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Osszefoglalé

Tanulmanyunkban a hazai deviza-, pénz- és allamkdtvény-piaci szerepl8k kereskedési stratégiait, viselkedésik motiva-
cioit elemezzUk. Az azonnali devizapiacon meghatarozé szerepet betdltd kilfdldiekr6l megéllapitottuk, hogy a
2003-2004-es hektikus id8szakban pozitiv visszacsatolasos kereskedést folytattak, a multbeli arfolyam-alakulassal par-
huzamosan alakitottak pozicidikat. Az ezt kévets idészakban viszont negativ visszacsatolasos, arfolyamot stabilizald ke-
reskedés jellemezte a kulfdldieket. A hazai nem banki szereplék azonnali devizapiaci kereskedésének f6 mozgatérugoi
koézul a kUlkereskedelmet és a devizahitelezést emlithetjlk meg. Hatarid6s devizapiaci Ugyleteket pedig déntben
arfolyamfedezési célbdl kdtnek a hazai exportérok.

A kulféldiek elsGsorban az egy hénapnal révidebb futamidejl FX-swapokat hasznaljak egyéb Ugyleteik altal generalt lik-
viditastébblet, illetve -igény menedzselésére. Az egy hdnapnal hosszabb lejaratu FX-swapok gyakori felhasznalasi mod-
ja a kulféldiek részérél éven bellli kamatpozicio felvallalasa, amely leginkabb a 2003. év magas hozamvolatilitasu id6-
szakaiban volt megfigyelheté. A kllféldi szereplék allamkétvény-piaci viselkedésérdl elmondhatd, hogy 2001-2003-ban
hajlamosak voltak az el6z8 napi armozgéssal parhuzamosan alakitani poziciojukat. Az elmult két évben jelentésen nétt
a kulfeldiek portféliojuk nagysagahoz viszonyitott aktivitdsa a masodpiacon, ami arra utal, hogy az allamkétvénypiac kil-
foldi szerepl6inek csoportjan belll cstkkent a ,buy and hold” tipusu stratégiat kévetd konvergenciabefektetdk aranya.

JEL: D84, F31, G15

Kulcsszavak: devizapiac, éllampapirpiac, piacszerkezet, momentumkereskedés, herding viselkedés
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Bevezeto

Tanulmanyunk targyat a monetaris politika szempontjabdl fontos pénzlgyi piacok tipikus szerepléinek bemutatasa és vi-
selkedéslk elemzése képezi, amelynek ismerete elengedhetetlen a piacok f6bb m(ikddési folyamatainak megértéséhez.
A hazai piacok kozUl egyrészt a devizapiacokat vizsgaljuk, amelyek az arfolyam gazdasagban betdltétt szerepe miatt
fontosak a monetéris politika szamara. Masrészt a hazai pénz- és allamkotvénypiacokat tekintjik at, amelyek jegybanki
szemszOgbdl a kamatpolitika kdzvetitésében betdltdtt szerepUk, illetve a gazdasagpolitika hitelességének megitélése
szempontjabol fontosak.

A magyar pénzlgyi piacok térténetében az utolsé jelentésebb fordulatot a 2001-es savszélesités, illetve az azt kdvetd
devizaliberalizacio jelentette. Ennek hatasa tUkr6z8détt a piaci aktivitas tartosnak bizonyult ndvekedésében a legtébb
részpiac esetén, és a piacszerkezet jelentds atalakulasaban is. A legfontosabb hazai pénzigyi piaci szegmensek jelen-
tés része is ezt kdvetben kelt igazan életre. Egyes részpiacokon a klféldi szereplék valtak meghatarozéva (spot deviza,
FX-swappiac), mashol a hazai szereplék jatszanak meghatarozé szerepet (hataridés devizapiac), és olyan pénzlgyi
piacaink is vannak, ahol egyarant fontos a kulféldi és belfldi szereplék szerepe (allamkodtvénypiac).

A 2001 ¢ta eltelt kdzel 5 év lehet6séget ad arra, hogy az egyes részpiacokon meghatarozé szerepet betéltd befektetsi
csoportok jellemzd viselkedésérdl, kereskedésuk f6 motivald tényezdirdl altalanos kovetkeztetéseket tudjunk levonni.
A hazai deviza-, pénz- és tékepiacok ebben az idészakban atéltek mar hektikusabb, és nyugodtabb periédusokat is. El-
s@sorban altalanos érvényl megallapitasokra térekszink, ugyanakkor ez a hosszu id8szak arra is lehetéséget ad, hogy
megnézzuk, van-e eltérés a piacmeghatarozé szereplék viselkedésében turbulens piaci id8szakok idején.

Tanulmanyunk célja kettds. Egyrészt rendelkezésre allé informéacidink alapjan megprébaljuk beazonositani, hogy az
egyes piaci szegmenseken mely befektetdi csoportoknak van meghatarozé szerepe. Ehhez f6ként mennyiségi tipusu
adatokat veszUnk alapul (piaci forgalom, allomanyi adatok). Masrészt azt is megvizsgaljuk, hogy az igy feltart szereplék-
nek melyek a leginkabb jellemzé kereskedési stratégiai, s ennek vizsgalatahoz az egyes szereplék arfolyam-, illetve ka-
matkitettsége, és az eszkdzarak kdzti kapcsolatot is felhasznaljuk. Tehat alapvetéen a kdvetkezd altalanos kérdésre ke-
ressUk a valaszt: kik, miért, és milyen médon kereskednek a hazai pénziigyi piacokon.

Tanulmanyunk felépitése a kdvetkezd. Az elsé fejezetben a hazai devizapiacok szerkezetét mutatjuk be réviden, ezt ko-
vetéen az egyes szereplék fébb kereskedési stratégiait elemezzik részletesebben a spot- és a forwardpiacon.' Ezutan
a pénzpiaccal, azon belll a diszkont kincstarjegyek és az FX-swapok piacaval foglalkozunk bévebben. Ez utébbi esz-
kdzok felhasznalasi lehetéségeinek bemutatasan tul a kilféldiek FX-swappiaci tevékenységét vizsgaljuk, és annak a ha-
zai pénzpiacon betoltott szerepét. Végul az allamkoétvénypiac szerkezetét, majd a kulféldi szerepl6knek ezen a piacon
megfigyelhetd viselkedését vizsgaljuk. Ahol lehetéség van ra, az egyes részpiacok kdzti 6sszefliggéseket is elemezzik.

' Tébb jegybanki kiadvany is foglalkozott mar a devizapiac szerkezetével, annak véltozasaival (MNB, 2004; MNB, 2005).
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1. A devizapiac szereploi és kereskedési stratégiaik

A hazai pénzigyi piacokon belll a devizapiac tekinthetd az egyik legjelent6sebb szegmensnek mind a forgalom nagysa-
ga, mind az egyes szereplécsoportok pozicidiban bekdvetkezd valtozasok mértéke alapjan. Devizapiaci elemzéseink f6
célja a meghatarozo szereplék beazonositasa, és azok motivacioinak, kereskedési stratégiainak vizsgalata a rendelkezés-
re allé kozvetett informaciok alapjan. Motivaciok alatt a tovabbiakban azt értjuk, hogy milyen fontosabb tényezék befolya-
solhatjak a szereplék piaci viselkedését, mig a kereskedési stratégia ennek devizapiacon megjelend formajat jelenti.

1.1. A DEVIZAPIAC SZERKEZETE

Miel6tt ratérnénk a kereskedési stratégiak vizsgalatara, réviden bemutatjuk a hazai devizapiacok szerkezetét és beazono-
sitjuk a legfontosabb szerepl6ket, amelynek az ismerete annak eldontéséhez szikséges, hogy a késSbbiekben mely sze-
replék viselkedésével érdemes egyaltalan foglakozni. A tovabbiakban csak az azonnali (spot) és a hataridés devizapia-
cot tekintjuk at, az FX-swapokat — amelyek énmagukban nem nyitnak devizapoziciét — a pénzpiaci részben elemezzUk.

Kik kereskednek az azonnali és a hataridés devizapiacon?

A hazai devizapiacon alapvet6en harom szereplétipust kilénbdztethetink meg: kulfdldi befektetket, hazai bankokat és
a hazai bankok belféldi Ggyfeleit. A hazai bankok szerepe a spot (azonnali) devizapiacon, hogy arjegyzéként kdzvetitsék
az Ugyleteket a kilénbdzd piaci szerepldk kdzott, és biztositsak a piac likviditasat. A hazai bankok kézul megkdzelitéleg
tizen folytatnak rendszeres arjegyzést, bar a kulféldi bankok kézétt is talalhatok arjegyz6k.? A hazai bankok altal kététt
Ugyletekbdl dsszedllitva vizsgalhatd az egyes szerepl6k bankrendszerrel szembeni pozicidjanak alakulasa.

1. abra

A kiilfoldi és belfoldi szereplék magyar bankrendszerrel szembeni netté forintvasarlasai
(2003. jan. 20-t6l kumulalva)
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* Az arjegyz6i tevékenység természetesen csak bank-Ugyfél viszonylatban értelmezhets, mig a Reuters elektronikus brokerrendszerén keresztili tigylet-
kotéseknél a bankok inkabb egyenrangu partnerként allnak egymassal szemben.

MNB-TANULMANYOK 54. ® 2006

7



MAGYAR NEMZETI BANK

A kulféldi szerepl6k a magyar bankrendszerrel szemben jellemz&en spotlgyletek keretében menedzselik forint-arfolyam-
kitettségUket, hataridés forgalmuk a hazai piacon nem jelentés. A hazai bankok kulfoéldi partnereinek tilnyomo része hi-
telintézet; a Magyarorszagon befektetd kulféldi intézményi befekteték e kulféldi bankok Ugyfelei, igy a befektetéseikhez
szUkséges devizapiaci kereslet, illetve kinalat egy része rajtuk keresztul jut el a hazai bankokhoz. A kulféldi szektor de-
vizapiaci viselkedése joval nagyobb t6keereje és kockazatvisel§ képessége révén igen jelentds hatassal lehet a magyar
arjegyzd bankokra, igy a forint arfolyamara is.

Adataink alapjan az utébbi években az volt megfigyelhetd, hogy a kulféldi szerepl6k hazai bankrendszerrel szembeni fo-
rinteladasaval parhuzamosan az arfolyam jellemz&éen gyenguilt (1. abra). Ez az id6szakonként meglehetésen szoros
egyUttmozgas ravilagit arra, hogy a kulféldiek meghatarozé szerepet téltenek be a hazai spot forintpiacon. Mivel a ban-
kok tébbnyire inkabb arjegyzéként vesznek részt a tranzakciokban, és nem, illetve csak minimalis mértékben vallalnak
fel arfolyam-poziciét, keresnitk kell olyan szerepléket, akik — a gyengébb arfolyam mellett — hajlandéak atvenni t6luk a
nyitott pozicidkat. A bankok jelentéseibdl kiderUl, hogy ezek a szerepldk legtdbbszér a hazai vallalatok, akik a kulféldiek
spotpiaci forinteladasaval parhuzamosan forintot vesznek, viszont nem az azonnali, hanem a hataridGs (forward) piacon.
A hazai véllalatok hatarid6s Ugyletei tehat fontos szerepet jatszanak a devizapiaci egyensuly alakitdsaban, poziciojuk al-
taldban ellentétesen mozog a kulféldiek pozicidvéllalasaval. A fentiek alapjan kdvetkeztetésként levonhatjuk, hogy a ké-
s6bbiekben e két szektor, a kulféldiek spot- és a belféldi vallalatok hataridés piaci stratégiaival mindenképpen érdemes
részletesebben foglalkozni.

Az arfolyam-poziciok mellett a piacok szerkezetének, a devizapiaci forgalomnak a vizsgalata is segithet annak eldénté-
sében, hogy kiket tekinthetlink meghatarozé piaci szerepléknek. A hazai spot forint-deviza piacon a kulféldi szereplék
szerepe a forgalmi adatok alapjan is jelentésnek mondhato, a napi kereskedés felét az & tranzakcioik adjak. A kulfoldi-
ek tekintélyes sulya természetesnek tekinthetd egy nemzetkdzi méretekben kicsi, liberalizalt devizapiac esetében, ez jel-
lemzé a régié mas devizapiacaira is. A kulfldiek spotpiaci részesedése a hazai piacon 55 szazalékos volt 2005-ben,
hasonldan a cseh koronara jellemzd 50 szazalékhoz. A lengyel zloty és a szlovéak korona piacan pedig még meghatéaro-
z6bb a kulfoldi szerepl6k jelenléte, a zloty esetében 70 szazalék, a szlovak korona kereskedésében 75 szazalékos volt
ez az arany a tavalyi évben.

A kulféldi partnerek székhelyeinek foldrajzi megoszlasat vizsgalva azt figyelhetjuk meg, hogy Londonnak a sulya meg-
hatarozo, adataink szerint a hazai bankok kulféldiekkel zajlé forgalmanak valamivel tébb mint a felét londoni bankok ad-
jak. Emellett a kulféldi ugyfelek kézoétt talalunk holland, német és osztrak székhelyU hitelintézeteket is, részesedéstk a
kulfoéldiek forgalmabdl 25 szazalék. Ezen aranyokat részben a hazai bankszektor tulajdonosi szerkezete magyarazza, a
kulféldi nagy bankhazak leanyaként mikédé hazai, devizapiacon aktiv hitelintézetek gyakran anyavallalataikkal kotik az
ugyleteket, ez jellemzd tranzakcidik mintegy harmadéara.

A kulfoldiek szemszdgébdl vizsgalva az azonnali piac koncentracidja magas, a 7 legnagyobb szereplével szemben bo-
nyolddik a forgalom 50 szazaléka. A szamok értelmezésénél azt is figyelembe kell venni, hogy adataink sajatossagai
miatt London sulya alul-, mig a kulféldiek koncentracioja felllbecsult lehet (1. err6l az 1. mellékletet).

Bar a hazai spot devizapiac forgalmaban a kulféldiek szerepe a legjelentésebb, a belféldi nem pénzugyi vallalatok
részesedése sem elhanyagolhato. E vallalatok piaci aktivitdsa ndvekvd trendet kdvetett az utdbbi években, részara-
nyuk a teljes forgalombdl a korabbi 1/4 kérdli aranyrol ndvekedve 2005-ben mar megkdzelitette az 1/3-ot (2. &bra).
A véllalati szektorral lebonyolitott forgalomra egyrészt az volt jellemz&, hogy a devizapiaci turbulencidk idején emel-
kedett meg. Ugyanakkor megfigyelhetd egy jellegzetes szezonalitas is: a forgalom év kézepén, illetve december ma-
sodik felében ugrik meg jelentésebb mértékben. Ez ravilagit arra, hogy a spotpiacon tevékenykedd vallalatok keres-
kedésének motivaciodja eltérd lehet a kilféldiekétdl, igy ezzel a szektorral kilén is foglalkozunk a kévetkezé fejezet-
ben. Ezt tamasztja ala az is, hogy a belfoldi véllalatok és a kulféldi szerepl6k napi devizapiaci forgalma kozétt az
utdbbi években viszonylag alacsony, 25 sz&zalékos volt a korrelacid. Tehat elmondhatjuk, hogy a spotpiac véllalati
szegmense a piac egészétdl nagyjabdl fuggetlen életet él. Az, hogy a belféldi és kilféldi szereplék spotpiaci szere-
pe eltér egymastol, egybevag a hazai spot devizapiacon végzett mikrostruktira-vizsgalatok eredményével, mely
szerint a spot forintpiacon kulféldiek az armeghatarozok, mig a belféldiek passziv szerepet tdltenek be
(Gereben—-Gyomai—Kiss M., 2006).
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A DEVIZAPIAC SZEREPLOI ES KERESKEDESI STRATEGIAI

2. abra

Forint-deviza spotpiaci forgalom iigyféltipusonként (20 napos mozgéatlag)
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3. abra

A hazai nem banki szerepldk tozsdei és OTC-hataridds devizapiaci forgalma*

(havi adatokbél szamolt napi dtlag)
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*A bankok daltal lebonyolitott (OTC) forgalom csak a forint-deviza tranzakciékat, a tézsdei forgalom a deviza keresztkontraktusokat is tartalmazza. A bankok

altal koot tézsdei iigyletek csak a tézsde idésoraban szerepelnek. 2005 novembere eldtt BAT és BET ésszesen.
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A hazai bankok egymas kozti kereskedése és a kulfdldiek aktivitdsa sokkal szorosabban ¢sszeflggenek, mint a belfol-
di véllalatok és a kulféldiek kereskedése: a korrelacio 2003-2005-ben kdzel 90 szazalékos volt. Ez egy kdzvetett bi-
zonyitékat jelenti a mikrostruktura-elméletekbdl ismert ,forrd krumpli” hatasnak: a hazai bankok vételi vagy eladasi
nyomas esetén a kinyild devizapozicidikat részben méas bankokra atharitva prébaljak lefedezni (Gereben-
Gyomai-Kiss M., 2005).

Amint mar emlitettuk, a hazai véllalatok hataridés tgyletei fontos szerepet téltenek be a devizapiac mikédésében. A ban-
kok é&ltal lebonyolitott OTC (t6zsdén kivili) hataridés (forward) devizapiacon azonban a forgalom lényegesen alacso-
nyabb, mint a spotpiacon. A belféldi nem pénzlgyi véallalatokkal szemben zajl6é forgalom atlagos értéke napi 10-15 Mrd
forint k&zo6tt mozgott, és csak a piaci turbulenciak idején ugrott meg a piaci aktivitas. A bankok egymas kozti Ugyletkd-
tései minimalisak, illetve az 6sszforgalomhoz képest kisebb mértékben kulféldiekkel is zajlik a kereskedés. Mindezek mi-
att a hataridds piaci Ugyletkdtések mdgotti motivaciok vizsgalatakor a késébbiekben a forgalmi adatok helyett a mar be-
mutatott poziciés, allomanyi adatokra koncentralunk.

A hatarid8s Ugyleteket hasznalé vallalati szerepl6k beazonositasakor ugyanakkor nem lehet figyelmen kival hagy-
ni, hogy az OTC-devizapiac mellett a hazai t6zsdén is lehet kereskedni hataridés (futures) devizalgyletekkel. A
t6ézsdei forgalmat dinamikus ndvekedés jellemzi, 2005-ben az atlagos napi forgalom kézel 10 Mrd forint volt, amely-
nek nagysagrendje mar dsszevethetd a bankkdzi forgalommal (3. dbra). Ez felveti a kérdést, hogy milyen tipusu
szerepl6k allhatnak ezen dgyletek mégott. Erre a tézsdei és t6zsdén kivuli Ugyletek paramétereinek eltéréseibdl ké-
vetkeztethetlnk.

A t6zsdén vélhet6en azok a kisebb vallalatok vannak jelen, akik méretiik miatt kiszorulnak a bankkdzi piacrdl. A vallala-
tok bankokkal kététt hataridds tgyleteinél ugyanis a jellemzd legkisebb Ugyletméret 50-100 ezer euro, ennél kisebb Ugy-
letek csak elenyészd ardnyban kétnek a bankok. A t6zsdén viszont egy kontraktus 1000 eurdra, illetve 1000 dollarra vo-
natkozik. Az atlagos Ugyletnagyséagokban is van kiloénbség, mig a bankok altal jelentett Ggyletek esetében az atlagos
kotésnagysag 750 ezer euro érték(, addig a BET-en 400 ezer euro az atlag.

A nagyobb méret(i vallalatoknak viszont érdemesebb a t6zsde helyett az OTC-piacot vélasztaniuk az alacsonyabb tranz-
akcios koltségek miatt. A forwardpiacon a kereskedés legjelentésebb kéltségeleme a bid-ask szpred, mely altaldban 0,4-
0,8 ezreléke az Ugyletkdtés mértékének, mig a t6zsdén (t6bb broker Uzleti feltételeit megvizsgélva) a brékerek éltal fel-
szamolt jutalék egy kontraktus esetén altalaban 1 szazalék, de nagy Ugyleteknél sem kisebb 1 ezreléknél. A kéltségek
kozti kUlbnbodzetet valamelyest csdkkenti, hogy a tézsdei Ugyletek addelényt élveznek a forwardokkal szemben. A t6zs-
dei és a bankkodzi piac intézményi jellemzéit sszehasonlitva is altalaban a bankokkal torténd Uzletelés tlnhet kedve-
z6bbnek (nagyobb rugalmassag a banki tranzakciok paramétereiben, a tézsdén az arfolyam-kulénbdzet elszamolasa
naponta torténik).

A t6zsdei Ugyletek esetében sajnos nem all rendelkezésre informacionk arrdl, az egyes szereplécsoportoknak hogyan
alakul a hataridés pozicidja. Emiatt a tanulmany tovabbi részében a hataridés piacok kézul csak a forwardpiaccal fog-
lalkozunk.

A devizapiac szerkezete nemzetkozi osszehasonlitasban

A fentiekben lattuk, hogy a spotpiac viszonylag koncentréltnak tekinthetd, amikor a bankok kulféldi partnereinek
forgalmat vizsgaljuk. Ezért 6sszehasonlitasképpen megnéztik, hogy a globalis devizapiacokon milyen mértékl a
legnagyobb bankok részesedése az dsszforgalombdl. A hazai és globélis devizapiac hasonlésaga amiatt is fontos,
hogy késébbi elemzéseinkben a nemzetkézileg hasznéalt médszertanokat a forintpiacra kénnyen lehessen alkal-
mazni.

