesd iddszakok
miatt), amely nem alkalmas id6sor jellegli vizsgalatra. Ezek utédn egy altalanos hatés
kimutatdsa valt a kutatdsom céljav4, ez azonban csak olyan idésormodell felallitdsaval
torténhet meg, amely hosszabb periodust folyamatos idésorként olel fel. Igy az 4ltalanos
kutatasi periédust kiterjesztettem azokra a hdnapokra is, amikor a forint 4llampapir piacéra a

t6kebedramlas volt a jellemzd (gyakorlatilag a vizsgalt iddszak sszes honapjara).
Modszer

Kutatdsi pontonként eltérd modszertant alkalmaztam a tématdl és az elérhetd adatoktol
fiiggben. A vizsgalatok els6 része az elemi leird statisztika eszkoztdrara szoritkoznak. fgy
példdul a H1.1-H1.2-H2.-H3. hipotézisek esetében az adatok feldolgozésa utdn egyszeril
ardnyszamitdsok alapjan eldonthet6, hogy igaznak bizonyulnak-e a feltételezéseim. A
hipotézis vizsgalatoknal nem a tOkedramlasok 4ltal generdlt devizamozgésok dramlasdnak
irdnya a fontos, hanem a generalt devizadramlasok nettdsitott abszolit nagysdgénak a
devizapiac forgalmara gyakorolt hatdsa, igy ezt hasznaltam az illetd szektor kiilsd
finanszirozasi aktivitisanak megitélésében. A H4.-H5.-H6. hipotéziseim vizsgalata mar
szofisztikaltabb elemzési modszereket kivan, pl. idésorelemzéssel gydzddtem meg az

allitasom helyességérdl.

4.2.3.1. Mddszertani alapvetés: idGsorelemzés a forint drfolyamdnak és a kilfoldiek
tulajdondban levd forintdllamadéssdg-allomanyanak historikus adatain

Az arfolyam és a tokeallomany adatsorainak kutatdsara és felallitott hipotézisem

vizsgalatara a szakirodalomban javasolt iddsorelemzést hasznaltam. A kutatasban
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alapvetéen  hasznalt statisztikai-6konometriai  szakirodalom:  Ramanathan[2003],
Maddala[2004] és Darvas[2004a].

Az idésorelemzés adott id6pillanatokhoz tartozé adatokbdl allé szamsorozatok, az idésorok
vizsgélataval foglalkozik. A tObbféle adatsor egyiittes vizsgalata tobbvaltozos
idésorelemzés, legfobb célja az adatsorok dinamikajanak vagy id6beli szerkezetének a
meghatarozédsa. Véletlen valtozok egy sorozataként is definidlhat6, tehat sztochasztikus
folyamatot alkotnak. Széles értelemben stacionariusnak neveziink egy sztochasztikus
folyamatot, ha valoszinliségi eloszlisa nem fiigg az id6t6] és tért6l, tehat a staciondrius
idésorokat generaldé folyamat id6-invarians. A stacionérius adatsorok kdzti kapcsolat foka
regresszios vizsgalattal (pl. OLS modszerrel) vizsgalhato.

Nelson és Plosser 1982-ben megjelent meghatarozd fontossdgu tanulmanyénak
megallapitasai (Nelson-Plosser[1982]) kutatéasi fordulépontot jelentett az konometridban:
szerintiik a legtobb makrodkonomiai idésor idében nem stacionarius. Ha nem staciondrius
az id6sorunk, a hagyoményos kapcsolatvizsgalat, a klasszikus 6konometriai modszerek (pl.
linearis regresszid) hibas kovetkeztetésekhez, ,,hamis korrelacids” kapcsolat feltételezéséhez
vezethetnek, olyan idésorok kozott mutathatunk ki kapcsolatot, amelyek valdjaban
fiiggetlenek. Ha az id6sor ,,véletlen bolyongast” mutat, vagyis az idésor variancidja az id6
fliggvényében novekszik, ami az idésor eloszlasat is valtoztatja, akkor nem stacionarius.
Ebben az esetben olyan modellt kell alkalmazni, mely kezeli a stacionaritds fenti
hidnyossagait (Sisak/2010]).

A legtobb gazdasagi id6sor nem stacionarius, ugyanis a varhaté értékiik és varianciajuk fligg
az id6t6l, valamint az id6 elérehaladtaval barmely adott értéktél egyre nagyobb
valoszinliséggel tavolodnak el. Ha a mozgas egy irdnyba torténik, az id6sor trendet
tartalmaz. A nem stacionarius id6sorokbol a tovabbi elemzés el6tt ki kell sziirni az idobeli
hatdst (a trendet), az idOsorokat el kell kiiloniteni trendstaciondrius illetve
differenciastacionarius csoportokra, ezaltal eldénthetd, hogy milyen eljaras alkalmas a trend
kisziirésére.  Nelson-Kang  szerzb6paros  tanulmanyukban  (Nelson-Kang[1981])
bebizonyitottak, hogy ha differenciastacionarius id6sorbodl regresszioval sziirjiik ki a trendet,
akkor ennek hamis autokorrelacid lehet a kdvetkezménye. A hasonld kutatasok a Dickey-
Fuller szerzdparos altal kifejlesztett probat hasznaljdk (Dickey-Fuller[1979]), de a
tapasztalatok szerint a legtdbb gazdasagi id8sor differenciastaciondrius’”, ezaltal a sokkok
hatdsa az idésorban tartosnak bizonyul, igy az elsd differencidk alapjan valé becslés a
megfeleld. A Dickey-Fuller proba a kovetkez6 modell becslésébdl all:

y,=a+py,, +pt+e,,

7> a Nelson-Plosser szerzéparos, aki a teriilet gyakran idézett kutatéja (pl. Nelson-Plosser[1982]), azt talaltak,
hogy az USA gazdasagtorténeti idOsorai esetében a munkanélkiiliségi rata kivételével minden esetben a
differenciastacionaritisra vonatkozé hipotézist kell elfogadni
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amely differenciastacionarius, ha p=1, f=0 és trendstaciondrius, ha ipi<l. Problémat
jelenthet a stacionaritas hidnya, hisz igy nem hasznalhaté az OLS becslésre vonatkozo
szokasos elmélet. Ekkor azt mondjuk, hogy a fenti egyenlet egységgyokot tartalmaz. Ez
esetben a tesztelés problémajat az

Y=o+, tuy
elsérendli autoregressziv egyenletben az egységgyokok tesztelésének nevezziik.

A nem staciondrius id6sorok kozotti kapcsolat hosszu tavi elemzésére éltaldban az
egységgybk-elemzés hasznalhaté, gy az idésorok els6 differencidlassal mar
stacionariusokké tehetéek. Igy azonban elveszik minden informacié a modell hossza tavi
viselkedésérdl, ennek az elkeriilésére az idOsor kointegraltsaganak a vizsgalatat lehet
megtenni. A rovid tava dinamika kutathatosdganak érdekében a nem staciondrius
Osszefiiggéseket altalaban valamilyen kointegracids (esetleg hibakorrekcids) modellel irjak
le. A kointegracié fogalmanak segitségével feltdrhatd az idésorok hosszi tavt trendjei kozti
kapcsolat (a vizsgélat masodik része). Ha a vizsgéalatok teljesiilnek, mind a révid tavl, mind
a hossza tavu egyiitthatok becstilhetdk.

A tovabbiakban a vizsgalat miiveleteit foglalom &ssze.

Az ADF egységgyok teszt

Az egységgyok teszt elvégzésére hasznalt kibdvitett Dickey-Fuller tesztnél (Augmented DF)
a fliggd valtozd késleltetett értékei szerepelnek a regresszioban. Ekkor a kovetkez6 egyenlet
becslését végezziik:

k
y, =a+pt+py,, +Z®jAy,_j +€,.

Jj=1
A dontéshez a 7 - probat hasznaljuk (7, = ﬁ/(se(ﬁ)) ), ahol ,ﬁ a [ paraméter becslése,

se(,é) a becsiilt koeficiens standard hibaja. Kiilonb6z6 valdszinliségi szintekhez és
mintamérethez tartozd kritikus értékekhez kell hasonlitani a szadmitott értéket, igy az az

id6sor nem stacionarius, amelynél 7, > 7,4, -

A vizsgalatot esetemben konstans eltoldédas és trend jelenlétében érdemes vizsgalni, tovabba
lényeges kérdés a késleltetés rendjének meghatdrozasa. A késleltetés mértékének
megvalasztasat altalaban egy alkalmas statisztikai modell szelekcios kritériuma jelenti. Ezek
a modell ,jilleszkedését” mérik a maximizalt log-likelihood fliggvény segitségével,
figyelembe véve a becsiilt ismeretlen paraméterek szamat (Bakucs{2004]). Meghatarozéaséra
Ng—Perron ajanlasat vettem figyelembe (Ng—Perron/2001]), amely szerint barmely

egységgyokprobanal jelentés méretelénydkkel jar, ha a standard Akaike-féle informacios
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kritérium (Akaike Information Criterion, AIC) helyett a médositott Akaike-féle kritériumot
hasznaljuk.

Az egységgyokteszteket alternativ mddszerrel is érdemes tesztelni (pl. Philps-Peron féle
(PP) egységgyokelemzéssel), amely megerdsitheti a hipotézis vizsgalatanak eredményét.

Kointegracios vizsgalatok

A nem stacionarius idésorok egyiittmozgasanak kimutatdsa érdekében hasznalhato a
kointegraciés elemzés. Ugyanis eléfordulhat, hogy a két nem stacionarius id6sornak létezik
olyan linearis kombinacibja, amely mar stacionarius, és ez esetben a két iddsor kointegralt,
igy a két id6sor nem tavolodik el egymast6]l nagymértékben hosszi tdvon.

Elészor egy kis elméleti kitérd a vizsgélathoz. Egy y; idésort akkor neveziink elsérendlien
integraltnak,[I(1)-nek], ha Ay, staciondrius id6sor [I(0)]. Tegylik fel, hogy két id6sor, y~
I(1) és x~ I(1). Ekkor , yi-t és x-t abban az esetben nevezziik egymassal kointegraltnak, ha
1étezik olyan B, amelyre y;- B x, id6sor 1(0).

A két leggyakrabban alkalmazott kointegracios teszt az Engle-Granger[1987] kétlépcsds
modszer valamint a Johansen-féle tobbvaltozos eljards (Johansen-Juselius{1990],
Johansen[1991]).

A legegyszeriibb és a legnépszerlibb modszerben Engle és Granger’® a kointegracios
kapcsolat maradéktagjainak stacionaritds vizsgéalatara alapozzék tesztjiket. A kointegracio
teszteléséhez a becsiilt hibatagok stacionaritasat kell tesztelni. Ennek érdekében egy OLS-
regresszidval megbecsiiljik a hosszii tavi kapcsolatot, majd az innen szarmazd
reziduumokal egységgyok—tesztet végziink. Ha a nem stacionaritas nullhipotézisét el lehet
utasitani, akkor a valtozdkat kointegracidos kapcsolatot frnak le (Bakucs/2005]).
Mindenképp meg kell jegyezni, hogy az ADF teszt hagyomanyos MacKinnon-féle kritikus
értékek az idésorokra vonatkoznak (MacKinnon[1996]), a reziduum egységgyok
vizsgalatdhoz mas kritikus értékek tartoznak. Ekkor a Davidson- MacKinnon féle kritikus
értékekkel kell dolgozni (MacKinnon[2010]).

A mbdszer alkalmazhatésagat befolydsolja, hogy az idésorok tartalmaznak-e strukturalis
toréseket. Ennek ellendrzésére a CUSUM tesztet hasznaltam. A CUSUM teszt (Brown-
Durbin-Evans[1975]) a rekurziv modon  kiszamolt standardizalt reziduumoknak a
halmozott 5sszegébdl képzett tesztstatisztikat hasonlitja a standard hiba 4ltal hatarolt 5%-os
szignifikancia sdvhoz. A savon kiviil es6 kumulalt 6sszeg jelenléte az adatsor instabilitdsara
utal.

Az alternativ kointegracios vizsgalati moéd a Johansen-féle tobbvaltozos eljaras. Johansen

kétféle probat javasol a kointegracio kimutataséra: a matrix nyomdan alapulé probat (trace

76 Robert Engle and Clive Granger 2003-ban kézgazdasagi Nobel dijat nyertek az ARCH-modellek és a
kointegracids vizsgalatok témajaban végzett kutatasaikért
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test, nyom statisztika) és a legnagyobb sajatértékre vonatkoz6 probat (maximum eigenvalue
test, a maximum- sajatérték vagyis a A-max statisztika). Szimultdn moédszernek tekinthetd,

és a kointegralo vektorok szamat is meghatarozza ( r 7.

Kritikus fontossdgi a késdbb hasznalt modell szempontjabdl a kointegracidos egyenlet
pontos megvalasztdsa. A problémat az jelenti, hogy a konstans, valamint a lineéris trend
jelenlététd]l fiiggben kiilonbozé modelleket lehet alkotni. Harris[1995] szerint a
gyakorlatban eléforduld eseteket M1, M2, M3, M4 és M5 modelleknek jeldli, és a

kovetkezoképpen hatdrozza meg:

» az M1 modell nem tartalmaz konstanst,

az M2 esetében a konstans a kointegracios térre van korlatozva,

az M3 modellben a konstans nincs korlatozva, és trendet nem tartalmaz,

az M4 az t id6sor adatok €s a kointegralé egyenleteik is linearis trendet tartalmaz.

vV V VYV V¥

véglil M5 esetében ha az adatok szintjeiben léteznek kvadratikus trendek (ami
kozgazdasagtanilag nem nagyon megalapozott feltevés) akkor a rovid tavi modellbe is

bevessziik az idétrendet.

A vizsgalatbdl az M1. illetve MS. modell kivehetd, hisz megvalosulasuk a kutatasok alapjan
valoszintitlen. Mivel 4ltaldban el6re nem ismert, hogy melyik a helyes a fenti modellek
kozil, a Pantula elvet (Harris[1995]) alkalmazhatjuk, hogy tesztelhessik a helyes
modellspecifikaciot és a kointegracio rangjat. A Pantula elv szerint a tdblazatba foglaljuk az
egyes modellek eredményeit, kezdve a legkorlatozobb alternativatdl (r = 0 és M2) a
legkevésbé szigorubb alternativaig (r = n — 1 és M4). Minden szinten 6sszehasonlitjuk a
nyomteszt eredményeit a kritikus értékkel (jobbrdl balra, ill. fentrdél lefele haladva a
tablazatban) és megallapodunk annal a kombinaciéndl, ahol legeldszor utasithatjuk el a

nullhipotézisiinket (Ho: nincs kointegracios kapcsolat).

Granger-oksagi teszt

A Granger-oksagi teszt’® ,annak megéllapitdsara szolgal, hogy egy valtozé multbeli
alakulasa hordoz-e informaciot egy masik valtozé jovobeli értékére nézve, azaz hogy segit-e
elérejelezni azt” (Komdromif[2007]). Vagyis eldénthetd, hogy egy adott valtozo késleltetett
értékei vajon szignifikdnsan jelzik-e elére egy masik valtozd targyidOszaki értékét.
Id6beliségre vonatkozik, nem pedig ok-okozati Osszefiiggésre, oksagra a megszokott
értelemben: azt szeretnénk eldonteni, hogy A vagy B esemény (adat) volt-e elébb, vagy
esetleg egyszerre torténtek.

" a médszer részletes bemutatasa és bizonyitasa tilmutat az értekezés keretin, bévebben lasd pl.
Hamilton[1994], (20. fejezet)

™ Clive W.J. GRANGER, Nobel-dij 2003-ban (Robert Engle-vel) ,, A kézds trendet tartalmazo (kointegralt)
gazdasagi idésorok modellezésért”
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Tekintsiik az {y:} és az {x;} id6sort. Az x; id6sor nem Granger-oka yi-nek, ha az ye-nek a
késleltetett y-okra és a késleltetett x-ekre vonatkozd regresszidjadban az utdbbiak
egyiitthatdja nulla. Tehat a

K K
Y= Zaiyt—i +Zﬂixt-—i +u,
i=1 i=1

egyenletben a Hy: B=0 (i=1,2,..., k) akkor x; nem Granger-oka y-nek. Ezzel szemben a
nullhipotézis elvetése azt jelenti, hogy vélelmezhetéen 1étezik olyan ok-okozati viszony,
melyben x magyarazza y értékét (a legnagyobb késleltetés k értéke némileg dnkényesen
valaszthatd, altalaban magas értékiinek valasztjak oket). Tehat a Granger-oksdg hidnyanak
nullhipotézise HO: =0, amely az F-teszt segitségével a legkisebb négyzetek becslés utan
vizsgalhato.

A szamitdsokhoz hasznalt Eviews Okonometriai szoftver a vizsgéalatnal kétvaltozos

regressziot futtat, minden lehetséges (x,y) parra:
Yy, =,y teto,y, X, et Bx  +E,
X, =0+ X,  tuto, X, +Ly, 4+t By, teE,

A null-hipotézis elfogadasa tehat azt jelenti, hogy x nem Granger oka y -nak az els
egyenletben, és y nem Granger oka x —nek a masodik egyenletben.

Az k6zolt F-értékek a B1= B, = ...= f1 = 0 hipotézisrendszer Wald-statisztikdi minden egyes
egyenletre. Ha a szokasos F teszt statisztika szamitott értéke nagyobb az 5 szézalékos
kritikus értéknél, akkor visszautasitjuk a Granger-oksag hidnyénak nullhipotézisét, azaz azt
a kovetkeztetést vonjuk le, hogy y Granger-oka x-nek.

A Granger-féle oksagi vizsgalat félrevezetd eredményt hozhat, ha az idésorok nem
stacionariusak, ezért ezt elkeriilendd, el6szor egység gyok teszttel kell meggy6zddni az
alkalmassagrol.

A témavizsgalat befejezéseként azokra a stacionarius a valtozéparokra, amelyek Granger

oksagot mutattak kétvaltozds regresszidt irtam fel. Az alkalmazott regresszios egyenlet:
Vi =Py +bix; +e;,

ahol a magyarazand6 vagy fliggé mas néven célvaltozdt (Y;) a magyardz6 valtozdk vagy
regresszorok (X;) mint fiiggetlen valtozdk segitségével magyardzom.

A hibakorrekcios modell (error correction model. ECM)

A rovid tava elemzések altalaban differencialassal kisziirik a valtozdk trendjét, azonban igy
fontos informacidkat veszitiink el a hossza tava kapcsolatokrél. A hibakorrekciés modell

standard 6konometriai technikakkal megbecsiili a nem-stacioner valtozoék kozotti hosszi
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tava (kointegralo) osszefliggéseket, illetve az egyensulyt helyredllité rovid tava dinamikat.
Az Engle-Granger[1987]4ltal kidolgozott kointegracids elmélet legfobb célja a révid tava
ingadozas és a hosszu tava egyensuly kérdéskorének az Osszehangolasa. A tétel kimondja,
hogy minden kointegracios kapcsolat megjelenithetd egy hibakorrekcids modellel, ahol mar
a staciondrius valtozok, a valtozék differencidi szerepelnek a rendszerben. gy a
hibakorrekciés modell (error correction model) jol titkrdzi vissza a dinamikus egyenstly

jellegzetességeit.

Tehat altalanossagban ha egy I(1) id6sorokbdl alld (n x 1)-es x; vektor elemei kozott r
kointegrald kapcsolat létezik, akkor van egy olyan (r x n)-es ' métrix, amelynek sorai
linedrisan fiiggetlenek, a z = B'x; (rx 1)-es vektor staciondrius; tovabba ha a folyamat egy p-
ed rend( vektor autoregressziv folyamatként abrazolhatd, akkor léteznek olyan ny,....., Np1
(n % n)-es matrixok, hogy felirhaté a kdvetkezd hiba-korrekcids (vector error correction,
VECM) modell:

Ax, =y +n,Ax, | +17,Ax,, +.ct 771,_1Ax,_p4rl +az,; +&.

A hibakorrekciés modellek legaltaldnosabb tipusa egy masodik egyenletet is tartalmaz,
amely x; valtozasat az y; —ben bekdvetkezett valtozasbdl és a késleltetett valtozokbdl vezeti
le. A fenti egyenlet alapjan az arfolyam ¢s a tOkeallomany kozti kapcsolat vizsgalata a
kovetkezo két egyenlet becslését jelenti:

m "

Ax, =a+Zﬁ,-Ax,_,- +Z7’jAyt—j +ne, ., tH

i=1 J=t
P q

Ay, =8+) Abdx,_ +D.0,Ay,_; +ou,_ +v,,
i=1 J=1

A vizsgdlati modell lépéseinek Osszefoglaldsa

Osszefoglalasként az aldbbi folyamatdbran bemutatom sajét szerkesztésben az idésoraim

ko6zti kapcesolat elemzésének alkalmazott 1épéseit:
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A stacionaritds vizsgalata ‘
l Ha nem teljesiil

Az integracié rendjének tesztelése az idésorokon:
(ADF teszt, Phillips-Peron teszt)

Ha nem eqvforma az integraltsaqi rend

Integraltsig hianydnak megallapitasa, ok-
okozat vizsgilat Granger oksag-teszttel)

Ha I(1)~ egységgyck létezik

Ha 1(0)- egységgyék nincs l
: Az id6sorok kointegraciéjinak tesztelése W} ADL becslés, Grenger oksagi
x (Engle és Granger médszer lll Johansen-féle eljérés 3 teszt elvégzése

Y

3
; Grenger-féle oksagi teszt elvégzése

f Hibakorrekcios modell (ECM) felallitisa, becslése j

A 4

% Az idésorok kozti rovid, ill. hosszi tavii kapcsolat felmérése és értékelése

20. abra: A vizsgalati modell 1épései
forras: Heij et al[2004] és Rapsomanikis[2003] nyoman sajdt szerkesztés

4.2.4. Eredmények: az adéssaggeneralé Kkiilsé finanszirozas kérdései a magyar
allampapirpiac és a forint arfolyam vonatkozasaban

4.2.4.1. Tokekivonds az dllampapirpiacrol: mennyire hatdarozza meg az adossdaggenerdlo
finanszirozds aktivitasat?

Hipotézisem (H1.1.) szerint azokban a negyedévekben, amikor a kiilfoldiek
forintallampapir-allomanya csokkent, az addssaggenerald tokearamlas valtotta ki a fizetési
mérleg pénziigyi mérlegének legjelentdsebb valtozésait (devizakidramldsi vagy

devizabearamlasi, abszolit értékli volumenvaltozasat).
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21. Abra: A netté finanszirozasi képesség sszetevdi a fizetési mérleg szerkezete alapjan
forras: Antal[2006]

Netto kiilsé finanszirozasi igény / képesség l

A fenti dbra alapjan a nett6 kiils6 finanszirozasi igény:

NFI =AB+AND,

KULF

ahol AB addssiggenerald, ANB ado6ssidgot nem generdld tokebearamlas (Antal[2006]).
Tehat az egyes szektorok nettd kiilfoldi forrasbevonasa lehet nem addsséggeneralo

(tulajdonjellegii) és addssagjellegii forrdsbevonas.

A tulajdonosi részesedésben megtestesiild befektetések alkotjdk a nem-addssaggenerdlo
(non-debt creating) eszkdzoket. A fizetési mérleg statisztikdiban (pontosabban a pénziigyi
mérlegben) két helyen szerepel ilyen tipust eszkdz: egyrészt a ,,Kozvetlen tékebefektetések -
Részvény, egyéb részesedés és ujrabefektetett jovedelem” soron, valamint a ,,Portfolio

befektetések — Részvény és egyéb részesedés” soron.”.

Ezen kivill, a fizetésimérleg-
statisztikdban szerepld, a befektetd és a befektetéssel létrehozott vdllalkozas kozotti
tulajdonosi részesedés tranzakcidin tulmenden, az egyéb, kozvetett és kozvetlen hitel- és
egyéb finanszirozdsi kapcsolatokat is ebben a csoportban szadmoltam el (egyéb
16kemozgds®®, indoklas a tulajdonosi hitelek befektetdkkel valé szoros kapcsolata, b8vebben

lasd a 3.2.2 fejezetben). Tovabba a pénziigyi derivativdk® esetében sem beszélhetiink

™ Médszertani megjegyzések a fizetési mérleghez és alloményi statisztikéhoz 2008-t61 (MNB)

8 Amennyiben ez a befektet6i viszony fennall, akkor a fizetésimérleg-statisztikaban a befektetd és a
befektetéssel 1étrehozott vallalkozas kozotti tulajdonosi részesedésen tiilmenden az azon kiviili egyéb,
kézvetett és kozvetlen hitel- és egyéb finanszirozasi kapesolatokat is ezen a soron szamoljuk el (egyéb tdke).
Olyan t6kemozgasokat is kozvetlen tdkebefektetésként kell kimutatni tehdt, amelyek adossagtipusi pénziigyi
instrumentumhoz kapcsolddnak, s nem feltétleniil jelentenek hosszi lejaratn finanszirozasi forrast a
vallalkozas szamara, mint példaul a vallalatcsoporton beliili napi pénziigyi elszamolasok keretében mozgo
rovid lejarat pénzek (cash-pooling, zero balancing). ... ugyanabba a statisztikai kategoéridba keriiljenek
besorolasra az, hogy nem egymastdl fiiggetlen, hanem egymaéssal tartos, kdzvetett vagy kozvetlen tulajdonosi
viszonyban 1év6 gazdasdgi szereplék a tranzakeid résztvevi. (Mddszertani megjegyzések a fizetési mérleghez
és dllomanyi statisztikahoz 2008-t6l, MNB)

81 két £6 csoportjat kiilonboztetjiik meg;: a hatéridds tipustiakat (forward type), amelyekbe beleértjiik a
swapokat is, és az opci6 tipusu {option type) szarmazékos lgyleteket. (Magyarorszag fizetési-mérleg
statisztikdi, MNB, 2006.)
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visszafizetendd t6kerészrol és kamatjovedelemrdl, igy a pénziigyi derivativakat specialis
jellegiik miatt altalaban nem soroljak az addsséag jellegl eszk6zok kozé (MNB, IMF®),

A fizetési mérleg pénziigyi mérleg-egyenlegének a fenti tényezékon kiviili pénzmozgésai
vezetnek el az addssdggenerdlo finanszirozds mértékéhez. Ezt foglalja dssze Bethlendi et
al[2005] tablazata is (lasd a 3. tablazat).

