Elemzésiinkben bemutatjuk és dsszehasonlitjuk azokat a pénzpiaci monitoring sordn rendszeresen haszndlt, a devizapiaci
szerepl6k pozicidit megragadd mutatokat, amelyek esetében leginkdbb jellemzé a forintdrfolyammal valo egyiittmozgds.
Az drfolyam és a mennyiségi mutatdk kozotti kapcsolat oka egyrészrél az lehet, hogy a tranzakciokban, poziciofelvételekben
tiikrozédnek a piaci szereplék kozvetleniil nem megfigyelheté drfolyam-vdrakozdsai, mdsrészrél ezekben a mennyiségi
mutatdkban olyan tényezék is megjelennek, amelyeket a szereplék vdrakozdsai csak kevésbé befolydsolnak, illetve egyedi
likviditdsi sokkokhoz kdthetdk, viszont a kereslet-kindlati hatdsokon keresztiil befolydsoljdk az drfolyamot.

Az elemzésben bemutatott kereskedési stratégidk (forinteszkoz vdsdrldsahoz/eladdsdhoz kapcsolodo spot vagy swap devi-
zakonverziok, drfolyamkitettség felvétele vagy fedezése, folyofizetésimérleg-tételek stb.) nyomdn a részt vevd szereplék
drfolyam-poziciéja elmozdul, a hazai bankszektornak mint a kezdeményezé féllel szemben dllo szereplének pedig tovdbb
kell adnia ezt a poziciét valamely mds szereplének, amennyiben nem akar drfolyamkitettséget felvdllalni. A poziciovdlla-
ldsok, illetve -dtaddsok hatdsa az drfolyam vdltozdsdban is megjelenik, a vdltozds mértékét alapvetéen a vdrakozdsok
heterogenitdsa befolydsolja. A devizapiaci szereplék pozicidvdltozdsaibol kdvetkeztetni lehet a fundamentumokra vonat-
kozo vdrakozdsokra, igy az elvdrt kockdzati prémium alakuldsdra is.

A pénzpiaci monitoring sordn haszndlt mennyiségi mutatokkal az egyes szereplék vdrakozdsaitol filiggd, pozicidvadllaldsok-
ban megjelené kockdzatiprémium-vdltozdst probdljuk megragadni. Az egyes szektorok koziil elsésorban a kiilféld az,
amely Magyarorszdg kockdzati megitélésének vdltozdsdra a tranzakciok kezdeményezdjeként leghamarabb vdltoztat visel-
kedésén, majd a belféldi banki szektor kozvetitésén keresztiil a belféldi nem banki szereplék jellemzéen alkalmazkodnak.
Az indikdtorok mindegyike esetében szamottevd egyiittmozgdst tapasztaltunk az drfolyammal, a révid tdvu dinamikdk
kozott szignifikdans kapcsolat mutathato ki. Az drfolyam az drfolyamkockdzat tudatos felvdllaldsdval jdro, spekulativ pénz-
piaci pozicio kiépitésére reagdl a legérzékenyebben és a legszélesebb aggregdtumként definidlt, derivativ poziciokat is
magdban foglalé mutatd vdltozdsdra a legkevésbé érzékenyen. A mutatok és az drfolyam kozétti kapcsolat sokkok hatd-
sdra megvdltozhat, az id6beni instabilitds, a kapcsolatban bekévetkezett torés informdcioval szolgdlhat a sokk jellegérdl,
hatdsdrol.

Az eredményeink alapjdn a kiilfoldiek részérél torténd, 100 milliard forint értékd forint melletti spekulativ pénzpiaci
pozicio kiépitése az drfolyam 2,89 szdzalékos erésodésével jdr egyiitt. Ugyanez az egylitthato a spot tranzakcidk esetében
1,42, mig a teljes forintpoziciééban 1,15 szdzalék. Mindezek mellett a belféldi vdllalati szerepl6k hatdridés dllomdnya
esetében kétirdnyu kapcsolat figyelheté meg: egyrészrél a hatdridés dllomdny vdltozdsa kimutathato hatdst gyakorol az
drfolyamra, mdsrészrél az drfolyam-alakulds szignifikdnsan befolydsolja a vdllalatok fedezési tevékenységét.

mel kiséri azokat a valtozokat, amelyek észrevehetd egyiitt-

mozgast mutatnak az arfolyammal. Tapasztalataink alapjan a
A pénzpiaci monitoring soran a forint/euro arfolyam alakulasa piaci szereplék devizapiaci tranzakcidinak, poziciofelvételének
tekinthet6 az egyik legfontosabb indikatornak, igy ennek meg-  hatasat megragadd Un. ,,mennyiségi” mutatok és az arfolyam
feleléen minden érintett gazdasagi szereplé kiemelt figyelem-  rovid tavd dinamikaja nagyon gyakran hasonlo képet mutat.

* Jelen cikk a szerzék nézeteit tartalmazza, és nem feltétlenil tiikrézi a Magyar Nemzeti Bank hivatalos allaspontjat.

MNB-SZEMLE « 2012. FEBRUAR



Az elemzés célja, hogy (1) az egyes devizapiaci szerepl6k
arfolyamkitettségét megragadé mutatok kozil bemutassa
és 0Osszehasonlitsa azokat, amelyek esetében leginkabb
jellemz6 a forintarfolyammal vald egyiittmozgas, (2) atte-
kintse az indikatorok arfolyammal valo kapcsolatanak elmé-
leti alapjait, illetve empirikusan is megvizsgalja, hogy a
multban mikor, milyen mértékd kapcsolat volt megfigyelhe-
t6 a valtozok kozott.

Az elemzésben el6szor bemutatjuk, hogy milyen kapcsolat
indokolhatja az arfolyam és a mennyiségi mutatok rovid
tava dinamikajanak hasonlosagat, majd attekintjik azokat a
devizapiaci stratégiakat, poziciofelvételi lehetéséget, ame-
lyek leginkabb hatnak a vizsgalt mutatok alakulasara. Ezt
kévetéen a mennyiségi mutatok deskriptiv leirasa és ossze-
hasonlitasa mellett megvizsgaljuk a valtozoknak az arfo-
lyammal vald egyiittmozgasanak szorossagat és idébeli ala-
kulasat.

Az egyes devizapiaci szereplok tranzakcidinak hatasa a
kovetkez6kben bemutatott mennyiségi valtozokban jelenik
meg. A mennyiségi valtozok és az arfolyam kozotti kapcso-
lat alapja, hogy egy deviza pillanatnyi piaci egyensulyi
arfolyamat keresletének és kinalatanak egyensulya hataroz-
za meg. Ez nem mond ellent annak a hipotézisnek, hogy az
arfolyam hossz( tavu alakulasaban alapvetéen a varakoza-
soknak van kiemelt szerepiik. A piaci szerepl6k varakozasai
kozvetlenil nem figyelhet6k meg, viszont a devizapiaci
tranzakciok jelentds részét a szereplok arfolyam-varakoza-
sai motivaljak, igy a keresleti és kinalati viszonyokat mutaté
valtozokat is féként a gazdasagi fundamentumokra vonatko-
z0 varakozasok mozgatjak. Emellett a kevésbé kamat- és
arfolyamérzékeny pénzaramlasok szintén érdemi részét
teszik ki a devizapiaci tranzakcioknak, igy az arfolyamot
olyan keresleti-kinalati hatasok is alakitjak, amelyeket a
varakozasok csak kisebb mértékben befolyasolnak (deviza-
hitelezés, folyo fizetési mérleg tételei, miikodotbke-
bearamlas stb.).

