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DOLLARBEFEKTETOK MAGYARORSZAGON:
FORINTBAN DENOMINALT RESZVENYEK
DEVIZAKOCKAZATA

SCHEPP ZOLTAN
PTE Kozgazdasagtudomdnyi Kar

A devizakockazat értelmezése

Az drfolyamkockézat és a devizakockdzat kategéridjanak elhatarolasa a nem-
zetkozi szakirodalomban a 80-as és 90-es évek forduléjan tortént meg. A hazai
szakemberek érdeklédését ugyanakkor —néhdny, késébb emlitendd kivételtdl
eltekintve— mindméig nem keltette fel igazan a kérdés. Fz tulajdonképpen
érthet6, ha figyelembe vessziik a hazal devizaszabdlyozds elmilt években
véghbement fokozatos és dvatos liberalizdldsat, illetve ezzel parhuzamosan az
immar 6 éve életben 1év6 elére bejelentett csiszd leértékeléses drfolyamrezsim
kockdzatkorlatozé sajatossigait. A dolldrnak a forint devizakosarabdl tortént
tavalyi (2000. januér 1.) kivétele, és ezzel a forint/dolldr drfolyam lényegét
tekintve rugalmassd valdsa 6ta azonban az arfolyamvéltozashoz kapcsolédd
kockézatok immanenssé valtak. Legiébb ideje tehdt, hogy az egyes kockdzati
kategdridk tisztédzdsdval megkdnnyitsik azok hatdsainak megértését.

Az arfolyamkockdzatok fajtdinak , hagyoményos”, hérmas felosztésal a
kovetkezo:

e A nyitott devizapozicidkbdl szarmazd, vagy azok utan fizetend6 hazai
pénzdsszeg nagysdgat érinti az Un. tranzakcids kockdzat (transaction
risk);

e A hazal pénznemben dsszedllitott vallalati mérlegben szerepld devizalis
eszkozok és forrdsok tdrgynapi értékét modositja az Un. diértékeléss
kockdzat (translation risk);

e A vallalatok teljes tevékenység-portfélidjanak kialakitdsa sordan az &ar-
folyamok jovSbeli alakuldsénak eléreldthatatlansdga folytdn (pl. a ka-
matldb, vagy a konjunktura ingadozdsaihoz hasonld) dltaldnos bizony-
talansdgl tényezdként jelenik meg az Un. gazdasdgi kockdzat (economic
risk).

Ezek a kockdzati kategdridk — precizen és konzekvensen hasznélva dket —
alkalmasak arra, hogy a fizetési mérlegben szerepld nemzetkozi tranzakeiok
javarészéhez, igy elsGsorban a kiilkereskedelmi kapcsolatokhoz, a kozvetlen

LA kockdzattipusok elhatdroldsdt, és kezelésiik lehetdségeit magyar nyelven elsSként
Buckley (1998) tdrgyalta.
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befektetésekhez és a nemzetkdzi hitelezéshez kotédo kockazatokat megragad-
Juk veluk.

Nem konzisztensek ugyanakkor azzal a kockdzatl személettel, amelyet
a killgazdaségi kapcsolatokat egyre inkdbb domindlé portfolid-befektetések
sordn alkalmaznak. A fizetési mérleg portfdlid-befektetések sora azokat az
aresn 4tnyuld értékpapir-befektetéseket Gsszegzi, melyeket a szokdsos hozam-
kockézati (valamint likviditds) mérlegelés alapjin hajtanak végre. Mint
tudjuk, a portfélié-elmélet nyoman az értékpapir-befeltetésele kockdzatdt
a vérhaté hozamok ingadozdsaként értelmezik és szdmszeriisitik. Kulfoldi
befektetések esetén azonban a befekteték szdmdra nem a kiilféldi (befek-
tetési) pénznemben, hanem a hazai (referencia) pénznemben mért hozamok
ingadozdsai lesznek a mérvaddak. A devizakockdzat kategoridja éppen e
kettd eltérését tikrozi. Arfolyamkockdzatként ugyanakkor a devizadrfolyam
véltozdsdban megtestesiild hozam szérdsa értelmezhetd.

Vegylink példédnak egy eurdpai befektetst, aki az 1999. november eleje és
2000. oktéber vége kozott a MAX-indexxel jellemzett hazai allamkotvény-
portfoliéba fektette pénzét.? A MAX-index forintban szdmitott hozama az
adott idészakban 12,75%, a volatilitdsa pedig 4,08% volt.> Példabeli be-
fektetdnket azonban ennél sokkal inkdbb érdekli a sajit pénznemében mért
hozam és volatilitds. A referencia pénznemnek tekinthetd eurdban viszont
9,92%-0s hozam, és 4,65%-os volatilitds adddik.* A MAX-befektetés deviza-
kockézata a kilfdldi befektetd referencia pénznemében és a forintban mért
volatilitds killonbsége. Vagyis az a jarulékos hozamingadozds, amivel a be-
fektetés repatridldsa sordn, mint pétldlagos kockdzattal szdmolni kell. Jelen
esetben ez 4,65% - 4,08% = 0,57%. A konkrét példdban ez kevesebb, mint a
harmada az EUR/HUF &rfolyam volatilitdsaként szamithatd drfolyamkocka-
zatnak (1,76%). A kénnyebb dttekinthetéség érdekében az 1. tdbldzatba
foglaltuk adatainkat.

