NYUGAT—MAGYARORSZAQI EGYETEM
KOZGAZDASAGTUDOMANYI KAR

) ) ’SZECHENYI,ISTVAN ’
GAZDALKODAS- ES SZERVEZESTUDOMANYOK DOKTORI
ISKOLA

VALLALKOZAS GAZDASAGTAN ES MENEDZSMENT
PROGRAM

Az adossaggeneralookearamlasok
hatasa az arfolyamrendszerre

Doktori (PhD) értekezes tezisei

Kovacs Robert

Sopron,
2012.



Doktori Iskola: Széchenyi Istvan Gazdalkodas- es

Szervezéstudomanyok
Vezeije: Prof. Dr. Székely Csaba DSc.
Program: Vallalkozas gazdasagtan és menedzsment program
Vezebje: Prof. Dr. Székely Csaba DSc.

Témavezebé:  Dr. Vagyi Ferenc Rébert PhD.

Témavezdi tamogato alairasa



1. A munka ebzményei, kitiizott celok, hipotézisek

A tékearamlasok és a pénzpiacok szabalyozasanak komplex
témaja mar egyetemi tanulmanyainak éveiben felitékea szer&
érdekbdéseét, diplomadolgozatét, majd a  posztgradualis
szakdolgozatat is hasonlo a témakoidklta. Ké$bb a kutatasi téma
.megszilardulasadhoz” az is hozzajarult, hogy a Nattgagyarorszagi
Egyetem Kézgazdasagtudomanyi Karan a pénziugyesgiémal eévek
oOta foglalkoznak az alap- ill. mesterszakokon azetkozi pénzigyek
témakoreiben az értekezés elméleti részeiben bésttutaonetaris és
fiskalis politikai 6sszefliggésekkel, amelyek jo pala nyujtottak a

mély, a részletekbe mékutatasok kibontasara.

A szerd a doktori kutatdsaban olyan fogalmak vizsgéalatara
vallalkozik, amelyek az elméleti értekezés jedsggén tul gyakorlati
téren, a mindennapos gazdasagi és tarsadalmi lesbgyakran
vitatott fogalmak: az eladésodas és a devizaanobka A magyar
gazdasag nagymértékben tAmaszkodikdfiteanszirozasi forrasokra,
igy a nemzetkozi ékearamlas kozvetlentl hat a hazai pénzigyi
stabilitasra. igy a deviza- és devizaalapl eladéisadagas szintje a
nemzeti valuta arfolyamat 6hatatlanul is a kozékthds targyava
teszi. A téma tehat nem is lehetne aktudlisabbz hispénzpiaci
likviditds visszaesésének kovetkezményeként jetamitk és az
értekezés irasa idején is megoldasra var6 adddsagvais
rairdnyitotta a figyelmet az allamaddssadg strulhmak és

0sszetételének vizsgalatara. A Kilgladésodas novekedésével a



pénzlgyi stabilitds egyik sarokkdvévé a devizagaimiok stabilitasa
valik. Eb®l a szempontbdl a pénzigyi sérilékenység ndvekedssé
a valsagba is vezeteladosodast kivaltd folyamatot nemcsak az
adossaggeneraldo 6kearamlas sajatossagaiban, hanem a
devizaarfolyamok valtozasaiban is érdemes eleméuse, az utobbi
jelentheti a problémak kulmindlédasanak jebentforrasat. Az
arfolyamrendszer a szérz vizsgalata szempontjdbol azt a
mechanizmust jelenti, amely folyamataként az egygnsarfolyam
kialakul, fiiggetlenul az arfolyamrezsim formajatigly vég$ soron a
tokearamlas arfolyamrendszerre gyakorolt effektusat a
végeredmeényre”, vagyis az arfolyamra kifejtett &dsak
fuggvényében kutatja.

A téma kutatasra vald alkalmassagat bizonyitja,yhagforint
arfolyama a vizsgalt ttkzakban a fundamentumok altal indokoltnal
jobban gyengilt-és6dott. Az értekezés alaptetcélja, hogy
koruljarja és ujszér megkozelitésben kutassa a nemzeti destkoz
arfolyamanak valtozasait kivaltd tényéz 6sszeflggéseit, kiuloénos
tekintettel a dkearamlasok, és ezen belll is az addéssaggeneralo
tokearamlas arfolyammal valé egyittmozgasanak aspéén. A
szerd vizsgalataival azt szeretné bizonyitani, hogy azak
arfolyamot befolyasolé rovid tava hatasok, amelyekeportfolio-
modell leir (a kockazat valtozasa miatt bekdvetkezilfoldi
tulajdonban le¢ allampapir-portfolio atrendédés) kimutathatd a
forint arfolyamaban. Operativ kutatasi feladatkéat bel$
fizetbeszkdzben denominalt addssagallomany, és ezen Islal