A ,Euromoney Magazine” évente készit egy kérd6ives felmérést a nemzetkdzi devizapiaci forgalomrél, melyben a vi-

lag legnagyobb banki Ugyfeleit kérdezik meg, hogy az egyes bankokkal mekkora 6sszegben kétnek FX-tranzak-
cidkat. Az 6sszesitett, publikus felmérésben név szerint is megjelennek a vilag legnagyobb bankjai, és azok szaza-
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1. tablazat

A 20 legnagyobb bank forgalma a globalis devizapiacon 2004-ben

(spot, FX-, devizaswap, forward, devizaopcios forgalom ésszesen)

Helyezés Bank Arany (%)
1 Deutsche Bank 16,72
2 uBs 12,47
3 Citigroup 7,50
4 HSBC 6,37
5 Barclays 5,85
6 Merrill Lynch 5,69
7 JPMorgan Chase 5,29
8 Goldman Sachs 4.39
9 ABN Amro Bank 4,19

10 Morgan Stanley 3,92
11 Royal Bank of Scotland 3,62
12 Lehman Brothers 2,46
13 Dresdner Kleinwort Wasserstein 2,37
14 CSFB / Credit Suisse Group 2,36
15 Royal Bank of Canada 1,77
16 Bank of America 1,60
17 State Street Bank 1,35
18 Calyon 1,15
19 BNP Paribas 1,09
20 Société Générale 0,80

Forras: Euromoney FX poll 2005, a 2004-es évre vonatkozéan.

Iékos részesedése a forgalombdl (1. tablazat).® Mivel a hazai devizapiachoz hasonléan a globalis piacokon is az FX-
swap- és a spot-Ugyletek forgalma a dominans, a kérdéiv leginkabb az FX-swap- és spotpiac egyUttes szerkezetét
tUkrézi. A hazai spot- és swappiac hasonlé strukturdja miatt az 8sszehasonlitas eredményeit egyarant értelmezhet-
juk mindkét részpiacra (a kulféldiek koncentraciéja egyforma, és a meghatarozoé kulféldi partnerek kére is jelentésen
atfedi egymast).

A forintpiaccal valé 6sszehasonlitassal azt a hipotézist tudjuk tesztelni, hogy léteznek-e forint kereskedésére specializa-
|6dott kulféldi bankok, vagy pedig ugyanazok a kulféldi nagy bankhazak dominaljak a forintpiacot, amelyek a legna-
gyobb forgalmu devizék piacan is jelen vannak. Az 6sszehasonlitashoz a kulféldi bankok hazai bankokkal lebonyolitott,
spot deviza- és FX-swappiaci forgalombdl valé részesedést vettlk alapul. Az 8sszevetést elméletileg megnehezitheti,
hogy a forintpiac esetében (hazai és kulféldi) bankok kézti tranzakciokat nézink, mig a ,Euromoney” felmérése
Ugyfél-bank tételeket tartalmaz. Azonban a hazai bankok és a kulféldiek kozti kereskedést felfoghatjuk ugy is, hogy a
kulféldi bankok — legaldbbis részben — kulféldi Ugyfelek tételeit kdzvetitik a hazai piac felé, s ez esetben mar értelmez-
het6 az 6sszehasonlitas.

A nemzetkdzi lista elsé 10 helyezettje kézil a legtébben emlitésre méltéd forgalmat bonyolitanak le a forintpiacon is.* Az
egyes bankok éltal reprezentélt szazalékos aranyok szoros kapcsolatban allnak egymassal: a két keresztmetszeti adat-

° A felmérés tébb mint 4000 Ugyfél valaszait tartalmazza, az 6sszes devizaparra vonatkozik és mindenféle devizalgylet ¢sszesitett adatait tartalmazza
(spot, forward, swap, opcid). Az igy lefedett forgalom kisebb, mint a BIS felmérése (annak mintegy 1/5-e), de a teruleti megoszlas arra utal, hogy kézel
reprezentativ mintavételnek tekinthetd.

“ A hazai piacon a forgalmi adatokat bankcsoportonként dsszegeztik, azaz példaul a Deutsche Bank forgalma tartalmazza a londoni és a frankfurti kere-
kedési részleggel lebonyolitott tranzakciokat is.
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sor kozott a korrelacio tobb mint 70 sz4zalékos, ha a 25 legnagyobb bankhoz tartozé értékeket vetjuk dssze. Az igy ka-
pott érték robusztussaganak tesztelése érdekében megnéztik a kapcsolat szorossagat a Deutsche Bank kihagyasaval
is, amelynek részesedése a globdlis piacon kiugréan magas, de még igy is szignifikansan pozitiv korrelaciot kaptunk (50
szazalék). Elmondhatjuk tehat, hogy a hazai devizapiac kuilféldiek részesedése alapjan leirhatd szerkezete megfelel a
nemzetkdzi devizapiacokénak, a forintpiac szervesen illeszkedik a globalis devizapiac mikédésébe.

A hazai devizapiacon a kulféldiek koncentracioja nem tekintheté magasnak nemzetkozi sszehasonlitasban. Bar a hazai
piacon az ¢sszes Ugyletet (spot és FX-swap) tekintve a 10 legnagyobb kulféldi bank birtokolja a kulféldiekkel szemben
zajlo forgalom 67 szazalékat, e koncentraciés mutato értéke a globdlis piacon 72 szazalék.

1.2. A DEVIZAPIACI SZEREPLOK MOTIVACIOI, KERESKEDESI STRATEGIAI

Ebben a fejezetben azzal foglalkozunk, hogy a kordbban bemutatott meghatéarozé devizapiaci szereplékre milyen keres-
kedési stratégiak jellemzéek leginkabb. A vizsgalatokat az el6z6 fejezetben ismertetett devizapiaci szegmensekre vonat-
kozdan végezzUk el. Arra kereslink vélaszokat, hogy a f6 devizapiaci szerepl6k piaci aktivitasardl kirajzoldédd mintazatok
alapjan mi lehet a f6 mozgatéereje kerekedésiknek, poziciévallalasaiknak.

A kiilféldiek spot devizapiaci viselkedése

A Kkulféldi szerepl6k forintpiaci kereskedését szamos tényez6 motivalhatja, tranzakcidik kapcsoldédhatnak allampapirok-
hoz, vagy mas forinteszk6zokhdz, de lehet akar rdvid tavu nyereség elérése is a céljuk. Rendelkezésre allé adataink
alapjan azt vizsgaljuk meg, hogy a kulféldiek spotpiaci kereskedésuk soran kdvetik-e az arfolyam multbeli alakulasat, il-
letve a tébbi kulféldi szerepld pozicidvaltozasanak alakulasat. Egyrészt teszteljik az in. momentum, vagy mas néven po-
zitiv visszacsatolasu kereskedés Iétezését, ami azt jelenti, hogy az adott befektetéi csoport tagjai a megfigyelt armoz-
gassal parhuzamosan alakitjak poziciojukat, tehat eladnak, ha az arfolyam gyengllt, és vesznek, ha er6s6dott. A masik
viselkedésmintat a szakirodalom ,csordaszellem”-nek (herding) nevezi, ami arra utal, hogy az egyes befektetsi csopor-
tok tagjai szorosan kdvetik egymast.

A vizsgalatok soran a 25 legaktivabb spot forintpiaci kulfoldi szereplét két csoportra, angolszaszokra (londoni és New
York-i székhely( intézmények) és nem angolszaszokra (minden egyéb székhely) osztottuk. A kuldnvéalasztast részben az
motivalta, hogy anekdotikus informaciok szerint az angolszész bankok kdzvetitik az agresszivebb kereskedési technika-
kat alkalmazo, nagy tékeerejl Ugyfelek Ugyleteit, mig a végbefekteték, hosszabb idéhorizonton gondolkodd szereplék
inkabb a nem angolszaszok kozul kerdlnek ki. Az irodalomban is hasonlé tipusu csoportokra bontas a jellemzé (Kim-Wei,
1999).

A pozitiv visszacsatolasos kereskedés és a csordaszellem szerinti viselkedés negativ piaci hatasai kdzul azt szoktéak ki-
emelni az irodalomban, hogy az fokozhatja az arfolyam volatilitdsét, illetve piaci zavarok kialakulaséhoz vezethet. Ugyan-
akkor meg kell jegyeznunk, hogy a momentumkereskedés nem feltétlenll a piaci szerepl6k szandékolt magatartasabol
ered, azt okozhatjak kilénbozé kereskedési technikak ,mellékhatasai” is.’

A pozitiv visszacsatolasos kereskedés elemzésére Kim és Wei (1999) tanulmanya alapjan egy viszonylag egyszer( mod-
szertant hasznaltunk, amely eredetileg a Lakonishok—Shleifer-Vishny (1991) szerzéharmas nevéhez f(iz6dik, és az ezzel
a témaval foglalkozé irodalomban egy széles kérben hivatkozott médszertannak szamit. A szerzék (Kim-Wei) a koreai
részvénypiac havi adatain végezték vizsgalataikat, mi az egyes szereplécsoportok napi nettd forintvasarlasait hasznal-
tuk, és ezeket az adatokat az el6z6 napi arfolyam-elmozdulassal vetettlk ¢ssze.

A moédszer lényege a kdvetkez8. Azt kivanjuk tesztelni, hogy amikor egy adott napon a forint er6sédétt, az azt kévetd na-
pon a szereplék egy csoportja forintot vasarolt-e, illetve forintgyengulést eladas kévetett-e. Ezt Ugy teszteltik, hogy a
vizsgalt idészakban (2003-2005) 5 azonos nagysagu csoportba (kvantilisekbe) soroltuk be a napokat, attél fuggden,

° E viselkedésformakrol bévebben ir Kéczan-Mihalovits (2004).
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hogy mekkora mértékd volt a forint el6z8 napi arfolyamvaltozasa az euréval szemben. Ezutan megnéztik, hogy az egyes
csoportokba tartozé napok esetén mennyi volt az atlagos nettd forintvasarlas, illetve eladas.® Amennyiben azt kapjuk
eredményként, hogy a legfelsé kvantilist (amikor a forint erésodik) és a legalsoét (forintgyengllés) dsszehasonlitva a kul-
foldiek atlagos nettd pozicidvaltozasa az elébbiben szignifikansan nagyobb, akkor elmondhatjuk, hogy pozitiv visszacsa-
tolasos kereskedés jellemzi a kulféldiek egy adott csoportjat. A szélsé kvantilisek 6sszehasonlitasa bizonyos szempont-
bdl el6nydsebb olyan statisztikai médszerekkel szemben, amelyek a teljes mintat figyelembe veszik, az arfolyamvaltozas
mértékétdl fuggetlentl. Ugyanis az a feltételezés huzédik meg mogotte, hogy a befekteték inkédbb csak a szokasosnal
nagyobb mértékd arfolyamvaltozasok esetén veszik figyelembe az arfolyam alakulasat pozicidfelvétellk iranyanak meg-
hatarozasakor, mig alacsony arfolyam-volatilitds mellett kisebb informéaciétartalmat tulajdonitanak az arfolyam erésédé-
sének vagy gyengulésének.

Az eredményeket az aldbbi tadblazatban foglaltuk ¢ssze:

A kiilféldiek pozitiv visszacsatolasos kereskedésének tesztje (2003-2005)

Arfolyam el6z6 napi Kulféldiek nettd Angolszaszok Egyéb kulfoldiek nettd
véltozasa (szazalék)' vasarlasa (mrd Ft) netté vasarlasa (mrd Ft) vasarlasa (mrd Ft)

2003. jan.—2005. dec. (1) 4,64 ~-0,23 -3,34 -2,59 -0,75

(2) 0,23 ~ 0,05 0,16 0,29 -0,14

(3)-0,05 ~ 0,08 0,72 0,56 0,16

(4) 0,08 ~0,29 0,04 1,14 -1,10

(5) 029~24 -3,72 -1,96 -1,76

6) =(5)—(1) -0,39 (-0,21) 0,63 (0,37) -1,01 (-1,07)
2003. jan.—2004. jun. (1) -4,64 ~ -0,27 -6,44 -5,01 -1,43

(2) 0,27 ~ 0,05 0,02 0,02 0,00

(3)-0,05 ~ 0,01 0,68 0,85 -0,17

(4) 0,1~033 4,35 3,78 0,57

(5) 0,33~24 0,83 0,46 0,37

6) =(5)—(1) 7,27** (3,24) 5,48** (2,92) 1,8 (1,53)
2004. jul.—2005. dec. (1)-1,79 ~ -0,21 0,19 0,12 0,06

(2)-0,21 ~-0,05 -0,21 0,21 -0,42

(3)-0,05 ~ 0,05 1,22 0,67 0,55

(4) 0,05~0,26 4,20 -2,13 -2,07

(5) 0,26 ~1,25 -8,06 -3,75 —4,31

(6) =(5)-(1) -8,24*** (-6,55) -3,87** (-2,28) —-4,37*** (-2,95)

: negativ érték forintgyengiilést jelent. Zaréjelben az egy oldali t-statisztikak értékét tiintettiik fel. ***: 1 szazalékon szignifikans, **: 5 szazalékon szignifikans,
*: 10 szazalékon szignifikans.
A teljes minta 752 adatot tartalmaz, a savszéli intervencié napjait és néhany kiugré értéket kihagytunk, ezek bennhagydsdaval még inkabb szignifikdns eredmé-

nyeket kaptunk.

A 2003-2005-6s id6szak egészében nem sikerUlt kimutatni a kulféldiek egyik csoportjaban sem a pozitiv visszacsatola-
sos kereskedést, a kulféldiek pozicidvaltozasa nem kllénbdzétt szignifikdnsan a nagyobb mérték( gyenguléseket és el-
adasokat kdveten [2. tablazat fels§ harmadanak (6) sora]. A tovabbi vizsgélatok érdekében a mintaid6szakot megbon-
tottuk két egyenlé (2004 kdzepe elbtti és utani) részre, és Ujraszamoltuk a kvantiliseket.

® A szerzék eredetileg egy olyan mutatét szamoltak, ami a netté eladas vagy vasarlas mellett azt is figyelembe veszi, hogy mennyi volt a brutté forgalom
egy adott napon. Ez a médositas azonban nem befolyasolta eredményeinket, igy a kénnyebb értelmezés kedvéért a forintban kifejezett netté pozicioval-
tozasokra elvégzett tesztek eredményeit mutatjuk be.
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2003 januarja és 2004 juniusa kdz6tt a kilfdldi szereplék hajlamosak voltak a pozitiv visszacsatolasu kereskedésre, és ez
egyarant igaz volt mindkét csoportra, az angolszaszokra és az egyéb székhely( kulfdldi bankokra is. Azon napokat ké-
vetéen, amikor az arfolyam jelentésebb mértékben erésddott, a kulféldiek kismértékben forintot vettek, mig nagyobb mér-
ték( gyengullések utan forintot adtak el, és ezek értéke egymastdl szignifikansan kulénbodzoétt. Bar a kulféldiek két cso-
portjara egyarant jellemzé volt a pozitiv visszacsatolasos kereskedés, fellelheté egy fontos kilénbség. A két alcsoport
kdzott az angolszaszok esetén a tesztmutatd értéke Iényegesen nagyobb, mint a masik csoportban, és emiatt a szig-
nifikanciaszintje is magasabb. Ez pedig arra utal, hogy 6k hajlamosabbak voltak a pozitiv visszacsatolasu kereskedés-
re, mint nem angolszasz tarsaik. Ez az eredmény egybevag a hivatkozott szerzéparos eredményeivel, akik szintén az
angolszasz szerepl6k er6sebb hajlanddésagat mutattdk a momentum-kereskedésre. Kévetkeztetésként levonhatjuk, hogy
a kulféldiek momentum-kereskedése a turbulens idészakokban fokozhatta az arfolyam volatilitasat.

A 2004. julius és 2005. december kozti mintat nézve a fentiekkel ellentétes eredményeket kaptunk: ekkor a kulféldiek
mindkét csoportja negativ visszacsatolasos kereskedést folytatott, a nagyobb erésédéseket forinteladas kdvette, mig a
gyengulések utan atlagosan kismérték( forintvasarlok voltak. Ez volt az az idészak, amikor az arfolyam egy sz(k, 5-6 sza-
zalékos savban mozgott, a kordbbinal alacsonyabb volatilitas mellett (bar a strukturdlis térés nem feltétlentl pont 2004.
junius végéhez kéthetd). Ekkor az motivalhatta a kulféldiek magatartasat, hogy a kialakult kereskedési sav széleihez ko-
zeledve, ellentétes iranyu arfolyammozgast varva alakitottak pozicidikat. A negativ visszacsatolasos kereskedés pedig
hozzajarulhatott az arfolyam stabilitasahoz. A kilféldi befektet6ket tehat eltéré kereskedési stratégia jellemezte a maga-
sabb és az alacsonyabb volatilitasu id6szakokban. A negativ visszacsatolasos kereskedés kialakulasahoz és a volatilitas
csOkkenéséhez tébb mas tényezd mellett az is hozzajarulhatott, hogy piaci anekdotikus informaciok szerint nagyjabdl
2004 kozepétdl kezdett jelentésebb hatast gyakorolni a hazai spotpiacra az un. egzotikus forintopciokhoz kapcsolédd
fedezési tevékenység.’

A tesztek robusztus voltara utal, hogy nemcsak a két szélsé kvantilis, hanem a 2. és 4. kvantilis értékei is szignifikansan
kuldnbdznek egymastdl a két révidebb idészakban, legaldbbis a kilféldiek egésze és az angolszaszok kereskedése ese-
tén. Bar az egymast kévetd kvantilisekben a poziciovaltozasok értékei nem szigorian monoton névekvé, illetve csdkke-
né sorrendben kovetik egymast, ez nem befolyasolja kévetkeztetéseinket, a hivatkozott szerzéparos is kapott hasonlé
eredményeket.

Eredményeinket befolyasolhatja, ha az arfolyam véltozasara pozitiv vagy negativ autokorrelacio jellemzé. Ez esetben az
elvégzett tesztek minddssze azt tUkréznék vissza, hogy egyidejd egylttmozgas van az arfolyam és a pozicidvaltozasok
kozott, igy nem feltétlenul utalnanak pozitiv/inegativ visszacsatolasra. Ezért megvizsgaltuk a fenti modszerrel az autokor-
relacié jelenlétét is, a masnapi pozicidvaltozasokat arfolyamvaltozasokra cseréltik. A vizsgalt idészakokban viszont azt
kaptuk eredményként, hogy nem volt jellemz8 egynapos késleltetésl pozitiv vagy negativ autokorrel&cio.

Kim és Wei vizsgalta a kulfsldiek csordaszellem szerinti viselkedését is, szintén a mar emlitett Lakonishok—Shleifer—
Vishny szerzé6harmasra hivatkozva. Az altaluk kifejlesztett mutaté az un. herding-index, amelynek egy moédositott valto-
zatat Carpenter-Wang (2003) alkalmazta az ausztral dollar spotpiacra, és mi is ez utébbi médszertant hasznaltuk. Ez a
mutato azt becsli meg, hogy az egyes csoportokon bellil egy adott napon a vasarlok 6sszes szerepl6héz viszonyitott ara-
nya szignifikansan kulénbo6zik-e annak varhatod értékétdl, azt feltételezve, hogy az egyes csoportokban a vasarlok sza-
ma binomialis eloszlast kdvet (a varhatd értéket az 6sszes kulfoldit tartalmazé minta alapjan becsultik).

Eredményként azt kaptuk, hogy bar a herding-indexek értéke a vizsgalt idészak atlagaban a két csoportban megegye-
zett, azok néhany nap kivételével elenyész8éen alacsony szignifikanciaszinttel rendelkeztek. Tehat a kulféldiekre altala-
ban nem jellemzé a csordaként viselkedd kereskedés. A nemleges eredményt azonban az is okozhatta, hogy a hasznalt
mutaté nem veszi figyelembe a kulféldiek kereskedésének intenzitasat, minden vevé és eladé azonos sullyal szerepel az
indexben, a vett vagy eladott forintésszeg nagysagatél figgetlendl.

Bar altalaban nem jellemzé a ,csordaként” viselkedés a kulfdldiekre, kulén megvizsgaltuk a 2003-as turbulens devi-
zapiaci idészakok egyes napjait (3. tablazat). A 2003 januarjaban, az erés savszéli intervencio napjain a kulféldiek hir-
telen hatalmas 6sszeg( forintot vasaroltak meg a hazai bankoktol a spotpiacon. Szereplénként vizsgalva az tdnik ki,

" Az egzotikus opciok jellemzéirsl és fedezésiik spotpiaci hatéasairdl bévebben |. Csavas-Gereben, 2005.
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hogy a savszél elleni tdmadas a forintpiacon egyébként is aktiv kulféldi bankok feldl (t6ltk vagy rajtuk keresztul) j6tt,
viszont ezen bankok netté vasarlasai mind egységesen a nettd forintvasarlas iranyaba mutattak, tehat a savszéli in-
tervencié két napjan kimutathato volt a ,csordaként” viselkedés. A 2003. juniusi saveltolasnal is lathatd az egy irany-
ba mozdulés (forinteladas), itt azonban mar kevésbé erésen jelentkezett. A 2003. 8szi és téli turbulens idészakok ide-
jén, amikor a forint arfolyama tébbszér is jelentésebb mértékben gyengllt, szintén kevésbé volt érzékelhets a csor-
daként viselkedés.

