Csavas Csaba-Varga Lorant: A kiilfoldiek
deviza- és allamkotvény-piaci kereskedésének

V&)

fobb jellemzoi

Cikklnk targydt a monetdris politika szempontjabdl fontos hazai pénzlgyi piacok kilféldi szerepldinek bemutatdsa és
viselkedésUk elemzése képezi. Ennek ismerete a kulfldi befekteték meghatdrozo szerepe miatt elengedhetetlen a pia-
cok fébb mikddési folyamatainak megértéséhez. A hazai piacok kézUl egyrészt a devizapiacot vizsgaljuk, amely az ar-
folyam gazdasdgban betdltétt szerepe miatt bir kitlintetett jelentdséggel a monetaris politika szamara. Masrészt a hazai
allamkaotvény-piacot tekintjik at, amely jegybanki szemszégbdl a kamatpolitika kbzvetitésében betdltsit szerepe, illetve
a gazdaséagpolitika hitelességének megitélése szempontjabdl fontos.’

BEVEZETES

A hazai devizapiac szintere a bankkézi devizapiac, ami
tébb részpiacra bonthatd. A tovabbiakban az azonnali
(spot) devizapiaccal fogunk foglalkozni, ahol a kereskedés
az éppen aktudlis arfolyamokon térténik®, szemben a hatar-
idés devizaligyletekkel, ahol a pillanatnyi arfolyamtdl elté-
ré, és elbre rogzitett hataridés arfolyamon térténnek az Uz-
letkdtések. Elnevezése ellenére a bankkdzi devizapiacon
nemcsak bankok kereskednek egymassal, a bankok valla-
latok, intézményi befektetSk Ugyleteit is kdzvetitik.

A devizapiac mUkodésében fontos szerepet jatszanak a
hazai arjegyz6 bankok. Ok azok, akik rendszeres vételi és
eladasi ajanlatokat, jegyzéseket tesznek kozzé adott
mennyiségl deviza vasarlasara vagy eladasara. Ugyanak-
kor a hazai bankok jellemz8en csak kismértékben vallalnak
fel arfolyammozgasokra érzékeny, un. nyitott pozicidkat.
Ebbdl eredéen, ha példaul az arjegyzsék Ugyfeleik részérél
jelentds euroeladasi (forintvételi) nyomast érzékelnek, el
kell mozditaniuk jegyzéseiket gyengébb euro irdnyaba an-
nak érdekében, hogy mas Ugyfelek hajlanddak legyenek
az Uj arfolyamon megvenni téluk az eurot. A kulfoldi tgyfe-
lek devizapiaci viselkedése ezért — nagy t6keerejlk és koc-
kazatvisels képességuk révén — igen jelentés hatassal le-
het a magyar arjegyz6 bankokra, igy a forint arfolyamara is.

Az allamkétvények hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok,
amiket a magyar allam az allamhaztartasi hiany finansziro-
z&sa érdekében bocsat ki. A felvett 6sszegre az allam ka-
matot fizet, ami a legtdébb allampapir esetében egy elére
megallapitott fix kamat. Az allamkoétvények kibocsatasa
aukciok keretében torténik, ezt elsédleges piacnak is ne-
vezik. Az aukciokon kdzvetlenull csak az allamkétvények el-
sédleges forgalmazdi nyujthatnak be vételi ajanlatokat,

akik jellemz&en hazai kereskedelmi bankok, és az aukcio-
kon valo részvételi lehet6ség fejében bizonyos kodtelezett-
ségeket vallalnak (ezek kozul a legfontosabb a rendsze-
res, megfelel§ nagysagu aukcids ajanlattétel). Az elsédle-
ges forgalmazok azonban Ugyfeleik, igy kulféldi partnereik
szamara is lehetévé teszik, hogy rajtuk keresztul ajanlato-
kat nyujtsanak be az allamkoétvény-aukciokra.

A mar kibocsatott allamkdtvények kereskedése a méasodla-
gos piacon zajlik, amelynek a legnagyobb részét a deviza-
piachoz hasonléan a bankkdzi allamkétvény-piac teszi ki.
Az é&llamkoétvények kozvetitését ugyanis elsésorban az el-
sédleges forgalmazoé bankok végzik, a masodpiacon azon-
ban rajtuk kivil nem elsédleges forgalmazo arjegyzék (pél-
daul kulfoldi befektetési bankok) is jelen vannak. Ezek a
pénzugyi kdzvetiték arajanlataikkal folyamatosan az allam-
kotvényekbe befektetd Ugyfeleik rendelkezésére allnak,
akar eladni, akéar vasarolni akarnak azok. Befektetési céllal
a belféldi és kulféldi befektetési, nyugdij- és egyéb pénzta-
ri alapok, a hazai biztositok, dnkormanyzatok, kisebb rész-
ben pedig a hazai véllalatok és haztartdsok vasaroljak az
allamkotvényeket. A magyar allamkétvények a Budapesti
Ertéktézsdére is bevezetésre keriilnek, az elsédleges for-
galmazok itt is folyamatosan rendelkezésre allnak arajanla-
taikkal. A t6zsdei allamkétvény-forgalom azonban jelenték-
telen a bankkézi allamkétvénypiac forgalmahoz képest,
mert a piaci szerepl6k a t6zsdén kivuli, kézvetlen megke-
resésen alapuld kereskedést részesitik elényben.

A KULFOLDIEK JELENTOSEGE
A DEVIZA- ES AZ
ALLAMKOTVENY-PIACON

A hazai (azonnali) devizapiac napi atlagos forgalma a mult
évben 160 milliard forint volt. A forgalom nagysagrendjét

" A cikk a Csavas—Koczan-Varga [2006] MNB-tanulméanyra épuil.