Az MNB Magyarorszag fizetési mérlegét negyedéves bontasban publikalja, ezért ez a
periodus a valtozasok kovetésének legrovidebb tavja. Kutatdsomban a fizetési mérleg
specidlis célu vallalatok (SCV)®-at nem tartalmazé formajat hasznaltam, mert
Magyarorszag fizetési mérlege és nemzetk6zi befektetési pozicidja kozgazdasagi
szempontbdl az SCV-ket nem tartalmazd adatok alapjan elemezhets®. A pénziigyi mérleg
forgalmi szemléletii adatait hasznilva, egyenlegét a nem addssaggenerald tételekkel
korrigalva, az alabbi séma alapjan szamitottam ki az adossaggeneralé finanszirozas értékét
(sajat szerkesztés):

(1) Pénziigyi mérleg egyenlege

(2) Kozvetlen tékebefektetések egyenlege, ebbol:
Részvény, egyéb részesedés és ujrabefektetett jovedelem
Egyéb t6kemozgas
(3) Portfélié befektetések, ebbol:

Részvény és egyéb részesedés

(4) Derivativak

(4) Nem adossaggenerilé finanszirozas (2)+(3)+(4)

(5) Adéssdaggenerdlo finanszirozds (1)- (4)

Az eredmények alternativ szadmitasokkal is ellendrizhetéek, ha az addssdggenerald
finanszirozas konkrét tételeit Gsszesitettem (sajat szerkesztés):

(1) Portfélié befektetések egyenlege,

Részvény és egyéb részesedés nélkiil

(2) Egyéb befektetések egyenlege

(3) Adossdggenerdlé finanszirozds (1)+(2)

Az elvégzett szamitasok alapjan (amelyet a 4. melléklet tartalmaz) a vizsgalt id6szakokban

ot negyedév kivételével (ebbdl négyben az addssaggenerald tokeallomany nettd csokkenése

82 Jelentés a pénziigyi stabilitasrél, (MNB, 2009. 4prilis); External Debt Statistics: Guide for Compilers and
Users (IMF 2003).

83 elsésorban pénziigyi forrasok vallalatcsoporton beliili kozvetitésében érintettek, a rajtuk keresztiil folyd
pénzek miatt (amelyek irdnyat és nagysagat anyavéllalataik szabalyozzak) csak kozvetitdi szerepet jatszanak
az adott véllalatcsoporton beliil, és nem tényleges célpontjai a kozvetlen tokebefektetéseknek (a kiilonbszé
pénziigyi instrumentumokon megjelend nettd pénzaram hosszabb periddust tekintve kozel nulla). (MNB.hu)
8 http://www.mnb.hw/Statisztika/statisztikai-adatok-in formaciok/adatok-idosorok/vii-
kulkereskedelem/mnbhu_kozetlen_tokebef
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kovetkezett be) a Kkiilsé finanszirozasi igény teljesitésében az adodssaggenerdld tdke
dominans finanszirozasi formanak mindsiilt. Annak ellenére tortént ez igy, hogy ezekben a
negyedévekben az allampapirpiacrol kiilfsldi adossaggenerald toke kivondsara keriilt sor.
Ahogy az alabbi, 22. abran is lathatd, a nem addssaggeneralo toke (foleg a mikodétoke)
volumene ezekben az id6szakokban csokkentette aktivitasat, igy a kiilsé finanszirozasi
forrasok kore attevodott az addssdggenerald tOke iranyaba, amely még a forint-
allampapirpiaci kiilf61di tdkekivonast is pdtolta.

3000,0 4

2500,0

2000,0

1500,0

1000,0

500,0 -

0,0 4

Il. 2003, IV. 2004. Il. 2005. II. 2005. 1V. 240611. 2008. lll. 2008. I. 20083V, 2000{1. 2409411 2000. IV. 2010.11.
n.év. név. név. név. A n.év. név. L6V, . név. név.

-500,0

-1000,0

[_@Nem toke BAdS toke |

22. abra: A Kkiils6 finanszirozasi igény adéssaggeneralé és nem adéssaggeneralo része a
vizsgalt negyedévekben (mrd. Ft.)
forrds: MNB adatok (1998-2010) alapjan sajat szamitas és szerkesztés

Az addssdggenerald toke megnovekedett aktivitdsanak megitélése szempontjabol lényeges,
hogy mekkora az allamhaztartas kiilsd hitelcsatorndinak aktivitdsa illetve milyen volumenti
a tobbi belsd szektor kiilsé adossaggenerald finanszirozasi igénye. Ugyanis ez kompenzalja
az allampapirpiacrél kiaramlo tokét és biztositja a gazdasdg szdmdara a devizaforrasokat.
Meglatasom szerint a kompenzaciot a 2005 utani devizahitelezés felfutasaval a bankszektor
kiilsé finanszirozdsi folyamata (az anyabanki hattérrel rendelkezd bankok kiilfldi
forrasainak és devizaswapjainak megujitasinak zavartalansdga biztositotta a devizaban
eladosodott maganszektor devizaforrasainak finanszirozasat), a pénziigyi valsag éveiben az
allamhaztartds kiilsé hitelei, illetve 2009 utdn a pénziigyi stabilitds és a likviditas
fenntartasdban a kiilfoldi tulajdonosok magyar leanybankjai iranti elkotelezettsége
jelentette. A vizsgalt negyedévek tobbségében az MNB fizetési mérleg statisztikajabo1*
szamitott szektorok brutté addssagallomanyanak™ valtozasa azt mutatja, hogy a kiilfoldiek
forint-allampapirpiaci t6kekivonasa eredményeként varhaté kiilsé adossagesokkenés
ellenére novekedett a szektorok bruttdé addssagallomanya (4. melléklet és a 23. abra). Tehat

az adossdg piaci megljitasanak hianya mas forméban torténd Ujabb addssdgbevonast

8 Magyarorszag kiilfolddel szembeni brutté adéssagallomdanya, 1995 - 2011. (SCV véllalatok nélkiil)
86 kozvetlen tokebefektetésekhez kapcsolodd addssag nélkiil
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general, igy az adossagallomany csokkenése helyett novekszik a gazdasag eladosodasa
(témat részletesebben a kovetkezd hipotézisem vizsgalatdnal jarom koriil).

2010. 11 n.év. |
2009. IV. n.év.

2000. lll.n.év. [ ]

[ 2000. II. n.év.

2009. I n.év. ]

2008. IV. n.év. ]
4

2008 II. n.év.

2008, lll. n.év. ]

2006. II. n.év. 4:]
2005. IV. n.év. 7:
2005, v ]
2003. IV. n.év. :

2001. lll. n.év.

i
1998. lll. név. []

-4 000,0 -3000,0 -2000,0 -1000,0 0,0 1000,0 2000,0 3000,0 40000 5000,0 6000,0

23. abra: Kiilfolddel szembeni brutté adéssag valtozasa a vizsgalt negyedévekben
(mrd. Ft.)
forrds: MNB adatok (1998-2010) alapjan sajat szerkesztés

A szamitasok (5. melléklet) és a 24 abra szerint a nem adossdggenerald finanszirozas
aktivitasa és az ebbdl szarmazo (irAnyultsigatdl fiiggetlen) deviza ki- vagy beédramlas
abszolut értéke a vizsgalt 14 negyedévben csupan két kivétellel (2005 IV. és 2009 IV.),
akkor is kismértékben haladta meg az addssaggenerald forrasok aramldsi volumenét. Tehat
a vizsgalt id6szakokban finanszirozasi szempontbol a devizamozgédsok tobbségét az
addssaggenerald finanszirozas jelentette, igy a szdmitdsaim igazoltdk a H1.1. hipotézis
allitasat.
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24. abra: Az adéssaggeneralé és a nem adéssaggeneralé tokearamlas nett6é abszolut
volumene a vizsgalt id6szakokban (mrd. Ft.)
forras: MNB adatok (1998-2010) alapjan sajat szamitas és szerkesztés
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4.2.4.2. Adéssdggal valé kiilsd finanszirozas — vizsgdlat a magyar gazdasdg egyes szektorai
addssdggenerdlo finanszirozasi igényének sajatossagairol

A masodik hipotézisem (H1.2.) allitasa szerint az adossagfinanszirozés volumenében
torténé valtozasnak legjelent6sebb el6idézbje az allamhaztartds és ezen beliil is a forintban

denominalt allampapirpiac (devizakiaramlasi vagy devizabearamlasi abszolut értékben)

Az , Allamhaztartas”, ,MNB”, ,egyéb monetaris intézetek™®’, ,»egyeéb szektorok™® mint
gazdasagi szektorok kiils6 finanszirozasi igényének meghatarozasanal a hipotézis kutatasara
tovabbra is az MNB fizetési mérleg statisztikajat, pontosabban ,,4 portfolio befektetés
Jforgalmak szektorbontdsa” és ,Az egyéb befektetés forgalmak szektorbontdsa” pénzigyi

részmérlegek adatait hasznaltam fel.

Szamitasokhoz hasznalt sémam (sajat szerkesztés):

(1) portfolio befektetések egyenlege a tulajdonviszonyt megtestesit6 értékpapirok nélkiil,

ebbol: forintban denomindlt kotvények (az AHT-ndl)

(2)Az egyéb befektetések® egyenlege,

amelybdl az éven tili lejdrati tartozdsok egyenlege

(3) A szektor kiilsd finanszirozdsi igénye (1)+(2)

Az elvégzett szamitasaimbdl kitlinik (6. melléklet), hogy a vizsgalt negyedévekben az egyes
szektorok addssaggenerald tokemozgasait (ahogy mar kordbban feltételeztem) két szektor,
az allamhaztartds és a bdvebben vett bankszektor dominalta. Ez fleg a pénziigyi valsag
éveiben kulminalt, amikor a szuverén kockazati felar névekedése miatt a belfoldi szektorok
a korabbiakndl nehezebben és koltségesebben tudtak devizaforrdsokat bevonni, ami
megemelte mind a magan-, mind az allami szféra addssdganak megujitasi kockazatat. Ez
részben a tartozasok csokkenésével devizakidramlasi, részben az anyabanki forrasok
megtébbszorozédésével devizabedramlési folyamatot generdlt. A legmagasabb értékii (a
kiilfslddel kapcsolatos) devizafinanszirozasi muveletei, kevés kivételtdl eltekintve, a
bankszektornak voltak a vizsgalt negyedévekben.

87 Az egyéb monetaris intézmények szektoraba tartoznak a kereskedelmi bankok, a szakositott hitelintézetek, a
szovetkezeti hitelintézetek és a lakastakarékpénztarak

88 egyéb szektorokba tartoznak a nem pénziigyi vallalatok (a tirsasagi ado hatalya ala tartozé vallalatok,
kivéve a fotevékenységként pénziigyi tevékenységet folytatd vallalatokat), az egyéb pénziigyi véllalatok
(GIRO Rt., faktorhazak, brokercégek, értékpapir-kereskeddk, biztositok, nyugdij-, egészség- és dnsegélyezd
pénztarak, valamint befektetési —nyilt- és zart végli értékpapir és ingatlan — alapok), a haztartasok (a
természetes személyek és egyéni vallalkozok) és a haztartasokat segitd nonprofit szervezetek (nem
nyereségérdekelt, jogi személyiségi nonprofit intézmények, mint pl. alapitvanyok, partok, egyesiiletek,
egyhazak, k6zhasznii tArsasagok, szakszervezetek és egyéb érdek-képviseleti szervezetek, koztestiiletek).

8 Ttt kell elszémolni egyebek mellett a kereskedelmi hiteleket, a bankkdzi hiteleket, a szindikalt hiteleket, a
nemzetkozi pénziigyi intézmények hiteleit, a valutat és a betéteket stb.
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25. abra: A vizsgalt szektorok adossaggeneralo finanszirozasanak aranya (mrd. Ft.)

forrdas: MNB adatok (1998-2010) alapjan sajat szamitas és szerkesztés

Az egyéb monetaris intézmények jelent6s kiilsé finanszirozasanak nagy része anyabanki
forrasokhoz kothetd, amelynek megujitasi kockazata a tapasztalatok alapjan alacsonynak
mondhatd, ezért nem jelent akkora kockdzatot a pénziigyi stabilitdsban, mint az
allamhaztartas adossagallomanyanak novekedése. 2009. II. negyedévében a szektor altal
generalt magas devizakidramlas foleg a tobb mint 700 milliard Ft-os, tobbek kozt a
bankkozi hiteleket is regisztrald ,,egyéb Dbefektetések” statisztikdjaban a tartozasok
csokkenésének koszonhetd, igy valdszinlileg a bankkdzi, illetve anyabanki hitelek
visszafizetése tortént meg. Mivel a devizapiacon generalt forgalom alapjan itéltem meg a
szektorok kiils6 finanszirozasi aktivitisat, az alabbi két abra (26. és 27. szamu) nem veszi
figyelembe a tOkearamlasok altal generalt devizamozgasok ki- vagy beédramlasi
egyenlegének eldjelét. A devizadramlasok nettositott abszolit nagysdganak abrazoldsaval

érzékeltetem az illetd szektor kiilsé finanszirozasi aktivitdsanak nagysagat:
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26. abra: Az egyes szektorok altal generalt netté adéssagfinanszirozé tokearamlas
abszolit netté nagysaga (mrd Ft.)
forrds: MNB adatok (1998-2010) alapjan sajat szamitds és szerkesztés
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fgy a hipotézis els6 fele (a negyedéves adatok elemzése alapjan) altalanos kovetkeztetésként
nem fogadhaté el, ugyanis az egyéb pénziigyi vallalatok kiilgazdasagi nettd finanszirozasi
miveletei jelentésebb volumeniiek, mint az allamhaztartas hasonld kiilpiaci tevékenysége
(lasd az 6. mellékletben és a 26. abran).

A pénziigyi mérleg a magyar allampapirpiaci aktivitast a portfoliobefektetések
allamhaztartasi kotvénystatisztikdjanak tartozasi oldalan regisztralja. A 27. abra és az 6.
melléklet szamitasai szerint az allamhaztartas forintkotvény-allomanyanak csokkenését a
vizsgalt id6szakokban részben ellenstlyozta a devizak6tvény-allomany ndvekedése, de a
2008-2009-es id6szakban a latvanyos finanszirozasi igény novekedést az ,egyéb
befektetések” kategoriaba sorolt éven tuli tartozasokban bekdvetkezett tobb mint 3300
milliard Ft. értéki novekedés okozta (Iényegében a nemzetk6zi szervezetektdl kapott
hitelcsomag lehivasa).
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27. abra: Az AHT adéssaggeneralo finanszirozasi elemeinek abszoliit aktivitasa a
vizsgalt idészakokban (mrd. Ft.)
forras: MNB adatok (1998-2010) alapjan sajat szerkesztés

A fentiek alapjan tehat a hipotézisem masodik felének az az allitasa, hogy a vizsgalt
idészakban a forintban denominalt &llampapirpiac fejti ki a legnagyobb hatast az
allamhaztartds addssdggenerald finanszirozasdnak volumenére, a vizsgalt iddszakokban

csak részben bizonyult igaznak Ugyanis n6vekedett a devizakétvény-ﬁnanszirozés

¢és a nem piaci finanszirozasra vald attérés ,kényszere” miatt a hipotézis masodik felét is el
kell vetnem.
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4.2.4.3. A kiilfoldi befektetGk tGkekivondsi aktivitdsa az dllampapirpiacon

Feltételezésem szerint (H2.) a forintban denominalt allampapirpiac allomanycsdkkenéssel
jar6 idGszakaiban a legaktivabb allampapirpiaci résztvevd a kiilfsld, méghozza eladdi
oldalon.

A kiilf5ld, mint befektetési szektor masodpiaci aktivitisat, az AKK adatait®™ hasznalva
szamoltam ki (7. melléklet). Kigytjtéttem a 9. tablazatban bemutatott hdnapokra jellemzé
masodpiaci forgalmak értékét, és aranyszamokat képeztem az 6sszforgalom szédzalékéban az

Osszes befektetdi kategoriara. Az eredményt az alabbi, 28. abra mutatja:
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28. abra: Az allampapirok masodpiaci forgalma befektetéi szektoronként (szazalékos
) arany)

forrds: AKK adatok (1998-2011) alapjan sajat szamitas és szerkesztés

A szadmitdsok alapjan megallapithat6, hogy a kiilfold aktivitasanak jelent6s novekedése a
vizsgalt id6szakokban 2002. kozepétdl kovetkezik be, ettél az idéponttdl altalaban
meghaladja az egyéb szektorok masodpiaci kereskedési aktivitasat. Masik aktiv szektor a
bankok és szakositott hitelintézetek, amelyek 2002. elétt - az intézményi befektetkhoz
hasonléan - a legmagasabb aranyban generaltdk a masodpiaci forgalmat. Ugyancsak e
szektor ndvekvé aktivitasa figyelhetd meg a valsag sziken vett idoszakdban (2008-2009), az
utana kovetkez6 szitk id8szakban pedig az els6dleges forgalmazdk egymas kozti
likviditasteremtési forgalmanak novekedésére is felfigyelhetiink. Ezekt6l a kivételektol
eltekintve a kiilfoldi szektor masodpiaci aktivitasara vonatkozd feltételezésemet az utobbi
tiz évre vonatkoztatva a statisztikai szamitasaim alatdmasztjak, tehat a hipotézis elsd felét

igazoltnak latom.

% Az gllampapirok masodpiaci forgalma befektetdi szektoronként, letsltés datuma 2012.01.17.,
http://akk.hu/pdszektor.ivy?public.cat-sys-6B1832D3-6F42-4676-A2D5-B7F8CE4CC616-
filtergroup=datum1_flt
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Nem tartozik szorosan a vizsgalathoz, de a jegybanki flggetlenség kérdésének aktualitésa
miatt érdemes roviden elemezni az MNB allampapir masodpiaci tevékenységét (amely a 28.
abran is megjelenik). A jegybanki fliggetlenséget a deficit-finanszirozason keresztiil csak az
elsédleges allampapirpiaci aktivitdsa sérti, masodlagos piacon adhat-vehet allampapirokat.
A vizsgalt hénapok koziil allampapir masodpiaci aktivitdst az MNB részér6l 4 hoénapban
(2000.09.: 1,44%; 2003.11.: 1,31%; 2008.10.: 1,79%; 2008.11.: 3,97%) tapasztaltam. A
jegybank legtébbszor a monetaris eszkodztar nyiltpiaci miiveletei keretén beliil vasarol-ad el
allampapirokat, esetleg, ahogy a 2008-as év végén is, a ,,végsé mentsvar” funkci6 altali

allampapirpiaci likviditas biztositasa is lehet egy cél.

A 9. tablazat adatai a vizsgalt honapokban a kiilfoldiek nettd allomanyvaltozasat mutatja.
Az allomanycsokkenés miatt az adatok negativ tartomanyban vald elhelyezkedése igazolja,
hogy ezekben a hénapokban a kiilfold eladdi oldalon nagyobb volumenben kereskedett,

mint a vételi kezdeményezésii tranzakcioi, ezaltal a hipotézis masodik felét is elfogadhatom.

Egy kis kitéré erejéig érdemes rafokuszalni a 2008-as honapok magas tOkekivondsi
értékeire. A kiilfoldiek a forintdllampapirok-alloménya teljes nagysaga 2008. évi addigi
csucspontjan 3500 milliard forintot (14 milliard dollart) tett ki, ekkor az Gsszallomany
mintegy 30%-at birtokoltak (az allomany 2012 marciusanak elején mar meghaladta a 4000
millidrd Ft-ot). 2008 szeptemberétél a globalis valsag élezddése — a kockézati étvagy
csokkenésén és a likviditasi fesziiltségek er6sddésén keresztiil — a kiilfoldiek massziv forint
allampapir-eladasaihoz vezettek. Igy a kiilfoldiek abszoldt Osszegben és relative is
csokkentették allomanyukat. A kiilfs1di tulajdonban levd forintallampapir-allomany a teljes
2008. évet tekintve, de foleg az oktdberi és novemberi eladdsi hullam kovetkeztében,
Osszességében 782 milliard forinttal csokkent, és az év végén 2459 millidrd forintot tett ki
(gyakorlatilag a 2004. év végi szintre csokkent). A kiilfoldi tulajdon ardnya a
forintadéssagon beliil 31,2%-161 23,5%-ra mérséklédott’’ . Az allomany dinamikéjat tekintve
a kiilfsldiek elsésorban a hosszabb futamidejii ktvényeket vasaroltdk, illetve a rovidebb
futamid6kon adtak el. Ez Gsszecseng azzal a szakirodalmi megallapitéssal (pl. Balogh-
Kbczdan[2008], Gravelle[2002]), hogy a futamidejikk elején levd kotvények és a rovid
futamidejii kétvények likvidebbek (,,on the run”), amig meg nem taldljak a ,,buy and hold”
befektet6t, ezutan ahogy a futamid6 vége fele kézelednek, illikviddé vallnak (,,off the run”).

°! Eves jelentés az 4llamadéssag kezelésérsl. AKK, 2008.
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29. abra: A kiilfoldiek altal birtokolt forint allampapir allomany, 1998-2012 (mrd. Ft.)
forras: AKK adatok alapjan (1998-2012) alapjan sajat szerkesztés

4.2.4.4. Mikrostrukturdlis okok a forint drfolyamdanak valtozasaban: az dllampapir
tranzakciok devizapiaci hatdsa

A hipotézisem (H3.) szerint a kiilfoldiek allampapirpiaci aktivitdsanak megugroé volumene a
devizapiacon nyomas ala helyezte a forint arfolyamat.

A magyar allampapirpiac jelentds szerepl6i a kiilfoldi befektetdk, 2012 januarjanak végén
kozel 40%-o0s a részaranyuk a forintallampapir-allomanyon beliil. Jelentés befektetének
szdmitanak még a bankok és szakositott hitelintézetek, valamint a biztositok és a
nyugdijpénztarak, kevésbé jelentds befektetdi szektor a belfldi vallalatok és haztartasok.
Ezekre a belfoldi intézményi befektetékre jellemz6 a hazai piacokra valdé koncentralas, az
informaciés aszimmetriabol szdrmazd el6nyiik (informacios tavolsdg) kihasznilisa a

portfolicjuk dsszeallitasandl (,iome bias”*

). A nem rezidensek a globalis kockazati étvagy
ndvekedésére altaldban a forintpozicidjuk emelésével reagalnak, ellenben hajland6ak
azonnal kimenekiteni a tékéjiiket az adott orszagbdl, ha annak kockdzati megitélése
leromlik. A belfoldi befektetdk viszont portfolidatrendezés céljabdl kisebb volumenben
kereskednek, mint a kockazati szintek megnvekedésére azonnal reagéld kiilfoldi szereplok,
igy a piaci kondicidkat is legfoképpen a kiilfs1di befektetok iranyitjak. Ok allampapirpiacrol
kimentett t6két nem valoszin(i, hogy jra belfsldi értékpapirokba fektetik, hisz a szuverén
kock4zat megugrasa az orszagban kibocsatott Osszes értékpapir kockézati szintjét noveli.
fgy az allampapir elad4sabol szarmazo6 forint varhatoan a devizapiacon csapodik le, devizara
vald atvaltds céljabol. A fundamentumok romldsa miatti forintgyengiilés kdvetkeztében

beinduld 4llampapirpiaci folyamatok tovabb gyengitik a nemzeti fizetéeszkozt, ami még

%2 Feldstein-Horioka elmélet szerint a portfoliébefekteték erds lokalizaciés preferencigjuk miatt a hazai
megtakaritasok tobbségét a megtakaritasok szarmazasi orszagban fektetik be (Gdl[2011])
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nagyobb kiilfoldiek birtokdban levé allampapir-eladasi folyamatot indukal, és ez még
tovabb gyengiti az arfolyamot (ez lesz a kovetkezd hipotézisvizsgalat targya).

Kiss M.-Molndr[2012] a kilfoldiek forint spotpoziciojat vizsgalta a 2008 aprilis és 2012
januar kozotti intervallumban. A spot poziciokbdl képzett mutatdé és az arfolyamok

egylittmozgasat érzékelteti a 30. abra, amely egy kimutathato egylittmozgast sejtet:
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30. abra: A kiilfoldiek forint spotpoziciéjanak kumulalt allomanya (mrd. Ft.) és a
forint/euro arfolyam

forras: Kiss M.-Molnar[2012]

A szerzOk regresszids egyenlet becslésével és Granger-oksagi teszttel kimutattak, hogy az
adott napi poziciovaltds pozitivan korreldl az arfolyamvaltozassal, azaz az emelkedd
spotpozici6 er8sddé arfolyammal jar egyiitt, mikozben a ,tilreagalds” is érvényesiil, amit
két-hdrom munkanappal késébb az arfolyam részlegesen visszakorrigal (az ,,overshooting”
jelenséggel kapcsolatos vizsgalati eredményeim késobb kifejtésre kertilnek). A kiilfoldiek
spotpozicidjanak valtozasa Granger-oka az arfolyamvaltozasnak, egy 100 millidrd forintnyi
poziciovaltozas 1,42%-os arfolyamvaltozast jelent (2012 eleji arfolyamszinten 4,27 Ft.),

mig 1 forintos elmozdulas esetén 24 milliard forintos spotpozicid-valtozas all be.

Kutatdasomban a méasodpiacon a kiilfoldiek altal vasarolt és eladott allampapirok kereskedési
volumenét vizsgaltam, feltételezésem szerint nagy részben ez az a tOkemennyiség,

amelynek az order flowja a spot devizapiacokon a forinteladasi nyomast generalja.

Mivel a magyar devizapiac nem publikus napi valdés kereskedési adataival nem
rendelkezem, a kutatdshoz az MNB ,Napi dtlagos forgalom a rezidens hitelintézetek

jelentései alapjdn a magyar devizapiacon™

spot piacra vonatkozo adatait hasznéltam,
amely az adott hénap atlagos napi devizaforgalmat tartalmazza. Ezért a kiilfoldiek
forintallampapir-valtozasanak abszolat értékét, az egyes honapok allomanyvaltozasat

tudtam hasonlitani az adott hénap havi szintre konvertalt atlagos devizapiaci volumenéhez.