A kiilfoldiek* ,,csordaként” valé viselkedésének mutatoi

Angolszaszok Egyéb kilfoldiek
Vevék szama Eladok szama Vevék/ Vevék szama Eladok szama Vevék/
(VevSk+Eladok) (VevSk+Eladok)
2003. jan. 15. 9 3 0,75 11 0 1,00
2003. jan. 16. 11 1 0,92 10 2 0,83
2003. jun. 4. 5 7 0,42 1 11 0,08
2003. jun. 5. 4 8 0,33 6 5 0,55
2003. nov. 25. 3 9 0,25 8 4 0,67
2003. dec. 2. 4 9 0,31 4 8 0,33

*A 25 legnagyobb kiilfoldi bankot vizsgalva, melybdl 13 angolszdsz, 12 egyéb kiilfoldi.

A turbulens id6szakok idején ugyanakkor az is megfigyelhets, hogy a kulféldiekkel szemben bonyolitott forgalom aranya
és a kulfoldiekkel kotott Uzletek szamanak aranya is megndvekszik. Ez azt jelenti, hogy az ilyen zavarok nem a forgalom
eltlinésével, a piaci likviditas csdkkenésével, vagy a kulféldiek tavolmaradasaval jarnak, hanem ellenkezbleg, ndvekszik
a teljes, és azon belll a kulféldi aktivitas is.

A belféldi szereplok spot devizapiaci viselkedése

Ebben a fejezetben azt vizsgaljuk, hogy a hazai szektorok milyen célbdl kereskednek a devizapiacon, és hogy megfi-
gyelhetéek-e hosszabb idészakra jellemzé szabalyszerlségek. Két kuldonbdzs tevékenységre koncentralunk: a kilkeres-
kedelemre, és a lakossagi, vallalati devizahitelezésre. Ezek az Ugyletek kevésbé arfolyam-érzékenynek, mint a kulféldi-
ek kereskedése, inkabb egyfajta tranzakcids devizakeresletet tlkréznek, ezért elemzéslink soran nem a poziciok alaku-
lasat, hanem a devizapiaci forgalmi adatokat hasznaljuk.

A fizetési mérleg folyo tételei kdzUl az aruk és szolgaltatasok kilkereskedelme tekinthetd a legjelentésebbnek azon Ggy-
letek kézul, amelyekhez kapcsoldéddan a hazai véllalatok eszkdzdlinek konverziokat a spot devizapiacon. Azonban tébb
olyan tényezé is létezik, amelyek miatt a kiilkereskedelmi forgalom nem jelenik meg teljes egészében a devizapiacon.
A nagy exportér véllalatok tébbségére az jellemzé, hogy termelésikhdz kdzvetlen importot is igénybe vesznek. Az arfo-
lyamkockazat minimalizélasa érdekében szamukra az a célszer(i, ha csak a nettd exportjuknak megfelel6 devizabevé-
telt értékesitik a bankkozi piacon. A legjelentGsebb hazai exportéld agazatban, a feldolgozdiparban példaul kb. 70 sza-
zalékos az export kézvetlen importhanyada (MNB, 2002). A devizapiacon megjelend ¢sszeget csdkkentheti egy, a mul-
tinacionalis véllalatok kérében kedvelt banki szolgaltatas, az un. cash-pooling, amelynek keretében a vallalatcsoporton
belll egy centralizalt szamlan bonyolddik a pénzforgalom, devizanemektdl fuggetlendl. Masrészt azt is figyelembe kell
venni, hogy egy vallalat kdzvetlenul kulféldi bankkal szemben is végrehajthatja a konverziét, ami nem jelenik meg az ada-
taink kozétt, s ez vélhet6en azon nagyvallalatokra lehet jellemzd, amelyek kilén treasuryvel rendelkeznek, és aktivan me-
nedzselik kockazataikat, likviditasukat. Ezek a tényez8k abban is tukréz8dnek, hogy a magyarorszagi véllalatok hazai
spot devizapiacon lebonyolitott forgalma atlagosan mintegy harmada a teljes aru- és szolgaltatas kulkereskedelem érté-
kének.

Azon hipotézist, hogy a fenti kérdgjelek ellenére az export-import hatasa jelentésnek tekintheté-e a devizapiacra, egy
egyszerl regresszio segitségével vizsgaltuk. (Az eredményeket I. a 2. mellékletben). A havi adatok alakulasa alapjan

MNB-TANULMANYOK 54. * 2006

15



16

MAGYAR NEMZETI BANK

2001 és 2005 kozott az export és import 6sszege, illetve a hazai vallalatok spot devizapiaci forgalma kézétt a korrelacié
kdzel 80 szazalékos volt. Ez azonban keveset arul el a két valtozé kozti kapcsolatrdl, mivel mindkét idésorra dinamikus
névekedési trend volt jellemzé, igy csak ezt a két valtozét regresszalva torzitott eredményeket kaphatunk. Ezért a devi-
zapiaci forgalom trendtél valo eltérésére irtuk fel a regressziot, egyik magyarazo valtozoként a kilkereskedelmi forgalom
trendtdl valo eltérését hasznaltuk. Emellett szerepeltettik az arfolyam volatilitasat is, mint a spekulativ devizapiaci keres-
letet kdzelitd tényez6t. Paraméterének elbjelére azt varjuk, hogy pozitiv lesz, anekdotikus informaciok szerint a nagyobb
arfolyam-mozgasokkal jellemezhetd id6szakokban nd meg a vallalatok kereskedési kedve.

Az export és import dsszegének paramétere szignifikansan pozitiv lett, melynek 0,32-es értékét ugy is interpretalhatjuk,
hogy a kulkereskedelemnek (illetve annak valtozasanak) mintegy egyharmada jelenik meg a hazai devizapiacon. A spot-
piaci forgalom szezonalitasat tehat viszonylag jol leirja a kilkereskedelem havi ingadozasa. A volatilitds szignifikansan
pozitiv egyUtthatdja arra utal, hogy lehet egy olyan véllalati réteg, amely spekulacios célbdl hasznalja a devizapiacot, de
jelentheti azt is, hogy a kulkereskedd véllalatok egy része a konverzié idézitésével prébal kedvezébb arfolyamon devi-
zapiaci tranzakciot végrehajtani.

A kulkereskedelem mellett egy tovabbi Iényeges tényezd, ami befolyasolhatja a devizapiaci forgalmat, az a lakossagi és
véllalati devizahitelezésbdl ered6 forintkereslet. Megprébaltuk ezeket a valtozdkat is a modellbe illeszteni, de nem bizo-
nyultak szignifikansnak. Ezt az magyarazhatja, hogy a devizahitel tipuséatdl figgéen a devizapiac més-mas szegmensé-
ben tukréz8dhet a devizahitelezés hatasa. Egy klasszikus devizahitel esetében, ha példaul azt egy vallalat veszi fel egy
hazai, vagy kulféldi banktol, akkor az igy szerzett devizat a bankkézi piacon adhatja el, ami megjelenik a forgalmi ada-
tokban (feltéve, hogy azt egy hazai bankkal teszi).

Az utdbbi években elindult lakossagi devizaalapu hitelezés viszont egy ettdl eltéré mechanizmus szerint zajlik. Egy de-
vizaalapu hitelnél az Ggyfél hitele forintban van denomindlva, amelynek pénzaramlasa a devizaarfolyamtél és a deviza-
kamattél fugg. E hitelek nyujtasahoz a bankoknak nincs szlkséguk devizaeszkdzre, egy un. belsd konverzidval érik el
azt, hogy a mérlegtikben megjelend forintban denominalt hitel devizaeszkézként viselkedjen. Arfolyamkockazatuk vi-
szont keletkezik a hitelnyujtasbol, amelyet le kell fedeznilk, révid devizapozicié nyitasaval. Ezt legegyszer(bben ugy te-
hetik meg, hogy révidre devizat adnak el, azaz példaul devizahitelt vesznek fel kulféldi bankoktél, amelyet értékesitenek
a devizapiacon. Ezt pedig nem feltétlenul belféldi vallalati szereplével szemben hajtjak végre, eladhatjak olyan kulfoldi
szereplének is, aki hajlandé az arfolyamkockazatot felvéallalni. A devizaalapu hitelezésbdl eredé forintkereslet tehat a ban-
kok kdzvetitésével jelenik meg a devizapiacon. Masrészt a bankok egyéb eszkdzdkkel is lefedezhetik a devizaalapu hi-
telbdl szarmazé arfolyam-kitettséget, példaul hosszu lejaratt devizaswap megkétésével, amikor a devizaeszkdz pénz-
aramlasat egy forinteszkdz pénzaramlasara cserélik ki. Ekkor nem a spotpiacon, hanem a devizaswapok kdzott tukrézé-
dik a devizahitelezés hatasa (ez utébbi piaci szegmens forgalmardl nincsenek adataink).

2005 eleje ota allnak rendelkezésiinkre adatok a bankok spot devizapiaci belsé konverzidirdl, azaz a bankok treasuryn
kivuli egységei altal végrehajtott tranzakciokrél. 2005 folyaman a lakossag ¢sszesen mintegy 700 Mrd forintnyi forint mel-
letti pozicioét vallalt fel ingatlan, illetve fogyasztasi deviza(alapu) hitelfelvételbdl ered6en. Ennek nagyobb részét, kb. két-
harmadat magyarazzak a bankok belsé konverzidi, tehat tetten érheté a devizahitelezés a spotligyletkdtések kozott. (A
devizalizinget ezek a konverziés adatok nem tartalmazzak, mivel csak a bankok jelentenek, lizingcégek nem).

Emellett van egy masik méd is arra, hogy kimutassuk a deviza- és devizaalapu hitelezés devizapiaci forgalomra gyako-
rolt hatasat. Az utébbi években a svajci frankban térténd hitelezés valt egyre népszerlbbé: a hazai vallalatok kérében
2003-t6l kezdett el nbvekedni a svéjci frank aranya a hitelallomanyon belll, a haztartasok fogyasztasi és lakashitelein be-
|0l pedig 2004 masodik felétél (MNB, 2005). Ezért megnéztlk azt, hogy a devizapiac egyes szegmensein belll mekko-
ra a svajcifrank-Ugyletek volumene (4. abra).

A hazai nem banki szereplék forint/svajci frank tgyleteinek napi forgalma dinamikusan névekszik. Ezek egy része kap-
csolédhat a kulkereskedelemhez is, de a Svajccal lebonyolitott aruforgalom nem indokol ilyen GtemU ndvekedést, az Ugy-
letek tdbbsége igen nagy valoszinlséggel a devizahitelezéshez kapcsolddik. A pénzugyi vallalatok forgalma napi né-
hany milliard forint, amelyet déntéen lizingcégek generalnak. A nem pénzlgyi vallalatok forgalma mar jelentésebb, és
2004 kozepétdl figyelheté meg gyorsabb Utem( ndvekedés. A hazai vallalatok forint/svéjci frank Ugyletei 2005 egészé-
ben mar 16 szazalékat tették ki a szektor spotpiaci forgalmanak.
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4. abra

A svajci frank forgalma a hazai devizapiac egyes szegmensein
(20 napos mozgéatlag)
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Van még egy mutatd, amellyel tetten érhetjik a frankban t6rténé devizahitelezés felfutasat. A devizahitelezésbdl eredd
forintkereslet nemcsak egy forint/svéjci frank spottranzakciéban jelenhet meg, hanem egy forint/euro és egy euro/svajci
frank Ugylet kombindlasaval is. Ennek Iétét alatamasztja, hogy az utébbi id6ben a hazai spotpiac egészében, kiléndsen
a kulféldiekkel lebonyolitott forgalmon belll Iényegesen ndvekedett az euro/frank Ugyletek mennyisége. Az is megfigyel-
het6, hogy a harom idésor dinamikaja hasonld, ami jelzi, hogy egymastdl nem flggetlen tételekrél van szo, és a deviza-
hitelezés hasonl6 szezonalitasat tukrozheti.

Osszefoglalasként elmondhatjuk, hogy a klféldieknél alacsonyabb sulyuk ellenére a hazai véllalatok és haztartasok je-
lenléte is fontos a spot devizapiacon. Ugyletkétéseik mozgatérugdi kozil elézetes varakozasainknak megfeleléen a kul-
kereskedelmet és a devizahitelezést sikerUlt beazonositanunk. Ugyanakkor vannak arra utald jelek is, hogy spekulacios
célbdl is hasznaljak egyes vallalatok a spotpiacot.

A belféldi vallalati szereplok hataridés devizapiaci szerepe

Ebben a fejezetben azt vizsgaljuk, hogy mi motivalhatja a hazai vallalati szerepl&ket forint—deviza relacidéban fennallé forward-
allomanyuk alakitasaban.® A vizsgalt id&szakra (2002-2005) az volt jellemzd, hogy a vallalatoknak dsszességében forint mel-
letti pozicidja volt a hataridés Ugyletekbdl eredéen, ami arra utal, hogy exportérék allhatnak ezen Ugyletek mégétt, akik fede-
zési céllal haszndljak a hataridés devizapiacot. Egy (nettd) exportér szamara a kockazatot ugyanis a forint nominalis felértéke-
I6dése jelenti, és ez ellen Ugy tud védekezni, ha olyan fedezeti Ugyleteket két, amelyek a forint er6sddése esetén hoznak nye-
reséget. Az exportérokon kivul pedig mas hazai gazdasagi szereplékre nem jellemzd, hogy makrogazdasagi szinten jelentds
révid természetes forintpoziciojuk lenne, mivel rendszeres devizabevétel leginkdbb az exporttevékenységbdl keletkezhet.

® Az allomanyt a bankok jelentései alapjan becsiiltik, melyekbdl kiderdl, hogy a hazai nem banki tgyfelekkel milyen iranyd, mekkora mennyiségl és mi-
lyen lejaratu forwardugyleteket kotnek. Az ebbdl 6sszedllithatd napi pozicidvaltozasokat kumulélva becsulhetd az, hogy a véllalati szektornak mennyi nyi-
tott hataridés Ugylete all fenn a hazai bankrendszerrel szemben.
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7’
5. abra
Nem pénziigyi vallalatok hataridés allomanya és a hataridgs arfolyam™
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—— Hazai nempénziigyi vallalatok forint melletti
(forditott skala, jobb tengely)

hataridds allomanya (forditott skala, bal tengely)

*A hataridés allomanyt 1999-t61 kezdodé kumulalassal becsiiltiik, és az ij kotések mellett figyelembe vettiik a hataridds iigyletek lejaratat is. 2002-ig az idésor
az dsszes, 2003-t6l csak a nem pénziigyi vallalatok iigyleteit tartalmazza, igy kismértékben feliilbecsiilt lehet az allomany, de mivel a forwardok lejarata ritkan
hosszabb 1 évnél, ezek az iigyletek mar 2004 soran kifuthattak. A becsiilt allomanyt esetleges hibas jelentések is torzithatjak, de azok hatasa is csak atmeneti le-

het. A hataridos arfolyamnal azért szamoltunk 6 hénappal, mert a forintvételi hataridés tigyletek atlagos lejarata is megkozelitoleg ennyi.

A hazai véllalatok forwardallomanyat a forint/euro hataridés arfolyammal hasonlitottuk 6ssze, melyek kbzott igen szoros
egyuttmozgas volt megfigyelhetd az elmult években: amikor az arfolyam gyenguilt, akkor a vallalatok szinte minden eset-
ben ndvelték forint melletti hataridés allomanyukat. Az 6sszefliggés az ellenkezé irdanyban is fenndll, a forint erésédése
esetén a forwardallomany leépulését figyelhetjik meg. Ez utébbit motivalhatja a forint/euro intervencids sav létezése is.
Ha a vallalati szerepl&k hitelesnek itélik meg az arfolyamsav erés szélét, akkor a sav széle felé torténé er6sddés esetén
egyre kevesebb tere marad a forint tovabbi felértékelédésének, er6sebb arfolyamszintek mellett a véallalatok kisebb mér-
ték( tovabbi er6sddésre szamitva hagyjak kifutni forwardlgyleteiket. A hazai vallalatok tehat ,szembemennek” a kulfol-
diekkel, forintgyenguléskor vesznek fel forint er6s6dése esetén nyereséges pozicidkat, azaz negativ visszacsatolasos
kereskedést folytatnak. Az arfolyam és a hataridés allomany kozétt megfigyelheté egyuttmozgas részben egyidejl,
ugyanakkor a korabban bemutatott negativ visszacsatolasos kereskedés tesztjét elvégezve egynapos késleltetést kap-
csolatot is sikerult kimutatnunk.®

Az exportéroknek azért allhat érdekilkben gyengulés esetén forint melletti hataridés Ugyleteket kotni, mert a forwardar-
folyam gyengulésével kedvezébb (magasabb) arfolyamon régzithetik jovébeli devizabevételeik forintértékét. A pozitiv ka-
matkllénb6zet miatt a hataridés arfolyam mindig gyengébb, mint a spotarfolyam, igy mar abban az esetben is kifizets-
dé lehet ez a stratégia (ahhoz képest, mintha spotlgyletet kotétt volna hataridés helyett), ha a hataridés Ggylet megko-
tése utan a spotarfolyam mar nem gyengdl tovabb. Ha pedig a vallalat arra szamit, hogy vissza fog erésddni az arfo-
lyam, és ez be is kdvetkezik, akkor jobban jar, mintha egy nagyobb arfolyamgyengulés elétt kotétt volna egy ugyanolyan
hataridés Ugyletet, erésebb hataridés arfolyam mellett.

° Kordbban lattuk, hogy a 2004 kézepe és 2005 vége kozti idészakban a kulféldieket is negativ visszacsatolasos kereskedés jellemezte. Mivel az ésszes
szektor napi poziciévaltozasanak nullara kell zarnia, ezt a latszélagos ellentmondast az oldja fel, ha ekkor az egyéb szereplék (pl. belfoldi vallalatok a
spot devizapiacon) 6sszességében pozitiv visszacsatolasos kereskedést folytattak. Ezt megbizhaté napi adatok hianyadban nem vizsgaltuk.
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Ezt a magatartast egyben ugy is felfoghatjuk, hogy a véallalatok a hataridés Ugyletek megkétésének id§zitésével spe-
kulalnak az arfolyam j6vébeli alakulasara, és az arfolyam alakulasatol fuggéen hamarabb vagy késébb kétnek
forwardlgyleteket, mint ahogy egy szabalyalapu kockazatkezelésbdél kdvetkezne. Prudens kockazatkezelés esetén
ugyanis nagyobb hangsulyt kellene kapnia annak, hogy mennyi az a természetes nyitott pozicid, amelyet elére ér-
demes lefedezni, és kevésbé jatszana szerepet az arfolyam pillanatnyi, illetve vart szintje. Az arfolyam alakulaséara
valo reagélas mindazondltal racionélisnak tekinthetd, abbdl kdvetkez8en, hogy a vallalatok altal koétott hataridds ugy-
letek viszonylag hosszu lejaratuak. A nagyobb forintgyengulések idején ugyanis az volt megfigyelhetd, hogy a pia-
ci szerepl6k altal hosszabb tavon vart arfolyam kisebb mértékben gyengult, mint a spotarfolyam, a hosszu tava ar-
folyam-varakozasok tehat stabilabbak lehetnek, mint amit a spotarfolyam ingadozasa mutat (ez tikrézédik a Reuters
altal rendszeresen megkérdezett elemzék vart arfolyamra vonatkozo valaszaiban). Emellett ez a stratégia az utdbbi
években nyereségesnek is bizonyulhatott, mivel az eddigi nagy arfolyamgyengulések utan részben vagy egészében
visszaer6soddott az arfolyam korabbi szintje k6zelébe, nagyjabdl azon az idéhorizonton, amelyre a hataridés tgyle-
tek széltak.

Ugyanakkor azt sem zarhatjuk ki, hogy egyes vallalatok nem arfolyam-varakozéasaik alapjan kétnek forwardtgyle-
teket, hanem nagyobb gyengulések idején Ujabb forwardlgyletekkel prébaljdk meg a mar meglevé Ugyleteiken
keletkezett (nem realizalt) veszteséget csdkkenteni, még késébbi devizabevételeik hataridés eladasaval. Ezt azért
tehetik meg, mivel kifinomult kockazatkezelési szabdalyok hianyaban rajuk nem vonatkoznak pl. stop-loss limitek,
a hataridés Ugyleteken keletkezett nyereséget/veszteséget altaldban csak az éves beszamold 6sszeadllitasakor
elég figyelembe vennitk. Ugyanakkor az sem zarhato ki, hogy olyan vallalatok is kétnek forwardokat, amelyeknek
nincs természetes nyitott pozicidjuk, amit a fentieknél még erésebb spekulacios tevékenységnek tekinthetlnk (.
késbbb).

Ez a fajta spekulacié mindazonaltal nem karos az arfolyam alakulaséra nézve, ellenkezéleg, hozzajarul az arfolyam sta-
bilitAsahoz, hiszen negativ visszacsatolasos kereskedésrdél van sz6. Ezen vallalatok aktiv devizapiaci tevékenysége nél-
kil a bankoknak mas szerepl6ket kellene keresnitk kinyild arfolyam-pozicidjuk lefedezése érdekében, akik valoszindleg
csak gyengébb arfolyam mellett lennének hajlanddak ezt megtenni. A hazai véllalatok ilyen jelleg( hataridés piaci tevé-
kenysége mindazonaltal nem magyar sajatossag. A svéd és a norvég korona piacara is jellemzé, hogy a belféldi sze-
replék forwardpozicidja és az arfolyam ellenkezé iranyba mozognak (Bjgnnes—Rime-Solheim, 2005), és a hasonld jelen-
ség figyelhet6 meg a fedezeti céllal az amerikai t6zsdéken hataridés Ugyleteket koté Ugyfelek esetében is (Klitgaard—
Weir, 2004).

