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Hataridos devizapiac Magyarorszagon:
altalanos jellemzok és a COVID-valsag hatasa*™

Boldizsdar Anna — Kocsis Zaldn — Nagy-Kékesi Zsuzsa — Sztand Gdbor

Tanulmdnyunk a hazai hatdridés devizapiac alapveté jellemzdivel, szerkezetével
és idébeli trendjeivel foglalkozik. Bemutatjuk, hogy a kiilkereskedelemben aktiv
vdllalatok mellett els6sorban a befektetési alapok vdltak a piac meghatdrozo sze-
repléivé. Mindkét szektor kereskedésében fellelheték fedezeti és — a forint stabi-
litdsdra vonatkozd vdrakozdsokon alapuld — spekulativ motivumok. A vdllalatok
ugyanakkor érzékenyebben reagdlnak a forward-piacon az drfolyam vdltozdsaira,
mint a pénzligyi szerepl6k. Vdlsdgokban, igy 2020 mdrciusdban a koronavirus ter-
jedése miatt tapasztalt globdlis pénziigyi turbulencidban is jellemzé a spekulativ
kereskedés mérséklédése. A forint régids devizdkkal egyiitt mutatott mdrcius végi
leértékel6dése sordn a kiilkereskedelemben aktiv vdllalatok nem névelték hatdridés
devizapoziciéjukat, mikézben a befektetési alapok dvatossdgi megfontoldsbdl, illetve
a nemzetkézi eszkdzok értékcsékkenése és likviditdsi sokkok (befektetésijegy-vissza-
vdltdsok, megugro fedezeti kévetelményeik) miatt forint elleni pozicidikat névelték.
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1. Bevezetés

Tanulmdanyunk a hazai hatdridés devizapiaccal foglalkozik, ennek a piacnak a szer-
kezetét, trendjeit, szerepl&i viselkedési mintdit, motivacidit igyekszik bemutatni.

A hataridds devizapiac toébb szempontbdl fontos teriilet a hazai redlgazdasagi-pénz-
Ugyi szerepl6k és a jegybank szamadra is. Szerepet t6lt be a hazai kilkereskede-
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lemben, mert szdmos export6r és importér hasznalja a hataridés devizalgyleteket
(forwardokat) az arfolyamkockdzata mérséklésére. A kockazatkezelési lehetSség
el6segitheti a kilkereskedelmet és igy a gazdasagi aktivitast is. Elssorban fedezeti
céllal hasznaljak a hazai befektetési alapok is a hatdridGs piacot, leginkabb a de-
vizaeszkodz-portfélié arfolyamkockazatdnak mérséklésére. Emellett a szakirodalom
altal is koraljart carry trade cél (a magasabb kamatozasu devizdban felvett pozicid)
és az arfolyamvarakozasokat tiikr6z6 spekulativ cél is jelen van az tgyletkotések
mogott. Utdbbi féként a lakossagi ligyfélkor, valamint az exportérok tgyleteinél
érhetd tetten. A belfoldi szerepl6k altalaban a forint/euro arfolyam atlaghoz torténé
visszahUzasara fogadnak.

A jegybank szdmara a hataridds devizapiac azért is fontos, mert ez a piac histori-
kusan tdmaszt nyujtott a forint azonnali piacanak, és erGsitette annak likviditasat.
A hazai devizat érg globalis sokkokat — amelyek jellemz&en kulfoldi szerepl6k va-
sarldsai vagy eladasai révén gylrliznek be a piacra — a hazai szerepl6k ellentétes
irdnyd hataridds piaci mveletei tompitjak, igy kisebb elmozdulast tapasztalhatunk
az arfolyamban ahhoz képest, mintha a belfoldiek ilyen jellegli tevékenységet nem
végeznének.

Elemzéslink aktualitasat a 2020. marcius végi, koronavirus jarvannyal kapcsolatos
pénziigyi piaci turbulencia adja, amely soran a hataridés piac a korabbiaktdl eltéré
mintdzatot mutatott, a forintarfolyam volatilitdsanak csillapitdsa helyett felergsitet-
te azt. Ennek hatterét banki interjuk és a Magyar Nemzeti Bank szamara elérhet6
adatok alapjan tartuk fel.

1.1. Kapcsolddo szakirodalom

Elemzésiink nagyobb része leird jellegd, és célja leginkabb a hazai hataridds deviza-
piac alapvetd jellemzGinek, szerkezetének bemutatdsa. Ezaltal a tanulmany folytatja
azt a tradiciot, amit a Magyar Nemzeti Bank (MNB) atfogdbb, a hazai pénzigyi
piacot — és ezen belll konkrétabban a devizaderivativa-piacokat (Csdvds — Gere-
ben 2005; Csdavds et al. 2006; Gereben et al. 2006; Csavds — Szabd 2010; Pdles et
al. 2010; Banai et al. 2013; Kocsis et al. 2013) bemutatd tanulmdnyai képviselnek.
Ebben a sorban legszorosabban a hataridds devizapiaccal is részletesebben foglal-
kozd Csdvds et al. (2006) tanulmanyhoz kapcsolédunk. Ez a tanulmany mar 2006-
ban felfedte a hazai hataridGs piac legmarkansabb jellemzéit, beleértve a vallalati
szektor kereskedési tevékenységének hatterében hizdodo okokat. Jelen tanulmany
nagymértékben épit ezekre a meglatasokra és megvizsgalja, hogy az elmult kozel
15 évben ezek a jellemz&k milyen irdnyba valtoztak.

A nemzetkozi pénziigyi piacokkal kapcsolatos, hasonlé motivacioju, leird jellegl
elemzéseket leginkdbb a Bank for International Settlements (BIS) publikal. TAmasz-
kodunk a BIS Triennial Survey adataira (BIS 2019a), illetve az azt feldolgozd, leird
jellegli, de a globalis devizapiaci folyamatok hatterét is elemzé BIS-tanulmanyokra
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(Borio et al. 2017; BIS 2019b). Borio et al. (2017) szerint a globdlis gazdasagot alap-
vet6en formalja a mérlegben meg nem jelend, derivativ tételeken keresztil szerzett
finanszirozas: szamitasaik szerint 10,7 billid dollarnyi addssag bujik el igy a mér-
legekben. Hagyomanyosan a kiilkereskedelemben aktiv vallalatok ,természetes”
devizakitettségének kezelésében volt meghatdrozé szerepe a forward-iigyleteknek,
hiszen az export6rok devizabevételiiket, mig az import6rok devizakiaddasaikat fedezik
hatdridGs devizaeladdssal és -vasarlassal. Ugyanakkor a BIS tanulmanyai (Borio et al.
2017; Patel — Xia 2019) szerint a pénzligyi vallalatok és bankok kozotti (inter-dealer)
tranzakciok a nem pénzigyi véllalati derivativaknal |ényegesen nagyobb volument
tesznek ki, és az utdbbi id6kben a piac novekedését is leginkdbb a pénzligyi befek-
tetésekhez kapcsolddd tranzakcidk alapoztak meg.

Tanulmanyunk kapcsolddik ahhoz a kiterjedt szakirodalmi szegmenshez, amely
a (nem pénzigyi) vallalati szektor devizapiaci tevékenységét (elsGsorban deviza-
hitel-felvételt és hataridGs deviza lgyletkotéseket) targyalja. Ennek a szakirodalmi
agnak az egyik — tovabbra is inkabb leiré jellegli — elemzési teriilete a természetes
devizakitettség szamszer(sitése és annak felmérése, hogy a vallalatok milyen médon
és mértékben fedezik Ugyleteiket, és hogy milyen kiilonbségek vannak e tekintetben
kiilonboz6 cégek kozott. Geyer-Klingeberg et al. (2019) nagyszabasu szakirodalmi
metaanalizise (a szakirodalom terjedelmére utal, hogy 175 tanulmany eredményeit
vetik 6ssze) bemutatja, hogy az eredmények nagyban fliggnek a valasztott mod-
szert6l és a (nemzetkozi és id6beli) mintatdl.

Altalanosnak tiné konkluzidk ugyanakkor, hogy a nagyobb méret( és nemzetkézileg
jobban integralt vallalatok, amelyeknek nagyobb a természetes devizakitettsége
(multinaciondlis cégek) nagyobb ardnyban és volumenben aktivak a fedezési muive-
letekben (pl. Guay — Kothari 2003; Kim — Sung 2005; Geyer-Klingeberg et al. 2019).
A hazai vallalati szektorral kapcsolatban Bodndr (2009) is hasonlé eredményre jut.
Nemzetkozi 6sszevetések megerdsitik, hogy szignifikans kiilonbségek vannak orsza-
gok kozott egyrészt a pénziigyi piacok altalanos fejlettségi kiilonbségei miatt (Pram-
borg 2005), masrészt azért, mert a valsagnak jobban kitett, dollarizalt orszagokban
nagyobb a természetes fedezetre vonatkozo igény (Gatopoulos — Loubergé 2013).

A vallalatok hataridGs piaci részvételével (és devizaaddssag bevonasaval) kapcsolatos
masik kdzponti kérdés az, hogy (a fedezési motivacion felll) milyen mas indoka lehet
a vallalati szektor fedezeti mUveleteinek. A korai kockdzatmenedzsment-szakiroda-
lom a vallalati természetes cash-flow fedezési motivacion tul a menedzsment sajat
kockazatainak, jovedelmi kitettségének szempontjait emliti (pl. Smith — Stulz 1985),
illetve a spekulativ célu tgyletkotéseket (Géczy et al. 2007) emeli ki. A spekulativ
célu tgyletkotések alatt a szakirodalom leginkdbb a fedezetlen kamatparitas em-
pirikus nemteljesiilésével, a forward premium rejtéllyel (Fama 1984, Yu 2013; Bar-
roso — Santa-Clara 2015; Jurek 2014) kapcsolatos carry trade stratégiat érti, amely
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soran a piaci szerepl6k a magasabb kamatozasu deviza irdnydban tartanak nyitott
devizapoziciét (alacsony kamatozasu devizaforrasokbdl tartanak magas kamatoza-
su devizaeszkozoket). Tovabbi kindlatoldali (a bankok forraskinalatabdl, a bankok
sajat devizakitettségének fedezésébdl kovetkezd) motivacidja is lehet a vallalatok
devizapiaci vasarlasainak.

Hazai adatokon kiilonb6z6 szerzék kilonb6z6 mddszerekkel (Csdvds et al. 2006;
Bodndr 2006, 2009; Harasztosi — Kdatay 2020) megerdsitik a vallalatok fedezeti moti-
vacidjabol kovetkez6 tgyletkotéseket, bar Harasztosi — Kdatay (2020) véllalati szintre
bontott adatai az ligyletek kis részét koti fedezési motivumhoz. Harasztosi — Kdtay
(2020) elemzésében a kamatkilonbozet kihaszndldsa sem volt jelent8s, ami ellent
mond Bodndr (2006, 2009) kérdGives felmérésekben latott eredményeinek. Kim —
Chance (2018) érdekes médon a kérddives felmérésekben inkabb nagyobb mértéki
fedezési szandékot tapasztal a megvaldsult, inkabb spekulativ célu tevékenységhez
képest. Csdvds et al. (2006) a nem pénzigyi vallalatok forint arfolyamanak stabilita-
saval kapcsolatos varakozasainak megfelel6 kereskedési mintat figyelt meg. Vonndk
(2018) és Harasztosi — Kdatay (2020) a bankok kinalatoldali tevékenységének jelentds
hatdsat emeli ki.

A véllalatok devizakitettségeinek fedezése vagy éppen a vallalatok mérleg szerinti
pozicidjukkal kevésbé osszefliggs spekulativ tevékenysége mikrooldalon a vallala-
tok értékének meghatarozdédasaban (Allayannis et al. 2012) és hitelkockazatanak
megallapitasaban fontos, makroszinten pedig ez a kérdéskor a pénzigyi stabilitas
témakoréhez vezet el. A vallalatok szisztematikus fedezetlen devizaaddssaga pénz-
Ugyi stabilitasi problémakhoz vezethet, és a redlgazdasagi tevékenységre is érezhetd
negativ hatdssal lehet valsag soran (Endrész et al. 2012; Endrész — Harasztosi 2014;
Endrész 2020).

Végiil, a pénziigyi szektor szereplSinek kockazatkezelésével foglalkozd szakirodalom
is relevans tanulmanyunk szempontjabdl. Ez az irodalom kilonboz6 eszkézosztalyok/
arfolyamok kozotti empirikus 6sszefliggések alapjan vizsgdlja, hogy a nemzetkozi
portfélidval rendelkez6 befektet6k esetében a kockazatkezelési stratégidk, és igy
a devizaderivativak hasznalata milyen tulajdonsagokkal rendelkezik (pl. Massa et
al. 2016; Mun 2016).

