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1. Bevezetés

A deviza egy adott kiilfoldi pénznemre 52616 kdvetelés, a devizdk adasvétele
a vildg legnagyobb pénziigyi piacat jelenti (a legutobbi BIS-felmérés’ alapjan
napi 5100 millidrd dollar forgalommal). Devizaval kereskedhetlink az azonnali
piacon (spot), de az adott devizara sz616 derivativ ligyletek piacain is (példaul
forward, opcidk stb...). Mind az azonnali, mind a derivativ piacok esetében
folyamatos kereskedés zajlik a vildag pénziigyi kbzpontjaiban, a hét 5 napjan,
a nap 24 érajaban.

Kis, nyitott gazdasagban, a devizadrfolyam tobbek kdzott a monetaris politika-
ban is fontos szerepet jatszik. A devizapiacok mikddésének megértése fontos
monetaris politikai és pénzugyi stabilitasi szempontbdl is, valsaghelyzetekben
pedig még nagyobb fékuszt kaphat e terdilet.

A modszertani flizet célja annak 6sszefoglaldsa, hogy miért foglalkozik az MNB
a devizapiacokkal, emellett ismertetjiik a piacok jellemzét, a devizaarfolyamok
alakuldsat leir6 fébb elméleteket, illetve azon eszkdzoket, amelyeket a Ma-
gyar Nemzeti Bank az arfolyammozgdsok feltérképezésére és figyelemmel
kisérésére hasznal.

" http://www.bis.org/publ/rpfx16fx.pdf
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2. A devizapiac bemutatasa

2.1. A devizapiac monetaris politikai jelentésége

A Magyar Nemzeti Bankrél (MNB) sz6l6 2013. évi CXXXIX. torvény 3. §-aban
az Orszaggydilés definidlja az MNB céljait. Ez alapjan az MNB elsédleges célja
az arstabilitas elérése és fenntartasa. Emellett az MNB elsédleges céljanak
veszélyeztetése nélkil tamogatja a pénziigyi kozvetitérendszer stabilitdsanak
fenntartasat, ellendllé képességének novelését, a gazdasagi ndvekedéshez
valo fenntarthatd hozzajarulasanak biztositasat és a rendelkezésére allé esz-
kozokkel a Kormany gazdasagpolitikajat.

1. abra
Az arfolyamcsatorna sematikus abraja

Jegybank Pénziigyi ARUPIAC AGAZATI AGGREGALT
piacok ARAK KIBOCSATAS
ES ARAK
Monetaris
—>| és hitel- —
aggregatumok
Monetéris = Piaci ‘
lépések: amato - . -
jelenlegi N Aggregalt N H’azal o Aggrega[t
és vart kereslet termékek arai kibocsatas
| Eszkozarak
< = Importdlt Aggregalt
—>] Arfolyam termékek arai arszinvonal [

Forrds: MNB: Monetdris politika Magyarorszdgon (2012)

Kis, nyitott gazdasagban, mint hazank a monetaris transzmisszié egyik eleme
az arfolyamcsatorna. A magyar irdnyado eszkoz (hdrom hénapos betét) kama-
tanak véltoztatasaval az MNB a piaci szerepl6k forintkeresletét is befolyasolja,
ennek megfelel6en elmozdulhat az arfolyam. A forint esetleges tartds és sza-
mottevé mértékd leértékelddése erdsitheti az inflaciéos nyomdst az importalt
inflacion keresztil, mikdzben névelheti az export versenyképességét. Azok
a belfoldre termeld vallalatok, amelyeknek a termékei versenyeznek az impor-
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talt arukkal (pl. tartés fogyasztasi cikkek), részben hozzaigazitjak araikat a ver-
senytarsaikhoz, igy ezeknek a belféldi termékeknek az arai is emelkedhetnek.
Az importkoltségek ndvekedése a Magyarorszagon eléallitott késztermékek
araban is megmutatkozhat. Az arfolyam valtozasa az aggregalt keresletet is
befolyasolja.

A magas devizaaddssag-allomany esetén az arfolyam leértékel6dése az ado-
sok torlesztéterheinek novekedésén keresztiil fékezheti a fogyasztast és a be-
ruhazast, igy a keresleti oldali inflaciot, mig a bankrendszer stabilitaséra és
ezen keresztul a pénzligyi stabilitasra is kedvezétlenil hat a nem fizeté adésok
aranyanak novekedésével parhuzamosan (hitelezési veszteségek, tékeigény).
Ugyanakkor a devizahitelek forintositasanak és a Novekedési Hitelprogram
(NHP) II. pillérének hatasara e csatorndnak a potencialis hatasa csokkent, és
alapvetéen mar csak a fennmaradt véllalati devizahitelekre korlatozédik. Tehat
a forint arfolyamanak valtozasa tobb csatornan keresztiil, 0sszetett hatast fejt
ki a jegybank f6 feladataira, ezért elemzése kiemelt jelentdség.

A devizapiac stabil m(ikddése, megfeleld likviditasa is kiemelten fontos az MNB
szamara, mivel krizishelyzetekben a fundamentalis sokkok hatasai sz(k likvi-
ditds esetén feler6sodhetnek. Emellett likvid piacokon a monetaris politikai
[épések hatékonyabban tudjak kifejteni hatdsukat. A devizapiacok mikodé-
sének megértése valsdghelyzetben kilondsen fontos azért, hogy a jegybank
naprakész informaciéval rendelkezzen arrél, hogy mikor és hogyan kell rea-
galni turbulens folyamatok esetén.

Osszességében tehat az inflacios, stabilitasi, likviditasi és redlgazdasa-
gi kockazatok miatt egyarant fontos az MNB-nek a hazai devizapiacok
monitorozasa.

2.2. A devizapiac szegmenseinek bemutatasa BIS-adatok
alapjan, a forint devizapiac nemzetkozi viszonylatban

A tédgan értelmezett devizapiac (spot és derivativ tranzakciok egyiittesen) a vi-
lag legnagyobb pénzligyi piaca, ahol folyamatos kereskedés zajlik a pénziigyi
kdzpontok eltéré foldrajzi elhelyezkedésének koszonhetéen (London, New
York, Tokid, Frankfurt). A napi forgalom nettésitva atlagosan 5-6 ezer millird
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dollarra rig, melynek nagysagrendileg 30-40 szazaléka azonnali tranzakciok-
hoz, fennmarado része pedig derivativ ligyletekhez kdtheté (forward, opcio,
devizacsere-ligylet, devizds kamatcsereligylet). A devizapiac OTC (over the
counter) jellegli piac, mely csak kismértékben szabalyozott, igy az arjegyz6k
személyre szabott tranzakciokat hajtanak végre. A forgalom jelentds részét
az arjegyzo6k (legnagyobb globalis bankok kereskeddi) kozti kereskedés adja,
a tobbi Ugyfelekkel kotott ligyleteket jelent.

Az drjegyz6k kozti kereskedés torténhet direkt (telefon, Reuters Dealing), vagy
indirekt médon (voice broker, Reuters Spot Matching). EIébbi bilaterdlis és
kevésbé transzparens, mig utobbi tobbszereplds, transzparens kereskedést
jelent, mely mindegyik szerepl$ szdmara valds idében kdvetheté. A 2000-es
években az elektronikus kereskedés térhdditasaval fokozatosan helyezédott at
a hangsuly a telefonos tigyletkotésekrdl az elektronikus platformon kottetett
Ugyletek irdnyaba. Az elektronikus kereskedés térnyerésével parhuzamosan
a piaci volumenek is emelkedést mutattak. Hazankban ehhez érdemben hoz-
zajarultak orszagspecifikus tényezék is: a devizakorlatozdsok megsziintetése
(2001), az EU-csatlakozas (2004), valamint a devizahitelezés.

A devizapiac helyzetér6l nemzetkozi szinten kereskedési rendszerekbdl, illetve
a BIS haromévente készil6 felmérésébdl lehet informacidt szerezni. A hazai
piac tekintetében ezenkiviil f6ként a bankok altal naponta az MNB-hez eljut-
tatott devizapiaci ligyletekre vonatkozé adatszolgaltatasbdl lehet tajékozddni.
Jelent6sége miatt kiilon fejezetben irunk a jegybanki adatok tendenciairol (4.4
Részpiacok rovid ismertetése az MNB adatszolgaltatasa alapjan).

A BIS legutobbi 2016. 4prilisi adatokon alapul6 jelentése szerint a harom leg-
forgalmasabb devizapar tovabbra is az EUR/USD (23 szazalék részarannyal),
az USD/JPY (17,7 szazalék), valamint az USD/GBP (9,2 szézalék). Osszehasonli-
tasképp az EUR/HUF a teljes piac 0,1 szazalékat adja. A kereskedés nagy része
tovabbra is dollarban zajlik a devizapiacokon, a tranzakcidk 88 szazalékaban
az egyik oldalon dollar all, az euro aranya 32, mig a jené 22 sz4zalék?. Eze-
ket koveti az angol font (12 szazalék), illetve az ausztral dollar (7 szazalék).

Az egyes devizék az Ugyletek két oldaldn szerepelnek, igy a nettd forgalom ardnydban a devizankénti
tranzakciok 6sszege 200 szazalékot tesz ki.
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Osszességében tehat denominaciod szerint koncentralt piacnak mondhaté
a devizapiac, és hasonlé a kép foldrajzilag is: az tigyletkotések helyszinét tekint-
ve az Egyesiilt Kirdlysagra és az Egyesiilt Allamokra koncentralodik az tigyletek
csaknem fele. Az 5 legnagyobb devizapiaci kozpontra (Egyesult Kirdlysag, USA,
Szingapur, Hongkong, Japén) pedig a kereskedés 77 szazaléka koncentralédik.

Ugylettipusok alapjan az azonnali ligyletek (spot), valamint a devizacse-
re-tranzakcidk (FX-swap) reprezentaljak a forgalom nagy részét. Utdbbi egy-
részt a kilfoldi befektetdk deviza-likviditaskezelési eszkoze, valamint a bankok

2. abra
Devizapiaci napi brutté forgalom iigylettipusonként denominacié szerint
(BIS, 2016. dprilis)

Milliard dollar
4000 1

3500 1

3000 1

2500 1

2000 1

- B
-

1000

500 1

Azonnali HatéridGs Deviza csere Devizds Opcid
tgylet kamatcsere

E== USD
z=A EUR
== JPY
[mm GBP

Forrds: BIS, MINB.

A kereskedés modja szerint az elektronikus platformok dominaljdk a keres-
kedést (a spot tranzakcidk csaknem kétharmada igy zajlik), habar tovabbra
is jelentds szerepe van a,hang alapu” Gigyletkotésnek (telefonos kotések).?

* A legutolsé adatforrds ez esetben a 2013. 4prilisi adatokra épulé BIS-jelentés.
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Magyarorszag szempontjabdl a globalis devizafolyamatokon kivil kiemelt
fékuszt kapnak az 6sszehasonlitasi alapot adé orszagok. Ezek az 6sszehason-
lité csoportok az egy Uizletk6tdi csoport (FX-desk) altal kozosen kereskedett
devizak szerint, vagy makrogazdasdagi folyamatok alapjan allnak 6ssze. Azért
kell kiemelt figyelmet szanni rajuk, mert a befekteték a portfélidik kezelése-
kor régidkkal, illetve orszagcsoportokkal kereskednek (természetesen ezen
belil kiilon kezelve az egyes orszagokat), ezért a csoporttol valé nagymérték
eltérés Gzenetértékil lehet a befektetdi megitélés valtozdsa szempontjabol.
E csoportok segitségével hazank devizapiaci folyamatait nemzetkozi kont-
extusba tudjuk helyezni, ami béviti az elemzési keretet a sajat folyamatok
dinamikdajanak vizsgalatahoz képest.