A vallalati szerepl6k forwardpiaci tevékenysége a bankszektor stabilitdsa szempontjabdl sem kedvezétlen, abban az
esetben, ha a véllalati szektor csak fedezési célbdl hasznal hataridés tgyleteket, mivel ekkor a hataridés pozicién el-
szenvedett esetleges veszteséget kiegyenliti a természetes pozicion keletkezett nyereség. Probléméat az jelentene, ha a
bankok sajat tulajdonukban levé, illetve ugyanahhoz a bankcsoporthoz tartozé pénzigyi intézménynek adnak at nyitott
poziciojukat. Adatainkbdl viszont kiderll, hogy a forwardallomanynak szinte teljes egésze nem pénzigyi vallalatokkal
szemben all fenn.

A fentiek alapjan azt valdszinUsithetjik, hogy a vallalatok forwardpiaci Uzletkbtéseit egyik leginkdbb meghatarozé vélto-
z6 a forint arfolyama. Viszont elméletileg mas tényezék is befolyasolhatjak azt, hogy a vallalati szektor egészének meny-
nyi a hataridés allomanya. Példaul a nominalis export dinamikus bévilése, a forwardlgyletek népszerliségének ndveke-
dése miatt azt kellene latnunk, hogy valtozatlan arfolyam mellett is névekedne a forwardéallomany. Ugyanakkor ellenke-
z@ iranyba hato tényezék is létezhetnek, a véllalatok hataridés devizaugyletek helyett mas eszkdz6k hasznalatara is at-
térhetnek az arfolyamkockazat elleni védekezés érdekében, példaul ha az exportérok devizahitelt vesznek fel. Ekkor val-
tozatlan arfolyam mellett csékkenne a hataridés allomany. llyen eltérések azonban nem figyelhetéek meg, ami arra utal,
hogy ezek a tényez8k hosszabb tavon kiolthattdk egymast.

Az arfolyam és a vallalatok hataridés allomanya kézti napi szintl egylttmozgas azt sejteti, hogy a vallalati szektor akti-
van, szinte napi szinten kezeli arfolyamkockazatat, ami anekdotikus informaciék alapjan leginkabb a nagyvallalatokra
lehet jellemzé. Kisebb vaéllalatok esetében pedig eléfordulhat, hogy a vallalatok kockazatkezelési dontéseiben a ban-
kok is kozrejatszanak, és esetleg 6k keresik fel Ugyfeleiket, igy az Uzletkétések részben a bankok arfolyam-varakoza-
sait tukrézhetik.
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6. abra

A forint—-dollar hataridgs arfolyam és a hazai vallalatok forwardallomanya forint-dollar relaciéban*
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allomanya (csak forint/dollar)
*Az idosorok szamitasi médja ugyanaz, mint az el6z6 abranal, azzal a kiilonbséggel, hogy itt csak a forint/dollar relacioji iigyleteket vettiik szamitasba.

A véllalatok motivacidirdl pontosabb képet nyerhetliink azéltal, ha megbontjuk a forwardallomanyt kilénbéz8 dimenzidk
szerint. El6szor elvégeztink egy devizanemek szerinti dekomponalast, az dsszes forint/deviza Ugylet helyett csak a fo-
rint/dollar relacioban kotott Ggyleteket néztlk (6. abra). A forint/dollar arfolyamban térténé nagyobb elmozdulasok jellem-
z6en nem forint/dollar spotligyletkdtésekhez koéthetéek, mivel a dollar csak egy kis részét teszi ki a spotpiaci forgalom-
nak. Ezért a bankok nem kényszertinek arra, hogy ilyenkor forint/dollar hataridés tgyletekkel fedezzék le kinyild pozici-
6jukat. Ennek ellenére szoros az egytttmozgas a forint/dollar hataridés allomany és a forint/dollar hataridés arfolyam ko-
z6tt, ami azt valészinUsiti, hogy a forint/dollar hataridés lgyletek esetében inkabb a vallalatoknak van sziiksége a hatar-
id6s Ugyletekre, és az 6 varakozasaikat tikrozi a forwardallomany alakulasa. (Azt azonban nem tudjuk elddnteni, hogy a
forint/euro Ugyletekre is ez lehet-e a jellemz8.) A két idésor kdzti kapcsolatot az is gyengitené, hogy a bankok szintetiku-
san is lefedezhetik forint/dollar nyitott pozicidjukat, nem kell feltétlenul dollarbevétellel rendelkezd exportéroket keresni-
Uk, és az euro/dollar piac magasabb likviditasa is ezt segiti el6.

Elvégeztlk egy masik megbontasat is az idésornak oly médon, hogy kuldén vettlk a forintvételi hataridés Ugyleteket és
azok lejaratait, illetve a forinteladasi Ugyleteket és azok kifutasat (7. dbra). A forint melletti pozicié igy csak akkor néhet,
ha Uj Ugyletet kétnek, és csak akkor csékkenhet, ha azok lejarnak. A dekomponalasbdl latszik, hogy a netté pozicio ala-
kulasat tulnyomorészt a forint melletti kdtések hatarozzak meg, amelyek vélhetéen az exportérokhdz kéthetbek. Az is
megfigyelhets, hogy a forwardallomany cstkkenése legtdébbszér korabbi Ugyletek kifutasahoz, és nem ellenkezé iranyu
forwardugyletek kdtéséhez kétédik.

Kérdés, hogy kik lehetnek a révid pozicidval rendelkezd véllalatok. Az irdany arra utal, hogy importérok allhatnak a hattér-
ben.” Az altaluk felépitett allomany viszont lényegesen kisebb, mint az exportéréké. Ezt az magyarazhatja, hogy mivel a
forwardarfolyam gyengébb, mint a spot, egy importérnek ,dragabb” hataridés Ugylettel fedeznie magat, mint egy expor-

" EIméletileg lehetnek devizahitellel rendelkezé vallalatok, akik igy fedezik kockazatukat, és bar talaltunk erre is példat, valészinileg nem ez az altalanos,
mivel devizaswapokkal pontosabban kiklszébolhetd a kamat- és arfolyamkockazat, mint révid lejaratu forwardtgyletekkel.
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A DEVIZAPIAC SZEREPLOI ES KERESKEDESI STRATEGIAI

7. abra

A belfoldi nem pénziigyi vallalatok hataridds pozicigja (brutté poziciok)*
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*Az idosorokat 2002 elejétél kumulaltuk. Itt mar nem lehetséges a teljes allomany becslése, mivel nincs informacionk arrél, hogy a kumulalas kezdetekor a net-

t6 pozici6 hogy oszlott meg forint melletti és elleni szarakra.

térnek. Egy importérnek ugyanis akkor érdemes hatarid6s gylettel fedeznie magat, ha attél tart, hogy az arfolyam a ha-
taridés arfolyamon tdlmendéen gyengul. Ez magyarazhatja Ugyleteik viszonylag révid, 2-3 hénapos lejaratat, mivel minél
hosszabb a futamidd, annal gyengébb a hataridds arfolyam. Az importérék alacsony hataridGs piaci aktivitasat az is okoz-
hatja, hogy bizonyos értelemben ,természetes” fedezettséggel rendelkeznek, ha az arfolyam gyengdl, azt részben vagy
egészében at tudjak héritani a hazai fogyasztokra. (Ennek mértéke fligghet a piaci verseny er6sségétdl, arazasi szoka-
soktdél stb.) Az, hogy kevésbé fedezik magukat, monetéris politikai szempontbdl is kedvezé, mivel ha minden importér
telies mértékben lefedezné arfolyamkockazatat, egy nominalis forinter6sédés hatasa kevésbé tudna megjelenni az im-
portaruk aranak cstkkenésében.

Korabban utaltunk arra, hogy esetleg olyan véllalatok is jelen lehetnek a hataridés piacon, amelyek ugy kétnek Ugylete-
ket, hogy nincs mogotte természetes, gazdalkodasukbdl eredd nyitott pozicidjuk. Amennyiben ez lenne az altalanos, az
jelentésen gyengitené a korabbi kévetkeztetéseinket. Ezért kllénb6z8 adatforrasokat felhasznalva annak néztlnk utana,
hogy a hazai exportér vallalatokra mennyire jellemzd a hataridds piaci részvétel.

A tézsdei cégek egy része éves jelentésében feltlnteti, hogy egy adott év végén mennyi az altaluk kététt hataridés agy-
letekbdl ered6 nyitott pozicié értéke, azaz hany forint vételére vagy eladasara szélnak ¢sszesen a még ki nem futott ha-
taridés Ugyleteik. Tiz nagy, t6zsdei nettd exportér céget vizsgalva azt az eredményt kaptuk, hogy hataridés Ugyleteik
Osszesitve nem elhanyagolhatod részét teszik ki a bankok jelentésébdl 6sszeallitott allomanynak, idészakoktél figgéen
annak 15-30 szazalékat (2002, 2003 és 2004 végén). Ha a tézsdén kivuli vallalatokra is hasonlé aranyban lenne jellem-
z6 a hatarid6s piacon torténé fedezési tevékenység, akkor kénnyen elképzelhetd lenne, hogy az altalunk megdfigyelt
forwardallomany egésze mogott exportérok allnak.

A véllalatok hataridés piaci tevékenységérdl rendelkezéstnkre all két kulonb6zé vallalati kérdives felmérés eredménye

is. A Magyar Kereskedelmi és Iparkamara 2003 aprilisaban készitett, 200 netté exportért megkérdezé felmérésében 9-16
szazalékuk véalaszolta, hogy hataridés bankkdzi devizalgylettel fedezi kockazatat (Toth—-Szabd, 2003). A mintaban azon-
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ban az exportbevételnez képest fellllreprezentaltak voltak a kisvéallalatok.” Az MNB 2004-es évre vonatkozo felmérésé-
ben kozel 600 vallalat k6zUl az exportérok 5 szazaléka valaszolta, hogy hasznal hatarid6s devizalgyleteket (Bodnar,
2006), ebben a felmérésben még inkabb felllreprezentaltak voltak a kisvallalatok. Mivel a nagyvallalatok valészinUsithe-
téen nagyobb aranyban fedezik magukat, mint a kisebbek, az egész gazdasagban a nettd exportbevétel aranyaban ma-
gasabb lehet a hataridés Ugyletekkel t6rténé fedezés, mint e két felmérés alapjan.

A forwardallomany legnagyobb értékét 2003 nyaran vette fel, 700-800 milliard forintot. Ez a gazdasag méretéhez képest
is igen nagynak tlinhet, ezért arra nézve készitettlink egy becslést, hogy a makroszintl exportbdl kiindulva mennyi ha-
taridés Ugyletre lehetett sziksége az exportér szektornak. Ehhez az éves aru- és szolgaltatasexportbdl indultunk ki, azt
feltételezve, hogy egy évre elére fedezik magukat a hazai hataridés piacon. Felhasznaltuk a f6bb exportér szektorok im-
portigényességét, illetve devizahiteleik allomanyat is, ami csodkkenti az exportbdl eredd lefedezendd nyitott poziciot.
Eredményként azt kaptuk, hogy a hazai gazdasag egészében a nettd exportdr véllalatok 33-50 szgzalékanak kellene tel-
jes mértékben lefedezni arfolyamkockazatat ahhoz, hogy megkapjuk a 2003 kézepén fennalld hataridds allomanyt. Mi-
vel az export tulnyomo részét kdzepes és nagyméretd véllalatok teszik ki, nem elképzelhetetlen, hogy 6k ilyen aranyban
fedeznék arfolyam-kitettséguket.

Talaltunk még két tényezdét, ami arra utal, hogy inkabb fedezeti célu ligyletek allnak az allomany mégétt. 2003 elétt a ha-
zai bankok partnereiket név szerint is feltUntették jelentéseikben. Ebbdl kiderdlt, hogy féként azon véllalatokkal kotéttek
forwardugyleteket, amelyek a legjelent6sebb exportszektorokba tartoznak (vegyipar, gépgyartas, gyogyszer-, jarmd-
ipar). Masrészt 2005 o6ta a leszallitasos forwardulgyletekrdl is van adatunk. 2005 egészében a lejart hataridés Ugyletek-
nek koézel fele volt leszéllitasos, ami fedezeti célra alkalmasabb, mig spekulacios célra inkabb pénzbeli elszamolasos
Ugylet a megfelel6bb. Teljes mértékben kizarni azonban ez alapjan sem tudjuk, hogy olyan véllalatok is kétnek hataridés
ugyleteket, amelyeknek nincs természetes nyitott poziciojuk.

Kévetkeztetésképpen levonhatjuk, hogy a hazai hataridés piacot leginkédbb a hazai exportérok hasznaljak, déntéen fe-
dezési célbdl, s akik kockazatkezelési dontésUk soran nagy sullyal veszik figyelembe az arfolyam véarhato, de még in-
kabb annak aktualis alakulasat.

" Az MKIK felmérésében a kozépvallalatok aranya 45, mig a nagyvallalatoké 25 szazalék volt, az MNB felmérésében ezek az aranyok rendre 12, illetve 2
szazalék. 2004-ben a kozépvallalatok 13, a nagyvallalatok 72 szazalékat adték a teljes nemzetgazdasagi exportnak.
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2. A pénzpiac szereploi és kereskedési stratégiaik

A pénzpiac két jol elktldnithets funkcidja a jellemz&en egy hénapos idétavnal révidebb futamidére koncentrald likviditas-
kezelés, és az éven bellli kamatpoziciok felvétele. A fejlett t6kepiaccal rendelkezé orszagokban a pénzpiaci eszkdzdket
altalaban mindkét funkcié megvaldsitasahoz aktivan hasznéljak, Magyarorszagon azonban ez masként van. A fedezet-
len bankkdzi pénzpiac szinte kizardlag a hazai hitelintézetek likviditaskezelését szolgalja, kamatspekulacidos motivacio
csak ritkan jelenik meg itt, ezért a kulféldi szereplék sem aktivak ezen a piacon. A repopiac specialis funkciot télt be,
mert néhany nagyobb hitelintézet — elssorban az allamhaztartasi szamlak ingadozésanak simitasaval kapcsolatban —
jelentds repoforgalmat bonyolit le, de a hazai hitelintézetek tdbbsége nem hasznalja aktivan likviditaskezelésre ezt a pi-
acot. Bar a diszkont kincstarjegyek alkalmasak lennének kamatpozicié felvételére, nalunk mégsem hasznaljak 6ket erre.
Masodpiaci forgalmuk jelentéktelen, mert a hazai intézményi befekteték és vallalatok els@sorban atmeneti likviditas-fe-
lesleguk lekdtése érdekében vasarolnak diszkont kincstarjegyet. Az FX-swappiac az egyetlen pénzpiaci szegmens,
amelyiket a belféldi és kulfoldi szereplék likviditaskezelési célra és éven bellli kamatpozicio felvételhez is egyarant akti-
van hasznélnak.

2.1. A HAZAI BANKOK LIKVIDITASKEZELESENEK SZINTERE:
A REPO- ES A FEDEZETLEN BANKKOZI PENZPIAC

A hazai hitelintézetek likviditaskezelési célu pénzpiaci mlveleteik donté tébbségét a fedezetlen bankkézi hitelek piacan,
ott is jellemz&en overnight és tom/next futamid6n végzik. Ezen a piacon egyértelmlen a hazai hitelintézetek az aktiv és
dominans, arjegyzd szereplék, hiszen 6k férnek hozza a likviditaskezelés szempontjabdl kiemelt fontossagu jegybanki
eszkdzokhoz. A fedezetlen piac szinte kizardlag likviditaskezelési célokat szolgal, nem jellemzé egy hénapos futamidén
tuli, éven bellli kamatpozicio felvétele. A fejlett t6kepiaccal rendelkez6 orszagokban a pénzpiaci kamatpozicidk felvéte-
le mellett jelentds likviditaskezelési forgalom zajlik a repopiacon is. Magyarorszagon a repopiac egyelére fejletlen, ezért
egyrészt a hazai hitelintézetek likviditaskezelésében csak margindlis szerepet jatszik, masrészt a kilféldi szereplék sem
hasznaljak éven bellli kamatpoziciok felvételéhez.

A fedezetlen bankkézi pénzpiac atlagos napi forgalma folyamatosan 140 milliard forint f6l1é emelkedett 2004 kdzepéig,
majd 100-120 milliard forint k&zott stabilizaldédott. A fedezetlen bankkdzi piacot az overnight Ggyletek dominaljak, ame-
lyek a teljes forgalom tébb mint 90 szazalékat teszik ki. Az overnight futamidén gyakorlatilag valamennyi piaci szerepl8
megijelenik (30-35 hazai hitelintézet bonyolit rendszeresen tranzakcidkat), de a betétek és felvett hitelek futamidejének
névekedésével parhuzamosan folyamatosan csékken a részt vevé hitelintézetek szama. Egy hénapos futamidén tul lé-
nyegében nem szlletnek Uzletkdtések, ami szintén a piac likviditaskezelési funkcidjara utal. A havi és féléves koncent-
racios mutatok erés versenyre engednek kdvetkeztetni a fedezetlen bankkdzi piacon, a Herfindahl-index értéke az eimult
években egyszer sem emelkedett 1000 folé. A kulfdldi szereplSkkel kotodtt fedezetlen bankkdzi pénzpiaci Ugyletekrdl
ugyan nincs kdzvetlen adatunk, de mivel a belféldi bankok kdzétti forgalom szinte kizardlag csak overnight és tom/next
lejaratokon zajlik, igy az egy hénap feletti szegmensben vélhetéen a kulféldi pénzugyi kdzvetitékkel szembeni forgalom
sem szamottevd. A kulféldiek a fedezetlen forintpiacon azonban valészinlleg még az egynapos lejaratokon sem nagyon
aktivak. Erre utal példaul az, hogy a 2003. januari spekulacios tamadas idején az egynapos FX-swaphozamok sulyozott
atlaga joval pontosabban mutatta a piaci folyamatokat (a kilf6ldiek jelentés rovid forintbetét-elhelyezéseit), mint a bank-
kézi pénzpiaci hozamok alakuldsa (ez lathatd a 10. abran is).

Likviditaskezelési szempontbdl a megfeleld futamidejd fedezetlen bankkdzi betétek és repdk egymas helyettesitéi. A
esetben értékpapirral fedezett. A fedezett kdvetelések nagyobb biztonsagot jelentenek a szerepléknek, ezért a repopia-
con a hitelintézetek egymassal szembeni limitjei magasabbak lehetnek a fedezetlen piacénal. Ebbdl kifolydlag a repopi-
acon elméletileg hatékonyabban lehet jelentés likviditasi sokkokat kezelni. Minden elénye ellenére azonban a hazai
repopiac forgalma és a piaci szerepl6k szama is jelentésen elmarad a fedezetlen pénzpiacétsl. 2004-ig az atlagos napi
forgalom a 8-11 milliard forintos sz(ik savban ingadozva gyakorlatilag stagnalt, aztan meredeken emelkedni kezdett,
2004. végén az atlagos napi forgalom elérte a 20 milliard forintot, 2005 kbézepén pedig mar atiépte a 30 milliard forintot
is. A két év alatt felmutatott csaknem haromszoros névekedéssel a repopiac forgalmi szempontbdl gyorsabban fejl6dott
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a fedezetlen bankkdzi pénzpiacnél, ahol a forgalom ebben az idészakban inkdbb stagnalt. Bar a repopiac forgalma en-
nek kdszénhetéen mar megkdzelitette a fedezetlen piac forgalmanak egynegyedét, az elsésorban likviditaskezelést szol-
galdé bankkdzi pénzpiaci szegmensek kdzUl még igy is egyértelm(ien az utébbi a meghatarozé. A repopiac forgalomné-
vekedésének hatterében egyértelmiien az Allamaddssag-kezels Kozpont (AKK) altal elinditott Kincstari Egységes Szam-
la (KESZ)-simitas allt.”” Ha az AKK-val kotétt tranzakciokat figyelmen kivil hagyjuk, akkor azt lathatjuk, hogy a hazai pia-
ci szerepl6k egymas kdzott bonyolitott repoligyleteinek atlagos napi forgalma stabilan 5—12 milliard forint k6z6tt ingado-
zott, vagyis semmit sem nétt az elmult két évben. A kulfdldi szereplékkel bonyolitott repougyletek forgalmardl nincs infor-
macioénk, de a hitelintézetek altal jelentett hd végi allomanyi adatok alapjan a nyitott repopozicidikon belll 3 és 13 sza-
zalék koézott ingadozik a kulféldiekkel kotott tranzakciok aranya. Ez — figyelembe véve a hazai hitelintézetek kozotti for-
galom énmagaban is alacsony szintjét — arra utal, hogy a fedezetlen pénzpiachoz hasonldéan a kulféldiek aktivitasa a
repopiacon sem szamotteva.

2.2. AZ FX-SWAPOK PENZPIACI JELENTOSEGE

A hazai pénzpiaci szegmensek kdzUl az FX-swappiac hasonlit legjobban a fejlett t6kepiaccal rendelkezé orszagok meg-
felel§ piacahoz. Az FX-swappiacon szinte kizarélag hitelintézetek kétnek Uzleteket egymassal, a hazai és kulféldi szerep-
|6k egyarant aktivak, és az FX-swapokat likviditaskezelésre, valamint pénzpiaci kamatpoziciok felvételére is hasznaljak.
A likviditaskezelési célu tgyletekben a forint pénzpiacon (a jegybanki likviditaskezelési eszk6zd6khoz vald kizarélagos
hozzaférésuk miatt) helyzeti elényben 1évé hazai hitelintézetek az arjegyzék, mig az éven bellli kamatpoziciok felvétel-
ében a hazai és kulféldi szereplék piaci pozicidja kiegyensulyozott. A piaci turbulenciak idején a kulféldi hitelintézetek a
legrévidebb, egynapos futamidejl FX-swapokat is kamatpozicio felvételéhez hasznaljak.

