Ambrus Attilané

Folytatodik-e a HUF felértékelodése?
(avagy a forint els6 szabad éve)

A forint plusz/minusz 15% széles arfolyamsavjanak bevezetése 2001.
majus 4-én és az azt kovetd devizaliberalizacio erésen megvaltoztatta a
forintpiac — a hazai bankkézi devizapiac — kepét. Mivel 2002 végéig sem
arfolyamsavon beliili, sem savszéli devizapiaci intervencio nem volt, a
forint gyakorlatilag szabadon mozgo kurzusa névekvé szamu kiilfoldi
befektetot és spekulanst vonzott Magyarorszagra, ami mind az arfolyam
volatilitasaban, mind a forgalom novekedésében megmutatkozik. A
nemzetkozi non-deliverable forward piac — ahol a liberalizdaciot megelo-
zden kiilfoldiek a forint darfolyamdanak valtozasara spekuldltak — a devi-
zaforgalomra vonatkozo korlatozasok felolddsaval gyakorlatilag meg-
sziint. Azota nem kell uigynevezett nem konvertibilis forintszamldara he-
lyezni az allampapirok vasarlasa céljabol forintra konvertalt devizat, és
az iizleti kozonseg elott megnyilt a lehetoség mind a kedvezo (a vezetd
devizakéhoz mérten magasabb) redalkamat, mind a forint — kezdetben —
viszonylag egyértelmii erdsodésének kihasznaldsara.

A 2001. majus 4-i savszélesités, illetve a forintmiiveletek 2001. ju-
nius 18-i liberalizacigja Ota alapjaiban véltozott meg a magyar deviza
piaca. A forgalom ugrasszerii novekedésével parhuzamosan a befekte-
tok (és mas forinttulajdonosok) kockazata is lényeges mértékben nott,
mivel a 30%-os szélességli arfolyamsav joval nagyobb teret enged az
arfolyam-ingadozasnak.

Emlékeztetdiil: a Magyar Nemzeti Bank (MNB) az addig érvénye-
sitett — 4,5% széles lebegtetési savot alkalmazo — ,.kvazifix” arfolyam-
rendszert ,.kvazi ERM-II” tipust rendszerré alakitotta 4t harom Iépés-
ben a kovetkezok szerint:

e 2001. majus 3. A Jegybanktanacs dontdtt a forint lebegtetési savja-
nak plusz/minusz 15%-ra torténd azonnali hatalyu kiszélesitésérol.

e 2001. junius 16. Hatalyba lépett az a kormanyrendelet, amely gya-
korlatilag a forintmtiveletek teljes devizaliberalizaciojat jelentette.
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e 2001. oktober 1. Megsziint a cstiszo leértékelés, a forint ingadozasi ar-
folyamanak centrumat 276,1 forint/eur6 értéken rogzitette az MNB.

A kovetkezé nappal hatalyossa vald savszélesités bejelentésének
idépontjaban (2001. majus 3-an) a még 267-es eurd/forint kurzus a
masnapi zarasra a 260-ig er6sodott. S minthogy a csuszo leértékelés
intézménye még érvényben maradt, a forint lebegtetési savjanak ko-
zépértéke naponta 2 fillérrel emelkedett.

Az, hogy a Magyar Nemzeti Bank Jegybanktanacsa 2001 majusaban
a pénziigyminiszterrel egyetértésben az addigi +-2,25%-r6l +-15%-ra
sz¢lesitethette a forint arfolyamsavjat, igen nagy mértékben a Magyar
Nemzeti Bank 2001-ben torvényileg garantalt fiiggetlen pozicidinak
megteremtésével hozhato sszefiiggésbe.’