Az elmult években a devizapiacon a visegradi dllamok egyiitt valé kezelése
egyre kevésbé volt jellemzé. A forintot tovabbra is a lengyel zlotyval, illetve
a torok liraval és a dél-afrikai randdal tekintik egyiitt. A cseh korona az euréhoz
hasonlé jegybanki kamatpolitika és alacsony valtozékonysaga miatt, a roman
lej a jegybank aktivabb devizapiaci részvétele miatt kevésbé j6 6sszehason-
litasi alap.

3. abra

Régios devizapiaci tranzakciok nemzetkozi viszonylatban az iigylettipus (bal
panel, netto) és a kotés helye (jobb panel, bruttd) szerint

(BIS, 2016. dprilis, napi forgalmak)

Milliard dollar Milliard dollar
80 7 100~
70 904
80
60 - 70-
50 4 60
40 50+
30 4 401
301
20 A 201
o] B ) [
0 T T T » 0
HUF PLN TRY ZAR HUF ZAR
== Azonnali == London
P77 HatéridGs ZZ New York—Frankfurt
=1 Deviza csereligylet =1 Hazai
[ Opcid [ Egyéb

Forrds: BIS, MNB
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A forint- és zlotypiac forgalmanak ¢sszege (az ligyletek egyik oldalan forint
vagy zloty szerepel) a vilag teljes devizapiacahoz képest csekély, részaranyuk
0sszege 1 szazalék. Magyarorszdgot Lengyelorszaggal, Torokorszaggal és
Dél-Afrikaval 6sszevetve lathatd, hogy hasonlé részaranyt mutatnak az egyes
Ugylettipusok, azonban a piacok nominalis értéke jelentésen eltér. A forint-
piac a legkisebb az 6sszehasonlité csoportban, nagyjabdl fele a lengyelnek,
harmada a dél-afrikainak és negyede a téroknek.

A vizsgalt feltdrekvé orszagokban a vildagtendencidanak megfeleléen a keres-
kedés az Egyesiilt Kirdlysagra koncentralédik (40-55 szazalék), New York és
Frankfurt részardnya egyuittesen nagyjabdl 17-22 szazalékot tesz ki. A hazai
kotések nagy szérédast mutatnak a 4 orszagban, mig a forintforgalom nagy-
jabol 9 szazaléka kotédik Magyarorszaghoz, addig Dél-Afrikaban 25 szazaléka
kottetett lokalisan. Lengyelorszagban és Torokorszagban ez a részarany nagy-
jabol azonos, 13 szazalék kordili.

A derivativak futamidejénél a legutébbi jelentés adatai alapjan az tapasztal-
hato, hogy Magyarorszagon mind a vildgatlag, mind a régioés atlaghoz képest
hosszabb forward tgyletek kottetnek, mig az FX-swapok esetében nemzetkozi
viszonylatban altaldban révidebb lejaratuak a magyar tranzakcidk, melyeket
folyamatosan gorgetnek a piaci szereplék, jelentds forgalmat generalva ezzel
az FX-swap piacon.
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3. EIméleti keretek

3.1. Arfolyamelméletek és arfolyamrendszerek

A devizaéarfolyamok alakuldsa mogott allé tényezdk azonositasa Osszetett kér-
dés, ezért az arfolyamok elérejelzése annak ellenére erdteljes kihivas elé llitja
az elemzéket, hogy az azokat hosszu tdvon meghatérozé fundamentumokrol
rendelkeznek informdcidval. Arnyalja a képet, hogy a fundamentumok elérejel-
zése 6bnmagaban bizonytalansagot hordoz, ami néveli az arfolyam-el6rejelzési
hiba valoszintiségét. Az arfolyamot bar hosszu tavon a makrovaltozok hata-
rozzék meg, a makromodellek magyarazdereje szignifikdnsan nem nagyobb
a véletlen bolyongas megmagyarazott varianciahanyadanal (Meese-Rogoff,
1983). Az un. mikrostruktura-elmélet viszont révidebb id6északra képes pon-
tosabban eléjelezni az arfolyam alakulasat.

3.1.1. Makromodellek

A makromodelleknek szamos részhalmaza létezik, tipizalni ket leginkabb az
alapjan lehet, hogy milyen valtozé, vagy valtozék hatnak a modellben legin-
kabb a spot arfolyamra. Ezek lehetnek példaul a kamatlab, a pénzmennyiség,
az inflacio, a GDP-n6vekedés, a folyd fizetési mérleg, vagy a monetaris és fis-
kalis politika. Vannak olyan arfolyam-megkdzelitések is, melyek a hosszu tava
egyensulyi arfolyamon alapulnak, emellett pedig szdmos paritas alapu elmélet
létezik. Az elIméletek szdamtalansdga miatt az anyag a legfébb modellek rovid
bemutatasara szoritkozik.

Rovid tavon inkdbb a kamatlab-kiilonbdzet magyarazza az rfolyamvaltozasok
meghatdarozo részét, kozéptavon a kiilkereskedelmi mérleg és a tékearamlasok
alakuldsa, mig hosszu tdvon az inflacids ratak kiilonbsége a legfébb magyarazé
véltozoja a spot arfolyam alakulasanak.

A makromodellek k6zos feltételezése, hogy a piaci szerepl6k varakozasai ho-
mogének, az informacids bazisuk azonos és annak értékelése is megegyezik.
Ezek alapjan egy Uj informacié megjelenése rogton beépil az arfolyamba
és a kereskedési folyamatnak, kereskedett mennyiségeknek nincs szerepe az
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arfolyam alakuldsaban, ellentétben a késébbiekben ismertetett mikrostruktura
elméletekkel.

A makromodellek 3 f6 csoportra oszthatdk, a piacok lefedettsége alapjan:
« Paritdson alapulé modellek (PPP, CIP, UIP, kockazati prémiummal bévitett UIP)

+ Hosszu tavu egyensulyi arfolyamon alapul6 IMF-modellek (makroegyensulyi
megkozelités, kiils6 fenntarthatosag megkozelités, 6konometriai megkoze-
lités)

« Egyéb makromodellek (Mundell-Fleming, portfélié egyensulyi elmélet, Ba-
lassa-Samuelson-hatas, Dornbusch ,tullovési” modell, portfélié egyensulyi
modell)

A paritason alapulé modellek egy-egy parits-6sszefliggést mutatnak be:

Az abszolut vasarléeréparitas-elmélet (PPP) szerint az arfolyamok szintje a de-
vizak vasarloerejének ardnyahoz igazodik (arupiaci egyensuly). Az elmélet alap-
jan az egy ar elve szabaly érvényesiil, vagyis adott termék dra megegyezik min-
den orszagban, igy a realarfolyam eggyel egyenlé az elmélet teljesiilése esetén.

ahol P a hazai arindex, P(f) a kiilfoldi arindex és S a spot arfolyam (hazai fize-
téeszkoz/egységnyi kiilfoldi fizetéeszkoz).

A relativ vasarloer6paritas-elmélet annyiban kilonbozik ettél, hogy eszerint az
arfolyamok valtozasat az arszinvonalak relativ valtozasa okozza, vagyis a ma-
gas inflaciéval rendelkezé orszagok devizdja sziikségszer(ien leértékelddik.

AS=AP—AP(f),
ahol A a fenti valtozok szazalékos valtozasat jelenti.

Az abszolut PPP-elmélet a valésagban nem mdkaodik, illetve annak méré-
se is technikai akadalyokba utkozik, ugyanakkor a relativ PPP hosszu tavon

Elméleti keretek | 13



mukodhet (Pippenger, 1993). A paritastél valo eltérés okai kozott emlithetd
a technoldgiai kiilonbség, illetve a fogyasztéi preferencidk kiilonb6z6sége,
amit a fenti elméletek nem kezelnek.

A vasarléerd-paritason kivil az egyes orszagok kamatkllonbozetére épiilé
arfolyamelméletek a legismertebbek a részleges egyensulyi modellek koziil.
A fedezett kamatparitas (CIP) alapjan a forward és spot arfolyam kilénbsége
meg kell, hogy egyezzen a két deviza kamatkiilonbozetével, ugyanis ettdl
eltérve arbitrazslehetdség kinalkozna a piacon. Gyakorlatban ezt az elméletet
a forward arfolyam meghatarozasara hasznaljak, de el6rejelzésként empirikus
uton nem mikodik.

(1+r)
(1+r)

!

F=Ss.

ahol F a forward arfolyamot, S a spot arfolyamot, r a hazai kamatszintet, mig
r, a kilféldi kamatszintet jelenti.

A fedezetlen kamatparitas (UIP) nem arbitrdzsmentes arazason és a forward
arfolyamon, hanem a vart jovébeni arfolyamon alapul. Egy kockazatoktél men-
tes vildagban két hasonlé futamideji hazai, illetve kiilfoldi befektetés kamata
annyival tér el egymastol, amennyit kompenzél a hazai deviza vart arfolyam-
véltozésa (Delikat, 2007). A nominalis kamatkilonbozet megegyezik a vart

arfolyamvaltozassal E(S,)-S .

(1+r)
(1+r,)

E(5)=S,-

Tapasztalati uton azonban ez sem muakaodik. Ezért lehet nyereséges az un. carry
trade devizapiaci stratégia. Ez az alacsony kamatu devizaban valé eladésodast
cseréli magasabb devizdban denominalt vételi pozicidkra. A pozicié felvevéje
feltételezi, hogy a magasabb kamatu deviza gyenglilésén kevesebbet veszit,
mint amennyit a kamatkuilonbozeten megnyer.
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A valésagban a befekteték szamos kockazatot mérlegelnek, és azokért kocka-
zatvallaldsi hajlanddsaguk fliggvényében prémiumot varnak el. Ez kiegésziti
a fedezetlen kamatparitast egy kockazati tényezével, mely a tényleges koc-
kazatok és a kockazati vallalasi hajland6sagi komponens szorzatabdl adédik.

Egy deviza més devizékkal szembeni felara tehat fligg a befektetdk altal vart
arfolyamvaltozasoktdl, az egyes kockdzatok mértékétél és a befektetdk koc-
kazatvallalasi hajlandésagatdl (Delikat, 2007).

Az IMF harom megkozelités segitségével értékeli a hosszu tavu egyensulyi
arfolyamszinteket.

A makrogazdasagi egyensulyi megkdzelités azt becsiili, hogy az arfolyamnak
mennyivel kell elmozdulnia ahhoz, hogy az ellensulyozza az orszag varhaté
folyo fizetési mérleg egyensulytalansagat. A kiils6 fenntarthat6sag elmélet azt
méri, hogy az arfolyamnak mennyivel kell elmozdulnia, hogy a kiilsé adéssag
szintje fenntarthato szintet érjen el. Az 6konometria megkozelités az drfolyam
egyensulyi palyajat prébalja meg leirni szamos makrovaltozé segitségével
(kereskedelmi egyenleg, relativ termelékenység...).

Az egyéb makromodellek kodzul tobb a monetaris és fiskélis politika arfolyamra
valé hatasat vizsgélja. A Mundell-Fleming-modell (Fleming, J. Marcus [1962];
Mundell, Robert A. [1963]) ezen politikak kamatra és ezen keresztil arfolyamra
valé hatasat vizsgalja. A modell arra is kitér, hogy a kdvetett monetaris, illetve
fiskalis politika a tékemobilitassal egyutt milyen hatéast gyakorolhat az arfo-
lyamra. Ez alapjén az alabbiak fordulhatnak elé.