Az FX-swapok specidlis instrumentumok abbdl a szempontbdl, hogy valdjaban eltéré devizakban denominélt pénzaram-
lasok cseréjét jelentik, ami miatt a devizapiaci Ugyletek kézé is sorolhatok.” Devizaarfolyam-kitettséget azonban nem le-
het a segitségukkel Iétrehozni, vagy menedzselni, funkcidjuk sokkal inkabb likviditAsmenedzsment, illetve az éven bell-
li kamatpoziciok vallalasa, beallitasa.™ E két funkcio viszonylag jol elkildnithetd egymastdl, egyrészt azért, mert a leg-
tébb banki treasuryben kulénbdz6 egység (,desk”) végzi, valamint azért, mert lényegesen kuldnbdzik az ezen funkcio-
kat betdltd lgyletek futamideje. Az FX-swap jelentds elénye a fedezetlen bankkdzi Ugyletekkel (depd) szemben, hogy
természeténél fogva fedezett, mivel a spot labon kapott deviza tekinthet6 a masik (spot labon adott) devizaban nyujtott
hitel egyszerl fedezetének, és forditva. Ezért az FX-swapok esetében a piaci szereplék egymassal szembeni limitjei jo-
val tagabbak, mint a hagyomanyos fedezetlen bankkdzi kihelyezésekre vonatkozd partnerlimitek. A repolgyletekkel
szembeni elénye ezen Ugyleteknek az, hogy az ott fellépd fedezetek (allampapirok) fajtaja szerinti tagolédas itt nem je-
lentkezik, tehat a piac nem téredezik e dimenzié szerint.

Az éven bellli kamatpozicio felvételhez szikséges valamilyen tényleges vagy szintetikus, egy hénaposnal hosszabb ki-
helyezés vagy hitelfelvétel (amelyet alapesetben, ha nem szintetikus, illetve hataridés Uigyletrdl van sz6', révid, egy ho-
napon bellli lejaraton finansziroz a poziciét felvevd bank). Mivel az FX-swap tekinthetd a két devizanemben parhuzamo-
san kotott betét- és hitellgyletnek is, alkalmas a pénzpiaci kamatspekulaciora. Erre azért is lehet alkalmas, mert 1 éves
horizontig a tébbi pénzpiaci szegmenshez képest altalaban nagyobb likviditassal rendelkezik. E funkcidjaban az FX-
swapot jellemz8en a 3 honaptdl egy évig terjedd lejarati szegmensben hasznaljak a pénzpiaci Uzletk6ték. Ennek az az
oka, hogy ennél révidebb lejaratokon az Ugylet nagysagahoz és kéltségeihez (broker, belsé feldolgozas, SWIFT stb.) ké-
pest az alacsony duration miatt elenyész6 lenne a potencialisan realizalhaté profit nagysaga.

2 A KESZ-simitas keretében 2004. januartdl a kincstari szamla folos likviditasat vagy éppen likviditashianyat az AKK elsédleges allampapir-forgalmazok-
kal kotott repolgyletek segitségével kezeli.

* Ebbdl a szempontbél az FX-swap tulajdonképpen egy devizarepo, ahol nem értékpapir, hanem egy masik deviza szolgal biztositékul. Fontos kilénbség
azonban a repopiachoz képest, hogy e funkciét az FX-swapok piacan nem tdmogatjak a repok esetében alkalmazott kifinomultabb fedezetkezelési esz-
kozok, mint pl. haircutok, vagy marginok,, valamint gyakran ,mark to market” sem torténik. Mivel elemzéslnk targya a forintpiac, ezért a swapok iranyat
a tovabbiakban forintldb iranya szerint értjuk, tehat a spot labon torténd forintkifizetést eszk6zl6 partner tekinthetd (forint)betét-elhelyezének, mig a ma-
sik oldalon all6 szereplé a (forint)hitel-felvevének.

" Elméletileg egy — a kicserélt tékedsszeghez képest elhanyagolhaté — kitettség keletkezik, ami abbdl fakad, hogy a két deviza kamatkilénbézete miatt a
forward labon az egyik deviza visszacserélt mennyisége nem ugyanaz, mint a spot labon odacserélt mennyiség. A két 6sszeg kozotti klldnbség mér-
tékeéig keletkezhet devizaarfolyam-kitettség is. Ebben az esetben a kamatkllénbdzetet az egyik partner gyakorlatilag mas devizaban realizélja, mint az
& elszamolasi (eredménymérési) devizaja.

** P¢ldaul: hataridés kamatlab-megallapodas (FRA), kamatlabopcio, vagy overnight-indexed swap (pl. EONIA-swap)
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Ha egy adott piaci szerepld jelentds forgalmat bonyolit le a sajatjatél ktlénb6z8 deviza piacan, illetve aktiv e deviza pénz-
és értékpapirpiacan, akkor meg kell oldania az Ugyletekbdl szarmazé pénzaramlasok (cash flow), azaz az adott deviza-
ban felmertlé likviditashiany és -felesleg hatékony kezelését. E tevékenységet a révid, egy hénapon bellli lejaratd FX-
swapok piaca jelentésen megkdnnyiti, hiszen, mint ahogyan fent bemutattuk, az FX-swap e minéségében nem mas, mint
az egyik devizaban felmertl§ likviditas egy masik devizara torténd elcserélése, tehat a két deviza kézotti cash-flow cse-
re. A kllénbodzé Ugyletek altal generalt devizankénti likviditashiany vagy -tdbblet kezelése a likviditdsmenedzsment fel-
adata, ami egy jol elkllénithetd funkciot jelent a banki treasuryn belll (8. abra).

8. abra

Egy stilizalt banki treasury funkcionalis felépitése és abban a likviditasmenedzser szerepe*

FX desk megk6tott (spot) tgyletek
likviditasigénye/tobblete

Devizapozici6 vallalasa
(spot-, forwardiigyletek)

L. Likviditasmenedzser
Pénzpiaci desk
. s A likviditasigény
Even beliili kamatpozicié véllalasa megkdtstt figyletek centralizalasa és fedezése
gkincstérjegy, depo, repo, FRA likviditasigénye/ devizanemenként
tigyletek, hosszii FX-SWAP, stb.) tobblete (révid lejratt depo, repo
Kétvény (FI) desk megkotott tigyletek
likviditasigénye/tobblete

Even beliili kamatpozicio vallaldsa
(kotvények, hossza kamatlab-
derivativak stb.)

Treasuryn kiviili likviditas igény/tobblet

bholh

* Természetesen nem minden banki treasury rendelkezik ténylegesen éppen ilyen funkcionalis felosztassal (a ki pl. egy ély végezheti a pénzpiaci
és a likviditasmenedzsment funkciét, a nagyobbakban a fentieken kiviil t6bb ,,desk” is lehet, pl. ,,equity”, illetve kiilon ,,sales desk™ stb.), az egyes funkciék fen-

tiek szerinti kiilon kezelése azonban fontos a treasuryk és (igy a piacok) miikodésének megértéséb

Ez azt jelenti, hogy a likviditasmenedzsmentre hasznalt FX-swapok lejarata éltalaban nem lehet hosszabb 1 honapnal,
mert az azon fellli lejaratd Ggyletek kétése mar pénzpiaci kitettség nyilasat jelentheti, ami mar egy masik funkcié (tehat
a legtébb esetben egy masik személy és ,desk” kontrollalja). Valdjaban a legtdbb piaci szereplé az egynapos overnight,
illetve tom/next Ugyleteket hasznalja napi rutinnal e funkcio keretében.

Az FX-swapok segitségével tehat az adott piaci szerepld, bank minden idegendeviza likviditasigényt lefordithat hazai devi-
z&janak piacara, ahol nagyobb rutinnal, jobb limitekkel rendelkezik, valamint a jegybanki eszk6zdkh6z is hozzafér. Termé-
szetesen egy likviditaskezel6nek is szamos egyéb Ugylettipus rendelkezésére all e tevékenységhez (fedezetlen bankkdzi
depd, repo), de kuldndsen idegen devizak esetében a fent leirt elénydk miatt leginkabb az FX-swapokat hasznaljak.

A hazai FX-swappiac jellemzoi

A hazai FX-swappiac forgalma 2005-ben napi atlagban elérte a 450 milliard forintot, amelybdl a kilféldiek részesedése

majdnem 90 szazalék. Az FX-swapok fent elkdlonitett két funkcidjanak (likviditasmenedzsment, illetve pénzpiaci kamat-
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pozicio-felvétel) hazai piacon valé fontossaga leginkabb a forgalom lejéarati megoszlasan keresztll vizsgalhaté. Ahogyan
fent mar emlitettlk, a likviditasmenedzserek az 1 hénapon bellli swapokat hasznéljak, azon belll is f6leg az egynapos
(tom/next vagy overnight) Ugyleteket, mig a pénzpiaci ,desk”-ek jellemz&en a 3 hdnap és 1 év kdzébtti lejarati szegmens-
ben vesznek fel kamatpoziciokat.

A hazai piacon az FX-swapok lejérati megoszlasa az egy héten bellli (jellemzéen tom/next vagy overnight tipusd'®) tgy-
letek tulsulyat mutatja, mind az Ugyletek szamat, mind az egyszer( bruttd forgalmat tekintve, a forgalombdl ezen révid
Ugyletek részesedése meghaladja a 82 szazalékot. A kétféle funkcio jelenlétének vizsgalatdhoz azonban érdemes az
eredeti bruttd forgalmat az Ugyletek lejarataval korrigalni, hiszen nem szabad elfelejteni, hogy az egynapos swapokat jel-
lemz&en naponta Ujra kell kotni, ami mar Snmagaban nagyobb forgalmat general, mint a nem ilyen gyakorisaggal ujra-
kotott hosszabb lejaratd Ugyletek esetében.

9. abra

Az FX-swappiaci forgalom lejarati megoszlasa a futamidgvel valé normalast kovetden (2003-2005)*

7,26%

22,11%

14,04%
5,13%

12,12%
16,32%

B | hétalatti B | hétés 1 honap kozotti  [] 1 és 3 honap kozotti
[ 3 honap és 6 honap kozotti B 6 ¢és 9 honap kozotti
[ 9 honap és 1 év [T 1év felett

*A két lejarati végpont kézott definialt szegmensek a kezdd lejarat forgalmat nem, a végpontét viszont tartalmazzak, azaz pl. az ,,1 és 3 honap kozotti” katego-

ria nem tartalmazza az 1 hénapos swapokat, de az 1 és 3 hénap kozéttieket és a 3 hénaposokat igen.

A forgalom lejarattal normalt megoszlasa (9. abra) megerdsiti, hogy a hazai piacon a forint FX-swapokat mind likviditas-
menedzsment, mind pénzpiaci funkciéjukban hasznaljak a piaci szerepl6k.

Mivel a hazai forgalom tllnyom¢ tébbségét a hazai bankok kulfoldi szereplékkel kotott Ugyletei adjak, megvizsgaltuk, hogy a
piaci hozamalakulas tekintetében felfedezhet6-e valamilyen szisztematikus eltérés a kilféldiek és a belféldi bankok viselkedé-
sében. Azt is elemeztlk, hogy a kulféldiek és belfdldiek kdzotti flow-k alapjan azonosithaté-e valamilyen magatartasbeli minta
a kulféldiek vonatkozasaban. A forgalom 95 szazalékat ado forint-dollar relacidban a swapok tgyletértékkel sulyozott atlagos
napi implikalt hozamai szorosan 6sszekét6dnek és egyiitt mozognak az egyéb pénzpiaci (bankkdzi depo-, kincstarjegy-, illetve
FRA-) hozamokkal. Az egyUttmozgas legtisztabban az overnight lejaraton figyelheté meg, ahol atlagosan 4 bazisponttal ma-
gasabb az FX-swappiacon kialakult hozamszint a bankkdzi hozamnal (10. dbra). Az atlagos szpred a piaci szerepl6k besza-
moldi szerint normal idészakokban szUk, a kitUntetett lejaratokon (O/N, T/N, 3, 6, 9 hdnap és 1 év) 10 bazisponton beldl van.

® A két tipus kdzotti megoszlas a forgalom alapjan %- a tom/next tigyletek javara. Ez a nemzetkézi devizapiacokon is jellemzd arany, ugyanis a tom/next
lejarat sok szempontbdl kényelmesebb a likviditasmenedzser szaméra. A T napon megkotott T+2 elszamolasu Ggyletek likviditasigényét példaul T+1 na-
pon egy ilyen Ugylettel konnyen fedezheti, aminek az elénye az, hogy tébb idé jut a likviditas el6teremtésére, mintha T+2 napon kellene ezeket is az
overnight piacon fedezni.
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10. abra

A hazai piacon kotétt O/N forint—dollar FX-swapok implikalt forinthozama* és az O/N bankkézi depokbol szamitott

hozam alakulasa

szazalék szazalék
14 : e 14
12 1 y " - ol e ] )
0 . - o mmm 4 -
- A .
R ] AU I
10 1 e , B ) - 10
: ‘ | N
. B AR -k .. L. -
8 E .: . oo =V T e - 8
- |. ----------
6 . __j. N \ -0
4 1 - 4
2 - 2
0 T T T T T T T T T T T T T T T T ™ 0
e e B A T - B C w E .
§ 8§ E 5322352838 FEEF s FYEEE2EEEEEY 8B
I3 < w
(=3 (=) (=3
(=3 (=] (=3
N N N
= O/N FX-swap == O/N bankkozi depd = = O/N jegybanki betét === O/N jegybanki hitel

*Az implikalt forinthozam eléallitasahoz az tigyletértékkel stilyozott implikalt hozamkiilonbozeteket hozzaadtuk az aznapi overnight USD LIBOR-hoz.

A forint FX-swapok kereskedése jellemzéen londoni brokereken keresztll zajlik”, ami azt jelenti, hogy nem jellemzé a bila-
teralis alapon t6rténd kdzvetlen megkeresés és arjegyzés, ehelyett a brokerek kényveiben koncentrélddik a piaci likviditas,
tehat a kezdeményezd piaci szerepld valamelyik brokert hivja arakért. Ezért a klasszikus arjegyz6-tgyfél megbontas e pi-
acon nem értelmezhetd, ami azonban nem jelenti azt, hogy a piaci szerepl6k teljesen szimmetrikus helyzetben lennének.

Természetesen a kulféldiekhez hasonléan magyar bankok is hasznaljdk az FX-swapokat idegen deviza és forint kdzotti
likviditAsmenedzselésre és pénzpiaci poziciok felvételére. Mivel az Ggyletek kezdeményezéje kdzvetlentl nem azonosit-
hatd, ezért kérdés, hogy a nagy forgalom mogétt inkabb a kulféldi partnerek forintlikviditasigényei és kezdeményezése
vagy a hazai bankrendszer aktiv idegendeviza-likviditasmenedzselése &ll. Lejaratonként és iranyonként vizsgélva a két
szektor kozotti flow-kat, az implikalt hozamok alapjan a két funkcié tekintetében a két szektor viszonya eltéré.

Az 1 hoénapon bellli swapok esetében a kiilféldiek alacsonyabb hozamot kapnak a magyar bankoktdl a forintbetét iranyud FX-
swapokra, mint amekkorat az FX-swapok keretében felvett forinthiteleikre a magyar bankoknak fizetnek. Ez arra utal, hogy a
likviditasmenedzsment szempontjabdl fontos egy hénapon bellli lejarati szegmensben a magyar bankrendszer viselkedik
(kvézi) arjegyzoként, amit az magyaréz, hogy csak a belfoldi hitelintézetek férnek hozza a likviditasmenedzsment szempont-
jabol fontos jegybanki eszkézokhdz (piaci hozamu kételezdtartalék-elhelyezés, kéthetes betét, egynapos hitel és betét).”

Az 1 honapon tuli lejaratu, tehat a pénzpiaci instrumentumok k&zé sorolhatd Ugyletek esetében azonban mar nem ennyire
egyértelm( a kilfoldiek altal kétott betét- és hiteliranyl swapok hozamai kdz6tti viszony, ami 6sszhangban van azzal, hogy
a hosszabb lejarati pénzpiaci szegmensben mar nem létezik a fenti aszimmetria belféldi és kulf6ldi bankok koézétt, és vegye-

" Az FX-swapok piacan azonban a forgalom nem az automatizalt brékerrendszerben (Reuters Matching), hanem a kilénbézé brokercégek kényveiben

koncentralodik, ebben tehat a swap szegmens kulénbozik a spot forint-deviza piactél.
" Mivel az tgyletek napon bellli idejérél nincs informacionk, ezért e becslést torzithatja az, ha bankkézi hozamokban napon belll jelents elmozdulas van,

mindazonaltal eredményeink egybecsengenek a megkérdezett piaci szereplék véleményével.
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sen tekinthetSek piachasznalonak vagy arjegyzének a hazai és a kilféldi szereplék.” Ezt tAmasztja ala az is, hogy az FX-
swapok implikalt forinthozamainak napi valtozasa és a 3 és 6 hénapos, valamint 1 éves lejaratokon a kulfoldrél erkezé na-
pi nettd FX-swap flow-k kdzdtt csak enyhe pozitiv iranyu korrelacié fedezhetd fel; mértéke nem éri el azt a szintet, amely
alapjan a kulféldi nettd FX-swapkeresletet ezen lejaratok hozamalakulasara nézve meghatarozéonak lehetne nevezni.

A kiilf6ldi szereplok deviza és pénzpiaci viselkedésmintai és likviditas-kezelésiik a
forintpiacon

A 8. dbra logikdja azt implikalja, hogy az egyes ,desk”-ek kdzotti funkcionalis felosztas jelentés mértékben fliggetleniti a
bankkézi piaci szerepl6k devizapozicioéra, allamkétvény-pozicidora (hozamgodrbe hosszu végeén felvett kamatkitettség),
pénzpiaci pozicidra (révid végen felvett kamatkitettség), illetve likviditaskezelésre vonatkozé dontéseit.

11. abra

A kiilf6ldi szereplék belféldi bankrendszerrel szembeni netté forint FX-swapallomanya* és netté spot forintvasarlasai

(2003. januar 1-jétél kumulalva)
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r J 8 neg Yy

Ha tehat példaul egy kulféldi bank FX-Uzletkétdje spotligyletek keretében hazai devizat ad el, akkor az ehhez szUk-
séges likviditast nem neki, hanem a likviditasmenedzsernek kell elteremtenie, amit az — amennyiben szikséges —
jellemz&en egy révid lejaratd FX-swap segitségével tesz meg. Ekkor tehat a bank szintjén azt latjuk, hogy a spoton
eladott hazai devizat, mig swap segitségével hitelt vett fel abban. A swap spotlaba tehat a likviditas szempontjabdl
semlegesiti az eredeti spotligyletet, az eredeti spotlgylet keretében felvett pozicié iranyat azonban nem érinti
(spot+swap, szintetikus hataridés devizapozicid). Ez a leglatvanyosabban példaul a 2003. januari savszél elleni ta-
madas, a 2003. juniusi saveltolas, valamint a 2005. szeptemberi jelentés kulféldi eladasok idején volt megfigyelhetd

(11. &bra).

' Az &ltalunk vizsgalt adatok a belféldiek szempontjabdl sokszor negativ szpredet mutattak, azonban tavolrél sem mindig. A megkérdezett piaci szerep-
|6k szerint ezeken a lejaratokon mar egyértelmlen a nagy kulféldi szereplék tevékenysége (kulfoldi-kulfoldi, illetve kulfoldi-belfoldi vegyesen) gyakorol
er6teljes hatast a hozamokra, hiszen itt nincsen intézményi el6nye hazai bankrendszernek.
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Hasonlé a mechanizmus az allampapir-piaci Uzletkété hazai piacon térténd allamkétvény-vasarlasa, illetve eladasa ese-
tében, ennek likviditasigénye szintén a likviditdsmenedzser swap keresletében fog lecsapddni (swap+allampapir,
hosszU hozamspekulacio), tehat alapesetben nem spotlgylettel teremtik meg az allampapir-vasarlas likviditasigényét,
spotlgyleteket a likviditasmenedzser nem kot.

12. abra
A kiilf6ldiek netté6 FX-swap- és allampapir-allomanyanak alakulasa
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A hozamgoérbe rovid végén térténd spekulacio esetén a pénzpiaci Uzletkdtd hasznalhatja egyéb eszkdzok mellett a
hosszabb (3, 6, 9 és 12 hénapos) FX-swapokat pozicidfelvételre, de ebben az esetben is érvényes, hogy a felmerU-
16 likviditasigény, illetve -tdbblet semlegesitése a leginkabb révid lejaratd FX-swapokat hasznalo likviditdsmenedzser
feladata. (hosszu swap + rdvid swap, révid hozamspekulacid). A kulféldi szereplék kdrében ennek a viselkedésminta-
nak az azonositdsahoz meg kell bontanunk a kulféldiek netté swapallomanyanak alakulasat lejarat szerint, annak ér-
dekében, hogy a pénzpiaci hozamspekulaciéra szolgald flow-kat elkllénitslk a poziciésemleges (egy héten bellli).
likviditasmenedzsmentre hasznalt swapok éallomanyvaltozasatél. Az egy hetes bontast hasznélva jelent8s pozicio-
mozgasok tarulnak elénk a belfdldi bankok és a kulféldiek kdzétt, ez a minta leglatvanyosabban a 2003. juniusi sav-
eltolas idején és a 2003. novemberi kamatemelés kdrnyezetében rajzolédik ki. Ez is alatamasztja azt a korabbi meg-
allapitasunkat, miszerint a piaci szerepl&k a forintpiacon is aktivan hasznaljak az FX-swapokat éven bellli hozamspe-
kulaciora, pozicidfelvételre (13. abra).