Hozam(%) | Kockdzat(%)
MAX (HUTban) | 15,7 1,08
HUF (EUR-ben) —2,83 1,76
MAX (EUR-ben) 9.02 165

1. tdblazat

A killfoldi befektetések devizakockdzatdnalk létezése az arfolyam valtozé-
konységénak a kovetkezménye, hiszen az drfolyam tokéletes rogzitése esetén
mind a befektetési és a referencia pénznemben mért hozamok, mind pedig a
kockdzatok megegyeznének egymdssal. Az —arfolyamvaltozdsban megteste-
siild hozam?® szdérdsaként definidlt— drfolyamkockdzat az adott pénznemben

2 A MAX-index értéke az id8szak elején 166,0618; az idészak végén pedig 188,6503 volt.

3 A szamitésok alapjit az MNB napi adatai képezték. A megadott hozamok folytonosak,
a kockdzat mérésére szolgdld volatilitdsi mutatét pedig a hozamok szérdsdnak annu-
alizéldséval (a napok szamanak négyzetgyckével vald szorzdsaval) kaphatjuk.

4 Az dtszdmitdshoz az MNB hivatalos HUF/EUR devizadrfolyamait haszndltuk. Mivel
a kivont t8ke kiilfsldi djraallokildsat leltételezziik, ezért mindig a targynapi drfolyamolkat.

5 Az adott iddszakban a forint —ha csekély mértékben is, de— leértékelédott az eurdval
szemben, ezért az abban mért hozama negativ (—2, 83%) volt.
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denomindlt értékpapir-befektetések devizakockdzatdnak ugyanakkor csupdn a
felsé korldtjdt, a lehetséges mazimumdt adja meg.® A devizakockdzat nagy-
ségét az arfolyam és a konkrét befektetési eszkoz értékének egyiittmozgisa
hatdrozza meg.” Ennek intenzitdsa viszont befektetési eszkozonként mds és
més. Vagyis: nem a forintnak van devizakockdzata, hanem a forintban esz-
kozolt értékpapir-befektetéseknek.

Amennyiben a kiilfoldi pénznemben térténd befektetés eszkozok szerint
diverzifikalt (pl. a kétvények mellett részvényekre is kiterjed), akkor a kiala-
kitott portfélié devizakockdzata a benne szerepld eszkozok devizakockazatabol
lenne szédrmaztathaté. A devizakockézat kategdridja ezen kiviil értelmezhetd
lenne egyéb (pl. kozvetlen) befektetésckre is. Gyakorlati jelentSsége azonban
csak a kellden likvid mésodlagos piaci értékpapir-befektetések esetében van.
Vizsgélatainkat a jelen {rdsban mi egy mds irdnyba terjesztjik ki.

A devizakockazat komponensei

A tovébbi vizsgdlatok aldtdmasztdsa érdekében ebben a pontban a deviza-
kockdzat Ssszetevdi keriilnek bemutatdsra. A fejtegetések sordn elsésorban a
Drummen/Zimmermann svdjci szerzépdros a téméban mérvadénak szdmité
tanulményst hivjuk segitségiil.® Az egyetlen kiilfoldi pénznemben végrehaj-
tott befektetések hazai pénznemben vett folytonos hozama (h) a kiilfoldi
pénzben mért folytonos hozam (k) és az arfolyamvéltozdsban megtestesiild
folytonos hozam (e) Osszege:

h=k+e. (1)
A hozam variancidja a korreldcids egyiitthatd (K) segitségével kifejezve:
o?(h) = o%(k) + o(e) + 2K (k, e)o(k)o(e) . (2)

A devizdban végrehajtott befektetés (DB) kockézatanak definidldséra a leg-
precizebben a referencia, és a befektetési pénznemben mért variancidk ki-
lonbségeként lenne méd:?

o?(DB) = 0%(h) — 0?(k) = o%(e) + 2K (k, e)o(k)o(e) . (3)

A gyakorlatban mégis a devizakockdzatnak a volatilitdsok kilonbségeként
torténd definidldsa a megszokott:

o(DB) =a(h) —o(k) . (4)

Vegyiik észre, hogy a (4) bal oldaldn szerepld o(DB) nem azonos a (3) bal
oldalén levé o?(DB) négyzetgyokével! Jelen cikk példdiban (mint kordbban

6Ezt a gondolatot explicit formaban egyetlen dltalam ismert szerz$ sem fogalmazta meg
eddig.

"Eazt, mint késébb l4tni fogjuk, legcélszeriibb folytonos hozamaik korreldciéjdval mérni.

8Drummen/Zimmermann (1992. 8.1. alpont).