1. tablazat

Mundell-Fleming-modell: Monetaris és fiskalis politika, valamint
a tokemobilitas hatasa az arfolyamra

Montéris politika/Fiskalis Tékemobilitas

it Magas Alacsony
Expanziv/Expanziv bizonytalan leértékel6dés
Expanziv/Restriktiv leértékel6dés bizonytalan
Restriktiv/Expanziv felértékelGdés bizonytalan
Restriktiv/Restriktiv bizonytalan felértékel6dés

Forrds: CFA Level Il (2014), Currency Exchange Rate: Determination and forecasting
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Mig a Mundell-Fleming-megkdzelités révid tavu hatasokat vizsgalt, addig
a portfélié egyensulyi elmélet a fiskalis politika arfolyamhatasait vizsgdlja.
A deficitet megvasarlé befekteték a varhatd kockazat és hozam alapjan mér-
legelnek. A hozam az adéssagpapir hozamabal, illetve az arfolyamvaltozasbdl
egyarant adédik. Amennyiben egy allam koltségvetési hidnya fenntarthaté
palyan van, ugy a befekteték vasaroljak a kotvényeket, viszont a fenntartha-
tatlan deficit és ad6ssagpalya tékekivonast okozhat, melynek érdemi arfo-
lyamgyengité hatasa lehet.

A Dornbusch ,tullévési” modell (Dornbusch, R. [1976]) a vasarléer6-paritast
és a monetaris egyensulyi elméletet ragadja meg egyszerre. Azt mondja ki,
hogy expanziv monetaris politika esetén rovid tdvon az arfolyam tulreagalja
a lazitast a vasarloerd-paritas altal indokolt szinthez viszonyitva, de hosszu
tavon az arfolyam konvergdl a PPP-értékhez.

A Balassa—Samuelson-elmélet (Balassa, B. [1964]; Samuelson, P. A. [1964]) |é-
nyegében a kereskedelmi forgalomba keriil6 termékek elééllitdsanak eltérd
szintl termelékenységével magyardzza az arfolyamok alakuldsat. Ha a kul-
kereskedelmi forgalomba keriil6 javak &rai nagyjabol azonosak minden or-
szagban, akkor az alacsonyabb termelékenységi orszagokban a kiilfoldieknél
alacsonyabbak a bérek is, igy a kiilkereskedelmi forgalomba nem kerilé aruk
arais. A termelékenység névekedése amennyiben egy orszagban magasabb,
mint kereskedelmi partnereinél, akkor annak az orszagnak a redlarfolyama
felértékel6dik.

Bar a makromodelleknek hosszu tavon kimutathatd az arfolyammal valo kap-
csolatuk, csak nagyon kis részt magyaraznak az arfolyam varianciajabol, és
nem vezetnek szignifikdnsan jobb eredményre a véletlen bolyongasnal (RW).
Emellett nem adnak magyardzatot a magas devizapiaci kereskedési meny-
nyiségre, valamint nem indokoljak az arfolyam fundamentumokhoz képesti
magas volatilitdsat. Utébbira csak részben adhat magyarazatot az, hogy az
arfolyam alakuldsaba beépiilnek a jovébeni fundamentumokra vonatkozé
varakozasok. Emellett a hagyomanyos makromodellek homogén szereplék
feltételezése miatt a kereskedést hibatagnak tekintik és az arfolyam alakula-
saban nem tulajdonitanak neki szerepet.
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Az alapvet6 elméleteken kivil szamos kiilsé tényezé arfolyamra gyakorolt
hatdsat vizsgalhatjuk. Kiss M. Norbert (2004) a makrogazdaséagi hirek arfo-
lyamra gyakorolt hatdsat vizsgalta hazai példan, és azt talalta, hogy a kozolt
adatok abszolut nagysaga csak kismértékben hat az arfolyamra. Az érdemi
hatdast az adatok varttol valo eltérése okozza, mivel egy Uj adatra vonatkozd
varakozasok mar az adatkozlés el6tt folyamatosan beéplilnek a piaci drakba.
2001-2003-as mintan az eredmények szerint a makrovaltozok is differencidltan
hatottak az &rfolyamra, mig az inflacié, GDP-novekedés és folyd fizetési mérleg
adataira az atlagosnal érzékenyebben reagdlt az arfolyam, az ipari termelés
vagy a foglalkoztatottsag hatasa marginalis volt.

A fent felsoroltakon kivil lehet vizsgalni a folyé fizetési mérleg, a tékemérleg,
tékearamlasok, illetve a carry trade arfolyamra vald hatasat is, de ezt az anyag
keretei miatt itt nem targyaljuk.

Az arfolyamot tehat hosszu tavon a gazdasag allapotanak altalanos alakula-
sara vonatkozé varakozasok hatarozzak meg. Egy-egy adat megjelenése csak
ideiglenes és kisebb mértéki befolyassal rendelkezik, tartés elmozduldst csak
tobb, egymast erdsit6 adat tud okozni.

3.1.2. Mikrostruktura és order flow

A kereskedési tevékenység megvaldsuldsahoz arra van sziikség, hogy eltéré
preferencidkkal, varakozasokkal, informaltsaggal, befektetési idéhorizonttal
rendelkezzenek az egyes piaci szereplék. A makromodellek ezt nem ragadjak
meg, ugyanakkor az igynevezett mikrostruktura-elmélet pont ezen az eltérd
megkozelitésen alapul, mivel heterogén szerepl6ket feltételez, igy lehetévé
teszi, hogy a kereskedés magyarazé valtozoként szerepeljen az &rfolyam alaku-
ldsdban. A kereskedést az order flow-val (mint magyarazo valtozéval) ragadja
meg a mikrostruktura-elmélet, ami azt mutatja, hogy adott devizdban milyen
poziciofelvételek torténtek aszerint, hogy az eladé vagy a vevé kezdeményez-
te az adott Ugyletet. Ezek meghatérozott idészakon torténé aggregalasaval
jutunk az order flow-hoz, ami a devizapiaci szerepl6k eltéré informaltsagan,
helyzetértékelésén, varakozasain és preferenciain alapszik. Az order flow tehat
I[ényegében egy informaciokozvetitd, ami arra szolgal, hogy a nem publikus
informaciot érvényesitse az arakban, ugyanakkor az arfolyam alakulasat to-
vabbra is a makrofolyamatok hatdrozzak meg. Az elmélet egyik legismertebb
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4. abra
Az order flow-elmélet grafikai bemutatasa

Ugyfél 4.: vesz
2 millié eurét

Arjegyz6 E.: vesz . .
és elad 2 millié eurét Arjegyz6 B.: vesz

és elad 4 milli6 eurdt

Ugyfél 1.: elad
5 millié eurdt

Arjegyz6 F.: ves?
és elad 2 millié eurdt

—= Ugyfél 2.: vesz
Arjegyz6 C.: vesz 1 millié eurdt
N és elad 4 millié eurét

Ugyfél 3.: vesz

2 millié eurét

Forrds: Gereben-Gyomai-Kiss M. (2005)

abrazolasa Evans és Lyons 2002-es order flow-modellje (Evans és Lyons, 2002).
Modelljikben a kamatkiilonbozettel, illetve az order flow-val magyaraztak az
arfolyam alakuldsat, de csak utébbi bizonyult szignifikdnsnak. A mikrostruktu-
ra-elméleten alapulé modellek pozitiv tulajdonsaga, hogy jelentés mértékben,
50-70 szdzalékban magyarazzak a rovid tavuy, napi arfolyam-ingadozast.

2. tablazat
Az order flow folyamat bemutatasa

Az order flow és a forgalom alakulasa a kereskedés soran

Tranzakci6 | Kezdeményez6 |  Passziv fél Order flow | Kumulalt order | Osszforgalom
flow
1 Ogyfél 1. Arjegyz6 A. -5 -5 5
2 Ugyfél 2. Arjegyz6 A. 1 4 6
3 Arjegyz6 A. Arjegyz6 B. —4 _8 10
4 Arjegyz6 B. Arjegyz6 C. -4 12 14
5 Arjegyz6 C. Arjegyz6 D. -4 _16 18
6 Ugyfél 3. Arjegyz6 D. 2 _14 20
U Arjegyz6 D. Arjegyz6 E. -2 _16 22
8 Arjegyz6 E. Arjegyz6 F. =7 -18 24
9 Arjegyz6 F. Arjegyz6 G. =2 -20 26
10 Ugyfél 4. Arjegyz6 G. 2 _18 28

Forrds: Gereben—Gyomai-Kiss M. (2005)
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A fenti dbra és tablazat azt mutatja, hogy EUR/HUF esetében hogyan alakul
az order flow, a kumulalt order flow, illetve az 6sszforgalom. Az elsé tigyfél 5
millié EUR eladdsaval negativ euro flow-t indukal, a masodik tigyfél pedig 1
millié EUR vételt. igy az els6 két igyfélig a kumulalt order flow -4 millié euro.
Az 6sszforgalom azonban eldjel nélkil kumuldlandé, igy az 6 millié eurénak
felel meg. Ezt a 10 ligyletre folytatva jutunk a végeredményre, miszerint a ku-
muldlt order flow 18 millié euro eladasat jelentette, ami 6sszesen 28 millio
euronyi forgalomnak felelt meg.

Az arfolyamelméleteket 6sszegezve elmondhato, hogy jelenleg nem létezik
olyan elmélet, amellyel pontosan lehet arfolyamot el6jelezni. A makromodel-
lek egy része hosszu tavon érvényesiil, mig a mikrostruktura-elméletek révid
tavon birnak érdemi magyarazo erdével.

3.1.3. Arfolyamrendszerek és monetaris politika

A monetaris politika szamara nemcsak az arfolyam alakulasat magyarazo el-
méletek, de az egyes orszdgokban fenntartott arfolyamrendszerek is nagy
jelentéséggel birnak. Az orszagok nyitottsaga, sokktlird képessége fliggvé-
nyében eltéré rugalmassagu arfolyamrendszerek fenntartasa lehet célszerd.
Ezen a skéalan a két,szélséség” a szigordan fix arfolyamrendszer (pl. dollarizacid,
valutatandcs), illetve a szabadon lebegd arfolyamrezsim. Az elmélet szerint
a kevéssé rugalmas arfolyamrendszerekben kisebb egy-egy orszag alkalmaz-
kodoképessége (Ghost—-Ostry—Qureshi, 2014). A flexibilis arfolyamrezsim imp-
lementacidja rezisztensebbé teszi az dllamot a kiilsé sokkokkal szemben.

1. keretes iras
Monetéris politika és arfolyam

Az IMF minden évben publikélja az orszagok kdvetett monetaris politikai irdnyvona-
lat. A 2015-0s jelentés alapjan 191 vizsgalt dllam csaknem felében (87) arfolyamrogzi-
tést, 36 orszagban inflaciés célkdvetést, 25 orszdgban monetaris aggregatumok
mennyiségét célozzdk, mig 43 orszag egyéb Uton valodsitja meg monetdris politikajat.

Az IMF aszerint is kategorizalja az orszagokat, hogy milyen arfolyamrendszert alkal-
maznak, mely érdemben 6sszefligg a monetaris politikai keretrendszerrel. Ennek 6
rendezbelve az, hogy mennyire kereslet-kinalati tényezék hatérozzak meg az arfo-

Elméleti keretek | 19



lyam alakuldsat. Ezek alapjan 4 eltér6 csoportot kiilonbozetet meg a nemzetkozi
szervezet. A szigoruan fix arfolyamrezsimet, melyben nincs lehetéség 6nallé moneta-
ris politika gyakorldséra, a fix arfolyamrendszereket, melyek némi rugalmassagot
megengednek, a lebegé arfolyamrendszereket, illetve az egyéb menedzselt arfo-
lyamrendszereket. A fécsoportokat tovabbi részekre osztja az IMF (dollarizacio,
valutatanacs, horizontdlis sz(ik savos ingadozas, menedzselt lebegtetés, szabadon
lebegtetés, egyéb menedzselt rezsim, lasd 4. tablazat).