Phttp://www.mnb.hu/Root/Dokumentumtar/MNB/Statisztika/mnbhu_statisztikai_idosorok/hu0907_devforg_i
dosor xls, letoltés iddpontja: 2012.01.17.
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Ezen kiviil megvizsgéltam, hogy a nem rezidensek 6sszes devizaforgalmaban mekkora részt
képvisel a fenti dllomanyvaltozas.
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31. abra: A kiilf6ldi befektet6k forintban denomimalt Allampapir-allomanyanak napi
valtozasa, a magyar devizapiac napi 6sszvolumenéhez (arany_1) valamint a nem
) rezidensek napi atlagos devizaforgalmahoz (arany_2) képest

forras: AKK, MNB adatok (2001-2011) alapjan sajat szamitds és szerkesztés

A 31. abrabol és részletesen a 8. melléklet adataibdl kideriil, hogy a magyar devizapiac joval
nagyobb volumenii kereskedést bonyolit le egy atlagos napon, mint a kiilféldiek
forintallampapir-allomanyanak valtozasa. A kiilfoldi forintallampapir-piaci tékekivonas
devizapiaci forgalomhoz képest tobbségében a 0-2% savban talalhato, ritka estben eléri a
3%-ot, és csak kivételesen emelkedik ez folé. Példaul 2008 oktoberében, amikor az
allomanyleépités a legintenzivebb volt (napi atlagban 21811,46 milli6 Ft.), az atlagos napi
devizakereskedési forgalom 400464,6 milli6 Ft-ot tett ki, tehat még ekkor is a napi
kereskedés 5,45 %-at jelentette a kiilfoldiek forintallampapir-allomanyanak csokkenése. Ha
csak a nem rezidens devizapiaci szereplék napi forgalmahoz hasonlitjuk, igy valamelyest
novekednek az aranyok, itt mar érzékelhetd a tokekivonds kereskedésre hatdsa, de még igy
sem tekinthetd szamottevének. Példaul a mar emlitett hdnapban ez az arany 10 %-ra nd, de
értéke még igy is messze elmarad a napi devizapiaci forgalomtol. A legtobb vizsgalt
honapban az ardnyok még inkabb csokkennek, tehat a tanulmanyozott idészakban a fenti

modszerrel végzett empirikus kutatas alapjan nem lehet igazolni a feltételezett hipotézist.

Raadasul a devizapiaci napi atlagos kereskedési adattal vald 6sszehasonlitds azért sem adhat
pontos képet, mert az elérheté aggregalt adatok birtokédban nem lehet megmondani, hogy az
adott devizapiaci iigylet eladdi vagy vevoi kezdeményezésre keriilt-e megkdtésre. Pedig ez
meghataroz6 fontossagli az order flow szamitasaban és ezaltal a kiilfoldiek altal generalt
forinteladési/vasarlasi nyomas kutatdsaban. A hipotézis elfogadasit vagy elvetését akkor

lehetne nagyobb biztonsaggal megtenni, ha az eléjeles kereskedés (order flow) volumenéhez
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lehetne mérni a nem rezidensek forintban denominalt allampapir alloméanyuk kivonasat,
amelyre jelenleg adathidny miatt nincs lehetdéségem. Véleményemet az a kiegészitd
vizsgélat is megerdsiti, amelyben az egyes honapokon beliil a legmagasabb kiilfoldi forint
allampapir-allomany csokkenésével jaré kereskedési napok tokekivondsanak érté€két
hasonlitottam Ossze a napi atlagos devizapiaci kereskedési volumennel.
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32. abra: A Kkiilfoldi befektetok forintban denomimalt havi allampapir-allomanyanak

napi legnagyobb valtozasa, a magyar devizapiac napi 6sszvolumenéhez képest (m. Ft.)
forras: AKK, MNB adatok (2001-2011) alapjan sajat szamitds és szerkesztés
A 32. dbra adatai azt mutatjak (9. melléklet), hogy a kiemelt napokon a vizsgalt tokekivonds
mar jelent6s mértékd részt képvisel a napi atlagos devizaforgalomban, ardnyait tekintve a
10%-60% savban helyezkedik el, de nem ritka a 60% fo16tti ardanyszdm sem. Tehat ezeken a
napokon a kiilfoldiek forint dllampapirpiaci aktivitisa valés nyomast jelenthetett a forint
kereskedésére, amely a megfelelé adatok birtokaban egy késobbi order-flow elemzés soran
nagyobb bizonyossaggal kimutathat6.

4.2.4.5. Az arfolyamtullovés jelensége és a forint drfolyama

Feltételezésem (H4.), hogy a forint arfolyama, f6leg a valsag éveiben, nagyobb mértékben
lengett ki, mint azt a fundamentalis tényezok valtozasa indokolta volna, és ez Osszefligg az

allam kiils6 forintaddssag allomanyanak valtozasaval.

Hipotézisem vizsgalatdhoz segitségiil hivtam a 3.1.1.3. fejezetben bemutatott
arfolyamtullsvés elméleti modelljét. A kutatas eldzményeként Cavallo et al[2005] modellje
azt bizonyitja, hogy az allam devizaadossiganak nagysaga gyakran okoz éles arfolyam-
tullovéseket (,,overshooting™) és hirtelen tékeelapadasokat (,,sudden stop”).
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Arfolyamtallovés akkor alakul ki, ha az arfolyam rovid tavi egyensulyi helyzetének értéke
eltér a hosszi tavi egyensilyi arfolyamtél. A forint arfolyaméban a tallovés
eléfordulasanak vizsgalatdban rovid tavon a nomindlis (spot) arfolyam (NER) napi
valtozasainak szazalékos értékét (ANER), hosszii tava egyenstlyi arfolyamszintként pedig a
vasarloer6-paritas fogyasztoi arindex alapjan szamitott értékének (PPPcpy) és a J.P. Morgan
altal ajanlott termel6i arindex alapjan szamitott értékének (PPPppy) havi szintli szazalékos
valtozasat vontam be (APPPcpi, APPPpp)™*.

A PPP indexet a kiilfo1di arindex (CPIkurr, PPIkorr) és a belsd arindex (CPlggrr, PPIpgLr)
arAnyabdl szamoltam. Az Aarindex adatok havi elérhet6sége miatt vasarlderd-paritas
értékeinek gyakorisaga havi szintll, ezért a vizsgalat napi frekvencidjanak megtartdsa miatt
az adott honapon beliili napi nominalis arfolyamvaltozast a havi szintl atlagos vasarlderd-

paritas értékéhez tudtam hasonlitani.

Az éarfolyam tallovés meglétérdl tgy gy6zOdhetiink meg, ha a rovid tavi €s a hossza tava
egyensulyi arfolyam valtozasanak kiilonbségét (ANER - APPPcpy, ill. ANER - APPPppy)
szamitjuk ki (itt érdemes megjegyezni, hogy a ANER és a APPP pozitiv értékei az arfolyam
és a paritas gyengiilését jelentik). A kiilonbségek el6jelébdl levonhato kvetkeztetések:

> ANER — APPP > 0 az arfolyam tullovést jelenti, amikor a spot arfolyam gyengiilése
(er6sddése) nagyobb (kisebb), mint a paritds (vagyis a hosszi tdvil egyensulyi szint)
gyengiilése (er6stdése), tehat a spot arfolyam ,.tilgyengiil” (vagy ,.kevésbé er6sodik™) a
hossza tava egyensulyi szintnél

» masrészt a ANER — APPP < 0 az arfolyam ,,alullovését” jelenti, amely akkor alakul ki,
ha a spot arfolyam er6stdése (gyengiilése) kisebb (nagyobb), mint a paritas, (vagyis a
hosszi tavli egyensilyi szint) er8sddése (gyengiilése), tehat a spot arfolyam

LSaler6sodik™ (vagy ,.kevésbé gyengiil” ) a hosszi tava egyensulyi szinthez képest

» az arfolyam tallovése és alullovése akkor is kialakulhat, ha a rovid és a hossza tava
egyensulyi arfolyam ellentétes irdnyba valtozik

A forint arfolyam-tullovés vizsgalatdhoz sziikséges index-adatokat az MNB 4ltal publikalt
és a forint nominaleffektiv (NEER) és ar alap redleffektiv arfolyamindexei (REER)
szamitasanal hasznalt érindexeket hasznéltam, amelyben a kilfoldi CPI és PPI a
legfontosabb kiilkereskedelmi partnerorszagok ar-indexeinek sulyozott atlagaként szerepel,
tehat igy effektiv médon, a kétoldalu arparitasok sulyozott atlagaként pontosabb képet ad a
kiils arviszonyok valtozasarol. A szamitasok utan®® (ANER — APPP) kapott adatsorokat az
id6 fiiggvényében abrazoltam:

9 az arfolyamot természetesen nem egyediil a vasarlGerd-paritas alakitja, st hosszabb idén 4t a nominalis

arfolyam a vaséarléerS-paritas tdvolodhat egymastol. A kis és nyitott gazdasagokra nézve viszont az alul- és
feliilértékeltség rovid tavon is korrigalddhat, mert itt erSteljesebben hat az arfolyam a belsé és kiilsd
egyensilyra.

%5 a szémitasok tablazatait a terjedelmes méret (6 oszlop x 2503 sor) miatt a dolgozat nem tartalmazza, a
szerzénél az Excel tablak megtalalhatoak
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33. abra: A forint arfolyam-tllovés mértéke a vasarloeré-paritas fogyasztoi arindex
alapjan (Ft.)
forrds: EUROSTAT, MNB adatok (2001-2011) alapjan sajdt szdmitds és szerkesztés
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34. abra: A forint arfolyam-tallovés mértéke a vasarléeré-paritas termeldi arindex
alapjan (Ft.)

forrds: EUROSTAT, MNB adatok (2001-2011) alapjan sajat szamitds és szerkesztés

Az abrakon a nulla szint azt jelenti, hogy az arfolyam rovid tavon egyiittmozog a hosszu
tava egyensulyi szinttel. Azonban az abrak elemzése utdn kijelenthetd, hogy az eurd/forint
arfolyamanak rovid tdvi mozgéséara jellemz6 mind az arfolyam tallovés, mind az arfolyam
alullovés. A fogyasztdi 4rindex-alapi paritdshoz képest a forint 4rfolyama stirlibben
Llovoedik™ tal vagy ald, mint a termel6i arindex alapjan. Tehat a nominalis arfolyam inkdbb
mozog egyiitt a termel6i arak paritdsanak valtozasaval, mint a fogyasztéi drakéval. Ez azzal
is magyarazhat6, hogy a bels6 fogyasztasi cikkek (az. Un. non-tradables termékek nagy
része) lakhatés, lizemanyag-fiitdanyag, kozlekedési és egészségligyi szolgaltatasok stb. drai
inkabb elszakadnak a vildgpiaci draktol (igy nd a paritas valtozékonysaga), mint a termelési
tényezOk arai, amelyek f6leg exportra termelt nyers aruk, félkész termékek €s feldolgozott

termékek, igy elsdsorban az un. tradables termékek korét jelenti. Tovabba az 4brakon
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latszik, hogy a valsag éveiben, 2008 masodik felét6l az arfolyamra jellemz6 az intenzivebb
és nagyobb mértékii tallsvés-alullovés, tehat a révid tavi arfolyamot gyakran téritik el
kiilonb6z6 sokkhatasok a fundamentélis egyensulyi arfolyamt6l. Raadasul a teljes vizsgalt
id6szakra, de legfoképpen 2008 utan igaz, hogy az arfolyam gyakrabban és nagyobb
mértékben ,16vi” tul mind alul magat, tehat a gyengiilés mértéke gyakran nagyobb a
fundamentalis hatasok altal indokoltnal (ezt az is bizonyitja, hogy az idésorok medidnjai és
szordsai is pozitiv szamok). Igy a fenti vizsgalat alapjan az alaphipotézisem allitasat
bizonyitottnak latom.

Elemzésemet folytatva, arra voltam kivancsi, hogy az é&rfolyamtallovés kapcsolatba
hozhaté-e a kiilfsldiek birtokaban levé forint dllamaddssag allomanyanak dinamikajaval.
Vizsgalatomat elméletileg megalapozta Siregar-Pontines{2005] a témaval foglalkozo
elemzése, amely Dornbusch[1976] (a térzsanyagban bemutatott) modelljének segitségével
levezette, hogy létezik elméleti kapcsolat az arfolyamtallsvés €s kiilsd addssdgallomany
véltozasa kozt.

A stacionaritas vizsgalatara elészor lefuttattam egy egységgyok-tesztet az idésorokon. Az
ADF teszt eredményei azt mutatjdk (lasd 11. melléklet 1. tablazat), hogy az
arfolyamtallsvés és a t6keallomanyvaltozas idésorai nem tartalmaznak egységgyokot, tehat
mindharom idsorom I(0), vagyis stacionériusak. {gy az okséagi viszonyok megallapitaséra
és iranyanak becslésére Granger-féle oksagi tesztet végeztem el Elész6r a CPI alapu
vasarloers-paritas alapjan szamolt arfolyamtallovés (ANER - APPPcpr) adatait hasznaltam
fiiggetlen majd fliggd valtozdnak. Az eredmény szerint, még a késleltetési id6 ndvelése
mellett sincs oksagi kapcsolat egyik irdnyban sem az arfolyamtullovés és a kiilfoldiek

birtokaban levé forint allamadossag allomanyanak valtozasa kozt.

Majd a PPI alapt paritas adatsorat (ANER - APPPppr) vontam be a vizsgéalatba. fgy viszont
mar kapcsolatot talaltam a késleltetés egy napos beallitasanal (lasd 11. melléklet 2. tablazat).
Eszerint az arfolyamtallovés Granger oka a kiilfsldiek birtokaban levé forint dllamaddssag
allomany valtozasanak. A csusztatott hatds vizsgalataként ndveltem a késleltetési napok
szamat és azt tapasztaltam, hogy a hatas megmarad, az arfolyamtallsvés a kilfsldiek kiilsé
allamadossag allomanyanak aktivitdsara tartosnak bizonyult. A vizsgalat azt is kimutatta,
hogy nincs kapcsolat ellenkezd irdnyban. Igy a hipotézisem mésodik felét részben igazolva
latom, annak ellenére, hogy a vart eredmény ellenkezé verzidja érvényesiil: nem az
adossagallomany valtozasa el6zi meg az arfolyamtallsvést, hanem az arfolyamtallsvés

alakul ki kordbban, és utana a tékeallomany valtozasa.

A témavizsgalat lezarasaként egy kétvaltozds regressziot irtam fel, hogy megtudjam, hogy a
Granger oksagi tesztel kimutatott kapcsolat alapjan mennyire hat az arfolyamtullovés
(ANER - APPPpp;) a kiilfoldiek forint allampapir allomanyanak valtozasara. A vizsgalat
kimeneteli tablaja alapjan (lasd 11. melléklet 3. tablazat) szignifikdns kapcsolat mellett
kijelenthetjiik, hogy az arfolyamtulldvés kis mértékben (1,1%-ban), de magyardzza a
tékeallomany valtozasat. A felallitott regresszios egyenlet:
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DTOKEALLOMANY =-0.927*D_NER_D_ PPIPPP +1.374.

Ez negativ korrelaciot sejtet, az arfolyamtullovés egy szazalékos novekedése (csdkkenése)
0,9 szazalékkal csokkenti (noveli) a tékeallomany valtozasanak mértékét. Ez az eredmény
egybecseng Campa[1993] hasonld vizsgalatanak megallapitasaval, aki Ggy talalta, hogy a
kiillfoldi (kbzvetlen) befektetések volumene negativan korreldl a nagy arfolyam-
kilengésekkel, az arfolyam gyakori tul- és alullovése elriasztja a tokeberuhazasokat.

4.2.4.6. Az arfolyam és tékedllomany volatilitdsdnak egyiittmozgdsa

Kévetve a nemzetkozi szakirodalmi kutatasok eredményeit, azt a hipotézist fogalmaztam
meg (H5.), hogy a forint arfolyamanak volatilitdsa a vizsgalt id6szakban egyiittmozog a
kiilfoldi szereplék allampapir-eladési (vasérlasi) hullamaval.

Az arfolyam és a kilfoldiek forint-allampapirpiaci addssdggenerdld finanszirozasi
volatilitdsa egyiittmozgasanak tanulmanyozisa a vizsgalatom fO célja. Mivel a gazdaséag
kiilonbodzd teriiletein széleskorli kedvezdtlen hatast gyakorol, az arfolyamvolatilitas okainak
és kovetkezményeinek vizsgalata tovabbra is az egyik legfontosabb kutatasi teriilet. Szamos
elméleti és gyakorlati kutatas beszél arr6l, hogy a kiilsé addssdgallomany egy azon fontos
tényezOk koziil, amelyek az arfolyam-fluktuacidkat okozzak rovid, illetve hosszabb tdvon is.
Példaul Devereux et al[2004] is igy talaltak, raadasul egy negativ kapcsolatot mutattak ki az
arfolyamok volatilitasa és a kiils6 adossag-sokkok kozt.

A szakirodalomban a kiilfoldi t6kebefektetések magas volatilitdsanak fogalma olyan
eseményekkel kapcsolddott 6ssze, melyek sordn a nemzetkozi befektetok relative rovid
idére 1épnek be egy piacra, foként azért, hogy eldnyt szerezzenek a paritdsok ideiglenes
eltéréseib8l. Majd kivonjak befektetéseiket, akkor, amikor a lehetd legkisebb esély
mutatkozik a fenti kondiciok megvaltozasara. A tdkeallomany véltozdsanak volatilitdsarol
egy egyszer(l, gyors mddszerrel nyerhetiink elsédleges informacidt. Az adatok varidcids
egyiitthatdja (coefficient of variation, CV) megmutatja, hogy hany szézaléka a tapasztalati
szoras a kOzépértéknek, igy a magas varidciés koefficiens a portf6lio-dramlasok magas
volatilitisara utal és forditva. A t6keallomany napi értékének idésorabodl szamitott CV érték
0,24636, amely alacsony atlagos volatilitasra utal. Ezt az értéket ugy is lehet értelmezni,
hogy a kilfoldiek forintban denominalt allampapir-befektetései nem kdvetik a bekezdés
elején taglalt folyamatot, tehat ezen befektetésekre nem ragaszthato ré a ,,forrd téke” jelzd.

A devizaarfolyam volatilitasa az az abszolut érték, amely megmutatja, hogy hany

szazalékkal valtozott az adott deviza masik devizaval szemben jegyzett arfolyama egyik
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naprél a masikra®®. A volatilitas vizsgalatanal a Zsembery[2003] altal feldolgozott, illetdleg
Farkas[2010a,2010b] tanulmanyaban alkalmazott historikus volatilitds modszerét
hasznaltam. A mddszer szerint a volatilitas a folytonosan szamitott napi valtozas szorasa a
vizsgalt periodus szintjén. Az id6szak arfolyamanak volatilitisa gyakorlatilag a napi

arfolyamvaltozasok szorasa. A napi szintli arfolyamvaltozasok mértékét a logaritmikus

R
AR, =ln( L j,
Rt—l

ahol Ry, Ry a napi arfolyamok szintje. Hasonloképpen szamoltam ki a kiilfoldiek forint

szazalékos valtozasokkal kovettem:

allamkotvény-allomanyanak napi valtozasainak szoérasat (szamitasok a 10. mellékletben).
Mivel nem a varianciat nézem, a két adatsor havi atlagban szamolt napi szorasat (Gnapi), €ves

szintre aranyositottam a kdvetkezéképpen:
Oy =252 %0

vagyis a napi szorasokat korrigaltam az éves kereskedési napok szdmaval (szamitasok a 10.
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mellékletben), majd dbrazoltam:
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35. abra: A forint arfolyam- és a kiilfoldiek forintallampapir allomany-valtozasa,
_valamint volatilitisa a vizsgalt hénapokban
forrds: EUROSTAT, AKK adatok (2001-2011) alapjdn sajat szamitas és szerkesztés
Az 35. 4bra alapjan mélyebb kovetkeztetéseket nem vonhatunk le, de tanulméanyozasabol
kittinik, hogy a kiilfs1diek forintallampapir 4llomanya, a jelenlegi valsag sziikebb periodusat
leszamitva, magasabb volatilitassal valtozik, mint az arfolyamvaltozas volatilitdsa. A napi

% az arfolyamok volatilitisanak veszélye, hogy a piac ,.feje a siitében, l4ba a hiitében van, de ugy 4ltalaban jol

érzi magat” - BERNSTEIN, PETER [1998]: Szembeszallni az istenekkel — A kockazatvallalas kiilénés
torténete. Panem, Budapest
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szOrasok havi atlagos mértékébol latszik (10. melléklet), hogy a 2008-t61 kezd6dd vélsag
kiélez6désének turbulens piaci id6szakaban az arfolyam nagyobb kilengésekkel valtozott, a
kiilfoldiek forintallampapir allomanyvaltozasa. A jelenségre magyarazat lehet, hogy a
t6kekiaramlas ebben az idészakban viszonylag egyenletesen, folyamatosan valosult meg. Az
arfolyam volatilitisinak megemelkedését a nagyobb aranyli gyengiilés, de foleg az ezt
kovetd korrekcids erdsodés valtja ki.

A volatilitds egylittmozgéasanak grafikus érzékeltetése miatt eltekintettem az adataim id6sor
jellegétdl, és igy a két volatilitas-adatsort el6szér az arfolyamvaltozas mentén, majd a
tokekiaramlas-valtozasa mentén emelkedd sorrendbe rendeztem. Arra voltam kivancsi, hogy
az arfolyam volatilitds-emelkedését koveti-e a kiilfoldiek forint-allampapiralloméanyanak

volatilitasa, és forditva. Az eredmény az alabbi abrakon lathato:
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36. abra: Az arfolyam volatilitas és a kiilfoldiek forint-allampapirallomany volatilitas
) emelkedésének dinamikaja
forras: EUROSTAT, AKK adatok (2001-2011) alapjan sajat szamitas és szerkesztés
Az 4brék tanulsaga szerint az arfolyamvaltozas volatilitdsanak emelkedését nem koveti a
tOkekidramlas volatilitasa, valamint a forditottja sem igaz, vagyis a tokekidramlas

valtozdsanak volatilitas-emelkedése nem valtja ki az arfolyam volatilitdsdnak emelkedését.

Egzaktabb elemzést tesz lehetdvé az Okonometriai kapcsolatvizsgélat, amely modjanak
meghatarozasara el6szor lefuttattam az ADF tesztet az egységgyokok kimutatasara. A teszt
nem hozott egyértelmli eredményt egyik idosorban sem, nem lehetett az egységgyokok
1étezésének alaphipotézisét minden szignifikancia szinten elutasitani. Ezért a Phillips-Peron
teszttel gy6zOdtem meg az egységgyokok 1étezésérdl, ekkor mér az alaphipotézist
elutasithattam mindkét idésor esetén (11. melléklet 4. tablazat). Tehat az idésorok I(0)-4k,
vagyis a staciondriusak. Igy elvégezheté a regresszids vizsgélat, amely nem mutatott ki
egyiittmozgast az id6ésorok volatilitisaban. A Granger-oksagi teszt pedig azt az eredményt
hozta, hogy a késleltetési értékek (napok) szamanak novelésével sem mutathatd ki oksagi
viszony a volatilitas két iddsorai k6zott. Mindezek alapjan a megfogalmazott hipotézisem

nem fogadom el.
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4.2.4.7. A hazai arfolyam és a ,,mds emberek pénze”: a kiilfoldiek allampapir-allomdnya és
a hazai valuta instabilitasa

Utolsé hipotézisemben (H6.) azt allitom, hogy a forint &allampapirpiac kiilfoldi
tokeallomanyanak valtozasa rovid, ill. hosszabb tavon hozzajarul a forint vezetd devizaval
szembeni arfolyamanak mozgasédhoz. Vizsgalatom arra iranyul, hogy létezik-e kimutathat6
kapcsolat a kilfoldi szektor (nem rezidensek) forintban denominalt Aallampapir-

allomanyanak valtozéasa és az EUR/HUF arfolyam valtozasa k6zott.

Szamos empirikus vizsgalat keres kapcsolatot a devizaarfolyamok é€s az adossaggenerald
tokearamlas alapjat képez6 portfolio-befektetések kdzott. A portfoli6 befektetések arfolyam-
hatdsdnak valasztdsat indokolja, hogy ezen befektetések joval id6szakosabbak és
volatilisebbek, mint egyéb tékedramlasok (pl. FDI), és az altaluk kivaltott rovid tava
hatdsok kezelése nagyobb kihivast jelent a monetaris politika részérél. A hazai és a
nemzetkozi szakirodalomban hasonl6 idésor-elemzések fellelhetéek az ujabb kutatasokban,
pl. Hsiao et al[2001], Bakucs[2004], Varga[2008], Delatte et al{2011], Aes[2011] ilyen
tipusu kapcsolatvizsgélatra az egységgyok-probat és a kointegracios mddszertant ajanljak,
igy meghatdrozhatd, hogy mennyire szoros a kapcsolat a két idésor kozott. A modszerrdl
atfogd értékelést Darvas[2004b], illetve Broswijk et alf2010] ad. A modellek standard
okonometriai technikdkkal megbecsiilik a nem-stacioner valtozok kozotti hosszil tava
(kointegrald) 6sszefliggéseket, illetve az egyensulyt helyreallité rovid tava dinamikéat. fgy az
arfolyamoknak a fundamentumok altal meghatarozott hosszutavi egyensulyi 4llapota koriili

rovidtava fluktuéaciok helyzetére is bepillantast nyerhetiink.

El3szor altaldnos vizsgalat ala vetettem az idésoraimat®”’. A leiré statisztikak az adatsoraim
néhiny jellemzd tulajdonsdganak, az elhelyezkedési, alaki és a szérddast jellemzd
paramétereinek gyors szemrevételezését teszik lehetévé. Az alabbi abrak tartalmazzak az
elemszamot, a szamtani atlagot és a medidnt™, a korrigalt tapasztalati szoras értékét. Az
alakmutat6 ferdeség és a lapultsag értékei eltérnek a kivénatostdl, az adatsorok nem
szimmetrikusak: az arfolyamadat er6sen balra ferde, a tékeallomany adatsor kissé jobbra
ferde. A cstcsossdg a normalis eloszlas harmas értékéhez képest megfeleld, de az
adatsoraim eloszlasa alapjan a normalisnal kissé jobban tomdriilnek, tehat az eloszlasom
kiilonbdzhet a normalis eloszlast6l. Az adatsoraim eloszlisanak alakisdgaban a hisztogram
(gyakorisagi eloszlas) vizsgalata segit, amely egy rendezett minta elére kitlizott valtozo-
tartomanyaiba esé elemek szamat vagy gyakorisagat dbrazolja. A hisztogram hasabjainak
szélessége a valtozok tartomanyat, magassaga a gyakorisagot dbrazolja. A hisztogrammok
formai igazoljak az alakisagi mutatok eredményeit (37. dbra).