Tehat a szoros kapcsolat oka részben az lehet, hogy a tranz-
akciokban, poziciofelvételekben tiikrozédnek a piaci sze-
replék - egyébként kozvetleniil nem megfigyelhet6 - vara-
kozasai, masrészrél ezekben a mennyiségi mutatokban

egyes, varakozasoktol rovid tavon kevéssé fiiggd keresleti-
kinalati tényezdk hatasai is megjelennek.

Tapasztalataink alapjan az egyes szektorok koéziil a kiilfold
az, amelynek forintpozicidja Magyarorszag kockazati meg-
itélésének valtozasara legkozvetlenebbiil reagal. A nem
rezidens szereplok a kockazati étvagy javulasara rendsze-
rint a forintpoziciéjuk emelésével valaszolnak, és ez a
megndvekedett keresleten keresztiil arfolyam-erésodést is
maga utan von. Analég modon, a kockazati megitélés rom-
lasa a pozicio csokkenésével és arfolyamgyengiiléssel jar.

Emellett azt talaltuk, hogy a belf6ldi vallalatok tranzakcioi-
nak (pl. kiilkereskedelmi tevékenységet folytatd vallalatok
arfolyam-fedezési tevékenysége, folyo fizetési mérleg téte-
lei, m(ikodo téke bearamlasa stb.) van egy nem elhanyagol-
hato arfolyamérzékeny része, azaz itt a jellemz6 oksagi
viszony forditott, ezek a tételek inkabb csak reagalnak az
arfolyamra. Ugyanakkor ez a reakcio is jellemzéen vissza-
hat az arfolyamra, mivel a megjelend forintkereslet tama-
szul szolgalhat a hazai deviza szamara, igy tompitja az
egyes sokkokat, bar a kiilfoldiek szerepéhez képest ez a
hatas mérsékeltebbnek tekinthetd.

A belféldi hitelintézetek szerepe az el6z6ekbdl adoddan az,
hogy arjegyzoként elnyeljék a kiilfold altal felvett poziciok-
bél adodo kitettségeket, tovabbharitva azt mas szereplék-
nek, jellemzéen a belfoldi vallalati, illetve haztartasi szek-
tornak. A kulfoldiek indexei mellett a belfoldi szektorban a
vallalatok hataridés allomanya az a mennyiségi mutato,
amely szignifikans egyiittmozgast mutat az arfolyammal, és
amelynek allomanyvaltozasat szintén a hazai hitelintézetek
nyelik el.

Szintén az arfolyam és a keresleti-kinalati tényezék kapcso-
latahoz szolgaltat elméleti keretet a devizaarfolyamok mik-
rostruktira-megkozelitése, amely szerint az arfolyamvalto-
zas az ,order flow” nev(i mutato segitségével ragadhaté meg
a legjobban." Az order flow a vevodk, illetve az eladok altal
kezdeményezett devizapiaci tranzakciok netté egyenlege,
amely igy az adott devizara nehezed6 vasarlasi, illetve
eladasi nyomas mérdszamanak tekinthetd. Mivel a kilfoldi-
belféldi relacidban a kiilfoldi szereplék tekintheték a kezde-
nak valtozasa order flow-nak tekinthet6, s korabbi eredmé-
nyeink alapjan a kiilfoldi order flow és a forint/euro arfolyam
kozott szignifikans kapcsolat mutathato ki3 A mikrostruktu-
ra-elmélet ugyanakkor nem mond ellent azoknak az elméle-

" A mikrostruktira-elméletrél lasd bévebben Gereben et al. (2005).

2 A kezdeményez6 felet nehéz egyértelmiien beazonositani, még két ugyanazon partner kozott is akar tranzakciorol tranzakciora valtozhat. Ennek
nyoman a kezdeményezé és az arjegyz6 szerepek azonositasa egyszer(sit6 feltételek mellett torténik.

3 Az eredményekrdl részletesebben lasd Gereben et al. (2006).
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teknek, amelyek szerint az arfolyamot az azzal kapcsolatos
varakozasok hatarozzak meg, hiszen az order flow csak
egyfajta kozvetitd kapocsnak tekinthet6 a varakozasok és az
arfolyam kozott, a piaci szereplk vélekedése az egyensulyi
szintrél elészor a mutatokon keresztiil érhetd tetten.

Az alabbiakban roviden attekintjiik azokat a kereskedési
technikakat, amelyek leginkabb befolyasoljak a késébbiek-
ben vizsgalt forintpoziciés mutatokat.

1. Azonnali piacon térténé devizakonverzié és forinteszkéz
vétele/eladdsa. Az egyik legalapvetébb devizapiaci akti-
vitast a spotiigylet keretében torténé devizavétel/devi-
zaeladas jelenti. Ebben az esetben a kiilfoldi szereplék
f6 motivacidja forinteszk6zok megszerzése, illetve
forinteszkozok leépitésébdl szarmazo forintlikviditas
eladasa. (A kiilfoldiek érdeklédése szempontjabdl a leg-
fontosabb forinteszk6zoknek az allampapirok és MNB-
kotvények tekinthetdk, a részvényallomanyukban némi-
leg ritkabban mutatkozik érdemi valtozas, mig a vallala-
ti kotvények, jelzaloglevelek stb. tekintetében jellemzé-
en minimalis a kiilfoldiek aktivitasa.) A kilfoldi szerepld
ilyenkor felvallalja az arfolyamkockazatot, forintvasarla-
sa (forinteladasa) eredményeképpen a kiilféldiek hosszu
- azaz forint melletti - arfolyam-pozicidja emelkedik
(csokken).

2. Forinteszkéz vasdrldsa FX-swappal térténd finanszirozds
mellett. Amennyiben a befekteté nem akar arfolyamkoc-
kazatot felvallalni, akkor az eszkozvasarlast FX-swap
segitségével finanszirozhatja. A kiilfoldi szereplé az
FX-swap Ugylet indulo laban megszerzett forintot hasz-
nalja fel a forinteszkoz (leggyakrabban allampapir) meg-
vasarlasara, mikdzben a befektetés arfolyamkockazatat
az FX-swap hataridés laba automatikusan fedezi. igy
ebben az esetben a szereplének nem keletkezik arfo-
cio felvallalasa motivalhatja. A megszerzett eszkoz nettd
hozamaval (kapott kamatkiilonb6zet) szemben all ugyan
az FX-swap ugylet implikalt hozama (fizetett kamatkii-
lonbdzet), azonban a finanszirozé FX-swap ugylet futam-
ideje jellemzben eltér a forinteszkozétdl, igy az eszkoz-
és forrasoldal eltér6 kamatérzékenysége nyoman a
hozamgorbe elmozdulasa eredményezhet nyereséget/
veszteséget.