Az arfolyamrendszer tekintetében Magyarorszag rugalmas arfolyamrendszert alkal-
maz, az IMF de jure besorolasa szerint ,szabadon lebegé” rendszert, de facto besoro-
ldsa alapjan pedig ,lebegd” rendszert.

Hosszabb tdvon latszik, hogy a lebegé arfolyamrendszereket alkalmazé orszagok
aranya jelentésen emelkedett az 1990-2000-es évek soran a valsagig. A valsag soran
megallapithatd, hogy nétt a valamennyi rugalmassagot engedd, de alapvetéen fix
arfolyamrendszerek részaranya a kisebb sokkt(iré képesség ellenére.

5. abra
IMF altal klasszifikalt arfolyamrendszerek megoszlasa
(1990-2015)
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Forrds: IMF, MNB
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A lebeg6 arfolyamrendszer ardnyanak a pénzligyi valsag 6ta torténd enyhe
visszaszoruldsa arra utal, hogy a valsagban az arfolyam-flexibilitas 6sszessé-
gében némileg veszitett népszer(iségébdl. Az elmélettel ellentétes folyamat
egyik potencidlis magyarazata lehet, hogy az adllamok tartanak a devizaleér-
tékelédés inflacids hatdsaitdl, az adossag atértékel6déstdl, vagy a devizafelér-
tékelédés okozta negativ versenyképességi és folyo fizetési mérleg hatasatol
(.fear of floating” jelenség, Calvo-Reinhart, 2000).

3.2. Devizapiaci likviditas dimenzioi és ligylettipusok

LA likvid piac egy olyan piac, ahol nagy volumen(i tranzakcidk hajthatéak végre
azonnal, vagy rovid idén beliil gy, hogy azok minimdlis hatdst gyakorolnak az
drakra” (BIS, 1999).

A likviditast tobb dimenzié egyiittes vizsgalataval lehet jellemezni, ugyanakkor
az egyes mutatok ellentétes eredményre is vezethetnek. A likviditas lehet-
séges dimenzidi kozil vannak statikusak, mint példaul a feszesség, mélység
vagy szélesség, mig a rugalmassag és azonnalisag a dinamikus mutatok kozé
sorolhatok.

3. tablazat
Likviditasi dimenzidk és proxy valtozéik
Dimenzié Vizsgalt mutatok
feszesség bid-ask spread, koncentracio
mélység legjobb ajanlatokhoz tartozé mennyiségek, atlagos tgyletméret, forgalom
szélesség kereslet-kinalat arrugalmassaga
rugalmassag drhatds mutatok
azonnalisag Uzletkotések gyakorisdga, forgalom

Forrds: Csdvds—Erhart, 2005

A feszesség lényegében a tranzakcids koltségeket jelenti, amit leginkdbb
a vételi és eladasi arfolyamok kilonbozetével (abszolut mérték), illetve azok
arfolyamra vetitésével (relativ mérték) szokas megragadni. A feszesség eseté-
ben a legjobb, ellentétes irdnyu arajanlatok kilonbozetét vizsgaljak dltaldban.
Likvidebb piacokon a kereskedés koltsége kisebb, illetve jellemzéen kevés-
bé koncentrdlt, igy a partnerkockazat is egyszerlibben, olcsébban kezelhetd.
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A vételi és eladasi arfolyamok kilonbozete kapcsan tovabbi fontos mutaté
az effektiv szpred, vagyis az arfolyam-kiilénbozet, amin a tényleges tigyle-
tek kottetnek. Az Un. indikativ szpred ezzel szemben az arjegyz6k altal adott
+,meglthetd” ellentétes iranyu arak kiilonbozetét jelenti, tehat nem a tényleges
Ugyletkotéseken alapul.

A feszesség ar jellegd likviditasi mutatd, mig a mélység és a szélesség meny-
nyiségi tipusu mutatok, melyek a piaci forgalom, atlagos tigyletméret alapjan
hordoznak informaciot a likviditasrél. A piaci mélység sziik értelmezése szerint
az alegnagyobb volumen( ajanlat, ami a piaci ar elmozditasa nélkiil végrehajt-
haté. Tagabb értelmezésben azt jelenti, hogy a piaci ar alatt és felett is nagy
mennyiségU ajanlat taldlhato az ajanlati konyvben. A mélységet vagy a piaci
forgalommal, vagy az atlagos tigyletmérettel szokas jellemezni.

A szélesség a devizapiaci keresked6k szamat tlkrozi, ha ez ndvekszik, akkor
az azonos arhoz tartozé mennyiségek is emelkednek szélesitve igy az ajan-
lati konyvet. A széles piac masik fontos jellemzdje, hogy az ajanlatok slirlin
helyezkedjenek el, vagyis az egyes ajanlati drak kozotti kiilonbozetek minél
kisebbek, annal szélesebb a piac. Leginkabb a kereslet-kinalat arrugalmassa-
gaval jellemezhetd ez a likviditasi dimenzié.

A statikus mutaték mellett a rugalmassag és az azonnalisag jelenti a dinamikus
likviditasi dimenzidkat. A rugalmassdg azt mutatja meg, hogy az drak milyen
gyorsan reagdlnak és mennyi id6 alatt térnek vissza egyensulyi értékiikhoz
(kiegyensulyozott vételi és eladasi ajanlatok), melyet a fundamentumok hata-
roznak meg. Egy pozicié felvételekor az is fontos tényez6, hogy milyen gyorsan
és mekkora darmozgdassal lehet az adott poziciét likvidalni. Az azonnalisagdi-
menzié azt méri, hogy adott tigyletet milyen gyorsan lehet elvégezni, a piaci
szerepl6k igényeihez igazodva.
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6. abra
Likviditasi dimenzidk grafikus abrazolasa
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Forrds: Csdvds—Erhart, 2005

A likviditas vizsgalatan tul fontos jellemzéje a devizapiaci kereskedésnek
az ugyletkotések csatorndja. A devizapiaci arjegyz6 bankok vagy kozvetle-
nul bilaterdlis alapon, vagy bréker kdzvetitésével végzik az ligyletkotéseket
(Gereben-Kiss M.: MNB-tanulmanyok 58., 2006). Az arjegyzdk szerepét betoltd
bankok azok, akik a jegyzett vételi és eladési arfolyamon az Gigyfeleik, illetve
egymas rendelkezésére allnak. A devizapiaci kereskedés soran lebonyolitott
forgalom donté tobbsége a bankkdzi devizapiacon zajlik.

A devizapiacon a szerepl6k limitaras vételi (bid) és eladasi (offer), illetve pi-
aci aras vételi (take) és eladasi (give) megbizast kezdeményezhetnek. A pia-
ci megbizasokbol szinte mindig tgyletkotés lesz, a limitaras ligyletek vagy
megkdtésre, vagy visszahivasra keriilnek. Ugyletkétés akkor johet létre, ha
két limitaras ajanlat arai atfedésbe keriilnek (bid+offer ajanlatpar), vagy ha
egy piaci aras ajanlatot parosit a rendszer a legjobb ellentétes oldali limitaras
ajanlattal (give+bid: megutott eurovétel; take+offer: elfogadott euroeladas
ajanlatpdrok). Az ajanlati konyvbol kinyerhetd statikus mutatdk a kereskedés
véltozékonysaga miatt csak részben jellemzik a kereskedést, ezért célszer(
azok véltozasat, relativ viszonyat is vizsgalni.
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4. Devizapiac elemzése a jegybanki
gyakorlatban

4.1. Milyen dimenziék mentén vizsgalhatjuk a hazai
devizapiacot?

A devizapiac allapotardl kiilonb6zé indikatorok segitségével tajékozédhatunk.
A mennyiségi mutaték kozul a forgalmi adatoknak van érdemi informacié-
tartalma, amennyiben azt az aralakulassal és a piaci szereplék (kulfoldi bank,
belfoldi bank, belféldi egyéb szerepld) pozicidval egyiitt vizsgaljuk. Az ar ti-
pusu indikatorok kozul az arfolyam abszolut és relativ valtozésa (mind dina-
mikajaban, mind régios viszonylatban) mellett az FX-swap lgyletek implikalt
kamatait, illetve az opcids volatilitas jegyzésekbdl szamitott el6retekinté muta-
tokat szoktak leginkabb hasznalni. EI6bbi egyfajta forint értékeltséget tiikroz,
azt ragadja meg, hogy az egyes szerepl6k a forintlikviditasra milyen kamatot
hajlandék fizetni. Az opcids jegyzésekbdl szamitott hangulati indikatorok (fer-
deségi mutatd, risk-reversal) a piaci szereplék rovid tava arfolyam-véarakozasait
mutatjak. Az arfolyam alakuldsa szempontjabdl kiemelten figyelendd az egyes
piaci szerepl6k forint pozicidvallalasa is. A kiilfoldiek esetében a netté forintva-
sarlas, az FX-swappal finanszirozott forinteszkdz-vasarlas, illetve spot lgyletek,
a belfoldi bankok esetében a mérleg szerinti nyitott devizapozicidé, mig a nem
pénzligyi belfoldi véllalatok esetében a forward dllomény nagységa kiemelten
figyelend6 a magyar piacon. A pénzligyi piaci elemzések soran leggyakrab-
ban hasznalt adatokat bemutaté abrakat a jegybank havi rendszerességgel
kdzzétett , Abrakészlet a legfrissebb gazdasdgi és pénziigyi folyamatokrél”* cim(
kiadvanya tartalmazza.

4 http://www.mnb.hu/kiadvanyok/elemzesek-tanulmanyok-statisztikak/abrakeszlet-a-legfrissebb-gazda-
sagi-es-penzugyi-folyamatokrol
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4.2. Forintarfolyam historikus alakulasa, illetve az erre
vonatkoz6 piaci varakozasok

4.2.1. Forintarfolyam historikus alakulasa és forgalmi adatok

Az MNB abrakészletében folyamatosan nyomon koveti a forintarfolyam alaku-
[asat, illetve annak a feltdrekvé piaci versenytarsakhoz viszonyitott teljesitmé-
nyét, napi zaré értékek és nagyfrekvencias arfolyamadatok alapjan. A nagyf-
rekvencias adatsorok elénye, hogy lehetévé teszik a piaci hirek, bejelentések,
publikaciok arfolyamra gyakorolt hatdsanak vizsgélatat. A devizadrfolyamok
hosszabb id6tavon vett vizsgalata ugyanakkor nem igényli a nagyfrekvencias
adatpontok meglétét, hiszen az dtmenetinek szamitd napi kilengések az arfo-
lyam alakuldsanak hosszu tava dinamikajaban nem jatszanak érdemi szerepet.

A forint fébb fejlett devizakhoz viszonyitott arfolyama szamottevé leérté-
kel6édésen ment keresztiil 2008 6ta. A forintarfolyam hosszu id6tavon vett
vizsgalata azt mutatja, hogy a globalis pénziigyi valsag kitorésekor, majd
késdbbi elmélyiléskor dinamikus gyengulési periddusok jellemezték az ar-
folyammozgdasokat. Az elmult néhdny évben ehhez képest kisebb elmozdu-

7. dbra
Régios devizaarfolyamok alakulasa az euréhoz viszonyitva
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lasok mellett, fokozatos leértékelddést, majd stabilitast tapasztaltunk a forint
euroarfolyamaban (7. dbra). A régios versenytarsak devizai (féként a forinttal
leginkadbb Osszevethet6 zloty) esetében kisebb-nagyobb mértékben szintén
megfigyelhetd volt egy leértékel6dési tendencia.