1.2. Adatforrasok

A hazai hataridGs devizapiacrdl a jegybank altal szervezett két banki adatszolgalta-
tasra tdmaszkodunk. A DO1-jelentésben az MNB 1999 6ta kér be napi szint( deviza-
piaci tranzakcids adatokat a belféldi hitelintézetekt6l. Ebbdl az adatszolgaltatasbol
nyomon tudjuk kévetni a hazai bankok altal kétott azonnali, hataridés (forward és
futures), opcids és deviza-swap-piaci miveleteket. A bankok minden tranzakciénal
jelentik az tgylet vételi és eladdsi devizanemét és volumenét (ez alapjan az arazast),
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kotési és — ahol relevans — lejarati datumokat, a partner jellemzéit (belfoldi/kil-
foldi rezidencia, banki/nem banki szerepl6, pénzligyi szereplék esetében altaldban
konkrét azonositot is), valamint egyéb lgyletjellemz6ket (t6zsdei/OTC kereskedés,
letéti fedezet kapcsolddik-e, azonnali Ggyleteknél derivativ Ggyletek leszallitasahoz
kotddik-e a tranzakcio) és arazasi paramétereket (opcidknal opcids dijat, kamatozo
devizacserénél relevans kamatozast). A DO1-jelentés fontos elénye az idGsor histo-
rikus mélysége, napi frekvencidja, illetve a piac napi monitoringjat lehet6vé tevé
gyors adatkozlés (a tranzakcidkat a kotéseket kdvet6 napon jelentik).

Madsik adatforrasunk a 2017-t6l elérhet6, havi frekvencidju MO05 jelentésbél szarma-
zik, amit ugyancsak a hitelintézetek szolgaltatnak a jegybanknak a hénap végén kint
|évé deviza- és kamatderivativa-dllomanyaikrél. A hataridds devizaligyletek eseté-
ben a bankok minden nyitott devizaparra (mindkét iranyban), azon belil nagyobb
lejarati kategoriakra (éven beliil, 1-2 év kozotti, 2 éven tuli) kozlik az allomany
névértékét és piaci értékét, az adott id6szaki Ugyletkotési volument (darabszamot).
Az MO5 adatforrds egyik legfontosabb elénye szamunkra, hogy a banki hataridds
devizapiaci dllomdanyokat a partnerek szektora szerinti bontasban kozlik, és ebbdl
Ovatosan kovetkeztethetlink a belfoldi pénziigyi és nem pénziigyi szerepl6k (azon
belll kiilon a lakossag és a vallalatok) hatarids dllomanyaira és netto kitettségére.
A DO1 jelentésben szerepld partnerkddok és rezidenciakdd is segitenek a partnerek
elhelyezésében, de itt sok a hidnyzé vagy technikai jellegl azonositd, emiatt az M0O5
jelentés a szektoralis 6sszetételt sokkal pontosabban ragadja meg.

A két adatforras mellett anekdotikus informacidkat gy(jtottink a hataridés piac-
rél. Osszesen nyolc nagyobb hazai bank Treasury/ALM munkatérsaival készitettiink
interjut aprilis elején. Ez a nyolc bank a hazai bankrendszer kint |év6 hataridés
devizadllomanydnak 85 szazalékat fedi le.

A tanulmanyhoz hasznalt tovabbi adatforrasok a BIS altal gyijtott nemzetkozi de-
vizapiaci statisztikak, illetve az FO7 jel(i MNB-s adatszolgaltatas, ami 2009 6ta a be-
fektetési alapok f6bb mérlegtételeirdl tartalmaz havi szinten (forint, euro és egyéb
deviza bontasban) informaciot.

1.3. A tanulmany felépitése

A tanulmany kovetkez6 fejezete a hataridGs devizapiac leird jellemzését tartalmazza,
azonositva a nemzetkozi devizapiacon belil azt a részpiacot, amire a tanulmany
koncentral, tehat a forint relacidjaban kotott, azon hataridds ligyleteket, amelyeknek
egyik partnere hazai bank. A fejezet ezutan ennek a szegmensnek tobb deskriptiv
jellemzéjével (devizadenominacio, futamid6, tgyletméret) foglalkozik. A harmadik
fejezet a hazai piac szerkezetét mutatja be, targyalva a harom fontosabb szereplé
(hazai bank, kiilkereskedelemben aktiv vallalatok, befektetési alapok) f6bb részvételi
motivacidit. A negyedik fejezet a hatdridGs allomanyok arfolyam-érzékenységének
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id6beli alakuldsdval foglalkozik, erre ad becslést. Az 6todik fejezet az idei tavaszi
koronavirus-valsdggal kapcsolatos id6szak fejleményeit elemzi. A hatodik fejezet
0sszegzi a tanulmany megallapitasait.

2. A hataridds devizapiac altalanos jellemzdéi

2.1. Globalis devizapiac

A BIS Triennial survey? alapjan a globalis devizapiaci forgalom, egy-két révidebb meg-
torpanast leszamitva, trendszerlen emelkedett az elmult husz évben (BIS 2019a).
A 2016-0s dtmeneti megtorpandst Schrimpf — Sushko (2019) a globalis devizapiacot
megrazé 2015. janudri svajci frank kiiszdb eltorléséhez és Uj szabdlyozasi szten-
derdekhez valé alkalmazkodashoz koti. A dinamikdban (és a teljes forgalomban)
érdekes mddon a legfontosabb ligylettipust nem az azonnali (spot) lgyletek, ha-
nem a devizacsere (devizaswap) -tgyletek jelentik. A devizacsere-lgyletek mellett
azonban valamennyi deviza részpiac, igy az azonnali, hataridds és opcids piacok is
érdemben béviltek. A BIS adataibdl kiderl, hogy a piaci résztvev6k kozott tovabbra
is meghatdrozo szerepe van a bankok pénziigyi piaci Gigyfélkdrének, amely 2019-
re a forgalom kozel felét tette ki, mig a nem pénziigyi véllalatok tevékenysége 10
szazalék alatt volt.

Az elemzésiink kbzpontjaban all6 hataridds lgyletek a globalis devizapiaci forgalom
nagyjabdl 18 szazalékat teszik ki. A forward-lgyletek részaranya jelent6sen néveke-
dett a 2000-es évekre jellemz6 11-12 szazalékkal szemben. A deviza-swapok (melyek
az éven beliili FX-swap-lgyleteket és az éven tuli kamatozo devizacsere-ligyleteket
jelentik) ugyanakkor a 2010-es évek els6 felében kissé hattérbe szorultak, majd
a 2019-es felmérésnél emelkedett ismét a részaranyuk 50 szdzalék korilire a teljes
devizapiaci forgalmon belil (1. dbra).

1 Az FX-piac globdlis folyamatairdl a BIS haromévente készitett széleskori felmérése, a BIS Triennial Survey
a legkézenfekvébb forras. A BIS a felmérést a kdzponti bankok koordinacidjaval késziti, a legutdbbi kiadashoz
53 orszag mintegy 1 300 pénzintézete jarult hozza (BIS 2019a). A Triennial Survey az alloméanyokrdl és
a forgalomrdl (a publikacio évének aprilis havi dtlagos napi forgalmaroél) k6zol adatokat.
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1. dbra
Devizapiaci ligyletek idSbeli alakulasa és ligyletenkénti megoszlasa (6sszes deviza vs
forint, atlagos napi forgalom adott év aprilisaban)
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Megjegyzés: A bal oldali panelben a globdlisan kereskedett 6sszes deviza dprilisi napi dtlagos volumenei,
a jobb oldali panelben a globdlisan kereskedett, forinttal szemben kététt lgyletek dprilisi napi dtlagos
volumenei ldthatok.

Forrds: A BIS (2019a) alapjdn szerkesztve

A forintpiac a globdlis devizapiac kis hdnyadat teszi ki. A globalisan megkotott devi-
zaligyletek alig fél szazaléka olyan, melyben a vételi vagy eladasi denominacid forint.
A globdlis vs forint relacidjdra a hataridés Gigyletek esetében is ugyanez mondhaté el.

A forint 2001-es konvertibilitdsanak megteremtése el6tt a nemzetkozi forintforgalom
a jelenlegi volumenekhez képest jelentéktelen volt, majd a 2000-es évek elejétdl
kilonosen a devizacsere ligyletek ugrasszer(i novekedése volt megfigyelhet6. Hason-
I6an az Osszes deviza szerint aggregélt adatokhoz, a forintkereskedés is atmenetileg
megtorpant 2016-ban. Ugylettipusok kdziil tovabbra is a deviza-swapok teszik ki
a volumen legnagyobb részét, stabilan a teljes piaci forgalom felét. Ezzel szemben
a forwardok részesedése a forint ligyleteken beliil csékkent: a 2013-ban és 2016-
ban tapasztalt 15 szdzalékhoz képest legutdbb 11 szazalék volt.?

2 A hatarid6s poziciok a gyakorlatban Iényegesen nagyobbak lehetnek a megfigyelt hatdridds tgyletkotéseknél,
ha figyelembe vessziik, hogy deviza-swapok és spotligyletek egylttes alkalmazasa esetén (szintetikus)
hatérid8s pozicio keletkezik.

11



Boldizsdr Anna — Kocsis Zaldn — Nagy-Kékesi Zsuzsa — Sztané Gdbor

12

Mind a hazai, mind a BIS globalis adatgy(jtésében az eurdval szemben kototték
a legtobb forintlgyletet. Ugyanakkor a BIS adatai alapjan az euro részaranya meg-
kozelit6leg egyharmadra tehets, mig az MNB adatgydjtése szerint nagyjabdl az
Ugyletek kétharmadaban az eurdval szemben kereskedik a forint. Ennek oka, hogy
valdszinlleg a nem-rezidensek kozotti forintforgalom nagyobb aranyban torténhet
dollarban, mint a hazai bankok altal jelentett ligyletek esetében, melyet jellemz&en
euro érintettségl partnerekkel vagy partnerek nevében hajtanak végre. A nagyjabdl
3 millidrd dollaros napi forint forward-forgalombdl a BIS szerint kb. 1 millidrd eurd-
val szembeni, 2 millidrd pedig mas devizaval szembeni. A nem konszolidalt adatok
ugyanakkor arra utalnak, hogy az eurdn kivili tigyletek mellett a dollarral szembeni
forintligyletek jelent6sek (2. dbray).

2. dbra
Forintligyletek megoszlasa ligylettipus és forinttal szemben kotott devizak szerint

Euro, egyéb tgylet

9 mrd USD
Euro,

forward-
tgylet

Forwardok SICICEY

3 mrd USD

Egyéb deviza,
forward-ugylet
Egyéb deviza, egyéb ugylet 2 mrd USD
13 mrd USD

Megjegyzés: A baloldali diagram a globdlis forintiigyletek forgalmdnak eloszldsdt mutatja be forwardok
és mds lgyletek (spot, swap, opcid) szerint. A jobboldali diagram a globdlis forint forward-iigyleteket
bontja tovdbb devizanem szerint.

Forrds: A BIS (2019a) alapjdn szerkesztve

A BIS adatai alapjan a forintligyletek leginkdbb az Egyesiilt Kiralysagban és az Egye-
siilt Allamokban keriilnek megkétésre (BIS 2019a). A forintiigyleteket jelentd piaci
szerepldk rezidencidja alapjan nincs nagy atrendez6dés az elmult években, tovabbra
is Magyarorszagon kiviil kotik a legtobb forintiigyletet. Erdekesség, hogy az Amerikd-
ban kotott Gigyletek ardnya 2016 és 2019 kozott pont a forward-ligyletek esetében
jelent&sen csdkkent, valamint néhany azsiai pénziigyi kdzpont is jelentett forintligy-
letet 2019-ben (Hongkong, Szingapur, Kina). Amerikadn és az Egyesiilt Kirdlysagon
kival ugyanakkor nagyrészt Eurdpaban kotnek forintligyleteket, jellemzéen olyan
orszagokban, amelyeknek kdzvetlen kitettségiik van a magyar pénzigyi piacokon.
A belfoldon kotott ligyletek aranya a felmérés szerint minden devizaligyletet figye-
lembe véve nagyjabdl 8 szazalékos (3. dbra).

Tanulmadny
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3. abra
Forintligyletek forgalmanak foldrajzi megoszlasa
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Forrds: A BIS (2019a) alapjdn szerkesztve

2.2. A hazai devizapiac és hataridds piac jellemzdi

Az MNB adatszolgaltatasai alapjan megfigyelhet6 szegmens, a magyarorszagi forint/
devizapiac mérete az el6z6ekben bemutatott globalis forintpiacnal jéval kisebb.
A bankok altal jelentett teljes devizapiaci forgalom nagyjabdl napi 900 milliard fo-
rintot tesz ki, amibél a legnagyobb részt az FX-swap- és spot-tranzakcidk teszik ki.
A hazai forward-piac atlagos forgalma napi 65 milliard forint, ami nagyjabol konzisz-
tens a BIS altal gy(jtott adatokkal: a teljes globdlis forintpiac 6—8 szazalékat teheti
ki az MNB jelentéseiben nyomon kdévethet6 forgalom.