%7 az adatsorok értékeit és a szamitasok tablazatait a terjedelmes méret (5 oszlop x 2505 sor) miatt a dolgozat

nem tartalmazza, a szerzénél az Excel tdblak megtalalhatéak
% median az x valtozé azon értéke, amelynél a minta elemek fele kisebb, fele nagyobb (nem érzékeny
sz€lsBséges értékekre [az ,outlierekre™], mint a szamtani atlag)
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37. abra: A kiilfoldiek forint-allampapir allomanyanak és a EUR/HUF arfolyam
) idésorainak leird statisztikai
forras: EUROSTAT, AKK adatok (2001-2011) alapjan sajat szamitas és szerkesztés

A kovetkezOkben el6szor egy OLS regresszios kapcsolat vizsgélatot futtattam le az
id6soraimon. A vizsgalat szignifikans kapcsolatot talalt, de a hamis korrelacié elkeriilése
érdekében az eredményt fenntartasokkal kezeltem. Darvas/2004a] szerint Granger és
Newbold szimuliciés vizsgalatukkal arra az eredményre jutottak (Granger-
Newbold[1974]), hogy amennyiben a Durbin-Watson statisztika kisebb az R?-nél, akkor a
regresszi6 nagy valoszinliséggel hamis (a nagymintds vizsgalatoknal alkalmazhaté
megallapitas). A 11. melléklet 5. tablazatban lathat6, hogy az R? értékénél (0,097623)
kisebb a Durbin-Watson statisztika (0,013110), amely hamis regressziot sejtet, ezért a
kapott eredményt elvetettem, és a vizsgalatot az idOsorelemzés stacionaritdsanak

vizsgalataval folytattam.

Megvizsgaltam az idGsoraim stacionaritasat, mert elézetes feltételezésem szerint a
nominalis arfolyam és a vizsgalt tokeallomany egységgyok folyamatot kovet, igy a
kapcsolatuk a legkisebb négyzetek modszerén alapuld hagyomanyos regresszios
eszk6zokkel vald elemezése nem vezet célra. Az iddsoraim nem-stacionaritadsat a grafikus

abrazolas is alatdmasztja, hisz az adatok lathatdan idébeli trendet kdvetnek:

tual and fitted
Actual and fitted arf Actual and fitted tokeall

fitted ——
actual ——
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g
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38. abra: Az arfolyam és a kiilféldi forintallampapir-allomany iddsorai (mrd. Ft.)
forrds: EUROSTAT, AKK adatok (2001-2011) alapjan sajdt szamitds és szerkesztés
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Feltételezésem a formalisabban korrelogram® abrazolasaval igazolhaté (20-as késleltetésig
szamitva): az ACF egyaltalan nem cseng le, marpedig ez nem konzisztens a stacionaritas
feltételezésével (39. és 40. abra).

ACF for arf

+} 1,9¢/T~Q5 —f—

lag

39. abra: Az arfolyam idésor korrelogramja
forras: EUROSTAT, AKK adatok (2001-2011) alapjan sajat szamitads és szerkesztés
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40. dbra: A kiilfoldiek forintillampapir dllomany idésoranak korrelogramja
forrds: EUROSTAT, AKK adatok (2001-2011) alapjan sajat szamitas és szerkesztés

Tekintettel arra, hogy a két id6sor koziil az egyik (t6keallomany, Yi) gyorsabban ndvekszik,
mint a masik (arfolyam, X;), a tovabbiakban az idésorok loglinedris specifikicidjat
vizsgaltam. A logaritmizalassal nemcsak a heteroszkedaszticitds problémajat tudom kezelni,
hanem a skala tomoritésével csokkentem a kiugrd értékek hatasat, és igy teljesiil a szoras
alland6saga. Ezaltal az adatsorok értékei kozti kiilonbségek relativ vizsgalatara lehet
koncentrélni.
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41. abra: Az arfolyam és kiilfoldiek forintallampapir allomany logaritmikus
idésoranak abraja
forrds: EUROSTAT, AKK adatok (2001-2011) alapjdn sajdt szamitds és szerkesztés

99 autokorrelacids fiiggvény (ACF): egy sor adatainak és a multbeli értékeinek korrelaciés egyiitthatéinak,
tehat az autokorrelacids egyiitthatok abraja
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A sajat kutatasomra vetitve a modszert, el6szor azt bizonyitottam, hogy az adatsoraim nem
stacionariusak. Az ADF teszt alkalmazasara a kovetkezd egyenletet allitottam fel (Hsiao et
alf2001]:

k
Ax, =a,+a,t +a,x, +ZﬁiAx,_,. +&,,
i=1
ahol z arfolyamvaltozas szazalékos értékének id6sora (majd ugyanezt az egyenletet a

tOkeallomany-valtozas szazalékos értékének idosorara, ye-re is felallitom).

A nullhipotézisem szerint az id6sor tartalmaz egységgyokot, azaz Ho: al = 0. Az alternativ
hipotézisem, H;: a;<0. Ha az ADF teszt soran szamitott t-statisztika értéke nagyobb, mint az
ADF teszt kritikus értéke, akkor nem lehet elvetni az alaphipotézist, és az idésor tartalmaz
egységgyokoket. Forditott esetben el lehet utasitani az alaphipotézist, igy az iddsor
stacionernek tekinthetd.

Az adatsorok ADF tesztelése kideritette, hogy mind az arfolyam-adatsorom, mind a
tokeallomany-adatsorom tartalmaz egységgySkoket, igy ezektdél megtisztitva lehet a
kapcsolatvizsgalatot folytatni. Az EViews altal végzett egységgyok vizsgalat 11. melléklet
6. tablazatai tartalmazzak a teszttel kapcsolatos beallitasi informaciokat (a teszt tipusa, az
exogén valtozok, és a maximum késleltetés mértéke), valamint lényeges adatokat a teszt

végeredményérol: az empirikus és kritikus t-értékeket, valamint a p értéket.

Az arfolyamadatokbol szamitott t statisztika 1, 5 és 10%-os szignifikanciaszintnél nagyobb,
mint a kritikus érték, tehat elfogadtam az alaphipotézist és az arfolyam-idésorom nem-
staciondrius sorként kezeltem. Ez az eredmény egybecseng Darvas/1996b] (idézi
Darvas[1996a]-t) kutatasainak megallapitdsaval, aki hirom tipust’ egységgyok teszt
alapjan kimutatta, hogy az arfolyam idésorok egységgydk- valamint nem trend-staciondrius
folyamattal jellemezhet6ek. A tOkeallomany adatokbdl szamitott t statisztika mindhdrom
szignifikancia értéknél nagyobb, mint a kritikus érték, tehat itt is elfogadtam az
alaphipotézist. Az egységgyokteszteket alternativ médszerrel is elvégeztem (Phillips-Peron
féle egységgyok elemzéssel), amely visszagazolta az alaphipotézis elfogadésat.

Igy elsérendl differencidkat képeztem az id8sorokbol, a Ax, =x, —x,, modon, és arra

végeztem el az ADF-probat, amelyek mar az alabbi grafikonok és a teszt 11. melléklet 7.

tablazatai szerint is stacionariusak:
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42, abra: Az arfolyam és a kiilfoldiek forintallampapir 4llomdny idésoranak elso
rendii differencidltja

forrds: EUROSTAT, AKK adatok (2001-2011) alapjdn sajdt szdmitds és szerkesztés

50
02 03

A két differencidlt id6sorb6l szamitott t statisztika mindharom szignifikanciaszintnél
lényegesen kisebb, mint a kritikus érték, valamint az elséfaji hiba 0%, ezért elvethetem az
alaphipotézist. Az alternativ hipotézis elfogadasaval egységgyok-mentes €s stacionarius
idésorokat kaptam.

Kointegracios vizsgalatok

Az egységgyok teszt alapjan kideriilt, hogy az id6soraim nem staciondriusok, igy
egylittmozgasuk (kozos trendjik) dinamikjanak kideritésében hasznilhatom a
kointegracios vizsgalatokat. A kapcsolat vizsgéalata érdekében el6szor az Engle-

Granger[1987] kétlépcsds modszer technikéjat alkalmaztam.

Igy elészor lefuttattam egy OLS regressziés vizsgalatot (11. melléklet 8. tablazat). A kapott
regresszios egyenlet altalanos alakja x, = f, + f,», +u,, a tdblazat alapjan a regresszids

egyenlet: x;= 0,069357y;15,016949+u, ahonnan az u reziduum: u= x;- 0,069357y;-
5,016949. Ezek utan a reziduumokbol képzett idésort egységgyok tesztnek vetettem ala, az
ADF teszt alapjan.

A szamitott t statisztika értékeit (11. melléklet 9. tablazat) a Davidson- MacKinnon féle
kritikus értékekhez kell hasonlitani, amelyek értékei a tablazat alapjan (MacKinnon[2010])
m=2 endogén valtozd esetén, konstans és trend jelenlétében: 1% -4.32, 2% -3.78, 3% -
3.49. Ezek mindharom valosziniiségnél nagyobb értékek, mint a szamitott t statisztika
értékeim, ezért az alaphipotézist nem lehet elvetni, tehdt a reziduum tartalmaz
egységgyokoket. Mindezek kovetkeztében a reziduum iddsora nem-staciondrius, tehat az
Engle és Granger kointegracios vizsgalat alapjan a két iddsorom, vagyis az arfolyam és a
t6keallomany id6soros adatai nem kointegraltak, igy eszerint nincs kdzottiik hosszu tavu
kapcsolat.
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Azonban Hamilton[1994] és Hayashi[2000] kutatdsaikban ugy érvelnek, hogy a
kointegracié analizaldsara és tesztelésére a vektor-autoregresszios (VAR) modellben a
Johansen 4ltal bemutatott eljaras hatékonyabb, mint a Engle-Ganger metédus. Réaadasul
tobb tanulméany is (pl Gregory-Hansen[1996]) felhivija a figyelmet, hogy ha az
adatsorunkban strukturalis torés kovetkezik be, akkor az Engle és Granger teszt nagy
valdsziniiséggel még akkor sem utasitja el az egységgyok létezésének alaphipotézisét és
ezaltal a ,,valtozok nem kointegraltak” nullhipotézist, ha az valojaban hamis. Ezért érdemes
tesztelni a valtozoimban levd esetleges strukturalis toréseket. Az ajanlott ,,gyorstesztekbdl”
a CUSUM strukturalis stabilitasi tesztet hasznaltam, mint stabilitdsi probat. A 43. gbra
tanulsaga szerint az idésoraim instabilitasi hipotézise megalapozott, ezért a Engle—Granger
kétlépcsds modszer alapjan (Engle-Granger[1987]) vizsgalt kointegracié eredményét

fenntartasokkal kezeltem és alternativ vizsgalatot kezdeményeztem.
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43. abra: Az arfolyam és a kiilfoldiek forintallampapir dllomany idésoranak
) toréstesztje
forrds: EUROSTAT, AKK adatok (2001-2011) alapjan sajat szamitds és szerkesztés
Ezért lefuttattam egy ugyancsak elterjedt kointegracios tesztelési modszert, a Johansen
eljarast, amely kezeli a fenti hidnyossagot is. A Johansen-féle eljards azért is Orvend

nagyobb népszeriiségnek, mert tobbféle 6konometriai szoftverrel elvégezhetd.

A modell igen érzékeny a késleltetési érték nagysagara, ezért az eredményesség
biztositasara fontos tényez6 a megfeleld késleltetési érték meghatarozasa. Meghatarozasara
altalaban a VAR modell-becslést szoktak hasznalni. A szamitasok alapjan (11. melléklet 10
tablazat) a javasolt opimalis késleltetés 1-el egyenld, igy tehat egy napos hatas vizsgalata
torténik meg. A vizsgalatnal a nyomvonal teszt (trace test) eredményeit hasznaltam, mivel
Harris[1995] szerint a Johansen két kointegracios tesztje koziil a nyom teszt robusztusabb a

reziduumok ferdeség és csucsossag szempontjabdl, mint a maximum sajatérték teszt.

Tovabbi kritikus fontossagii tényezd a késébb hasznalt modell szempontjabdl a
kointegracios egyenlet pontos megvalasztdsa, amelyek kozti kiillonbséget az adja, hogy a
konstans, valamint a linearis trend jelenlététdl fliggden kiilonb6zé modelleket lehet alkotni.
Harris[1995] szerint a gyakorlatban eléforduld eseteket M1, M2, M3, M4 és M5 modellek
lehetségesek (lasd modszertani ismertetd). A modellek kozti valasztadsban segit a Pantula-elv

119



alkalmazasa. Esetemben az alabbi modellek johetnek szdba, amelyekre lefuttattam a
Johansen tesztet (11 melléklet 11. téblazata). Az eredmények alapjan az Osszesitd

tablazatom az alabbi:

10. tablazat: A Pantula elv alkalmazasanak modelljei

r n-r 2. modell 3. modell 4. modell

0 1 35.17951*  24.11878*  34.40465*

1 0  8.387877 8.343193*  9.756881
forrds: EUROSTAT, AKK adatok (2001-2011) alapjdn sajdt szdmités

Az elsé kombinacio, ahol a nullhipotézist el lehet utasitani (mivel a szémitott
nyomstatisztika értéke magasabb, mint a 5%-os szignifikans kritikus érték) az M2-es

modell, ezért ezt valasztottam a tovabbi vizsgalatokra.

Ezek utan a fent kapott beallitdsok haszndlataval (az M2 modell bedllitdsai alapjan, az
elézetesen becsiilt 1-es késleltetési értékkel) elvégeztem a Johansen-féle tobbvaltozos
kointegracids vizsgalatot (a hasznalt Eview program a 11. melléklet 12. tablazatban 6sszegzi

a vizsgalat eredményét).

A kutatas ezen részében az a null hipotézis, hogy nincs kointegraciés kapcsolat a valtozok
kézt (Ho: r = 0). Viszont a matrix nyoman kialakulé proba szémitott statisztikéja
(nyomstatisztika — 35.17951) meghaladja 95%-0s megbizhatdsaghoz tartozo kritikus értéket
(20.26184), tehat lehet6vé valik a null hipotézis elutasitisa. A tablazat felsé részében
taldlhaté a matrix nyoman alapulé proba alapjan legalabb egy kointegracids egyenlet
jelenlétét lehet kimutatni. A tablizat als6 részén megjelend legnagyobb sajatértékre
vonatkoz6é proba megerdsiti a kointegracids egyenlet jelenlétét. A nyomstatisztika €s a
legnagyobb sajatérték-statisztika eredményekei hasonléak, azaz a becslés robusztusnak
tekinthetd.

A vizsgalat alapjan a normalizalt kointegracios egyenlet valtozoit a 11. melléklet 13.
tablazata tartalmazza. A tablazat alapjan a hosszi tavh kapcsolat becsiilt egyenlete, amely a

valtozdk kozotti hosszi tavi egyensilyi kapesolatot jellemzi:
x¢ + 0.20135*%y, -7.20752 = 0, vagyis x¢ = - 0.20135*y, +7.20752

ahol x; — az arfolyamadatok logaritmizalt értéke (LOGARFOLY AM), y; — a tdkedllomany
adatok logaritmizalt értéke (LOGTOKEALLOMANY)

Tehat a kointegracios teszt egy kointegracios kapcsolat jelenlétét mutatta ki, amely egy
hosszi tavu egylittmozgast sugall a forint nomindlis arfolyama és a kiilfoldiek
forintallampapir allomanya k6zott. A hosszi tavi kointegracios kapcesolat abrazolasa, amely
megmutatja az arfolyam és a tékeallomany egyiittmozgésanak hosszi tava egyensulyi

palyajat:
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44. abra: Az arfolyam és a kiilfoldiek forintallampapir allomany idésorok
_ kointegraciés kapcsolatanak abrazolasa

forrds: EUROSTAT, AKK adatok (2001-2011) alapjan sajat szamitas és szerkesztés

A kointegralt folyamat esetemben az jelenti, hogy a devizaarfolyam és a t8keallomany
szintje hosszabb id8szakban egyiitt mozog, mikdzben rovid tdvon erds diszharmonia
jellemezheti alakulasukat. Ezaltal elkiilonitettem a hossza tavi, egyensulyi kapcsolatok
vizsgalatanak problematikajat az ehhez vezeté rovidtava, dinamikus mozgasok
tanulmanyozasatol.

Grenger féle oksagi teszt

A kovetkez6 1épésben a stacionariussé tett adatsorok segitségével mar az arfolyamok és a
tokeallomany kozti ok-okozat meglétét vagy elvetését vizsgalhattam a Granger-oksagi teszt
segitségével. Mig a korabbi kointegracids vizsgalat a hosszu tavu, addig a Granger-oksag a
rovid tava kapcsolat meglétét és iranyat vizsgalja (Ramanathan [2003]).

Elészor meg kell hatarozni a késleltetések szamat, amelyet az is befolyasol, hogy milyen
realis késleltetett hatas érvényesiilését tulajdonitok az iddsorokban. Esetemben a 2-es
alapbeallitast célszerlinek lattam fokozatosan emelni, mivel a napi adatok egymadsra valo
hat4sa t6bb napos periddusban is érzékelhetd lehet. Lefuttatva a tesztet az arfolyam és a
tokeallomany idésorainak els6 rendl differenciai k6zott (ezek mar stacionarius valtozok), a
11. melléklet 14. tablazatai altal jelzett eredményeket kaptam. A tadblazatokban lathato a két
vizsgalt hipotézis, az F-statisztika mutatja a szamitott értéket. A vizsgalatban nem a kritikus
értékek lathatoak, hanem az empirikus statisztikdk szignifikancia szintjei. A (A) panel adatai
szerint ezek magasabbak 5 szdzaléknal, azaz ilyen késleltetéssel (2-es) egyik nullhipotézist
sem utasitja vissza a teszt 5 szdzalékos szinten, tehat 2 napos késleltetéssel a valtozoim
egymasra valo hatasa nem érvényesil.

Ha a vizsgalatot elvégezem 3-as késleltetéssel, a (B) panel eredményei jelentkeztek. A

rrrrrr

mindkét hipotézis esetén, igy ndveltem a késleltetés mértékét.

121



Ekkor mar a (C) panel eredményei szerint a szamitott F-statisztika értékéhez tartozod
szignifikancia szint a masodik alaphipotézisnél alacsonyabb mint 5 szézalék, tehat a
megfogalmazott alaphipotézist el lehet vetni. Viszont a felsé hipotézist még mindig meg
kell tartani, hisz a szignifikancia szint béven meghaladja a kritikus értéket. A késleltetési
érték (napokban) tovabbi névelése még inkabb relevanssa teszi a fenti megallapitast (az alsd
hipotézis szignifikancia szintje tovabb cs6kken, mikézben a fels6é novekszik). Ez azt
jelenti, hogy az arfolyam valtozasa Granger-oka a tokeallomany valtozasnak, de forditva a
tékedllomany nagysdga nem oka az arfolyam alakulasanak. Tehat a Granger oksagi teszt
alapjan az informaci6 atterjedésének irdnya az arfolyam — tékeallomany irany, az arfolyam
valtozasa el6zi meg a tékedllomany valtozasat és az informacié beépiilése legalabb négy
napos hatdsmechanizmussal torténik. fgy a kilfsldi befekteték pozicidjukat a
forintallampapir-piacon aszerint valtoztatjadk, hogy miként alakul a forint 4rfolyama a
kiilfoldi devizaval (esetemben az eurdval) szemben. A vizsgélatom azt mutatja, hogy a
kiilfoldiek allampapir-allomanyanak novekedését-csokkenését az arfolyam erésodése-
gyengiilése hatarozza meg, és nem forditva, ahogy elézetesen vartam. Ez egybevag Cain et
al[2010] vizsgalati eredményeivel, akik 1960-2007 kozt 87 alacsony és kdzepes jovedelmii
orszag esetében talaltdk bizonyitottnak, hogy az arfolyam valtozasa Granger-oka a kiilsé
adossag valtozasanak.

Az ok-okozati §sszefliggés kimutatdsa még nem azonos azzal, hogy készithetd-e az egyik
valtozé alapjan jO becslés a masik valtozd értékére. Ennek vizsgélata annak tesztelését

igényli, hogy létezik-e un. hibakorrekciés mechanizmus a két valtozé kozott.

Hibakorrekciés modell (ECM — error correction model)

A kointegracié hosszu tavon egyiittmozgast mutathat ki még akkor is, ha rovid tdvon szoros
korrelacié nem all fenn. Azonban a (rdvid tavi) korrelalatlansag mellett is a két idésor
kozott a felbomlott kapcsolat visszarendezddési folyamatdnak, hibakorrekcidjanak kell
lennie. Igy a hibakorrekciés modell elénye, hogy lehetévé teszi a valtozok rovid tava
ingadozasanak modellezését a hosszi tavl egyenstlyi érték koriil. A hibakorrekcids modell
ezt a dinamikus korrekciét fogja becsiilni az el6zetesen megallapitott kointegracié

segitségével.

Ez a megallapitis arra késztetett, hogy a vizsgalatot a Granger féle reprezentacids tétel
alapjan egy hibakorrekciés modell (error correction modell, ECM) felallitdsdval folytassam,
amellyel a révid tavi ingadozasok is jellemezhetéek. A hibakorrekciés modell értelmében
az egyik id6szakban bekovetkezett egyenstlytalansag egy része a kovetkezd id6pillanatban
egy negativ visszacsatolas ko vetkeztében korrigalodik (példaul adott idészaki tékedllomany

valtozasok a megeléz6 id6szak thlzott arfolyam erés6dés vagy gyengiilés kdvetkezményei).
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Esetemben a modell feldllitisara elegendd a legegyszerlibb hibakorrekciés modell
strukturaja:

Ax, =7y +7m,Ay, +0(x,_ -y, )+ 1,

Ay, =y + BiAx, +y(x, —y,4)+V,

ahol Ax, és Ay; az arfolyam-adatsor ill. a tékeallomany-adatsor els6 differenciai (és ezaltal
I(0) stacionarius id8sorok). Az X.i - Y1 tag biztositja a rovid tavi egyensulytalansag

csOkkenését.

A hibakorrekcidés modell becslését a Pantula elv alapjan eldallitott 2. modell beallitasai
alapjan futtattam az Eviews program segitségével (eredménye a 11. melléklet 15. tablazata
tartalmazza). A Kkimeneteli tibla felsd része megismételi a Johansen-féle teszt
eredményeként kapott hosszi tavi kointegracids egyenletet x; + 0.20135%y, -7.20752 = 0
(Kiogarfolyam= 7520752 - 0,20135%y4gtckeallomanyt U). Az eredmények alapjén a hosszitava
kapcsolat koeficienseinek el6jelét megfelelonek talaltam, az adott napi arfolyamérték és
tokeallomany-érték negativan korrelal egymassal, azaz az emelkedd t6kedllomany csdkkenti
az arfolyam nomindlis értékét (tehat er6sodik a forint). A 6; kointegracids egyiitthato éltal
kifejezett hosszu tavi egyensily alapjan egységnyi tdkedllomany-novekedés (csdkkenés)
0,2 egységgel csokkenti (ndveli) az arfolyam nomindlis értékét, vagyis erdsiti (gyengiti) a
forintot. Ez a vizsgalt periédus adatainak atlagat tekintve azt jelenti, hogy 25 milliard forint
értékil tékevaltozas kell a kiilfoldiek forint-allamaddssag allomanyaban ahhoz, hogy a forint
arfolyama 0,52 forintot valtozzon (vagyis 1 forint arfolyamvaltozast 48 milliard forintnyi
tOkevaltozas valt ki).

A vizsgalati eredmények alapjan a hibakorrekciés modell becsiilt egyenlete, amely az
idésorok napi valtozasa kézti rovid tava kolesonhatést és a hosszitava egyensulyhoz valo

igazodast irja le (a tabla masodik fele), a kovetkez8képpen alakul:
Ax¢ = - 0.00057 * x¢1 + 0.20135% y¢q + 0.00338% Axc.q+ 0.02568* Ay:.1- 7.20752+p,
Ay; = - 0.0069%x:.1+ 0.20135% y¢q - 0.00046% Axc.i- 0.0157* Ay - 7.20752+ v

ahol x, — az éarfolyamadatok logaritmizalt értéke (LOGARFOLYAM), y: — a tokeadllomany
adatok logaritmizalt értéke (LOGTOKEALLOMANY).

A kapcsolat stabilnak mondhaté, mert az egyiitthatok minden esetben szignifikdnsak. A
reziduumok stacionariusak ( p, v~I(0), lasd a 45. dbra és 11. melléklet 16. tablazata). A
modell alacsony magyarazé erdvel bir (korrigalt R?=0,038%) - ennyi részt képes
magyardzni az arfolyam napi valtozdsdban a tOkeallomany vailtozasa. Amennyiben a
forditott irdnyt valasztjuk a magyarazé erd novekszik (korrigalt R?=0,56%). Tehdt a

t6keédllomany napi valtozasit magasabb ardnyban magyardzza az arfolyam valtozasa, mint
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forditva (6sszhangban az oksagi hatés vizsgalatanak eredményeivel), de a kapcsolat még igy
sem mondhat6 jelentdsnek.
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45. abra: Az arfolyam és a kiilfoldiek forintallampapir allomany idésorok

hibakorrekciés modell becsiilt egyenletének stabilitasi vizsgalatanak abrai
forras: EUROSTAT, AKK adatok (2001-2011) alapjdn sajat szamitas és szerkesztés
Az ECM modell azt mutatja, hogy x novekedési ratdjat mennyiben magyardzza y
novekedési liteme. Az ECM paraméter a hibakorrekciés tag (ECT), azt a korrekciot fejezi
ki, amely kovetkeztében a rovid tavi kiigazitdsok fokozatosan visszaallitjdk a valtozok
kozotti hossza tavi kapcesolatot (ezért konvergencia esetén értéke negativ tartomanyban kell
elhelyezkedjen az  egyensilyi visszacsatoldsi mechanizmusnak  koszonheten).
Modellemben a hibakorrekcids tagok mértéke -0,06% az arfolyam és -0,7% a tékeallomany
esetében, tehat ilyen mértékben korrigalodik napi szinten az egyensulytalansag az arfolyam
és a tokeallomany kozt. Példaul, ha a két valtozé egyensulyi helyzete megvaltozik, eltér a
hosszil tava egyensilyi szinttél: pl. x; > - 0.20135*y; +7.20752, akkora fokozatosan tér
vissza az egyensulyhoz, a valtozok kiigazitasa az egyensuly iranyaba az arfolyam 0,06%-o0s
és a tOkeallomany 0,7%-os lefele korrigalodasaval fog megtorténni. A kiigazitas
meglehetdsen lasst, az egyensilytol valo eltérés csak mintegy 0,76 szézaléka igazodik ki
egy nap alatt (igy ceteris paribus kozel 132 nap alatt keriil a hosszi tava egyenstlyi
allapotahoz).

Az elvégzett vizsgalatok eredményei alapjan a H6. hipotézist bizonyitottnak tekintem.