9 A variancia-komponensek Ssszeadhatdséga okdn is ez lenne a legindokoltabb.
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A devizakosar Osszetételének hatdsa a forint arfolyam-
kockazatara

Amig a dollar a devizakosdr egyik alkotéeleme volt, addig a (hivatalos forint /
dollar drfolyam reciprokaként adédé) dollér/forint érfolyamban megtestesild

(folytonos) hozam (Rg) két komponensbél tevddott Ossze: 2!

USsD USD Kosér
£ <HUF> e (Kosér) e (HUF ) ' (©)
1999-re a tényleges 30%-os dollér és 70%-os eurd részardnnyal szdmolva,??

valamint figyelembe véve a forintnak a kosarral szembeni leértékelését (o), a
kovetkezdt kapjuk?3

UsDh usD
Rp <m) =0.7-Rp (m) —log(l+a). (10)

Tekintettel arra, hogy a kosdrral szembeni leértékelés egy adott id8szak vo-
natkozasaban konkrét érték,24 a hozam szérdsira (vagyis a forint drfolyam-
kockdzatéra) az aldbbi egyszeril Osszefiiggés ad6dik?®

USD USD
—— | = 0.7- —_— | . 1
7 (HUF) 070 <EUR> (11)
2000. janudr 1. utén, amikor a dolldr médr nem volt része a devizakosdrnak,

a forint csiisz6 leértékelése ugyanakkor (az ekkor mér kizardlag az eurdbdl
4ll6 kosdrral szemben) tovabb folytatédott, az Osszefliggés a kdvetkezdre

modosult: TS5 45D
g (ﬁﬁ) e (ﬁf{) - (12)

A (12) és (11) Ssszevetésébdl egyértelmilen kévetkezik, hogy a dollarnak a
kosérbdl torténd kivétele a forint drfolyamkockazatdt (a dollarral szemben)
névelte.

A 3. tdbldzat éves bontésban szemlélteti a forint dolldrban mért (folytonos)
hozamét, 26 illetéleg az arfolyamkockdzatot a vizsgalt idészakra:

21 Ay itt kivelkezd dsszefiiggések szigorian véve csupan az intervencids centrumarfolyam-
ra érvényesek. Ha azonban — a gyakorlatnak megfeleléen — feltételezziik, hogy a hazai
bankok jegyzéseik elkészitésekor tekintettel vannak a leértékelés képletére, akkor a hivatalos
srfolyamokra is vélelmezhetjilk az érvényességiiket.

221996-ban az ECU, 1997-98-ban pedig a mirka (DEM) volt a dollar mellett a
kosdrban ugyanilyen (70%-o0s) részardnnyal. Analdg dsszefilggések természetesen ezekre
az iddszakokra is megfogalmazhatdk.

23 A levezetés kissé hosszadalmas, ezért a dolgozat végén taldlhaté fiiggelékben keriilt
elhelyezésre.

24 A kivetkezd képletben a megkozelitélegesség jelolése veszi figyelembe a leértékelési
litemn véltoztatdsainak a kétségteleniil létezd, bar (mint l4tni fogjuk) nem tal jelentds
hatésat.

25[Tasonlé dsszefiiggést {r fel —mds kontextusban— a forint/marka arfolyam vari-
ancidjara Darvas (1998/60. o.).

26 A hozam sordban szerepld negativ értékek a forintnak a dolldrral szembeni adott évi
leéridkeldddését mutatiak.
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USD/HUF 1996 1997 1998 1999 2000
Hozam (e, %) -16,21 | -22,71 | -4,29 | -16,36 | -13,49
Kockédzat (a(e), %) 4,10 6,39 7,60 7,19 12,43

3. tdbldzat

Az 4rfolyamkockdzat 2000-ben tortént ,,megugrdsa”2’ szembeszokd, és ez

az egyetlen év, amikor az érték kétszdmjegyl. A kordbbi évek valtozatos (bar
a 2000-esnél minden esetben sokkal alacsonyabb) értékeit minden bizonnyal
a kosdrdevizdk keresztarfolyaminak valtozékonysdgaban bhekdvetkezett val-
tozasokkal magyarazhatjulk.

A7 1999-es és 2000-es évre a fentebb levezetett dsszefliggéseinket ellendriz-
hetjiik is, ha meghatdrozzuk az USD/EUR arfolyam Osszevethetd volatilits-
értékeit. Az MNB hivatalos napi HUF/EUR és HUF'/USD devizadrfolyamai-
bol képzett keresztarfolyamok segitségével?® szamitott értékeket a 4. tdbldzat
mutatja.

USD/IUR 1999 | 2000
volatilitas, % | 9,42 | 12,54

4. tablazat

A 2000-es adat csak egészen minimélisan (12.43 — 12.54 = —0.11%-kal)
tér el a (12) szerintit6l. 1999-ben a kiilonbség jelentésebb 7.19 — (9.42+0.7) =
+0.6%. Az eltérések magyardzatit valdszinilleg a leértékelési iitem 2000-ben
egyszer, mig 1999-ben haromszor is végrehajtott mérséklésében kereshetjiik.