3. Devizapozici6 felvétele FX-swap és spotiigyletek pdrhuza-

mos alkalmazdsadval. Az alapvet6en spekulativ céld stra-
tégia soran a devizapoziciot felvenni kivané szerepld egy
spot- és egy ellentétes iranyu FX-swap ligylet alkalmaza-
saval alakit ki un. szintetikus hataridés poziciot. Adott
devizaban torténd rovid poziciofelvétel esetén példaul a
spotpiaci eladast az adott szerepld (induld labon) ellen-
tétes iranyd FX-swap lgyletbél finanszirozza, azaz az
FX-swapon megszerzett deviza azonnal eladasra keriil a
spot devizapiacon. Ily mddon az induld labon nincs nettd
pénzaramlas, a teljes nettd devizapozicio az FX-swap
hatariddés labara korlatozodik, amelynek iranya azonos a
spotiigyletével. A kivant pozicidvallalas iranyat tehat a
spotiigylet adja meg. Elképzelhetd, hogy a végso keresle-
ti oldalon a tranzakciok mogott valéjaban a kiilféldi bank
egy ugyfelének hataridds poziciovallalasa all, s a kiilfoldi
bank csak ezt a hataridds ligyféltételt fedezi a fenti szin-
tetikus tranzakcioval, viszont a bankkézi piacon mégis az
Osszetett poziciot részesiti elényben egy hataridés tgy-
lettel szemben. Ennek oka, hogy a spot- és FX-swap piac
lényegesen likvidebb, mint a hataridds piac, igy rugalma-
sabban torténhet mind a kivant stratégia kialakitasa,
mind a pozicid lezarasa.

. Hatdridés lgylet kitése fedezési céllal. A hataridés pia-

con jellemzdéen a belfoldi nem banki vallalatok aktivak,
amelyek a kiilkereskedelmi tevékenységiikb6l fakado
kockazatukat fedezik le. Jellemzé tendencia, hogy arfo-
lyamgyengiilés esetén az exportor vallalatok hataridds
hazai devizavételi iigyleteinek volumene emelkedik,
mivel ezekkel az ligyletekkel a kedvez6bb hataridds arfo-
lyamszintet kihasznalva fedezik a késébbi visszaerésodés
nyoman keletkez6 lehetséges arfolyamveszteségeiket. A
megndvekedett fedezési aktivitas - és hataridés forint-
vasarlas - egyfajta automatikus tamaszként is szolgalhat
a hazai deviza szamara, amennyiben a belféldi vallalati
szektor arfolyam-varakozasa megfelelé6 mértékben eltér
a tobbi piaci szerepléétdl.

+1. ,,Egyeb”. A fentiek mellett mindenképpen meg kell még

emliteni azokat a tényez6ket, amelyek nem tekinthet6k
ugyan tipikus értelemben vett kereskedési stratégiak-
nak, viszont a mennyiségi mutatok és az arfolyam ala-
kulasaban is érdemi lehet(ett) a szerepiik. Magyarorsza-
gon az egyik legfontosabb ilyen tényezd (korabban) a
devizahitelezés (volt).* A devizahitelezés felfutasabol
szarmazo6 devizakonverziok a napi arfolyam-dinamikat
tekintve nem gyakoroltak észrevehet6 hatast, ugyanak-
kor a napi szinten kismértékd, de folyamatos egyiranyt

4 A devizahitelezés jelentés mértékii térvesztésével ezen tényez6 szerepe érdemben csokkent ugyan, de a - normal iitemezéstii - torlesztések révén
tovabbra is relevans maradt hossz( tavon is, mig a végtorlesztések egyszeri hatasa rovid ideig, de koncentraltan jelentkezik.
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pozicidvallalas a mennyiségi mutatokban mar érdemi
elmozdulast okoz. A napi szinten kis valtozasok kumula-
lodasa, amelynek soran a hazai maganszektor jelentds
mérték( hosszu forintpoziciot vallalt fel, mar a hosszu
tava arfolyam-alakulasban is érdemi szerepet jatszik.
Hasonlo jellegl fontos tényez6 lehet még a kiilkereske-
delmi mérleg, folyo fizetési mérleg tartds aktivuma/
passzivuma, vagy az allami devizabevételek piacra
vezetése, amelyek szintén tartdsan egy iranyba maodo-
sithatjak a keresleti-kinalati tényezoket. Ugyanakkor
ezek a tényezok, egyiranyu trendek hossz( tavon szin-
tén fundamentumnak tekintheték, amelyek hatasa
beépiilhet a varakozasokba.

A bemutatott kereskedési stratégiak nyoman a részt vevo
szereplok arfolyam-poziciéja elmozdul, a hazai bankszek-
tornak mint a kezdeményez6 féllel szemben allo szerepl6-
nek pedig tovabb kell adnia ezt a poziciét valamely mas
szereplének, feltéve, hogy nem kivanja felvallalni a pozici-
ot. Ezen poziciovallalasok, illetve -atadasok hatasa az arfo-
lyam valtozasaban is megjelenik. A kapcsolat eréssége leg-
inkabb attol fligg, hogy az egyes szereplék (azaz a kiilfoldi-
ek, a belfdldi vallalatok és belfdldi haztartasok) varakozasai
mennyire heterogének, mekkora arfolyam-elmozdulas aran
hajlandé egyik vagy masik szerepldé atvenni a poziciot.
Ennélfogva az elemzésben alapvetéen olyan valtozokat pro-
balunk azonositani, amelyek hozzakapcsolhatok a fent
emlitett devizapiaci stratégiakhoz, és képesek megragadni
a részt vevo - jellemzéen kezdeményezé félként megjelend
- szerepl6k poziciovaltozasat.

Az elemzés szempontjabol az idealis allapot az lenne, ha
olyan mennyiségi mutatokat tudnank eléallitani, amelyek
tisztan az egyes szerepl6k varakozasaitol fliggé pozicioval-
lalasokat tartalmaznak, ugyanis ezek segitségével tudnank
legjobban nyomon kdvetni a kockazati prémium alakulasat.
Mivel az egyes tranzakciok arfolyam-, illetve hozamérzé-
kenységét nem tudjuk mérni, igy a kockazatvallalasi hajlan-
dosagban bekovetkezett valtozasokat - amelyek hatasa
poziciovallalasban is lecsapodik - csak tagabb aggregatu-
mokkal tudjuk kozeliteni. Az altalunk leginkabb relevansnak
tartott mutatok az alabbiak:> ©

1. abra

Egy forint melletti poziciot felvevé szerepl6
pénzmozgasai, amelyek egy szintetikus hataridos
forintvasarlasnak felelnek meg

Indulé lab Lejaro lab
Deviza HUF Deviza HUF
Spotigylet 4 T - -
Swapligylet 0 \ { 0
Netto 0 0

A) Kiilfoldiek szereplénként 0Osszesitett forint melletti /
forint elleni pozicioja. Ebben a mutatoban szereplonként
osszesitjiik a nem rezidensek és hazai bankok kozotti
spot- és FX-swap ligyletekbdl kiolvashato spekulativ jel-
legli forint melletti és elleni pénzpiaci poziciokat.
(A mutaté szamitasat részletesen lasd a Mellékletben.)
A mutatdé kumulalt alakulasa nagymértékii egyiittmoz-
gast mutat a forint/euro arfolyammal.

A korabban vazolt (3) stratégia szerint a kiilfoldi szerep-
16 a forintarfolyam erésodése esetén nyereséges poziciot
épit fel, ha a hazai fizetGeszkozt megvasarolja, és
ugyanazon az értéknapon kolcsonadja FX-swap lgylet
formajaban. Hasonloképpen a kiilféldiek forint elleni
poziciot épitenek fel, ha forintot vesznek kolcson, és
ugyanazon az értéknapon eladjak azt. Az adasvétel hely-
szine a spot devizapiac, mig a kolcsonadasé-, vételé az
FX-swap piac.