kulfoldiek birtokaban le§, nemzeti valutdban kifejezett allampapirok



allomany- valtozas arfolyamra gyakorolt nyomasaviakgalatatiizte
ki. Arra a kérdésre keresi a valaszt, hogy a kdiéN tulajdonaban
levé allami adossagallomany valtozasa és a nemzetiavalisodése
és (bleg) gyengulése kozti kapcsolat érvényesil-e okolkészati
O0sszeflggéskeént egyarant. Emellett az addssagdendm@aramlasok
kils6 finanszirozasban vald aktivithsat és kovetkezmié@eke

vizsgalatara is fogalmaz meg vizsgalatra varo tiebeéseket.

A szerd a disszertacio hipotéziseit a hazai és nemzetkozi
elméletek alapjan allitotta fel, majd egy adekvatakasi modell
alapjan a magyar gazdasagra jellémszekunder informéaciok
feldolgozasa utan ésitette meg vagy vetette el azdéadtes
megallapitasait. A megfogalmazott hipotézisek gtgfalogikai

sorrendet is kdvetnek a kutatas folyamataban:

H1. A kudlféld forint-adllampapirpiaci adossaggenéraiorras-
kivonasainak kovetkezményei alapyet hatarozzak meg és rendezik

at a magyar gazdasag kbilfnanszirozasi aktivitasat:

H1.1. Az addssaggenerdlékearamlas valtotta ki a vizsgalt
idészakban a fizetési mérleg pénzigyi mérlegének lEgfsebb

valtozasait (mind devizakiaramlasi, mind devizabedési oldalrol).

H1.2. A kul$ addssagfinanszirozds volumenében tértén
valtozasnak legjelesebb edidézje az allamhaztartds és ezen belll

is a forintban denominalt allampapirpiac



H2. A forintban denominalt allampapirpiacrol toérikekivonas
legaktivabb résztvéye a kilféld, méghozza eladdi oldalon.

H3. A kulfoldiek allampapirpiaci aktivitasanak mega

volumene a devizapiacon nyomas alé helyezte atfé@riolyamat.

H4. A forint arfolyama, dleg a valsag éveiben, nagyobb
mértékben lengett ki, mint azt a fundamentalis é&bly valtozasa
indokolta volna, és ez kapcsolatban all az allameskéidossag kulfoldi

tulajdonban let allomanyanak valtozasaval.

H5. A forint arfolyamanak volatilithsa a vizsgaliészakban
egylttmozog a kilféldi szerdifd allampapir-eladasi (vasarlasi)

hullamaval.

H6. A jelents mérték kulfoldi tokekivonas a forintallampapir-
piacrél rovid, ill. kdzéptavon hozzajarul a forinezet devizaval

szembeni arfolyamanak gyenguléséhez.



2. Kutatas tartalma, mddszere és indoklasa

Napjainkra a forint arfolyamszintjének koévetése a@lam, a
vallalatok, a haztartdsok szamara is egy mindermépeekenységge
valt. A 2008-t6l ebsodd arfolyam volatilitas kiszamithatatlanna tette
devizaban eladdsodott bélgazdasagi szektorok adossagszolgalatat,
amely nagymértékben kihat a gazdasagi noveked&g@gbkra is.
Ezaltal megftt a jelendsége azoknak az allami eszkdzoknek,
amelyek befolyasolhatjak, tompithatjadk az egyestsrek kockazati
pozici6 novekedésének nem kivant hatasait. Iigy aekeézés
egyszerre prébalta az arfolyamok dinamikajat kdidm akard
monetaris eszkdzok és a khlseladosodast kivaltdo kalfoldi
tokearamlasok fiskélis menedzselését 0¢sszekotni éssdiaal
foglalkozni. Az értekezés segithet annak megitbEsé hogy
mennyire jut érvényre az elmélet a gyakorlatbantélearamlasi
sokkoknak tulajdonitott arfolyamhatas érvényesilke magyar
gazdasagban és ez a hatas kimutathato-e hossaédlbmh is.