A magyar bankok altal jelentett tGgyletek alapjan a forward-piacon leginkabb a rovid
szegmensben aktivak a piaci szerepl6k: az atlagos napi ligyletkotés kozel harom-
negyede legfeljebb 3 hénapos lgyletet takar, mig az éven tuli igyletek aranya alig
masfél szazalék. Ez 6sszhangban van a BIS adataival is: a nemzetkdzi piacon a 3
honapnal révidebb Ugyletek ardnya 85 szazalék, és csak az tigyletek mintegy 5 sza-
zaléka volt fél évnél hosszabb.
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A rovidebb futamid6kon nagyobbak az ligyletméretek is. Az 1-3 hénapos szegmens
tartalmazza a legnagyobb atlagos lgyletenkénti volumeneket. Az ligyletméretek
eloszlasa pozitiv ferdeség(: az atlagot kevés szamu nagy tranzakcié huzza felfelé,
a tipikus tgyletek Iényegesen kisebbek az atlagndl. A median lgyletméret 30-60
millio forint koruli volt az atlagos 150—-300 millio forinttal szemben (1. tdbldzat).

1. tablazat
Napi atlagos ligyletméret és forgalom
futamidé

< 1ho 1-3 hé 3-6 ho 6-12 ho >12 hé
atlagos napi forgalom (milliard forint) 30,0 20,9 8,1 5,6 1,1
tigyletméret (millié forint)
dtlag 269,1 286,7 235,8 240,0 144,1
perc 10% 6,1 10,0 9,4 7,9 4,2
perc 20% 10,2 18,5 16,2 15,6 8,1
perc 30% 17,9 30,5 25,7 19,5 16,1
perc 40% 29,1 34,1 31,9 31,3 22,4
medidn 34,4 59,2 45,8 34,9 32,1
perc 60% 61,9 85,8 65,5 60,4 39,0
perc 70% 98,1 136,8 106,7 85,3 60,1
perc 80% 186,0 235,4 166,9 156,0 82,8
perc 90% 428,0 545,0 391,4 336,1 162,4

Megjegyzés: 2017. janudr — 2020. mdjus minta alapjdn.
Forrds: Az MNB (D01) alapjdn szerkesztve

Az Ugyletkotések futamidG-szerkezetének alakuldsa (4. dbra) alapjan a legrovidebb,
1 hénapon belili lejaratok tartésan a legtobbszor kotott Ggyletek voltak, 2011 6ta
azonban a napi megkotott Gigyletek darabszama valamelyest csokkent ebben a fu-
tamidd-kategériaban. Az 1-3 honapos futamid6-csoportban trendszer(i emelkedést
l[attunk az id&sor kezdete 6ta.
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Forrds: Az MNB (D01) alapjdn szerkesztve

A tranzakcidkhoz képest a kint 1évé Ggyletek futamidd-szerkezete mas képet mutat.
A fennallé allomany kétharmada 3 hénapnal hosszabb hatralévé futamidével ren-
delkezik, mig a tranzakcidk esetében ez az arany csak egynegyed koriili. A révidebb
futamidejli Ggyleteket gyakrabban sziikséges a szerepl6knek megujitaniuk, ugyan-
akkor a hosszabb lejaratra kotott forwardok kisebb kétési volumenét ellensulyozza
ezen Ugyletek hosszabb futamideje. Az dllomany elmult években latott béviilése is
sokkal inkdbb a hosszabb lejaratokhoz kotheté.
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5. abra
A forward-iigyletek devizamegoszlasa

2003-2020 2017-2020

B EUR —forint melletti ==3 EUR — forint elleni
mEmm USD — forint melletti mmmm USD — forint elleni
E== CHF mmm GBP m== JPY mmm PLN
m RON mmm CZK

Megjegyzés: Az EUR és USD esetén a devizarészardnyt tovabb bontjuk a forint melletti és elleni tigyletek
irdnydban (a bankok partnerei szempontjabdl: forint melletti tgyletnél a belféldi banktdl hatdridésen
forintot vesz a partner).

Forrds: MNB-adatok alapjdan szerkesztve

A devizabontast tekintve az latszik, hogy nincs jelent&s valtozas az elmult években,
tovabbra is az eurdval szembeni hataridGs ligyletek a meghatérozdk, ugyanakkor
a BIS adatainal nagyobb mértékben, a magyarorszagi ligyletek kozel kétharmadat
eurdval szemben kototték a piaci szerepl6k (5. dbra).

3. A hazai hatarid6s devizapiac szerepl6i

A havi rendszeresség(i MO5 jelentésben a hazai bankok szektorok szerinti bontasban
jelentik kint |évé derivativ-piaci dllomanyaikat.® Ezek alapjan megallapithato, hogy
a hatdridds devizapiacon a bankok tgyfélkore tulnyomdrészt belfoldi Ggyfelekbdl
allt, a kulfoldiek sulya alacsony volt (6. dbra).

A hazai pénzlgyi szektor szereplGi tették ki az allomany felét. Ezen a kategdrian
belll kifejezetten fajsulyosak a befektetési alapok, és csak kisebb részt képviselnek
a biztositékkal, nyugdijpénztarakkal, egyéb pénziigyi vallalatokkal és mas hitelin-
tézetekkel kotott tigyletek. Az dllomany tovabbi kozel 40 szazalékat teszik ki a nem

3 A napi, tranzakcidszint(i DO1-bél a bankok pénziigyi szektorbeli partnereinek nagyrészét tudjuk azonositani,
de a (nem pénziigyi) vallalati, illetve lakosségi Ugyfeleket a jelentésben csak aggregaltan lehet nyomon
kovetni.

Tanulmadny
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pénziigyi vallalatok. Errdl a szektorrdl nincsenek vallalatonként elérhet6 azonosi-
tok, igy banki megkereséseink alapjan tudjuk, hogy forward-igyleteket elsGsorban
a kiilkereskedelemmel foglalkozé vallalatok kotnek, ezen beliil is inkabb az exportér
vallalatok meghatdarozok. Kisebb allomanyi részaranyt tesznek ki a lakossaggal és
dnkorményzatokkal kotétt tigyletek. Erdekes modon a kiilféldi szereplék alig vannak
jelen a piac hazai szegmensén. Ennek a hattere, hogy a nem-rezidensek kozul, akik
a hazai bankokkal Ggyletet kotnek (globdlis bankok, anyabankok) azok jellemz&en
(szintetikus) forward poziciét mar inkabb FX-swapok és spot-ligyletek kombinacidja
révén allitanak eld (az FX-swapok jellemzGirél és hasznalatardl részletesen ir tobbek
kozott Pdles et al. 2010; Csdvds — Szabo 2010).

@ Belfoldi nem pénziigyi vallalat
[ Belfoldi befektetési alap

[ Belfoldi egyéb pénziigyi vallalat
mmm Belfoldi retail

=3 Egyéb belfoldi szerepl6

=3 Kulfold

39%)

Megjegyzés: hazai adatszolgdltato bankok tigyfélkére a hatdridSs devizapiacon (2020. mdrcius).
Forrds: MNB (M05-6s jelentés)

Osszességében elmondhatd, hogy a hazai hataridés piacnak hdrom meghatarozé
szerepl6csoportja van: a hazai befektetési alapok, a kiilkereskedelemmel foglalkozé
vallalatok és a kdzvetité hazai hitelintézetek. 2017 és 2020 kozott ez a szerkezet
allandé volt, és a pontos részaranyok is csak kismértékben valtoztak.

Ez a fejezet ennek a harom szerepl6nek a hataridds devizapiaci tevékenységét mu-
tatja be.

3.1. Adatszolgaltaté bankok

A hazai bankok kozvetit6ként vesznek részt a hatdridés devizapiacon, valamint
a devizapiac tobbi szegmensén. EgyfelSl hatarid6s devizapozicidk egy deviza-swap
és egy azonnali Ugylet kombinacidjaként is el&allithatdk, igy az ehhez képest vett
félredrazasok arbitrazslehetfséget jelentenek. Masrészt makroprudencialis szaba-
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lyozasok miatt* a bankok nem tartanak szamottevé nyitott devizapoziciot (mérleg-
f66sszeg-aranyosan a teljes nyitott devizapozicid fél szazalék koril mozog), igy a nem
pénziigyi vallalatoktol és befektetési alapoktdl érkezd forward-keresletre a masik
két piacon taldlnak ellenligyletet (és forditva: a forward-piacot is hasznaljak a masik
két piacon kotott Ugyletek ellentételezésére).

Példaként az export6r részérdl érkez6 hataridés forintvételi kereslet miatt a bank
devizapozicidja a nettd devizaeszkoz iranyaban nyilik, ennek fedezésére a bank
(elleniranyd forward-tigylet mellett) az FX-swap-piacon bevont deviza azonnali ér-
tékesitésével teheti meg (7. dbra). Ekkor az FX swap termin (T;) laban a banknak
devizat kell visszafizetni, erre a forward-ligyletbdl szdrmazé devizat hasznalhatja
fel. Az arfolyam elmozdulasai ekkor a forward-lgylet és az FX-swap-ligylet értékét
azonos mértékben, ellentétes eldjellel mozgatjak.

7. abra
Devizalikviditas aramlasa forwarddal fedezett exportbevétel és fedezett banki

devizapozicié esetén

Kulféldi importér Belféld/kulfold Kulféld

Megjegyzés: A sematikus dbra bemutatja a devizalikviditds dramldsat az azonnali (sdrga nyilak) és lejd-
rati idépontokban (kék nyilak), amikor az exportér késébb esedékes devizabevételének drfolyamkockd-
zatdt forward-tgylettel fedezi, valamint a bankrendszer spot+FX swap (szintetikus forward) -lgylettel az
exportdr forward-iigylete miatt kinyilo devizapozicidjdt.

3.1.1. Szektordlis dllomdnyok a forint reldcidjaban

A hazai kereskedelmi bankok mindkét nagyobb tgyfélkore, a belféldi nem pénziigyi
vallalatok és a belfoldi befektetési alapok jellemzéen forint melletti nettd pozicidt
tartottak fent, tehat a hataridén forintvétellel és devizaeladassal jard allomanyuk
meghaladta a devizavételi—forinteladasi allomanyt. Ezzel szemben tehat a hazai

4 A devizafinanszirozds-megfelelési mutaté (DMM) az egyes intézmények devizaeszkozeihez igazodva varja el
megfelel6 mennyiségl stabil devizaforras tartasat. A devizaegyensuly-mutaté (DEM) az eszkdzok és forrasok
kozotti denomindcios eltérés mértékét maximalja a mérlegfGosszeg ardnyaban.
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bankrendszer vallalta a devizavételi netté pozicidt és a spot-piacon, a kiilféldi szek-
torral szemben zartak a devizapozicidjukat.
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== Forint/euro arfolyam (jobb tengely)
Forrds: MNB (M05-6s jelentés), Bloomberg

A belfoldi pénzigyi és nem pénzigyi vallalatok bruttd forint melletti és forint elleni
allomanyai hasonldé dinamikat mutattak. A forint melletti oldalon 2017. tavasszal,
2018. aprilisban, 2019 masodik és harmadik negyedévében, valamint idén az év els6
két hénapjaban tapasztaltunk jelentGsebb allomanynovekedést, amely hullamok
eltéré amplituddval ugyan, de mindkét szektornal jelen voltak. Ezek az idGszakok
egybeestek a forint leértékel6déseinek periddusaival, és egyben a nettd hataridés
pozicidkban is emelkedéseket okoztak (8. dbray).

A forint elleni tgyletekben 2017 kdzepén és 2018 legvégén volt egy-egy atmeneti
allomanymegemelkedés, valamint 2019 végén (a forint melletti dllomanyemelke-
déssel nagyjabdl parhuzamosan) tapasztaltuk a forint elleni poziciok béviilését.

3.1.2. Partnerkockdzat kezelése: marginszadmldk és potfedezetek

A hazai bankok tehat alacsony devizapiaci poziciét tartanak, ugyanakkor kétoldali
Ugyletkotéseik révén jelentdsebb partnerkockdzattal szembesilnek. A forward-tgy-
letek értéke kotéskor kozelitleg nulla, mivel az ligylet épp a bedrazott jovébeli
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arfolyamot tartalmazza. Ugyanakkor az arfolyam késébbi elmozduldsai az ligylet
értékét megvaltoztatjak, azonos mértékben, de ellentétes irdnyban a révid és hosszu
oldali szerepl6k szempontjabdl. Végul az ligylet lejaratakor az el6re bedrazotthoz
képest az eltérést a negativ pozicidval rendelkezé fél atutalja a nyereséges fél sza-
mara. Ez a lejdratkori utalds partnerkockazatot jelent a veszteséges fél nemfizetési
kockdzata miatt.