Egy spot- és egy ellentétes irany( swapigylet egyideju
kotése egy szintetikus hataridés tgyletnek felel meg.
A swapligylet indulé labanak id6épontjaban netto érte-
lemben nem torténik pénzmozgas a két iigylet ellentétes
iranya miatt. A lejaré lab idépontjaban viszont igen,
amikor a partnerek visszacserélik a devizaikat, igy ez
éppen egy hataridés kotésnek felel meg (1. abra).

A mutatoban a kiilfoldi partnerek ismeretében Gsszesit-
jlik, hogy egy adott nem rezidens szereplé adott napon
mennyi és milyen iranyl spot- és swapligyletet kotott,
tehat hogyan valtozott a spot-, illetve swappozicioja.
Kiilfoldi szereplénként aggregaljuk az egyes poziciok
valtozasat, ezért a rendszerszinten aggregalt mutatokkal

5 A bemutatott mennyiségi valtozok szamitasa a hazai bankok napi operativ devizapiaci jelentése (in. DO1-es jelentés) alapjan torténik, amely tartal-
mazza a Magyarorszagon rezidens kereskedelmi bankok 6sszes - nem elhanyagolhaté méret(i - tranzakcioit. A jelentésben tranzakcioszinten szerepel
az lgylet kotésnapja, értéknapja, a jelenté bank neve, a tranzakcio tipusa, a vett és eladott deviza neme, mennyisége és a partner tipusa (belfoldi/
kulfoldi, bank/egyéb). Az adatok lehet6vé teszik napi gyakorisagl, aggregalt forgalmi és allomanyi adatok szamitasat partnertipusonként.

6 A haztartasi szektor arfolyam-pozicidjanak a valtozasat ugyan szintén fontosnak tartjuk, azonban erre vonatkozdan nincsen megbizhaté napi frekven-

ciaja id6sorunk.
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szemben ezekbdl egyértelmiien kiolvashatdé az adott
szereplé pénzpiaci stratégiaja. A kiilfoldiek egymassal
szembeni kotései ugyanakkor kimaradnak az adatgyij-
tésbél, mivel ezekrél nincs informacionk. Ez a masik -
kovetkez6 - két, kiilfoldiek pozicidjat leir6 mutato ese-
tében nem jelent hatranyt, mert ott a teljes kiilfoldi
viszont az egyedi kiilfoldi szereplék egyes ligyleteit
ragadjuk ki a meghatarozott szabaly szerint. Jellegébél
adodoan ez az a mutatd, amely a leginkabb kozvetlen
kapcsolatba hozhaté a kockazati prémium révid tavu
alakulasaval is.

Kiilfoldi szerepl6k kumuldlt nettd spot forintvdsdrldsa.
A valtozo a kiilfoldiek spotpiaci tranzakcioinak - azok
iranya szerinti - Osszesitését foglalja magaban. A mutatd
nem konkrét tényleges allomanyt jelent (a megszerzett
forintot jellemzéen nem tartjadk meg” a szerepldk),
hanem a kiilféldiek adott idéponttol kezdédéen kumulalt
spot forintvasarlasainak és -eladasainak nettd eredéjét.
A valtozdban alapvet6en két emlitett stratégia - (1) arfo-
lyamkockazat felvallalasa melletti forinteszkoz-vasarlas,
illetve a (3) devizapozicio felvétele FX-swap és spot
ligyletek alkalmazasaval - hatasa tiikrozédik. Ez a muta-
to viszonylag jol megragadja azokat a mennyiségi hata-
sokat, amelyek az arfolyamot a nem rezidens szereplok
részérél érik, mivel a kiilfoldiek jellemzéen ezt a két
lehetéséget hasznaljak forintpozicio nyitasara, emellett
a mutatoban megjelenik a poziciézarasok hatasa is.

Bar az arfolyamra gyakorolt mennyiségi hatas becslésé-
hez 6nmagaban is hasznalhaté ez a mutato, ugyanakkor
a mogottes folyamatok megértéséhez, illetve a kapcso-
l6do két lehetséges stratégia elkiilonitéséhez célszer( a
kiilfoldiek forinteszkozei, illetve netté FX-swap alloma-
nya mutatokkal egyiitt értelmezni. A mutatd hatranya,
hogy tartalmazhat nem devizapozici6é felvételhez kap-
csolodo pénzaramlasokat is (pl.: folyofizetésimérleg-
tételek). Emellett nem jelenik meg benne a nem spot-
tranzakciokhoz kapcsolodo, a kiilfoldiek forintkitettsé-
gét viszont befolyasolo iigyletek (opcidk lehivasa, hatar-
id6s lgylet elszamolasa) hatasa - bar ez utobbi tételek
Osszege nagysagrendileg nem jelentds a spot tranzakci-
okhoz képest.

Q) Kiilfoldi szereplék teljes kumuldlt forintpozicidja. Az

elébbi mutatonal tagabb kategoria a kiilfoldiek teljes

kumulalt forintpozicidja, amely valtozo az alabbi ligylet-
kotések hatasat tartalmazza:

« a kiilfoldiek netté spot forintvasarlasa kotési napon
(ez éppen az el6z6 mutatot fedi le);

« kiilfoldiekkel kotott opcios ligyletek lehivasabol szar-
mazo6 konverzidok kumulalt értéke (értéknap, azaz
lejarat alapjan);

« kiilfoldiekkel kotott hataridos iligyletek elszamolasa-
bol szarmazd konverzidok kumulalt értéke (értéknap,
azaz lejarat alapjan);

« kiilfoldi szereplék megkotott, de még le nem jart opci-
0s Ugyletei, azaz a nyitott opcids pozicio;

« kiilfoldi szereplék megkotott, de még le nem jart
hataridos ligyletei, azaz a nyitott hataridés pozicio;

kategorianak tekintheté, mint a spot forintvasarlas,
mivel tartalmazza a derivativ lgyleteken felvett pozicio-
kat is. Viszont ez azt is jelenti, hogy a pozicidvaltozas és
a tényleges pénzaramlas esetenként idében elvalhat
egymastol (pl.: opcid megkotése és lehivasa kozotti id6-
tartam). Ugyanakkor azt meg kell emliteni, hogy a kumu-
lalt forintpozicio valtozasa legnagyobb részben a spot
tranzakciokra vezethetd vissza, igy ennek a mutaténak a
valtozasa is féként az (1) és (3) stratégiakhoz kapcsolodik
leginkabb, s csak kisebb részben a hataridés, illetve
opcios poziciok alakulasahoz.

Hasonléan a kumulalt spot forintvasarlashoz, ez a muta-
to sem tényleges allomanyt jelent (bar tartalmaz allo-
manyi adatokat is), igy els6sorban a mutaté valtozasanak
iranya, az abban fellelhet6 tendenciak szolgalnak infor-
maciotartalommal, nem a szintbeli értékek. A folyo
fizetési mérleghez, miikodétéke-aramlashoz stb. kap-
csolodo tételek hatasa - akarcsak a kiilfoldiek spot
forintvasarlasa esetén - ebben a mutatéban is megjele-
nik. Ez amiatt jelent problémat, hogy a mutaté valtozasa
a valésnal nagyobb devizapozici6 felvételére utalhat.”

A fenti harom mutatd mindegyike valamilyen formaban a

mast atfedo tételeket tartalmaznak, ugyanakkor érdemi
kilonbségek is talalhatoak kozottik (1. tablazat).

D) Belfoldi nem pénziigyi szereplék hatdrid6s dllomdnya.