Az arfolyamkockazat novekedése dnmagaban véve kedvezbtlentl hat a
forintban eszkdzolt értékpapir-befektetések devizakockdzatara. Tulsagosan
elhamarkodottan vonndnk le azonban a kdvetkeztetésiinket, ha gy gon-
dolndnk, hogy az arfolyamkockdzat névekedésének hatdsara a devizakockazat
is novekszik. Mint azt a kovetkezd alpontban l1dtni fogjuk, arra a befektetési
eszkdz és az Arfolyam kozotti korreldcid erésségének a véltozdsai is hatéssal
vannak. A kritikus és a tényleges korreldcids egytitthatdk vizsgdlata tartogat
még meglepetéseket a szdmunkra.

A korreldciés egytitthatdk és a devizakockazat értékének
évenkénti alakuldsa a BUX esetében

Az 5. tdbldzat Osszefoglalja a BUX forintban és dollarban mért éves hozama-
it, illetve a hozzajuk tartozd kockdzati értékeket (volatilitds). Tartalmazza
tovébbd a devizakockdzatot, valamint annak a dolldrban mért teljes kocka-
zaton beliili részardnydt. A tdbldzat utolsé két sora a kritikus és a tényleges
korreldcids egylitthatdkat mutatja.

2712.43/7.19=1.728. Vagyis az arfolyamkockdzat névekedése mintegy 73%-os!
28 A hivatalos rfolyamok képzési médja miatt (ldsd 17-es ldbjegyzet) ez ebben az esetben
elfogadhatdnak tiinik.
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[ 1996 [ 1997 [ 1998 [ 1999 [ 2000
BUX (HUF)
Hozam (k, %) 97,60 62,27 -28,03 26,40 -10,46
Kockézat (o(k), %) 23,65 39,43 47,96 30,53 45,46
BUX (USD) v
Hozam (h, %) 81,39 39,56 -32,31 10,05 -23,94
Kockazal (a(h), %) 23,70 38,75 48,31 31,68 45,35
Devizakockézat
a(DB) =o(h) — o(k), % 0,05 -0,68 0,35 1,15 -0,11
a(DB)/a(h), % 0,21 -1,75 0,72 3,63 -0,24
Korrelacios egyiitthatdk
Kipir = —0,5-0le)/o(k) | —0,0867 | —0,0811 | —0,0792 | —0,1177 | —0,1367
Koy —0,0742 | —0,1857 | —0,0330 0,0453 —0,1453

5. tablazat

Mint ldthatd, a BUX-befektetés devizakockazata —az Ot év egyesitett
adataibdl kordbban szdmitott 0.12%-o0s értékkel dsszhangban— mindvégig
rendkivil alacsony, s6t 1997-ben és 2000-ben egyenesen negativ volt. Az
amerikai befektetSk teljes kockdzatan belili részardnya, o(DB)/o(h) pedig
olyan csekély, hogy megkockaztathatjuk: az adott iddszakban a BUX-befek-
tetésekhez kapcsolods forintpozicickat gyakorlatilag nem wvolt értelme fedezni
a dolldrral szemben.??

Els6 pillantasra hajlamosak lehetnénk ezt az érvényben 1évé arfolyam-
rezsimmel magyardzni. Ennek azonban nagyon is ellentmond a devizakocké-
zatban 1999-r6l 2000-re bekdvetkezett markdns csokkenés, Az utdbbira az
arfolyamkockédzattal kapcsolatban észleltek kapcsan sem szémithattunk. A
jelenség értelmezésében a korrelicids egylitthatdk lehetnek a segitségiinkre.

Mint az a tabldzatban is jelolt képletbdl kovetkezik, a kritikus korreldcids
egylitthatd abszolit értéke egyenes aranyban all az drfolyamkockdzattal. Fz-
zel egybevag, hogy 1999-r61 2000-re az drfolyamkockdzathoz hasonldéan a
Kxrit abszoldt értéke3? (ha kisebb mértékben is, de) szintén nétt.3! A de-
vizakockazat mégis csdkkent, s6t egyenesen negativva vilt, és ez kizdrdlag a
tényleges korreldcids egylitthatéban bekdvetkezett jelentds valtozdsnak tud-
haté be.3?

A tablazat utolsé sordban szereplé tényleges korreldcids egytitthatokat
szemugyre véve elmondhatd, hogy a BUX és az USD/HUF drfolyam kizotti
kapcsolat:

e Egyrészt nem killonosebben intenziv;
o Masrészt egydltaldn nem stabil.

A kapcsolat gyengeségére utalé megdllapitds még viszonylag konnyen értel-
mezhetd, hiszen mindkét ismérviinkre szdmos egyéb, jéval intenzivebb hatast

29Ebbél persze egyéltaldn nem kovetkezik, hogy a fedezésnek a jovOben sem lenne
értelme. Mdsrészt az allitds nem zarja ki azt, hogy a birtokolt BUX-pozicidk forint bézison
szamitott kockdzatat — pl. haldridés BUX eladdssal célszer(i lehet fedezni.