A partnerkockazat kezelésére tobbféle bevett gyakorlat van. A pénziigyi szereplékkel
és lakossagi ligyfelekkel szemben a kereskedelmi bankok a forward-tgyletek érté-
két napi szinten nyilvantartjak és a pozicié veszteségére az ligyféltél a bank likvid
fedezetet kér be. Amennyiben a fedezetet nem kapja meg a bank, akkor az ligyletet
egy elleniranyu kotéssel lezarja.

A vallalatokkal szemben a megkérdezett bankok tébbsége mas eljarast valaszt. Itt
a banki kockdzatkezelés el6zetesen felméri a véllalatok profiljat, és ez alapjan keret-
szerz6désben rogziti a forward-ligyletek limitjeit. Ezek a keretszerz6dések a termé-
szetes fedezettségnek megfelelG irdnyu és a jellemzé (éves) arbevételekhez mérten
valamelyest alacsonyabb pozicidk felvételét engedélyezik (exportérok szamara forint
melletti, importérok szamara forint elleni pozicidt), és ez 6nmagaban alacsonyan
tartja a partnerkockdzatot. Példaul, ha a forint gyengiil, és ez a forint melletti po-
ziciokat veszteségessé teszi, akkor az exportérok esetében ezzel parhuzamosan az
exportértékesitésbdl varhatd devizabevétel forintértéke szintén novekszik. igy relis
feltételezni, hogy a forward-lgylet veszteségét a véllalat ki tudja végiil egyenliteni,
és ezért potfedezetek bekérése és tigyletek automatikus lezarasa is ritkan torténik
meg.

3.1.3. Piaci koncentrdcio

A hazai hatdridGs piacon 15-25 pénzintézet vett részt az elmult 10 évben, és ezek
koziil 8-10 bank tekinthet6 igazan aktivnak. Az évek sordn a részt vevé bankok
szama csokkent, de ez kisebb szerepl6k kiesését jelentette, igy a piaci koncentracié
mutatoi keveset valtoztak.

A Herfindahl-Hirschmann-index, amely a piaci részesedés négyzeteit 6sszegzi (és
szorozza fel 10 000-rel) az id&szak nagy részében 1 000-1 500-as értékek kozott
ingadozott, ami alacsony-kdzepes koncentraciéra enged kdvetkeztetni. A hdrom
legnagyobb szerepl§ piaci részesedése 50-60 szazalék kozott mozgott.

3.2. Kiilkereskedelemben aktiv vallalatok

A nem pénzligyi vallalati szektoron bellil — a megkeresett bankok egyonteti elmon-
dasa alapjan — els6sorban a kiilkereskedelemben aktiv vallalatok jatszanak szerepet
a hatarid6s devizapiacon. Ezen a szektoron beliil is inkdbb az exportérok voltak
meghatarozok, bar az importérok relativ szerepe trendszerlien emelkedett az elmult
évtizedben. Az exportérok a trend ellenére még mindig nagyobb sulyt képviselnek
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a piacon, ami tikroz6dott a belféldi vallalati szektor konzisztensen pozitiv (forint
melletti) nettd forward-allomanyaban.

Az exportérok nagyobb, de relativ csokkend szerepének a hatterében tobb tényezé
all. Az export6érok szdmara a hataridGs pozicidk felvételében a természetes devi-
zakitettség fedezete mellett a visszaer6sodésre vonatkozd spekulacio és a carry
trade vonzereje egyarant szerepet jatszottak. Ezen tényezdk véllalati megitélésével
kapcsolatban tobb banki interju alapjan az elmult évek soran érezhet6 valtozas volt
megfigyelhet6.

3.2.1. Hatdridds poziciok mint természetes fedezeti ligyletek

A szakirodalom részletesen foglalkozik a kilkereskedelembél adédo természetes
devizapozicié fedezetével. Az export6rok szdmara a bevételek a jovében és jellem-
z6en devizdban rogzitett dron folynak be, igy a bevétel realizadldsdig az arfolyam
valtozdsa kockdazatot jelent a mérlegre: a forint er6sddése az arbevételt forintban
csokkenti. Ezt a kockazatot hataridés forint melletti Ggylettel (hatdrid6n forintvétel
devizaeladas ellenében) lehet csokkenteni, mert a forint er6s6dése esetén ez a po-
zicid nyereséges, igy ellensulyozza az exportbevételnél adddo arfolyamveszteséget.
Devizaforrasok bevonasa is hasonldképp hat, a forint er6sodése esetén a deviza-
tartozasok forintértéke (vagy flow-szemléletben a devizaforrasokra fizetett kamat
forintértéke) csokken, ami nyereséget eredményez.

Hasonldképp az importérok esetében a jovGben jelentkezd devizakiadasok arfo-
lyamkockazatat forint elleni (hataridén forinteladas, devizavétel) forward-ligylettel,
vagy devizaeszkozok mérlegre vételével tudjak mérsékelni. Mivel a kiilkereskedelmi
mérlegiink jellemz&en tébbletet mutatott az elmdlt évtizedben, de az export el6nye
2016 o6ta csokkent, ez 6nmagaban is magyarazza az export6rok nagyobb, de relative
csokkend fedezési motivacidjat.

A vdllalati szektor export- és importtevékenységébdl szarmazé arfolyamkockazat fe-
dezettségének (egy bevallottan tokéletlen) indikaciodja a kilkereskedelmi volumenek
és a mérlegen belili devizaeszkdzok, devizaforrasok, valamint derivativ dllomanyok
aranya (9. dbra).?

® Stock-szemléletben a fedezettséget alapvetéen gy lehetne mérni, hogy a vallalatok mérlegeiben az
export/import forgalomba keril8, de az értékesitésig még az arfolyamalakulas miatt dtarazodé eszkdzoket
(készleteket) vetnénk Gssze a mérlegen bellili pénziigyi és mérleg alatti derivativatételek értékével. Egyrészt
csak szektordlis, nem vallalati szinten vannak adataink, és a brutté export és import — véllalaton belul — mar
egymassal szemben is természetes fedezést nyljtanak az arfolyamkockazat tekintetében (ez mar 6nmagaban
csokkenti a sziikséges pénziigyi fedezetet). A vallalaton beliili természetes fedezettség szerepének fontossagat
az export relative magas importtartalma is alatdamasztja: 2015-ben a (jelent8s részben exportra termeld)
feldolgozdipari vallalatok teljes folyo termel6 felhasznélasanak 70 szazalékat tette ki az import (MNB 2020b).
Masrészt az atértékel6dé allomany helyett az export/import forgalmat tudjuk megfigyelni. A kett6 ugyan
osszefligg, de nagysaga jelentGsen eltérhet attdl fliggéen, hogy a forgalomba keriilé termékek hany hénapig
jelentenek atértékel6d6 mérlegtételt. A szakirodalomban Borio et al. (2017) is hasonlé metrikat hasznal.
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A hatdridGs devizapiaci dllomanyok az druexport és druimport (12 havi volumen) 2-7
szazaléka kozott ingadozott, a 2008—2009-es valsagot kdvetden a kilkereskedelem
teljes volumenéhez képest |ényegesen lecsokkent a véllalatok forward-allomanya.
Erdekes, hogy ez (legaldbbis 2009-2012 koz6tt) a devizaeszkozok és -forrasok allo-
manyanak relativ emelkedése mellett ment végbe.
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Megjegyzés: Nem pénziigyi vdllalatok devizaban denomindlt pénziigyi eszkézei és forrdsai, a DO1-ben
rezidens partnerként regisztrdlt tigyletek dllomdnyai az elmult 12 hénap druexport és druimport ardanyd-
ban.

Forrds: MNB (D01 jelentés, Fizetési mérleg statisztika)

A vallalatok devizaforrasai (devizahitelek, kibocsatott értékpapirok, devizatartoza-
sok) meghaladjak a devizaeszkozeiket (f6ként devizabetétek, értékpapirok), ami
a netto exportér vallalati szektor szamara 6sszességében ,természetes fedezettsé-
gikkel” konzisztens. Bruttd tekintetben a mérlegen belili devizaeszkdzok és devi-
zaforrasok Iényegesen meghaladjdk a hataridGs ligyletek dllomanyat, igy a deviza-
kitettség jelentGsebb részét fedezhetik a mérlegen belili tételek. Mind a mérlegen
belili tételek, mind a derivativak tekintetében elmondhatd, hogy azok nagyobbak
voltak az export, mint az import ardnyaban.
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3.2.2. Hatdridds pozicidk spekulativ és carry trade tartalma

A természetes devizapozicidik fedezése mellett egyszer(ien tetten érhet6 a spekula-
tiv, atlaghoz valo visszahuzdsra jatszo eleme is az export6rok hataridds lgyleteinek,
amit mar Csdvds et al. (2006) is bemutatott. A forint leértékel6déseinek az id6sza-
kaiban az exportérok névelik a forint melletti poziciokat, ahogyan ez 2020 tavaszat
leszamitva altaldban is tortént (8. dbra), mert ezekben az id&szakokban a forint
visszaerdsodésére vonatkozd varakozasok erésebbé valnak, ezért az export6rok
vart bevételeik nagyobb részaranyat fedezik le.® Ha az exportérok varakozasait nem
jellemezné az atlaghoz visszatérés, akkor ez a mintazat nem lenne megfigyelhe-
t6. Tobb banki interjualanyunk viszont az elmult években fokozatosan gyengilé
forintarfolyamot olyan tényez6ként emlitették, amely mérsékelte az export6rok
szerepvallaldsat, mert emiatt az Gjabb leértékel6dések esetében kevéshé vartdk
az export6rok a forint visszaer6sodését. Ugyanakkor ez a leértékel6dés, ha befo-
lydsolta a varakozasokat, akkor az import6rok oldalan is erésithette a forint elleni
pozicidk kiépitését.

Végiil, a hatdrid&s forintarfolyam az azonnali arfolyamhoz képest jellemz&en ma-
gasabb, mert be van drazva a kamatkilonbozet a forint és a kilféldi deviza kozott.
Ezt a fedezett kamatparitas relacio indokolja.” Ahogy viszont a forintpénzpiaci ho-
zamok az elmult évtizedben trendszer(ien csokkentek, e kiilonbozet nagy része
az euro- és dollarpénzpiaci hozamokhoz képest elolvadt. Ebbdl kbvetkez6en mig
korabban a hatarid6s arfolyam lényegesen magasabb volt az azonnali arfolyam-
nal, tehat az exportérok devizdjukért magasabb forintosszeget kaptak a hataridés
piacon, mint az azonnalin, a kisebb kamatkiilénb6zet miatt ez a vonzer6 az utdbbi
években jelentésen mérséklédott.2 A csokkend forintkamatok a forint hataridés
vételére vonatkozd kamatkiilonbozeten alapuld, carry trade jellegli motivaciot is
szamottevéen csokkentette. Részben ez is hozzajarulhat a kamatkilonbozet fon-
tossagaval kapcsolatos régebbi (Bodndr 2006, 2009) és Gjabb (Harasztosi — Katay
2020) szakirodalmi eredmények kozotti eltéréshez.

& A banki interjuink is megerdsitik az exportéroknek az arfolyamnak az étlaghoz valé visszahlzasara vonatkozd
vérakozasai altal motivalt kétéseit. Hivelykujj-szabélyként az egyik bank elmondasa alapjan a forward-
piacon aktiv vallalatok exportbevételeik egyharmada és kétharmada kozott fedeznek hatarid&s ugyletekkel.
A részarany jellemz&en akkor éri el a felsé hatért, amikor az arfolyam leértékel&dik. A teljes fedezetet
a vallalatok ugyanakkor nem szoktak elérni egyrészt dvatossagi megfontoldsokbdl (nem kockaztatjak
a tulfedezettséget), de sokszor a banki keretszerzdések limitjei is az alatt vannak meghatérozva, és
valészin(ileg az ligyletek tranzakcios koltségei miatt is inkabb az alulfedezettség érheti meg.

7Ha nem lenne a hataridds arfolyam a kamatkilénbo6zettel magasabb az azonnali arfolyamnal, akkor
arbitrazsmentes profitot lehetne elérni a magasabb kamatozasu deviza tartasaval.