E disszertacié a kovetkézmodon kozelit a kitzott céljahoz:
elészor dsszefoglalja a szikséges elméleti torzsahyéemya relevans
szakirodalmi kutatdsok eredményeit. Bemutatja azekérés
modelljeiben alkalmazott adatok feldolgozasanakntot, valamint a
vizsgalat statisztikai, 6konometriai modszertansinerteti a kutatas
folyamatét, eredményeit, végll javaslatokat teeregkezdett analizis
folytatasanak iranyaira.

A szerd a disszertacio hipotéziseit a hazai és nemzetkozi

elméletek alapjan allitotta fel, majd egy megtel&lutatasi modell



alapjan a magyar gazdasagra jellémszekunder informéaciok
feldolgozasa utan lehetett azzttes megallapitasokat megsteni
vagy elvetni. Adatelemzésre a nemzeti intézménydkg, AKK,
KELER, KSH), a nemzetkdzi intézmények (BIS, IMF,rastat) és a
professziondlis adatkd# (Reuters, Bloomberg) publikus statisztikai
adatait hasznalta. A tobb mint tiz éves vizsgatidszak adatait a
lehet) legrészletesebb bontasban dolgozta fel, az eléradatok
megfeleb strukturdlasa érdekében negyedéves, havi €és napi
frekvenciaju idsorokat kellett élallitania.

Kutatasi pontonként eltér médszertan alkalmazasa tortént a
tématdél és az elérhietadatoktol fuggen. A vizsgalatok elsrésze az
elemi leiro statisztika eszkoztarara szoritkozigk. példaul a H1.1-
H1.2-H2.-H3. hipotézisek esetében az adatok fetdwlga utan
egyszeii aranyszamitasok alapjan eldontivét valt, hogy igaznak
bizonyulnak-e a feltételezések. A H4.-H5.-H6. hgaidéek vizsgalata
mar szofisztikaltabb elemzési mddszereket kivahtapszerd tobb
mint 2500 adatot tartalmazddsbrelemzéssel vizsgélta meg az allitasa
helyességét.

Az idésorelemzés adott dgillanatokhoz tartoz6 adatokbdl allé
szamsorozatok, az ddorok vizsgalataval foglalkozik. A tébbféle
adatsor egyuttes vizsgalata tobbvaltozd@sadelemzés, legbb célja
az adatsorok dinamikajanak vagy olieli szerkezetének a
meghatarozdsa. Az  idésorok  stacionaritasanak  vizsgalata
kulcsfontossagu lehet, mert ha azésdr nem stacionéarius, a
hagyomanyos kapcsolatvizsgalat, a klasszikus Oketroan

modszerek (pl. linearis regresszid) hibas kovedtézekhez, ,hamis



korrelacios” kapcsolat feltételezéséhez vezethetagdményei nem
lesznek megbizhatéak, esetleg olyawsatok kozott mutathat ki
kapcsolatot, amelyek valdjaban fuggetlenek. Hadésar ,véletlen
bolyongast” mutat, vagyis azddor variancigja az idfuiggvényében
novekszik, ami az itkor eloszlasat is valtoztatja, akkor nem
stacionarius. Ebben az esetben olyan modellt Kkdlraazni, mely
kezeli a stacionaritas fenti hianyossagait. A n&wisnarius idsorok
kozotti kapcsolat hosszu tavu elemzésére altal&@zaegyseggyok-
elemzés hasznéalhaté, igy azéddrok el$ differencidlassal mar
stacionariusokka tehsk. igy azonban elveszik minden informacio a
modell hossz( tavu viselkedéskerennek az elkerllésére azosbr
kointegraltsdganak a vizsgalatat lehet megtenni.ré&id tavu
dinamika teljesebb figyelembevétele érdekében a s&mionarius
osszefluiggéseket statisztikailag altaldban valamily@integracios
(vagy hibakorrekcios) modellel irjak le. A kointégid fogalmanak
segitségével feltarhatd az égbrok hosszi tavu trendjei kozti
kapcsolat. Ha a vizsgalatok teljestilinek, mind aiddavd, mind a
hosszu tava egyitthatdk becsibiet

A vizsgalat soran alkalmazott technikak:

»Az ADF egységgyok teszt futtatasa a stacionaritas
vizsgalatara:
Az egyseggyok teszt elvegzéseére hasznativkibtt Dickey-Fuller
tesztnél (Augmented DF) a flggvaltozd késleltetett értékei
szerepelnek a regresszibban. Az egységgyoktesztaketnativ

modszerrel is érdemes tesztelni (pl. Philps-Peraate f(PP)



egységgyokelemzéssel), amely mégéheti a hipotézis vizsgalatanak

eredmeényet.