30Vagyis az drfolyam és a BUX kézétt elvart negaliv kapesolat er8ssége.

31A csekélyebb névekedés magyardzata, hogy a vele forditottan ardnyos o(k) (a BUX
hozaménak forintban mért szérdsa) szintén emelkedett, mégpedig kb. 49%-kal.

32 Kopgny +0.045-181 —0.145-re csbkkent!
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valtozd is befolydst gyakorol. Az érfolyam esetében egyelére taldn elég az
USD/EUR keresztdrfolyamot, a BUX tekintetében pedig a részvénypiaci vé-
rakozdsokat kiemelni. A 6. tdbldzat a szokdsos szignifikancia-szintekhez, és az
n = 248 szabadsigi fokhoz tartozé empirikus ¢-értékeket, valamint a beldlik
szdrmaztathatd, a fliggetlenségi hipotézis elvetéséhez minimélisan sziikséges
abszolut értékétil korreldcids egyiitthatokat mutatja:

Szignifikancia-szint | 10% 5% 1%

s 107 | 2,26 | 2.83

[Kain 0,124 | 0,142 | 0,177
6. tabldzat

Ezek szerint mikozben az 1997-es tapasztalati korreldcids egytitthatd még
1%-on is, a 2000-es pedig 5%-on teljesiti a kivanalmakat, addig a tobbi év-
re: 1996-ra, 1998-ra és 1999-re egydlialdn nem zdarhaté ki az drfolyam- és
részvényhozamok figgetlensége.

Ez sem ad azonban magyarazatot az egyes évek korreldcids egytitthatéiban
tapasztalhato eltérésekre. Nehéz dolgunk lesz tehat, ha a kapesolat instabili-
tdsdnak okait kivanjuk feltérképezni. Marpedig a dolgozat befejezd részében
éppen ez a feladat var rank.

A tényleges korreldcids egylitthatd értékét befolyasold
tényezdk

A részvénypiac és az drfolyam kapcsolata esetében nyilvdnvaléan koleson-
hatdsrdl, és nem ok-okozati viszonyrol van szo. A felmerilt kérdések tisz-
tazdsdban azonban segitséglinkre lehet, ha az egyik, illetve médsik oldalrdl
kiindulé hatédsokat elébb kulén-kiilon is szemiigyre vesszilk. Ldssuk most
elészor a részvénypiac altal indukalt viltozasokat.

Ha minden egyéb tényez& hatdsatdl eltekintiink, akkor kézenfekvé a BUX
és az USD/HUF &rfolyam kozott pozitiv Osszetliggést feltételezni: amikor —
nem utolsd sorban az amerikai befektetok vasdrlasai kovetkeztében — a BUX
emelkedik (pontosabban az adott napi forintban mért hozama meghaladja
a napi dtlagos hozamot), akkor ezzel parhuzamosan — a forintvdsdrlasok
kévetkeztében — az USD/HUF drfolyamban megtestesiilé hozamnak is dtlag
felettinek kellene lennie.3® A tényleges korreldcids egyiitthatdk tantisdga sze-
rint azonban a gyakorlatban kordntsem ez a helyzet. A forint keresletét
ugyanakkor a kulfoldi befekteték tézsdel részvényekkel kapcsolatos tranz-
akciéi mellett még szdmos mds, nem kevéshé fontos tényezd befolydsolja: a
folyé fizetési mérleg tranzakcidi, a kozvetlen tékebefektetések, a kiilfoldiek
(nett6) dllamkotvény vasarldsai, a hitelforgalom stb.** Ezek a komponensek

33Fnnek természetesen az ellentettje is vélelmezhetd, és seminivel sem kisebb jelentéségii:
vagyis a kiilfoldiek jelenlésebb részvényeladdsai és a hozzajuk kapcsolédéd dolldr-vasarlasok
egyarant kellene, hogy csokkentsék a BUX és a forint hozamat.

34 Az MNB forint konverzids keresletének meghatdrozésa sordn a fentick mellett még
sajat kiill6ldi (nettd) kamatfizetéseit, a bankok nyitott devizapozicidjanak és a hatdridds
kontraktusok dllomanyvaltozasdnak konverzids hatdsait, valamint a téketranszfereket veszi
szamba.
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persze folyamatosan véltoznak, és a devizapiacra gyakorolt hatdsuk inten-
zitdsa egydltalan nem stabil.