A forintarfolyam mozgasaban megfigyelt orszagspecifikus hatasok azonosi-
tasdhoz a kozép-kelet-eurdpai régié orszagainak devizaarfolyamait, a lengyel
zlotyt, a cseh koronat és a roman lejt érdemes figyelemmel kdvetni. A tapasz-
talat azt mutatja, hogy a forint dltaldban a lengyel zlotyval mozog a leginkébb
egyltt, ugyanakkor altaldanossagban igaz az is, hogy a forint érzékenyebben
reagal a kiilsé sokkokra, mint a régiés devizaarfolyamok. A cseh korona az
euréhoz hasonléan viselkedik a devizapiacon, a roman lej arfolyamat pedig
aroman jegybank piaci informacidk alapjan aktivan menedzseli. A 2014 elsé
hénapjaiban kibontakozé feltorekvé piaci turbulencia sordn, és az azt kdve-
t6 id6szakban a forintarfolyam ugyanakkor érdemi egyiittmozgdst mutatott
a torok lirdval és dél-afrikai randdal is.

Az arfolyam ugyanakkor tobb informaciét hordoz, ha a forgalmi adatokkal
egyutt vizsgaljuk. (Az MNB a devizapiaci forgalmat részpiaconként is aktivan
elemzi, melynek bemutatéasara a,Részpiacok rovid ismertetése az MNB adat-
szolgdltatasa alapjan” cimd fejezetben keril sor.) Turbulencia esetén jellemzé,
hogy az arfolyam-volatilitas jelentésen megné, a feltérekvé devizak érdemi
gyenguilést mutatnak, és ez atlag feletti forgalommal tarsul. Ez volt jellemzé
a 2011 véqgi-2012 eleji idészakban, mely soran a forint gyenguilését kiemelke-
dé napi forgalom kisérte. 2015 és 2016 elsé negyedévében is jelentés turbu-
lenciat figyelhettliink meg a feltérekvé piacokon, el6bbi a gordg valasztasok-
kal, az esetleges,Grexit"-tel kapcsolatos bizonytalansaghoz, valamint az SNB
(a svajci jegybank) arfolyamkorlatjanak elengedéséhez volt kdthetd. A 2016
eleji gyenguilés a feltorekvd piaci ndvekedési félelmekhez, valamint az olajar
palyajanak bizonytalansagahoz volt kdthetd.

Hosszabb tavon az is megfigyelhetd, hogy az egyes feltorekvd devizak befek-
tet6i megitélése megvaltozik. 2015-2016 soran a befekteték a kozép-kelet-eu-
ropai devizakat egyre kevésbé tartottak kockazatosnak a feltorekvd univerzu-
mon belll (szemben a t6rok lirdval, dél-afrikai randdal, orosz rubellel), amely
elsésorban ezen orszagok csokkend kiilsé sériilékenységével fliggott Gssze.
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A forintigy a 2015-2016-0s pénzpiaci sokkok idején mar kevésbé érzékenyen,
kisebb kilengésekkel reagalt a kiilsé hatasokra.

4.2.2. Az arfolyam-varakozasok informaciotartalma

Az arfolyam varhatd jovébeli palydjara vonatkozé vizsgalat a nominalis arfo-
lyam varhaté alakulasat 6vezd piaci vélekedésekrdl, illetve az azt 6vezé koc-
kazatok méretérél és iranyardl szolgaltat Iényeges informaciot.

Az arfolyam vart jovobeli palyaval kapcsolatban tobb forrasbdl nyerhetd in-
formacio. Az elemz6i varakozasok a szakért6i szempontok mellett tartalmaz-
hatjak a gazdasagi fundamentumok vart valtozasabél ered6 informacidkat.
A jegybanki piaci monitoring soran figyelemmel kisért elemzdi varakozésok
alapvetéen a Bloomberg és a Reuters altal megkérdezett elemzék valaszaira
éplilnek, mivel ezek az adatszolgaltatok kelléen széles és diverzifikalt kbrben
fedik le a piaci szakértéket.

Az arfolyam-varakozasokrol informaciét adé forrdsok masodik csoportjaba
azokat a piaci mutatdkat sorolhatjuk, amelyek devizaopcids piaci jegyzések-
bdl, igyletkotésekbdl szarmaznak. llyen példaul a tovabbiakban részletezett
implikalt volatilitas, risk reversal, illetve a ferdeségi mutaté.

Harmadrészt, a jovébeli arfolyam-dinamikara vonatkozoé varakozast tiikroznek
a befektetési ajanlasok, melyek az elemz6i varakozasok és a piaci mutatok
kozott elhelyezkedd kdztes csoportnak tekintheték. Annyiban hasonlitanak
az elemzdi elérejelzésekhez, hogy az ajanlasokbdl kiolvashatok a szakértdi
vélemények, és annyiban kozelitik a piaci mutatdkat, hogy amennyiben ezeket
az ajanlasokat befektetések is kdvetik, akkor tényleges forgalmat generalnak
a devizapiacon.

4.2.2.1. A forint/euro drfolyamra vonatkozé elemzéi vdrakozdsok

A Reuters havi rendszerességgel kérdezi meg a régidval foglalkozé elemz6ha-
zakat/befektetési bankokat az dltaluk vart arfolyampalyaval kapcsolatban, mig
a Bloomberg ennél gyakrabban teszi lehetévé az elemzék szamara, hogy fris-
sitsék arfolyamprognozisukat. A Reuters felmérésének elénye, hogy az elem-
z6k viszonylag széles kore adja le valaszait altaldban minden hénap elején, ami
biztositja, hogy az eredmények informdcids bazisa azonos legyen. A Bloom-
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berg felliletén elérhet6 arfolyam el6rejelzések leadasanak ideje nem kotott, igy
azok a havindl akar kisebb frekvencidval is tartalmazhatnak adatokat, ebben
az esetben viszont az azonos informacids bazis hidnya okoz problémat. A két
adatszolgaltatas elényeit, illetve hatranyait figyelembe véve a piaci elemzések
eszkoztaranak részeként a két forrds egymast kiegészitve segiti a jegybanki
piaci monitoringtevékenységet.

A Reuters FX-pollja azt mutatja, hogy 2012 kdzepétél az EUR/HUF véarakoza-
sok gyenguilé palyara alltak, melyben dtmeneti valtozést 2015 masodik ne-
gyedéve hozott (ekkor az EKB allampapir-vasarlasi programjanak elinditasa
a régids devizdk arfolyamdaban erésddést hozott). Ezt kvetéen Ujabb enyhe
arfolyamgyengiilést prognosztizéltak az elemzék, az utébbi egy évben ugyan-
akkor viszonylag stabilak a varakozasok. Az is szembet(ing, hogy turbulensebb
id6szakok sordn az eltéré id6horizontu elérejelzések sz6réddsa megnd, mig
nyugodtabb piaci kdrnyezetben csékken a szér6das.

8. abra
A Reuters FX-poll felméréséb6l adodo median varakozasok és az euro/forint
arfolyam idébeli valtozasa

Euro/forint Euro/forint
250 + - 250
260 A - 260
270 1 - 270
280 A - 280
290 A - 290
300 A - 300
310 A - 310
320 320

S . % S . S . S . S . o .. ¥ o .
CE T 03 CRT 03 CBD 03 CBPa 03 CBRs 03 BB 03 CB T
S EE SR CREES R CREESHNCOEESRCBEESHCREESHcOEES

OOO0OTdTddTddANANANANANANNNNNNONSISIIITETINWNWNLWDLLLWLOOOO
LBl b b i b s s s i s s i s s i s s B s s s s B )
0000000000000 O00O0O00O0O0O000000DO000O000O00O0O0O
[V Mo e\ oS Mo\ o oS N oVl oX I oX I o A o I o I oX I o I oN o I o I o N I oX Il oX I oN I X I o I oN M o I o I oX I oN I oX I oX N o I o\l X o I o N N )
h

= 1 hénap mulva
----- 6 hénap miulva
1 év mulva
& Aktualis arfolyam a felmérés készitésekor

28 | Oktatasi flzetek - Devizapiac



4.2.2.2. Az drfolyam-alakulds jovébeli lehetséges pdlydjdt jellemzé piaci
mutatdok

A piaci szerepl6k, a nemzetkozi intézmények és a jegybank elemzési eszkoz-
tardnak egyarant része a devizaopcids piac jegyzéseibdl szarmaztatott piaci
mutatdkészlet.> A devizaopcidkbol szamitott implikalt volatilitds a mogottes
termék aranak, jelen esetben egy adott devizapar arfolyamanak jévében vart
bizonytalansagi indikatoranak tekinthet6: a piaci szerepléknek a jovébeni ar-
folyam szubjektiv valoszinliségeloszlasanak a szérdsara vonatkozo becslését
mutatja (Gereben-Pintér, 2005). A rendszeres jegybanki monitoring része
a forint/euro opcidkbdl visszaszamolt implikalt volatilitas, amely a forint/euro
arfolyam-alakulds kdvetkez6 id&szakra drazott piaci bizonytalansagat tuikrozi.

A kiilonb6z6 futamidejl implikalt volatilitasi mutatok idésoros vizsgalata azt
jelzi, hogy a piaci hangulat romldsa, illetve az aktudlis forintarfolyam alakulasat
jellemz6 gyengiilési trend altaldban az arfolyam-varakozasok bizonytalansa-
ganak emelkedésével egyltt kovetkezett be. A 2008-as valsag kitorését kdve-
téen, majd az eurozénaban elmélyiilé addssagvalsag hatasara volt megfigyel-
het6 érdemi emelkedés az implikalt volatilitdsban. 2013 majusaban a Fed havi
eszkozvasarlasanak titemcsokkentésére vonatkozd jegybanki kommunikacié
valtott ki szamottevé megugrast, majd 2014 elején tobb tényez6 hatdsara
kibontakozd feltorekvd piaci turbulencia volt az, amely felfelé tolta a forint/
euro arfolyam implikélt volatilitdsat. 2014 masodik negyedévében a globali-
san jellemzé alacsony volatilitas kialakuldsaval parhuzamosan a forint/euro
arfolyam implikalt volatilitdsa tobbéves mélypontra mérsékl6dott. 2015 elsd
negyedévében a gorog vélasztasok okozta piaci bizonytalansag, a CHF-arfo-
lyamkiiszob megsziintetése kdvetkeztében a forintarfolyam gyengiilésével
parhuzamosan a volatilitas és ferdeség mutatdéi is megemelkedtek. Ezt kovet6-
en a piac stabilizaléddasa volt tetten érhetd, a volatilitas és ferdeségi mutatok is
csOkkentek, majd 2016 elsé negyedévében atmenetileg Gjra megemelkedtek
a feltdrekvé piaci eszkdzeladasok kévetkeztében. Ujabb piaci turbulenciat és

> Egy devizaopcid tulajdonosa, attél figgden, hogy call (vételi) vagy put (eladdsi) opcidra jogosult, az adott
devizdt megvasarolhatja, vagy eladhatja. Az opcié dra kdnnyen meghatérozhaté az tgylet lejératakor:
a lejaratkori azonnali arfolyam és az opcid kotési arfolyama kozotti kilonbség, amennyiben a kotési
arfolyam kedvezébb a lejaratkori azonnali arfolyamnal.
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lathato volatilitas-, illetve ferdeségnovekedést a Brexit okozott, melynek hatasa
az arfolyammal egytt korrigalédott.