A régen vart dontés mind a belfoldi, mind a kiilfoldi befekteték koré-
ben egyértelmii pozitiv visszhangra talalt. Jo és biztos befektetésnek tlint
hosszu forintpoziciokat nyitni, hiszen a 2001. jalius elején kirobbant ki-
sebbfajta devizapiaci valsag kezdetéig fizetdeszkoziink megkozelitdleg
30 forinttal, vagyis tobb mint 10%-kal er0sodott az eurd viszonylataban.
A likviditas novekedése a piac forgalmanak megugrasaban érthetd leg-
inkabb tetten. A savszélesitést kovetd honapban a forint/deviza tigyletek
atlagos napi volumene csaknem 60 milliard forinttal, a tObbszordsére nétt
az év els6 négy honapjaban tapasztalthoz képest.

Nem sokkal ezutan, 2001. jinius 18-aval a forint (jabb mérfoldko-
hoz érkezett. A forintmiiveletekkel kapcsolatos devizalis korlatozasok
eltorlésével gyakorlatilag konvertibilissé valt, és Magyarorszag egy 1¢-
péssel kozelebb keriilt ahhoz, hogy eleget tegyen az Eurdépai Moneta-
ris Unidhoz valo csatlakozas technikai feltételeinek. Mindaddig a fo-
rintpiac szorosan kapcsolddott a magyar kereskedelmi bankokhoz:
nem-rezidens bankok az értékpapiriigyleteikhez sziikséges mennyisé-
gen feliil nem tarthattak forintpoziciokat. Ha tehat egy londoni bank-
haz forintot vett egy hazai kereskedelmi banktol, akkor ezt az dsszeget
nem konvertibilis forintszamlara kellett helyeznie, ahonnan csak meg-

Dr. Lentner Csaba :A Magyar Pénziigyi Szektor Eurdpai Unios Integraciés allapota az ez-
redforduldn. Megjelent: A Magyar Tudomanyos Akadémia Szabolcs-Szatmar-Bereg megyei
Tudomanyos Testllete 10 éves Jubileumi Kozgy(iléssel egybekotott tudomanyos ilésének
eléadasai, Nyiregyhaza 2002.
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hatarozott jogcimeken utalhatta tovabb. Ennek megkeriilésére épiilt ki
Londonban az tgynevezett non-deliverable forward (készpénzes el-
szamolasu hataridos) piac, amelyen az érdekeltek a magyar ,,fizikai”
piacon kiviil vehettek fel poziciokat.
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1. abra: Az EUR/USD éarfolyam alakulasa 2001.05.01.-2003.01.10
(Forras: CIB Bank)
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E fejlemények nyoman a piac egyik sajatossagava valt, hogy idon-
ként er6sen megvaltozott a likviditas és az arfolyam volatilitasa. A
2001. évi argentin, illetve a lengyel valsag legnehezebb napjaiban a fo-
rintpiacon lényegesen csokkent a likviditas, kiszélesedtek a spreadek.
Sokan tigyféllimiteik, sokan pedig veszteséglimiteik kimeriilése miatt
ideiglenesen felfiiggesztették a kereskedést. Az egyiranyll — folyama-
tos forinterésddést hozo — piac tehat csak 2001 juliusanak elejéig 1éte-
zett, akkor a feltdrekvo piacokrodl érkezo negativ hirek tobb devizat is
megraztak. A legnagyobb veszteséget szenveddk kozott volt a lengyel
zloty is; arfolyamanak esése nagyban hozzajarult ahhoz, hogy a forint
hirtelen gyengiilt. Julius 4-én devizank jegyzése az eurdhoz képest —
addigi leger6sebb pontjan — 241-nél ingadozott, ami az intervencios
sav kozepétdl szamitva 12,3%-ot jelentett. Ilyen koriilmények kozott
érte a feltorekvo piaci valsag. Az arfolyam ezt kovetden mutatkozo
gyengiilése altalanos meglepetést keltett: a forint az eurd viszonylata-
ban a kovetkezd par napban egészen a 260-as technikai ellenallsi
hatarig gyengiilt.