® Bar az Uzleteket az azonnali arfolyamon kétik, a devizak tényleges atutalasara altalaban az Uzletkotést kévets 2. munkanapon keril sor (T+2 napos el-

szamolas).
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A devizapiaci szerepldk forgalmanak egyiittmozgasa
(2001. januar-2005. december)

Osszes atlagos
napi forgalom

Kulfoldiekkel
bonyolitott atlagos

Hazai vallalatokkal
bonyolitott atlagos

Hazai bankok
egymas kozti

napi forgalom napi forgalom atlagos napi
forgalma
Osszes atlagos napi forgalom 1
Kulféldiekkel bonyolitott atlagos napi forgalom 0,96 1
Hazai vallalatokkal bonyolitott atlagos napi forgalom 0,52 0,32 1
Hazai bankok egymas kozti atlagos napi forgalma 0,89 0,79 0,33 1

Megjegyezés: A tablazatban az idésorok kozti korrelacios egyiitthatok szerepelnek, az 1-es érték jelenti a legszorosabb, 100 szazalékos mértékii egyiittmozgast.

jol jellemzi, hogy 2005 egészében az &sszes devizapiaci
Uzletkotés értéke a magyar GDP kétszeresét tette ki, és ez
valamelyest meg is haladja a régié mas devizaira jellemzé
aranyokat (lengyel zloty, cseh, szlovak korona).

A hazai bankok éltal lebonyolitott forgalombdl a kulféldi
bankok részaranya jelenleg valamivel tdbb, mint 50 szaza-
lék, ez alapjan elmondhatjuk, hogy a kulféldiek meghataro-
z6 szerepet toltenek be a hazai devizapiacon. Ezen 50
szazaléknak kézel felét londoni bankok Ugyletkétései te-
szik ki, ami nem meglepd, hiszen a vilag devizapiacainak
egyik legnagyobb kézpontja is a londoni Cityben talalhato.
A maradék 50 szazalékbdl pedig kozel fele-fele aranyban
részesll a hazai bankok egymés kozti, illetve a bankok és
véllalatok kozti Ugyletek forgalma.

A forgalombdl vald részesedés mellett még tébbet arul el az
egyes szereplécsoportok jelentéségérdl, hogy napi deviza-
piaci forgalmuk milyen szorosan mozog egyUtt az ¢sszfor-
galommal. Ha ugyanis két csoport hosszu tavon egyforman
részesll a forgalombdl, de rovid tavon egyiklk részaranya
stabil, mig a masikuké ingadozik, akkor ez utébbiakrdl el-
mondhatjuk, hogy 6ket jelentésebb piaci aktivitas jellemzi.
A teljes forgalommal a legszorosabban a kulféldiek forgal-
ma mozgott egyUtt az utdbbi 5 évben, ami azt jelzi, hogy a
legnagyobb mértékben a kilféldiek aktivitasa befolyasolja a
hazai devizapiaci kereskedés mértékét (1. tablazat). Ez
megerdsiti, hogy fontos a kulfdldiek jelenléte a hazai devi-
zapiacon. Hasonléan szoros mérték a hazai bankoknak az
Osszes, illetve a kulféldiek forgalmaval vald korrelacioja
(egyuttmozgésa), annak ellenére, hogy a bankok kézti for-
galom csak mintegy fele a kulféldiek forgalmanak. Ez abbdl
eredhet, hogy a hazai bankok téltik be a kézvetiték szere-
pét a devizapiacon. Ugyanakkor a hazai véllalatok kereske-
dése a kulfoldiekénél joval kevésbé jarul hozza a teljes for-
galom alakulasahoz, és a masik két csoporttal is csak eny-
hén mozog egy iranyba. A kulféldiek devizapiaci szerepét
tehat jelent6sebbnek tekinthetjuk, mint a hazai véllalatokét.
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A magyar allamkétvények donté tdbbségét kitevd fix kama-
tozasu papirok tulajdonosi megoszlasat vizsgalva azt a ko-
vetkeztetést vonhatjuk le, hogy a devizapiachoz hasonldéan
az allamkoétvények piacan is meghatéarozé a kulfoldiek ré-
szesedése.

A kulféldi befektet6k magyar allamkoétvény-allomanya 2001
utan folyamatosan és dinamikusan, majd 2004 elejété!
kezdve lassabb Utemben emelkedett, az &dllomany nagysa-
ga 2006. aprilis végén 2700 milliard forint volt. A kalféldiek
részesedése a forgalomban 1évé fix kamatozasu allamkot-
vények portfolidjaban roévid idére mar 2001 elején atlépte a
45 szazalékot, 2002 végén pedig elérte az 50 szazalékot
is. Ebben az id8szakban egyrészt az allamkétvény-kinalat
névekedése és az egyre nagyobb sorozatok kedvezd likvi-
ditési hatasa, masrészt az euro, illetve dollar allamkétveé-
nyek és a forint allamkétvények kozott lényegében folya-
matosan fennallé nagy kamatkuilénbézet teremtett kedvezé
kérnyezetet a kulféldi szereplék befektetései szamara. Egy
kdézel masfél éves, csdkkend tendenciaval jellemezhetd
periddus utan a kulféldi befektet6k aranya 2004 kdzepétdl
kezd6dben 40 szazalék kordl stabilizalddott.

A hitelviszonyt megtestesité értékpapirok hazai piacai ké-
zUl az allamkétvény-piac az egyetlen, ahol a kulfoldi sze-
replék jelentés mértékben részesednek a masodpiaci for-
galombdl. Az els6dleges éallampapir-forgalmazék masod-
piaci allamkétvény-forgalméaban 2001-t61 kezdédéen folya-
matosan emelkedett a kilféldi szereplSkkel kétott Ggyletek
aranya. 2004 elejétél kezdédéen a kulféldiekkel bonyolitott
Ugyletek részesedése 35-45 szazalék kdzodtt ingadozott,
vagyis a forgalmi és allomanyi adatok alapjan egyarant 40
szazalék kordlire tehetd a kulféldiek sulya a forint allamkot-
vények piacan.