Az implikélt volatilitdshoz hasonldan az eléretekinté arfolyam-varakozasokat
megragado6 mutatd a risk reversal, amely szintén devizaopcids jegyzésekbdl
szamithato, és az egyik leggyakoribb devizaopcios termék. A risk reversal egy-
egy 25 deltaju EUR call/HUF put és EUR put/HUF call opcio volatilitdsanak
kilonbsége.® A risk reversal pozitiv értéke esetén a forintgyengiilésre, mig
a negativ értékek esetén forint er6sodésére szamit nagyobb valdszinliséggel
a piac. Ha a leértékel6dés és a felértékel6dés iranydba mutaté kockazatok a pi-
acok szerint kiegyenlitettek, akkor a mutato értéke nulla, ami jellemzé lehet
példaul két hasonlo fejlettségl orszag devizajara. Feltorekvé devizak fejlett

9. abra
A forint/euro arfolyam és az arra vonatkozo kiilonb6z6 futamideji implikalt
volatilitasok idébeli alakulasa
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© A delta azt mutatja meg, hogy a devizadrfolyam egységnyi véltozdsa mekkora véltozast okoz az opcid
araban lejarat elétt, melyet a devizadrfolyam volatilitasa alapvetéen befolydsol (Csavas—Gereben, 2005).
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devizakkal szembeni arfolyama jellemzd&en pozitiv risk reversal értékeket mu-
tat, azaz az opcids piacok jellemzéen nagyobb valdszinlséggel drazzik a fel-
torekvé devizak gyenglilését. Az egyes arfolyamszintekhez tartozé volatilitasi
értékek eltérhetnek egymastdl, amennyiben a kockazatok kiegyensulyozottak,
akkor beszélhetiink,szimmetrikus” volatilitds mosolyrél.

A risk reversal mutaté arfolyammal vald egylittmozgasa ugyanakkor nem ko-
vet egyértelm( szabalyszer(iséget. Eqy kibontakozo arfolyam-erésédés koze-
pette csokkenhet a mutatd abban az esetben, ha a piaci szereplék a kezdeti
arfolyam-felértékel6dést kdvetben az arfolyam tovabbi er6sodésére szamita-
nak. Egy er8sodési tendencia soran viszont emelkedhet is a mutaté abban az
esetben, ha a piaci szereplék meglatasa szerint az er6sodési trend a végéhez
kozeleg, és varhatdan egy korrekcid koveti. Ekkor egyfajta trendfordulét je-
lezhet elére.

A devizapiaci opcidkbdl szamitott harmadik, az arfolyam-varakozasok érté-
kelésére gyakran haszndlt indikédtor a ferdeségi mutaté. A ferdeségi mutatd
a kordbban bemutatott risk reversal és implikalt volatilitds mutatdk ardnyaként
kaphaté meg:

risk reversal 7
implikdlt volatilitds

ferdeségi mutato=

A ferdeségi mutaté a vart eloszlas aszimmetridjat ragadja meg, azaz egy de-
vizapar esetében a leértékel6dés és a felértékel6dés kockazatainak relativ
viszonyat mutatja. A risk reversal és a ferdeségi mutaté kozti kiilonbség gy
foglalhaté 0ssze, hogy mig a risk reversal ,nominalisan” méri a vart jovébe-
li rfolyameloszlas ferdeségét, addig a ferdeségi mutaté kiszUri a volatilitas
valtozdsanak hatasat. A volatilitas kiszlrésére azért van sziikség, mert a tur-
bulens id&szakban megugro volatilitas torzithatja a risk reversal mutatébdl
kiolvashaté kovetkeztetést.

7 A 9. dbran lathato dbrazolas esetében a ferdeségi mutatot 10-szeresét jelenitettiik meg a konnyebb
abrazolhatésag miatt.
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10. abra
A forint/euro arfolyamra vonatkoz6 opcios jegyzésekbdl szamitott piaci
mutatok idobeli alakulasa
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4.3. Piaci szerepl6k és kereskedési stratégiak

4.3.1. A hazai devizapiacon megjelené legfontosabb szereplok

A forint fejlett devizakkal, ezen belil f6ként az euréval szembeni arfolyammoz-
gasa tekinthetd az egyik legfontosabb pénzpiaci indikatornak, amelyet a piaci
és gazdasdgi szereplék kiemelten figyelnek Magyarorszagon. Ezért a jegybank
szamara is fontos megérteni, hogy mi motivalja az egyes szerepl6k viselke-
dését, pozicidfelvételét, illetve hogy a piaci szerepldk kereskedési stratégiai
mennyiben befolyasoljak az arfolyam mozgasat. Tapasztalataink alapjan (Kiss
M.— Molnar, 2012) a fébb pénzpiaci szereplék devizapiaci tranzakciénak ha-
tasat megragadd mennyiségi mutatok (pl. a felvett pozicidk dllomanyanak
nagysaga) és az arfolyam szoros egylittmozgdast mutatnak, ezért a jegybank
e mutatokat is figyelemmel kiséri pénzpiaci monitoringja soran.
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A hazai devizapiacon az alabbi szerepldket tekinthetjiik meghatarozénak:
- kiilfoldi szektor (kockazati befektetdk és végbefektetdk),

« hazai pénzintézeti szektor (bankrendszer),

- belfoldi vallalati szektor (jellemzéen exportor vallalatok),

« lakossag.

Az egyes szerepl6k kozil a kulfoldi szektor az, amelynek forintpozicidja élta-
ldban a legkozvetlenebbiil reagal a feltorekvé piacok, illetve Magyarorszag
kockazati megitélésének valtozasara. Jellemz&en kezdeményezéként |épnek
fel egy-egy pozicié felvételekor, és nagyban hozzajarulnak az arfolyam alaku-
lasahoz. A belféldi vallalati szektor inkabb alkalmazkodd magatartast mutat,
és kissé késleltetve reagdl az arfolyam-elmozduldsokra. A kilfoldi szektor az
azonnali (spot) és az FX-swap piacon a legaktivabb, mivel ezek [ényegesen lik-
videbbek, mint a hataridds piac. A rovid idétava swapok megugro dllomanya
jellemzéen spekulativ kereskedési stratégidra utal, mig az éven tuli swapok
inkdbb a forint eszkdzvasarlasok arfolyamkockazatat hivatottak fedezni (azaz
a végbefektetbk jelenlétére utal).

Az FX-swap segitségével torténd forint eszkdzvasarlas soran a nem rezidens
szereplé az FX-swap lgylet indulo laban szerzett forintot hasznalja fel, mi-
kdzben a swap hataridés laba az drfolyamkockazatot automatikusan fedezi.

Spekulativ célu Ggyletkotéskor a kiilfoldi szerepl6k jellemzéen egy spot ligylet
és egy FX-swap parhuzamos alkalmazasaval vesznek fel poziciét, igy alakitanak
ki szintetikus hatarid6és devizapoziciot. llyenkor a gyakorlatban a forintot elad-
jak (vagy veszik) az azonnali piacon, amit az FX-swap indulé 1aban kolcson is
vesz (illetve ad). Igy a teljes nett6 devizapozicié az FX-swap hataridés lababdl
adodik, amelynek irdnya megegyezik a spot ligyletével. Ebben az esetben nem
befektetési céllal torténik az tigyletkotés.

Altalanossagban elmondhatd, hogy a kiilféldi szereplék a kockazati étvagy
emelkedésekor (er6s6dé piaci hangulat, illetve javulé fundamentumok/kila-
tasok esetén) forintpozicidjukat novelik, ami a varakozasok elmozdulasan és
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a megnodvekedett keresleten keresztil a forint er6sodése irdnyaba hat. A koc-
kazati étvagy csokkenése ellenben forinteladassal, szintetikus forint elleni po-
ziciokkal az arfolyam gyengiilésének irdnyaba hat.

Bér az arfolyammal csak kozvetett kapcsolatban van, de fontos tényezé a kil-
foldiek forint dllampapir-allomanyanak alakuldsa, amely a hosszu tavra forin-
teszkdzbe befektetd kiilfoldi szereplék viselkedésérdl nyujt informéciot. 2008
oktéberétdl megfigyelheté az dllomany viszonylag gyors leépiilése, majd egy
stagnald periddus utan 2010 kdzepétél az dllomany fokozatos emelkedése.
Az dllomanyi adatban megfigyelhet6 szintén pl. a 2011 8szi turbulencia vagy
éppen a 2014. januar-februari, feltorekvé piacokkal kapcsolatos hangulat-
romlas hatdsa is. Ugyanakkor az atlagos szinthez képest ezek csak kisebb
kilengéseket jelentenek. Sokkal szembet(inébb egy nagy kiilféldi szerepld
hatdsa, aki 2011 harmadik negyedévétdl 2012 kdzepéig nagy mennyiségben
vasarolt forintban denominalt dllampapirt, majd a lejaratokat meguijitva ezt az
allomanyi szintet tartotta 2015 elsé negyedévéig. Ezt kbvetéen 2015 végéig
fokozatosan kivonult a forint allampapirpiacrél. A fokozatossagnak és az MNB

11. dbra
A kiilfoldiek forint dllampapir-allomanya és aranya a teljes allomanyon beliil
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onfinanszirozasi programjanak hatdsara a hazai bankok megemelkedett al-
lampapirkeresletének koszonhetéen azonban a hozamokat ez nem, vagy csak
atmenetileg érintette negativan (11. dbra). A kiilfoldiek 45 szazalékos forint
allampapir részaranya igy 2016-ra 25 szazalék kozelébe csokkent.

A kilkereskedelemben érintett belfoldi vallalati szektor természetes arfo-
lyamkitettséggel rendelkezik gazdasagi tevékenysége folytan, melyeket az
exportdrok altaldban derivativakkal, jellemzden hataridés ligyletek segitségé-
vel fedeznek. A vallalati szektor az drfolyam valtozasara reagél, amikor forward
Ugyletet kot, ugyanakkor a devizaeladassal és forintvétellel jaré ligyletkotések
- mivel forintkeresletet generdlnak - szintén visszahatnak az arfolyamra, a fo-
rintarfolyamnak tamaszt nyujtanak egy-egy sokk vagy gyengulési periédus
esetén. A belfoldi szektor hataridés dlloménya altaldban szoros egytittmoz-
gast mutat az arfolyammal. A magyar piacon a belfoldi szereplék ligyleteiket
jellemzéen a kiilfoldiek forint pozicidival ellentétes irdnyban kotik, ami meg-
akadalyozhatja az arfolyam hirtelen gyengilését vagy erésodését.

A hazai hitelintézeti szektor dltaldban nem vallal fel nyitott poziciét (arfolyam-
kitettséget), inkabb kozvetitéként miikodik a devizapiaci szereplék kozott:
arjegyzéként kozvetiti az azonnali piacon az Ugyleteket a kiilonb6z4 piaci
szerepl6k kozott és biztositja a piac likviditasat.