A hataridés ugylet kotése fedezési céllal, tehat a (4)

7 Példaként tekintsiik azt az esetet, ha egy kiilfoldi szereplé a Magyarorszagrol kapott osztalékot atvaltja devizara. Ebben az esetben az 6 forintkitett-

sége az osztalékfizetés elétti allapothoz képest nem valtozik: az osztalékként kapott forintot adta el, nem tortént tényleges poziciéfelvétel. Viszont
ennek ellenére a konverzi6 ,egyik laba”, a devizapiaci forinteladas, azonnal megjelenik a kiilféldiek teljes forintpozicidja és spot forintpozicidja
mutatokban, ami igy csokkenést, pozicioleépitést mutat. Az esemény ,masik laba”, az osztalékfizetés viszont csak lényeges késéssel, s ezekkel a
devizapiaci mutatokkal nem Gsszevetheté modon jelentkezik a folyofizetésimérleg-tételek kozott.
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1. tablazat

Kiilfoldiek forintpoziciés mutatoinak fobb jellemz6i

A) Kiilfoldiek szereplonként
osszesitett forint melletti /
forint elleni pozicidja

B) Kiilfoldi szerepl6k kumulalt
netto spot forintvasarlasa

C) Kiilfoldi szereplok teljes
kumulalt forintpozicioja

Melyik fébb kereskedési stratégia
hat ra?

(3) Arfolyam-pozicio felvétele
FX-swap és spotiigyletek
parhuzamos alkalmazasaval

(1) Azonnali piacon torténd
devizakonverzi6 + forinteszkoz
vétele/eladasa

(3) Arfolyam-pozicio felvétele
FX-swap és spotiigyletek
parhuzamos alkalmazasaval

(1) Azonnali piacon torténd
devizakonverzi6 + forinteszkoz
vétele/eladasa

(3) Arfolyam-pozicio felvétele
FX-swap és spotiigyletek
parhuzamos alkalmazasaval

Lehetséges mogottes okok

Spekulativ (szintetikus hataridds)
arfolyam-pozici6 nyitasa

- Forinteszkoz vasarlasa/eladasa;
- Derivativ pozicio felvétele;
- Folyofizetésimérleg-tételek.

- Forinteszkoz vasarlasa/eladasa;
- Derivativ pozicio felvétele;
- Folyofizetésimérleg-tételek.

Fontosabb lehetséges
ellentételek

- Kilfoldiek forinteszkozei;

- Kilfoldiek netté FX-swap
allomanya;

- Folyofizetésimérleg-tételek.

- Kiilfoldiek forinteszkozei;

- Kulfoldiek netté FX-swap
allomanya;

- Folyofizetésimérleg-tételek;

- Opcids vagy hataridés poziciok
nyitasa/elszamolasa.

stratégia alkalmazasat mutatja a belféldi nem banki val-
lalatok megkotott, de még le nem jart hataridés lgyle-
teinek kumulalt értéke, azaz a nyitott hataridés pozi-
cidjuk (Osszes megkotott ligylet kotésnap alapjan kumu-
lalva minusz az Osszes lejart ligylet értéknap alapjan
kumulalva).

A felsorolt forintpozicios mutatok forint/euro arfolyammal
valé egyiittmozgasat a 2008. aprilis 1. és 2012. januar 31.
kozotti intervallumban vizsgaltuk.®

A kiilfoldiek szereplénkénti forint melletti / forint elleni
pozicidja, a kiilfoldiek kumulalt spotpozicidja és a kiilfoldi-
ek kumulalt teljes forintpozicidja mutatok - a mogottes
adatok részben atfed6 jellegébdl addddan - erds egyiitt-
mozgast mutatnak, ennek megfeleléen az arfolyammal vald
kapcsolatukat is hasonlé kép jellemzi. Az egyes mutatok az
id6szak donté hanyadaban szorosan egyiittmozognak az
arfolyammal, azonban idénként - els6sorban turbulens
periodusokban - a kapcsolat megvaltozasa, illetve elszaka-
das is megfigyelhetd (2-5. abra). Az id6sorok egyiittmozga-

sat a kevésbé turbulens idészakokban az biztositotta, hogy
a kilfoldiek kockazati érzékenysége és az egyensulyi arfo-
lyammal kapcsolatos varakozasa valtozott, és ezt a belfol-

diekkel szembeni tranzakcidikban érvényesitették.’

2. abra

A kiilfoldiek teljes kumulalt forintpozicidja és a

forint/euro arfolyam

Milliard forint

Forint/euro
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— Kiilfoldiek teljes kumulalt forintpozicioja

(2008. marc. 31. =0

— = Arfolyam (jobb tengely)

8 Ebben a fejezetben a kiilfoldiek mutatoi és az arfolyam kapcsolatanak bemutatasaban a tagabb aggregatumok iranyabél haladunk a sziikebb felé.

9 Amint arra korabban is utaltunk, a szigor( értelemben vett magyarazo-, illetve eredményvaltozokat hasznalo értelmezés helyett jelen esetben cél-
szer(i inkabb egylittmozgasként tekinteni a kapcsolatra. A hatas erdsségét mutaté paraméterek szamitasahoz azonban kauzalitasi iranyt kell definial-
ni, ez indokolja a regresszids becslést, amelyben az arfolyam révid tava dinamikajat a mennyiségi mutatokkal magyarazzuk. Ugy gondoljuk, hogy az
adatok napi frekvenciaja megfelelé ahhoz, hogy a kétirany( oksag miatt felmerilé endogenitas elhanyagolhaté mértékii torzitast okozzon a regresz-
szioban.
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3. abra

A kiilfoldiek forint spotpoziciéinak kumulalt
allomanya és a forint/euro arfolyam

1000 Milliard forint Forint/euro 226
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— Kiilfoldiek kumulalt spot forintvasalasa
(2008. marc. 31. =

== Arfolyam (jobb tengely)

4. abra

A kiilfoldiek szereplénkénti forint elleni és melletti
pénzpiaci poziciéinak kumulalt allomanya és a forint/
euro arfolyam

400 Milliard forint Forint/euro 226
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= Kumulalt nett6 pénzpiaci pozici6 (2008. marc. 31. = 0)

— = Arfolyam (jobb tengely)

A vizsgalt idészak alatt a forintpozicios mutatok és az
arfolyam kapcsolata tébb alkalommal is megvaltozott.
2008. oktobert6l mindharom Kkiilfoldi poziciés mutato
gyors csokkenésnek indult, amit az arfolyam csak tobbhe-
tes, tobbhonapos késleltetéssel kdvetett. Ezen id6szakban
a kapcsolat szorossaga is csokkent. Elképzelhetd, hogy a
kereskedbk ezen id6szakban erésebb egyensulyi arfolya-
mot vartak, mint azt a szokatlan intenzitasu forintelada-
sok 6nmagukban indokoltak volna, és ezen varakozasok
csak fokozatosan, késéssel korrigaltak a gyengiilés iranya-

5. abra

A belfoldiek kumulalt hataridos allomanya
és a forint/euro arfolyam

Milliard forint Forint/euro
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—Belfdldiek hataridés allomanya (2008. marc. 31. = 0)
= Arfolyam (jobb tengely)
Toréspont

ba 2009 els6 honapjaiban. A folyamat oka részben az is
lehetett, hogy ebben az idészakban a mutatokban jelent-
kez6 forinteladasok mdogott nagyon nagy mértékben a
kilfoldiek - spotpiaci tranzakciokkal finanszirozott -
allampapir-allomanyanak drasztikus leépitése allt, s ennek
nyoman a kockazatiprémium-sokk szamottevé része az
allampapir-piaci hozamemelkedésben csapodott le, s csak
részben és késve jelent meg az arfolyam-varakozasokban.
Azaz ekkor a spotpiaci eladasok mogott nem a kiilféldiek
varakozasainak megvaltozasa allt, hanem az allampapir-
pozicio leépitése.