Természetesen a likviditasmenedzser az egyes deskek altal generélt devizankénti likviditasigényeket, illetve -tébbleteket
aggregaltan kezeli, ami azt jelenti, hogy amennyiben példaul az FX desk spot vasarlasa egybeesik az allamkatvény-pi-
aci Uzletkétd hasonld volumend allampapir-vaséarlasaval, akkor kénnyen elképzelhetd, hogy nincs szlkség beavatkozas-
ra a részérdl (spot+allampapir stratégia) (14. abra).

A kulféldiek egyes forintpiaci szegmensekben vallalt pozicidinak valtozasa kozotti korrelaciokat vizsgalva az alabbi

kdvetkeztetések vonhatdak le. Az 1 hét alatti FX-swapok és a tdbbi Ugylet (spot deviza- és allampapirtranzakciok, il-
letve hosszu swapok) altal generélt likviditasigény, illetve -tdbblet k6zotti korrelacié nagyon erés (a flow-k kdzétti kor-
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13. abra

A kiilfoldi szerepldk magyar bankrendszerrel szembeni 1 hét alatti és 1 hét feletti hatralévé futamidejii nettd

FX-swapallomanyanak* alakulasa
(2003. januar 1-jétél kumulalva)
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* Az idésorok pozitiv értéke a kiilfoldiek részérél netté forint ,hitelfelvételt” jelent, mig negativ értéke netté ,,betételhelyezést”.

relacio értéke 0,84), ami ismét alatamasztja, hogy a kilféldiek elsésorban a révid lejarati FX-swapokat hasznaljak fo-
rintlikviditasuk kezelésére. Az esetenként megfigyelt egyUttmozgasok ellenére az idészak egészére alacsony korrela-
ciot talalunk a spot forintvasarlasok és az allampapir-piaci vasarlasok kézoétt. Ez a megallapitas az aggregalt pozi-
ciofelvételére igaz, ami természetesen nem zarja ki azt, hogy a pénzigyi kdzvetit6knek megbizasokat add egyes sze-
replék (példaul hedge fundok) 6sszehangolt spot devizapiaci és allampapir-piaci dontéseket hozzanak (ilyen példa-
ul a ,carry trade” stratégia). A spot forintvasarlasok és az allampapir-piaci vasarlasok kozotti alacsony korrelacio
ugyanakkor szintén arra utal, hogy a kulféldi bankok forintpiaci tevékenységében is a 8. abran vazolt modell szerinti
mUkodés jellemzd: az FX desk altal meghozott spotpiaci és a kétvénydesk altal meghozott allampapir-piaci déntések
nagyrészt fuggetlenek egymastol.

A nettd spotpiaci vasarlasok varianciaja és abszolut értékének atlagos nagysaga lényegesen nagyobb az éllampapir-pi-
aci vasarlasokénal, ami azt is jelenti, hogy a swappiacon lecsapddo keresletet inkabb az elébbi hatarozza meg. Erzé-
kelhetd korrelacio figyelhetd meg az éven bellli kamatpozicio-felvételre hasznalt hosszabb lejaratu FX-swap flow-k és a
nettd spot forintvasarlasok k6zott (20 szazalék), ami konzisztens az arfolyam és a révid hozamok kézétt megfigyelhetd
ugyanilyen iranyu és hasonld mértékl korrelacioval (17 szazalék).

30 MNB-TANULMANYOK 54. ¢ 2006



A PENZPIAC SZEREPLOI ES KERESKEDESI STRATEGIAIK

14. abra

A kiilféldiek allampapir-allomanya és netté spot forintvasarlasai
(2003. januar 1-t6l kumulalva)

milliard forint milliard forint
1000 -~ F 2700
800 -~ 2500
600 -~ 2300
400 ~F 2100
200 ~F 1900
0 - 1700
_200 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 1500
e e e B v L EE e e By o mE e wE oL
S8 EEEEZ2E3 28 S8 EEEEZ Y 8 EEEE2E3%¢E 8
e« < 7]
(=) (=] (=)
(=] (=3 (=3
N N N
- = Kiilfoldiek kumulalt nett6 spot forintvasarlasa — Kiilf6ldiek allampapir-allomanya (jobb skala)

2.3. EVEN BELULI KAMATPOZICIOK FELVETELE A DISZKONT
KINCSTARJEGYEK PIACAN

A diszkont kincstarjegyek az allamkétvények mellett az allampapir-piac kisebb szegmensét képviselik, de éven beldli le-
jaratuk kovetkeztében pénzpiaci eszkdzok, és teljesen mas befektetési célokra alkalmazhatdk, mint az éven tuli hatralé-
vé futamiddével kibocsatott allamkétvények. A diszkont kincstarjegyeket elsésorban hazai intézményi befekteték és valla-
latok vasaroljak, jellemz&en nem kamatspekulacios célokra, sokkal inkabb atmeneti likviditasfeleslegik révid tavu leko-
tése érdekében, vagyis a bankbetétek alternativajaként. Erre utal az is, hogy nem rendelkezik aktiv masodpiaccal, és va-
sarloi sokszor lejaratig tartjak. A kulféldi befekteték szerepe marginalis ezen a piacon, a diszkont kincstarjegyek segitsé-
gével felvett pénzpiaci kamatpozicidik mennyisége jelentésen elmarad az FX-swapokon és hataridés kamatmegallapo-
dasokon keresztll felvett pozicioiktdl. Ez utdbbi eszkdzokkel dsszehasonlitva ugyanis a diszkont kincstarjegyek sokkal
rugalmatlanabbul hasznalhatok kamatspekulacios célokra, nem igazan alkalmasak példaul révid kamatpoziciok kialaki-
taséra.

Az els6dleges forgalmazok atlagos napi masodpiaci diszkontkincstarjegy-forgalma 25 milliard forint kérul ingadozik.
A diszkont kincstarjegyek kibocsatasi aukcidin (az allamkétvényekhez hasonldan) az elsédleges forgalmazék vesz-
nek részt, igy nem meglepd, ha az egymassal kotétt masodpiaci Ugyleteik mennyisége jelentds, aranya pedig sta-
bilan alakul (14-16 szazalék). A diszkont kincstarjegyek masodpiaci forgalmanak csaknem kétharmadat hazai hitel-
intézetekkel és befektetési véallalkozasokkal, illetve hazai intézményi befektetékkel kétik az els6dleges forgalmazok.
2005 masodik félévében a két szektor részesedése Iényegében megegyezett (32 szazalék), ami els6sorban az in-
tézményi befektetdk aranyanak 2005-0s jelentds emelkedésének a kdvetkezménye. Az dllamkdtvények masodpiacan
meghatarozo sullyal bird kulféldi befekteték aranya a diszkont kincstarjegyek masodpiacan jellemzden 10 szazalék
alatt ingadozik. A hazai véllalatok és a haztartasok aranya az elsédleges forgalmazék méasodpiaci forgalmaban ala-
csony, és az elmult félévekben csdékkend tendenciat mutatott, a kormanyzati szektor részesedése pedig elhanyagol-
hato.
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15. abra

A forint kincstarjegy-allomany szektorok szerinti megoszlasa
(negyedév végi adatok)*
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*A haztartasi szektor allomanya tartalmazza a lakossagi kamatozé kincstarjegyek és az egyéves futamidével kibocsatott kinestari takarékjegyek allomanyat is.

A hazai intézményi befektet6k (biztositok, nyugdijpénztarak és befektetési alapok) diszkontkincstarjegy-allomanya stabi-
lan 500 milliard forint korll ingadozott az elmult években. Ebben a részportféliéban jéval magasabb a befektetési alapok
aranya (40-60 szazalék), mint a hazai intézményi befekteték allamkotvény-allomanyaban, pedig ebbdl az 6sszegbdl még
hianyoznak a statisztikailag a monetéris intézmények k6zott nyilvantartott, jellemz&en magas diszkontkincstarjegy-hanyad-
dal jellemezhets pénzpiaci befektetési alapok. Allamkétvény-portfélidjuk nagysagaval ésszehasonlitva a hazai vallalatok
diszkontkincstarjegy-allomanya jelentésnek mondhaté (t6bb mint duplaja annak), és szintén nem mutat nagy ingadozast.
A portféliojuk nagysagahoz viszonyitva alacsony masodpiaci forgalmuk alapjan azt mondhatjuk, hogy mind az intézményi
befektetSkre, mind a vallalatokra jellemzé, hogy atmeneti likviditasfeleslegik révid taviu lekotésére hasznaljak a diszkont
kincstarjegyeket, vagyis nem kamatspekulacios céllal, inkabb a bankbetétek alternativajaként vasaroljak azokat. A kulfoldi
befekteték aranya a forgalomban Iévé diszkont kincstarjegyek allomanyaban csekély, és idében valtozé.

A diszkont kincstarjegyekbe fektetd kilféldi szereplék kategoriaja valdszinlleg heterogén, eltéré motivacioval és straté-
giakkal jellemezhets csoportokbdl all. Diszkont kincstarjegyet a devizapiac 2001. juniusi liberalizalasa 6ta vasarolhatnak
kulfoldiek. A devizapiac liberalizalasat kdveté hénapokban a kulféldi befektetdk részesedése a forgalomban 1évé disz-
kont kincstarjegyek allomanyaban megkozelitette a 10 szézalékot. 2002 kdzepén azonban megtdrt a névekedés lendu-
lete, és egy gyors csokkenés utan a kulféldiek aranya erésen ingadozva, 3 és 10 szazalék kézoétt valtozott. Hasonléan
alacsony szintet és valtozékonysagot figyelhetlink meg a kulfoldi befektet6k masodpiaci forgalombdl valé részesedésé-
nek havi idésoraban.

Even bellli lejaratuk miatt a diszkont kincstarjegyek nem jelenthetnek vonzé befektetési lehetéséget a kulféldi konver-
genciabefekteték szamara, alkalmasak lehetnek azonban arfolyamkockéazat véllalasa mellett a magas kamatkilénbozet
révid tavu kihasznalasara iranyuld (,carry trade”) stratégiak megvaldsitasara.

Természetesen nem tudjuk pontosan meghatérozni, hogy a kuilféldi befektet6k melyik id6szakokban alkalmaznak jelen-

tésebb mértékben, vagy nagy szamban magas kamatkllénbozet kihasznalasat célzo, arfolyamkockazatot felvallald
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16. abra

A kiilféldiek diszkontkinestarjegy-allomanya és a ,,carry trade” indikator
(10 napos mozgéatlag)
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stratégidkat. A hazai és kulféldi révid pénzpiaci kamatok kozotti kildnbség historikusan magas szintje, illetve az ala-
csony devizaarfolyam-kockazatra vonatkozd varakozasok egymast erésitve kedvezé kdrnyezetet teremtenek ilyen stra-
tégiadk nyereséges megvaldsitdsahoz. A nemzetkdzi irodalom alapjan is a kamatkllénbézet és az arfolyam-elmozdulas
vart mértéke jelenti a két legfontosabb tényezdét, amelyek a ,carry trade” poziciok kiépitését befolyasoljak (. pl.
Galati-Melvin, 2004). A kulféldiek ,carry trade” Ugyletekre vonatkozd hajlandésagat ezért a harom hénapos forint és
euro pénzpiaci kamatok koézétti klénbdzet, és a devizaarfolyam-kockazatra vonatkozé varakozasokat megragado, a
devizaopcios jegyzésekbdl szamolt 3 honapos implikalt volatilitas kuldnbségével becstljik. Ugy tekintjuk, hogy ennek
a mutatonak az emelkedésekor né, csdkkenésekor pedig mérséklédik annak a valdszinlisége, hogy a kulféldi befekte-
ték ,carry trade” pozicidkat épitenek ki. A kulféldiek diszkontkincstarjegy-allomanya 2003 és 2005 kdz6tt viszonylag
szorosan egyuttmozgott ezzel az indikatorral, a két idésor kdz6tti korrelacios egyutthatd 0,54 volt a teljes periddusban
(16. abra). Ez alapjan ugy tlnik, hogy a kulféldi befektet6k altal tartott diszkontkincstarjegy-allomany egy része ,carry
trade” stratégidk megvaldsitasat szolgalhatja. Az abran az is latszik azonban, hogy bizonyos peridédusokban a két val-
toz6 mozgasa ellentétes volt, és az egylttmozgas a ,carry trade” indikator magasabb értékei esetében volt szorosabb.
llyen volt példaul a 2003. szeptember és 2005. februar kézotti idészak, ebben a periédusban 0,62 volt az idésorok kor-
relacios egyutthatéja.

Osszességében a kulféldiek alacsony diszkontkincstarjegy-allomanyéanak és mindéssze 5-10 szazalékos piaci részese-
désének az lehet az oka, hogy a kulféldi befekteték szamara a rdvid tava kamatnyereségre térekvé stratégiak megvalé-
sitdsahoz alkalmasabb és rugalmasabb eszkdzdk a korabban targyalt FX-swapok és hataridés kamatmegallapodasok. Az
FX-swappiac egyrészt likvidebb a diszkont kincstarjegyek piacanal, masrészt ezekkel az eszkdzdkkel a kamatok barmi-
lyen iranyu véltozasat, igy azok emelkedését is ki lehet hasznalni, szemben a diszkont kincstarjeggyel, amit a befekte-
t6k gyakorlatilag nem tudnak révidre eladni (az aktiv értékpapir-kdlcsénzés hianya miatt). A hataridés kamatmegallapo-
dasok és FX-swapok e kedvezd tulajdonsaga raadasul a poziciok lezarasanak lehetséges koltségeit is jelentésen csok-
kenti.
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3. Az allamkétvénypiac szereploi
és kereskedési stratégiaik

3.1. KIK VASAROLNAK MAGYAR ALLAMKOTVENYEKET?

A hazai értékpapir-piac legfontosabb szegmense az allampapir-piac, azon belll is az allamkétvények piaca. Ezen a pi-
acon a hazai intézményi szereplék és a kulféldi befekteték rendelkeznek a legnagyobb részesedéssel, és e két csoport
piaci sulya mind a masodpiaci forgalomhoz valé hozzajarulasuk, mind a tulajdonukban lévé allamkodtvény-allomany alap-
jan kdzel azonos. A hazai intézményi szerepl6k meghatarozé részesedése a nyugdijpénztari alapok névekedésébdl és
azok magas allamkoétvéeny-aranyabol szarmazik. Nem zarhato ki, hogy a hazai elsédleges allampapir-forgalmazoékon ki-
vl a kalfoldi arjegyzok is jelentés masodpiaci forgalmat bonyolitanak le.

Az allamkoétvénypiacon megkulénbéztethetjlk az allamkotvényeket befektetési céllal vasarlo, illetve az allamkétvények
kozvetitésével foglalkozd szereplSket. Az els§ csoportba tartoznak a belféldi és kulfdldi befektetési, nyugdij- és egyéb
pénztari alapok, a hazai biztositok, dnkormanyzatok, vallalatok és haztartasok.

17. abra

A forint allamkoétvény-allomany szektorok szerinti megoszlasa
(negyedév végi adatok)
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Az elmult 6t évben jelentés és stabil, 1000-1500 milliard forintos allamkdtvény-allomannyal rendelkeztek a hazai hitelin-
tézetek (17. abra). A véllalatok, az 6nkormanyzatok és a haztartasok egydttes allomanya szintén stabilan alakult, de an-
nak volumene csak 300 milliard forint kortl ingadozott. Az dbra j6l mutatja, hogy a forgalomban 1évé allamkotvény-allo-
many folyamatos emelkedését két befektetdi szektor szivta fel: elsGsorban a hazai intézményi befektetdk (biztositok,
nyugdijpénztarak és részben a befektetési alapok), masrészt az allamkdtvénypiac kulféldi szerepldi. A hazai intézményi
befektet6k allomanyndvekedése elsésorban a magan- és dnkéntes nyugdijpénztari alapok elmult években lezajlott jelen-
t6s névekedésének, és az alapok befektetési portfolidjara mind a mai napig jellemz6 nagyon magas allamkétvényarany-
nak tudhato be.
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A kulfoldi befekteték aranya a magyar allamkétvények donté tdbbségét kitevd fix kamatozasu papirok tulajdonosain be-
[0l 2003-ig ndvekvd, azt kévetben pedig csékkend tendenciat mutatott, mikdzben allomanyuk kezdetben folyamatosan
és dinamikusan, majd 2004 elejétél kezdve lassabb Utemben emelkedett (18. abra).

18. abra

Kiilf6ldi befektetdk aranya a fix kamatozasu allamkétvények allomanyaban

milliard forint szazalék
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- = Kiilfoldiek aranya a fix kamatozasu allamkotvények allomanyaban (jobb skala)

A 2001-es devizaliberalizacio és savszélesités utan a kulfdldiek részesedése rovid idére atlépte a 45 szazalékot, majd a
2008. januari forinterdsitési spekulacio elétt, 2002 végén mar elérte az 50 szazalékot is. Ebben az idészakban az allam-
kétvény-kinalat nbvekedése és az egyre nagyobb sorozatok kedvez§ likviditasi hatasa, masrészt a Iényegében folyama-
tosan fennallé nagy kamatkulénbézet teremtett kedvezd kérnyezetet a kilféldi szereplék befektetései szamara. Egy mas-
fél éves, csokkend tendenciaval jellemezhetd periddus utan a kulféldi befektet6k aranya 2004 kdzepétdl kezdédéen 40
szazalék korul stabilizalodott.

Mig a forgalomban lévé allomanybdl vald részesedések a forint allamkotvényekbe befektetd csoportokrol adnak képet,
addig a masodpiaci forgalom adatai els@sorban az allamkotvények adasvételének csatornairdl és a masodpiac szerke-
zetérél nyujtanak informaciokat. Az allamkétvények kdzvetitését elsésorban az allampapirok kibocsatasi aukciojan részt
vevl els6dleges forgalmazok végzik, akik jellemz&en magyar kereskedelmi bankok. Az allamkétvények masodlagos pi-
acan rajtuk kivil nem elsédleges forgalmazo arjegyzék (elsésorban kulféldi befektetési bankok) is jelen vannak. Az el-
s6dleges forgalmazoék jelentds és viszonylag stabil (teljes masodpiaci forgalmuk 15-20 szazalékat kitevd) allamkotvény-
forgalmat bonyolitanak mind a tébbi elsédleges forgalmazéval, mind a hazai hitelintézetekkel és befektetési véallalkoza-
sokkal, mind a hazai intézményi befektetékkel (biztositok, befektetési, nyugdij- és egyéb alapok). A hazai véllalatok ara-
nya a masodpiaci forgalomban csdkkend tendenciat mutat 2001. 6ta, a kormanyzati és haztartasi szektor részesedése
pedig szintén nem jelents. A hazai addéssaginstrumentumok piacai kézUl az allamkétvénypiac az egyetlen, ahol a kul-
foldi szereplék jelentés mértékben részesednek a masodpiaci forgalombdl.

Az elsédleges allampapir-forgalmazék masodpiaci allamkétvény-forgalmaban 2001-t6l kezd6déen folyamatosan emel-
kedett a kulféldi szereplSkkel kotott Ggyletek aranya (19. abra). 2004 elejétdl kezdddden a kulfdldiekkel bonyolitott Ugy-
letek részesedése 35-45 szazalék kdzott ingadozott, ami nagyjabol megegyezik a kulféldi befekteték aranyaval a fix ka-
matozasu allamkétvények allomanyaban. A forgalmi és allomanyi adatok alapjan tehat egyarant 40 szazalék kordlire te-
het6 a klféldiek sulya a forint allamkétvények piacan.
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19. abra
Kiilf6ldi befektetdk aranya az elsédleges forgalmazék masodpiaci allamkétvény-forgalmaban
milliard forint szazalék
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- = Kiilfoldiek aranya az elsédleges forgalmazok atlagos napi
masodpiaci allamkd&tvény-forgalmaban (jobb skala)

Az allomanyi adatok és a masodpiaci forgalom megoszlasa alapjan tehat a kulfoldi szereplék és a belfdldi intézményi
befekteték csoportja rendelkezik a legjelentésebb részesedéssel az allamkétvénypiacon. A kdvetkezékben arra keres-
stk a vélaszt, hogy e két csoport kézUl melyik a dominans, vagyis melyik csoport altal bonyolitott tranzakciok volumené-
nek véltozasai hatarozzak meg jobban a masodpiac teljes forgalméanak alakulasat.

4. tablazat

Az elsddleges forgalmazok masodpiaci allamkétvény-forgalmanak korrelaciéos matrixa
(2001. januar-2005. december)

Atlagos napi Belféldiekkel bonyolitott Kiilféldiekkel 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

Az elsédleges forgalmazok teljes masodpiaci és a kulféldiekkel bonyolitott atlagos napi allamkoétvény-forgalma 2001 és
2005 kozott er6sen egyUtt mozgott, a két idésor kdzétti korrelacios egydtthatd értéke 0,75 (4. tablazat). Az adatok alap-
jan azonban mégsem mondhatjuk, hogy a kulféldiek aktivitasa hatarozna meg a teljes masodpiaci forgalom alakulasat,
hiszen ebben az id6szakban az els6dleges forgalmazok teljes masodpiaci és a belféldiekkel bonyolitott forgalma kézot-
ti korrelaciés egyutthatd még az el6zénél is magasabb, 0,84. Mindekdzben a kulféldi és hazai szereplékkel bonyolitott
forgalom véltozasa ennél joval kevésbé mozgott egydtt (korrelacids egyltthatéjuk 0,27). Ez azt jelenti, hogy a vizsgalt
id6szakban a hazai és kulféldi befektet6k atlagos napi masodpiaci forgalma tébbé-kevésbé egymastdl fliggetlendl ala-
kult, de mindkét csoport aktivitasa jelentds hatassal volt a teljes masodpiaci forgalom alakulasara.