8 A fedezetlen kamatparitas elmélete alapjan a magasabb kamatkilonb6zet magasabb arfolyam-leértékel6dési
kockazattal jar. Ugyanakkor ennek teljesiilése empirikusan vitatott, és a pénzugyi szakirodalom egyik nagy
rejtélyét, a forward premium puzzle-t képezi (Fama 1984). E rejtély motivélja a (deviza) carry trade-et,
amely alapjan érdemes alacsonyan kamatozé devizabdl finanszirozni magasan kamatozé devizaeszkézoket.
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3.3. Befektetési alapok

Banki interjuink alapjan a befektetési alapok elsGdleges részvételi motivacidja a ha-
tarid6s devizapiacon portfélidjuk devizakockazatanak részleges fedezése. A részleges
fedezés 6sszhangban all a nemzetkozi tapasztalatokkal. A Melvin — Prins (2015)
altal attekintett referencidk alapjan a nemzetkozi részvényportfélidval rendelkezé
pénzligyi szektorbeli befekteték portfolidjuk arfolyamkockazatanak felét, esetenként
nagyobb részaranyat fedezik le. Borio et al. (2017) alapjan a nemzetkozi részvény-
befektet6knél 20—60, a nemzetkozi kotvényportfélidk esetében 50-100 szazalékos
volt a megfigyelt fedezettségi arany.

A mérlegelemek arfolyamkockazatanak részleges fedezése (a teljes fedezettséggel
szemben) nem feltétlendl jelenti a spekulativ motivacidé érvényesiilését, kdvet-
kezhet tisztan kockdzatkezelési célokbdl is. A kisebb fedezettség kovetkezhet az
arfolyamkockdzat mas kockazatokkal (pl. kamatkockazattal) valo 6sszefliggésébdl
is. A hozamok és arfolyam korrelaciéja eredményezheti azt, hogy mar meglévé ka-
matderivativak is részben fedezhetik a devizakitettséget (Mun 2016). Emellett a na-
gyobb arfolyamkitettségnek diverzifikacids elényei is lehetnek nemzetkdzi részvény-
befektetésekben (Massa et al. 2016). Au — Somefun (2018) tovabba kiemeli, hogy
a részvényarfolyamok és devizaarfolyamok korrelaciéja miatt az arfolyam-fedezetlen
nemzetkozi részvénybefektetéseknek (MSCI World index alapjan) 2008—2015 kodzott
kisebb volt a volatilitdsa, mint a fedezett indexnek. Ugyanakkor, mint latni fogjuk,
a befektetési alapok netté forward-adllomanyai — a nem pénzigyi vallalatokéhoz
hasonléan — jellemz&en emelkedett a forint leértékel6déseinek id6szakaiban, ami
inkdbb spekulativ motivaciéju (az arfolyam stabilitdsara jatszo) kereskedésre utal.

A hazai befektetési alapok forrdsainak tulnyomo része forint befektetési jegyek-
bdél all, amellyel szemben a nemzetkozi befektetési portfélidval rendelkez6 alapok
devizaeszkdzoket tartanak. A befektetési alapok portfélidosszetételében relative
jelent6s a devizaeszkozok (részvények, devizakdtvények és -betétek, valamint mas
befektetési jegyek) sulya. A devizaforrdsok sulya jellemzéen kisebb a mérlegek-
ben, igy az alapokra pozitiv netté devizapozicid jellemzd (10. dbra). A befektetési
alapok megoszlasat ilyen tekintetben a pozitiv — semleges — negativ devizapozicidk
50-40-10 szazalékos részaranyai jellemzik.

A pozitiv netté devizakitettség (azoknal az alapoknadl, amelyek ezt a kitettséget lega-
labb részben fedezni akarjak) forint melletti hatarid6s devizapiaci részvételt indokol,
és valéban, a befektetési alapok (a nem pénzugyi vallalatokhoz hasonldan) szektor-
szinten jelentds forint melletti hatarid6s dllomannyal rendelkeznek ezen a piacon.
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10. dbra
A hazai befektetési alapok mérlegf6osszeg-aranyos mérlegen beliili devizapozicidja
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Megjegyzés: Az dbra a hazai befektetési alapok mérlegen beliili nyitott devizapozicidinak 2020 mdrciusi
eloszldsdt mutatja. A nyitott devizapozicio a devizaeszkozék és -forrdsok mérlegféésszeg-ardnyos
kilénbsége. A pozitiv netto devizapozicié (a devizaeszk6zék volumene nagyobb a devizaforrasokéndl)
drfolyamkockdzata forint melletti hatdridds lgyletekkel fedezhetd.

Forrds: MNB (FO7)

A forint melletti oldalnal jéval kisebb mértékben, de a befektetési alapok aktivak
a forint elleni oldalon is. Ezt azoknak az alapoknak a tevékenysége indokolhat-
ja, amelyek devizaforrasbol fektetnek be a hazai értékpapir- vagy ingatlanpiacon.
A hazai befektetési alapok altal kibocsatott befektetési jegyek dllomanyanak mint-
egy 6tode all fenn devizdban, tulnyomd részben eurdban. E forrasok egy része
forinteszkozoket finansziroz — igy a befektetési alapok kb. tizedének devizaforrasai
meghaladjak a devizaeszkozeik dllomanyat. Ezek a befektetési alapok a mérlegen
bellli negativ nettd devizapozicidjuk miatt — feltéve, hogy legaldbb részben fedezni
akarjak a forinteszkozok és devizaforrasok okozta arfolyamkitettséget — forinteladé-
ként jelennek meg a hatarid8s piacon.

Szektorszinten a befektetési alapok mérlegen beliili pozitiv nyitott devizapozicidja
a teljes mérlegf6osszeg mintegy 26 szdzalékat teszi ki, azonban a befektetési straté-
giatdl fuggben az egyes alaptipusok kozott jelentds kilonbségek mutatkoznak (11.
abra). A legnagyobb mérlegen beliili devizapozicio a részvényalapokndl és a nem-
zetkézi (els6sorban részvény-, szdrmaztatott, garantalt és vegyes) alapokndl all fenn,
ezek az alaptipusok rendelkeznek jelentds kilfoldi eszkdzallomannyal. Emellett az
ingatlanalapok mérlegen beliili devizakitettsége is jelent@s: a devizdban fenndlld
eszkozeik a devizaforrasaik kétszeresét teszik ki. Az ingatlanalapok relative jelentds
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mérlegen beliili nettd devizapoziciéjat egyrészt az indokolja, hogy a hazai irodapia-
con és a kereskedelmi ingatlanok esetén éltalanos az eurdban torténd elszamolas®
(az alapok egyik f6 bevételi forrasat, a bérleti dijakat jellemz&en eurdban szamitjak),
az alap viszont forintban szamol el a befektet6kkel. Emellett az ingatlanalapok esz-
kozportfolidjanak foldrajzi diverzifikacidja szempontjabdl is felmerilhet a kalfoldi
eszkozokbe — kdzvetlen vagy kozvetett modon ingatlanba fektet6 kollektiv befekteté-
si értékpapirokba vagy nem ingatlancélu pénziigyi eszkozokbe — térténé befektetés.
A hazai egyéb (szdrmaztatott, vegyes, kockdazati t6ke) alapok és a pénzpiaci alapok
esetén a legalacsonyabb a devizakitettség: e befektetési alapok portfélidjaban ala-
csonyabb a kilfoldi befektetések sulya, és eszkdzeik Osszetételével Gsszhangban all
a finanszirozas devizadsszetétele.
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- 40
- 30
- 20
10

Ingatlan Részvény Kotvény  Egyéb hazai Pénzpiaci
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Forrds: MNB (FO7)

A befektetési alapok devizakitettsége 6sszességében kozel 1 800 millidrd forinttal
ndtt 2009 o6ta, ami elsésorban a nemzetkozi alapokhoz és ingatlanalapokhoz, ki-
sebb mértékben a hazai kotvényalapokhoz két6dott (12. dbra). A befektetési alapok
mérlegf60sszeg-aranyos nyitott pozicidja azonban kevéshé valtozott az évek sordn,
20-30 szazalék kozott alakult, vagyis a devizakitettség nomindlis 6sszegének néve-
kedése nagyjabdl az alapok mérlegének béviilésével ardnyosan tortént.

9 A hazai kereskedelmiingatlan-piacrdl részletesebben lasd az MNB Kereskedelmiingatlan-piaci jelentését
(MNB 2020q).
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ElGszor a 2008-as valsag utani kedvez6 tékepiaci folyamatokkal 6sszhangban egyre
népszerlbb nemzetkozi alapokban, majd a 2010-es évek masodik felétél a hazai
ingatlanpiac felfutdsaval parhuzamosan novekvé ingatlanalapokban tartott vagyon
emelkedett, amellyel parhuzamosan az — alacsony hozamkornyezetben alacsonyabb
hozamot biztositd — pénzpiaci alapok és 2017-t6l a kotvényalapok veszitettek nép-
szerliségiikbdl. A nagyobb devizakitettség( alaptipusok részaranyanak emelkedése
ezaltal a teljes befektetésialap-szektor nettd devizapozicidjanak névekedését is ma-
gdval vonta. Valamelyest érzékelhet6 az egylittmozgas a mérlegf66sszeg-aranyos

nyitott pozicidé és a nemzetkozi alapok nettd devizapozicidjanak valtozasaval is.

12. dbra
A befektetési alapok mérlegen beliili nett6 devizapoziciéjanak idébeli alakuldsa
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Forrds: MNB (FO7)

A befektetési alapok teljes brutté forward-allomanya és nettd forint melletti allo-
manya a befektetési alapok mérlegének és teljes nettd devizapoziciéjdnak megfe-
lel6en a DO1-adatok alapjan trendszer(ien nétt az elmult évtizedben, igaz, 2017

10 A DO1-adatok alapjan a befektetési alapok forward-allomanyara nincs kozvetlen megfigyelés, csak becslés. Az
adatforrasok ismertetésénél emlitettiik, hogy a 2017 6ta rendelkezésre allé MOS5 jelentés alapjan szektoralis
bontasban, igy befektetési alapokra vonatkozdan is latjuk a forward-allomanyok havi alakulasat. A régebb
6ta rendelkezésre allé DO1 jelentésben sok tranzakcidnal a bank a konkrét partner azonositéjat is megjeloli,
amibdl befektetési alaptipusokra is aggregdlni lehetne az dllomanyokat. Ugyanakkor a D01-M05 2017-2020
kozotti konzisztenciavizsgalata alapjan ez a partnerazonositds nem teljes kor(i: néhany bank az tigyleteket az
anonim kategoériaban jelenti, ami miatt a DO1-alapt aggregalas az M05-alapu allomany mintegy felét teszi
ki. Kétféle becsléstink: (1) az érintett bankok alapokkal kotott forward-alloményanak becslése a 2017-2020
MO5-adatok alapjan és (2) az érintett bankok elhagydsa a mintabdl is a trendszerl emelkedés mellett szdl.
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6ta — az M05-adatok alapjan — a nettd forint melletti forward-pozicié csokkent. Az
MO05-adatok alapjan 2017-ben a mérlegen belili nyitott devizapozicié még mintegy
felét fedezte a befektetési alapok forward-allomanya (13. dbra). A nyitott pozicid
fedezése err6l a szintrél 25—-30 szazalékra mérsékl6dott az utdbbi években, tehat
a devizakockazat-kitettség nagyobb részét vallaltak fel a befektetési alapok.

13. dbra
A befektetési alapok mérlegen belili nyitott poziciéjanak hataridés piaci
fedezettsége
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Forrds: MNB (FO7, M05)

A csokkend nettd forward-allomany ebben az id6szakban tehat kevéssé Gssze-
egyeztethet6 kockazatkezelési szempontbdl az aggregalt devizakitettséggel, ami
az dllomany emelkedése mellett szolt volna. A nagyobb arfolyampozicié vallalasa
mellett szélhatott a forintkamatok relativ csékkenése példaul az emelked dollar-
hozamok viszonylataban, ami a hatarid&s tgyletek carry-kdltségének ndvekedésével
jart. Elképzelhetd, hogy az éretté vald konjunkturaciklusban az alapok egyre inkdbb
a feltorekvd devizdk és igy a forint leértékel6désére szamitottak, vagy a piaci fe-
szliltségek emelkedése mellett az arfolyam és a nemzetkozi részvények erGsebb

s
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4. Hataridds allomanyok arfolyam-érzékenysége

Ebben a fejezetben a forward-kotések id6ben valtozd arfolyam-érzékenységének
becslésével foglalkozunk.
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Forint/euro Belfoldi forward-allomany (jobb tengely)

Forrds: MNB (D01), Bloomberg

Banki interjuink, a korabbi szakirodalom (Csdvds et al. 2006) és az adataink is meg-
erGsitik, hogy a belfoldi forward-allomany érdemben reagal a forintarfolyam moz-
gdsara. Amikor a forint gyengill, a belfoldiek novelik a hataridds forintvételi alloma-
nyaikat, ami a forint stabilitdsara vonatkozé varakozadsokat és aszerinti spekulaciot
tikrozhet. Ha az arfolyamra visszahatnak a forward-kotések, akkor ez negativ irdnyu
visszacsatolast jelent, tehat a forintot stabilizalo tényezé.
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Ugyanakkor a forward-allomany arfolyam-érzékenysége id&szakosan érzékelhetéen
valtozott, s6t 2020 marciusaban id6legesen negativ iranyu kapcsolatot is lattunk,
amikor a forint-euro arfolyam emelkedett, és a belféldiek nettd forint melletti for-
ward-allomanya csokkent (14. dbra).