» Kointegracios vizsgalatok:

A nem stacionarius {borok egyidttmozgasanak kimutatasa
érdekében hasznalhaté a kointegracios elemzétorélilhat, hogy a
két nem stacionarius ddornak létezik olyan linearis kombinéacioja,
amely mar stacionarius, ez esetben a k&ad kointegralt, igy a két
idésor nem tavolodik el egymastdl nagymértékben hosdean. A
két leggyakrabban alkalmazott kointegracios tegzEmgle-Granger
[1987] kétlépcés mobdszer valamint a Johansen-féle tobbvaltozés
eljarads. A szekz mindkét modszer megallapitasai alapjan vonja le a

kovetkeztetéseit a vizsgalatok soran.

» Granger-oksagi teszt:

A Granger-oksagi teszt annak megallapitasara dzdiggy egy
valtozé multbeli alakuldsa hordoz-e olyan jellegsstget, amely egy
masik valtozo jogbeli értékeit meghatarozza. Vagyis elddnihet
hogy egy adott valtozé késleltetett értékei vajpigrifikansan jelzik-
e ebre egy masik valtozo targydzaki ertékét. lébeliségre
vonatkozik, nem pedig ok-okozati 0Osszefliggésre, agies a
megszokott értelemben: azt szeretnénk elddntergy o vagy B
esemeény (adat) volt-edtlb, vagy esetleg egyszerre torténtek.

Azokra a stacionarius valtozéparokra, amelyek Gearaksagot

mutattak, a szeéz kétvaltozés regresszid becslést végzett. A nem
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stacionariusok esetében kointegracios vizsgalatottbm kapcsolat

jelenlétedl.

» A hibakorrekcios modell (error correction model. EE

A rovid tava elemzések &ltalaban differencialaseiakirik a
valtozok trendjét, azonban igy fontos informacidészhetnek el a
hosszu tavu kapcsolatokrol. A hibakorrekciés modsiandard
okonometriai technikdkkal megbecsili a nem-staciomaltozok
kozotti hossza tavu (kointegrald) oOsszeflggésekidetve az
egyensulyt helyreallité révid tava dinamikat. A Rtegracios elmélet
legfébb célja a rovid tavl ingadozds és a hosszlU tayensgly
kérdéskorének az Osszehangolasa. A &zérhakorrekcios modell
felallitasaval gyzodott meg a forint arfolyama és a kilféldiek

tulajdondban le¥ forintallampapirok dinamikajarol.

Az adatok feldolgozasdhoz és a modellek felépiEsahszerz a
Microsoft Office Excel 2003. és 2010.-et, GRETL (GRegression,
Econometrics and Time-series Librdry).9.7 verziéju valamint az

Eviews 72 6konometriai programot hasznalta.

! A GRETL (Gnu Regression, Econometrics and Timéesdribrary), egy C nyelven irt, nyilt
forraskodu, felhasznalébarat 6konometriai szoftaatrely ingyenesen letéltliea
http://gretl.sourceforge.net/ cimen.

2 Az Eviews egy program, amellyel konometrikaitistzikai szamitasokat végezhetiink és
elérejelzéseket készithetiink. A programban megjelearedhhez sziikséges matematikai,
grafikus és programozasi elemek.
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3. Kutatasi eredmények, az Uj és Ujszértudomanyos

eredmenyek

Az értekezés téziseinek vizsgalatdban a logikayaiolt a
kovetked:

Azokban az idkben, amikor a hazai fiz&szk6zben denominalt
allampapirpia@llomanya cstkken, akkor:

a bel$ szektorok addssaggenerald finanszirozasanak jetege az
__| 0Osszfinanszirozason belll megnévekszik, az adbéeségdo dke
valik dominanssa a kildinanszirozasi igény teljesitésében,

amelyet az AHT okoz, mert a gazdasagi szektoroksiligenerald
N finanszirozasanak fokozodasaban az allamhaztaitss k
finanszirozasanak valtozasa ieléstbefolvassal b

ahol a forintban denominalt allampapirok allomantpzasat a
—>1 kulfoldiek kereskedési aktivitasa valtje

amely sordn a nem rezidensek allampapir pozicidyithsa vagy
likvidalasa soran &kebearamlas vagy -kivonas feltételeként
veégrehajtott konverzio képes a devizapiaci egysmaifolyam
eltéritésére

igy a forint arfolyama a fundamentumok valtozasal &dokolt
meértéknél nagyobb mértékben ingadc

végezetil a fenti folyamatok szintetizalasaként&rdalyamok és a
vizsgalt tkeallomany volatilitAsanak egylttmozgéasat feltétete
kimutathaté kapcsolat Iétezik a két valtozo roved-hosszutavu
alakulasaba
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A vizsgalatok alapjan az alabbi tézisek fogalmazhlaimeg:

T1. Az allam szuverén kockazatanak novekedése eggsz
okozza az allampapirok néigitésének romlasat valamint a kockazati
felarak, ezaltal az igért hozamok emelkedését. HEwefaktebi kor
veszélyes atalakulasat eredményezi: kockazati blésondvekedése
miatt a Juy and holdl stratégiat kovet es a biztonsagra térekv
intézményi befekték leépitik allampapir allomanyukat, helytiket a
piacon a magas hozamokra térekedvid tava befekték veszik at,
amelyek pénzigyi stabilitast veszélye&teés a ,carry trade”

kamatkulonbségét figgo hirtelen tkemozgasokat generalnak.

T2. Az adossagkivonas a forint allampapirpiacréhtib ndvelte a
kuls6 finanszirozas adodssaggeneralékeiramlasanak intenzitasat
(,adéssag helyett még tobb addéssag”). A vizsgalisadkokban
addssaggeneral®ke dominans finanszirozasi formanak Gsalt a
kuls6 finanszirozasi igény teljesitésében, annak eléendrogy
ezekben a negyedévekben az allampapirpiacrol  Kilfol
adossaggeneral@®ke kivonasara kerilt sor. Okozoja, hogy a nem
adossaggeneral®ite (foleg a nikddétoke) volumene ezekben az
idészakokban csokkentette aktivitasat, igy a nettd nem
adossaggeneralo6ke nem kompenzalja a Kkigsfinanszirozasi
forrasokat. Ezaltal a bdls szektorok alternativ addssaggeneralo
finanszirozasanak az ¢sszfinanszirozason belllkedwnée kellett. Az
adossag piaci megujitasdnak hidnya alternativ adbssonast

general, igy adkekivonas miatti addéssagallomany csokkenés helyett
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novekszik a gazdasag eladésodasa. Igy az adossagigen
finanszirozas tette ki a vizsgalt negyedévek dévemalasainak doét
tobbsegeét, akar ackekivonast, akar a kivonulooke potlasara

mobilizalt adéssagbevonast vesszik figyelembe.

T3. A kulféld  allampapirpiaci dkekivonasaval jaro
negyedévekben a gazdasagi szektorok  addéssaggenerald
finanszirozaséarol — a szérelézetes varakozasaival ellentétben - nem
mondhaté el, hogy az AHT addssaganak &iEnanszirozasa
generalta a legnagyobb voluntemevizamozgast. A legmagasabb
értéki (a kulfélddel kapcsolatos) devizafinanszirozasiivetetei,
kevés kivételil eltekintve, a bankszektornak voltak a vizsgalt
negyedévekben. Raadasul a forintallampapir-piaendeddése az
AHT finanszirozasa szempontjabdl sem generaljaggelEntsebb
pénzmozgast, hisz az alternativ finanszirozasouosak aktivalodasa
(devizakotvenyek valamint kélsb a nem piaci finanszirozasra valo
attérés ,kényszere”: a nemzetkdzi szervezétdivett devizahitelek)
jelentsebb volumeitinek bizonyult. Mindezek kdvetkezménye, hogy
azokat a devizapiaci folyamatokat, amelyek hatnak foaint
arfolyaméara, nem az allamhaztartas forintban denaiinikilg
finanszirozasa hatarozta meg odlegesen, igy az okozott
arfolyamhatast is tompithatjak a mas szektorokzgetranzakcioi, €s

ez a kéébhbi tézisekre is kihatassal van.

T4. A forintalapt allampapirok masodpiaci kereslsgmék
legaktivabb résztvéw a nem-rezidensek, a befektetési portfolio-
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atrendezésik soran a kulfoldiek eladasi volumemzzk el§sorban a
forintban denominalt allampapirok allomanyanak gyes szektorok
kozotti atrende@dését.