2011 végeén, illetve 2012 els6 napjaiban az arfolyam a pozi-
ciok relative kisebb mértékii megvaltozasa mellett gyengiilt
nagymeértékben, majd visszakorrigalt. Ekkor a lemindsitések
és az IMF/EU targyalasokkal kapcsolatos kommunikacio az
Osszes szektor varakozasat egylittesen modositotta, igy az
arfolyam poziciovaltozas nélkil is jelentés mértékben inga-
dozhatott.

Ezenkiviil a kumulalt teljes forintpozicio és a spotpozicio
2009 vége és 2011 els6 féléve kozott atmenetileg tobbszor
is felfelé szakadt el az arfolyamtdl, azaz a poziciok noveke-
dése csak mérsékeltebb arfolyam-erésodéssel jart egyiitt.
Mivel az arfolyamot szamos mas tétel is befolyasolja, ez
o6nmagaban normalis jelenségnek tekinthetd.

A belféldiek hatarid6s allomanya és az arfolyam kozott két
esetben valtozik meg a kapcsolat. 2008. oktober és 2009.
marcius kozott, a nemzetkozi valsag begylriizésének tetd-
pontjan az arfolyamgyengiilést nem kovette a hataridés
allomany olyan mértéki felfutasa, amit a korabbi egyiitt-
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2. tablazat

Az egyes regressziok egyiitthat6i (100 milliard forintra vetitve), t-statisztikai, korrigalt R2-mutato6i
és Granger-oksagi teszteredményei*

Magyarazo valtozo(k) BO (t) B1 (t-1) B2 (t-2) B3 (t-3) | Korrigalt R? G':‘I‘(’;gé:"
1 Kiilfoldiek teljes kumulalt forintpozicidja
és késleltetettjei -1,45 (-15,82) | inszignifikans | 0,41 (4,69) | 0,17 (2,09) 38,42% igen
2 | Kiilfoldiek teljes kumulalt forintpozicidja -1,15 (-12,04) - - - 33,06%
3 | Kulfoldiek spotpozicidja és késleltetettjei -1,57 (-15,93) | inszignifikans | 0,44 (4,60) 0,18 (2,10) 38,85% )
igen
4 | Kulfoldiek spotpozicidja -1,42 (-14,77) - - - 34,31% ¢
5 Kiilfoldiek forint elleni/melletti pozicidja
és késleltetettjei 2,98 (-11,94) | -0,61 (-2,48) | 0,82 (4,41) | 0,57 (3,04) 30,15% igen
6 | Kiilfoldiek forint elleni/melletti pozicidja -2,89 (-12,79) - - - 26,60%
7 Kiilfoldiek spotpozicidja - forint elleni/ ien
melletti poziciok -1,49 (-15,84) | inszignifikans | inszignifikans | inszignifikans 36,40% g
8 Belfoldiek hataridds allomanya és
késleltetettjei 1,09 (8,20) 0,20 (2,09) | inszignifikans | inszignifikans 13,21%
9 | Belféldiek hataridss alloméanya 1,11 (8,39) = = = 12,89% AR
10 | Arfolyamvaltozas és késleltetettjei 0,12 (12,04) 0,05 (6,17) 0,04 (3,88) | inszignifikans 16,43%

Napi vdltozdsokat magyardzunk napi valtozdsokkal a 2008. dprilis 1. és 2012. janudr 31. kbzotti id6szakra. Az 1-9. egyenletekben a fiiggé vdltozo az
EUR/HUF drfolyam szdzalékos vdltozdsa, mig a 10.-ben a belféldi vallalatok hatdridds dllomdnydnak vdltozdsa. A magyardzo vdltozdk kointegrdltak az
drfolyamvaltozdssal. Az egyenletek tobbsége heteroszkedasztikus, ezért White-modszerrel korrigdltuk a t-statisztikdkat.

mozgas indokolt volna. A kapcsolat atmeneti megvaltozasa-
ra tobb lehetséges magyarazat is létezik. Egyrészrol elkép-
zelhetd, hogy a visszaesé exportkereslet miatt alacsonyabb
osszegli fedezend6 devizabevételre szamitottak a bankok
partnerei. Lehetséges, hogy a korabbi hataridds ligyleteken
elszenvedett esetleges veszteségek nyoman hoztak olyan
stratégiai dontést egyes vallalatok, hogy csokkentik fedezé-
si aktivitasukat. Emellett a hataridds ligyletek kotését kor-
latozhatta a kiilkereskedelmi tevékenység volumene, az
arfolyam megnovekedett volatilitasa, illetve a magasabb
partner- és piaci kockazatok miatt a bankok altal megemelt
fedezetbekérési szintek, szigoribb ar- és nem arjellegl
kondiciok is. A folyamatban a forgalom visszaesése nem
jatszik érdemi szerepet. Az arfolyam marciustdol kezdédé
korrekciojat Ujra lekovette a hataridés allomany csokkené-
se, innentdl kezdve a két gorbe ismét szorosan egyiittmo-
zog 2011. szeptemberig, amikortol kezd6d6en 2008 végéhez
hasonléan szétnyilt."”

A 2. tablazatban Osszesen 10 regresszios egyenletet muta-
tunk be, amelyek leginkabb lefedik a forintpoziciés mutatok
és a forint/euro arfolyam kapcsolatat.

A mennyiségi mutatok és az arfolyam kapcsolatat elészor az
alabbi regresszios becsléssel vizsgaltuk:

AER, = By"APM, + B"APM,_, + B,"APM,, + B"APM, ; + &, (1)

ahol AER, az EUR/HUF arfolyam' t napi szazalékos valtoza-
sat, APM, az adott poziciés mutatd t-1 és t nap kozotti
véltozasat (100 milliard forintban) jeloli, mig a APM,_,,
APM,_, és APM,_,. az adott mutaté valtozasanak 1, 2, illetve
3 nappal korabbi értékeit, késleltetettjeit fedi le.

102012 januarjaban a hataridés allomany és az arfolyam kozotti szorosabb kapcsolat mintha visszatért volna, ez azonban a kevés megfigyelés miatt

jelenleg nem egyértelm.