A 19. abran jol lathato, hogy a kulféldiek aranya egy gyors névekedés utan 2003. marciusban emelkedett el6szér 30 sza-
zalék félé a masodpiaci forgalomban, és azéta sem csoékkent ez ala. Az el6z§ vizsgalatot erre a szlikebb, mar maga-
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sabb kulféldi arannyal jellemezhetd periédusra is elvégeztik. A kulfoéldi és hazai szereplék forgalmanak egylttmozgasa
a teljes masodpiaci forgalommal ebben az id6szakban még a korabbinal is szorosabb (a korrelaciés egyutthaté mind-
két idésor esetében 0,95). A legszembet(in6bb kuldénbség azonban mégis az, hogy 2003-tdl kezd6déen maganak a két
csoportnak az atlagos napi forgalma is jelentés mértékben egyUtt ingadozott, amit a ktlféldi és belfdldi befektetékkel bo-
nyolitott forgalmi adatok kdzoétti magas (0,82) korrelacios egyutthatd jelez. A fenti két vizsgalat eredménye 6sszességé-
ben azt mutatja, hogy a masodpiaci forgalom volumenének alakulasat hasonlé mértékben befolyasoljak a hazai és a kiil-
foldi szerepl6k. Az id8sorok szoros egyUttmozgasa ezen tulmenden alatdmasztja azt a 19. abrardl egyébként vizualis
Uton is levonhaté kévetkeztetést, hogy a turbulens idészakokban a teljes masodpiaci forgalomhoz hasonléan éaltalaban
a kulféldiekkel bonyolitott forgalom is emelkedik. A forgalom koncentraciéjara vonatkozdéan az allamkoétvények piacan
ugyan nincs informacionk, de az adatok alapjan a devizapiachoz hasonldan itt is elmondhatd, hogy a turbulenciak ide-
jén jellemz6 hektikus armozgasokat jellemzéen nem a kulféldi szereplék piactdl valé tavolmaradasa okozza.

Az els@dleges forgalmazok altal jelentett forgalmi adatok természetesen nem tartalmaznak minden tranzakciot, ezért ér-
dekes kérdés, hogy tudunk-e valamilyen becslést adni a kulf6ldi befektet6k nem elsédleges forgalmazokkal kétott ma-
sodpiaci allamkétvényugyleteinek volumenérél. Amennyiben ugyanis ez a forgalom szamottevének bizonyulna, akkor a
kulfoldi befektetdk sulya akar jelentésen meghaladhatja a korabban megallapitott 40 szazalékot. Ezeket a tranzakcidkat
a kulfoéldi befekteték elsésorban egymassal, vagy hazai, nem elsédleges forgalmazé pénzigyi kdzvetitékkel kotik. A ren-
delkezéslnkre &llo adatok alapjan az elsédleges forgalmazdkon kivili masodpiaci allamkétvény-forgalomra tudunk alsé
becslést adni (a becslés mddszertana és a felhasznalt adatok leirdsa a 3. mellékletben talalhatd), ennek értéke havi szin-
ten 50 és 800 milliard forint k6z6tt ingadozott 2003 oktdbere 6ta, atlaga pedig meghaladta a 270 milliard forintot. Ez az
0sszeg megkodzeliti az elsédleges forgalmazok ugyanebben az idészakban kulféldiekkel bonyolitott atlagos havi forgal-
manak 50 szazalékat. Az értékelést nehézzé teszi, hogy ez az dsszeg ugyan alsé becslése az elsédleges forgalmazo-
kon kivUli &llampapir-forgalomnak, de nem tudunk becslést adni arra nézve, hogy ezeknek az Ugyleteknek mekkora ré-
szében vesznek részt kilféldi szereplék. Az adatok alapjan 6sszességében nem zarhato ki, hogy a kilféldiek jelentds al-
lamkotvény forgalmat bonyolitanak nem elsédleges forgalmazokkal, ami egyrészt a kilféldiek egymas k6zotti, masrészt a
kulfoldi arjegyzék belfdldiekkel bonyolitott szamottevd forgalmara is utalhat.

3.2. A KULFOLDI BEFEKTETOK ALLAMKOTVENYPIACI RESZVETELENEK
JELLEMZOI ES MOTIVACIOIL

2003 kdzepéig a kulfoldi befekteték csoportjat a konvergenciabefekteték dominaltak, a hozamkonvergencia megtorpanasa
utan azonban megnétt a masodpiacon aktivabb, révid tava kamatnyereségre térekvé kulféldi szereplék aranya. Ezzel egydtt
megvaltozott a kulféldiek piaci magatartasa, és az allamkétvény-allomanyuk névekedését biztositd aukcios vasarlasaikat
2003 kdzepétdl kezdve a belfdldi szereplSkkel szembeni folyamatos netté masodpiaci eladasuk ellensulyozta. 2003-ig a
kulféldiekre csoportszinten jellemzé volt, hogy az el6z8 napi aralakulassal parhuzamosan valtoztattak pozicidjukat, és allam-
kotvény-keresletlk egy része valészinlileg a kamatswap-piaci arjegyzék fedezési tevékenységébdl szarmazik.

Az allamkétvények forgalomba hozatala aukciok keretében térténik, ezeken az aukciokon kdzvetlenul az elsédleges for-
galmazok vehetnek részt. A jellemz8en hazai kereskedelmi bankokbdl allo elsédleges forgalmazok azonban lgyfeleik,
igy kulféldi partnereik szamara is lehetévé teszik, hogy rajtuk keresztll ajanlatokat nyUjtsanak be az allamkétvény-aukci-
okra. A rendelkezésUnkre all6 adatok alapjan meglehetdsen pontos becslést tudunk adni arra vonatkozdan, hogy a kul-
foldi befektet6k az aukcidkon kibocsatasra kertlé allamkotvény-allomany mekkora részét jegyzik le az elsédleges forgal-
mazokon keresztul.

A kulfoldiek féléves atlagos aukcios részvétele 2004 kézepéig emelkedd tendenciat mutatott, és hosszu tavon 30-50 sza-
zalék kozott alakult, némileg meghaladva a kulféldi szereplék aranyat az elsédleges forgalmazok masodpiaci allamkot-
vény-forgalmaban (20. abra). Ha az aranyokat az egyes aukciok szintjén nézzuk, akkor elmondhatd, hogy a kulféldiek
részvétele erésen ingadozo, gyakorlatilag 0 és 100 szazalék kézott valtozik. A viszonylag stabil, 40 szazalék folott szo-
rodo jellemzé részvételi aranytol térténd jelentésebb eltérések azonban elsésorban a turbulens piaci kértlmények kodzott
figyelhet6k meg, mind a lefelé, mind a folfelé térténd kilengések esetében. 2001 és 2005 kdzott a kulfoldi befektetdk al-
tal az aukciokon lejegyzett allamkodtvény-allomany havi atlagos aranya, és a kulfdldiek atlagos részesedése a forgalom-
ban [évg allamkétvények allomanyaban gyakorlatilag megegyezett, az el6z8 érték 43,5 szazalék, az utdbbi 42,1 szaza-
lék volt. Ez az egyez8ség azt jelenti, hogy hosszu tavon a kulfdldiek allamkdtvény-allomanyanak névekedése az els6d-

MNB-TANULMANYOK 54. * 2006

37



38

MAGYAR NEMZETI BANK

20. abra
Kiilféldiek részesedése az aukciokon és a forgalomban 1évé allamkoétvények allomanyaban
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leges piacroél szarmazik. Az abrardl is lathaté azonban, hogy 2003-t6l kezdddd&en a két arany atlagos értéke eltavolodott
egymastol, a kulféldiek aukcids részesedésének atlaga 47 szazalék félé emelkedett, mikézben a forgalomban 1évé al-
lamkdtvény-allomanyban 42 szazalék ald csdkkent a részesedésuk. Ez azt jelenti, hogy ebben az idészakban nem lehe-
tett semleges a kulféldiek masodpiaci pozicidja. A kulféldi szereplék nettdé masodpiaci forgalmanak napi idésorat 2001
elejétsl kumulalva jol 1athatd, hogy a kulféldi befekteték nettdé masodpiaci pozicidja éppen 2003 elején kezdett csdkken-
ni, és onnantdl kezdve egészen 2005 kdzepéig folyamatosan és meredeken sillyedt (21. abra).”

Ez azt jelenti, hogy 2003 kdzepétsl kezd6dben a kulféldi szereplék jellemz&en nagyobb allamkotvény-mennyiséget je-
gyeztek az aukciokon, mint amennyivel allomanyukat névelték, és a kilénbséget a masodpiacon értékesitették, ahol igy
két éven keresztll szinte folyamatosan netté eladd poziciéban voltak. Erre a jelenségre tobb lehetséges magyarazat is
adodik.

Az allamkétvény piac allomanyi és forgalmi adatait (18. és 19. abra) hosszabb tavon ésszevetve megéllapithatd, hogy a
kulfoldi befektet6k masodpiaci forgalombdl vald részesedésének mar emlitett, 2003 elején bekdvetkezett jelentés emel-
kedése a kulfoldi szereplék allamkétvény-piaci viselkedésének megvaltozasahoz kéthetd. 2003 eleje és 2005 kdzepe ko-
z6tt a kulféldiek aranya a teljes forgalomban 1évé allamkoétvény-allomanyban folyamatosan (50-rél 40 szazalékra) csok-
kent, mik6zben a masodpiaci forgalombdl vald részesedésik 25 szazalék aldl stabilan 35 szazalék f6lé emelkedett. Eb-
ben az id6szakban tehat jelentésen nétt a kulféldiek portfélidjuk nagysagahoz viszonyitott aktivitdsa a masodpiacon, ami
arra utalhat, hogy az allamkétvény-piac kilféldi szereplinek csoportjan beliil csékkent a ,buy and hold” tipusu stratégiat
kévet6 konvergenciabefektetk, és nétt a masodpiacon aktivabb, a kamatok révid tavu ingadozasara spekulalo, illetve
scarry trade” (a nagy kamatkUlénbozet révid tavu lefdldzésére arfolyamkockazat vallalasa mellett térekvd) befektetbk ara-
nya. Ezt valoszinGsiti az a mar emlitett tény is, miszerint a leirt folyamat 2003 elején kezd8doétt, vagyis akkor, amikor a
historikusan nagyon alacsony amerikai kamatok kdvetkeztében nemzetkdzi szinten is jelentésen nétt a ,carry trade” be-

* A kulfoldi befekteték nettd masodpiaci forgalmanak napi idésorat az MNB becsléssel allapitjia meg, és azt mutatja, hogy a kulféldi szereplék nettd el-
adok vagy netté vasarlok voltak-e az allampapirok masodpiacan az adott napon, illetve, hogy pontosan mekkora 6sszegU volt a nettd poziciévaltozasuk.
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21. abra

Kiilf6ldi szereplék kumulalt netté masodpiaci allamkotvény-vasarlasa
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= Kumulalt kiilfoldi netté masodpiaci vasarlas  « = Kiilfoldi befekteték allamkotvény-allomanyanak atlagos futamideje (jobb skala)

fektetések aranya. Ez a globdlis folyamat nalunk raadasul még erésebben jelentkezett, mert 2003 kdzepén (a saveltolas
és azt kdveté kamatemelések id6szakaban) a hazai piacokon megtért a hozamkonvergencia. A kulféldiek netté masod-
piaci pozicidjanak 2003 elején—kdzepén elindult valtozasat tehat részben az magyarazhatja, hogy a ,carry trade” befek-
tetések nemzetkdzi elterjedése, valamint a hozamkonvergencia hazai megtorpanasa kévetkeztében megnétt a masod-
piacon aktivabb kulf¢ldi befektetk aranya.

Tovabbra is kérdés azonban, hogy ezek a szerepl6k miért hasznaltak szinte kizéarélag az elsddleges piacot vasarlasra,
mig a masodpiacot inkabb eladasra. Mivel egy allamkétvény-portfolié atlagos futamideje természetes médon folyamato-
san rovidul, ezért egy adott méretl portfélié atlagos futamidejének fenntartasa azt kivanja meg, hogy a befekteté rend-
szeresen hosszabb futamidejl papirokat vasaroljon, révidebb futamidejl kétvényeit pedig értékesitse. Elképzelhetd,
hogy a kulféldiek a hosszabb hatralévé futamidejl allamkotvények piacanak kisebb likviditasa miatt elsésorban az auk-
cidkon vasarolnak ezekbdél nagyobb 6sszegeket, mikbzben a masodpiacon folyamatosan értékesitik révidebb hatralévé
futamidejl allomanyuk egy részét, igy biztositva portfélidjuk atlagos futamidejének szinten tartasat vagy névelését. Az
aukciok abbdl a szempontbdl tekinthetdk likvidebbnek a masodpiacnal, hogy az eltéré6 mechanizmus (egy eladd) miatt
az arak elmozditasa nélkll is jelentés mennyiségeket lehet vasarolni (feltéve természetesen, hogy a befekteté megfele-
|6 arajanlatot tesz).

Az aukciokat az atlagos futamidé ndveléséhez hasznald stratégia csak akkor magyarazna meg teljesen a fent bemuta-
tott jelenséget, ha 2003 elejétél kezdédden folyamatosan emelkedett volna a kulféldiek tulajdonaban 1évé allamkotvény-
portfolié atlagos futamideje, és kimutathatd lenne, hogy a kulféldiek altal jegyzett allomany aranya a hosszabb lejaratu
allamkoétvények aukciodjan szignifikansan magasabban alakult, mint a révidebb futamidejl kétvényaukcidkon. 2003 és
2005 eleje kozétt a kulfsldiek kezében 1évd allamkétvény-portfélio atlagos futamideje enyhén csékkend trendet kdvetett,
a kulféldiek folyamatos nettdé masodpiaci eladasaik idészakaban tehat egyaltalan nem névelték allomanyuk atlagos fu-
tamidejét. A kulféldiek aukcids részvételi aranyanak futamidé szerinti ésszehasonlitdsa is azt mutatja, hogy az elmult
években nem alakult ki tartésan egyiranyu eltérés a kulféldi befekteték kllénbdzé futamidejl allamkotvények elsédleges
piacan mutatott aktivitasa k6zétt (5. tablazat).
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5. tablazat

Kiilféldiek atlagos részesedése az aukciokon lejegyzett allamkétvények allomanyaban

(mennyiségekkel stilyozva, szazalék)

3 év 5év 10 év 15 év
2001 28,8 34,8 33,7 26,7
2002 50,3 41,0 35,4 23,4
2003 56,5 55,4 35,7 35,7
2004 56,5 50,9 44,8 34,8
2005 34,4 51,6 37,5 44,9

Elképzelheté ugyanakkor, hogy a masodpiaci eladasok egy része a portfdlié atlagos futamidejének tulzott csdkkenését
volt hivatott megakadalyozni, mikézben a korabban emlitett likviditasi kulénbség miatt a kulféldiek inkabb az aukcidkon
vasaroltak allamkétvényeket. Egy masik lehetséges magyarazat az lehet, hogy a kérdéses idészakban a nem elsédle-
ges forgalmazé arjegyzék (jellemzéen kulfoldi befektetési bankok) aktiv résztvevéi voltak az allamkotvény-aukcioknak, a
hazai allamkotvény-befektetSkkel szemben pedig tartdsan nettd eladd pozicidban voltak a masodpiacon. Ez a korabban
leirtakkal 6sszhangban szintén arra utal, hogy a kilféldi arjegyz6k és a belfoldi piaci szerepl6k kéz6tt stabil, jelentSs vo-
lumen( kereskedés zajlott az allamkétvények masodpiacan. Masodpiaci nettd forgalmuk kumulélt idésora alapjan a kul-
foldiek a 2003 és 2005 eleje kdzbtti bé két évben 6sszesen mintegy 1300 milliard forint értékben adtak el allamkétvénye-
ket hazai befektet6knek, ami havi 50 milliard forintos atlagos netté eladasnak felel meg. Ez az ésszeg (ami tehat csupan
a kulfeldi és belfoldi szereplék kdzotti nettd, és nem bruttd forgalmat mutatja) az elsédleges forgalmazék ugyanebben
az id6szakban belfdldiekkel bonyolitott atlagos havi forgalmanak 6 szazalékat teszi ki.

A kulfoldi befektet6k masodpiaci viselkedésének jellemzéséhez felhasznaljuk a devizapiaci fejezetben mar alkalmazott,
pozitiv visszacsatolasu kereskedés vizsgalatara alkalmas modszertant is. Célunk annak kideritése, hogy a masodlagos
allamkotvény-piacon jelen 1évé befektetSk kozul a kulfdldiek csoportja hajlamos-e a megfigyelt &rmozgassal parhuzamo-
kedésre hajlamos befektet6k a tulldvések erdsitésével az allampapir-piacot ugyanugy destabilizalhatjak, mint a deviza-
piacot. A visszatekintd varakozasok, a stop-loss limitek és egyéb portfélidbiztositasi, kockazatkezelési stratégiak alkal-
mazasa mind pozitiv visszacsatolasu kereskedés kialakuldsahoz vezethetnek.

A kulféldiek masodpiaci forgalmanak kozelitésére elsé kdrben most is nettd vasarlasuk vagy eladasuk napi idésorat
hasznéltuk, és azt vizsgaltuk, hogy ez milyen kapcsolatban van az allampapir-piacon elérhetd ex post hozamokkal. Az
ex post hozamokat a MAX index el6z8 napi valtozasaval ragadtuk meg. Az elemzés modszere megegyezik a devizapi-
aci fejezetben alkalmazottal. Jelen esetben a MAX index ex post hozamainak napi idésorat osztjuk be 6t egyenlé kvan-
tilisbe, meghatarozzuk az egyes kvantilisekhez tartozé nettd kilféldi vasarlasok atlagat, majd megvizsgaljuk, hogy a leg-
alsoé és legfelsd kvantilishez tartozé atlagos vasarlasok vagy eladasok szignifikansan kulénbdznek-e egymastol.

A teljes, 2001 és 2005 kozotti idészakban a kulféldiek atlagosan nettd eladdk valamennyi kvantilisben (6. tablazat, elsé
oszlop). A pozitiv ex post hozamot képvisel6 felsd kvantilishez ugyan kisebb atlagos netté eladas tartozik, mint a legal-
s6, negativ ex post hozamot képvisel§ kvantilishez, de a ketté kulbnbsége nem szignifikans a szokasos szinteken. Ez
alapjan a kulféldi befekteték csoportjara nem jellemz6 a pozitiv visszacsatolasu kereskedési stratégia. Az aukciés ada-
tok vizsgalatanal lefrtak alapjan azonban tudjuk, hogy a kulféldiek a vizsgalt peridédus jelentés részében jellemz&en net-
t6 eladdk voltak a masodpiacon, ami gyengiti az el6zé eredmények megbizhatdésagat. Ezért tovabbi két vizsgalatot is el-
végeztink a kulféldi szereplék esetleges pozitiv visszacsatolasu kereskedésével kapcsolatban (6. tablazat, masodik és
harmadik oszlop).

Az elsb vizsgalatban a kulféldiek nettdé masodpiaci vasarlasat allamkétvény-allomanyuk véltozasanak napi idésoraval val-
tottuk fel, ami az elsédleges és masodlagos piacon végrehajtott tranzakciok (illetve a lejaratok) eredéjét mutatja. A ma-
sodik esetben a kulféldi kézben 1évé allamkdtvény-allomany atlagos hatralévé futamidejének (duration) napi véaltozasat
hasznaltuk. E mogoétt az a megfontolas huzédik, hogy a befektet6k nemcsak netté vasarlassal vagy eladassal reagalhat-
nak az ex post hozamok alakulasara, hanem portfélidjuk atlagos hatralévé futamidejének névelésével vagy csdkkenté-
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Pozitiv visszacsatolasu kereskedésre vonatkozé vizsgilat eredményei

MAX el6z6 napi hozama | Kulféldi befekteték atlagos | Kilféldiek allamkétvény- Kulféldiek kezében
(szazalék) netté6 masodpiaci allomanyanak atlagos 1évé allamkotvény-allomany
vasarlasa (Mrd Ft) valtozasa (Mrd Ft) atlagos duration-valtozasa

2001. jan.—2005. dec. (1) -3,391 ~ -0,095 -0,9164 0,3682 0,0005

(2) -0,095 ~ 0,004 -1,3672 0,7890 0,0005

(3) 0,004 ~ 0,077 -0,9616 1,9013 0,0027

(4) 0,077 ~ 0,183 -0,5645 0,7069 0,0020

(5) 0,183 ~ 2,257 -0,5757 3,3355 0,0037

) =(5-(1) 0,3406 (0,48) 2,9674* (1,95) 0,0032* (1,66)
2001. jan.—2003. méj. (1) -1,586 ~ -0,071 -0,1805 0,8786 0,0030

(2) -0,071 ~ 0,008 -0,2336 2,2087 0,0000

(3) 0,008 ~ 0,068 -0,0297 2,9376 0,0028

(4) 0,068 ~ 0,155 0,6439 1,3570 0,0017

(5) 0,155 ~ 1,795 1,6184 4,0601 0,0092

) =(5-(1) 1,7989* (2,19) 3,1815* (1,92) 0,0063* (1,95)
2003. jun.—2005. dec. (1) -3,391 ~ 0,144 —-1,2427 -0,7176 0,0008

(2) -0,144 ~ 0,004 -2,9413 0,6409 -0,0009

(3) -0,004 ~ 0,091 -1,7811 0,0244 0,0012

(4) 0,091 ~ 0,230 -2,0737 1,4556 0,0015

(5) 0,230 ~ 2,257 -2,0440 1,7639 -0,0001

) =(5)-(1) -0,8013 (-0,75) 2,4815 (1,05) -0,0009 (-0,34)

Zaréjelben a t-statisztikak értéke talalhaté. * 5 szazalékon szignifikans.

sével is (hiszen ezzel novelik, illetve csékkentik kamatkockézatukat). Az igy kapott eredményekkel kapcsolatban is el-
mondhatd, hogy az alsé kvantilisben talalhatd negativ ex post hozamhoz kisebb atlagos allomany-, illetve duration-
névekedés tartozik, mint a felsé kvantilis pozitiv ex post hozamaihoz, a kulénbségek pedig mindkét esetben szignifikan-
sak.” A rendelkezésre allo adatok alapjan tehat az elmdlt étéves idészakban a kiilféldi befektet6k csoportszinten hajla-
mosak voltak az el6z8 napi armozgassal parhuzamosan alakitani pozicidjukat.