A teljes masodpiaci allamkétvény-forgalom és a kulféldi-
ek forgalma kézotti egyldttmozgéas szorossagabdl — a de-
vizapiachoz hasonléan — kdévetkeztetni lehet arra, hogy



Az allampapir-piaci szereplGk forgalmanak egyiittmozgasa
(2001. januar-2005. december)

Atlagos napi Belféldiekkel bonyolitott Kulféldiekkel bonyolitott
masodpiaci forgalom atlagos napi forgalom atlagos napi forgalom
Atlagos napi masodpiaci forgalom 1
Belféldiekkel bonyolitott atlagos napi forgalom 0,84 1
Kulféldiekkel bonyolitott atlagos napi forgalom 0,75 0,27 1

Megjegyzés: A tablazatban az idésorok kozti korreldcios egyiitthatok szerepelnek, az 1-es érték jelenti a legszorosabb, 100 szazalékos mértékii egyiittmozgdast.

milyen mértékben befolyasolja a kulfdldiek aktivitasa a
hazai allamkoétvénypiac forgalmanak volumenét. A két
idésor kdzotti magas korrelacioé ugyanis azt jelenti, hogy
a kulféldi befektetdk altal bonyolitott forgalom ndvekedé-
se vagy csbkkenése a teljes piaci forgalom alakulasara is
hatast gyakorol. Az elsédleges forgalmazok teljes masod-
piaci és a kulféldiekkel bonyolitott atlagos napi allamkét-
vény-forgalma 2001 és 2005 kdzott erésen egyltt moz-
gott, a két id&sor kozotti korrelacids egyutthatd értéke
0,75 (2. tablazat).

Az adatok alapjan azonban nem mondhatjuk, hogy egye-
dul a kdlféldiek aktivitisa meghatéarozé a teljes masodpia-
ci forgalom alakuldasa szempontjabdl, hiszen ebben az idé-
szakban az elsédleges forgalmazok teljes masodpiaci és a
belféldiekkel bonyolitott forgalma kozoétti korrelacios
egyutthatd még az elézénél is magasabb, 0,84. Ez azt je-
lenti, hogy a vizsgalt idészakban mindkét csoport aktivita-
sa jelentés hatassal volt a teljes masodpiaci forgalom ala-
kulasara.

A kulféldiek aranya egy gyors névekedés utan 2003. mar-
ciusban emelkedett el6szor 30 szazalék folé a masodpiaci
forgalomban, és azéta sem csokkent ez ala. Az el6z6 vizs-
gélatot erre a szlkebb, mar magasabb kulféldi arannyal
jellemezhetd periddusra is elvégeztik. A kulféldi és hazai
szerepl6k forgalmanak egyUttmozgasa a teljes masodpia-
ci forgalommal ebben az idészakban még a korabbinal is
szorosabb (a korrelacios egyutthaté mindkét idésor eseté-
ben 0,95). A fenti két vizsgalat eredménye dsszességében
azt mutatja, hogy a masodpiaci forgalom volumenének ala-
kulasat hasonld mértékben befolyasoljak a hazai és a kul-
foldi szereplék.

MIERT KERESKEDNEK
A KULFOLDIEK PIACAINKON?

A kulféldi szerepl6k forintpiaci kereskedését szamos té-
nyezé motivalhatja. Az egyik legkézenfekvébb ilyen ténye-
z6 a kulféldiek allamkétvény-vasarlasa. Ha ugyanis egy
kulféldi forintban kibocsatott allamkétvényt kivan vasarolni,

akkor a szamara szlkséges forintot tdbbek kézott a devi-
zapiacrol szerezheti be. Ez az 6sszefliggés kapcsolatot te-
remt a két piac k6zétt, azonban latni fogjuk, hogy azok az
id&szakok, amikor egybeesik a kulféldiek forint- és allam-
papir-vasarlasa, inkabb kivételes eseteknek tekinthetdk.
A hazai pénzlgyi piacok fejlettsége ugyanis lehetévé teszi,
hogy a befektet6k kilonvéalasszak arfolyam-, illetve kamat-
kockéazat felvallalasara vonatkozd doéntéseiket.

A kulféldi befektet6k kezében 1évé allamkdtvény-allomany
alakulasat 6sszehasonlitottuk a kulféldiek hazai bankokkal
szembeni napi forintvasarlasanak és -eladdsanak 2003
elejétél bsszegzett ereddjével (kumulalt nettd spot forintva-
sarlas, nettd pozicidvaltozas). Megfigyelhets, hogy éltala-
ban nem mozog egyltt ez a két mutatd, csak néhany, ro-
vid ideig tartd idészakban lathatunk szoros kapcsolatot
(1. &bra). A kulfoldiek devizapiaci poziciofelvétele tehat jel-
lemz&en nem allamkdétvények adasvételéhez kapcsolodik.
A két piac kdzti gyenge kapcsolat miatt cikklnk tovabbi ré-
szeiben a deviza- és allamkotvénypiacot kulon-kuldn ele-
mezzUk.

1. abra

A kiilféldiek allamkétvény-allomanya és netté spot
forintvasarlasa

(2003. januar 1-jétol kumulalva)
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Mindenesetre érdemes megemliteni, mi térténhetett a szo-
ros egyuttmozgassal jellemezhetd idészakokban. 2003. jU-
lius és szeptember kdzott a kulféldiek forintot és allamkot-
vényt is vasaroltak, kézel ugyanakkora mértékben. Ekkor
azért vélaszthattak ezt a stratégiat, mert a 2003 juniusaban
végrehajtott jegybanki kamatemelések jelentésen megdra-
gitottéak a hosszu futamidejl allamkétvények vasarlasanak
rovid forinthitelbdl térténd finanszirozasat. 2003. novem-
ber-december soran a kulféldiek 6sszesen ugyanannyi fo-
rintot adtak el, mint amennyi allampapirt, azonban a legna-
gyobb valtozasok nem ugyanazokon a napokon kévetkez-
tek be, ekkor inkébb véletlenszerl lehetett az egylttmoz-
gas. 2005 els6 honapjaiban is egyutt mozgott e két grafi-
kon. Ebben az idészakban a kdrnyezé orszagok devizaira
felértékel6dési trend volt jellemzd, ami fokozhatta a kulfél-
diek vasarlasi kedvét a hazai piacon is.