Az imént leirt pozitiv Osszeflggés érvényesiilését a ténylegesen rendelke-
zésre 4116 adatok koziil egyediil azzal prébalhatndnk megragadni, hogy a teljes
konverzids forintkeresleten belil mekkora részaranyt képviselnek, és ardnya-
ikban hogyan valtoznak a kilfoldiek részvényekbe torténé nettéd portfélio-he-
fektetései.’® Sajnos azonban a fizetdsi mérleg erre vonatkozd statisztikai meg-
lehetdsen bizonytalanok, ezért a konverzids forintkereslet dekomponaldsakor
a (nettd) részvényvdsdrldsok meghatarozdsdhoz még az MNB is a ,,maradék-
elvet” alkalmazza.?6 A probléméit még tovibb komplikdlja, hogy a kill-
foldi befekteték devizateriiletek szerinti megoszldsdra vonatkozéan semmi-
féle adat nem &ll a rendelkezésiinkre. Gondolatmenetiink korrektségének
megdrzése érdekében —a szdmbavétel nehézségeit elismerve, és statisztikdk
pontositdsira irdnyuld torekvéseket is tiszteletben tartva— ezeknek az ada-
toknak a kozlésétdl eltekintiink, mivel aligha lehetnek alkalmasalk érdemi
kovetkeztetések levondsdra. A részvénypiac oldaldrdl kibontakozé hatdsokkal
kapcsolatban tehdt csupdn annyit kockdztathatunk meg, hogy a korreldcié
vérhatéan annal er&sebb:

o Mindél jelent6sebb szerep jut a devizapiaci forgalmon belill a részvény-
piaci tranzakcidkhoz kapcsolddd tigyleteknek;

o Illetve minél inkdbb megegyezik azok irdnya (eladés/vétel) a mds alap-
tranzakciékhoz kapcsolédd devizapiaci iigyletek irdnyédval.

Ezek a tobbé-kevésbé heurisztikus kijelentések mindenesetre plauzibilisen il-
leszkednek az 1999-ben, illetve 2000-ben tapasztaltakhoz. Mikozben 1999-
ben a tézsdei részvényeken keresztill torténd tékebevonds egyrészt nagymér-
tékben illeszkedett a t8kedramlds egyéb csatorndinak folyamataihoz, masrészt
kordntsem elhanyagolhaté részardnyt tett ki a konverzids forintkeresleten
beliil is, addig 2000-ben a tézsdei részvényekbd! jelentés nettd tékekivonds
tortént, mikozben az egyéb csatorndkon (kozvetlen befektetések, allamkot-
vények, devizahitelek) érkezd tOkevonds annak devizapiaci hatédsait boéven
tilkompenzalta.

Léssuk ez utan, hogy mennyivel visz kozelebb minket a korreldcids egytitt-
hatéval kapesolatos bhizonytalansdg megértéséhes, ha a devizapiac oldalardl
kibontakozé hatdsokat elemezziik. Kénnyebb dolgunk ebben az esetben sem
lesz, mivel a szakma 4ltal egységesen tamogatott drfolyam-elmélet hidnyaban
barmilyen érvrendszerrel is tdmasztjuk ald gondolatainkat, az elvi alapon is
tdamadhaté lesz. Célunk érdekében ezért most nem annyira modell-teoretikus,
mint inkdbb probléma-orientdlt gondolatmenettel igyeksziink dolgozni.

35Hasonld értelemben fontos lehetne a részvényeladdsoknak a konverzids devizakeresleten
beliili részardnya is. A forint azonban a vizsgdlt idészakban csak kivételesen, és nagyon
ritkdn tartézkodott az intervencids siv ,,gyenge” végén.

36Vagyis a mdshova be nem sorolhaté tételeket helyezi ide. Az adatok bizonytalansdgét
j61 jellemazi, hogy az 1999-es éves jelentésben szerepld 483 millidrd forintos részvényvésarldsi
adat a 2000/3-as inflacids jelentésben mér 151,3 millidrdra mddosult, mikézben 321 millidrd
az tjonnan kialakitott ,,egyéb” kategdéridba keriilt at ...
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A forint dollarral szembeni gyengiilése csokkenti a hazai részvények dolldr-
ban mért bekertilési ardt, ami pétldlagos részvényvasarldsokat indukalhat. A
hazai részvények ezzel jard részarany-novekedése a nemzetkozi portfélidkon
belill azonban csak akkor kovetkezik be, ha az egyéb (dontéen pénzigyi)
befektetési lehetdségek varhaté hozam-kockdzat profilja mindekézben nemn
moédosult szdmottevéen. A kordbban mar vizsgalttal analég, parhuzamos
BUX—-USD/HUF hozamnovekmény azonban egyéltaldn nem szitkségszert.
Minden tovabbi nélkiil elképzelhets, hogy a pdtldlagos amerikai befektetések-
re aspirdlé hazal befektetdk vdsdrldsai —az eldbbiek tényleges hekdvetkezte
nélkil— emelik a BUX értékét. Ebben az esetben pedig nem biztos, hogy de-
vizapiaci tranzakciékban megnyilvanulé hatasok is fellépnek.3” A két valtozd
kozotti kapesolat pozitiv vagy negativ jellege mér akar csak ettél —az utdlag
tévesnek bizonyuld— spekuldciétdl is bizonytalannd valhat.