Az id6ben valtozd érzékenység megragadasara a forwardok és arfolyam kozott egy
id6ben valtozo paraméter modellt becsliink. A modellben a forint-euro arfolyamot
exogénnek feltételezzik.!!

A modell megfigyelési egyenlete:
AFWD, = ¢y + €1,AFWD,_; + Bo,AEURHUF, + B;, AEURHUF,_; + €, &, ~ N(O,R). (1)

ahol AFWD; a forward-allomany logaritmusanak valtozasa,*? amit egy arfolyamtol
fuggetlen tényezd (cy;), egy autoregressziv tényez6 (c;; paraméterrel), a logaritmikus
arfolyam véltozasanak és késleltetettjének ([Bo:, B1:] paraméterekkel) hatdsaira,
illetve egy normaleloszlasu hibatagra (&) bontunk.

Jeldlje B; a [cyt, €11y Bot, Bagl latens paraméterek vektorat egy adott id6pontban. Ezek-
nek a paramétereknek az id6beli dinamikajara random walk feltételezéssel éliink:

Bi=Bi1+ v, v~ N(0,Q) (2)
a paraméterek innovacidja (v;) normaleloszlasu diagonalis kovarianciaval (Q).

A modell becslését EM (Expectation-Maximization) algoritmussal (Dempster et al.
1977) végezziik a 2003-2020 kozott rendelkezésre allé DO1 (napi frekvenciaju)-ada-
tok alapjan. A becslés technikai részleteirdl és robusztussagvizsgalatardl a Fligge-
lékben irunk.

1 1tt nem kozolt VAR-modellek segitségével altalanosabb modelleket is vizsgaltunk, amelyek az arfolyam,
a kulfoldiek spot-tranzakcidi és a forwardok (kiilonb6z6 szektordlis megbontasokban) kélcsénhatasait is
megengedik. Granger-kauzalitds-tesztek alapjan a forward (és a kilfoldiek belféldi bankokkal kotott spot-)
tranzakcidk késleltetetten nem hatnak szignifikdnsan az arfolyamra. A szimultdn (napon belili) hatas
ettél még lehet jelentds, de ennek mértékét (napi tranzakcids adataink alapjan) nem tudjuk identifikdlni.
A globalis forintpiachoz mérten kisebb hazai kereskedés mérsékelt hatast valdszinGsit. Minél jelentGsebb
a forward-allomany visszahatdsa az arfolyamra, annal jobban alulbecsiiljik a modellben az azonnali
arfolyam-érzékenység paraméterét.

12 A Fliggelékben robusztussagvizsgalatként bemutatjuk a becsléseket a modell olyan valtozataira, amelyekben
az allomany valtozasa helyett a tranzakciok (Uj forward-kotések volumene) a fligg6 valtozd. Ezekkel
a modellekkel is hasonlé eredményekre jutunk.
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15. dbra
A belf6ldi forward-allomanyok arfolyam-érzékenysége
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Forint melletti (késleltetett) === Forint elleni (késleltetett)
Forint melletti (hosszu tav) === Forint elleni (hosszu tav)

Megjegyzés: Sziirt modellparaméterek alapjan szamitott drfolyam-érzékenység idésorok (1 szdzalékos
drfolyamvdltozds — forintgyengiilés — szdzalékos hatdsa az dllomdnyvdltozdsra). Kék vonalak a szimul-
tdnhatdst (By), a pirosak a szimultdn- és késleltetett hatds 6sszegét (B, + 1), a fekete vonalak a feltétel
nélkiili (hosszu tavu) hatdst mutatjdk ((By + B)/(1 — [c1])- A folytonos vonalak a forint melletti (a bank
lgyfele szempontjabdl hatdridds forintvétellel jard) dllomdnyok, a szaggatott vonalak a forint elleni (a
bank tgyfele szempontjabdl hatdridGs forinteladdssal jard) dllomdnyok érzékenységére vonatkoznak.

Forrds: Az MNB (D01) és Bloomberg adatok alapjdn szémitva

A 15. dbra bemutatja a belféldi forward-allomany (szimultan, két periédusu és
hosszu tavu) arfolyam-érzékenységének alakuldsat a becsilt (szlirt) paraméterek
alapjan. A forint melletti tigyletek esetében a paraméterek pozitivak, ami meger®ésiti,
hogy a belfoldi ligyfelek korében nétt a forint melletti hatdridds dllomany a forint
gyenglilésekor (a forint-euro arfolyam emelkedésekor). Ezzel szemben a hatéridés
forinteladasi tUgyletek volumene a forint er6sddésekor emelkedett (a forint elleni
paraméterek negativitdsa alapjan).

Py P

Kordbbi valsagiddszakok egy |ényeges kdz0s jellemzEjét megerdsiti a becslésiink.
Mind a 2008 végi periédusban, mind 2011-2012 kornyékén és idén a koronavirus
jarvany soran latvanyosan csokkent a forwardok érzékenysége az arfolyamra, tehat
ezekben az idGszakokban jéval nagyobb arfolyammozgasok valtottak ki olyan méret(i
forward-kotéseket, amelyeket normal id6szakokban mar kisebb arfolyammozgasok-
nal lattunk. Bar kotési volumenekben nincs szisztematikus csokkenés ezekben az
id&szakokban, az egységnyi arfolyam-elmozduldsra jutd kotési volumen csékken.
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A lecsokkent arfolyam-érzékenység ezekben az idészakokban tébbféleképpen in-
terpretalhatd. Egyik lehetGség, hogy a bankok ligyfélkore dvatosabba valik (példaul
a megemelkedett/varhatdéan emelked§ volatilitas és a potencidlisan veszteséges-
sé vald derivativ Ggyletek nagyobb likviditasigénye miatt), és bar megmarad az
arfolyam atlaghoz visszahlzasara vonatkozé varakozdsa, az tgyfelek valamelyest
kivarnak, és csak nagyobb arfolyammozgds mellett I1épnek piacra. Elképzelhetd,
hogy a mar megemelkedett volatilitds és sz(ikos likviditas periddusaiban az tGigyfelek,
bar szeretnének, de nincs likviditasi/t6ke kapacitasuk felvallalni az arfolyam vissza-
erGsodésére jatszd pozicidkat. Tovabbi interpretacio, hogy az Ggyfelek varakozasai
megvaltoznak vagy legaldbb az ligyfélkdr heterogénebbé valik, és egy részik elbi-
zonytalanodik az arfolyam atlaghoz torténd visszahtzasat illetéen.

Elvileg az is lehetséges lenne, hogy ezekben az idészakokban gyengiil a belféldi
szerepl6k hatasa az arfolyamra. A modell szimultaneitdsi problémaja miatt, ha
a forward-kotések visszahatnak az arfolyamra, akkor az (abszolut értékben) n6-
veli a becslilt paramétereket a valds arfolyamhatashoz képest.®® Tehat elvileg a le-
csokkent paraméter lehet a kisebb arfolyamra gyakorolt visszahatas eredménye is.
Ugyanakkor a piacon ilyenkor latott (és anekdotikus informacidkbdl hallott) alacsony
likviditas nem teszi valdszinlivé ezt a magyarazatot: illikvid piacokon azonos kotési
mennyiségeknek inkdabb nagyobb lehet az arhatésa.

13 példaul a forint melletti tigyletek esetében egy egységnyi arfolyamsokk megemeli a forwardokat, de ez
visszacsokkenti az arfolyamot, tehat nagyobbnak Iatjuk a megfigyelt arfolyammozgdsra vetitett forward-
valtozast, mint amit az eredeti sokk eredményezett.
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16. dbra
Arfolyam-érzékenység szektoralis bontasban (2017-2020, illetve 2020. januar —
majus)
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Megjegyzés: forward-dllomdnyok drfolyam-érzékenységének alakuldsa (1 szdzalékos drfolyamvdltozds
— forintgyengiilés — szdzalékos szimultdn+késleltetett hatdsa az dllomdnyvdltozdsra) a DO1-adatokbdl
elérhetd szektordlis bontds szerint, szlirt modellparaméterek alapjdn. Kék vonalak a belféldi nem pénz-
tgyi szektorra (vdllalatok/lakossdgi tgyfelek), a fekete a belféldi pénziigyi szektorra, a piros/narancs-
sdrga a befektetési alapokra vonatkoznak. Folytonos vonalak jel6lik a forint melletti, szaggatott vonalak
a forint elleni dllomdny drfolyam-érzékenységét.

Forrds: Az MNB (D01) és Bloomberg adatok alapjdn szémitva
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A DO1-adatok alapjan becslésiink van a bankok belféldi Gigyfélkorének szektoralis
bontasdra, és ez alapjan az egyes szektorok eltéré arfolyam-érzékenységét is becsiil-
ni tudjuk (16. dbra).** 2017 és 2020 kozott a pénziigyi és a nem pénzigyi Ggyfélkorre
is jellemz6 volt a forint melletti dllomany arfolyam-érzékenységének tendencidzus
csokkenése. Ezt részben magyarazhatjdk a banki megkérdezések sordan emlitett té-
nyez6k, az tehat, hogy a hazai és kilféldi kamatok kozti kiilonbdzet csokkenése,
illetve a forint gyengilése ebben az idészakban mérsékelte a forint atlaghoz valé
visszahuzasara vonatkozé spekulaciot.

Feltling, hogy a befektetési alapok forward-allomanydnak arfolyam-érzékenysége
markdnsan kilonbozik a teljes pénzigyi tgyfélkor hasonlé mutatéjatol. Az alapok
esetében sokkal alacsonyabb (bar szintén pozitiv) a forint melletti dllomany arfo-
lyamra vett érzékenysége, de igazan latvanyos kiilonbség a forint elleni (devizavételi)
allomanyok esetében lathato, amely — ellentétben a tobbi tgyfélkorrel — a forint
gyengullésekor és nem a forint er6sodésekor emelkedik. Ez arra utal, hogy a befek-
tetési alapok kérében a nem pénzugyi Ggyfelekhez (és mas pénzigyi szerepl6khoz
képest) joval kisebb a forint stabilitdsara vonatkozd spekulacié. Ugyanakkor a nettd
allomany még mindig a forintdrfolyammal pozitivan korreldl, mert a forint mel-
letti dllomanyok volumene |ényegesen nagyobb a forint elleni dllomdanyoknal, igy
a szazalékosan hasonld mérték(i elmozdulasok a forint melletti dllomany a forint
elleniekhez képest nagyobb emelkedésével jar.

A 16. dbra also panelje alapjan 2020-ban a forint melletti forwardok arfolyam-érzé-
kenysége fokozatosan csokkent, azonban az igazan markans elmozdulasokat a forint
elleni oldalon tapasztaltuk. A forint melletti arfolyam-érzékenység a befektetési ala-
poknal mar februarban negativba fordult, a tobbi szerepl6nél inkdbb csak a pozitiv
egyltthato értéke mérséklédott. A forint elleni allomanyok arfolyam-érzékenysége
marcius kozepén (a 13—18 kozotti forintleértékel6déssel parhuzamosan) ugrasszer(-
en megemelkedett valamennyi szereplénél, de csak a befektetési alapoknal valtott
elGjelet. Ebben a kritikus id6szakban az arfolyam megemelkedése mellett az alapok
forint elleni dllomanya nétt, mikdzben mas pénzligyi és nem pénzlgyi szerepl6ké
enyhén, de mérséklédott.

14 Az adatszolgaltatok tobbsége a pénzigyi ugyfelekkel kotott tranzakcidkat partnerazonositéval jelenti a DO1
jelentésben, amibdl a pénziigyi szektor szereplGinek forward-alloményat, azon belil a befektetési alapok
allomanyat tudjuk becstilni. 2017 és 2020 kozott rendelkezésre allé MO5 jelentés alapjan tudjuk pontositani
a becslést (kisz(irni a mintabdl azokat az adatszolgéltatdkat, ahol a DO1-MO5 szektoralis allomanyok
kulénboznek).
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5. A 2020. marciusi turbulencia a devizapiacon

2020 marciusaban a harom legjelent6sebb belfoldi hataridds devizapiaci Ugyfélkor
(nem pénziigyi vallalatok, befektetési alapok és egyéb pénziigyi vallalatok) nettd
forint melletti allomanya csokkent az arfolyam jelent6s emelkedése mellett, igy
a hagyomanyos kapcsolat megfordult (8. dbra).