Egy tovabbi Iényeges motivacio, ami a kulféldieket deviza-
piaci kereskedésre 6szténdzheti, az a révid tavla nyereség
elérése, vallalva azt a kockazatot, hogy veszteség is érhe-
ti ket (spekulacio). A spekulacios tevékenységnek egy jel-
legzetes példéja a fenti abran is megfigyelhetd. 2003 janu-
arjaban a forint-euro arfolyam elérte az MNB altal fenntar-
tott intervencios sav erds szélét.’ Ekkor a kulféldiek hatal-
mas mennyiségben vasaroltak forintot a hazai bankoktdl,
arra szamitva, hogy az erés savszél eltérlésre kerll, és a
forint tovabb erésddhet (a felértékel6dési spekulaciot mu-
tatja be részletesen Barabas [2003]). 2005 6szén a kulfél-
diek jelentésebb mennyiségben adtak el forintot, melyet az
motivéalhatott, hogy ekkor kedvezbtlen hirek jelentek meg a
hazai allamhaztartasi hiany alakulasarél. Ez azonban nem
jart egyUtt a kalféldiek allampapir-allomanyanak csékkené-
sével, vagyis a forinteladas mas forinteszkdzok értékesité-
séhez kot6dott.

A kdiféldiek allamkétvény-piaci kereslete szintén tébb for-
rasbol fakadhat, ezek kozott talalunk a devizapiachoz ha-
sonlo és attdl eltérd motivaciokat is. Ennek bemutatasahoz
érdemes most is allamkotvény-kereskedékre és allamkot-
vény-befektetékre bontani a piaci szerepléket.

Az &llamkétvények masodpiacanak arjegyzéi kozott kalfol-
di (elsésorban londoni) befektetési bankokat is talalunk. Ok
azért vasaroljak a magyar allamkétvényeket (akar az auk-
ciékon, akar a masodpiacon), hogy késébb tovabbadjak
B8ket, vagyis hogy kereskedjenek veluk.

Az éallamkotvényekbe befektetd kulfdldiek kozott talalunk
olyanokat, akik hosszu tavu befektetési stratégigjuk kereté-
ben vasaroljak ezeket az értékpapirokat. A hosszu tav itt

arra vonatkozik, hogy a befektetdk jelentés dsszegd, tébb-
éves hatralévd futamidejl allamkétvényeket véasarolnak.
Ezeket jellemz&en lejaratig (vagyis ameddig a magyar al-
lam tdrleszti az allamkétvényekben megtestesul§ addssa-
gat), de legalabbis tdbb évig megtartjak, és nem keres-
kednek vele aktivan a masodpiacon. A magyar allamkotvé-
nyeket az elmult 6t évben alacsonyabb aron (magasabb
hozam mellett) tudték megvenni ezek a befektetdk, mint a
hasonlo, de a fejlett piacokon kibocsatott, euro vagy dollar
allamkotvényeket. Ez azt jelenti, hogy amennyiben a ma-
gyar gazdasdg stabilan ndvekszik, és fejlettsége kodzeledik
a nyugat-eurdpai orszagokéhoz (konvergencia), akkor a
magyar allamkoétvények ara nagyobb mértékben emelke-
dik, mint az euro- vagy dollarkétvényeké (csékken a ho-
zamkUldnbozet). Ezért is hivjuk ezeket a szerepléket kon-
vergenciabefektet6knek. A konvergenciabefekteték tehat
az allamkotvények aranak hosszu tavu kedvezd véaltozasa-
ra szamitanak, és kevésbé foglalkoztatja 6ket az arak napi
ingadozasa.

Az allamkétvények arai azonban egyes idészakokban ro-
vid tavon, akar néhany nap alatt is jelentésen ingadozhat-
nak. llyenkor az arvéltozasok idépontjanak és iranyanak el-
taldlasaval rovid id§ alatt is nagy nyereségre lehet szert
tenni. Az allampapirpiac kulféldi szerepl6i kdzoétt is megta-
lalhatok azok a befekteték, akik pont ezt a stratégiat kove-
tik, megprébalnak minél olcsébban vasarolni, és révid idén
belll a masodpiacon dragabban tuladni a megvett érték-
papirokon. Ezt tdmdren ugy fogalmazhatjuk meg, hogy ré-
vid tavu kamatnyereségre tdrekednek. Ezek a szerepldk
tehat sokkal révidebb idétavban gondolkodnak, mint a
konvergenciabefekteték, és természetesen sokkal akti-
vabb masodpiaci kereskedés jellemzi éket.

A rovid tavu kamatnyereség egy specidlis fajtdja az a stra-
tégia, ami az alacsonyabb euro- vagy dollar-, és a maga-
sabb forintkamatok k&zotti kuldnbség kihasznalasara ira-
nyul. llyenkor a kulféldiek euro- vagy dollarhitelt vesznek
fel, amiért az alacsonyabb euro- vagy dollarkamatot kell fi-
zetnitk. A felvett 8sszeget forintra valtjak, és allamkotvényt
vesznek bel6le, amiért magasabb forintkamatot fizet nekik
a magyar allam (carry trade stratégia). Ez a stratégia azon-
ban kockazatos, mert amennyiben a forint arfolyama gyen-
gul (ugyanannyi forintért kevesebb eurdét vagy dollart lehet
venni), akkor a kulféldi befektetéknek eurdban vagy dollar-
ban szamolva akar még vesztesége is keletkezhet. Mivel
nagyobb kockazatot a befektet6k mindig csak magasabb
varhaté hozam mellett véallalnak fel, ezért ez a stratégia an-
nal nagyobb mértékben jelenik meg, minél nagyobb az
euro-, illetve dollar- és a forintkamatok kézotti kulénbdzet.