T5. A magyar devizapiac mérete é€s a vizsgékekivonasi
események nagysagrendje élesen eltérnek egymaptdh vizsgalt
tokearamlas keresleti-kinalati nyomasa csak extrématid@/on, napon
belul mutathaté ki. Ahhoz, hogy a nem rezidenselangapir
pozicidjuk likvidalasa utan adkekivonas feltételeként végrehajtott
devizavasarlas (vagy forinteladas) a forint arfolgaa gyakorolt
kozvetlen hatdsat vizsgalni lehessen, napon baildér-flow elemzést

kell végezni.

T6. A rovid tdvlu egyensulyi arfolyamot gyakran ti&riel
kulonbo®d sokkhatdsok a vasarl@égaritas altal jelzett fundamentalis
egyensulyi arfolyamtél. Bizonyiték erre, hogy aZoBmam tul- és
alullévés kimutathatd a forint arfolyamaban. Ez alagozza a
tovabbi kutatdsok relevanciajat. A terdiefrindex (tradable szektor
termékei) alapjan szamitott vasarifmaritas alapjan képzett
arfolyamtallévés rovidtavon oka a kilfoldiek birtdban lev forint

allamadossag allomany valtozasanak.

T7. A kilféldiek forintban denominalt allampapirfbktetéseinek
volatilitAsa azt mutatja, hogy nem spekulativ, rfotoke” jelleggel
fluktudl, bar volatilitAsa magasabb, mint az ardohgé. Az arfolyam

volatilitasanak megemelkedéséileilg turbulens piaci korilmények
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hatdsara bekovetk&znagyobb aranyd gyengulés, délef az ezt
kove® korrekciés efsodés valtja ki. Az éketes varakozasokkal
ellentétben a két volatilitAsban egylttmozgas nertathato ki.

T8. A nomindlis arfolyam és a forintban denomirélampapir
allomanyanak idisora kozti egylttmozgas még nagyfrekvencias
adatok vizsgalata mellett is egy gyenge kointegsakapcsolatot ir le,
amelyben a devizaarfolyam és ékdallomany szintje hosszabb
idészakban egyltt mozog, mikdzben rovidtavofisediszharmoénia
jellemzi alakulasukat, amely csak lassan korrig&ldal két valtozo
altal meghatarozott hosszu tavu egyensulyi palgayéban. HosszUu
tavon az arfolyamérték eésikeallomany-érték negativan korrelal
egymassal, azaz az emelketbkeallomany csokkenti az arfolyam
nomindlis értékét (tehat @oddik a forint). Révidtavon az informacié
atterjedésének irdnya az arfolyam tokedllomany irany, igy a
kulfoldi befektetk poziciojukat a forintallampapir-piacon a szerint
valtoztatjak, hogy miként alakul a forint arfolyama kalfoldi
devizaval szemben. A fundamentumok romlasa miatintgyengulés
kovetkeztében beinduld allampapirpiaci folyamatmkabb gyengitik
a nemzeti fizéteszkdzt, ami még nagyobb kilféldiek birtokabadslev
allampapir eladasi folyamatot indukal, ami tovaberngiti az

arfolyamot.
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A kutatasban megfogalmazott hipotézisek bizonyéganak

allapota (6sszefoglalas)

Hipotézis Hipotézis allitsa Kutatas Az eltérés oka
szama eredménye
H1. A kdlféld  forint-allampapirpiaci Részben A H1.1. és H1.2. alapjan

adossaggenerdld  forras-kivonasaindidizonyult
kovetkezményei alapwgn igaznak
hatdrozzak meg és rendezik at a
magyar gazdasag kiéldinanszirozasi
aktivitasat:

H1.1.

Az addssaggeneral@izonyitast
tokearamlas valtotta ki anyert
vizsgalt idszakban a fizetési

mérleg pénzigyi mérlegének
legjelentisebb véltozasait

(mind devizakidramlasi, mind
devizabeéramlasi oldalral).

H1.2.

A kilg adosséagfinanszirozadsNem nyert
volumenében tortén bizonyitast
valtozasnak legjeledisebb

elsidézije az allamhéaztartas és

ezen beldl is a forintban
denomindlt allampapirpiac

A bankszektor jeleids
kiilsé devizafinanszirozasi
milveletei. Az allam a kuts
finanszirozast a
hitelcsatornak fele tolta el.

H2.

A forintban denomindlt Bizonyitast
allampapirpiacrol torteéh tokekivonas nyert
legaktivabb résztvéye a kulfold,

méghozz4 eladdi oldalon.

H3.

A kulfoldiek allampapirpiaci Nem nyert
aktivithsanak megugré volumene &aizonyitast
devizapiacon nyomdas ald helyezte a

forint arfolyamét.