Eddig nem vettik figyelembe, hogy kezdetben miért is gyengiilt a forint,
pedig ennek a pdtlélagos amerikai befektetések szempontjdbdl dridsi jelentdsé-
ge lehet. Az eurd 1999. janudari bevezetésétol cgészen a 2000-es év kés6 Gszéig
a dollar lényegében folyamatosan erdsodott az egységes eurdpal pénznemmel
szemben,*® amely mint a forint kosardnak el6bb dominédns, majd kizdrdlagos
eleme mintegy ,,magaval rantotta” a forintot. Vagyis a forint gyengiilése, és
ezzel a hazai részvények olcsébbd vildsa egyiltaldn nem ,,ceteris paribus”
valésult meg, hanem egyutt jart az eurd-zdna értékpapirjainak hasonld mér-
tékil (dollar alapd) drcsdkkenésével. A BET részvényszckeijénak gy egy, a
szélességében és mélységében ndla nagysdgrendekkel jelent6sebb konkurens-
sel versenyezve kellett kihasitania a maga szeletét az eszkozdarak mddosula-
sdnak hatdsara mozgdsba 1ép6 —egyébként nem éppen 6ridsi mennyiségli—
amerikai portfélié-tékébdl. A forintnak az eurdhoz térténd mind szorosabb
hozzakotése®® kapcsédn ez a konkurencia immér &llandésulni fog, akdrcsak
a HUF/USD édrfolyamnak az USD/EUR drfolyamn altali meghatdrozottsdga.
A jovOben ezért mind kevéshé lehet a BUX szdmdra kedvezd impulzusokat
remélni a forintnak a dollarral szembeni gyengilésétol. Ez pedig a két védltozd
korrelacidjanak a jovébeni gyengulését vetiti elére.

A forintnak a dollarral szembeni erésodése®” viszont kedvezé alkalmat
kindl az amerikai befektetOk szamdra Magyarorszdgon birtokolt részvénypo-
zicidik hozamdnak realizdldsdhoz, és tékéjik (legaldbb részleges) nemzetkozi
yjraallokaldsdhoz. A részvényeladdsok és devizavasarldsok ebben az esetben

37"Mivel a forintban denominalt egyéb eszkdzok dolldrban vett drai is csdkkennek, ezért
persze az a valészinlibb, hogy a forint kereslete, és ezzel az USD/HUF arfolyam is néni
fog.

38 A dolldr eréssdésének okdl (szinte teljes a szakma egyetértése, pl. ECB 2000/11) a
kedvez&bbnek tekintett amerikal (értékpapir-) befektetési lehetOségek dltal kivdltott téke-
mozgédsokban szokds keresni. Mellesleg ez lényegében egybevdg a monetarista drfolyam-
elmélet azon tézisével, miszerint az Arfolyammozgasok mozgatdrugdjat a pénzigyi piacok
allomanyi egyensilytalansdgal szolgdltatjdk. VO. Schepp et al. (2000, 388.0.)

39 A monetdris integracié nem csak a savos arfolyamrogzités ex post médszerén keresztiil
valésulhat meg, hanem a monetdris (és kisebb részt a fiskélis) politika konvergencidja,
mintegy ex ante arfolyam-szabdlyozds révén is.

40 Aminek Lkivltd oka megint csak dontéen az USD/REUR. drfolyamban bekdvetkezett
véltozds (novekedés) lehet.
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a BUX- és az USD/HUF é4rfolyam hozama kozotti kapesolat szorossdgdnak
er6sddését (a korreldcié pozitiv irdnyba torténd elmozduldsdt) vetitik eldre.
Az legaldbbis elgondolkodtatd, hogy 2000 novemberének elején napra pon-
tosan ugyanakkor kezdédott el az eurd (és vele a forint) dolldrral szembeni
,,rehabilitdciéja”, valamint a BUX azdta is tartd gyengiilése. Akdr az iménti-
eket, akdr az el6z6 bekezdésben leirtakat aldtamaszthatjuk azzal a ténnyel is,
hogy a BUX véltozésdnak korreldltsdga az eurdpai tézsdeindexek valtozdsaval
1999-161 2000-re jelentdsen emelkedett, mikozben az a DJI-vel szemben szinte
véltozatlan maradt* (7. tdbldzat).

Korrelacié | BUX/DJI | BUX/DAX | BUX/CAC 40 | BUX/WIG
1999 0,17 0,19 0,37 0,41
2000 0,18 0,25 0,49 0,51

7. téblazat

A devizapiac oldalarél kibontakozé hatdsokat a fentiek szerint tehét szin-
tén két pontban lehet Osszefoglalni:

e Az euré dolldrral szembeni gyengiilésétdl a BUX és USD/HUF hozamok
korreldltsdgdnak inkdbb a cstkkenését;

e Az USD/EUR drfolyam novekedésétdl pedig inkdbb a korreldcid erdso-
dését lehet varni.

