Lakatos Melinda — Toth Daniella:

Egyre kevesebben ,jatszanak” a forinttal a BIS friss felmérése szerint

A BIS haromévente kiadott devizapiaci jelentése szerint 2013-hoz képest érdem-
ben csokkent a teljes forint-deviza piaci forgalom, és folytatodott a forint-deviza
iizletkotések hazairdl nemzetkézi OTC piacokra valé dtterelédése. Ugylettipuson-
kénti forgalomvadltozdst tekintve a legnagyobb mértékben a forint-euro spot iigy-
leteknél mért forgalom esett vissza, mely moégott részben a forint arfolyam volati-
litasanak latvanyos mérséklédése dll. Az iizletkétok a forintot jellemzéen a len-
gyel zlotyval, a torok liraval, illetve a dél-afrikai randdal kezelik egyiitt, mely cso-
porton beliil a forint devizapiac a legkisebb. A mintavételen és egy havi adaton
alapulo BIS jelentést a hazai piac méretével kapcsolatban viszont érdemes dva-
tossdggal kezelni, hiszen az MNB teljes korii, napi adatai nem mutatjak a ma-
gyarorszagi devizapiac érdemi cskkenését.

A teljes, globalis forint-deviza piacrdl atfogo képet nyujt a BIS szeptember eleji,
harom évenkénti felmérése

Mig a hazai piac tekintetében a bankok altal naponta az MNB-hez eljuttatott devi-
zapiaci Ugyletekre vonatkozd adatszolgaltatasbdl (DO1) lehet tdjékozddni, addig a
teljes nemzetkozi forint-deviza piac nagysagrendjérél csak korlatozott informaciok
allnak rendelkezésre: a BIS harom évente publikalasra keril6é felmérése ad képet a
kérdéses piac méretérdl. A BIS jelentése tehat az egyediili, globalis piacokat is lefe-
dé, statisztikai alapon nyugvo felmérés a devizapiacokrél, melyben a feltorekvé de-
vizak kozott a forint is szerepel. A BIS felmérés legnagyobb hozzaadott értékét az
adja, hogy nem csak a hazai bankok lgyleteit fedi le, hanem az 6sszes fontosabb
pénzigyi kozpont Ugyletkotései is megjelennek benne. Szamszer(ien 1283 darab
nemzetkozi intézmény, kozottik a legnagyobb londoni, new yorki és frankfurti bank
szolgdltat adatot, melyek devizapiaci tranzakcidirdl jellemzéen nem all rendelkezés-
re az MNB devizapiaci statisztikaihoz hasonlé rendszeres adat.



A kinai renminbi a leggyakrabban kereskedett feltorekvo piaci devizava lépett

eld, mig a dollar tovabbra is dominadlja a nemzetkozi devizacsere ligyleteket

A BIS 2013-at kovet6en 2016 szeptemberében publikalta a friss riportjat, ami a

2016. aprilisi nemzetkozi devizapiaci helyzetrdl szolgal informacidval. A nemzetkozi

piacok tekintetében a BIS riport legfontosabb megallapitasai:

A felmért nemzetkozi devizapiac napi atlagos forgalma 5100 milliard dollar
volt 2016 aprilisdban, ami valamivel kevesebb, mint a 2013 aprilisban mért
5400 milliard dollaros forgalom. Az eltérést ugyanakkor magyarazza, hogy
harom éve a japan monetaris intézkedések hatasara atmenetileg jelent8sen
megemelkedett a japan jen forgalma.

2001 ota el6szor csokkent a nemzetkozi piacokon az azonnali devizapiaci
ugyletek mennyisége, ugyanakkor a devizacsere (FX-swap) tranzakciék to-
vabbi emelkedést mutatnak.

A nemzetkozi devizapiacok foldrajzilag er6sen koncentraltak, az Ggyletkoteé-
sek 77 szazaléka zajlik az 6t legnagyobb forgalmat lebonyolité orszagban
(USA, Egyesiilt Kiralysag, Szingapur, Hong Kong és Japan).