Mikrostruktura elemzés
adathiany miatt jelenleg
nem lehetséges.

HA4.

A forint arfolyama, dleg a valsag Bizonyitast
éveiben, nagyobb mértékben lengetiyert

ki, mint azt a fundamentélis ténye

véltozasa indokolta  volna, és
kapcsolatban all az allam kils

addéssag kulféldi tulajdonban l&v
allomanyanak valtozasaval.

Hb5.

A forint arfolyamanak volatilitasa aNem nyert
vizsgalt idsszakban egylttmozog aizonyitast
kilfoldi szerepbk allampapir-eladasi
(vasarlasi) hulldmaval.

Az egytlttmozgast
Okonometriali
kapcsolatvizsgélat utasitotta
el.

HG6.

A forint Aallampapirpiac  kilfoldi Bizonyitast
tékeallomanyanak valtozdsa roévidayert
illetve hosszabb tavon hozzajarul a

forint vezeb devizdval szembeni
arfolyamanak mozgaséhoz.
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Uj és Gjszeli tudomanyos eredmények

1. A hazai szakirodalomban Ujsiiekutatasi metdodusnak szamit
az alkalmazott idsorelemzés moddszere. A magyar szakirodalomi
kutatdsokban, 6leg az arfolyamok és oGkearamlas kozti
kapcsolatvizsgalat soran is ritkan alkalmazott ré§a jobbéara
nemzetkozi tanulmanyok alapjan kerult atlltetéskmiategracios és
hibakorrekciés modell becslési modellje a magyataeklvizsgalatara.
Ezzel a szekzotletet adhat a kébbi hasonlo kutatdsok szamara is.

2. Bizonyitasra kerllt, hogy az arfolyamtullovésly&mata
kimutathaté a forint esetében és ez kapcsolatbhatdz kulfoldiek
birtokdban leé forint allamaddssag allomanyanak dinamikajaval. A
hatdsvizsgalat kideritette, hogy a két valtozo tiega korrelal
egymassal: az arfolyamtullévés novekedése (csokleg@nésokkenti
(n6veli) a tkeallomany valtozasanak mertekét. Oksagi szempbntbo
pedig a vart eredmény ellenkgz érvényesil: nem az
adossagallomany valtozasa okoz révidtavon arfolyidwést, hanem
az arfolyamtullovés alakul ki korabban, és erreggébmak a kilfoldi

befektetk a forint allampapirpiaci aktivitasuk fokozaséaval.

3. A historikus volatilitas értékeinek elemzéséwel szer#
kideritette, hogy a forint-arfolyam ingadozasa éski@foldiek
forintdllampapirjainak  fluktuaciéja sem rovidtavon(oksagi
viszonyként) sem hosszutavon (regresszios kap&soltnem mutat

egyuttmozgast.
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4. Az ebzetes varakozasai ellenére a sédigy talalta, hogy az
arfolyam valtozasa éti meg az allami adossaglevelékeémozgasait
€s nem az addssagkivonas és -bearamlas késztetydiekre a hazai
valutat. Tehat az arfolyam varakozasok alapozza§ emdefektdik
dontéseit, igy a fundamentalis okokbdl kilérfgrintarfolyam készteti
portfolid allokaciéra a dketulajdonosokat, amely fel&siti és tul is

J0Vi” az arfolyam mozgasat.
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4. Kovetkeztetések és a javaslatok

Az értekezés megallapitasainak felhasznalasara tkaxta
javaslatok:

» Egységes szerkezetbe szedte az arfolyam mechamikmus
jellemz kérdéseinek és a relevans szakirodalmi tanulmaakai
ismeretkorét, amely a késbiekben a nemzetkdzi pénzigyi
oktatasban is hasznosithato.

» A kutatads az addéssaggeneraketaramlasok instabilitasa
altal okozott arfolyamhatas problémajara irdnydjdigyelmet, a
megallapitasok tampontokat jelenthetnek a monesargegiak és
az allami adéssagmenedzselés iranyanak kijelblasébe

> Az értekezés problémafelvetései tovabbi kutatagéik e

nyithatjak meg az utat.