* A forint euréval szembeni arfolyama egy +15 szazalékos savban mozoghat; ha az arfolyam eléri a sav erés szélét, az MNB-nek forintot kell eladni a sav
megvédése érdekében, mig a sav gyenge szélén forintvételi kdtelezettsége all fenn.
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Az &allamkotvénypiac allomanyi és forgalmi adatait
hosszabb tavon ¢sszevetve megallapithatd, hogy a kul-
féldi befekteték masodpiaci forgalombol valé részesedé-
sének mar emlitett, 2003 elején-kdzepén bekdvetkezett
jelentés emelkedése a kulféldi szereplék allamkotvény-
piaci viselkedésének megvaltozasédhoz kothets. 2003
eleje és 2005 kozepe kodzott a kilfodldiek aranya a teljes
forgalomban 1évé allamkoétvény-allomanyban folyamato-
san (50-rél 40 szazalékra) csdkkent, mikbzben a masod-
piaci forgalombdl valé részesedésik 25 szazalék aldl
stabilan 35 szazalék f6lé emelkedett. Ebben az idészak-
ban tehat jelentdsen nétt a kalféldiek relativ (a tulajdo-
nukban lévé allamkoétvény-allomany nagysagahoz viszo-
nyitott) aktivitdsa a masodpiacon. Ez arra utal, hogy az
allamkotvénypiac kulfdldi szerepléinek csoportjan bell
csOkkent a konvergenciabefekteték, és nétt a masodpia-
con aktivabb, révid tavu kamatnyereség elérésére torek-
v6 befektet6k aranya.

A leirt folyamatnak egyrészrél az lehet a magyarazata,
hogy 2003 kézepétdl kezdve jelentdsebben ingadoztak az
allamkoétvények arai, mint az azt megeléz6 idészakban.
Emiatt egyre t6bb kulfoldi szereplé gondolhatta ugy, hogy
érdemes lehet megprobélkozni az allamkétvények aringa-
dozésainak révid tavu kihasznalasaval. Masrészrél a dol-
larkamatok 2003-ban nagyon alacsony értékre, 1 szazalék
kdzelébe csokkentek. Ez azzal a kdvetkezménnyel jart,
hogy a magasabb kamattal jellemezhetd feltérekvé piaco-
kon (igy Magyarorszagon is) egyre jobban elterjedt a
carry trade stratégia alkalmazéasa. A révid tavu kamatnye-
reség elérésére térekvo kulfoldi befektetk aranyanak no-
vekedése kedvezd és kedvezétlen hatédsokkal egyarant
jarhat az allamkoétvénypiac stabilitasa szempontjabdl.
Ezek a gyors reagalasu szerepl6k bizonytalan piaci han-
gulat esetén hozza tudnak jarulni az aringadozasok felna-
gyitasahoz, a masodpiacon aktivabb befektet6k ugyanak-
kor nagyobb piaci likviditast is biztositnak, ami kedvezd
hatasu a gordUllékeny kereskedés és az aralakulas tekin-
tetében.

A POZITIV ES NEGATIV )
VISSZACSATOLASOS KERESKEDESI
STRATEGIAKROL ALTALABAN

Kereskedési stratégiak alatt azt értjuk, hogy a befekteték
egyszer(ibb vagy bonyolultabb szabalyrendszerek alapjan
déntenek arrél, hogyan kereskedjenek, és ehhez hosz-
szabb-révidebb idén keresztll tartjak magukat. A kalféldi-
ek deviza- és allamkotvény-piaci viselkedésével kapcsolat-
ban két kereskedési stratégiat mutatunk be részletesen: a
pozitiv és a negativ visszacsatolasos kereskedést. A hazai
piaci vonatkozasok targyalasa el6tt réviden ismertetjuk e
stratégiak legfontosabb jellemzéit.

Pozitiv visszacsatolasos kereskedésnek nevezzik, ha a
befekteték a megfigyelt armozgassal parhuzamosan alakit-
jak pozicidjukat. A devizapiacon ez azt jelenti, hogy egy
adott piaci szerepld forintot vasarol, ha azt latja, hogy a fo-
rint er6s6dott, és forintot ad el a gyengulések utan. Az al-
lamkétvények piacan ugyanigy beszélhetink pozitiv
visszacsatolasos kereskedésrdl, itt Ugy jelenik meg ez a
magatartas, hogy a pozitiv visszacsatolasos kereskedésre
hajlamos befektet6k az allamkotvények arfolyamanak
emelkedését kdvetben vasaroljak, csdkkenését kdvetben
pedig eladjék ezeket az értékpapirokat. A negativ vissza-
csatolasra hajlamos befektet6k éppen forditva viselked-
nek, és akkor vasarolnak devizat vagy allamkoétvényeket,
amikor azok arfolyama csokkent, és akkor adjak el &ket, ha
arfolyamuk emelkedett.

E kereskedési magatartasok tudatos befektetéi stratégiak
kévetkezményei is lehetnek, de pusztan technikai okokbdl
is kialakulhatnak. A pozitiv visszacsatolasos kereskedés
tudatos stratégiat jelenthet akkor, ha a befekteték ugy gon-
doljak, hogy az allamkétvények, devizak arfolyamai a jové-
ben is ugy fognak alakulni, ahogyan a multban tapasztal-
hat6 volt. Ez a viselkedés tehat Iényegében a piacon ép-
pen megfigyelheté erdsédési vagy gyengulési trendek
.meglovagolasat” jelenti, arra vonatkozé varakozast, hogy
a trend révid tavon folytatédni fog. A negativ visszacsato-
lasos kereskedést folytatd piaci szereplék ezzel szemben
ugy vélik, hogy az arfolyamok nem tartésan egy iranyban
valtoznak, hanem el6bb-utébb visszatérnek korabbi érté-
kukhoz. Ennek megfeleléen Ugy gondoljak, hogy a multbe-
li arcsOkkenéseket emelkedés kdveti, és forditva.