Tovabbra is a dollar dominalja a nemzetkozi devizacsere ligyleteket, mig az
euro, az ausztral dollar és a japan jen is vesztett részaranyabdl. Ezzel szem-
ben szamos feltorekvo deviza térnyerése volt megfigyelhetd. A leglatvanyo-
sabban a kinai renminbi forgalma emelkedett meg, amely a harom évvel ko-
rabbi felméréshez képest megkétszerezte piaci aranyat. A kinai fizet6eszkoz 4
szazalékaban all valamelyik oldalan a devizatranzakcidknak, ezzel a vilag
nyolcadik legaktivabban kereskedett devizajava és a leggyakrabban keres-
kedett feltorekvo piaci devizava lépett el6.

A teljes nemzetkozi devizapiacot tekintve a harom legforgalmasabb deviza-
par tovabbra is az EUR/USD (23 szazalék), az USD/JPY (18 szazalék), valamint
az USD/GBP (9 szazalék), azaz denominacio szerint is erésen koncentraltnak
tekinthet6 a devizapiac. Ehhez képest a forint-deviza ligyletek a teljes piac
minimalis, 0,3 szazalékat, mig az EUR/HUF tranzakcidk 0,1 szazalékat jelentik.
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1. abra: A nemzetkozi OTC devizaforgalomban leggyakrabban kereskedett devizak

részaranya 2013 és 2016 aprilisban
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Forrds: BIS Triennial riport (2016).
Megjegyzés: Mivel minden egyes ligylethez két devizanem kapcsolddik, ezért az egyes devizdk szdzalékos ré-
szesedésének Gsszege 100 szdzalék helyett 200 szdzalékot ad.

A forint-deviza ligyletek nominalis értéke és teljes piaci részesedése is mérséklo-

dott, a hazai devizapiac relativ pozicidja ugyanakkor nem csokkent

Historikusan nézve a haromévente megjelend BIS riportok forint-deviza piacra vo-

natkozo adataibdl két fontosabb megallapitas tehet6:

Egyrészt 1998 6ta a teljes forint-deviza piac dinamikus novekedést mutatott,
mig 2016-ban jelent6s forgalom-cs6kkenés latszik. 2016. aprilisban a napi
atlagos forint-deviza forgalom 16 milliard dollart tett ki, ami a 2013-ban mért
23 millidrd dollartdl, de a 2010-ben latott 17 millidrd dollaros napi atlagos
forgalomtdl is elmarad. A forint-deviza lgyletek nemcsak nomindlisan mu-
tatnak mérséklédést, de a teljes piaci részesedésben is csokkenés latszik: a
valamivel 0,4 szazalék feletti szintr6l 0,3 szazalékra csokkent a forinttal
szembeni devizalgyletek teljes nemzetkozi devizapiaci részaranya.

Masrészt a hazai piacon lebonyolitott forint-deviza lgyletkotések trendsze-
rden csokkentek 2007. 6ta, azaz az Uzletkotések fokozatosan a nemzetkozi
OTC piacokra terel6dhettek. A 2016. aprilisra vonatkozé BIS-adat alapjan a
teljes forint-deviza forgalomnak a hazai pénzpiacok nagysagrendileg a 10
szazalékat adjak. Ez az arany viszont 2013-hoz viszonyitva nem valtozott ér-
demben, azaz a hazai devizapiac relativ pozicidja nem csokkent.
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2. abra: A teljes forint-deviza és a hazai piacon bonyolitott 6sszes deviza ligylet
napi atlagos forgalma, illetve a hazai piacokon bonyolitott forint-deviza forgalom
aranya az egyes években
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Forrds: BIS Triennial riport (2016).
Megjegyzés: A hazai piacokon lebonyolitott forint-deviza forgalomrdl a BIS 2013-t6l, az adatgydijtés utol-
$6 mddszertani vdltdsa dta kéz6l 6sszesitett adatokat.