" Az MNB hivatalos arfolyamértékeit hasznaltuk fel. Az MNB arfolyama mellett alternativ arfolyamokat is megvizsgaltunk: a Reuters D2000 rendszerébdl
szarmazé nagyfrekvancias bid és ask jegyzések atlaganak napi atlagat, illetve egy alternativ devizakosarat, amely a forint spotforgalom megoszlasat
reprezentalja. Egy ilyen devizakosarban az EUR 79, az USD 10, a CHF 8 szazalékos sUlyt kapna, a tobbi deviza szerepe elhanyagolhatd. A Reuters-rél
szarmazo6 arfolyam esetében érezhetéen kisebb a magyarazéerd, mig a devizakosar esetében nem tér el szignifikansan az MNB arfolyamétél. Osszes-
ségében a levont kidvetkeztetéseket érdemben nem valtoztattak ezek a specifikaciok, igy ezek alapjan megfelelének talaljuk a jegybanki EUR/HUF

arfolyam alkalmazasat.
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3. tablazat

Az egyes mennyiségi mutatok arfolyamra gyakorolt hatasa kiilonboz6 arfolyamszintek mellett*

Nominalis arfolyamhatas
Szazalékos —— - - -
Magyarazé valtozo(k) arfolyamhatas teljes 'ldoszak atlagos idBszak végi arfolyam ] utolso ’5 hénap
- [BO (t)] arfolyama (294,28 forint/euro) atlagos arfolyama
(273,22 forint/euro) ’ (300,65 forint/euro)

Kiilfoldiek teljes kumulalt forintpozicioja 1,15% 3,14 forint 3,38 forint 3,46 forint
Kiilfoldiek spotpozicidja 1,42% 3,88 forint 4,18 forint 4,27 forint
Kiilfoldiek forint elleni/melletti pozicidja 2,89% 7,90 forint 8,50 forint 8,69 forint
Kiilfoldiek spotpozicidja - forint elleni/

melletti poziciok 1,49% 4,07 forint 4,38 forint 4,48 forint
Belfoldiek hataridés allomanya 1,11% 3,03 forint 3,27 forint 3,34 forint

* A szdmitdshoz az adott mutaté 100 millidrd forintos elmozduldsdt feltételeztiik.

Az 1., 3., 5. és 8. regresszio soran az (1) képletnek megfe-
leléen az adott napi pozicidvaltozassal és késleltetettjeivel
magyaraztuk a szazalékos arfolyamvaltozast.'? A kiilféldiek
mindharom mutatdja esetében szembet(ing, hogy az adott
napi poziciovaltozas (illetve a spekulativ poziciok esetében
az egy nappal korabbi is) pozitivan korrelal az arfolyamval-
tozassal, azaz emelked6 pozicio er6sod6 arfolyammal jar
egyiitt, mikdzben a kettd, illetve harom nappal korabbi
pozicié mar negativan. Ez ugy értelmezhetd, hogy az arfo-
lyam ,,tulreagdlja” a poziciovaltozast, és két-harom munka-
nappal kés6bb részlegesen visszakorrigal. A kilféldiek
pozicidit leir6 mindharom mutatd a Granger-oksagi teszt®
alapjan segit elére jelezni az arfolyamot, ez azonban fordit-
va nem igaz, azaz a kapcsolat egyiranyu.

Megneheziti az egyiitthatok értelmezését az, hogy mind a
négy forintpoziciés mutatd autoregressziv, azaz az adott
napi poziciovaltozas 6nmagaban szignifikansan magyaraz-
za a kovetkez6 napit.'* Mivel ekézben mind a poziciovalto-
zas, mind a késleltetettje szignifikansan egyiitt mozog az
arfolyamvaltozassal, egyértelmiien nem szétvalaszthato a
hatasuk, a rajuk vonatkozo egyiitthatok 6nmagukban nem
értelmezhet6ek. Ezért az adott napi poziciovaltozas és
adott napi arfolyamvaltozas egylittmozgasanak pontosabb
méréséhez készitettiik el a 2., 4., 6. és 9. regressziokat,
amelyek soran elhagytuk a késleltetett magyarazoé valtozo-
kat.

A B, egyiitthatokat vizsgalva szembetiing, hogy az arfolyam
a spekulativ pénzpiaci poziciéra nagysagrendileg érzéke-
nyebben reagal, mint a tobbi mutatéra. Mig a kiilfoldiek

kumulalt forintpozicidja és spotpozicidja esetén 100 milli-
ard forintnyi pozicionovekedés 1,15, illetve 1,42 szazalékos
arfolyam-erdsodést okozott, a forint elleni/melletti pénzpi-
aci poziciok esetében ez 2,89 szazalék. A 2011. januar végi
arfolyamszinteken ezen értékek mintegy 3,38, 4,18, illetve
8,50 forintos elmozdulasnak felelnek meg (3. tablazat).
Azaz a multbeli 6sszefliggések alapjan a jelenlegi arfolyam-
szinten az arfolyam 1 forintos elmozdulasa mogott rendre
30, 24, illetve 12 milliard forintos pozicidvaltozas all a kil-
foldiek teljes forintpozicidi, spotpozicidi és spekulativ
pénzpiaci pozicidi esetében.

A kiilfoldiek teljes forintpozicidja és spotpozicidja lényegé-
ben ugyanazt az informaciot tartalmazza az R? mutatok®™
alapjan, és az egyiitthatok esetében sincs jelentds kiilonb-
ség. A kilfoldiek azon poziciovaltozasai, amelyek nem a
spotpoziciohoz kapcsolodnak (opcids, hataridés Ugyletek-
hez kapcsolddd poziciovaltozas), nem tartalmaznak érdemi
tobbletinformacidt. A 34-39 szazalékos R? mutatok koze-
pesnél gyengébb kapcsolatra utalnak a poziciok és az arfo-
lyam kozott.

A forint elleni/melletti pozicidk esetében az R? mutaté mar
csak 27-30 szazalék, tehat a kiilfoldiek poziciovaltozasabol
a spekulativ jellegli ligyletkotéseket kiragadva informacio-
vesztést szenvediink el. Emiatt a 7. egyenletben megvizs-
galtuk a spotpozicidé és a forint elleni/melletti pénzpiaci
poziciok kiilonbségének egyiittmozgasat az arfolyammal.
A kapcsolat szignifikans 36 szazalékos R? mutatéval, tehat a
nem spekulativ poziciokhoz kéthet6 spotiigyletek is érdem-
ben egyiitt mozognak az arfolyammal.®

12 példaul az 1. regresszio egylitthatoit (gy lehet értelmezni, hogy ha a kiilféldiek kumulalt forintpoziciéja egy adott napon 100 milliard forinttal né, az
6nmagaban ugyanazon a napon az arfolyam 1,45 szazalékos erésodésével, majd kettd, illetve harom munkanappal késébb pedig 0,41 és 0,17 szazalé-

kos gyengiilésével jar egyiitt.

3 A Granger-oksag nem jelent valodi magyarazo erét, fennallasa esetén az egyik valtozo ismerete segit elére jelezni a masik valtozo alakulasat.

4 Azaz a regresszios egyenletekben multikollinearitas van jelen.

5 Az Rz mutato6 ugy értelmezhetd, hogy a regresszioban részt vevé magyarazo valtozok a fiiggd valtozo (napi szazalékos arfolyamvaltozas) volatilitasanak

ekkora hanyadat képesek megmagyarazni.

6 Ez arra is utal, hogy a kiilféldi pozicidkat nemcsak a kockazati prémium valtozasa befolyasolja, hanem a prémiummal és arfolyam-varakozassal nem

0Osszefligg6 tranzakciok (pl. fizetésimérleg-tételek) is.
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A belfoldi vallalatok hataridés allomanyvaltozasa szintén
szignifikans magyarazo valtozd, de a fentieknél gyengébb
egyiittmozgast mutat az arfolyam-elmozdulassal (8-9.
egyenlet). Az R? mutato6 alacsonynak tekinthetd, a kapcso-
lat relative gyenge. Ez intuitiv modon is igazolhato: a hatar-
id6s piac keresleti-kinalati viszonyai kozvetett modon, a
hatarid6s arfolyam elmozdulasan, majd a fedezett kamat-
paritason keresztil hatnak a spotarfolyamra. A Granger-
oksagi teszt itt kétiranyl Osszefiiggést jelez, az ellentétes
irany (tehat amikor az arfolyam a magyarazo, a hataridds
pozicié pedig a fiiggd valtozo) erésebb.