4.3.2. A kiilfoldi devizapiaci szereplok devizapiacra lépésének és
devizapiaci tevékenységének motivacioi

A kilfoldi szerepl6ket alapvetéen harom cél mozgathatja, amikor a devizapia-
con Ugyletet kotnek: befektetés, fedezés (arfolyamkitettség esetén), valamint
spekulacio. A devizapiacra [épés harom legfébb célja mentén a szerepldk 2
csoportjat lehet elkiiloniteni. A kilfoldi szerepléket pozicidfelvétellik célja
alapjan végbefektetének (biztositdk, nyugdijalapok, befektetési alapok) vagy
magas tékeattétell szereplének (pl. hedge fund) szoktak klasszifikalni. EI6bbi
csoport a tapasztalatok szerint a forint forrdsbo6l megszerzett hazai eszkdzoket
hosszu tavon, illetve lejaratig tartja, devizapiaci jelenlétiik mozgatérugojat
tehét elsésorban a hosszabb tavu befektetési és a fedezési tevékenység jelenti.
Utdbbi csoportnak viszont inkabb a rovid tavu befektetés, arfolyamnyereség
elérése a célja, a devizapiaci spekuldcid is nagyrészt rajuk jellemzé.
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A kilfoldi szereplék befektetési tevékenységiik kapcsan megjelennek az azon-
nali (spot) piacon. A spot devizapiacon torténd forintvétel esetében a kilfoldi
szerepld egyik motivacidja forintforras szerzése annak érdekében, hogy fo-
rintban denominalt eszk6zoket (allamkotvények, részvények, esetleg vallalati
kotvények) vasaroljon. llyenkor a kiilfoldi szereplének a forint melletti pozicidja
emelkedik. Ellentétes esetben a spot piacon forintot ad el, amelynek oka az
lehet, hogy forintban denomindlt eszkozei lejarnak, vagy azok allomanyat
csokkenteni akarja, és az értlik kapott forintot a spot piacon valtja devizara.
Ugyanakkor egy ilyen {igylet soran a szereplének valtozik az arfolyam-pozicié-
ja. Emiatt ha arfolyam-pozicié felvétele nélkiil szeretnének forint likviditashoz
jutni, akkor jellemzébb a devizacsere-ligyleten keresztiil torténd forintforras
menedzselés.

Csavas-Koéczan-Varga (2006) devizapiaci adatokon végzett elemzése szerint
a kilfoldiek viselkedése eltért a magas, illetve alacsony volatilitasu idésza-
kokban: negativ visszacsatoldsos kereskedést folytattak a nyugodtabb piaci
idészakokban (gyenguilés esetén vettek, er6sddés esetén eladtak), mig turbu-
lensebb id&szakokban pozitiv visszacsatolasos kereskedés volt rajuk jellemzd,
és ez a prociklikussag fokozhatta az arfolyam volatilitasat.

A spekulativ célzattal torténé pozicidfelvétel nyomon kdvetése a spot és az
FX-swap ugyletek szereplénkénti 6sszeparositasaval lehetséges. A modszer
reprezentativnak tekinthetd, ugyanakkor fontos hozzatenni, hogy nem min-
den Ugyletnek lehet beazonositani a parjat, igy a modszer altal becsilt spe-
kulativ allomany feltehetéen alulbecsli a valos értéket. A spekulativ allomany
jelent6ségét jelzi, hogy erds egyiittmozgast mutat az arfolyammal (12. dbra).

Mivel egy forint elleni szintetikus hataridés arfolyam-pozicié hatdsara csokken
a kilfoldiek forintpozicidja, és emelkedik az FX-swap allomanya, ezért a teljes
netté FX-swap allomany és a kumulalt forintvasarlas egyittes alakuldsabdl
szintén becsuilhetd a spekulativ allomany. Ez utébbi azonban kevésbé pontos
eredményt ad, mint az Ggyletek szereplénkénti 6sszeparositasa.

A kulfoldiek forintpozicidja és az arfolyam egyiittmozgdsa kozti kapcsolat
ugyanakkor idében valtozhat. Latvanyos elvalas volt megfigyelhetd 2011 vé-
gén-2012 elején, amikor a forintdrfolyam emelkedésének dinamikaja joval
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meghaladta a kiilféldiek szereplénként szamitott kumulalt forintpoziciéjanak
novekedési titemét. A két mutatd elszakadasa mogott az allt, hogy a hazai
devizapiac egyéb szereplbinek viselkedése megvaltozott (belfoldi szektor ha-
taridds forintkereslete nem béviilt tovabb), ezzel pedig megvaltozott a kilfoldi
szektor forintpiaci aktivitasa és az arfolyam kozotti kapcsolat. A valtozas ha-
tasara egységnyi forinteladas az atlagosnal nagyobb forintgyengiiléssel jart.

A nemzetkozi turbulens id6szakok esetében viszont jellemzd, hogy a feltérek-
v6 eszkozeik kitettséget csokkentik a kiilfoldi szereplék, és helyiiket a belfoldi
szektorok veszi at. Az elmult egy évben az egylittmozgas mértéke csokkent,
ami ahhoz kothet6, hogy a kilfoldi pozicié néhany nap alatt bekovetkezd
véltozéasara az arfolyam kevésbé reagalt. Ugyanezt a mintazatot mutatja —
csak ellentétes eléjellel - a belfoldiek forward dllomanya, hiszen a kilféldiek

e« 7.

ellen spekulal.

12. dbra

A kiilfoldiek szereplonként szamitott kumulalt forintpozicidja és az arfolyam
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4.3.3. A hazai devizapiaci szereplok devizapiacra Iépésének és
devizapiaci tevékenységének mozgatorugoi

A hazai hitelintézetek célja a devizapiacokon az arjegyzés, az arfolyamkitett-
ség fedezése, illetve a likviditaskezelés. A devizahitelezés 2000-es évekbeli
felfutasaval parhuzamosan a hazai bankszektor az FX-swap piacon igen ak-
tivva valt. Ennek oka, hogy a magyar bankok a deviza alapu hitelkihelyezések
fedezéséhez sziikséges devizalikviditas el6allitasdhoz elsésorban az FX-swap
piacot hasznaltak. Az FX-swap Ugyletek a devizalikviditas-kezelés mellett
a bankrendszer arfolyamkockazat-kezelésében is fontos szerepet jatszanak.
A kulfoldiekkel kotott FX-swap Ugyletek keretében lényegében rovid leja-
ratl devizahitelt vettek fel és forinthitelt nyujtottak. Ennek révén egyrészt
a devizahitel-nyujtashoz sziikséges devizalikviditas eléallitasa (az induld Ia-
bon keresztl), masrészt a forinttartozassal szemben all6 devizakdvetelésbdl
szarmazé arfolyamkockazat fedezése (a lejarati labon keresztiil) az FX-swap
futamidejének végéig biztositott.

A belfoldi vallalati szerepldket leginkabb a fedezési cél motivélja, amelyet
hataridds ligyletek kotése révén hajtanak végre. A belféldi szerepl6k dltaldban
a forintarfolyam gyenguilésével parhuzamosan novelik forward dllomanyukat,
hogy a varakozéasuk szerint késébb erésebb szintre visszatéré forintarfolyam-
nal magasabb szinteken (gyengébb forint mellett) fixaljak be beérkezett jove-
delmeik atvaltasi arfolyamat (exportér vallalatok). E szerepldk tehat alapvetéen
azt feltételezik, hogy a forintarfolyam a gyenglilési szakaszok utan Ujra eréso-
dik. Ahogy fentebb is utaltunk ra, viselkedésiikkel (devizaeladas, forintvétel)
stabilizaljak a gyengilé arfolyamot, mivel ilyen esetben a kiilféldiek spot piaci
forinteladasaval szemben a hataridés piacon (ritkabban a spot piacon) forin-
tot vesznek. Vagyis poziciojuk altalaban ellentétesen mozog a kiilféldiekével
(ezértis lehetséges, hogy a bankszektor nekik,,tovabbitsa” a nyitott poziciét).
Ugyanakkor nem zarhato ki, hogy olyan vallalatok is kdtnek hataridds tigyle-
tet, amelyeknek nincs természetes nyitott poziciojuk, ugyanakkor ez a fajta
spekuldcio is hozzajarul az arfolyam stabilizalasahoz, a piac likviditasahoz.

Arra is talalhatunk példat azonban, hogy belfoldi vallalati szektor jellemzé
viselkedése turbulens pénzpiaci kdrnyezetben megviltozik, és a belfoldiek
forward allomanyanak és a forintarfolyam alakuldsa kozti kapcsolat &tmeneti-
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leg gyengiil. Ez volt megfigyelhet6 2011 masodik felében, 2012 elején, amikor
az arfolyam hirtelen gyengulésekor a belféldiek nem novelték hataridés éllo-
manyukat. Ekkor a kiilféldi és a belféldi szektor varakozasa is a tovabbi forint-
gyengiilés irdnyaba mutatott. Ebben az idészakban tehat a belfoldi vallalati
szektor is prociklikus viselkedést mutatott, mellyel hozzéjarult a forintarfolyam
volatilitdsanak emelkedéséhez.

13. dbra
Belfoldiek forward allomanya (bal skala) és az EUR/HUF arfolyam (jobb skala)
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Arfolyam (jobb oldali, forditott skala)

A belfoldi lakossag szerepe a fenti szektorokhoz képest az arfolyam-alakula-
saban és a szektorok poziciévaltozasaban révid tavon kisebb mértékii.2 Ok
féként az azonnali devizapiacon jelennek meg forintvevéként és -eladdként.
A lakossag historikus viselkedése alapjan a forintarfolyam atmenetinek tekin-
tett gyengiilésekor a hozamrealizalds érdekében forintra valtja devizamegta-
karitasait, ezzel némi tdmaszt nyujtva a forint arfolyamanak.

8 A devizahitelezés felfutdsa hosszabb tavon viszont hatast gyakorolt az arfolyam alakulédsara, de annak
részletes elemzése meghaladja e kiadvany kereteit.
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Osszességében azt mondhatjuk, hogy arfolyamgyengiilések alkalmaval a la-
kossag devizakonverzidja egy bizonyos szintig altaldban tdmogatja a forintot,
ugyanakkor az arfolyam nagyobb mértékd folytatddé leértékel6dése esetén
a lakossag viselkedése, arfolyam-varakozasa is valtozhat, és az arfolyam-stabi-
lizal6 hatas mérséklédhet. A fentiek egylittesen azt sugalljak, hogy egy gyors
lefolyasu forintgyengiilés esetén mind a belféldi véllalati, mind a lakossagi
szektor anticiklikus viselkedése prociklikussa valhat, hozzajarulva az arfo-
lyam-volatilitds emelkedéséhez.

Az dllomanyi adatok mellett a forgalmi adatok is fontos informaciét nyujthat-
nak egy-egy részpiac likviditasardl, illetve az ott fellépd fesziiltségekrdl. A for-
galomban bekovetkezé extrém megugrasok a pénziigyi sokkok jelenlétére
utalhatnak, igy a tébbi mutatot kiegészitve segithetnek a turbulens idészakok,
pénzligyi zavarok fellépésének korai észlelésében.
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4.4, Részpiacok rovid ismertetése az MNB adatszolgaltatasa
alapjan

A hazai devizapiac miikddésére vonatkozdan a jegybanknak a hazai bankok
napi devizaligyleteit tartalmazé un. DO1-es adatgy(jtése szolgaltat informa-
ciét. A rezidens hitelintézetek és kulfoldi hitelintézetek magyarorszagi fidkte-
lepei napi szinten kotelesek devizahelyzetiik valtozasarél adatot szolgaltatni
a jegybank szdmara. A jelentések a tranzakciok méretére, az ligylet soran ki-
alakult arfolyamra, az Gigylet és a partner tipusara vonatkozdan tartalmaznak
részletes informacidkat. Emellett a jelentés tartalmazza a mérleg szerinti de-
vizadllomanyokat belféld—kulfold tételes bontasban, illetve a mérleg szerinti
és mérlegen kivili nyitott devizapozicidkat is. Az adatszolgaltatds tovabbi
elénye, hogy egynapos atfutassal biztositja a jegybanki monitoring szem-
pontjabdl Iényegi devizapiaci informacidkat. Az MNB havi rendszerességgel
teszi k6zzé az adott hdnapban kotott devizaligyletek napi atlagos forgalmat
Uzlettipusonként, fébb devizaparonként és partnertipusonként megbontva.
A DO1-es jelentés hatranya azonban, hogy csupdn a hazai bankok devizapiaci
tevékenységét mutatja be, pedig a BIS adatai alapjan a forint részvételével
zajl6 devizapiaci forgalom jelentds része kulfoldon bonyolédik. A hazai piac
mellett a legfontosabb a londoni piac forgalma. A devizapiacok globdlis jellege
és magas likviditasa miatt feltételezhet6 azonban, hogy a DO1-es adatszolgal-
tatasbol kinyerhetd informacidk reprezentativak a devizapiac egészére nézve.