Olyan vélemények is megjelennek szakirodalmi kutatasokban, hogy érdemes a vizsgalatokat

a redlarfolyam véltozasara is elvégezni. Ezért alternativ vizsgalatként, az eredmények

dsszehasonlitasak éppen kiszamoltam a forint eur6val szembeni redlarfolyamat is. A hasznalt
CPI, * NER

szamitasi képlet RER, . . = o eurol It "3 fogyasztdi arindex-adatok és a forrasa
CPI

az EUROSTAT HICP adatbazisa, amelyek havi bontasban érhetdek el. Ezért az adott honap

egyes napi nominalis arfolyamadatait a havi szintli CPley/CPlg arszinvonal tényezdvel
kellett deflalnom.
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46. abra: A EUR/HUF nominalis arfolyam (arf), a realarfolyam (RER), valamint a
forint-allampapirok kiilfoldi allomanya (tokeall, mrd. Ft.)

forras: EUROSTAT, MNB, AKK adatok (2001-2011) alapjan sajat szamitas és szerkesztés
Az idbsorelemzés minden Iépését a modszertan alapjan (stacionaritds-, egységgyok
vizsgalat [ADF, PP teszt], Granger-oksagi-, kointegracios tesztek [Engle-Granger valamint
Johansen teszt], illetve hibakorrekciés modell felallitasa) végigvezettem a redlarfolyam és a
tokeallomany id6sora kapcsolatanak vizsgalata céljabol. Az eredmények hasonldan
alakultak, mint a nominal arfolyam esetén, 1ényeges kiilonbséget az adatsorok

. i 2 r oo 100
kapcsolatanak erdsségében és irdnyaban nem tapasztaltam .

A fenti, 45. 4bra alapjan érdemes egy dologra felhivni a figyelmet: 2004 kozepéig a forint
feliilértékeltségét, mig 2006 végétol, de foleg 2008 kozepétdl folyamatosan a forint
alulértékeltségét lehet megfigyelni. 2006-ig a toke a forint-allampapirpiacra valé bedramlasa
erOsitette, feliilértékelten vagy paritason tartotta a forint arfolyamat, mig 2008 végétdl (egy
strukturalis t6rés utan) az allampapirpiacrol vald tékekivonas hozzdjarult az alulértékeltség
fenntartasdhoz. A strukturadlis torések id6szaka pedig az oksdgi viszony forditott
érvényesiilésével is magyarazhatéak: az alulértékelt forint Osztonzi a kiilfoldi
tokebearamlast (pl. 2006-2008 kozott és a 2010-t61 kezd6do id6szakban).

Az ok-okozati vizsgalat nem vart eredménye - vagyis hogy az arfolyam valtozasa okoz
tékeallomanyvaltozast és nem forditva — egy kiegészitd vizsgalat elvégzésére késztetett.
Altaldban a szakirodalomban elfogadott, hogy az egyes pénzpiacok kozott az informéacio
terjedésének és beépiilésének ideje késleltetve érvényesiil, koszonhetden az informaciods
asszimetridnak és az esetleges piaci ,tokéletlenségeknek”, mint pl. a nem elégséges
masodpiaci likviditas. A késleltetett hatas kiépiilését az is erdsitheti, hogy a vizsgalt
valtozok egymassal valo kapcsolata attételesen torténik meg, vagyis csak egy kozvetitd
valtozon keresztlil érvényesiil, igy a hatasmechanizmus kiépiilése egy iddigényesebb
folyamatta alakul. Esetemben egy ilyen valtozé lehet a CDS-felar, amely az addssagpapirok

100 3 vizsgalat bemutatésa terjedelmi korlatok miatt az értekezésben nem szerepel, de a szerzénél megtalalhat6
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kockazati felaranak valtozasat érzékelve kozvetitd kapocs lehet az allampapir-allomany és
az arfolyam dinamikajaban'®".

Elemzésemhez sziikséges CDS-felar adatok a 2007-es esztend6tél elérhetéek, igy
vizsgalatom a 2007 januar-2011 december kozti idészakra, vagyis a valsagot megelz és a
valsag béven vett idészakara végeztem el (lasd a kovetkezd abra):
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47. abra: A EUR/HUF nominalis arfolyam, a forint-allampapirok kiilfoldi allomanya
(tokeall, mrd. Ft.), valamint a CDS-felar értéke (bazisponokban)

forrds: EUROSTAT, MNB (Bloomberg), AKK adatok (2007-2011) alapjan szerkesztés

A vizsgalat sordn a CDS-felar, valamint az arfolyam és tokedllomany iddsorainak napi
valtozasait hasznaltam, igy elkeriilhetdvé valt a korabban mar értelmezett hamis regresszios
kovetkeztetések levonasa. El6szor az ok-okozati irany felallitdsara Granger-féle oksagi
teszteket futtattam (a CDS-felar—arfolyam, valamint a CDS-felar—tékeallomany
vonatkozasdban), majd az igazolt oksagi kapcsolat esetén kétvaltozos regressziot irtam fel a

kapcsolat szignifikancidjanak szamitasara (1asd a 12. melléklet tablazatait).

A vizsgalat azt az eredményt hozta, hogy a CDS felar és az arfolyam napi valtozasanak
kapcsolatdban mar két napos késleltetett hatdas utan Granger-féle oksag mutathatd ki
mindkét iranyban. A CDS felar—arfolyam iranyban felirt regresszids vizsgalati eredménye
szerint a napon beliili és a két napos késleltetett hatas szignifikancidja a legmagasabb, a
arfolyam — CDS felar iranyban pedig a napon beliili, az egy napos €s a két napos hatés
mutat magas szignifikanciat (a modell magyarazé ereje is erds, a korrigalt R? 30% koriil
alakul). A CDS felar és kilfoldiek forint allampapir-allomany napi véltozésanak
kapcsolataban viszont a csak a CDS felar—t6keallomany iranyban érvényesiil Granger-féle
oksag, méghozzad magas szignifikancidval a hirom napos csusztatott hatdssal torténd

beépiilés esetén. Az eredmények Osszefoglalasaként alljon a 47. dbra:

101 ygyancsak egy attételes kozvetité paraméter lehet a hitelmindsitdk kockazati besorolasa, amelynek
valtozésa rahatassal lehet mind az arfolyam, mind allampapir-befektetések dinamikajara, azonban ennek
vizsgalata meghaladja az értekezés terjedelmi kereteit, de egy 6nallé kutatasként a késébbiekben sor keriilhet
ra. A vizsgalat elvégzésében probléma lehet az eltérd adatfrekvencia, azaz hogy a le- és felmindsitések nem
kovetik kozvetleniil az arfolyam és tékedllomany napi hirtelen valtozasait.
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48. abra: Az arfolyam, a CDS-felar és a kiilfoldi forint allampapir-allomany egymasra
gyakorolt hatasa
forras: sajdt szamitds és szerkesztés, 2012.
Tehat az arfolyam valtozasat érzékeld befektetdk portfolidallokacios aktivitasa a CDS-felar
valtozasan keresztiil érvényesill, az arfolyammozgas altal okozott CDS felar hirtelen
kilengését a kiilfoldi allampapir tulajdonosok portfolio atrendezddéssel csak néhany nap
elteltével reagaljak le. fgy tud érvényesiilni az elézéekben kimutatott ok-okozati viszony: az

arfolyamvaltozas addssaggenerald tOkeallokacios hatasa.

4.3. Az \j és ujszeru tudomanyos eredmények

1. A hazai szakirodalomban ujszeri kutatdsi metddusnak szdmit az alkalmazott
idésorelemzés modszere. A magyar szakirodalomi kutatdsokban, féleg az arfolyamok és
t6kearamlas kozti kapcsolatvizsgalat soran is ritkan alkalmazott eljaras, jobbara nemzetkdzi
tanulmanyok alapjan {iltettem at a kointegracios és hibakorrekcios modell becslési modelljét

a magyar adatok vizsgalatara. Ezzel Gtletet adhatok a késdbbi hasonld kutatasok szamadra is.

2. Kimutattam, hogy az arfolyamtullovés folyamata kimutathaté a forint esetében és
kapcsolatba hozhaté a kiilfoldiek birtokdban levd forint 4llamaddssadg allomanyanak
dinamikajaval. A hatasvizsgalattal kideritettem, hogy a két valtozd negativan korreldl
egymassal: az arfolyamtllsvés novekedése (csokkenése) csokkenti (noveli) a tékeallomany
valtozdsanak mértékét. Oksagi szempontbdl pedig a vart eredmény ellenkezdje érvényesiil:
nem az adossigallomany valtozasa okoz rovid tavon arfolyamtullovést, hanem az
arfolyamtullovés alakul ki korabban, és erre reagdlnak a kiilfoldi befektetok a forint

allampapirpiaci aktivitdsuk fokozasaval.

3. A historikus volatilitds értékeinek elemzésével kideritettem, hogy a forint-arfolyam
ingadozasa és a kilfoldiek forintdllampapirjainak fluktudcidja sem rovid tavon (oksagi
viszonyként) sem hosszli tdvon (regresszios kapcsolatként) nem mutat egyiittmozgast.

4. Az elbzetes varakozasaim ellenére ugy talaltam, hogy az arfolyam valtozasa elézi meg a
kiilfsldi tulajdonban levd allami forintaddssagpapirok tékemozgasait €s nem az
addssagkivonds és -bearamlas készteti kilengésekre a hazai valutat. Tehat az arfolyam
varakozasok alapozzak meg a befektet6k dontéseit, igy a fundamentdlis okokbdl kilengd
forintarfolyam készteti portfolié allokaciora a toketulajdonosokat, amely felerdsiti és tul is

,l0vi” az arfolyam mozgasat.

127






5. KOVETKEZTETESEK ES A TEMA TOVABBI MUVELESERE VONATKOZO JAVASLATOK

Napjainkra a forint arfolyamszintjének kovetése az allam, a véllalatok, a héztartasok
szdméra is egy mindennapos tevékenységgé valt. A 2008-t6] er6s6dd arfolyam volatilitas
kiszamithatatlanna  tette  devizdban  eladdsodott  belsd  gazdasdgi  szektorok
addssagszolgalatat, amely nagymértékben kihat a gazdasadgi ndvekedési kilatdsokra is.
Ezéltal megnétt a jelentésége azoknak az allami eszkdzoknek, amelyek befolyasolhatjak,
tompithatjak az egyes szektorok kockézati pozicio novekedésének nem kivant hatésait. fgy
az értekezés egyszerre probalta az arfolyamok dinamikajat kontrolldlni akaré monetaris
eszkdzok és a kiilsd eladosodast kivaltd kiilfsldi tokearamldsok fiskalis menedzselését
Osszekotni és hatdsaival foglalkozni. Az értekezés segithet annak megitélésében, hogy
mennyire jut érvényre az elmélet a gyakorlatban: a tOkedramlds specidlis formai altal
okozott sokkoknak tulajdonitott arfolyamhatas érvényesiil-e a magyar gazdasagban és ez a

hatas kimutathatd-e hosszabb id6tavban is.

Az értekezés soran attekintettem a témakodr szakirodalmat, szintetizaltam az elméletek
megéallapitdsait azokkal a szakirodalmi kutatdsokkal, amelyek a hazai fizetéeszkoz és
eladdsodas hatdsainak vizsgalatdban is hasznosithatdak. A publikus, rendelkezésre 4llo
statisztikakat Ggy kellett csoportositanom, strukturdlnom, hogy azok alkalmasak legyenek a
feldolgozasra. A disszertacié hipotéziseit a hazai és nemzetkdzi elméletek alapjan allitottam
fel, majd egy adekvat kutatdsi modell alapjan a magyar gazdasigra jellemz6 szekunder
informacidk feldolgozasa utdn tudtam az elzetes megallapitdsaimmal megerdsiteni vagy
elvetni. Az elfogadott és leegyszerUsitett elméletek feltételezéseit vettem Ossze a tényadatok
elemzésének eredményeivel, a levont kovetkeztetésekkel ¢és fogalmaztam meg

megallapitasaimat, értékelésemet.
Vizsgalataim alapjan az alabbi téziseket fogalmazhatom meg:

1. Az allam szuverén kockéazatdnak novekedése egyszerre okozza az allampapirok
mindsitésének romlasat valamint a kockazati felarak, ezaltal az igért hozamok emelkedését.
Ez a befektetdi kor veszélyes atalakuldsat eredményezi: kockazati besorolds ndvekedése
miatt a ,,buy and hold” stratégiat kovetd ¢s a biztonsagra torekvé intézményi befektetdk
leépitik allampapir allomanyukat, helyiiket a piacon a magas hozamokra tdrekedd, rovid
tavi befektetdk veszik at, amelyek pénziigyi stabilitast veszélyeztetd és a ,carry trade”
kamatkiilonbségétol fliggd hirtelen tokemozgasokat generdlnak.

2. Az addssagkivonas a forint allampapirpiacrdl tovabb ndvelte a kiilsé finanszirozas
addssdggenerald tOkearamlasanak intenzitdsat (,,adossdg helyett még tobb addssig”). A
vizsgalt id6szakokban addssaggeneralé tdke domindns finanszirozasi formanak mindsiilt a
kiilsd finanszirozasi igény teljesitésében, annak ellenére, hogy ezekben a negyedévekben az
allampapirpiacrdl kiilfs1di adossaggenerald tdke kivondsara keriilt sor. Okozoja, hogy a nem
addssdggenerald toke (foleg a miikodétoke) volumene ezekben az idOszakokban
cstkkentette aktivitasat, igy a nettd nem addssdggenerald tOke nem kompenzélja a kiesd
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finanszirozasi forrasokat. Ezaltal a belsé szektorok alternativ addsséggenerald
finanszirozasanak az Osszfinanszirozason beliill névekednie kellett. Az addssag piaci
megujitasanak hianya alternativ adossigbevonast generdl, igy a tdkekivonds miatti
adossagalloméany csdkkenés helyett novekszik a gazdasag eladésodasa. gy az
adossaggeneralé finanszirozas tette ki a vizsgalt negyedévek devizaaramlasainak dontd
tobbségét, akar a tOkekivonast, akar a kivonuld t8ke pdtlasara mobilizalt addssdgbevonast

vesszik figyelembe.

3. A kiilfsld allampapirpiaci tékekivondsaval jaré negyedévekben a gazdasagi szektorok
addssaggeneralé finanszirozasar6l - az elbzetes varakozasaimmal ellentétben - nem
mondhaté el, hogy az AHT adossaganak kiilsé finanszirozésa generalta a legnagyobb
volumeni devizamozgast. A legmagasabb értékli (a kiilfslddel kapcsolatos)
devizafinanszirozasi muveletei, kevés kivételtdl eltekintve, a bankszektornak voltak a
vizsgalt negyedévekben. Raadasul a forintallampapir-piac atrendezédése az AHT
finanszirozasa szempontjabol sem generalja a legjelentésebb pénzmozgast, hisz az alternativ
finanszirozasi csatorndk aktivalédasa (devizakotvények valamint késébb a nem piaci
finanszirozésra val6 attérés ,kényszere”, a nemzetk6zi szervezetektdl felvett devizahitelek)
jelentdsebb volumeniinek bizonyult. Mindezek kovetkezménye, hogy azokat a devizapiaci
folyamatokat, amelyek hatnak a forint arfolyamara, nem az allamhaztartds forintban
denomindlt kiilsé finanszirozdsa hatarozta meg els6dlegesen, igy az okozott &rfolyamhatést
is tompithatjak a mas szektorok deviza-tranzakcioi, és ez a késébbi tézisekre is kihatassal

varl.

4. A forintalap allampapirok masodpiaci kereskedésének legaktivabb résztvevdi a nem-
rezidensek, a befektetési portfolio-atrendezésiik soran a kiilféldiek eladasi volumene okozza
elsdsorban a forintban denomindlt dllampapirok allomanyanak az egyes szektorok kozotti

atrendez6dését.

5. A magyar devizapiac mérete és a vizsgalt tékekivonasi események nagysagrendje élesen
eltérnek egymastol, igy a vizsgalt tOkedramlas keresleti-kinalati nyomaésa csak extrém
rovidtavon, napon beliil mutathaté ki. Ahhoz, hogy a nem rezidensek allampapir pozicidjuk
likvidaldsa utan a tékekivonas feltételeként végrehajtott devizavasarlas (vagy forinteladas) a
forint arfolyamara gyakorolt k6zvetlen hatasat vizsgélni lehessen, napon beliili order-flow

elemzést kell végezni.

6. A rdvid tava egyensilyi arfolyamot gyakran téritik el kiilonbzd sokkhatdsok a
vasarlderbparitas altal jelzett fundamentélis egyensulyi arfolyamtdl. Bizonyiték erre, hogy
az 4rfolyam tdl- és alullovés kimutathatd a forint arfolyaméaban. Ez megalapozza a tovabbi
kutatasok relevancidjat. A termel6i 4rindex (tradable szektor termékei) alapjan szémitott
vasarloeréparitas alapjan képzett arfolyamtullovés rovidtavon oka a kiilfoldiek birtokaban
levé forint allamaddssag allomany valtozasanak.
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7. A kilfoldiek forintban denominalt allampapir-befektetéseinek volatilitdsa azt mutatja,
hogy nem spekulativ, ,forrd téke” jelleggel fluktual, bar volatilitdsa magasabb, mint az
arfolyamé. Az arfolyam volatilitisinak megemelkedését f6leg turbulens piaci koriilmények
hatdsara bekdvetkezd nagyobb aranyl gyengiilés, de foleg az ezt kovetd korrekcios er6sddés
valtja ki. Az elézetes varakozasaimmal ellentétben a két volatilitdsban egylittmozgas nem
mutathato ki.

8. A nomindlis arfolyam és a forintban denominalt llampapir dlloméanyanak id6sora kozti
egylittmozgas még nagyfrekvencias adatok vizsgalata mellett is egy gyenge kointegracios
kapcsolatot ir le, amelyben a devizaarfolyam és a tékeallomany szintje hosszabb idészakban
egylitt mozog, mikdzben rovidtavon erds diszharmoénia jellemzi alakuldsukat, amely csak
lassan korrigalodik a két valtozo altal meghatarozott hosszatava egyensulyi palya irdnyéaban.
Hosszu tavon az arfolyamérték és tékeallomany-érték negativan korreldl egymassal, azaz az
emelkedd tékedllomany csokkenti az arfolyam nominalis értékét (tehat erdsodik a forint).
Rovidtavon az informacio atterjedésének iranya az arfolyam — tékedllomany irany, igy a
kiilfsldi befektetdk pozicidjukat a forintallampapir-piacon a szerint véltoztatjak, hogy
miként alakul a forint 4rfolyama a kiilfoldi devizaval szemben. A fundamentumok romlasa
miatti forintgyengiilés kovetkeztében beindulé allampapirpiaci folyamatok tovabb gyengitik
a nemzeti fizetdeszkodzt, ami még nagyobb kilfoldiek birtokéban levd allampapir eladési
folyamatot indukal, ami tovabb gyengiti az arfolyamot.

Az értekezés megéllapitasainak felhasznélasara vonatkozé javaslatok:

> Egységes szerkezetbe szedtem az arfolyam mechanizmusok jellemzd kérdéseinek és a
relevans szakirodalmi tanulményainak ismeretkorét, amely a késébbiekben a nemzetkozi

pénziigyi oktatasban is hasznosithat6.

» A kutatasommal az addssaggenerald tokedramlasok instabilitdsa 4altal okozott
arfolyamhatas problémdjara iranyitom a figyelmet, a kutatdsom megallapitasai
tampontokat jelenthetnek a monetéaris stratégidk ¢és az 4allami addssagmenedzselés
iranyanak kijelolésében

» Az értekezés problémafelvetései tovabbi kutatasok elott nyithatjdk meg az utat.
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A kutatasban megfogalmazott hipotézisek bizonyitottsaganak allapota (6sszefoglalas)

Hipotézis  Hipotézis allitasa Kutatis Az eltérés oka
szima eredménye
HI. A kiilfold forint-allampapirpiaci  Részben A HI1.1. és H1.2. alapjan
adossaggenerald forras-kivonasainak bizonyult

kovetkezményei alapvetben hatirozzdk igaznak
meg és rendezik at a magyar gazdasag
kiils6 finanszirozasi aktivitasat:

Hi.1L Az addssaggenerdlé tékedramlas  Bizonyitast
valtotta ki a vizsgdlt iddszakban a  nyert
fizetési mérleg pénziigyi
mérlegének legjelentdsebb
valtozasait (mind
devizakiaramldsi, mind
devizabedaramldsi oldalrdl).

Hi.2. A kiilsé  adéssdgfinanszirozds Nem nyert A bankszektor jelent6s kiilsé
volumenében tirténd vdltozdsnak bizonyitast devizafinanszirozasi
legjelentdsebb  elfidézdje  az miiveletei. Az allam a kiilsé
dllamhaztartas és ezen beliil is a finanszirozast a hitelcsatornak
forintban denominalt fele tolta el.
dllampapirpiac

H2. A forintban denominélt allampapirpiacrél Bizonyitést
torténd tékekivonas legaktivabb nyert
résztvevlje a kilfold, méghozza eladéi
oldalon.

H3. A kiilfoldiek allampapirpiaci aktivitasdnak Nem nyert Mikrostruktira elemzés
megugréd volumene a  devizapiacon bizonyitast adathiany miatt jelenleg nem
nyomas ala helyezte a forint arfolyamat. lehetséges.

H4. A forint arfolyama, foleg a valsag éveiben, Bizonyitast
nagyobb mértékben lengett ki, mint azt a nyert
fundamentalis tényez6k véltozasa
indokolta volna, és kapcsolatban all az
4llam kiils6 adossag kiilfoldi tulajdonban
levé allomanyénak valtozdsaval.

HS. A forint arfolyamanak volatilitisa a Nem nyert Az egyiittmozgast
vizsgalt id6szakban egylittmozog a bizonyitast Skonometriai
kiilfsldi  szereplék  allampapir-eladasi kapcsolatvizsgélat utasitotta
(vasarlasi) hulliméval. el,

He. A forint  allampapirpiac  kilfoldi Bizonyitast

tékeallomanyanak valtozasa rovid- illetve nyert
hosszabb tdvon hozzajarul a forint vezetd
devizaval szembeni arfolyaméanak
mozgasahoz.

A kutatasok folytatasara 6sztondz, hogy a végsé hipotézisem vizsgalataként kapott gyenge
kapcsolatra egzakt indokokat talaljak. Tovabbi vizsgélataimban kapaszkodét jelenthet
Kisgergely[2009] elemzése is, aki 46 fejlett és feltdrekvo orszag esetében 2006 februarja és
2009 szeptembere kozti id6szakra a globalis és hazai fundamentalis komponensekre
bontotta az (t6bbek kozt) arfolyamra haté hatasokat. A globélis komponens magéaban
foglalja a vilaggazdasigi konjunktirardl alkotott varakozasokat, a befekteték
kockazatvallalasi hajlandésigat és a pénziigyi kozvetitérendszer kockéazatvallaldsi
képességét. Kimutatta, hogy a globalis komponens régios devizék arfolyamaira gyakorolt

hatasa j61 kimutathaté és jelentds részt képviselnek az arfolyamok ingadozasaibdl, ez
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részben indokolja az els6sorban hazai komponensek hatasdt vizsgalé modellem gyenge
magyarazo erejét.

Egyfajta magyardzat lehet (és egyben egy j kutatasi irany), hogy a kdzép-kelet-eur6pai
régidban magas az FDI (be)aramlds aranya az aggregalt t6kedramlason belill, igy a
miik6détdke mikrostrukturalis hatdsa a devizapiaci order-flowra semlegesitheti a
portfoliobefektetések  (konkrétan az  4llampapirok  éalloménydnak  véltozasanak)
arfolyamhatasait.

Emellett a devizapiaci mikrostrukturalis hatdsok vizsgalata és az order-flow alapu kapcsolati
modell felépitése hozhatja be a kutatdsba azt a hidnyz6 lancszemet, amely alatdmasztja a
kapcsolatot a vizsgalt tOkedramlas és az arfolyamok kozott. A tovabbkutatdsi iranyt
mindenképp meghatdrozza majd az az igyekezet, hogy olyan nagyfrekvencids
devizakereskedési adatok birtokdba jussak, amelyek alkalmasak az eldjeles kereskedett
devizamennyiség keresleti vagy kindlati arfolyamnyomaésanak becslésére (potencidlis
vizsgalat: 2008. oktéber 22. 11 6ra koriili 3%-os jegybanki kamatemelés okozta order flow

és arfolyamvaltozas kapcsolata).

Egy lehetséges tovabbi kutatési irdny a kiilfldi allampapirbefektetOk forintvasarlasi €s —
eladdsi szokdsainak bevondsa a kutatasba. Ugyanis a kiilfoldiek forintdllampapir-
dllomanyanak valtozadsa azért sem gyakorol nagyobb hatast az arfolyamra, mert a kiilfoldi
befektetdk ritkan vallaljak fel az arfolyamkockazatot és vaséaroljdk a sziikséges forintot
(majd eladaskor a devizat) a spot piacon. Erre a célra esdsorban FX-swap
megallapodasokon keresztiil jutnak a befektetést finansziroz6 fizetéeszkdzhoz. ,,A
kiilfoldiek a forintallampapir-vasarlashoz szitkséges likviditast az FX-swap spot ldban
biztosftjak, majd ezeket a rovidebb futamidejl tigyleteket tovabb gorgetik az allampapir
futamideje alatt” (Pdles et al[2010]). Ilyenkor a megujitaskor jelentkez6 forintlikviditasi
igényt ellentételezi a lejaratkor megjelend forintlikviditdsi t&bblet. fgy az
arfolyamkitettségiik fedezve van, de ebben az esetben az az dllomény, amit FX-swappal
fedeznek, nem jelenik meg kereskedett mennyiségként a deviza spotpiacon az allampapir
vésarlasa és eladasa estén. Ez alapjin nem vérhatd, hogy az arfolyam és a kiilfoldiek FX-
swappal finanszirozott allomanya kozott kapcsolat legyen, eziltal nem a teljes kiilfoldi
forintallampapir tulajdon-valtozas hatésa jelentkezik arfolyam-befolyasolo tényez6ként, igy
a hatas még kisebb lesz.