A szerdt a kutatasok folytatasara 6sztonzi, hogy a &dmsotézis
vizsgalataként kapott gyenge magyarazo tetegpcsolatra egzakt
okokat talaljon. Az elssorban hazai, belfoldi koriimények hatasat
vizsgald modell gyenge magyarazé erejét indokdiggy a globalis
komponensek régidos devizak arfolyamaira gyakorolatasa
szakirodalmi kutatdsok szerint joI kimutathato édents részt
képviselnek az arfolyamok ingadozasaibdl. igy abglis 6sszetesk
vizsgalatba val6 bevonasadsiti a modell megallapitasait. Egyfajta
magyarazat lehet (és egyben egy Uj kutatasi irdny3, hogy a k6zép-
kelet-eurépai régioban magas az FDI (be)aramlasyaraz aggregalt

tokearamlason belll, igy atkodétoke mikrostrukturalis hatdsa a
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devizapiaci order-flowra semlegesitheti a portidditektetések
(konkrétan az allampapirok allomany valtozasanaily@mhatasait.
Emellett a devizapiaci mikrostrukturdlis hatasolkzsgalata és az
order-flow alapu kapcsolati modell felépitése hdghbe a kutatasba
azt a hianyzo lancszemet, amely alatdmasztja askbgiot a vizsgalt
tokearamlas és az arfolyamok kdzoétt. Egy lehetsémesbbi kutatasi
irdny a kuolfoldi allampapirbefeki@ forintvasarlasi és — eladasi
szokdsainak bevondsa a kutatasba. Ugyanis a kakold
forintdllampapir-allomanyanak valtozasa azeért sgakgrol nagyobb
hatast az arfolyamra, mert a kulfoldi befekketitkan vallaljak fel az
arfolyamkockazatot és vasaroljak a sziikséges @r{majd eladaskor
a devizat) a spot piacon. Erre a célradsesban FX-swap
megallapodasokon keresztlil jutnak a befektetéstanéinirozo
fizetseszkozhoz. Igy az arfolyamkitettségiik fedezve danebben az
esetben az az allomany, amit FX-swappal finansa&ioznem jelenik
meg kereskedett mennyiségként a deviza spot piazaallampapir
vasarlasa és eladasa estén. Ez alapjan nem vanbgiaz arfolyam
és a kulfoldiek FX-swappal finanszirozott allomarkga ottt kapcsolat
legyen, ezaltal nem a teljes kulféldi forintallampjratulajdon-valtozas
hatasa jelentkezik arfolyam-befolyasol6 téréfa@nt, igy a hatas még
kisebb lesz.

A szerd szdméara izgalmas kutatasi témanak igérkezik, taogy
kulfoldiek forintdllampapir tulajdonanak dinamikb@ az MNB
kotvényeket is bevonja. Annak ellenére, hogy ezekbwmények is
hitelviszonyt testesitenek meg, nem szamitanalskilass allampapir

kategorianak, hisz nem az A&llami kiadasok finangasara

21



hasznaljdk. Hagyomanyosan likviditas-tbbbletet makv le a
pénzpiacrol, de 2008 végét foleg 2010 kdzepét a viszonylag
magas hozama (amely gyakorlatilag az alapkamat)d rgavu
befektetésként felkelthette a kulfoldiek érdeldsét, mert allomanyuk
gyors gyarapodasa figyelltetneg. Azt, hogy esetleg a kulféldiek az
allampapirpiacrél felszabadul6é likviditAsuk ideiggs lekdtésére
hasznéalhattdk-e az MNB-kotvényeket, amely miattékekivonas
devizapiaci hatdsa sem jelentkezett (legalabbis aeonnal), egy

késibbi kutatas dontheti el.

Osszegzésként elmondhatd, hogy mivel az arfolyasmémos mas
valtozo is befolyasolja, az eredményként kapott ngge hatas
dnmagaban még nem jelenti a kapcsolat meglétératkard ebzetes
feltételezés nem teljestlését. Levonhatod tehataakivetkeztetés,
miszerint hosszu tavon érvényesll a céilésben megfogalmazott
elméleti varakozas, amely szerint - még ha nemvidrairanyban és
mértékben- a kulfoldiek forintban denominalbkéallomanyanak
valtozasa kapcsolatba hozhato a forint euréval beeimarfolyamanak
alakuldsaval, és ha figyelembe vesszik a hibakcdekrovid tava
hatasok is kimutathatéak. Azonban Gvatosan szakedd @értelmezni a
modellek eredményeit, a modell korrigalasa, a lyékolo tényedk
bovitése jelerits mértékben maodosithatja, magyarazhatja az
eredményeket. Ez leliete teszi a kapcsolat atfogobb vizsgalatat,
amely a fentiekben kifejtett jébeli kutatasok folytatasaként fog

szGba jonni.
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