A hazai devizapiacok forgalma dinamikus novekedést mutatott 2008 elsé
negyedévéig, ahonnan egy er6teljes visszaesés kovetkezett 2009 harmadik
negyedévéig. Az elmult 5-6 évben emelked6 és csokkend forgalmu perié-
dusok valtottak egymast a spot devizapiacon, mig az FX-swap forgalom az
elmult egy évben csokkend trendet mutatott. A devizahitelek konverzidjanak
id6szakadban valamelyest élénkiilt a forgalom, 6sszességében pedig atlago-
san 200 milliard forint koril alakult napi szinten a spot devizapiac forgalma.
A hazai spot, a forward és az opcioés piac forgalmanak historikus valtozasa
eltorpilil a swappiacon tapasztalt megugras dinamikdjahoz képest: a valsag
elétt a legintenzivebben a devizaswappiac béviilt, de a forgalom visszaesése
is ezt a piacot érintette leginkabb.
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4.4.1. Azonnali (spot) piac

A forint arfolyama devizapiaci folyamatokon keresztiil hatarozédik meg.
A devizapiacok jellemzdéen tézsdén kiviili (OTC) piacok, igy jellegiiknél fogva
decentralizaltak. A decentralizalt piacoknak nincs kdzponti intézménye, igy
a bankkozi devizapiacon a devizakkal torténé kereskedés elszoértan, de jellem-
z6en kiemelt pénzpiaci kozpontokhoz kotédé jelentds forgalmat lebonyolitd
helyeken zajlik. A hazai azonnali forint devizapiac esetében a forgalom jelentds
része az EUR/HUF devizaparra koncentralodik. Emellett kis 6sszegben USD/
HUF Ggyletek is kotnek a piaci szerepl6k. A hazai bankok részvételével kotott
azonnali forint-deviza ligyletek forgalma atlagosan napi 150-250 milliard fo-
rintra tehetd, jellemzéen relative alacsony ligyletméret mellett (1 millié EUR)
(14. dbra). Az effektiv bid-offer spread, vagyis a vételi és eladasi arfolyamok
kozotti kilonbség nagysagrendje 0,5 ezrelék. A hazai bankok a forgalom fe-
[ét kiilfoldi bankokkal bonyolitjak, ahol dltaldnossagban a belfoldi szerepld
az arjegyzd, a kulfoldi az arelfogadoé. A kereskedési platform tekintetében az
elektronikus lgyletkotés felfutdsa jellemzd, tobb mint fele ezen keresztil zajlik
(pl. Reuters Spot Matching).

14. abra
A spot devizapiac forgalma
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4.4.2. Hataridos (forward) piac

A hazai hataridés piac — nemzetkdzi viszonylatban - ardnyaiban jelent&snek
mondhaté, féként a kiilkereskedelmi vallalatok aktivitdsanak koszonhetben,
ami az orszag nyitottsdgara is visszavezethetd. A napi atlagos forgalom ugyan-
akkor a spot piacnak igy is mind6ssze harmada, 50-100 milliard forintnyi (15.
abra). A tranzakcidk nagy része nem banki tigyfelekkel bonyolddik, melyek
kdzepes/nagy véllalatok, zomében kiilkereskedelmi profillal, és az tigyletek
meghatarozoé részét fedezeti céllal kotik. Az dtlagos futamidd viszonylag ma-
gasnak mondhaté (fél év), mely az exportkilatasok fliggvényében érdemben
valtozhat. A tézsdei hataridds (futures) tigyletekkel szemben a futamidé ru-
galmasan alakithatd, és letételhelyezési kotelezettség sem feltétlenil naponta
keletkezik a forward lgyleteknél. A valsag 6ta azonban a forward piacon is
érezhetden szigorodtak az ligyletkotés feltételei.

15. abra
A forward devizapiac forgalma
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4.4.3. Devizacsere-iigyletek piaca (FX-swap)

Ez az tgylettipus hibrid olyan szempontbdl, hogy a devizapiaci és a pénzpi-
aci Ugyletekhez is sorolhatd, kvazi fedezett hitelt jelent. A kamatkiilonbozet
a forward arfolyamban jelenik meg. A forgalom jelent&s részét nagyon révid,
1 hétnél rovidebb tranzakcidk képezik. Ezek kerlilnek gorgetésre sok esetben,
ami magyardazatot ad arra, hogy e piac hazai forgalma a spot piacénak mintegy
haromszorosa (500-700 millidrd forint naponta) (16. dbra). Az elmult évben
(2015 kozepétdl 2016 kozepéig) a napi atlagos forgalom a 400-600 milliard
forintos tartomanyba mérséklédott. Az atlagosnal rovidebb futamidék miatt
alkalmanként atmeneti fesziiltségek is jelentkezhetnek a piacon, melyet a Ma-
gyar Nemzeti Bank folyamatosan nyomon kovet, és szlikség esetén a likviditasi
problémakat kezeli. A f6 arjegyzé bankok az egynapos ligyleteknél a hazai
bankok (mivel az MNB forinteszkozeihez csak 6k férnek hozza), a tipikus de-
vizanem pedig a nemzetkdzi konvencidk kovetkeztében a dollar.

16. abra
A devizaswappiac forgalma
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4.4.4. Opcios piac (FX-opciod)

A legkevésbé aktiv hazai devizapiaci szegmens, napi 10-30 millidrd forintos
hazai forgalommal, mely viszonylag alacsony volumen, és az itthon talalhaté
opcids részlegek szamara, illetve ebbdl fakadéan méretgazdasagossagi okokra
vezethet6 vissza (17. dbra). Az OTC piacokon az eurépai tipusu (csak lejaratkor
lehivhatd) Ugyletek terjedtek el, és az ligyfélkor a forward tgyletekhez ha-
sonléan alapvetéen belfoldi vallalati szereplék. Az armeghatarozo szereplék
jellemzéen a londoni befektetési bankok (a hazai bankok nem is vallalnak
sajat pozicidt), ezért ezen a piaci szegmensen az offshore forgalom a hazai
tobbszordsére tehetd.

p
17. abra
Az opciods devizapiac forgalma
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6. Melléklet

4. tablazat
Az IMF de facto arfolyamrezsim és monetaris politikai klasszifikaciéja a vilag
orszagaira

(2015. 04. 30)

Arfolyam- Monetaris politikai keretrendszer
At Arfolyamrogzités Pénzmennyiség- Inflacios Egyéb
Amerikai Eurdhoz Valuta-kosdrhoz Egyéb bl ot
dolldrhoz
Nincs sajat Ecuador Koszovd Kiribati
deviza El Salvador Montenegrd Tuvalu
(no seperate Marshall-szigetek | San Marino
legal tender) Mikronézia
Palau
Panama
Kelet-Timor
Zimbabwe
Valutatandcs Kelet-karibi Bosznia- Brunei
(currency board) | Valutaunio: Hercegovina
Antigua és Bulgaria
Barbuda
Dominikai
Kozosség
Grenada
Saint Kitts és
Nevis
Saint Lucia
Saint Vincent és
a Grenadine-
szigetek
Dasibuti
Hongkong
Hagyomanyos | Aruba Z0ld-foki szigetek | Fidzsi-szigetek | Bhutan Salamon-szigetek
rogzités Bahama-szigetek | Comore-szigetek | Kuvait Lesotho
(conventional | Bahrain Dénia Marokkd Namibia
peg) Barbados Sdo Tomé és Szamoa Nepdl
Belize Principe Savazifold
Curacao és Sint | Nyugat-afrikai
Maarten Gazdasagi és
Dél-Szudén Monetaris Unio:
Eritrea Benin
Irak Burkina Faso
Jorddnia Elefantcsontpart
Omdn Guinea-Bissau
Katar Mali
Szalid-Arabia Niger
Dél-Szudan Szenegdl
Tirkmenisztan | Togo
Egyesilt Arab Kozép-afrikai
Emirségek Gazdasagi és
Venezuela Monetdris
Kozosség:
Kamerun
Kozép-afrikai
Koztarsasag
Csad
Kongdi
Koztdrsasag

Egyenlitdi Guinea
Gabon
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Arfolyam-
rendszer

Monetaris politikai keretrendszer

Arfolyamrogzités Pénzmennyiség- Inflacios Egyéb
Amerikai Eurdhoz Valuta-kosérhoz Egyéb C e
dollérhoz
Sziik sdvhan Kambodzsa Macedonia Szingaplr Banglades Csehorszdg Azerbajdzsan
ingadozds Guyana Vietnam Bolivia Costa Rica
(Stabilized Libanon Burundi Egyiptom
arrangement) Maldiv-szigetek Kongdi Kazahsztan
Suriname Demokratikus Mauritania
Trinidad és Koztarsasag
Tobago Guinea
Sri Lanka
Jemen
Cstisz6 arfolyam- | Honduras Botswana
rendszer Nicaragua
(Crawling peg)
Kvazi cstiszo Jamaica Horvatorszag Irén Etidpia Guatemala Angola
arfolyamrend- Libia Fehéroroszorszag | Dominikai Argentina
szer Kina Koztarsasag Haiti
(Crawling-like Ruanda Orményorszdg | Laosz ’
arrangement) Tadzsikisztdn Pdpua Uj-Guinea
Uzbegisztan Svajc
Tunézia
Savos rogzités Tonga
(Pegged
exchange rate
within horizontal
hands)
Més menedzselt | Libéria Algéria Mianmar Kirgizisztan
keretrendszer Sziria Nigéria Malajzia
(other managed Pakisztan
arrangement) Szudan
Vanuatu
Lebegd Afganisztan Albénia Kenya
(floating) Gambia Brazilia Mauritius
Madagaszkar Kolumbia Mongélia
Malawi Grizia Zambia
Mozambik Ghana
Seychelle- Magyarorszag
szigetek [zland
Sierra Leone India
Tanzdnia Indonézia
Ukrajna [zrael
Uruguay Dél-Korea
Moldova
Peru
Fiilop-szigetek
QOroszorszag
Paraguay
Romania
Szerbia
Uj-Zéland
Dél-Afrika
Thaifold
Torokorszdg
Uganda
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Arfolyam- Monetaris politikai keretrendszer
rendszer

Arfolyamrogzités Pénzmennyiség- Inflacios Egyéb
célok kovetése célkovetés

Amerikai Eurdhoz Valuta-kosdrhoz Egyéb
dollérhoz

Szabadon lebegd Ausztrdlia Szomdlia
(free floating) Kanada Egyesiilt Allamok
Chile Eurdpai

Japan Monetéris Unio:
Mexiko Ausztria
Norvégia Belgium
Lengyelorszag Ciprus
Svédorszag Esztorszag
Egyesiilt Kirdlysag | Finnorszag
Franciaorszag
Németorszag
Gordgorszag
Irorszdg
Lettorszdg
Litvania
Olaszorszag
Luxemburg
Malta
Hollandia
Portugdlia
Szlovakia
Szlovénia
Spanyolorszag
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