Izgalmas kutatdsi témanak tlinik, hogy a kilfoldiek forintdllampapir tulajdondnak

102

dinamikajaba az MNB koétvényeket - is bevonjam. Annak ellenére, hogy ezek a kdtvények

1922006. szeptember 11.-i déntés értelmében az MNB-kétvény irdnyadd monetaris politikai eszkdz, kéthetes
futamid&vel, hozama a irdnyadé jegybanki kamat. Az MNB-kdtvény nem kamatozik, diszkont kibocsatési
vételaron keriil értékesitésre (zéro kupon kétvény), és a lejarat eldtt nem valthato vissza. A jegybanki
partnerek szabadon, mennyiségi korlat nélkiil donthetnek arrél, hogy az aukcidk keretében mennyi kétvényt
vasarolnak., masodpiaci forgalmazasuk soran ,befektetési szolgéltatok a befektetdk részére értékesitési
kotelezettséget nem vallalnak, a masodlagos piaci forgalmazisban sajat dontésiik fiiggvényében vesznek részt,
arfolyamaikat maguk allapitjak meg.” (MNB)
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is hitelviszonyt testesitenck meg, nem szamitanak klasszikus allampapir kategorianak, hisz
nem az allami kiadasok finanszirozasara hasznaljak. Hagyomanyosan likvidités-tobbletet
szivnak le a pénzpiacrol, de 2008 végétdl, foleg 2010 kozepétdl a viszonylag magas hozama
(amely gyakorlatilag az alapkamat) rovid tavia befektetésként felkelthette a kiilfoldiek
érdeklodését, mert allomanyuk gyors gyarapodasat figyelhetjik meg (48. abra).
Gondolatébreszté tanulmanyaban Balogh[2009] arrél ir, hogy az MNB-kotvényallomany
altalaban vett gyors novekedését az allamhaztartis devizahitellel torténd finanszirozasa
eredményezte, a hitelek MNB-nél forintra torténd atvaltdsa megnovelte a forintlikviditast,
amely az MNB-kotvény alloméanyaban csapddik le. Ez ugyan nem magyaréazza a kiilfoldiek
aktivitdsanak novekedését, és azt, hogy esetleg a kilfoldiek az allampapirpiacrol
felszabaduld likviditasuk ideiglenes lekotésére hasznalhattdk-e az MNB-kotvényeket,
ezaltal a tOkekivonas devizapiaci hatdsa sem jelentkezett (legalabbis nem azonnal), egy

késobbi kutatas dontheti el.
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49, abra: A kiilfoldi forint allampapir-allomany az MNB kétvénnyel egyiitt (mrd. Ft.)
forras: MNB (2011)

Osszegzésként elmondhat6, hogy mivel az arfolyamot szamos més valtozé is befolyasolja,
az eredményként kapott gyenge hatds dnmagaban még nem jelenti az elozetes kapcsolat
meglétére vonatkozo varakozasom nem teljesiilését. Levonhatom tehat azt a kdvetkeztetést,
miszerint hosszi tdvon érvényesiill a célkitlizésemben megfogalmazott elméleti
varakozasom, amely szerint - még ha nem is a vart iranyban és mértékben- a kiilfoldiek
forintban denominalt tékeallomanyanak valtozésa kapcsolatba hozhaté a forint eurdval
szembeni arfolyamanak alakulasaval, és ha figyelembe vessziik a hibakorrekcidt, rovid tava
hatdsok is kimutathatbak. Azonban Ovatosan szabad csak értelmezni a modellek
eredményeit, mivel a korrigalt R? nagyon alacsony mindkét egyenlet esetében, és a
hibatényez6k is fennallnak. Eppen ezért a modell korriglasa, bévitése jelentés mértékben
modosithatja, magyarazhatja az eredményeket, ez lehetévé teszi a kapcsolat atfogobb
vizsgalatat, amely a fentickben kifejtett kutatdsok folytatasaként fog szdba jonni.
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6. OSSZEFOGLALAS

Doktori kutatdsomban egy olyan problémakor vizsgalatdra vallalkoztam, amelyek az
elméleti értekezés jelent6ségén tul gyakorlati téren, a mindennapos gazdasagi és tarsadalmi
életben is gyakran vitatott fogalmak: az eladésodas és a devizadrfolyamok. A téma
aktualit4sat jelzi, hogy a pénzpiaci likviditas visszaesésének kovetkezményeként jelentkezd,
és az értekezés irdsa idején is megoldasra vard eur6dvezeti addssagvalsag is rairanyitotta a
figyelmet az 4llamadbssag  strukturdjanak és  Osszetételének  vizsgdlatdra. Az
addssagszolgalat értékének adott esetekben akar extrém véltozasai (féleg ndvekedése) a
rovid tava arfolyamhatasok kutatasat teszi id6szer(ivé. Ezért az értekezés alapvetd célja az,
hogy koriiljarja, és Gjszerli megkozelitésben kutassa a nemzeti fizetéeszkoz arfolyamanak
valtozasait kivaltd tényezdk Osszefliggéseit, kiilonds tekintettel a tokedramldsok, és ezen

beliil is az ad6ssaggeneralo tokearamlas arfolyammal vald egyiittmozgasanak aspektuséban.

Az elméleti torzsanyag ismertetését harom fO részre osztottam. Az elsdben az arfolyamok
témakorét bontottam ki: az egyensulyi arfolyam meghataroz(6d)ésanak mechanizmusét és
elméletei koncepcioit, majd az Aarfolyamok mechanizmusanak rendszereit, az
arfolyamrezsimek komplex kérdéskorét, amelyet az arfolyamrendszerek instabilitdsdhoz
hozz4jaruld deregulacio és a szabalyozas szigoritdsnak dilemméja irdnyéaba is elvittem. A
fejezet végén a gazdasagpolitika korlatjat hirdetd inkonzisztencia hérmasként elhiresiilt
lehetetlenségi tétel és a kovetkezében kialakulé bipolaris nézet napjainkban vald
érvényességét vizsgaltam. Az értekezés masodik 6 fejezetében a kiilfsld tékemiiveleteinek
a témam szempontjabol relevans sajatossagait foglaltam Ossze. A fejezetben végig
torekedtem az addssaggenerald tékedramlasok sajatossdgaira koncentralni, igy feldolgoztam
az egyes gazdasagi szektorok, legfoképp az allam, de a magéanszektor kiilsé finanszirozasi
igényét és adossagdinamikajat is. Az értekezés harmadik, gyakorlatorientalt részében
arfolyamok ¢és a tokedramldsok kozti kapcsolat vizsgalatdra véllalkoztam: a be- illetve
kidramlé kiilfsldi toke lecsapddasi ,jatékterének™, a devizapiacok mikroszintli keresleti és
kinalati viszonyainak egyensulyi mechanizmusai keriiltek teritékre. Egy 0jszerli arfolyam-
egyensulyi elméletet is bemutattam, amely a rovidtava arfolyamhatasok magyarazatira
koncentral.

A kutatasom alkalmazott, szekunder jellegli, tobb elemzési eszkdzt is hasznél, de ezek koziil
hangsulyos az idésorelemzés technikdja. Eredményeim szerint azokban az idékben, amikor
a hazai fizetGeszk6zben denominalt allampapirpiac allomanya csdkken, akkor a belsd
szektorok addssdggeneralé finanszirozasa megndvekszik, viszont ezt a finanszirozasi
igényvaltozast nem csak az AHT okozza, mivel a gazdasagi szektorok addssiggenerald
finanszirozsénak fokozodasaban a bankszektor aktivitdsa a legnagyobb. Az AHT kiilsé
finanszirozasdban meghatarozo folyamatnak mindésiil a forintban denomindlt allampapirok
allomanyvaltozasa, azonban a nem rezidensek allampapir pozicidjuk nyitdsa vagy

likvidaldsa sordan a tOkebedramlas vagy -kivonds feltételeként végrehajtott konverzid
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devizapiaci egyensulyi arfolyam eltéritd hatdsa csak specialis vizsgéalati médszerrel és nem
publikus adatokkal igazolhatd. Vizsgdlataim szerint az arfolyamtallovés hatasara a forint
arfolyama a fundamentumok valtozasa 4ltal indokolt mértéknél nagyobb mértékben
ingadozott, viszont az arfolyamok és a vizsgalt tékedllomany volatilitdsa nem mutat
egyittmozgast. Kutatdsom konkliziéja, hogy a nomindlis arfolyam és a forintban
denominalt allampapir allomanyanak id6sora kozti egyiittmozgds még nagyfrekvencias
adatok vizsgalata mellett is egy gyenge kointegracidés kapcsolatot ir le, az arfolyam
valtozésa eldzi meg a kiilfsldi tulajdonban levé allami forintaddssagpapirok tékemozgasait
és nem az addssdgkivonds és -bedramlas készteti kilengésekre a hazai valutat. Tehat az
arfolyam vérakozasok alapozzik meg a befekteték dontéseit, igy a fundamentalis okokbdl
kilengd forintarfolyam készteti portfolio allokdciéra a tdketulajdonosokat, amely felerdsiti

és tul is ,,16vi” az arfolyam mozgésat.

Jovébeli célkitlizésem, hogy a vizsgalatba t5bb olyan befolyasold tényez6t bevonjak, amely
jelentds mértékben kiegészitheti és magyarazhatja az eredményeket, ez lehetdvé teszi majd
a kapcsolat atfogobb vizsgalatat. A tovabbi kutatasi folyamat abba az irdnyba mutat, hogy a
kimutatott kapcsolat gyengeségére egzakt indokokat talaljak. Ilyen tényezdk lehetnek a
globalis komponens régiés devizak arfolyamaira gyakorolt hatasa, a kiilfoldiek Fx-swappal
finanszirozott allampapir-allomany hatdsanak kisziirése, az MNB kétvények bevondsa a
kiilfoldiek forintallampapir tulajdondnak dinamik4jaba és a valds, nagyfrekvencids

devizakereskedési adatokhoz vald hozzéjutés.
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SUMMARY

In my doctoral research I examined a topic that is, beyond of theoretical significance of the
thesis, in the everyday economic and social life are often controversial concepts: debt and
exchange rates. The topicality indicates that the decline in money market liquidity as a result
of euro area debt crisis has drawn attention to the structure and composition of the debt
examination. The value of debt service changes (mostly increase) in extreme cases makes it
topical the research of foreign exchange effects in short-term. Therefore, the basic aim of
the thesis is to walk around and explore the innovative approach of the national currency
exchange rate factors, that cause changes in relationships, particularly regard to capital

flows, and within, the debt-creating capital flow.

The theoretical description of the core material was divided into three main parts. In the first
chapter I introduced the topic of exchange rates: the equilibrium price determination
mechanisms and theories of concepts; the complex issue of exchange rate regimes; and the
dilemma of tightening of regulation and deregulation, which contributes to the instability of
exchange rate regimes. At the end of the chapter examined the importance of economic
policy’s limits; the triple inconsistency treated as an impossibility trinity; and I examined
also if the developing bipolar view is valid even today. The second main chapter of the
thesis summarizes the characteristics of the operations of foreign capital. The chapter tried
to show characteristics of debt-creating capital flows, so I processed the individual
economic sectors throat, especially the state, but also the private sector external borrowing
requirement and debt dynamics. The third practice-oriented part of the dissertation
examined the relationship between the exchange rates and capital flows. Here, the inflow
and outflow of foreign capital condensation "game space", is the equilibrium mechanisms of
the foreign exchange markets, micro-level demand and supply conditions have been
discussed. A new equilibrium exchange rate theory is presented, which focuses on short-

term foreign exchange explanation.

The type of my work is secondary research, in which I use several analytical tool, but one of
the major techniques is time series analysis. Results show that in those days, when the
domestic currency-denominated government securities market is declining, the domestic
sector debt financing increases. The external financing requirement will change not only
caused by the general government, because the bank sector have the most important activity
of the increase in debt financing. In the external financing of the general government, the
dominant process is the forint-denominated government securities portfolio changes.
However, the deviating effect on foreign exchange market equilibrium exchange rate of the
non-resident government securities position changes during the conversion can be detected
only with use of special analysis method and not public available data. According to
investigations, the effect of exchange rate overshooting, the forint exchange rate was
fluctuated stronger as justified by the fundamentals. However, the volatility of the capital



stock and exchange rates shows no co-movement. Conclusion of my research is that the co-
movement between the time series of the nominal exchange rate and the stock of forint-
denominated government securities is characterized by a weak cointegration relationship. So
the investors' decisions is based on the exchange rate expectations. The fundamental reasons
of exchange rates changing makes the portfolio allocation of capital owners, which is

amplified, even beyond "shoots" of exchange rate movements.

My future objective is to involve a number of influencing factors in the study, which may
explain the results significantly. This will enable a more comprehensive examination of the
relationship. Directions for further research is to find the exact reasons for the demonstrated
weak relation. Such factors may be: components of the global impact of exchange rates of
regional currencies; excluding the effects of the FX swap-financed foreign government
securities portfolio; the involment of HNB’s bonds in the examination of forint denominated

government securities; and access to real, high-frequency foreign exchange trading data.
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2. MELLEKLET

1. tablazat : Magyarorszag hosszi lejarati adéssagai hitelmindésitésének alakulasa

Moody's Standard & Poor's FITCH Ratings

Deviza Forint Deviza Forint Deviza Forint
1990.07.13 Ba1 - - - - -
1996.10.28 Ba1 - BBB- A- BBB- BBB+
1996.12.19 Baa3 - BBB- A- BBB- BBB+
1997.06.24 Baa3 - BBB- A- BBB A-
1998.05.09 Baa2 - BBB- A- BBB A-
1998.07.02 Baa2 Al BBB- A- BBB A
1998.12.11 Baa2 Al BBB A BBB A
1999.06.25 Baa1 A1 BBB A BBB A
1999.10.29 Baa1 A1 BBB A BBB+ A
2000.02.02 Baa1 A1 BBB+ A BBB+ A
2000.11.14 A3 Al BBB+ A BBB+ A
2000.11.29 A3 A1 BBB+ A A- At
2000.12.19 A3 A1 A- A+ A- A+
2002.11.12 A1l Al A- A+ A- A+
2002.11.19 A1 A1l A- A A- A+
2005.01.12 Al A1l A- A A- A
2005.05.27 A1 A1 A- A- A- A
2005.12.06 A1 Al A- A- BBB+ A-
2006.06.15 Al A1 BBB+ BBB+ BBB+ A-
2006.12.22 A2 A2 BBB+ BBB+ BBB+ A-
2008.11.07 A3 A3 BBB+ BBB+ BBB+ A-
2008.11.10 A3 A3 BBB+ BBB+ BBB BBB+
2008.11.17 A3 A3 BBB BBB BBB BBB+
2009.03.30 A3 A3 BBB- BBB- BBB BBB+
2009.03.31 Baa1 Baat BBB- BBB- BBB BBB+
2010.12.06 Baa3 Baa3 BBB- BBB- BBB BBB+
2010.12.23 Baa3 Baa3 BBB- BBB- BBB- BBB
2011.11.24 Ba1 Ba1 BBB- BBB- BBB- BBB
2011.12.21 Ba1 Ba1 BB+ BB+ BBB- BBB
2012.01.06 Ba1 Ba1 BB+ BB+ BB+ BBB-

Forras: AKK (2012)
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2. tablazat: Globalis devizapiaci forgalom devizaparonként, aprilis honap napi
atlagaban, milliard USD, szazalék

Devizapar 2001 2004 2007 2010
volumen % volumen % volumen % volumen %
USD/EUR 372 30 541 28 892 27 1101 28
USD/JPY 250 20 328 17 438 13 568 14
USD/GBP 129 10 259 13 384 12 360 9
USD/AUD 51 4 107 6 185 6 249 6
USD/CHF 59 5 83 4 151 5 168 4
USD/CAD 54 4 77 4 126 4 182 5
USD/SEK 6 0 7 0 57 2 45 1
USD/egyéb 193 16 300 16 612 18 705 18
EUR/JPY 36 3 61 3 86 3 111 3
EUR/GBP 7 2 47 2 69 2 109 3
EUR/CHF 13 1 30 2 62 2 72 2
EUR/egyéb 22 2 44 2 123 4 162 4
egyéb 28 2 50 3 139 4 149 4
Osszesen 1,239 100 1,934 100 3,324 100 3,981 100

Forras: BIS (2010)
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3. MELLEKLET

Kozponti kormanyzat altal kibocsatott hitelviszonyt megtestesité értékpapirok
tulajdonosi szektor bontasban, (piaci értéken, milliard forint)

Tulajdonos szektor: Kilfold (Nem-rezidensek), negyedéves tranzakciok

Forintban
denomi- Forintban

Forintban nalt denomi-

denominalt |Forintban hosszu nalt rovid

hosszu denominalt lejaratu lejarata

lejarati rovid lejaratu |Ossze- értékpapi- |értékpapi- |Ossze-

értékpapirok |értékpapirok |sen rok rok sen
1998.1.név 143,3 0,9| 144,2]12006.1.név 229,0 224,9
1998.11.név 147,7 -0,2| 147,5]12006.1i:név. ' _-b5/4
1998.1ll.név| = -185,0] = -0,9{-1859]]|2006.liI:név | | 172
1998.1V.név 108,2 0,0| 708,21]2006.1V.név 228,7
1999.1.név 20,7 0,0] 20,7]}2007.1.név 146,7
1999.11.név 23,2 -0,1] 23,7]]2007.11.név 20,1
1999.1l.név 14,2 0,0] 14,3]]2007.11l.név 103, 1
1999.1V.név 104,3 0,0] 704,3]|2007.1V.név 71,3
2000.1.név 149,8 0,5 150,3]12008.1.név 6,1
2000.11.név 3,7 -0,5 3,21120081l.név | =200,6
2000.11l.név 65,6 0,0| 65,6]]2008.111.név 219,3
2000.1V.név 82,2 0,0 82,2}]2008.1V.név -784,5
2001.1.név 92,2 0,0] 922 ,41-108,2
2001.1l.név 8,0| 184,8 . =333,7
2001 1lknév | 21,2} -60:6]]|2009.111.nev 141,0
2001.1V.név 47,21 124,3]|2009.1V.név| -190,5
2002.1.név 17,8] 153,5]]2010.1.név 202,6
2002.11.név -38,2| 16,7]]12010.4Inév. | =1 =211,5
2002.1ll.név -7,6| 245,1112010.111.név 229,3
2002.1V.név 34,1| 308,1112010.IV.név 138,5
2003.l.név 4,4] 190,7 §2011.1.név 284,7
2003.1l.név 13,01 28,81J2011.li.név 558,0
2003.1l1.név 21,1{ 240,0(]2011.lll.név 520,0
2003.1V.név| _ -53,4| -336
2004.1.név 62,5| 189,9
2004.0Inév || - . -23/4]-152,3
2004.1ll.név 41,91 223,9
2004.1V.név -32,6f 21,9
2005.1.név 27,01 99,4
200510lnev | - . 92| 41,8
2005.111.név -81,5| 54,5
200510Vnévp o 291 o -19,3] 40,4

forras: MNB adatok, sajat kigylijtés és szamitas
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5. MELLEKLET

Magyarorszag kiilfélddel szembeni bruttd adossagaliomanyanak valtozésa a vizsgalt
hénapokban, mrd Ft.

Kiilfolddel

Kiilfolddel {ebbdl: szembeni brutté |Valtozas az el6z6

szembeni |Kozvetlen adéssag, FDI-hoz|negyedévhez

brutté t6kebefektetés- |kapcsolodo képest, a vizsgalt

adossag |hez kapcsol6dé |nélkiil negyedévekben
1998. lll. n.év. 5773,7 680,3 5093,4 100,9
2001. 11l. n.év. 9280,4 1 300,0 7 980,4 31,3
2003. IV. n.év. 12 073,4 2314,3 9759,0 680,2
2005. 1l. n.év. 16 886,5 2 587,9 14 298,6 939,3
2005. IV. n.év. 18 138,4 2 482,8 15 655,6 814,4
2006. Il. n.év. 21780,5 35943 18 186,2 1 006,5
2006. Ill. n.év. 21 939,0 3 355,4 18 583,6 397,3
2008. Il. n.év. 27 077,2 58859 21191,3 -692,2
2008. IV. n.év. 32 688,2 6 435,6 26 252,6 3094,4
2009. [. n.év. 40 053,4 8 645,8 31 407,6 5155,0
2009. Il. n.év. 35824,4 79132 27 911,2 -3 496,4
2009. Hll. n.év. 35922,8 7714,8 28 207,9 296,7
2009. V. n.év. 37 072,3 8 868,7 28 203,6 -4,3
2010. 1l. n.év. 40 642,6 9 187,6 31 454,9 2 369,7

Forras: MNB adatok, sajat szamitas







6. MELLEKLET

Az vizsgalt szektorok addssaggenerald finanszirozasa a vizsgalt negyedévekben, mrd. Ft.

A portfolié

befektetések

egyenlege, a ebbdl: az (3) A szektor

tulajdonviszonyt |ebbél: éven tuli kiils6é adossag-

megtestesito forintban |Az egyéb lejaratua generalo

értékpapirok denominélt |befektetések |tartozasok |[finanszirozasa

nélkiil, (1) kétvények |egyenlege, (2) |egyenlege |(1)+(2)
AHT
1998. IIl. n.év. -157,35 -175,52 3,45 0,60 -153,91
2001. 11l n.év. -34,77 -66,01 -4,11 -6,87 -38,89
2003. IV. n.év. -28,94 19,95 69,24 68,87 40,30
2004. II. n.év. 1,68 -126,03 28,43 19,45 30,12
2005, II. n.év. 133,29 -53,96 69,00 -6,45 202,29
2005, {V. n.év. -150,08 -22,71 32,50 95,80 -117,58
2006. 1l. n.év. -232,53 -240,81 64,51 62,86 -168,01
2006. IIl. n.év. 102,43 14,79 46,12 12,87 148,55
2008. II. n.év. 210,06 -263,43 -147,34 -111,61 62,72
2008. V. n.év. -757,71 -700,68 1770,54 2001,66 1012,83
2009. I. n.év. -262,26 -101,28 1581,66 1359,64 1319,40
2009. Il. n.év. -481,55 -316,43 82,60 21,61 -398,95
2009. IV. n.év, -188,23 -211,46 -188,00 116,72 -376,24
2010. Il. n.év. -278,28 -114,48 250,68 51,14 -27,59
MNB
1998. 1ll. n.év. 9,48 10,23 19,72
2001. lll. n.év. -41,58 -60,78 -102,36
2003. IV. n.év. -29,11 -96,63 -125,74
2004. II. n.év. 0,28 -14,63 -14,35
2005. II. n.év. 0,63 44,80 45,43
2005. V. n.év, -65,61 -17,30 -82,91
2006. Il. n.év. -5,43 11,11 5,68
2008. lll. n.év. 1,14 -46,34 -45,20
2008. II. n.év. 0,00 -3,31 -3,31
2008. IV. n.év, 0,00 150,35 150,35
2009. |. n.év. 70,86 -33,90 36,96
2009. II. n.év. 53,39 520,33 573,72
2009. V. n.év. -123,64 154,32 30,69
2010. 1l. n.év. -169,23 263,24 94,01
'Egyéb monetaris intézmeények
1998. Ill. n.év. 19,39 -172,34 -152,95
2001. Hll. n.év. -9,47 -54,43 -63,90
2003. IV. n.év. 58,72 66,63 125,35
2004. II. n.év. 64,35 433,89 498,23
2005. ll. n.év. 41,90 266,45 308,34
2005. IV. n.év. 110,01 198,54 308,54
20086. II. n.év. -93,36 842,76 749,40
2006. lll. n.év. 267,64 -11,56 256,08
2008. 1l. n.év. 161,33 393,49 554,82
2008. IV. n.év. -93,84 1375,06 1281,22
2009. |. n.év. -257,05 483,74 226,69
2009. Il. n.év. -82,16 -993,06 -1075,22
2009. IV. n.év. -155,55 140,58 -14,97
2010. 1l. n.év. -38,43 -29,04 -67,47

Forras: MNB adatok, sajat szamitas




Az vizsgalt szektorok addssaggeneralo finanszirozasa a vizsgalt negyedévekben, mrd. Ft. (folyt)

A portfolio
befektetések (3) A szektor
egyenlege, a Az egyéb |kiilsé
tulajdonviszonyt |befektetés- |adéssaggene-
megtestesitd ek ralo
értékpapirok egyenlege, |finanszirozasa
nélkiil, (1) (2) (1)+(2)
Egyéb
szektorok
1998. 1. n.év. 3,29 3,38 6,67
2001. 1. n.év. 1,83 -22,43 -20,60
2003. IV. n.év. 0,30 66,61 66,92
2004. ll. n.év. 16,49 10,70 27,19
2005. 1. n.év. -17,97 58,83 40,86
2005. V. n.év. 214,56 3,69 218,25
20086. 1. n.év. -22,57 -122,34 -144,91
2006. 1. n.év. 13,87 17,29 31,16
2008. 1. n.év. -101,79 -38,81 -140,60
2008. V. n.év. 39,44 -42,85 -3,41
2009. I. n.év. -68,93 -28,84 -97,78
2009. Il. n.év. -61,77 367,65 305,88
2009. IV, n.év. 8,46 221,39 229,85
2010. Il. n.év. 207,34 -73,14 134,20

Forras: MNB adatok, sajat szamitas

Az AHT adb6ssaggeneral6 finanszirozasi elemeinek abszol(t aktivitasa a vizsgalt

negyedévekben, mrd. Ft.

Forint- Devizakétvény-
Hitelek kotvények |ek

1998. IIl. n.év. 3,45 175,52 18,17
2001. Il. n.év. 4,11 66,01 0,01
2003. IV. n.év. 69,24 19,95 4,68
2004. Ii. n.év. 28,43 126,03 150,71
2005. 1l. n.év. 69,00 53,96 181,64
2005. 1V. n.év. 32,50 22,71 109,05
2006. 1. n.év. 64,51 240,81 144,52
2006. 111. n.év. 46,12 14,79 138,61
2008. 1I. n.év. 147,34 263,43 410,30]
2008. IV. n.év. 1770,54 700,68 42,56
2009. 1. n.év. 1581,66 101,28 152,95
2009. 1l. n.év. 82,60 316,43 165,92
2009. IV. n.év. 188,00 211,46 3,95
2010. 1l. n.év. 250,68 114,48 66,75

Forras: MNB adatok, sajat szamitas
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8. MELLEKLET

Napi atlagos forgalom a magyar devizapiacon és a kilféldiek
forintallampapir allomanyanak napi atlagos valtozasa a vizsgalt honapokban, millié Ft.