A hosszu forintpoziciok lezarasa nem a magyar gazdasdggal szem-
beni bizalmatlansag jele volt, a befekteték a mas feltorekvd piaci or-
szagokban elszenvedett veszteségeik fedezésére realizaltak a nalunk
elhelyezett eszkdzeiken profitot. Ez a reakcid nyilvanvalova tette,
hogy az addig viszonylag likvid ¢és egyiranyt magyar piac komoly
kiilsé hatasok kovetkeztében nagyon volatilissé valhat.

A dél-amerikai, illetve a lengyelorszagi helyzet enyhiilése utan a fo-
rint ismét er6sodni kezdett. A befektetokben tudatosult, hogy a magyar
devizaban tartott befektetéseik végleges likvidalasa értelmetlen volna,
¢s bizalmuk lassan kezdett visszatérni. Igen érdekes volt azonban latni,
hogy a 2001 juliusdnak végén, augusztusanak elején megszakitatlanul a
246-250-es savban mozgd eurd/forint kurzus a lengyel kdltségvetési vi-
ta Ujboli elmérgesedését kdvetden ismét 258-ig gyengiilt. A forint ezt
kovetden némileg fliggetlenedni tudott a tobbi feltorekvo piaci deviza
arfolyamanak alakulasatdl, és az eurd viszonylatiban csupan egyszer,
2001 szeptemberének végén torte at (akkor is csak rovid idére) a 260-as
hatart. Mindezek utan a forint csuszd leértékelésének 2001. oktoberi
megsziintetésérol szolo dontést a piac mar a liberalizacios folyamat au-
tomatikus kovetkezményének tekintette, és ekként is tidvozolte.
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Valtozasok az elmult egy évben

»Az intervencids sav kiszélesitésének varhato eredményei

Az intervencios sav kiszélesitésével véleményem szerint valoban felérté-
kelddne a HUF legalabb 2-3%-ot. Ennek eredményeként azonban netto
exportor vallalatok profitja csokkenne jelentésen, amely kedvezotlen ha-
tast gyakorolna a kereskedelmi mérlegre, ami a HUF leértékelédésének
iranyaba hatna. Ez elméletileg elindithatna egy onszabalyozo mecha-
nizmust, amely a szabad lebegés iranyaba hatna. A felértékelodes akkor
lehetne tartos és antiinflacios hatasu, ha a netto exportor vallalatok ha-
tekonysdagban és termelékenységben fel tudnak zarkozni a felértékelodés
iitemében. Figyelembe véve a BET 2001. éves siralmas teljesitményét, s
tekintettel arra, hogy a tézsdei cégek donté része netto exportdr, tovabbi
negativ folyamatokat indithatna el.” ?

A forintpiac legszembetlinébb valtozasa az emlitettek jegyében a
forgalom és a kiilfoldiek aktivitasanak megugrasaban érhet6 tetten. Uj
fejleményként értékelhetd emellett, hogy a nemzetkozi fejlemények
hatasa sokkal élesebbé valt. A piac 2001. nyari megnyitasaval a bank-
kozi forintiizletek volumene minden elképzelést feliilmtloan boviilt.
Az atlagos napi forgalom a 2001. majusihoz képest tobb mint a dupla-
ja, 300 milliard forint lett. A likviditas, illetve a kereskedés kockazata-
nak valtozasat jol érzékelteteti a vételi és az eladasi arfolyamok kozot-
ti rés (spread) alakuldsa. Mig az arrés a savszélesités el6tt joval kisebb
volt 10 fillérnél, addig a kritikus iddszakokban (mint példaul a savszé-
lesités napja vagy a 2001-es feltdrekvd piaci valsag idészaka) 60-100
fillér kozelébe ugrott.

Erdekes tapasztalat, hogy a liberalizaciot kovetden szidmottevien
megndtt a bankok kiilfoldi partnerekkel kotott devizaiizleteinek rész-
aranya. A forint/deviza tigyletek volumenének megkozelitéleg 70%-at
nem-rezidens partnerekkel kotik. Ha figyelembe vessziik, hogy a
kiilfoldiek egymas kozotti tranzakcioit a piaci statisztikakat gy(jté
MNB adatai nem tartalmazzak, ez az arany még magasabb is lehet.