Kordbban lattuk, hogy 2003 elején—-kdzepén valtozas kdvetkezett be a kulféldiek masodpiaci viselkedésében, ami valo-
szinlleg ahhoz kéthetd, hogy a kilféldi szereplék csoportjan belll csdkkent a konvergenciabefektetdk, és nétt a masod-
piacon aktivabb befektet6k aranya. Emiatt a fenti 6téves idészakot felosztottuk a valtozas elétti, illetve utani részekre (a
képzeletbeli hatarvonalat a saveltolas id6pontjahoz igazitottuk), és megvizsgaltuk, hogy mennyire volt jellemzé a kulf6l-
di szerepl6kre a pozitiv visszacsatolasu kereskedés 2001. januar és 2003. majus, valamint 2003. junius és 2005. decem-
ber kézott (6. tablazat). Az eredmények alapjan az elsé periddusban mind az atlagos nettdé masodpiaci vasarlas, mind
az atlagos allamkdtvény-allomany, mind az allomany atlagos duration-valtozasa tekintetében kimutathatd, hogy a kulfél-
diek hajlamosak voltak az el6z8 napi hozamokkal parhuzamos pozicidfelvételre.”? A hozamkonvergencia kiszamithatobb
piaci kdrnyezettel és aralakulassal jellemezhetd id6szakaban tehat csoportszinten egységes, méghozza a pozitiv vissza-
csatolasu kereskedésre hajlamos magatartast mutattak az allamkétvénypiac kilféldi szerepl6i. A 2003 kdzepe ota tartd
periédusban azonban mar az egynapos ex post hozamok tekintetében sem lehet kimutatni, hogy a kulféldi befekteték
csoportszinten pozitiv visszacsatolasu kereskedési stratégiat kdvetnének. Az eredményeink azt mutatjak tehat, hogy a

* Ugyanezeket a vizsgélatokat elvégeztik egyhetes és egy honapos visszatekinté hozamokkal is, mert az allamkotvény-befektetések jellegét tekintve el-
képzelhetd, hogy a befektetési dontésekre ezek a hosszabb tavi ex post hozamok is hatassal lehetnek. Az egyhetes és egy hénapos visszatekinté ho-
zamokat felhasznédlva azonban egy esetben sem mutatkozott szignifikdnsnak az alsé és felsé kvantilisek kozotti eltérés.

* Hosszabb visszatekinté hozamokat felhasznélva ez a magatartas ebben az idészakban sem mutatkozott szignifikansnak.
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,carry trade” befektetések nemzetkdzi elterjedésével és a hozamkonvergencia hazai megtorpanasaval egyutt megszint
a kulféldi szerepl6k egynapos visszatekintd hozamokkal kapcsolatos korédbbi egységes viselkedése. Ez arra utal, hogy
a kulféldi szerepl6k csoportjan belll a nagyobb hozamvolatilitis megjelenésének id6szakaban megndvekedett sulyd, ma-
sodpiacon aktivabb befektet6k csoportszinten nem hajlamosak az el6z6 napi armozgassal parhuzamosan alakitani pozi-
cidjukat, vagyis vegyesen talalhatok kdzottiik pozitiv és negativ visszacsatolasu kereskedési stratégiat kovet6 befektetSk.

A kulféldi befektetési bankok (aukcids és masodpiaci) allamkétvény-keresletének egy része a kamatlab-derivativ piacon
felvett, els6sorban kamatswap és cross currency swap poziciok fedezésébdl adodik. A kamatwsaplgyleteket fedezési
céllal jellemzéen a fix kamatozasu forintkdtvényeket kibocsatd vagy fix kamatozasu forinthiteleket felvevé hazai vallala-
tok, cross currency swapUgyleteket a fix kamatozasu euroforint kétvényeket kibocsatd vagy fix kamatozasu forinthitele-
ket felvevé nemzetkdzi vallalatok kétik az arjegyzé kulfoldi befektetési bankokkal, hogy forintban denominalt fix kamatfi-
zetési kotelezettséguiket (forintban vagy mas devizdban denominalt) valtozéra cseréljék. A swapok fix 1abat tehat jellem-
z8en a bankok fizetik, akik az igy keletkezett forint kamatpozicidjukat megfeleld futamidejd magyar allamkétvény vasar-
lasaval tudjak fedezni. A forint kamatswap- és a magyar allamkétvény-piac kézoétti kapcsolat szorossagat mutatja a ter-
mékek aralakulasanak egylttmozgéasa is (22. abra).

22. abra

A kamatswap- és a benchmark allamkoétvény hozamok kiillonbozete
(10 napos mozgéatlag)
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A megfeleld futamidejd allamkdtvény- és kamatswaphozamok kdzétti kildnbség hosszu tavon mérsékelt volt, leszamitva
egy-két turbulens piaci id6szakot, amikor — elsGsorban az allamkdétvénypiac likviditasi helyzete miatt — atmenetileg gyen-
gult a két piac kézoétti kapcsolat. Hosszu tavra tekintve azonban tovabbra is igaz, hogy a kulféldi befektetési bankok ré-
szérél a kamatswappiaci arjegyzéshbdl fakaddan jelentkezhet egy stabil kereslet a magyar allamkétvények irant. Ennek a
keresletnek a mértékét azonban nem tudjuk megbecstini, mert a kdlféldi arjegyzék kamatswap-piaci tranzakciodinak vo-
lumenérdl nem éalinak rendelkezéslnkre adatok.

A forint kamatswappiac azonban nemcsak a fedezési célokat szolgal, hanem (a pénzpiaci hataridés kamatmegallapo-
dasok és diszkont kincstarjegyek viszonyahoz hasonléan) a hosszabb hozamok mozgéasara vonatkozé spekulaciohoz is
rugalmasabban alkalmazhat6, mint az allamkoétvények, elsésorban azért, mert kamatswappal a hozamok emelkedését is
kdnnyebben ki lehet hasznalni, mésrészt lehetévé teszi a piaci szerepl6k szamara, hogy nagyon révid id§ alatt valtoz-
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tassanak pozicidjukon. A jegybank szemsz6gébdl a forint kamatlab-derivativ piacra vonatkozé legfontosabb informacio,
hogy a kulféldi és belféldi szerepl6k mekkora volumen( tranzakciokat kétnek egymassal. A két szektor nettd kamatlab-
derivativ pozicidja ugyanis modositja a kulféldiek allampapir-piaci eszk6zok kdzvetlen tartasabol adédoé forint kamatpo-

gélataiban is felhasznalt idésorok (kulféldiek allampapir-allomanya, masodpiaci forgalmuk, masodpiaci nettd vasarlasa-
ik, aukcios részvétellk, stb.) A forint kamatlab-derivativ piac forgalmarél nem rendelkezink friss adatokkal. Becslésink
alapjan 2004-ben 18 milliard forint volt a hazai kamatswappiac atlagos napi forgalma, é€s ennek 99 szazalékat a hazai
bankok kulféldiekkel szembeni forgalma adta.”® Ez az 6sszeg meghaladja az elsédleges forgalmazoék kilféldiekkel bo-
nyolitott masodpiaci allamkoétvény-forgalmanak 75 szazalékat.

* Becsléslnket az MNB altal 2004. aprilisban felmért forgalom alapjan készitettiik, amelyet a BIS 3 évente végzett globalis deviza- és pénzpiaci felméré-
se keretében végeztlnk el, tehat az csak annyiban tekinthetd torzitatlannak, amennyiben e hénapot reprezentativnak tekinthetjuk. A forgalmi adatok a szer-
z&dések névértékének Osszesitésével készlltek.
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4. Kovetkeztetések

Az azonnali devizapiacon a forgalmi adatok alapjan a kulféldiek szerepe a meghatarozo, ezt tdmasztja ala devizapiaci
pozicidik alakulasa is. A nemzetkdzi piacokra kitekintve megallapithatjuk, hogy a hazai devizapiacon a kulféldiek része-
sedése megfelel a nemzetkdzi devizapiacokénak, és a kulféldiek koncentracidja sem tekinthet kiugréan magasnak.
A kulfoldi szereplék a magyar bankrendszerrel szemben jellemz&en spotligyletek keretében valtoztatjak forintarfolyam-
kitettséglket. A kulféldiek a 2003 eleje és 2004 kbzepe kozti idészakban hajlamosak voltak a pozitiv visszacsatolasu ke-
reskedésre. Turbulens idészakban az is megfigyelheté volt, hogy a kulféldiekkel szemben bonyolitott forgalom aranya
megnévekszik, az ilyen zavarok nem jarnak a piaci likviditas csdkkenésével. A nagyobb arfolyam-stabilitassal jellemez-
het6 2004-2005-6s idészakban viszont a kulféldiek negativ visszacsatolasos kereskedést folytattak, ami hozzajarulhatott
az arfolyam alacsony volatilitasahoz.

A hazai vallalatok spotpiaci Ugyletkétéseinek mozgatérugoi kézdl a kilkereskedelmet és a lakossagi, illetve vallalati de-
vizahitelezést sikerllt beazonositanunk, de vannak arra utalo jelek is, hogy részben spekulacios célbdl is hasznaljak
egyes vallalatok ezt a piacot. A hataridés devizapiacon a hazai, nem pénzigyi vallalatok Ggyletei dominalnak, akik fon-
tos szerepet jatszanak a devizapiaci egyensuly alakitdsaban. Az arfolyam és a belféldi szereplék hataridés pozicidjanak
egyuttmozgéasa arra utal, hogy a bankrendszer a kulféldi szerepl6kkel szemben az azonnali piacon felvett nyitott pozi-
cidjat ezen a piacon zarja le a belféldi szereplékkel. Tébb tényezd is megerdsiti, hogy tulnyomorészt az exportérok hasz-
néaljak a hataridés piacot, fedezési célbdl. A vallalatok kockazatkezelési dontésik soran nagy sullyal veszik figyelembe
az arfolyam aktudlis, illetve varhaté alakulasat.

Az elsésorban likviditaskezelési célu fedezetlen bankkdzi hitelekkel szemben az FX-swapok a pénzpiacon az éven be-
[Uli kamatpozicié alakitasaban is lényeges szerepet toltenek be. Egy hdnapon bellli lejaraton ezen a piacon is a likvidi-
taskezelési funkcié a dominans, és elsésorban a hazai bankok az arjegyzék. Az egy hénapon tuli lejaratu dgyletek ese-
tében azonban mar a belféldi és a klféldi bankok is lehetnek piacmeghatarozék. A kulféldi szereplék a valészinlleg egy-
re jelentésebb forgalmu hataridés kamatmegallapodasok (FRA) piaca mellett leginkdbb az FX-swapokat hasznalhatjak
pénzpiaci kamatpozicié felvételére. A diszkontkincstarjegyek piacan a kulféldiek csak marginalis szerepet jatszanak. Bar
a diszkont kincstarjegy is alkalmas révid tavu kamatpozicio felvételére, ez mégsem jellemzé, mert a révidre eladas lehe-
t6éségének hianya miatt kevésbé rugalmas, mint az FX-swap vagy az FRA.

Az allamkdtvénypiacon a legnagyobb, bar csdkkend részesedéssel a kulfoldi befekteték rendelkeznek, 6ket a hazai in-
tézményi befektetdk kdvetik. Elemzésink szerint ennek ellenére a masodpiaci forgalom volumenének alakulasat hasonld
mértékben befolyasolja a két csoport. Az elmult 6t év egészét nézve a kulfdldiek allamkdtvény-allomanyanak ndévekedé-
se jellemzéen az elsédleges piacrél szarmazott, 2003-t6l kezdédéen azonban az aukcids vasarlasok egy részét a kilfol-
diek folyamatos netté méasodpiaci eladésa ellensulyozta. Az elmult két évben jelentésen nétt a kulfdldiek portfolidjuk
nagysagahoz viszonyitott aktivitdsa a masodpiacon, ami arra utal, hogy az allamkétvénypiac kulféldi szerepl8inek cso-
portjan belll csdkkent a ,buy and hold” tipusu stratégiat kdveté konvergenciabefekteték aranya. A kulféldi szereplék
2003 kbzepéig csoportszinten hajlamosak voltak az el6z8§ napi armozgassal parhuzamosan alakitani pozicidjukat, a
.carry trade” befektetések nemzetkdzi elterjedésével és a hozamkonvergencia hazai megtorpanasaval egydtt azonban
eltlnt ez az egységes viselkedésminta.
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Mellékletek

1. MELLEKLET: A KULFOLDI DEVIZAPIACI PARTNEREK
AZONOSITASANAK NEHEZSEGEI

Jelen tanulmany a devizapiacra vonatkozd elemzések soran leginkabb az ,Operativ napi jelentés a hitelintézetek devizahelyze-
tének valtozasardl” cim( (DO1-es kodjell jelentés), a hazai hitelintézeteknek a jegybank felé térténd kdtelezé adatszolgaltatasa-
nak adataira tdmaszkodik. Az adatok a jelenté hitelintézetek altal kotott 6sszes devizapiaci tranzakciot (spot, hataridés, swap és
opcio) tartalmazzak napi bontasban, az Ugylet fontosabb paramétereinek megjeldlésével (beleértve a partner azonositojat).

Az ezen adatok alapjan a kulféldi partnerek koncentraciojara és foldrajzi elhelyezkedésére vonatkozé becsléstinket torzithatja,
hogy az altalunk elemzett adatbazisban a partnerek megnevezése nem minden esetben tikrozi a tényleges piaci partnert. Az
anyabankjukkal szoros kapcsolatot apoléd magyar leanybankok esetében gyakori, hogy jogosultak az anyabank nevében Uzle-
teket kétni, aminek az elénye szamukra a jobb limitek elérése lehet. Ez esetben az Ugyletrdl valé megallapodas utan formalisan
(jogilag) a kulféldi partner nem kdzvetlentl a magyar bankkal kéti meg az Ugyletet, hanem annak anyabankjaval, akivel szem-
ben a kilféldi bankhaznak van limitje. Mivel az anyabank valdjaban nem érintett a tranzakciéban, egy un. ,switch” dgylet kere-
tében az Ugylet ugyanolyan paraméterekkel tovabbkétdédik az Ugyletben ténylegesen partnerként szerepld leanybankkal. A ma-
gyar bank formalis jelentési kotelezettsége nem a tényleges, hanem a hivatalos (,,switch” Ugyletben szerepld) partner megneve-
zésére vonatkozik, igy adatbazisunk ilyen esetben a jelenté bank anyabankjat és nem az amagoétt rejlé tényleges kilféldi part-
nert tartalmazza. Mivel a magyar leannyal nem rendelkezé kulféldi partnerek tilnyomé tobbsége londoni székhely intézmény,
e torzitds nagy valészinliséggel a londoni dominancia alabecslését eredményezi. A kllféldi partner szerinti koncentraciéra vo-
natkozd becslésekben, az anyabankok elkeld helyezése miatt, a torzitas a koncentracio felllbecslését eredményezheti.

Ezek az lgyletek nemcsak a magyar leanybankok és anyabankjaik kapcsolatdban gyakoriak, hanem az un. prime bro-
kerage piacon aktiv befektetési bankok gyakorlataban is (McKenzie, 2004). Ezek a bankok gyakran engedik ,prime” Ggy-
feleik (jellemz&en hegde fundok) szamara a nevikben vald kereskedést, ami a végsé, tényleges kulféldi partnerek azo-
nositasat szintén nehezitheti. Amennyiben ezen Ugyfelek székhelye azonos a bankok székhelyével, akkor ez a szolgal-
tatas elsésorban a koncentraciora vonatkozé becsléslnket torzithatja, a foldrajzi megoszlast kevésbé.

2. M}ELLEKLET: A BELFOLDI VALLALATOK SPOTPIACI FORGALMARA
FELIRT REGRESSZIO

7. tablazat

A becsiilt egyenlet tesztstatisztikai

Fuggé valtozé: FORG
Mddszer: Legkisebb négyzetek
Megfigyelések szama: 53

Newey-West HAC sztenderd hibédk és kovariancia

valtozo koefficiens sztenderd hiba t-statisztika p-érték
X+M 0,324 0,107 3,037 0,004
VOL 12,130 3,203 3,787 0,000
C 84,555 28,696 —-2,947 0,005
R-négyzet 0,417 F-statisztika 17,870
Korrigalt R-négyzet 0,394 P-érték (F-statisztika) 0,000

A valtozok jelentése: FORG: belfoldi vallalatok havi forint/deviza spotpiaci forgalmanak trendtél valé eltérése (Mrd forint); X+M: havi aru- és szolgaltatasex-
port és -import 6sszegének trendtél valé eltérése (pénzforgalmi szemléletben, Mrd forint); VOL: a forint/euro arfolyam 1 havi volatilitasa (szazalék); Mintaidé-

szak: 2001. majus—2005. oktéber, a 2004. decemberi kiugré értéket figyelmen kiviil hagyva.
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A forgalom és az export-import trendstacionariusnak bizonyult a mintaidészakban, emiatt a regresszioba e két valtozé
trendtdl vald eltérését illesztettik be, a volatilitas stacionarius volt ebben az id8szakban. Exponencidlis trendeket alkal-
maztunk, mivel az e véaltozék esetében kdzgazdasagilag kdnnyebben indokolhatd, mint a lineéris trend. (A vallalatok de-
vizapiaci forgalma évi 25, a kllkereskedelmi forgalom évi 13 szazalékkal ndvekedett.) Ugyanakkor a regresszion beldl a
linearis figgvényforma alkalmazasat az indokolta, hogy ezzel a médszerrel a devizapiaci forgalmat kilénbdzé kompo-
nensek ¢sszegére kivantuk bontani. Azért hasznaltuk az export és import dsszegét, mert kuldn-kulén illesztve hasonld
egyutthatokat kaptunk, és igy a multikollinearitas veszélyét is el tudjuk kertlini.

A reziduumban maradt autokorrelacié miatt a Newey—West sztenderd hibakat alkalmaztuk. A paraméterek értékei meg-
lehetésen robusztusnak bizonyultak egyes valtozok kihagyéasara, illetve a mintaidészak roviditésére is.

Endogenitasi problémat vethet fel, hogy nemcsak a volatilitds befolyasolhatja a forgalmat, de a belféldiek devizapiaci
Ugyletkétései is lehetnek hatassal az arfolyam volatilitasara. Az ebbdl eredé torzitdas azonban vélhetéen nem tul nagy, mi-
vel a teljes devizapiaci forgalomnak csak egy kisebb szeletét teszik ki a hazai vallalatok spotlgyletei.

3. MELLEKLET AZ ELSODLEGES ALLAMPAPIR- FORGALMAZOKON KIiVULI
MASODPIACI ALLAMKOTVENY-FORGALOM BECSLESE

Az els6dleges éallampapir-forgalmazékon kivili masodpiaci allamkétvény-forgalomra a KELER adataibdl szamolt forga-
lom és az elsédleges forgalmazok altal jelentett forgalom eltérésébdl tudunk kévetkeztetni (23. abra).

22. abra

Masodpiaci allamkotvény-forgalmak 6sszehasonlitasa

milliard forint
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A KELER maésodpiaci forgalmi adatai tartalmaznak minden tranzakciét, amely két kilonbozd letétkezelével rendelkezé
szerepld kozott jon létre, igy a kulfdldiek nem elsddleges forgalmazokkal kétott Ugyleteinek donté részét is. Az elsédle-
ges forgalmazok altal jelentett forgalmi adatok ugyanakkor minden olyan Ugyletet tartalmaznak, aminek legalabb az
egyik szerepléje elsédleges forgalmazo, fuggetlenll a tranzakcio résztvevéinek letétkezeldjétél. Ezek alapjan azt mond-
hatjuk, hogy a KELER adataibdl szamolt és az elsédleges forgalmazok altal jelentett forgalmak klénbsége alsé becslést
ad az elsédleges forgalmazokon kivuli masodpiaci allamkétvény-forgalomra (ennek nagysagat mutatja az azonos letét-
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kezel6vel rendelkezd befektetdk kozotti forgalom értékével csdkkentve). Ez a kuldnbség a havi forgalmi adatokat figye-
lembe véve 50 és 800 milliard forint k6z6tt ingadozott 2003 oktdbere 6ta, az eltérés atlaga meghaladta a 270 milliard fo-
rintot.
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