5.1. A forint melletti pozicié zarédasa elsGsorban a befektetési alapok
poziciéjabol kévetkezett

A befektetési alapok (és ezzel parhuzamosan a teljes belfoldi pénziigyi szektor) idén
januar-februdarban a forint kismértéki gyengiilése mellett novelték a netto forint
melletti kitettségiiket, majd marciusban a befektetési alapok korében regisztralhat-
tuk a legnagyobb mérték(i visszaesést a forint melletti pozicidkban. A méretiikbdl
kovetkezéen kisebb mértékben, de az egyéb hazai pénzigyi szerepldk (biztositok,
pénztdrak, egyéb kozvetitdk) forint melletti kitettségének leépitése is csokkentSleg
hatott a teljes belfoldi hatarid6s poziciondltsagra. A nem pénzigyi vallalatok viszont
nem valtoztattak szdmottevéen hataridGs pozicidjukat.

Finanszirozasi oldalrdl a forint melletti netté pozicid leépitését indokolta, hogy
a COVID-19 hatasara kialakult marciusi piaci turbulencia kdvetkeztében jelent&s
t6kekivonas tortént a befektetési jegyekbdl, tehat az alapok forrasai — és igy a be-
fektetett eszkozeik is — csokkentek (17. dbra). A befektetési alapokat finanszirozé
befektetési jegyek allomanydban a legnagyobb visszaesés a nemzetkozi alapok
esetében, ezen beliil is elsésorban a nagyobb tékepiaci kitettséggel rendelkez6 —
szarmaztatott (spekuldcids pozicidkat vallald), a részvény- és a vegyes (kdtvény és
részvénykitettséggel egyarant rendelkez6) — alapoknal tortént. Az ingatlanalapok
finanszirozasaban — ahol a befektetések értékére a veszélyhelyzet nem volt kdzvetlen
és azonnali hatdssal — nem tortént szdamottevd visszaesés, a befektetési jegyekben
tartott vagyon relative stabil maradt. A tobbi hazai alaptipusnal csokkent ugyan
a befektetési jegyek allomanya, azonban a szektor alacsony devizakitettsége miatt
ennek kisebb hatdsa lehetett a hataridds devizapiacra.
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17. dbra
A befektetési alapok mérlegen beliili devizapozicidjanak és netto eszk6zértékének

havi valtozasa
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Forrds: MNB (FO7)

Eszkozoldalon a befektetési alapok arfolyamkockazatdnak fedezési igényét csdkken-
tette (az emlitett forrdskivonas miatt likvidalt eszkdzportfélion tul), hogy a mérle-
gen tartott devizaeszkézék piaci értéke is jelent6sen csékkent, els6sorban a tézsdei
részvénydrfolyamok globdlisan jellemzé esése kbvetkeztében. Mindez szintén el-
sGsorban a nemzetkozi alapokat érintette, azon beliil is a — jellemz&en magasabb
kockazati osztalyba tartozé — szarmaztatott, illetve részvényalapokra volt nagyobb
befolydssal. A devizaeszkdzok forintértékének valtozasat masik oldalrdl ugyanakkor
ellensulyozta a forint f6bb devizdkkal szembeni mdrciusi jelentés leértékelGdése. Ez
a devizakovetelések (és az ennél kisebb devizakotelezettségek) forintban kifejezett

értékének emelkedését okozta.

Aggregalt szinten ez a két hatas — a nemzetkozi eszkdzok értékcsokkenése és a forint
leértékel6dése — nagyjabdl kioltotta egymast az alapok devizaeszkdz-dllomanyanak
tekintetében (18. dbra). Ez kiiléndsnek tlinhet, tekintve a részvénypiaci arfolyamok
I[ényegesen nagyobb (40 szazalék korili) csokkenését a forint (10 szazalék alatti)
gyengliléséhez képest. Mindezt az magyarazhatja, hogy a befektetési alapoknak
csupan egy része (pl. részvényalap, szarmaztatott alap) vallal magasabb kockazatot,
és a jelent&sebb részvénypiaci kitettséggel rendelkezd befektetési alapok is csak az
eszkozeik bizonyos részét fektetik kockdzatos eszkdzokbe. Ezzel szemben az alapok
tobbsége jelentds devizaeszkdz-dllomannyal rendelkezik. igy, bér a részvényarfolya-
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mok zuhandsahoz képest a forint drfolyamanak leértékelédése joval kisebb mértékd
volt, de utdbbi hatas a befektetési alapok szélesebb korét és nagyobb eszkozallo-
manyt érinthetett, mint az eszk6zok arvaltozasa.
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A befektetési alapok hataridds devizapiaci Ggyletkdtését ezek mellett az is befolya-
solhatta, hogy a kordbban megkotétt forint melletti hatdridds lgyletek az drfolyam
emelkedésével parhuzamosan veszteségessé vdltak. A pénziigyi szereplGk eseté-
ben a jelenlegi eurdpai szabalyozasok kotelezé napi margin-értékelést irnak el6, és
a veszteséges hatarid@s tgyletekre a bankok potfedezetet kérnek be (margin call).
Tovabb rontotta a helyzetet, hogy a piaci volatilitds emelkedése miatt a fedezeti limi-
teket is szlikitették, ami a pozicidk tovabbgorgetéséhez tovabbi fedezet biztositdsat
tette szlikségessé. A likviditdshidnyos szerepl6k szamdra a potfedezeti igény szintén
a hatdridds (forint melletti) poziciok zdrdsa mellett szolt: a pozicidk lezarasaval (forint
elleni tigylet megkotésével) csokkenthetd volt az ebbdl keletkez§ likviditasi igény.
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5.2. Az export6rok tdvol maradtak a hatdridGs piactdl az arfolyam szdmottevé
gyengiilése ellenére

A nem pénzigyi vallalatok esetében a hatarid6s pozicié csdkkenése mar 2020.
februdrban megkezd6dott, és alapvetéen marciusban nem volt jelent6s mértékd,
inkdbb a historikus pozitiv irdnyu egylittmozgdshoz mérten (az ebbdl kovetkezéen
varhaté megugrashoz képest) tiinik varatlannak a kisebb csokkenés. Ezek alapjan
az exportérok februarban és marciusban nem biztositottak tdmaszt a forint arfo-
lyamanak.

A banki beszamoldk az export6rok esetében a befektetési alapoktdl eltérd jellegli
motivacidkat emeltek ki. Az egyik, szinte konszenzusosan emlitett oka a forint le-
értékel6déséhez képest kisebb forint melletti poziciéfelvételnek az volt, hogy azok
a szerepl6k, akik az exportbevételeik arfolyamkockazatat fedezni kivantak, mar ko-
rdbban, 330-340-es arfolyam mellett beléptek a piacra, igy a forint tovabbi gyen-
gllésekor a tulfedezettség elkertilése érdekében mar nem tudtak tovabbi forint
melletti pozicidkat vallalni.

Néhany banki interjuban az ezenfelll emlitett tovabbi okok inkdbb a mar kordbban
emlitett hosszabb tavu trendekhez és kevésbé a marciusi fejleményekhez kétéd-
tek. Ezek alapjan az export6rok altaldban kisebb részvételét a hazai deviza elmult
években latott gyengliléséhez és az alacsonyabb kamatkilonbozethez kapcsoltak,
amelyek a hagyomanyos, forintstabilitasra iranyuld, spekulativ motivacidju keres-
kedést altaldban csokkenthették.

Elvileg hatarid6s Ggyletekbdl vald , kistoppolddasok” is okozhattdk volna a vallalati
nettd forint melletti pozicidk stagnaldsat, de ezeket banki interjlink szintén nem
erésitették meg. Mint emlitettiik, a bankok tobbségénél a vallalati szektor esetében
ritkdk a kényszer(i pozicidzdrasok, és marciusban sem voltak jellemz&ek.

Szintén kevesen gondoltak relevansnak a marciusi folyamatokban az exportbevé-
telek vart visszaeséséhez kapcsolddd pozicidzarasokat. Ezzel kapcsolatban ismét
a vallalatok prudens fedezettségét emlitették tobben, bar voltak, akik a kbvetkezé
hdnapokra vartak a bevételek visszaesésébdl ered6 hataridds kitettségek csdkken-
tését.

5.3. A nett6 hataridds pozicié valtozasa elsGsorban a forint elleni allomany
felfutasahoz kéthetd

A brutté forint melletti dllomany stagnalt a februdri felfutas éta, ez tehat alata-
masztja az exportérok tdvolmaraddsardl szél6 informdcidkat. Ugyanakkor fontos
hangsulyozni, hogy tovabbra is torténtek forint melletti pozicidnyitdsok, de ezek
inkdbb csak a kordbbi magas forint melletti allomanyok lejaratainak ellenstlyozasat
tették lehet6vé.
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A forint elleni oldalon azonban a kotési volumen mar februar kdzepétsl megha-
ladta a lejaratokat, itt tehat aktiv pozicidnyitdsokat lathattunk. Ez részben lehetett
dvatossagi motivum is a COVID-19-jarvany vart gazdasagi hatdsaval kapcsolatban,
ezekkel az Ugyletekkel piaci szerepl6k (befektetési alapok) mar elére csokkenthették
forint melletti kitettségiiket, ha a forint gyengilésére szamitottak. Az el6z6 fejezet-
ben bemutatott modell alapjan ugyanakkor ez kevésbé kapcsolddott kdzvetlenil
a forintarfolyam napi mozgdsahoz, és ezt aldtdmasztja az is, hogy a forint elleni
allomanyok részben a forint intenzivebb gyengiilése el6tt kezdtek kiépiilni. Februar
végén az amerikai t6zsdén mar latszott a bizalom megingasa a VIX-index nagyobb
emelkedésében, és a forint azonnali devizapiacon is lathatd volt a likviditas csok-
kenése (19. dbra), igy a marcius elején latott forint elleni pozicidkat a nemzetkozi
alapoknal elszenvedett devizaeszkdz-portfolio értékcsokkenése motivalhatta. A ké-
s6bbi, marcius kdzepi Ujabb forint elleni kotésekben nyilvanulhattak meg a befekte-
tési jegy visszavaltasabdl és a margin callok likviditas igényéhez kot6d6, kényszerd
forint elleni tranzakcidk.
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Aprilis elején a piaci mozgasok mérséklddtek, és megindult a devizapiac, azon beliil
a hataridds devizapiac likviditasanak, volatilitdsdnak normalizalédasa. A belfoldiek
nettd forint melletti forward pozicidja tovabb csékkent, igaz ekkor a forint erdso-
dése volt jellemzd, igy itt a hagyomadnyos, azonos irdnyu egylttmozgas érvénye-
stlt. Modellbecsléseink alapjan azonban a forint stabilitdsara vonatkozé spekulativ
Ugyletkotések tovdbbra is mérsékeltek, az egységnyi forintvaltozas altal indokolt
kotési volumen marcius kozepén a korabbi értékek toredékére esett vissza, és azéta
alacsony szinten maradt.

6. Osszegzés

Tanulmanyunk attekinti a hazai hatdrid6s devizapiac legfontosabb jellemzéit, kiilo-
nos tekintettel a piac szerkezetére és a részt vevé szerepl6k motivacidira. A forint-
piac kis részét teszi ki a globalis devizapiacnak, de annak trendjei, Ugyletenkénti
megoszlasa hasonlo és a forintpiac hazai szegmensére is jellemzd. A forint-deviza-
piac mintegy 10-20 szazalékat teszik ki a hataridds ligyletkotések.

A hazai piacot kordbban atfogdan elemz6 Csdvds et al. (2006) tanulmany sok
konkluzidja tovabbra is érvényes. A hazai hataridGs piacon — ellentétben a spot- és
deviza-swap-piacokkal — a kiilfoldi szerepl6k alig vallalnak szerepet. A hazai bank-
rendszer — szabdlyozasi kovetelmények miatt is — kdzvetits szerepet lat el, nyitott
devizapoziciét nem vallal. A hatadrid6s devizapiacon aktiv nem pénzugyi (kilke-
reskedelemben aktiv) vallalatok jellemz&en forint melletti pozicidt vallalnak, ami
(aggregdlt szinten) megfelel a hazai nettd exportér pozicidbol kovetkez6 természetes
kitettségnek. A vallalatok tgyletkotéseire tovabbra is markansan jellemzé a forint
stabilitasara vonatkozd varakozdsbdl adédé motivacio. Banki megkérdezések alapjan
a kamatkiilénbozetre épitd carry trade jellegli motivacié jelen van még a piacon, de
jelentésége mérséklédott az elmult években a kamatkiilonbozet csékkenése révén.