Legnagyobb mértékben a forint-deviza spot piaci, ezen beliil is a forint-euro spot
tigyleteknél mért forgalom csokkent 2013-hoz képest

Ugylettipus szerinti bontas alapjan a forint-deviza piacon a teljes nemzetkézi devi-
zapiachoz hasonldan az azonnali Ggyletek (spot), valamint a devizacsere tranzakcidok
(FX-swap) adjak a forgalom nagy részét. A forint-deviza és a teljes nemzetkozi devi-
zapiacra emellett egyarant jellemzd, hogy a kereskedés nagy része tovabbra is dol-
larban zajlik. A forint-deviza lgyleteknek 6sszességében csupan 30 szazalékat adjak
az eurdval szemben kotott forintlgyletek. A képet arnyalja ugyanakkor, hogy mig az
azonnali devizapiacon a forinttal szembeni lgyletek tobb mint felét eurdval szem-
ben kotik, addig a swapok esetében csupan az lgyletek 15 szazalékat jelentik az
EUR/HUF devizacserék.
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Ugylettipusonkénti forgalomvaltozast tekintve mind a spot, forward, swap és op-
cios forint-deviza piac forgalma csokkent a harom évvel ezel6tti felméréshez ké-
pest.

3. abra: A napi atlagos deviza/forint, illetve az euro/forint forgalom az egyes
devizapiaci ligylettipusok szerinti bontasban 2013-ban és 2016-ban
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Forrds: BIS Triennial riport (2013, 2016).

A legnagyobb mértékben, tobb mint 500 milliard forinttal, a forinttal szembeni
spotpiaci devizaligyletek napi atlagos forgalma csokkent. A forint-deviza spotlgy-
leteken belll pedig még ennél is er6sebben, tobb mint felére estek az eurdval
szembeni forint tranzakcidk. A forint-euro spotpiaci forgalom-visszaesésben szere-
pe lehetett, hogy 2016. januar végétdl aprilis végéig atmenetileg visszaesett a kil-
foldiek forint elleni spekulativ tevékenysége.
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A masik kiemelt piacon, az FX-swap piacon az azonnali ligyletk6téseknél kevésbé,
de ugyancsak mérsékl6dott a forgalom. A forint-deviza FX-swap piac napi atlagos
forgalma nagysagrendileg 200 milliard forinttal csékkent 2013 aprilisdahoz képest.
Az FX-swap piaci forgalomcsdkkenést elsGsorban az magyardzhatja, hogy a forinto-
sitds és a kulfoldiek forint dllampapir-dllomanyanak csokkenése nyomdan csokken-
hetett a kereslet a forinttal szembeni swapligyletekre. Azaz a devizahitelek forintra
valtasdval a bankoknak kisebb mértékben van sziiksége nyitott devizapozicidjuknak
swapokkal torténd fedezésére, illetve a kiilfoldiek forinteszkozeinek leépitésével a
kilfoldi befektet6k forint-likviditaskezelési vagy arfolyamkockazat-fedezési céllal is
kevesebb forint-deviza swapot kéthetnek.