Havi Kiilfold Ft.

devizapiaci ebbél kiilféld allamp. havi 3)(1) | (3)/(2)

forgalom (1) |devizaforgalma (2) |allomanyvalt. (3) | arany | arany
2001.11. 3405745,17 1676063,24 30653,00] 0,90%| 1,83%
2001.12. 3850388,45 1722569,10 59241,00] 1,54%| 3,44%
2002.01. 3328155,50 1737899,55 32468,00] 0,98%| 1,87%
2002.02. 3717027,29 2141837,81 73061,00] 1,97%| 3,41%
2002.03. 2929697,61 1505441,65 42307,00( 1,44%| 2,81%
2002.04. 3411576,19 1763206,21 51673,00] 1,51%| 2,93%
2002.05. 3042169,87 1439743,80 14715,00| 0,48%| 1,02%
2002.06. 3149436,67 1410455,90 40984,00f 1,30%| 2,91%
2002.07. 3720471,22 1894457,20 80240,00] 2,16%| 4,24%
2002.08. 2496866,23 1023038,92 74919,00] 3,00%| 7,32%
2002.09. 2559211,21 1136155,47 86872,00] 3,39%| 7,65%
2002.10. 3481922,68 1644229,10 29864,00f 0,86%; 1,82%
2002.11. 3484409,25 1782608,72 171796,00] 4,93%| 9,64%
2002.12. 3127221,97 1191613,61 115210,00] 3,68%| 9,67%
2003.01. 8217172,79 4494392,82 51077,00] 0,62%] 1,14%
2003.02. 3730964,14 2041328,34 66393,00f 1,78%| 3,25%
2003.03. 2663686,86 1111606,58 40318,00[ 1,51%| 3,63%
2003.04. 2898822,10 1333549,56 49433,001 1,71%| 3,71%
2003.05. 3712785,15 1800933,90 193915,00] 5,22%]| 10,77%
2003.06. 5774309,99 3209946,86 119161,00] 2,06%! 3,71%
2003.07. 3985866,41 2097298,40 55294,00] 1,39%| 2,64%
2003.08. 3528703,31 1844813,65 82357,00 2,33%| 4,46%
2003.09. 4028390,14 2190875,08 52272,00] 1,30%| 2,39%
2003.10. 4252327,61 2405563,75 5829,00( 0,14%| 0,24%
2003.11. 4611684,85 2510302,15 97969,00| 2,12%| 3,90%
2003.12. 4578636,76 2050542,73 31428,00] 0,69%| 1,53%
2004.01. 4558230,36 2375961,18 95379,00] 2,09%! 4,01%
2004.02. 3824747,06 1984619,34 36733,00f 0,96%| 1,85%
2004.03. 3928179,61 2055018,45 53959,00] 1,37%| 2,63%
2004.04. 3685724,48 1804821,87 53107,00] 1,44%| 2,94%
2004.05. 3825241,50 1837472,98 44489,00( 1,16%| 2,42%
2004.06. 3651635,51 1602758,80 178,00 0,00%| 0,01%
2004.07. 3295071,82 1583439,46 58989,00] 1,79%!| 3,73%
2004.08. 3740687,93 1751522,40 83107,00| 2,22%| 4,74%
2004.09. 3790457,78 1856737,16 73654,00] 1,94%| 3,97%
2004.10. 3953552,82 1976490,91 91260,00| 2,31%| 4,62%
2004.11. 3758988,02 1833590,20 43197,00f 1,15%| 2,36%
2004.12. 4068742,67 1807354,25 32173,00] 0,79%! 1,78%
2005.01. 4335920,28 2127678,20 31336,00] 0,72%| 1,47%
2005.02. 4212622,79 2215791,61 66398,00( 1,58%| 3,00%
2005.03. 4767367,84 2356121,63 3396,00[ 0,07%| 0,14%
2005.04. 4249663,96 1975448,21 144184,00] 3,39%| 7,30%
2005.05. 4502361,97 2213472,95 36278,001 0,81%i 1,64%
2005.06. 4615946,95 2167717,18 168365,00] 3,65%| 7,77%
2005.07. 3839285,33 1707470,36 23249,00] 0,61%| 1,36%
2005.08. 3966581,03 1924782,04 42683,00] 1,08%| 2,22%
2005.09. 4234115,35 2066667,11 55712,007 1,32%| 2,70%
2005.10. 5439940,01 2880140,95 25492,00f 0,47%] 0,89%

XVIII




Napi atlagos forgalom a magyar devizapiacon és a kilféldiek

forintallampapir allomanyanak napi atlagos véltozasa a vizsgalt hdnapokban, millié Ft. (folytatas)

Havi Kiilfold Ft.

devizapiaci  |ebbdl kiilféld allamp. havi 3y | (3)/(2)

forgalom (1) |devizaforgalma (2) |allomanyvalt. (3) | arany | arany
2005.11. 4918306,94 2366790,83 6226,00] 0,13%]| 0,26%
2005.12. 6057032,69 2829814,53 60019,00] 0,99%| 2,12%
2006.01. 5839059,12 3119687,85 38367,00] 0,66%| 1.23%
2006.02. 5460661,02 2918852,01 127119,00] 2,33%| 4,36%
2006.03. 8187119,82 4637516,66 58447,00] 0,71%| 1,26%
2006.04. 7331340,39 3985501,53 41855,00] 0,57%| 1,05%
2006.05. 7782030,83 4471894,02 17111,00[ 0,22%| 0,38%
2006.06. 7927098,53 4475666, 24 8728,00] 0,11%]| 0,20%
2006.07. 6879150,99 3680946,53 16735,00[ 0,24%] 0,45%
2006.08. 6549452,08 3573373,52 154523,00( 2,36%| 4,32%
2006.09. 7564291,77 4152684,26 92299,00] 1,22%| 2,22%
2006.10. 8767443,65 4943767,04 126050,00( 1,44%] 2,55%
2006.11. 7137403,08 3870965,70 135741,00f 1,90%| 3,51%
2006.12. 6028595,71 2698882,11 3933,00f 0,07%| 0,15%
2007.01. 7590714,28 4359974,46 4913,00] 0,06%| 0,11%
2007.02. 6119063,44 3440954,24 83755,00f 1,37%| 2,43%
2007.03. 6970897,93 3678221,46 60469,00f 0,87%| 1,64%
2007.04. 5095780,95 2545544,73 50422,00f 0,99%| 1,98%
2007.05. 6269642,68 3515963,10 138066,00] 2,20%| 3,93%
2007.06. 7323465,86 4063881,03 53466,00] 0,73%| 1,32%
2007.07. 5969570,18 3198423,41 19032,00] 0,32%| 0,60%
2007.08. 7855580,37 4678711,62 31352,00] 0,40%| 0,67%
2007.09. 6173037,47 3499150,57 95,00 0,00%| 0,00%
2007.10. 6473218,60 3645714,60 50956,00] 0,79%]| 1,40%
2007.11. 7900300,56 4408203,45 46158,00) 0,58%| 1,05%
2007.12. 6947833,26 2977811,29 96645,00] 1,39%| 3,25%
2008.01. 8458128,38 5076555,05 159875,00f 1,89%| 3,15%
2008.02. 9548698,87 5933924,73 106513,00] 1,12%| 1,79%
2008.03. 9211216,83 5488109,89 78594,00] 0,85%| 1,43%
2008.04. 7369017,65 3990092,87 77103,00] 1,05%| 1,93%
2008.05. 7624074,73 4031690,42 2844,00[ 0,04%| 0,07%
2008.06. 7755871,11 4319799,28 98856,00] 1,27%| 2,29%
2008.07. 7386051,32 3925072,67 34309,00] 0,46%| 0,87%
2008.08. 7439044,60 4102586,18 99621,00] 1,34%| 2,43%
2008.09. 9518750,74 5266527,14 146209,00] 1,54%| 2,78%
2008.10.] 12013938,41 6288176,47 654344,00| 5,45%| 10,41%
2008.11. 7061360,81 3477971,43 249395,00f 3,53%| 7,17%
2008.12. 6234249,10 2398806,33 21903,00) 0,35%| 0,91%
2009.01. 6823209,14 3335892,96 202485,00f 2,97%| 6,07%
2009.02. 6352383,51 3280229,53 186894,00f 2,94%| 5,70%
2009.03. 6303350,63 3185253,04 46282,00] 0,73%| 1,45%
2009.04. 5894118,83 2958947,35 98139,00] 1,67%| 3,32%
2009.05. 6246416,96 3563270,09 44305,00) 0,71%! 1,24%
2009.06. 5483049,49 2718506,75 59089,00] 1,08%| 2,17%
2009.07. 4612658,19 2222654,55 178137,00f 3,86%| 8,01%
2009.08. 4437454,37 2128069,19 38684,00] 0,87%| 1,82%
2009.09. 4184416,86 1842520,88 39498,00] 0,94%! 2,14%
2009.10. 4833565,61 2358997, 74 152860,00] 3,16%| 6,48%
2009.11. 4952925,47 2531811,10 37019,00] 0,75%]| 1,46%
2009.12. 5846532,23 2737455,91 146083,00] 2,50%]| 5,34%

XVIII




Napi atlagos forgalom a magyar devizapiacon és a kilfoldiek
forintallampapir allomanyanak napi atlagos valtozasa a vizsgalt honapokban, millié Ft. (folytatas)

Havi Kiilfold Ft.

devizapiaci ebbdl kiilféld allamp. havi 3y | (3)(2)

forgalom (1) |devizaforgalma (2) |allomanyvalt. (3) | arany | arany
2010.01. 5340079,26 2720919,39 116963,00| 2,19%| 4,30%
2010.02. 4899455,14 2677743,93 86162,00| 1,76%| 3,22%
2010.03. 4336864,52 2020945,83 8914,00] 0,21%| 0,44%
2010.04. 4720530,23 2446331,27 27102,00] 0,57%] 1,11%
2010.05. 6917097,52 3790991,42 60225,00] 0,87%| 1,59%
2010.06. 6239128,47 3478953,95 96865,00| 1,55%| 2,78%
2010.07. 4993165,72 2430936,52 16162,00f 0,32%] 0,66%
2010.08. 5079494,61 2618539,44 63306,00] 1,25%| 2,42%
2010.09. 5412707,33 2835241,90 122923,00] 2,27%| 4,34%
2010.10. 4936667,33 2402960,33 77758,00| 1,58%| 3,24%
2010.11. 5080194,31 260580821 70353,00f 1,38%| 2,70%
2010.12. 4487694,64 1985416,12 843,00 0,02%| 0,04%
2011.01. 4979117,88 2528170,78 101744,00] 2,04%| 4,02%
2011.02. 4665231,86 2409233,21 166668,00] 3,57%| 6,92%
2011.03. 4617725,74 2258566,28 164930,97| 3,57%| 7,30%
2011.04. 4034778,46 1876880,41 124220,03| 3,08%| 6,62%
2011.05. 4652142,43 2391305,17 190059,00] 4,09%| 7,95%
2011.06. 4535153,21 2380134,56 236441,00f 5,21%| 9,93%
2011.07. 5280445,72 2951305,42 205294,00f 3,89%| 6,96%
2011.08. 4919272,18 2728714,38 197705,00] 4,02%| 7,25%
2011.09. 6030492,79 3400810,67 31759,00| 0,53% 0,93%
2011.10. 6337504,53 3182930,52 132210,00] 2,09%| 4,15%
2011.11. 6968201,86 3712259,29 72559,00] 1,04%| 1,95%
2011.12. 6321458,93 2977251,91 49438,00| 0,78%| 1,66%

Forras: MNB, AKK adatok, sajat szamitas

XVIII







9. MELLEKLET

A kulféldi befekteték forintban denomimalt havi dllampapir-allomanyanak napi legnagyobb
véltozasa, a magyar devizapiac napi 6sszvolumenéhez képest, millio Ft.

Max. Max.
allomany- allomany-
Napi deviza |valt. napi Napi deviza |valt. napi
piaci abszolut (2)/(1) piaci abszolut ((2)/(1)
Datum |[forgalom (1) lértéke (2) |arany Datum _|forgalom (1) |értéke (2) |arany
2001.11 113 524,8 39306| 34,62% 2005.11 163 943,6 34272] 20,90%
2001.12 128 346,3 34090 26,56% 2005.12 201 901,1 23219] 11,50%
2002.01 110 938,5 33880 30,54% 2006.01 194 635,3 43962| 22,59%
2002.02 123 900,9 33335| 26,90% 2006.02 182 022,0 57561| 31,62%
2002.03 97 656,6 39000| 39,94% 2006.03 272 904,0 39793| 14,58%
2002.04 113 719,2 41681| 36,65% 2006.04 244 378,0 146159| 59,81%
2002.05 101 405,7 29764 29,35% 2006.05 259 401,0 61310| 23,64%
2002.06 104 981,2 64313| 61,26% 2006.06 264 236,6 345221 13,06%
2002.07 124 015,7 27140 21,88% 2006.07 229 305,0 71080| 31,00%
2002.08 83 228,9 45384| 54,53% 2006.08 218 3151 162431] 74,40%
2002.09 85 307,0 40228| 47,16% 2006.09 252 1431 72581| 28,79%
2002.10 116 064,1 20286| 17,48% 2006.10 292 248,1 39061} 13,37%
2002.11 116 147,0 61021| 52,54% 2006.11 237 913,4 65869| 27,69%
2002.12 104 240,7 39067| 37,48% 2006.12 200 953,2 68820| 34,25%
2003.01 273 905,8 49285! 17,99% 2007.01 253 023,8 69305| 27,39%
2003.02 124 365,5 46479| 37,37% 2007.02 203 968,8 73475} 36,02%
2003.03 88 789,6 55076| 62,03% 2007.03 232 363,3 75449] 32,47%
2003.04 96 627,4 52696| 54,54% 2007.04 169 859,4 65011| 38,27%
2003.05 123 759,5 77456 62,59% 2007.05 208 988,1 66771| 31,95%
2003.06 192 477,0 45458| 23,62% 2007.06 244 115,5 137937] 56,50%
2003.07 132 862,2 67021| 50,44% 2007.07 198 985,7 37611] 18,90%
2003.08 117 623,4 35330| 30,04% 2007.08 261 852,7 35506| 13,56%
2003.09 134 279,7 521011 38,80% 2007.09 205 767,9 51240| 24,90%
2003.10 141 744,3 43401| 30,62% 2007.10 215774,0 49766| 23,06%
2003.11 153 722,8 76252| 49,60% 2007.11 263 343,4 56084| 21,30%
2003.12 152 621,2 28571 18,72% 2007.12 231 594,4 25656| 11,08%
2004.01 151 941,0 52398] 34,49% 2008.01 281 937,6 77369| 27,44%
2004.02 127 491,6 42474 33,32% 2008.02 318 290,0 45789| 14,39%
2004.03 130 939,3 73599| 56,21% 2008.03 307 040,6 58589 19,08%
2004.04 122 857,5 64893| 52,82% 2008.04 245 633,9 76527| 31,15%
2004.05 127 508,0 65281| 51,20% 2008.05 254 135,8 312921 12,31%
2004.06 121721,2 31054| 25,51% 2008.06 258 529,0 85241| 32,97%
2004.07 109 835,7 36110} 32,88% 2008.07 246 201,7 36519] 14,83%
2004.08 124 689,6 52591,85| 42,18% 2008.08 247 968,2 73740] 29,74%
2004.09 126 348,6 36220| 28,67% 2008.09 317 291,7 47422| 14,95%
2004.10 131 785,1 72003 54,64% 2008.10 400 464,6 75897| 18,95%
2004.11 125 299,6 23155| 18,48% 2008.11 235 378,7 52241 22,19%
2004.12 135 624,8 44564 32,86% 2008.12 207 808,3 37383} 17,99%
2005.01 144 530,7 31203| 21,59% 2009.01 227 440,3 51431 22,61%
2005.02 140 420,8 31592| 22,50% 2009.02 211 746,1 66850| 31,57%
2005.03 158 912,3 50609| 31,85% 2009.03 210 111,7 57356 27,30%
2005.04 141 655,5 88489| 62,47% 2009.04 196 470,6 49860| 25,38%
2005.05 150 078,7 61083| 40,70% 2009.05 208 213,9 36320] 17,44%
2005.06 153 864,9 40678| 26,44% 2009.06 182 768,3 73985] 40,48%
2005.07 127 976,2 36978| 28,89% 2009.07 153 755,3 66533 43,27%
2005.08 132 219,4 50757{ 38,39% 2009.08 147 915,1 60576| 40,95%
2005.09 141 137,2 18416| 13,05% 2009.09 139 480,6 57035| 40,89%
2005.10 181 331,3 86141| 47,50% 2009.10 161 118,9 107564} 66,76%

XIX




A kulfoldi befektettk forintban denomimalt havi allampapir-allomanyanak napi legnagyobb
valtozasa, a magyar devizapiac napi 6sszvolumenéhez képest, millid Ft. (folytatas)

Max.
allomany-
Napi deviza |valt. napi
piaci abszolut (2)/(1)
Datum_|forgalom (1) |értéke (2) |arany
2009.11 165 097,5 33480] 20,28%
2009.12 194 884,4 63564| 32,62%
2010.01 178 002,6 38647 21,71%
2010.02 163 315,2 41543| 25,44%
2010.03 144 562,2 43412] 30,03%
2010.04 157 351,0 39167| 24,89%
2010.05 230 569,9 41932| 18,19%
2010.06 207 970,9 32787 15,77%
2010.07 166 438,9 26886| 16,15%
2010.08 169 316,5 32743| 19,34%
2010.09 180 423,6 57680] 31,97%
2010.10 164 555,6 92297| 56,09%
2010.11 169 339,8 31905| 18,84%
2010.12 149 589,8 73028| 48,82%
2011.01 165 970,6 59028| 35,57%
2011.02 155 507,7 138457 89,04%
2011.03 153 924,2 85673| 55,66%
2011.04 134 492,6 81318| 60,46%
2011.05 155 071,4 118844| 76,64%
2011.06 151 171,8 75500 49,94%
2011.07 176 014,9 102681| 58,34%
2011.08 163 975,7 124478| 75,91%
2011.09 201 016,4 59906] 29,80%
2011.10 211 250,2 64513] 30,54%
2011.11 232 273,4 34421 14,82%
2011.12 210715,3 50441 23,94%
Forras: MNB, AKK adatok, sajat szamitas

XIX



10. MELLEKLET

A forint arfolyamanak volatilitdsa az euréval szemben, valamint a kiilféldiek Ft. allampapir-
allomany véltozasanak volatilitdsa a vizsgalt hdnapokban (historikus volatilitas)

TokealloA Tékeallo- Tokeallo-
Arfolyam |many Arfolyam |many Arfolyam [many

Datum |volat. volat. Datum volat. volat. Datum volat. volat.
2001.11. 6,40%| 19,18%] 2005.12. 6,38% 7,59%) 2010.01. 8,64%| 15,06%
2001.12. 5,41%| 13,75%] 2006.01. 5,84%| 10,66%] 2010.02. 6,37% 8,56%
2002.01. 3,25%| 18,81%] 2006.02. 4,39%| 11,64%f 2010.03. 7,38%| 10,15%
2002.02. 5,64%| 13,73%] 2006.03. 10,27% 8,88%] 2010.04. 9,95%| 10,91%
2002.03. 4,31%| 13,59%] 2006.04. 10,64%| 23,66%] 2010.05.] 18,32% 9,46%
2002.04. 5,16%| 16,78%] 2006.05. 11,87%!) 11,71%] 2010.06.] 19,16%| 10,51%
2002.05. 5,95%| 10,18%} 2006.06. 9,26% 8,85%) 2010.07.| 15,79% 5,68%
2002.06. 4,10%| 19,65%] 2006.07. 10,70%| 14,24%] 2010.08.| 12,34%| 13,21%
2002.07. 9,91% 9,16%} 2006.08. 10,19%| 22,64%] 2010.09. 8,22%| 13,40%
2002.08. 5,11%| 17,26%] 2006.09. 8,37%| 12,24%}] 2010.10. 8,99%| 19,44%
2002.09. 3,48%| 16,89%] 2006.10. 8,89% 9,65%§ 2010.11. 9,03% 9,00%
2002.10. 4,40% 9,12%] 2006.11. 6,79%| 13,32%} 2010.12. 9,43%| 18,03%
2002.11. 4,29%| 19,55%] 2006.12. 4,12%| 15,25%fF 2011.01.] 10,40%| 14,45%
2002.12. 3,10%| 11,44%] 2007.01. 8,66%| 14,66%] 2011.02. 8,02%| 26,57%
2003.01.] 17,63%| 12,31%] 2007.02. 7,12%! 17,87%] 2011.03. 6,21%| 16,61%
2003.02. 4,68%| 10,81%] 2007.03. 9,86%| 13,02%) 2011.04. 5,95%| 14,92%
2003.03. 2,55%| 12,33%f 2007.04. 4,07%| 15,15%] 2011.05. 5,95%| 24,05%
2003.04. 4,43%| 14,90%] 2007.05. 6,70%| 11,26%] 2011.06. 8,14%| 13,21%
2003.05. 5,46%| 16,56%f 2007.06. 8,45%| 18,97%} 2011.07. 9,14%| 15,58%
2003.06. 17,39%| 15,16%] 2007.07. 6,52% 9,95%] 2011.08. 9,70%| 17,55%
2003.07. 7,70%| 17,28%] 2007.08. 11,27% 7,38%) 2011.09.] 10,41% 9,16%
2003.08. 6,36% 8,38%] 2007.09. 7,13%| 10,28%] 2011.10.] 12,96% 8,09%
2003.09. 3,98%| 13,92%] 2007.10. 5,57% 9,56%] 2011.11.| 16,22% 9,27%
2003.10. 7,40%| 11,87%] 2007.11. 7.37%| 10,12%] 2011.12.| 11,59%| 10,22%
2003.11.| 10,18%| 14,45%] 2007.12. 3,36% 7,19%
2003.12.| 18,87% 8,52%) 2008.01. 6,01%| 16,23%
2004.01.| 10,26%| 11,54%] 2008.02. 13,32%| 10,74%
2004.02. 8,59%| 10,22%] 2008.03. 10,76%| 12,16%
2004.03. 597%| 13,37%] 2008.04. 6,26%| 12,98%
2004.04. 8,30%] 15,14%] 2008.05. 8,13% 9,38%
2004.05. 8,35%] 13,12%] 2008.06. 11,10%| 14,09%
2004.06. 5,00% 8,62%f 2008.07. 9,70%| 10,04%
2004.07. 3,37% 6,61%] 2008.08. 10,85%| 14,06%
2004.08. 7,27%)| 12,18%] 2008.09. 9,18%| 10,76%
2004.09. 4,78% 6,90%] 2008.10.] 31,57%| 16,11%
2004.10. 4,35%| 14,52%] 2008.11. 16,75%| 11,29%
2004 .11. 4,53% 5,01%f 2008.12. 12,71% 8,61%
2004.12. 4,23%| 10,00%] 2009.01.] 22,50% 9,60%
2005.01. 4,83% 6,23%] 2009.02. 19,76%| 13,06%
2005.02. 2,56% 6,75%] 2009.03. 19,64%| 11,09%
2005.03. 8,25% 9,63%f 2009.04. 17,02% 9,86%
2005.04. 6,19%| 13,06%] 2009.05.| 21,36%| 10,90%
2005.05. 6,77%| 10,29%] 2009.06. 16,35%| 12,63%
2005.06. 4,33% 7,97%] 2009.07. 13,40%| 12,77%
2005.07. 3.71% 8,79%] 2009.08. 17,00%| 13,43%
2005.08. 3,69%| 10,10%f§ 2009.09. 8,07% 9,66%
2005.09. 3,44% 5,37%f 2009.10. 8,61%| 17,06%
2005.10. 6,97%| 17,42%] 2009.11. 11,03% 7,54%
2005.11. 6,95% 8,55%] 2009.12. 9,76% 7,11%

Forras: EUROSTAT, AKK adatok, sajat szamitas






11. MELLEKLET

1. tablazat: Egységgyok (ADF) teszt az arfolyamtallovés (D_NER_D_CPIPPP,
D NER _D PPIPPP és a tokeallomanyvaltozas (DTOKEALLOMANY) idésorain

Null Hypothesis: DTOKEALLOMANY has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 21 (Automatic - based on AIC, maxlag=26)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -9.002580 0.0000
Test critical values: 1% level -3.432791
5% level -2.862504
10% level -2.567328
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Null Hypothesis: D_NER_D_CPIPPP has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 19 (Automatic - based on AIC, maxlag=26)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -8.146710 0.0000
Test critical values: 1% level -3.432789
5% level -2.862503
10% level -2.567328
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Null Hypothesis: D_NER_D_PPIPPP has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 23 (Automatic - based on AIC, maxlag=26)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -8.582482 0.0000
Test critical values: 1% level -3.432793
5% level -2.862505
10% level -2.567329

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

2. tablazat: Granger-féle oksagi teszt az arfolyamtullovés (D_NER_D_PPIPPP ¢s a
tokeallomanyvaltozas (DTOKEALLOMANY) iddsorain

Pairwise Granger Causality Tests
Date: 03/15/12 Time: 11:25
Sample: 11/05/2001 12/27/2011

Lags: 1

Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob.
DTOKEALLOMANY does not Granger Cause D_NER_D_PPIPPP 2503 0.00290 0.9571
D_NER_D_PPIPPP does not Granger Cause DTOKEALLOMANY 5.92189 0.0150
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3. tablazat: Regresszidvizsgalat az arfolyamtillovés (D_NER_D PPIPPP) a kiilfoldiek
forint Allampapir allomanyanak (d_Tkellomny) valtozasara

Model 2: OLS, using observations 2001/11/07-2011/06/10 (T = 2503)
Dependent variable: d_Tkellomny

Coefficient Std. Error t-ratio p-value

const 1,37395 0,444492 3,0910 0,00202 ox
D_NER_D_PPIPPP -0,92637 0,472265 -1,9615 0,04993 **
Mean dependent var 1,129076 S.D. dependent var 21,35505
Sum squared resid 1139255 S.E. of regression 21,34291
R-squared 0,001536 Adjusted R-squared 0,001137
F(1, 2501) 3,847670 P-value(F) 0,049926
Log-likelihood -11211,58 Akaike criterion 2242717
Schwarz criterion 22438,82 Hannan-Quinn 22431,40
rho -0,022864 Durbin-Watson 2,045458

4. tablazat: Egységgyok (Phillips-Peron) teszt az arfolyam volatilitas (EVIVOL_NER) és
a kiilfoldiek forint-allampapirallomany volatilitas (EVIVOL_TOKEALL) idésorain

Null Hypothesis: EVIVOL_NER has a unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: 4 (Newey-W est automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat Prob.*
Phillips-Perron test statistic -5.662049 0.0000
Test critical values: 1% level -3.485115
5% level -2.885450
10% level -2.579598
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Null Hypothesis: EVIVOL_TOKEALL has a unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: 7 (Newey-W est automatic) using Bartlett kernel
Adj. t-Stat Prob.*
Phillips-Perron test statistic -10.80954 0.0000
Test critical values: 1% level -3.485115
5% level -2.885450
10% level -2.579598