Elemzésiink ugyanakkor rdmutat, hogy a piacon jelenleg a legfontosabb szerepl&k
mar nem a kulkereskedelemben aktiv vallalatok, hanem (hasonldan a globalis szin-
térhez, pl. Borio et al. 2017; Patel — Xia 2019; Schrimpf —Sushko 2019) a pénzigyi
szektor szereplGi. Hazdnkban az elmult 6t—tiz év soran a pénzigyi szektoron belil is
a leginkabb meghatarozo ligyfélkorré a befektetési alapok |éptek eld. A befektetési
alapok kitettségei sokban hasonlitanak a nem pénzigyi vallalatokéra: szintén netté
forint melletti pozicidt tartanak fent, amivel a forintfinanszirozasu devizaeszk6zokbdl
adodo devizakitettségiiket részlegesen (negyedét-felét) fedezik. Itt is tetten érheté
a forint stabilitdsdra vonatkozé motivacios elem, de a nem pénziigyi vallalatokhoz
képest kisebb mértékben.
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Mindkét szektor esetében — kvantitativ modelliink alapjan — megallapithato, hogy
a valsagiddszakokban a forint stabilitasara jatszé forward-kotések mérséklédnek,
a forward-allomanyok arfolyam-érzékenysége csokken. Ez tortént idén marcius fo-
lyaman a koronavirus okozta globalis pénzlgyi piaci turbulencia idészakaban is.
Madrciusban a belféldi szerepl6k forint melletti kitettségei stagndltak a forint régids
devizakkal egyutt mutatott jelent8s gyengiilése ellenére: az Uj kotések csak a leja-
ratokat fedezték, igy a hazai szerepl6k nem nyujtottak tdmaszt a forintnak. A forint
elleni oldal allomdanya ugyanakkor gyorsan névekedett nagyrészt a befektetési ala-
pok korében, amit kezdetben az dvatossag motivuma és a nemzetkozi devizaeszko-
z0kon elszenvedett veszteségek, majd kés6bb likviditasi sokkok (befektetési jegyek
visszavaltasai, margin callok) indokoltak.

Tanulmanyunkhoz képest tobb iranyban tovabb lehet menni a devizapiaci folyama-
tok még alaposabb megértésében. A forward-allomanyok szektoralis bontasaval
a kilonboz6 szerepl6k aktivitasat el tudtuk kiiloniteni, ugyanakkor a piac tovabbi,
egyedi szerepl6kre bontott dezaggregaldsaval lehetne igazan pontosan megérteni
a résztvevék motivacidit. Tanulmdnyunk hangsulyosan a hatdridds devizapiaci kitett-
ségekre fokuszal, a teljes devizapiaci kép feltdrasat erdsitheti az egyéb mérlegbeli
és mérleg alatti devizakitettségek egyuttes elemzése.
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Fliggelék

A Fuggelékben a 4. fejezetben kozolt modell becslésének hatterérdl és a becslések
robusztussagarol kozlliink informacioét.

Modellspecifikdcid és adatok

A modellt kétféle fligg valtozdval forward-tranzakcidkkal (Uj forward-kotésekkel) és
a kint 1évé forward-allomany valtozasaval becsiljik kiilon a forint melletti és forint
elleni bruttd szarakra, a fészévegben a forward-allomany valtozasara vonatkozd becs-
Iéseket kozoljuk. EIméletileg mindkét valtozdtipusra gyakorolt arfolyamhatas model-
lezése indokolhatd, bar mindkettd tartalmaz egyszerUsitd feltételezést: a kilonbség
[ényege a piaci szerepl6k lejarod allomanyokkal kapcsolatos viselkedésébdl kovetkezik.
Az Uj forward-kotések modelljében a lejard allomannyal a piaci szerepl6k alapesetben
nem foglalkoznak, a kint [évé allomdany valtozdsanal viszont az Ujrakotésik a kiindu-
[6pont. Mindkét esetben a logaritmikus forma tlinik indokoltnak: a forward-kotések
esetében az eloszlas ferdeségét a logaritmizalas megsziinteti és 6sszhangba hozza
a szimmetrikus arfolyamvaltozassal (a linearis formanal Iényegesen magasabb igy
a megmagyarazott variancia is). Az dllomanyok esetében a logaritmizalds el6nye, hogy
az dllomanyvaltozasok abszolut nagysagrendje az allomany id6beli valtozasaval par-
huzamosan emelkedik, igy a szdzalékos valtozasok variancidja id6ben homogénebb.
A forward-kotések esetében az idénként Uj kdtés nélkili napok miatt a napi kotési
volumeneket a logaritmizalas el6tt egy milliard forinttal megnoveljiik (mas kiigazitasi
tényez6k hasznalatanak sincs érdemi kvalitativ hatdsa az eredményekre): a Fliggelék-

ben linearis és logaritmikus (az emlitett kiigazitassal) formdk becsléseit ismertetjlik.

Az adatokat tekintve emlitettiik, hogy a D01 jelentésben szerepld szektoralis bontast
bizonytalannd teszi, hogy a mintdban I1évé néhdny adatszolgaltatd bank a pénzigyi
Ugyfelek egy részét az anonim (masoknal: lakossagi-vallalati Ugyfelek) kozott jelenti.
A modell becslésében a legprudensebb eljarasnak ezeknek az adatoknak a mintabdl
torténd kihagyasat tartottuk: ha — ahogyan feltételezhetd — ezeknek a kihagyott
bankoknak az tgyfelei hasonldoképpen viselkednek, mint a mintaban bent tartott
bankok tigyfelei, akkor a minta sz(ikitésének a szdmunkra érdekes latens paraméte-
rek id6beli alakuldsara nem lesz hatdsa (az allomanyvaltozasok szdzalékos formaja
miatt a becsilt paraméterek nagysagaban se lenne eltérés).

Az arfolyamvaltozast a modellspecifikacionk a forward-véltozasoktdl exogénnek
feltételezi. Ennek a feltételnek a sériilése szimultaneitas problémajahoz vezethet.
A feltételezést részben alatamasztja, hogy a globalis forintpiachoz mérten |ényege-
sen kisebb a hazai kereskedés volumene, ami mérsékelt hatdst valdszin(sit. Ugyan-
akkor a visszahatas lehetdségét nem tudjuk kizarni, és megfelel6 instrumentumok

hidnyaban jelenleg identifikalni sem tudjuk.?®

5 Jov6beli fejlesztésként varhatdéan napon belili tranzakcids adataink is lesznek, ami az id6beliségen keresztiil
pontosithatja a (Granger-féle) kauzalitast, illetve lehet6vé teheti a Melvin — Prins (2016) tanulmanyban
haszndlt portfélidfedezettség kiigazitdsainak identifikacios eszkdzét. Emellett a DO1-adatok granuldlt — banki
tigyfelenkénti — vizsgalatdval lehet feltarni a kdlcsonhatas kilonboz6 csatornainak ergsségét.
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Becslés

A fGszovegben leirt dllapot-tér modell ismeretlenei a variancia-paraméterek (R, Q)
és a B; paraméter vektor momentumai E[B,], Var[B;]. A modellt EM-algoritmussal
becsiljuk (Dempster et al. 1977). Az algoritmushoz az induld értékeket a 2003—
2005 kozotti mintan végzett el6zetes becslésekbdl allitottuk el a teljes belfoldi,
nem pénziigyi és pénziigyi valtozdk lgyfélkore esetében, és a 2014-2015 mintat
hasznaltuk a befektetési alapok esetében (ezel6tt kiilonosen a devizavételoldalon
ritkdk a tranzakcidk): a modell fix-paraméteres OLS-becslései alapjan a reziduu-
mok varianciajat haszndltuk a mérési egyenlet variancidjanak indulasahoz (R,) és
200 napos mozgdablakokok alapjan becsilt OLS-paraméterek valtozasai alapjan
inicializaljuk az allapot-paraméterek innovacidinak variancidit (Qp). A B; paramé-
terek induldértékeit (E[By)) is ezekhez a fix-paraméteres OLS-becsléshez igazitjuk,
de ennek a kezdGértéknek kevés jelentGsége van, mert a Q variancidhoz mérten
nagysagrendekkel nagyobbra allitjuk a kezd6értékkel kapcsolatos bizonytalansagot
a kovetkez8 képlet szerint (Var[Bg] = RoX’X™). Ez biztositja, hogy az induldértékek
csak rovid ideig (gyakorlatilag egy-két hdnapig) vannak érzékelhetd hatassal a filte-
rezett paraméter-idésorokra. A f6szovegben 2007-t4l, illetve a befektetési alapok
esetében 2017-t61 kozolt eredmények tehat a B, kezdSértéket nem befolyasoljak.
Az Ry, Qg induléértékekhez képest az EM-algoritmussal kerestiink megfelel6bb pa-
raméter-értékeket.

Az EM-algoritmus iterativ becslési eljdrasaban minden iteracids |épésnél az M-Ié-
pésekben Uj (likelihoodot maximalizald) paraméterbecsléseket szerziink az R, Q
varianciaelemekre az el6z6 |épésbeli B; paraméterek filterezett momentumai (E[B,],
Var([By]) alapjan. Az E-lépésekben az Uj R, Q becslések alapjan Kalman-filterrel a B;
paraméterek Uj filterezett idGsorait allitjuk el, valamint kiértékeljiik a likelihoodot.
Az iteraciot addig folytatjuk, amig a likelihood értéke 1076 értéknél tobbet emelkedik.
Esetlinkben altaldban 2—-3 [épés elég a konvergenciahoz.

Robusztussdgvizsgdlat

Két robusztussdgvizsgdlatot mutatunk be, az elsé a felhasznalt adatokra, a masodik
a moédszerre vonatkozik.

A fészovegben a modell forward-allomany-valtozasok fliggé valtozdval becsilt ver-
ziéjanak eredményeit ismertettiik. A 20. és 21. dbrdkon bemutatjuk, hogy a tranz-
akcids adatok (uj forward-kotések) kvalitative hasonlé eredményekhez vezetnek.
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20. abra
Belfoldi forward-allomanyok arfolyam-érzékenysége (forward-kotések)

Log forward-kotések
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Forint melletti (szimultan) = === Forint elleni (szimultan)
Forint melletti (késleltetett) === Forint elleni (késleltetett)
Forint melletti (hosszu tav) === Forint elleni (hosszu tav)

Megjegyzés: Sziirt modellparaméterek alapjdn szamitott drfolyamérzékenység-idésorok (felsé panel:
1 szazalékos drfolyamvdltozds szdzalékos hatdsa a forward-tranzakcick logaritmusdra, also panel: forint-
drfolyam-emelkedés hatdsa a forward-tranzakcidkra, millidrd forintban).

Forrds: A MNB (D01) és a Bloomberg adatai alapjdn szamitva
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21. abra
Arfolyam-érzékenység szektoralis bontasban (forward-kétések)

Log forward-kotések (belfoldi szektorok) o
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Megjegyzés: Sziirt modellparaméterek alapjan szamitott drfolyamérzékenység-idésorok (felsé panel: 1
szdzalékos drfolyamvdltozds szdzalékos hatdsa a forward-tranzakciok logaritmusdra, alsé panel: a forint-
drfolyam-emelkedés hatdsa a forward-tranzakcidkra, milliard forintban).

Forrds: Az MNB (D01) és a Bloomberg adatok alapjdn szamitva
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22. abra (folytatas)
Belfoldi forward-allomanyok arfolyam-érzékenysége (alternativ médszerek)

% B, (forint ellen) %

Mozgdablak 500-nap

=== Fix paraméter === Mozgbablak 100—nap
=== EM-algoritmus sz(irt === EM-algoritmus simitott

Megjegyzés: OLS becsléssel szamitott fix és mozgdablakos, illetve EM-algoritmussal szamitott szlirt és
simitott drfolyamérzékenységi paraméterek idGsorai (szimultdn és késleltetett hatdsok a forward-

dllomdnyra).
Forrds: Az MNB (D01) és a Bloomberg adatai alapjdn szamitva
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Az EM-algoritmus alternativajaként megvizsgaltuk, hogy 100-, illetve 500-napos
hosszlsagu mozgdablakokon OLS-regresszidval becsiilt B; paraméter-idésorok
mennyire térnek el az altalunk alkalmazott szlrt paraméterektél. A 22. dbra alap-
jan a mozgdablakos maddszer is hasonlé tendencidkat tar fel. A kiilénbség abbdl
adadik, hogy az EM-algoritmusban hasznalt Kalman-filter (a modellfeltevések tel-
jestilése esetén) optimalis mértékben frissiti az allapotvektort (B; varhato értékét).
A mozgodablakos médszer el6nye lehet viszont, hogy nem feltételez fix varianciat
és a paraméterdinamikdra vonatkozdan sem tartalmaz megkotést. A jelenlegi al-
kalmazasban az EM-algoritmus becslései alkalmasabbak a paraméterek aktudlis
értékeinek megragadasara, a mozgdablakos modszer (erésebb visszatekintd jellege
miatt) késve koveti az EM-algoritmus becsléseit.
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