2 Ambrus Attilané: Felértékelddik-e a magyar forint? (A magyar devizaarfolyam-rendszer jové-
je) Megjelent: Pénziigyi Szilankok, Szerkesztette: Dr. Lentner Csaba NYME KTK, Pénziigyi
Kollégiuma, Sopron, 2001.
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A liberalizacio, illetve ezzel 0sszefliggésben a nem-rezidens szol-
galtatok nagyobb aktivitasanak kovetkeztében alaposan megvaltozott
a magyar devizapiac képe. A fejlett devizapiacokhoz hasonléan az ar-
folyamok mozgasaban itt is kiemelked6 szerepe lett a pszichés ellenal-
last, illetve tamasztékot képezd technikai hatdroknak, amelyek kozelé-
ben érezhetden — akar hét-nyolcszorosara is — boviilhet a kereskedés
volumene.

Ezzel kapcsolatos az a jelenség, hogy a forint arfolyama a gazdasa-
gi és a politikai fundamentumok Iényeges eltérése ellenére az elmult
idészakban szoros korrelaciot mutatott a lengyel zlotyéval. Magyara-
zatként az kinalkozik, hogy a befektetok hajlamosak nemcsak orsza-
gokban, de térségekben is gondolkodni, valamint az, hogy a nemzet-
kozi bankokban, amelyek figyelme egyre inkabb a magyar forint felé
fordult, ugyanazok a részlegek, ugyanazok az tizletkotok foglalkoznak
mindkét devizaval. Az eurd/forint arfolyam alakulasat mutatd abran
jol lathatd, hogy az els6 honapok tanuldsi periddusa, az azzal jard
sziikségszeriien nagyobb kilengések utan a forint kiegyensulyozottan
mozgott anélkiil, hogy az MNB-nek egyszer is be kellett volna avat-
koznia a piaci folyamatokba.

A forgalom a savszélesités bejelentése utan azonnal a kétszeresére,
a liberalizacidt kovetden pedig tobb, mint a haromszorosara nott, s
2002-ben is folyamatosan boviilt. A savszélesitéssel jaro erdsebb inga-
dozas egyre nagyobb spekulativ érdeklédést vonzott, és a gazdalkodo-
kat is devizapozicioik aktivabb kezelésére késztette. A devizakorlato-
zasok megsziintetése, azaz a nem-rezidensek konvertalasi szabadsaga-
nak teljessé tétele még ennél is nagyobb hatast fejtett ki. A forgalom
2001-ben az argentin valsag kitérésekor mutatkozott a legélénkebbnek
(napi atlagban tobb mint 400 milliard forinttal), amikor a savszélesités
¢s a liberalizacio el6tt és utan felépitett hosszi poziciokat probaltak
egyszerre tul sokan lezarni. Ezt kdvetden a nemzetkozi helyzettel és
szezonalis okokkal Osszefiiggésben a forintpiac forgalma rovid idére
némileg lanyhult. Az tizlettipusok alapjan adodo szerkezete azonban —
feltehetden a kiilfoldiek aktivitasanak kdszonhetéen — szamottevéen
atalakult ez id6 alatt: 1ényegesen csokkent az azonnali lizletek aranya.

Erdekes képet mutatott a forgalom alakulasa az Egyesiilt Allamok
elleni 2001. szeptember 11-i terrortamadas utan. Emlékeztetdiil: a Fed
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¢és a tobbi kozponti bank annak idején arra kérte a piaci szereploket,
hogy csak a legsziikségesebb konverziokat bonyolitsak le. Ezt a jelek
szerint az érintettek tiszteletben is tartottak. A 2001-ben még id6szaki
csucsnak szamitd Osszegek regisztraldsa utan azonban 2002-ben to-
vabbi novekedés kovetkezett.