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
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5. tablazat: Regressziovizsgalat az EUR/HUF nominalis arfolyam (arfolyam) és a forint
allampapirpiac kiilfoldi allomanyanak (tokeallomany) iddsorain

Model 2: OLS, using observations 2001/11/05-2011/06/10 (T = 2505)
Dependent variable: arfolyam
HAC standard errors, bandwidth 10 (Bartlett kernel)

Coefficient Std. Error t-ratio p-value

const 239,571 3,6414 65,7908 <0,00001 b

tokeallomany 0,00798274 0,00153375 5,2047 <0,00001 b

Mean dependent var 259,7130 S.D. dependent var 15,88181
Sum squared resid 569930,5 S.E. of regression 15,08970
R-squared 0,097623 Adjusted R-squared 0,087263
F(1, 2503) 27,08901 P-value(F) 2,10e-07
Log-likelihood -10352,04 Akaike criterion 20708,08
Schwarz criterion 20719,73 Hannan-Quinn 20712,31
rho 0,994506 Durbin-Watson 0,013110

6. tablazat: Egységgyok (ADF teszt) az EUR/HUF nominalis arfolyam
(LOGARFOLYAM) és a forint allampapirpiac kiilféldi allomanyanak
(LOGTOKEALLOMANY) iddsorain

Null Hypothesis: LOGARFOLYAM has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 7 (Automatic - based on Modified AIC, maxlag=26)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.563482 0.2974
Test critical values: 1% level -3.961719
5% level -3.411607
10% level -3.127674
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Null Hypothesis: LOGTOKEALLOMANY has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 20 (Automatic - based on Modified AIC, maxlag=26)
{-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.750032 0.2164
Test critical values: 1% level -3.961739
5% level -3.411617
10% level -3.127679

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
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7. tablazat: Egységgyok (ADF teszt) az EUR/HUF nominalis arfolyam
(D(LOGARFOLYAM)) és a forint allampapirpiac kiilfoldi aAllomanyanak
(D@L OGTOKEALLOMANY)) elsorendii differencialt idésorain

Null Hypothesis: D(LOGARFOLYAM) has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Automatic - based on Modified AlC, maxlag=26)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -49.88325 0.0000
Test critical values: 1% level -3.961711
5% level -3.411603
10% level -3.127671

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Null Hypothesis: D(LOGTOKEALLOMANY) has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 19 (Automatic - based on Modified AIC, maxlag=26)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -8.855324 0.0000
Test critical values: 1% level -3.961739
5% level -3.411617
10% level -3.127679

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

8. tablazat: Regresszidvizsgilat az EUR/HUF nominalis arfolyam (LOGARFOLYAM)
és a forint allampapirpiac kiilfoldi allomanyanak (LOGTOKEALLOMANY) idésorain

Dependent Variable

Method: Least Squares

Date: 02/25/12 Time: 15:18
Sample: 11/05/2001 12/27/2011
Included observations: 2505

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

LOGTOKEALLOMANY 0.069357 0.004010 17.29605 0.0000

C 5.016949 0.031289 160.3446 0.0000

R-squared 0.106758 Mean dependent var 5.5657764

Adjusted R-squared 0.106402 S.D. dependent var 0.059789

S.E. of regression 0.056519 Akaike info criterion -2.907693

Sum squared resid 7.995487 Schwarz criterion -2.903041

Log likelihood 3643.885 Hannan-Quinn criter. -2.906004

F-statistic 299.1535 Durbin-Watson stat 0.012764
Prob(F-statistic) 0.000000
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9. tablazat: Egységgyok (ADF teszt) a fenti regresszios vizsgalat reziduuman

Null Hypothesis: RESID02 has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 7 (Automatic - based on Modified AIC, maxlag=26)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.533717 0.3116

10 tablazat: Késleltetési érték meghatarozasara felallitott VAR modell-becslés az
arfolyam (LOGARFOLYAM) és a kiilfoldiek forintallampapir allomany
(LOGTOKEALLOMANY) idésoran

VAR Lag Order Selection Criteria

Endogenous variables: LOGARFOLYAM LOGTOKEALLOMANY
Exogenous variables: C

Date: 02/25/12 Time: 20:36

Sample: 11/05/2001 12/27/2011

Included observations: 2501

Lag LogL LR FPE AlC SC HQ

0 3275.558 NA 0.000250 -2.617799 -2.613142 -2.616108
1 17559.80 28534.22 2.75e-09* -14.03743* -14.02346* -14.03236*
2 17561.50 3.379988 2.75e-09 -14.03558 -14.01230 -14.02713
3 17566.97 10.915612* 2.75e-09 -14.03676 -14.00416 -14.02493
4 17568.94 3.922471 2.75e-09 -14.03514 -13.99322 -14.01992

* indicates lag order selected by the criterion

LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)
FPE: Final prediction error

AIC: Akaike information criterion

SC: Schwarz information criterion

HQ: Hannan-Quinn information criterion

11. tablazat: A Pantula elv alkalmazasara lefutatott kiilonb6z6 kointegraciés modellek
az arfolyam (LOGARFOLYAM) és a kiilfoldiek forintallampapir allomany
(LOGTOKEALLOMANY) iddsoran

2 modell (M2):

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None * 0.010647 35.17951 20.26184 0.0002
At most 1 0.003346 8.387877 9.164546 0.0701

Trace test indicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values
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3. modell (M3):

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None * 0.006283 2411878 15.49471 0.0020
At most 1 * 0.003328 8.343193 3.841466 0.0039
Trace test indicates 2 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values
4. modell (M4):
Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)
Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None * 0.009799 34.40465 25.87211 0.0034
At most 1 0.003890 9.756881 12.51798 0.1386

Trace test indicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level

* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

12. tablazat: Johansen féle kointegracios vizsgalat az arfolyam (LOGARFOLYAM) és a
kiilfoldiek forintallampapir allomany (LOGTOKEALLOMANY) idésoran

Date: 02/29/12 Time: 17:07

Sample (adjusted): 11/07/2001 12/27/2011

Included observations: 2503 after adjustments

Trend assumption: No deterministic trend (restricted constant)
Series: LOGARFOLYAM LOGTOKEALLOMANY

Lags interval (in first differences): 1to 1

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None * 0.010647 35.17951 20.26184 0.0002
At most 1 0.003346 8.387877 9.164546 0.0701
Trace test indicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values
Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)
Hypothesized Max-Eigen 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None * 0.010647 26.79164 15.89210 0.0007
At most 1 0.003346 8.387877 9.164546 0.0701

Max-eigenvalue test indicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level

* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

XXVI



13. tablazat: A Johansen féle kointegracios vizsgalat alapjan (az arfolyam

(LOGARFOLYAM) és a kiilfoldiek forintallampapir allomany
(LOGTOKEALLOMANY) idésoran) kapott a normalizilt kointegracios egyenlet
valtozoéi

1 Cointegrating Equation(s): Log likelihood 17568.64

Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)
LOGARFOLYAM  LOGTOKEALLOMANY

C
1.000000 0.201354 -7.207522
(0.08463) (0.66037)

14. tablazat: Grenger féle oksagi teszt az EUR/HUF nominalis arfolyam
(D(LOGARFOLYAM)) és a forint allampapirpiac kiilfoldi allomanyanak

(D(LOGTOKEALLOMANY)) els6rendii differencialt idésorain

(A) panel:
Pairwise Granger Causality Tests
Date: 03/11/12 Time: 10:40

Sample: 11/05/2001 12/27/2011
Lags: 2

Null Hypothesis:

Obs F-Statistic

Prob.
DLOGTOKEALLOMANY does not Granger Cause DLOGARFOLYAM 2502 1.69364 0.1841
DLOGARFOLYAM does not Granger Cause DLOGTOKEALLOMANY 1.44430 0.2361

(B) panel:
Pairwise Granger Causality Tests
Date: 03/11/12 Time: 10:41
Sample: 11/05/2001 12/27/2011
Lags: 3
Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob.
DLOGTOKEALLOMANY does not Granger Cause DLOGARFOLYAM 2501 1.12750 0.3365
DLOGARFOLYAM does not Granger Cause DLOGTOKEALLOMANY 2.09240 0.0992
(C) panel:
Pairwise Granger Causality Tests
Date: 03/11/12 Time: 10:43
Sample: 11/05/2001 12/27/2011
Lags: 4
Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob.
DLOGTOKEALLOMANY does not Granger Cause DLOGARFOLYAM 2500 1.03912 0.3855
DLOGARFOLYAM does not Granger Cause DLOGTOKEALLOMANY 3.18936 0.0127
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15. tablazat: A hibakorrekciés modell becslése a az arfolyam (LOGARFOLYAM) és a
kiilfoldiek forintallampapir allomany (LOGTOKEALLOMANY) idésoran

Vector Error Correction Estimates

Date: 02/29/12 Time: 17:17

Sample (adjusted): 11/07/2001 12/27/2011
Included observations: 2503 after adjustments
Standard errors in ( ) & t-statistics in [ ]

Cointegrating Eq: CointEq1
LOGARFOLYAM(-1) 1.000000
LOGTOKEALLOMANY(-1) 0.201354
(0.08463)
[2.37937)
C -7.207522
(0.66037)
[-10.9144]
Error Correction: D(LOGARFOLYAM) D(LOGTOKEALLOMANY)
CointEq1 -0.000573 -0.006900
(0.00103) (0.00134)
[-0.55591] [-5.15279]
D(LOGARFOLYAM(-1)) 0.003385 -0.000460
(0.02000) (0.02598)
[0.16924] [-0.01770]
D(LOGTOKEALLOMANY(-1)) 0.025683 -0.015703
(0.01538) (0.01997)
[1.67032] [-0.78624)
R-squared 0.001176 0.006373
Adj. R-squared 0.000377 0.005578
Sum sq. resids 0.100949 0.170311
S.E. equation 0.006354 0.008254
F-statistic 1.471616 8.017737
Log likelihood 9111.561 8457.009
Akaike AIC -7.278115 -6.755101
Schwarz SC -7.271133 -6.748119
Mean dependent 7.67E-05 0.000539
S.D. dependent 0.006356 0.008277
Determinant resid covariance (dof adj.) 2.75E-09
Determinant resid covariance 2.74E-09
Log likelihood 17568.64
Akaike information criterion -14.03087
Schwarz criterion -14.00993
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16. tablazat: Az arfolyam és a kiilfoldiek forintallampapir allomany idésorok
hibakorrekciés modell becsiilt egyenletének stabilitasi vizsgalata egységgyok (ADF)

teszttel
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic (RES1) -50.02506 0.0001
Augmented Dickey-Fuller test statistic (RES2) -8.945942 0.0000
Test critical values: 1% level -2.565887
5% level -1.940950
10% level -1.616614
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12. MELLEKLET

A CDS felar és az arfolyam napi valtozasinak Granger-féle oksagi tesztje

Pairwise Granger Causality Tests
Date: 07/11/12 Time: 12:54
Sample: 1/03/2007 12/27/2011

Lags: 2
Null Hypothesis: Obs  F-Statistic Prob.
D_CDS_FELAR does not Granger Cause D_ARFOLYAM 1231 5.71512 0.0034
D_ARFOLYAM does not Granger Cause D_CDS_FELAR 7.06548 0.0009
CDS felér—»Arfolyam regresszios vizsgalati eredménye
Model 1: OLS, using observations 2007/01/11-2011/12/27 (T = 1228)
Dependent variable: d_Arfolyam
HAC standard errors, bandwidth 8 (Bartlett kernel)
Coefficient  Std. Error t-ratio p-value
const 0,0135625  0,0415822 0,3262 0,74436
d CDS felar 0,08713 0,007523 11,5818 <0,00001  ***

d CDS felar 1 -0,00222431 0,00721247 -0,3084 0,75783
d CDS felar 2 -0,0185532  0,00546335 -3,3959 0,00071  ***
d CDS felar 3 -0,00694026 0,00609136 -1,1394 0,25478
d CDS felar 4 0,00242772  0,00703937 0,3449 0,73025
d CDS _felar 5 -0,00787241 0,00670938 -1,1733 0,24089

Mean dependent var 0,039748 S.D. dependent var 2,110972
Sum squared resid 4011,067 S.E. of regression 1,812475
R-squared 0,266415 Adjusted R-squared 0,262810
F(6, 1221) 34,34109 P-value(F) 1,80e-38
Log-likelihood -2469,230 Akaike criterion 4952,460
Schwarz criterion 4988,252 Hannan-Quinn 4965,928
rho -0,110785 Durbin-Watson 2,221037



Arfolyam— CDS felar regressziés vizsgalati eredménye

Model 2: OLS, using observations 2007/01/11-2011/12/27 (T = 1228)
Dependent variable: d CDS_felar
HAC standard errors, bandwidth 8 (Bartlett kernel)

Coefficient  Std. Error t-ratio p-value
const 0,252686 0,326226 0,7746 0,43874
d_Arfolyam 2,9947 0,270667 11,0642 <0,00001  ***
d Arfolyam 1 1,07729 0,32651 3,2994 0,00100  ***
d_Arfolyam 2 0,664756 0,262491 2,5325 0,01145  **
d_Arfolyam 3 0,39826 0,208917 1,9063 0,05684  *
d_Arfolyam 4 -0,0222581  0,180013 -0,1236 0,90162
d Arfolyam 5 0,383827 0,235468 1,6301 0,10335
Mean dependent var 0,478990 S.D. dependent var 12,37658
Sum squared resid 131216,3 S.E. of regression 10,36659
R-squared 0,301861 Adjusted R-squared 0,298430
F(o, 1221) 25,46630 P-value(F) 1,30e-28
Log-likelihood -4610,733 Akaike criterion 9235,466
Schwarz criterion 9271,258 Hannan-Quinn 9248,934
rho 0,062385 Durbin-Watson 1,875219

A kiilfoldiek forint allampapirallomany-valtozasanak és a CDS felar napi valtozasanak
Granger-féle oksagi tesztje

Pairwise Granger Causality Tests
Date: 07/11/12 Time: 13:03
Sample: 1/03/2007 12/27/2011

Lags: 3

Null Hypothesis: Obs  F-Statistic Prob.
D_TOKEALLOM_NY does not Granger Cause D_CDS_FELAR 1230 1.38973 0.2443
D_CDS_FELAR does not Granger Cause D_TOKEALLOM_NY 3.33943 0.0187

CDS felar—a kiilfoldiek forint allampapirallomany-valtozasanak regresszids vizsgalati
eredménye
Model 24: OLS, using observations 2007/01/09-2011/12/27 (T = 1230)
Dependent variable: d Tkellomny
HAC standard errors, bandwidth 8 (Bartlett kernel)

Coefficient  Std. Error t-ratio p-value
const 0,774481 0,749145 1,0338 0,30142
d CDS felar 3 -0,156395  0,0568294 -2,7520 0,00601  **x*
Mean dependent var 0,704650 S.D. dependent var 24,59073
Sum squared resid 738618,7 S.E. of regression 24,52511
R-squared 0,006139 Adjusted R-squared 0,005330
F(1, 1228) 7,573579 P-value(F) 0,006010
Log-likelihood -5679,921 Akaike criterion 11363,84
Schwarz criterion 11374,07 Hannan-Quinn 11367,69
rho -0,005823 Durbin-Watson 2,011276
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13. MELLEKLET

Az arfolyamok valtozasanak vizsgalati alapjai: a nominal-, a real- és az effektiv
arfolyam

A nominadlis és a realarfolyam

Az arfolyamnak, mint arkategdérianak két alapvetd tipusat kiilonbozetjikk meg: nominalis
arfolyamot (abszolit 4rfolyamszint, a két orszdg fizetdeszk6zének relativ 4ra) és
realarfolyamot (két orszag termékeinek relativ dra). A reédlarfolyam esetén a hazai valuta
vasarloerejét egy masik orszag piacdn mérjik.

Voltaképpen azt hatarozzuk meg, hogy miként modosul valamely (A) orszagnak egy masik
(B) orszag valutijaban kifejezett arszinvonala a (B) orszag érszinvonaldhoz képest. A
realarfolyamot, a nominalis arfolyam realértékét (Real Exchange Rate, RER) ugy kapjuk meg,
hogy a nominalis arfolyamot (Nominal Exchange Rate, NER) korrigaljuk a valuta
értékeskkenésével. Igy egyetlen szamba siiriti a nominalis 4rfolyam és a relativ 4rak
valtozasanak a versenyképességre gyakorolt hatésat.

Definici6 szerint a nomindlis arfolyamot a vasarloerd-paritassal osztjuk, végsd soron a valutak
nemzetk$zi vasarloerejét hasonlitja dssze:

wom, Pt
(vagyis a nomindl arfolyam szorozva a kiilfo1di és hazai arindex hanyadosaval),
ahol Pa- A orszag arszintje (belfoldi arindex); Pp- B orszag arszintje (kiilfo1di arindex);
R 5x5 — nominalis (spot) arfolyam (NER).

A képlet szamlaloja a kiilfoldi arak hazai valutdban mért nagysagat tiikr6zi, a nevezd rogziti a
hazai 4rakat. Az 4rszinvonal véltozdsat elemzésekben leggyakrabban a fogyasztéi (CPI',
consumer price index ) vagy termeldi (PPL?, producer price index) arindex fejezi ki.

A képlet GsszetevOit vizsgalva elméletileg elérhetd, hogy a nomindlis arfolyam valtozasa
mellett is érvényesiiljon az egyenstlyi arfolyamszint stabilitdsa. Ugyanis a redlarfolyam ugy

! Legszélesebb kérben hasznalt inflacids mutatd, egy fogyasztéi javakbol és szolgaltatasokbol 4116 kosar vasarolt
mennyiségiikkel stlyozott atlagarainak valtozasabdl el6allitott index, amelyeket egy atlagosnak tekinthetd
haztartas fogyasztott, illetve igénybe vett az adott idoszak alatt (fogyasztasi cikkek, lakhatas, tizemanyag-
fiitéanyag, kozlekedési és egészségiigyi szolgaltatisok stb.). A valtozas mértéke utal a megélhetési koltségek
valtozésara, de hasznalataban gondot okozhat az addterhek orszagok kozti killonboz6sége és a hatdsagi
armeghatarozas

? Termel6i arindex (PPI), amely a termelési tényezok atlagos arszinvonaldnak mutatdja,belfdldre és exportra
értékesitett termékek és szolgaltatasok termeldi arvaltozasat méri. A PPI-n beliil harom nagyobb alosztalyt
kiilénithet6 el: nyers aruk, félkész termékek és feldolgozott termékek. A piac a feldolgozott termékek indexét
kéveti nyomon a legszorosabban, mivel ez az aru olyan aru arat jelenti, melyet a végleges felhasznalé fizet ki a
termékekért. A nyers és félkész termékek arai gyakran adnak jelzést a kozelgd inflaciés nyomdsrol. Az inflacid
kimutatasiban talan nem olyan erds, mint a CPI, de mivel olyan termékekkel is foglalkozik, amelyek feldolgozés
folyamatban van, gyakran a jov6ben kiadandé CPI-nek az eléfutéra, elbrejelzbie.
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is valtozatlan maradhat, ha az arindexek ardnyanak (Pp/ Pa) ellenkez$ iranyt valtozasa
ellenstlyozza a nominalis arfolyam emelkedését vagy csokkenését. Ezalapjan vizsgalhatjuk,
hogy egy adott id6szak nominalis arfolyamvaltozdsa kiegyenliti-e az arindexek kozti
kiilsnbséget. [gy kovetkeztetni tudunk a hazai valuta arfolyampozicidjéra.

A redlarfolyam emelkedése azt mutatja, hogy a kiilfoldi aruk dragék a hazaihoz képest, ez a
valutara leértékel6dési hatast valt ki, hiszen a nominalis arfolyam nagyobb mértékben
emelkedett, mint amennyire a valuta tényleges értéke valtozott (mint amennyit az inflacios
ratak kiilonbsége indokolt volna). Ha a redlarfolyam alacsony, a hazai termékek relative
dragadk, a kiilfsldek olcsok, ami felértékel6dést jelent redlértelemben. A realarfolyam
valtozasanak értelmezésénél figyelembe kell venni, hogy a nemzeti fizetdéeszk6z vasarloerejét
nem a hazai piacon, hanem a partner orszag(ok) piacdn mérjiik.

Az effektiv arfolyam

Féleg a lebegb arfolyamrendszerekben nehéz meghatdrozni egy valuta le- vagy
felértékel6dési mozgasat egy adott id6szakban, hiszen a hazai fizetéeszkdz egyes devizakkal
szemben felértékelddik, masokkal szemben meg leértékelodik. A valaszt az effektiv
arfolyamindexek adhatjdk meg, az adott deviza egy valutakoséarral szemben vett (4ltaldban
kereskedelemmel) sulyozott atlagos arfolyama, vagyis a kétoldali valutaparitasok silyozott
atlaga. Szamitdsanak lényege, hogy a kérdéses valuta arfolyamanak minden olyan,
nemzetkozileg fontos valutdval szembeni mozgasat figyelembe veszik, amely az adott orszag
kiilgazdasagi, pénziigyi kapcsolatdban meghatarozd szerepet tolt be. A szémitas célja tehat az
arfolyam atlagos valtozasanak meghatarozasa, az egyedi arfolyamvaltozasokbél a
hasznaltsagi fokuk szerint sulyozott atlagot képeznek. A devizék hasznalati aranyait altalaban
a kibocsato orszagokkal lebonyolitott kiilkereskedelmi forgalomnak az dsszforgalombél valé
szazalékos részesedése adja. Emellett igény van arra is, hogy a tékeforgalom relacios és
valutaris szerkezete is latba essen a szdmitisanal. A valutakosarat Ggy célszert §sszeallitani,
hogy azon orszag valutdi mindenképp benne legyenek, amelyekkel a vizsgalt orszag termeldi
versenyezni kénytelenek.

E ,hatékony” (effektiv) arfolyamnak inkabb csak a valtozasat szokésos és értelmes mérni,
sz4zalékos értéke azt mutatja meg, hogy egy bazisidészakhoz viszonyitva a kérdéses valutaért
realértékben atlagosan hany szazalékkal kell tobbet vagy kevesebbet fizetni a partnerorszagok
valutdjahoz képest, a kétoldalu kereskedelmi kapcsolatok relativ stlyanak valtozatlansaga
mellett.

A fenti sajatossagok a nominal effektiv arfolyamra (Nominal effective exchange rate, NEER)
vonatkoznak, olyan 6sszefoglalé mutatéra, amely a nominalis arfolyam valtozésait fejezi ki a
legfontosabb kereskedelmi partnereinek devizaival szemben. A reél effektiv arfolyam (Real
effective exchange rate, REER) szdmitdsanal ugyanaz az eljards, mint a bilateralis
redlarfolyam szamitisanal: a nomindlis arfolyammutatét deflaljdk a megfelelé ar- vagy
koltségindexszel. Ez a mutaté szolgal leggyakrabban a kiilfélddel szembeni éar- és koltség-
versenyképesség mutatdjaként: amennyiben az index emelkedik, az ar vagy koltség alapt
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versenyképesség csokken. A REER a belfoldi arak vagy koltségek sulyozott atlaganak a
kereskedelmi partnerek megfelel atlagaihoz viszonyitott, hazai pénznemben kifejezett értéke.

Az ar alapt redleffeektiv arfolyamindexek az adott orszag és a vele kereskedelmi
kapcsolatban 4116 tobbi allam arait hasonlitjak 0ssze azonos devizaban kifejezve. A REER
CPI a fogyaszt6i, a REER PPI pedig a termel6i arindexszel szdmolt redlarfolyam mutatot
jelolik.

A koltségek alapu redleffektiv arfolyamindexek a hazai gazdasag és a kereskedelmi partnerek
termelési koltségeit hasonlitjdk Ossze azonos valutdban kifejezve. A REER ULC a
termékegységre jutd fajlagos bérkdltség, a REER TC a termékegységre juté teljes koltséggel
szamolt redlarfolyamok. Példdul, ha a defldlds az egységnyi munkakdltséggel torténik, igy a
realeffektiv arfolyam csdkkenése — a nomindleffektiv arfolyam valtozatlansaga mellett — azt
jelenti, hogy a hazai egységnyi munkakoltség a kiilfoldiekénél gyorsabban nd, ezaltal a
redleffektiv forintarfolyam erdsodik, és igy a hazai versenyképesség csdkken.
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JOGINYILATKOZAT
NYILATKOZAT

Alulirott KOVACS ROBERT jelen nyilatkozat aldirisival kijelentem, hogy az AZ
ADOSSAGGENERALO TOKEARAMLASOK HATASA AZ ARFOLYAMREND-
SZERRE cimii

PhD értekezésem

onalld munkam, az értekezés készitése sordn betartottam a szerzdi jogrol szolé 1999. évi
LXXVI. tv.szabdlyait, valamint a Széchenyi Istvan Gazdalkodas- és Szervezéstudomanyok
Doktori Iskola 4ltal el6irt, a doktori értekezés készitésére vonatkozd szabalyokat, kiilondsen a

hivatkozasok és idézések tekintetében. '

Kijelentem tovabba, hogy az értekezés készitése soran az 6nallé kutatomunka kitétel

tekintetében a programvezetdt illetve a témavezetdt nem tévesztettem meg.
Jelen nyilatkozat alairasaval tudomasul veszem, hogy amennyiben bizonyithato, hogy az
értekezést nem magam készitettem, vagy az értekezéssel kapcsolatban szerzoi jogsértés ténye

mertil fel, a Nyugat-magyarorszagi Egyetem megtagadja az értekezés befogadasat.

Az értekezés befogadasanak megtagadisa nem érinti a szerzdi jogsértés miatti egyéb (polgari

jogi, szabalysértési jogi, blintetdjogi) jogkovetkezményeket.

Sopron, 2012. augusztus 27 .

.........................................

doktorjeldlt

''1999. EVI LXXVI TV. 34, § (1) A MU RESZLETET - AZ ATVEVO MU JELLEGE ES CELJA
ALTAL INDOKOLT TERJEDELEMBEN ES AZ EREDETIHEZ HIVEN — A FORRAS, VALAMINT
AZ OTT MEGJELOLT SZERZO MEGNEVEZESEVEL BARKI IDEZHETIL
36. § (1) nyilvanosan tartott eléadasok €s mas hasonlé miivek részletei, valamint politikai beszédek
tajékoztatas céljara — a cél altal indokolt terjedelemben — szabadon felhasznalhaték. Ilyen felhasznalas esetén a
forrast — a szerzd nevével egyiitt — fel kell tiintetni, hacsak ez lehetetlennek nem bizonyul.