A 10. egyenlet ellentétes iranyl, azaz azt mutatja, hogy
arfolyamvaltozas és késleltetettjei is magyarazzak a hatar-
id6s poziciot. Az R? mutatd ebben az esetben valamivel
magasabb, mint a 8-9. egyenlet esetében, ami a Granger-
teszt mellett szintén azt tamasztja ala, hogy a belfoldiek
zomében csak reagalnak az arfolyamra. Mivel a napi arfo-
lyam-elmozdulas id6ésora nem autoregressziv'’, értelmez-
hetjiik az egyiitthatokat kiilon-kiilon. Az arfolyam egyszaza-
lékos gyengiilése esetén ugyanazon a napon a belfoldi val-
lalatok 12 milliard forintot vesznek hataridére, a kdvetkezo
napon tovabbi 5, az azutanin pedig tovabbi 4 milliard
forintot, megtamasztva ezaltal az arfolyamot. Ugy tiinik,
hogy a belféldi vallalati kereskeddk jelentés hanyada késlel-
tetve reagal az arfolyamvaltozasra. A teljes allomanyvalto-
zas a harom napra vetitve 21 milliard forint.

Készitettiink egy 11. egyenletet is, ahol a fenti 10. regresz-
szioba egy, a turbulens idészakokat (2008. oktober-2009.
marcius, illetve 2011. szeptembertdl) kijelolé dummyvaltozot
tettiink, amelyet B -val szoroztunk meg. igy tehat az adott
napi arfolyamvaltozas egyiitthatojat kiilon-kiilon ki tudjuk
szamolni a turbulens és a nem turbulens idészakokra. Habar
az R? mutato érdemben nem javult, a dummy szignifikans.
Turbulens idGészakban az egyszazalékos arfolyamvaltozasra
csak 9, azonkiviil viszont 13 milliard forintos allomanyvalto-
zassal reagalnak a belf6ldi vallalatok. Ez is alatamasztja,
hogy turbulens idészakokban szignifikansan megvaltozik a
belféldi vallalatok viselkedése.

A fentiek hozzajarulnak annak a megmagyarazasahoz, hogy
a hataridés allomany és az arfolyam kozotti kapcsolat szét-
szakadasa (2008. oktober, 2011. szeptember) miért jart
gyors arfolyamgyengiiléssel a multban. Azokban az idGsza-
kokban, amikor a belfdldi hataridés allomany nem tudja
megtamasztani az arfolyamgyengiilést, a gyengiilés gyor-
sabb és nagyobb mértékd lehet.

Vizsgalataink alapjan Osszességében az alabbi kovetkezte-
téseket vonhatjuk le:

« a devizapiaci szerepl6k poziciovaltozasaibol kovetkeztet-
ni lehet a fundamentumokra vonatkozd varakozasok, igy
az elvart kockazati prémium alakulasara is;

az arfolyam-poziciés mutatok és az arfolyam-alakulas
rovid tavl dinamikaja kozott szignifikans kapcsolat mutat-
hato ki;

« egy kockazatiprémium-sokk hatasara a kiilfoldi szereplok
- gyakran rovid tavu spekulacios céllal - reagalnak elé-
szor, majd a belfoldi banki szektor kozvetitésén keresztiil
a belfoldi nem banki szerepldk jellemzéen alkalmazkod-
nak;

a mutatok és az arfolyam kozotti kapcsolat sokkok hata-
sara megvaltozhat, az idébeni instabilitas, a kapcsolatban
bekovetkezett torés informacioval szolgalhat a sokk jelle-
gérdl, hatasarol;

eltéré informaciotartalmuk miatt a pénzpiaci monitoring
soran tobb kiilonb6z6 mennyiségi mutatot is érdemes
egylitt vizsgalni, elemezni;
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allomanyanak alakulasa nem alkot zart rendszert, ennél-
fogva a konkrét szintek helyett érdemes az allomanyval-
tozasok dinamikajara fokuszalni.
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A kiilfoldi szerepl6 a forintarfolyam erésodése esetén nye-
reséges poziciot épit fel, ha a hazai fizetéeszkozt megvasa-
rolja, és ugyanazon az értéknapon kolcsonadja FX-swap
igylet formajaban. Hasonloképpen a kiilfoldi szerepl6 forint
elleni poziciot épit fel, ha forintot vesz kdlcson, és ugyan-
azon az értéknapon eladja azt. Az adasvétel helyszine a
spot devizapiac, mig a kolcsonadasé, -vételé az FX-swap
piac.

A fenti modszer az adott értéknapon induld FX-swap ligyle-
teket veszi csak figyelembe, az aznap lejard kotésekét
nem. Tehat ez alapjan az ligyletek lejarata egyaltalan nem
kapna szerepet, ezért érdemes a szamitast kiterjeszteni a
nyitott FX-swap allomanyra. Forint melletti pénzpiaci pozi-
cio esetén né a szerepld forint spotpozicioja, és csokken a
forint FX-swap pozicidja, forint elleni pénzpiaci pozicio
esetén pedig csokken a szerepld spotpozicidja, és né az
FX-swap pozicidja. Itt spotpiac esetén a pozicid ndvekedése
forintvasarlast, csokkenése eladast jelent. Az FX-swap piac
esetén a pozici6 azt fejezi ki, hogy netto értelemben meny-
nyi forintot vett kolcson a szereplé az éppen él6 ligyletei
alapjan. Tehat n6 a pozicid, ha forintot vesz kdlcson vagy
forintkdlcsonado ugylete jar le, csokken, ha forintot ad
kolcson vagy forintkolcsonvevo ligylete jar le.

Egy adott szerepld spotpozicidja ASP-vel, swappozicidja
ASW-vel valtozik egy adott értéknapon. Ha ASP>0>ASW,
akkor forint melletti pénzpiaci poziciorol beszélink (az
adott szereplé az FX-swap piacon megszerzett devizabol
vesz forintot az azonnali piacon). A pozicié nagysaga:

min(ASP, -ASW)

lesz. Ugyanigy, ha ASW>0>ASP, akkor forint elleni pénzpiaci
poziciorol beszéliink (az FX-swap piacon megszerzett forin-
tot adja el a szereplé az azonnali piacon). A teljes netto
pozicio értéke:

-min(-ASP, ASW)
lesz, azaz negativ eléjeld.

A spotiigyletek hagyomanyosan t+2 elszamolastak, tehat a
pénziigyi teljesités napja két munkanappal kdveti a megko-
tését, ezzel szemben a swapligyletek lehetnek t, t+1 és t+2
elszamolaslak. Elsésorban a pozicié spotlaba az, amely az
arfolyamra hatast gyakorol, ezért az adott napi pénzpiaci
poziciot a spot kitésnapjahoz tartozé arfolyamvaltozassal
érdemes Osszevetni. Tehat az arfolyam a két munkanappal
késébbi, nem rezidens szereplénként Osszesitett pénzpiaci
pozicidoval mozog egyiitt.

6. abra
A spotiigylet és a swapiigylet pénziigyi teljesitésének
és arfolyamhatasanak idépontja

t t+1 t+2 t+2

ligyletkotés pénziigyi teljesités
ligyletkotés |Ugyletkotés |ligyletkotés |pénziigyi teljesités
0

arfolyamhatas

Spotiigylet
Swapligylet
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