A pozitiv visszacsatolasos kereskedés kialakulasanak azon-
ban technikai okai is lehetnek. Mind az allamkdtvény-piaci
és devizapiaci szerepl6k egy részére jellemzd, hogy port-
félidjukat kulénbdzE kockazatkezelési eszkdzokkel biztosit-
jak a tul nagy veszteségekkel szemben. A legelterjedtebb és
egyben legegyszerlbb ilyen eszkdz az Un. stop-loss limitek
(veszteségminimalizalé arfolyamszintek) alkalmazasa. A
stop-loss limit egy, a vasarlaskori arnal jelentésen alacso-
nyabb ar megéllapitasat jelenti (a devizapiacon ez jelenthet
er6sebb vagy gyengébb arfolyamot is, attél fugg&en, hogy
forint vagy euro vasarlasardl van sz6). Amennyiben a befek-
ezen elére megdllapitott szint ala csdkken, akkor automati-
kusan értékesiti eszkdzét, hogy elkerUlje az esetleges tovab-
bi arcsdkkenésbdl adodo veszteséget. A multbeli arcsdkke-
nésre tehat eladas lesz a valasz, vagyis a stop-loss limitek
alkalmazasanak koévetkezménye megegyezik a pozitiv
visszacsatolasos stratégia eredményével.

A negativ visszacsatolasos kereskedést is okozhatjak
technikai tényez6k. Egyes befektet6k elére elddnthetik,

MNB-SZEMLE e 2006. JUNIUS

17



18

hogy mi az az arfolyamszint, amelyen mar érdemes kiszall-
niuk, lezarni a pozicidjukat (nyereségrealizalas). Ezt meg-
tehetik ugy is, hogy egy ilyen jellegl megbizast adnak
bankjuknak, aki ezt az Ugyletet automatikusan végrehaijtja,
ha az allamkétvény, illetve a deviza arfolyama eléri az el6-
re meghatarozott szintet. Ebben az esetben az arfolyam
er6sddésekor egy szintnél eladasi nyomas jelentkezik az
allamkoétvénypiacon, illetve a devizapiacon, a gyengulés
iranyaba hatva.

A negativ visszacsatolasos kereskedést folytatd befektetSk
tehat stabilizéljak az allamkotvény-piaci és devizapiaci ar-
folyamok alakulasat, hiszen az arfolyamok csokkenése
utan vasarolnak, és e potldlagosan megjelend kereslet mi-
att az arfolyamok csdkkenése lassulhat, megéllhat, vagy
akar emelkedés is kezd6dhet.

A pozitiv visszacsatolasos kereskedésre hajlamos befekte-
t6k ezzel szemben felerdsithetik a piaci arak kilengéseit, hi-
szen az arak csdkkenése utan eladjak eszkdzeiket, és e
potidlagos kinalat tovabb gyorsitja az arak esését. Ezt a
stratégiat ezért momentumkereskedésnek is nevezik, e fo-
galom abbdl ered, hogy e viselkedés eredménye ugymond
Jenduletet” ad az arfolyamnak.* A pozitiv visszacsatolasos
kereskedési stratégiat folytatd szereplék tehat destabilizal-
hatjak az allamkotvények és a devizak piacat.

POZITIV ES NEGATIV )
VISSZACSATOLASOS KERESKEDES
A HAZAI PIACOKON

A hazai devizapiacon a pozitiv és negativ visszacsatolasos
kereskedés jelenlétét két mutatd dsszehasonlitasaval vizs-
galtuk. Az egyik a forint euréval szembeni arfolyaméanak
napi, szézalékos véltozdsa. A masik indikator Iényegében
ugyanaz, mint amit az 1. 4bran mar bemutattunk, azaz a
kulfoldi befekteték egy nap alatt 6sszesen mekkora mér-
tékben vasarolnak vagy adnak el forintot a hazai bankrend-
szerrel szemben. Az ésszehasonlitas soran azt vizsgaltuk,
hogy amikor egy adott napon a forint er6s6doétt, az azt ko-

veté napon a kulféldiek forintot vasaroltak-e, illetve forint-
gyengulést eladas kévett-e. A vizsgéalat soran hasznalt
modszertan [ényegében megegyezik egy széles kdrben hi-
vatkozott médszerrel (Kim-Wei, 1999).

A vizsgélatok soran a hazai devizapiacon legaktivabb kul-
foldi szerepl6ket két csoportra, angolszaszokra (londoni és
New York-i székhely( intézmények) és nem angolszaszok-
ra osztottuk (minden egyéb székhely). A kulénvalasztast az
motivélta, hogy anekdotikus informéaciok szerint az angol-
szasz bankok kozvetitik a nagy tékeerejd, akar az egész pi-
ac alakulasat befolyasolni képes kulfoldi Ggyfelek Ggylete-
it. Masrészt anekdotikus informéciok alapjan azt valészinU-
sitjuk, hogy a végbefektetdk, hosszabb idéhorizonton gon-
dolkodo szereplék (példaul a konzervativabb befektetési
politikat folytatd kulféldi nyugdijalapok, biztositok) inkabb a
nem angolszasz bankokkal éllnak kapcsolatban. E két kul-
foldi csoport viselkedése tehat egymasétdl eltéré lehet.
(A globdlis deviza- és koétvénypiacok kuldnbdzdé tipusu
szerepl@irdl részletesen ir Kéczan-Mihalovits [2004].) A
rendelkezésre allé adatok alapjan a 2003-2005 kéz6tti id6-
szak folyamatait vizsgaljuk. A teljes periddus elemzése
mellett az idészak elsé és masodik (egyenlé hosszusagu)
felére kuldn-kuldn is elvégezzik a vizsgalatot. Ennek ered-
ményébdl arra kdvetkeztethetlink, hogy idé kézben tortént-
e valtozas a kulféldiek piaci magatartasaban.