A tovabbi tartos ndvekedés az 1j iizletagak — példaul a devizaopci-
0s lizletek — lasst fejlodésétol, illetve az Eurdpai Unidhoz és az euro-
zO6nahoz torténo csatlakozas folyamatanak sikerességétol fiigg.

A negyedéves atlagok mogé nézve ugyanakkor a napi forgalom te-
kintetében erds ingadozast latunk. Az iizletek volumene 2002 juliusa-
nak elején a bizonytalan lengyel helyzet kapcsan kialakult fokozott ér-
deklédés nyoman az 500 milliard forintot is meghaladta, mig augusz-
tus végén — szezonalis hatasok miatt — épphogy elérte a 200 milliardot.
Az ingadozasok szinte mindannyiszor a kiilfoldiekkel kotott swap-
igyletek volumenének valtozasaval magyarazhatok. Ezt tamasztja ala
az a mar emlitett tény is, hogy a legdinamikusabb fejlédést — az 0ssz-
forgalomban is — a nem-rezidens partnerekkel kotott tizletek volume-
nében figyelhettiik meg.

Az tizlettipusok szerinti szerkezet tehat markans valtozast mutat: az
ugynevezett FX-swapok (deviza-csereligyletek) részaranya mar 2001-
ben 2-3%-r6l 30% kozelébe nétt, ami 2002-ben mar joval tallépte a
60%-ot is. Ezt az instrumentumot elsésorban nem-rezidensek hasznal-
jak, részben nyitott devizapozicioik ,,gorgetésére”, részben az arfo-
lyamkockézat tekintetében fedezett forintbefektetéseik finanszirozasa-
ra. (Az ligylet keretében példaul a dollarral rendelkezé befekteto a
swap azonnali piaci ,,laban” eladott dollarért kapott forintbol magyar
allampapirt vesz. A swap hataridds ,,labat” képezd dollarvasarlasi po-
zicioval pedig eliminalja arfolyamkockazatat. A vésérolt papir futam-
ideje jellemzoen hosszabb, mint a vételt finanszirozé swap-ligylet leja-
rata, a swapot tehat a lejaratkor mindig tovabb kell gorgetni. Az iigy-
lettel megcélzott haszon abban van, hogy a — befekteté reményei sze-
rint — csokkend kamatlab jovoltabdl a finanszirozasi koltség egyre ki-
sebb lesz, raadasul a j6 ideig ereszked6 kamatszint a vasarolt allampa-
piron is tékenyereséget hoz.)
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Az elemzéshez csatolt diagramok és kimutatasok egyértelmiien mu-
tatjak a forint 2001. mdjus honapjatol bekovetkezett erésédését, vala-
mint a fogyasztasi inflacio és az EUR arfolyam lineadris kapcsolatat.
(Forras: Bank&Todzsde)

A +-15% széles savu arfolyamrendszerben a jegybanki nettd devi-
zakészletek varhatéan nem ndnek tovabb, am szdmottevd cs6kkenésiik
sem vélelmezhetd. A savszélesités kovetkeztében a sterilizacios vesz-
teségek megsziinhetnek, amely a jegybanki eredménypoziciokra ked-
vez hatéast gyakorolhat. A kedvez6 valtozasok azonban nem feltétle-
nil ellensulyozzak a forint erdsddése miatt varhatdo arértékelddési
veszteségeket ¢s a kiegyenlitési tartalékban eddig felhalmozodott ko-
zel 45 milliard forintos hianyt.

3 Dr. Lentner Csaba: Magyarorszag Eurdpai Unids csatlakozasanak nyitott kérdési — kilénds
tekintettel a pénzligyi szektorra. Megjelent: Tudomanyos értékeink. Szerkesztette: Dr. Lent-
ner Csaba, NYME KTK Pénziigyi Kollégium, Sopron, 2001.
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