Mind a forint-deviza spot, mind a forint-deviza swap piaci forgalom visszaesésé-
ben szerepet jatszott a forint arfolyam-volatilitasanak jelent6s mérséklédése. A
forint-deviza piac forgalmanak alakulasat befolyasolja, ha a forintban felvett speku-
lativ pozicidkkal a korabbiaknal kisebb mérték( nyereség érhetd el, és igy a speku-
lativ t6ke a nagyobb volatilitassal rendelkez6 és nemzetkozi folyamatoknak jobban
kitett devizak felé fordul. A magyar kockazati megitélés az elmult években jelentd-
sen javult, ami nem csak a hazai CDS-felar és a magyar devizakotvény hozamfelarak
csokkenésében, de a forint-arfolyam volatilitdsanak mérséklédésében is tiikroz6-
dott. A hazai fizet6eszkoz arfolyam-volatilitasa a feltorekvd orszagok devizainak ar-
folyam-volatilitasaval szemben is jelent6sen csokkent. Mig 2012 kézepéig gyakorla-
tilag egyltt mozgott a BRIC orszagok és a régios devizak eurdval szemben szamolt
implikalt volatilitasa, addig az elmult id6szakban szétnyiltak a mutatok.
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4. abra: A régios és a feltorekvd piaci deviza-euro arfolyamok 1 éves implikalt
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Forrds: Bloomberg.
A BIS jelentés altal jelzett forint-deviza forgalom-visszaesés tekintetében érdemes
még kiemelni, hogy mivel harom-évente egy-egy hdonap atlagos napi forgalmat os--
szesiti a riport, az év tobbi részében igen eltérd képet ad a devizapiac. Az MNB sajat
adatforrasai alapjan a hazai FX-swap piacon 2016 aprilisaban atmenetileg az éves
atlagnal joval kevesebb lgyletet kotottek a piaci szerepl6k, majd az aprilisi mély-
pontot kdvetGen jelentésen élénkilt ez a piaci szegmens. A spotpiac esetében ke-
vésbé latvanyos az MNB adatszolgdltatasbdl szamolt visszaesés, majd korrekcid.
Ugyanakkor szamszerd(sitve az latszik, hogy bar az MNB-nek jelenté bankok 2016.
aprilisi napi atlagos azonnali piaci forgalma mintegy 20 szazalékkal csokkent 2013
azonos id6szakahoz képest, a 2016. majusi atlagos forgalom mar ugyancsak a ko-
rabbi szintek kozelében alakult. Megjegyzenddé tovabba, hogy a BIS-riportokbdl ki-
rajzolédé nagyobb mértéki forgalommérséklédés hatterében statisztikai modszer-
tanbol eredd torzitasok is megjelenhetnek. Mig az MNB adatszolgaltatas példaul
kiterjed a teljes MNB partnerkorre, addig a hazai szerepl6k koziil csak 10 entitas-
nak az uigyletkotései jelennek meg a BIS riportban. Azaz elképzelhetd, hogy a BIS
felé jelent6 bankok spot piaci aktivitasa csokkent, mig a hazai piacon mégsem azo-
nosithatd forgalomcsdkkenés, és igy egyfajta 0sszetétel-hatas torzitja a képet.
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5. abra: Az MNB sajat adatszolgaltatasaibol szamolt FX-spot és FX-swap piaci
forgalmak (25 napos mozgodatlag)
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Forrds: MNB DO1 riport.

A zlotyt, torok lirat és randot tartalmazo jellemz6 6sszehasonlitasi csoportban a

forint devizapiac a legkisebb

A forint devizapiac megitélése szempontjabdl a relevans 6sszehasonlitasi csoport az
egy Uzletkot6i csoport (FX-desk) altal kdozosen kereskedett devizak szerint vagy
makrogazdasagi folyamatok alapjan allnak 6ssze. A csoporttdl valé nagymértéki
eltérés lizenetérték( lehet a befektetdi megitélés valtozdsa szempontjabdl. Az el-
mult években a devizapiaci Gzletk6t6k a forintot jellemz6en a lengyel zlotyval, a
torok lirdval, illetve a dél-afrikai randdal kezelik egytitt. Ebben a csoportban hasonlo
részaranyt mutatnak az egyes Ugylettipusok, azonban a piacok nominalis értéke
jelentésen eltér. A forint devizapiac a legkisebb az dsszehasonlité csoportban,
nagyjabadl fele a lengyelnek, harmada a dél-afrikainak és negyede a toroknek.
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6. abra: Régios devizapiaci tranzakcidk ligylettipus szerint 2016 aprilisaban (netto,
napi forgalmak)
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Forrds: BIS Triennial riport (2016).

Az Osszehasonlitd csoportban a nemzetkozi tendencianak megfelel6en a kereske-
dés az Egyeslilt Kiralysagra koncentralddik (40-55 szazalék), New York és Frankfurt
részaranya egylttesen nagyjabdl 17-22 szazalékot tesz ki. A hazai, azaz lokalisan
megkotott Ggyletek nagy szérédast mutatnak a referenciacsoportban: mig a forint
forgalmanak nagysagrendileg 10 szazaléka zajlik Magyarorszagon, addig Dél-
Afrikaban ez az arany 25 szazalék, Lengyelorszagban és Torokorszagban pedig 13
szazalék koruli.

,Szerkesztett formdban megjelent a Vilaggazdasdg.hu oldalon 2016. oktober 6-an.”
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