A pozitiv visszacsatolasos kereskedés elemzését a kdvet-
kez8 modon vizsgéltuk. A kereskedési napokat 5 azonos
nagysagu csoportba (kvantilisekbe) soroltuk be, attél fug-
g6en, hogy mekkora mérték( volt a forint el6zé napi arfo-
lyamvéltozasa az eurdval szemben. Ezutdan megnéztik,
hogy az egyes csoportokba tartozé napok esetén mennyi
volt a kuilféldiek atlagos forintvasarlasa, illetve -eladasa.
Amennyiben azt kapjuk eredményként, hogy a legfelsé
kvantilist (amikor a forint er6sddik) és a legalsét (forint-
gyengulés) dsszehasonlitva a klféldiek atlagos netté pozi-
cidvaltozasa az el6bbiben szignifikansan nagyobb, akkor
elmondhatjuk, hogy pozitiv visszacsatolasos kereskedés
jellemzi a kdlféldiek egy adott csoportjat.

A kiilfoldiek pozitiv és negativ visszacsatolasos kereskedésének teszteredményei a devizapiacon

Kulféldiek 6sszesen

Angolszasz kulféldiek Nem angolszasz kilféldiek

2003. januar-2004. junius +
2004. junius—2005. december -
2003. januar-2005. december 1%}

+ 1%}

@ ]

Megjegyzés: A szimbolumok jelentése: ,,+7: pozitiv visszacsatolas, ,,—7:

2.

visszacsatolas. Az id8sort azért bontottuk meg 2004 kozepén, mivel ez a

negativ visszacsatolas, ..’

’: nincs szignifikans (jelentds) mértékii pozitiv vagy negativ

l amit mintakat igényel.

tan nagy

“ Az angol ,momentum” sz6 jelentése tobbek kozétt: hév, lendulet.
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A 3. tablazat els§ sora azt mutatja, hogy 2003 januarja és
2004 juniusa kozott a kulfoldi befektetdk pozitiv visszacsa-
tolasos kereskedést folytattak. A kulfoéldieket angol-
szaszokra és nem angolszaszokra bontva azonban azt ta-
pasztalhatjuk, hogy az egyes csoportok eltérd viselkedést
mutattak. Mig az angolszasz befekteték hajlamosak voltak
a pozitiv visszacsatolasos kereskedésre, a nem angol-
szaszokra ez nem volt jellemz8. (Az eredményeket részle-
tesebben lasd Csavas-Koéczan—Varga [2006].) Ezen id6-
szakban a forint arfolyama széles savban ingadozott, és az
angolszaszok a momentumkereskedés stratégiajanak foly-
tatasaval kereshettek maguknak tampontot az arfolyam j6-
vébeli alakulasara nézve. A pozitiv visszacsatolasos keres-
kedés jellegébdl adéddan fokozhatta az arfolyam volatil-
itasat ebben az idészakban.

2004. julius és 2005. december kdzott a fentiekkel ellenté-
tes eredményeket kaptunk: ekkor a kilféldiek mindkét cso-
portja negativ visszacsatolasos kereskedést folytatott, a na-
gyobb erésddéseket kdvetéen forinteladok, mig a gyengu-
|ések utan forintvasarlok voltak. Ez volt az az id6szak, ami-
kor az arfolyam egy szlk, 5-6 szazalékos savban mozgott,
a korébbinal alacsonyabb volatilitas mellett. A negativ
visszacsatolasos kereskedés kialakulasanak egy lehetsé-
ges magyarazata, hogy ebben az idészakban erésodétt fel
a hazai devizahitelezés, ami stabilabba tehette az arfolyam-
varakozasokat. A negativ visszacsatolasos kereskedés pe-
dig el6segithette az arfolyam viszonylagos stabilitasat.

A teljes id6szakot nézve (2003-2005) nem sikerdlt kimutat-
nunk a kulféldiek pozitiv/negativ visszacsatolasos kereske-
dését, ami abbdl ered, hogy a két idészak eltéré stratégia-
ja kioltotta egymast.

Mivel a pozitiv visszacsatolasos kereskedés az allamkot-
vénypiacot ugyanugy destabilizalhatja, mint a devizapia-
cot, ezért az allamkétvénypiac tekintetében is érdemes el-
végezni a momentumkereskedésre vonatkozd elemzést.
A bemutatott médszertant felhasznalva arra keressuik a va-
laszt a kévetkez8kben, hogy az allamkétvények el6z8 napi
aralakulasa befolyasolta-e a kulféldi befekteték allamkot-
vény-vasarlasat, és ha igen, milyen iranyban. Ez a vizsgéa-

lat a devizapiacival ellentétben nem terjedhet ki az angol-
szasz és nem angolszasz befektetdk stratégiaja kdzotti ku-
I6nbség elemzésére, mert az allamkétvény-piacrél nincse-
nek megfelel6 adataink a kulféldi szereplék csoportosita-
séhoz. A rendelkezésre &ll6 adatok alapjan azonban
hosszabb, 2001 elejétdl 2005 végéig tartd periddusra vé-
gezhetjik el az elemzést.