Taldn sikeriilt a bemutatottakkal érzékeltetni, hogy a tézsdeindex és az ar-
folyam kozotti kapcesolat szorossdgés jelzd korreldcids érték milyen bonyolult
tsszefiiggésrendszer keretében hatdrozddik meg. Hiba és tilzott elbizakodott-
sdg volna ezért annak jovébeni alakuldsaval kapesolatban barmilyen explicit
clérejelzést, vagy akdrcsak hipotézist is megfogalmazni. Annak hidnydban
pedig az amerikai befektetSk BET-en birtokolt részvénypozicidinak jévébeni
devizakockazatardl sem mondhatunk semmi biztosat. Az elvégzett vizsga-
latok alapjan annyit azonban kijelenthetlink: ez drfolyamrezsim vdltozdsa
a keresztarfolyamok indukdlta hozamudltozdsoknak a korreldicickra gyakorolt
hatdsa révén legaldbb annyira érinti a devizakockdzatot, mint a primer dr-
folyamkockdzati hatdson keresztil.

Mindenesctre merész varakozds lenne éppen az amerikal befektetoktol
remélni a BET ismételt fellend{tését. Taldn tSbb eséllyel kecsegtetne, ha
az ebben érdekeltck®? inkdbb az eurdpai befekteték figyelmét prébalndk ré-
irdnyftani a budapesti részvénypiacra. Azok ugyanis épp mostansag kezdik
el (a technoldgiai piacokbdl valé —nézetem szerint idélegesen— , kidbran-
duldsuk” okén) djra felfedezni sajat masod-, illetve harmad-vonalbeli cégeik
részvényeit. Azokkal pedig a BET legfontosabb papirjai is tobb reménnyel
lehetnek képesek konkurdlni. Az elsd 1épések pedig mér megtorténtek annak

41 A t4bldzat az indexvéltozdsok korreldcids egyiitthatéit tartalmazza. A DJI esetében
a T-1, a tobbi indexnél a T napi drvéltozdsokhoz viszonyitva a BUX T napi valtozasait.
(Forrds: BET éves jelentés 1999, 2000)

42Gondolhatunk pl. a tézsdetagokra, a BET vélasztott képviselSire, a bevezetett cégekre,
vagy akdr a kormdnyra.
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igazoldsdra, hogy az eurdpai befektetdk szamdra a magyar részvényekre is
kiterjedd portfélid-diverzifikdcié a kockdzat tolerdlhaté mértékl novekedése
mellett kecsegtet hozamnoveld esélyekkel.*® Az & esetiikben az drfolyamkoc-
kdzat mér ma is jéval csekélyebb.** Azért persze mindezt kommunikalni is
illene feléjik. Méghozza hatékonyan ...

Fiiggelék: az USD/HUF hozam sziarmaztatisa a deviza-
kosar képletébol

A tdrgynapi hivatalos HUF/USD drfolyam 1999-ben a kovetkezd médon
kerilt kiszamitasra:

HUF HUF\"® [/HUF EUR “7<1+ )

ush /, ush /, EUR/, \USD/,
Az alsé index a targy, ill. béazisnapot, a a leértékelés napi mértékét jeldli.
Logaritmizdlva:

HUF HUF HUF EUR
22— 03 (e 7lm{ =2 =t
" (usp), =05 (sp), 707 " (gm), (w0,
+In(1 + ) .

Az adott napi 4rfolyamvéltozdsban megtestesils folytonos hozam (amit a
kordbbi jelolésekkel Osszhangban —Rg-fel jelolink, mert a forint dollarban
vett hozamédnak az ellentettjel):

HUF HUF
=i=in <USD)1 == (USD)O

A hozam képletébe helyettesitve, majd ekvivalens dtalakitasokat végrehajtva:

HUF HUF
—Rp =03l (—USD>O —In (—USD>O +
HUF EUR

HUF HUF FEUR
=0.7 |:h'l <—Eﬁ)u = IT]. (“[‘J—ST)‘>O +ln (ﬁ?ﬁ)]} +1H(1 + OJ) A

A szogletes zardjel elsd két tagjira alkalmazva a keresztarfolyam-Gsszefliggést:

UsDh EUR
—RF = 07 [hl (ﬁ)o + 111 (I—JS—D>1:| + h’l(]. + CE) N

V5. Bugdr-Maurer (1999)
44 Az BUR/HUF-ban megtestesiild drfolyamkockdzat 1999-ben 4.82%-kos, 2000-ben
mindossze 1.39%-kos volt!
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Mindkét oldalt —l-gyel szorozva és felhasznédlva a In(l/z) = —In(z)
azonossagot

USD USD
Rp =07 {ln (EU_R>1 —In (EUR)J —In(l +a),

amibél a (10) kozvetlenil adédik.
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DOLLAR INVESTORS IN HUNGARY,
CURRENCY RISK OF FORINT DENOMINATED STOCKS

This paper discusses the currency risk of dollar investors in the Hungarian stock
market. First according to Drummen/Zimmermann it separates the categories of
currency risk and FX market risk, than it presents that between 1996 and 2000,
in case of dollar investments in BUX the currency risk was so minimal that it
did not make any sense to hedge. During the analysis it became clear that the
correlation between BUX and the USD/HUF exchange rate is weak and unstable.
Analyzing the effects of changes in the exchange rate regime the author has come
to the conclusion that the yield changes generated by the USD/EUR cross rate
are minimum as important in the currency risk of stakeholders as the primary FX
market risk effects.