Az éallamkétvények el6z6 napi aralakulasat a MAX index
valtozasaval ragadjuk meg. A MAX index egy elképzelt
allamkotvény-portfélié aranak napi alakuldsat mutatja. Az
index értékét a portfélioban szerepld allamkétvények arai-
nak sulyozott atlaga adja, azaz ha az értékpapirok arai
emelkednek, akkor az index értéke is ng, az arak esésekor
pedig csokken. A MAX index értékének meghatarozasa-
hoz hasznalt képzeletbeli portfélié 6sszetétele a forgalom-
ban 1évd allamkdtvények mennyisége alapjan kertl meg-
hatarozasra. Az index értékének véltozasa ezért ol tukrozi
a teljes allamkoétvénypiacra jellemz6 aralakulast. A kulfoldi
befektet6k multbeli aralakulasra adott reakciojat a tulajdo-
nukban 1évé allamkétvény-allomany valtozasan keresztll
vizsgaljuk, hiszen ha ez az allomany egy adott napon né,
az azt jelenti, hogy aznap tébb allamkoétvényt vettek a kul-
foldiek, mint amennyit eladtak. Minél nagyobb ez a ndve-
kedés, annal biztosabban mondhatjuk, hogy a kulfoldiek
tébbsége inkabb véasarloként, semmint eladoként jelent
meg az allamkoétvények piacan.

A 4. téblazat els6é sora azt mutatja, hogy eredményeink
alapjan a teljes vizsgalt periédusban (2001. januar és
2005. december kozott) a kulféldi befektet6k csoportszin-
ten hajlamosak voltak az el6z8 napi armozgéassal parhuza-
mosan alakitani pozicidjukat. (Az eredményeket részlete-
sebben lasd Csavas—-Koczan-Varga [2006].)

Korabban lattuk, hogy 2003 kdzepén valtozas kévetkezett
be a kulféldiek masodpiaci viselkedésében, ami valdszinC-
leg ahhoz kéthetd, hogy a kulfoldi szereplék csoportjan be-
lUl csokkent a konvergenciabefektettk, €s nétt a masodpi-
acon aktivabb, révid tavu kamatnyereségre térekvé befek-
teték aranya. Emiatt a fenti 6téves idészakot felosztottuk a
valtozas el6tti, illetve utani részekre, és megvizsgaltuk,

A kiilfoldiek pozitiv visszacsatolasos kereskedésének teszteredményei az allamkotvénypiacon

A visszacsatolas iranya és szignifikanciaja

2001. januar-2005. december
2001. januar-2003. majus
2003. junius—2005. december

+
+

%]

Megjegyzés: A szimbélumok jelentése: ,.+”: pozitiv visszacsatolas, ,00”: nincs szignifikans (jelentés) mértékii pozitiv vagy negativ visszacsatolds.
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hogy mennyire volt jellemzd a kilféldi szerepl&kre a pozitiv
visszacsatolasos kereskedés 2001. januar és 2003. majus,
valamint 2003. junius és 2005. december kozétt (4. tabla-
zat, masodik és harmadik sor). Az eredmények alapjan az
els6 periédus tekintetében kimutathatd, hogy a kulféldiek
jellemz6en az eléz6 napi armozgassal parhuzamosan ala-
kitottak allamkoétvény-vasarlasukat, tehat csoportszinten
egységes, méghozza a pozitiv visszacsatolasos kereske-
désre hajlamos magatartast mutattak. A 2003 kdzepe 6ta
tartd periodusban azonban mar nem lehet kimutatni, hogy
a kulféldi befektet6k csoportszinten pozitiv visszacsatola-
sos kereskedési stratégiat kdvetnének. Az eredményeink
azt mutatjak tehat, hogy 2003 kézepétdl kezdve megszint
a kulféldi szerepl6k el6z& napi aralakulasra vonatkozoé ko-
rabbi egységes reakcidja. Ez arra utal, hogy a kulféldi sze-
replék csoportjan beldl a nagyobb hozamingadozas meg-
jelenésének id6szakdban megnoévekedett sulyd, masodpi-
acon aktivabb befektet6k csoportszinten nem hajlamosak
az el6z8 napi armozgéassal parhuzamosan alakitani pozi-
ciéjukat, vagyis vegyesen talalhatok kézottlk pozitiv és ne-
gativ visszacsatolasos kereskedési stratégiat koveté be-
fektetok.

KOVETKEZTETESEK

A kulféldi befektet6k meghatarozd szerepet téltenek be
mind a devizapiacon, mind az allamkétvények piacan, ré-
szesedésUk e piacok forgalmabdl 50, illetve 40 szazalék.
A forgalom napi alakulasat vizsgalva megallapithaté, hogy
a kulfoldiek szerepe a devizapiacon jelentésebb a belfoldi
vallalatokénal. Az allamkétvények masodpiacan a hazai és
a kulféldi szerepl6k hasonld mértékben befolyasoljak for-
galom volumenének alakulasat.

A kulféldiek kereskedési motivacioit vizsgalva megallapit-

hatjuk, hogy mindkét piacon jelen vannak azok a szereplék,
akik a hozamok, arfolyamok révid tavd mozgasat kihasznal-
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va térekednek nyereség elérésére. Azonban mind a deviza-,
mind az allamkoétvénypiacon talalhatunk hosszabb tavu
stratégiat folytatd kulféldieket, akik kézul az allamkotvénypi-
acon a konvergenciabefektetéket emelhetjuk ki.

2003. januar és 2004. junius kozott a kulfoldi befektetdk haj-
lamosak voltak a pozitiv visszacsatolasos kereskedésre a
devizapiacon, ami fokozhatta az arfolyam volatilitasat eb-
ben az idészakban. Vizsgélataink alapjan ezzel ellentétes,
negativ visszacsatolasos kereskedést folytattak 2004 kéze-
pe és 2005 vége kozott, ami eldsegithette az arfolyam vi-
szonylagos stabilitdsat. 2001. januar és 2003. majus kozott
a kulféldiekre az allamkdtvénypiacon is a pozitiv visszacsa-
tolasos kereskedés volt jellemzdé. Az elmult két évben azon-
ban megsz(nt a kulfdldi szereplék el6zé napi aralakulasra
vonatkoz6 korabbi egységes reakcidja ezen a piacon,
vagyis vegyesen talalhatok kozottik pozitiv és negativ
visszacsatolasos kereskedési stratégiat kdvetd befektetdk.
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