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BEVEZETES

A nemzetk6zi gyakorlatban a kotott arfolyamrendszereket hasznalé orszégok
jelentds része nem egy devizdhoz, hanem egy kompozit indexhez — vautakosérhoz -
koti devizgét. A felodd orszagok korében a valutakosar alkalmazéasa a 80-as évek
folyamén vat egyre inkdbb dterjedtté (Id. 1. tablazat). A vautakosarat haszndd
orszagok 1976-0s 13.1%-0s részardnya 1989-re 22.9%-ra emelkedett. A vatas legfdbb
okal a Bretton Woods-i arfolyamrendszer dsszeomlasdban keresenddk. A fobb devizak
(USD, DEM, JPY stb.) nomindis afolyamai ugyanis ezt kdvetden a kordbbiakhoz
képest sokkal volatilisebbé valtak (1d. 1. dbra). Annak érdekében tehét, hogy a nomindl-
effektiv arfolyamindexek kevéshé legyenek vatozékonyak, szamos orszég kezdte € egy
valutakosarhoz képest meghatérozni hazai devizéjanak érfolyamét .

1. abra: Németorszag, Japan és az USA nomindl effektiv arfolyamanak éves
volatilitasa, 1964-1997
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Forras. International Financial Satistics

A 90-es években megfordult a trend, az orszégok egyre nagyobb részben
véllasztanak flexibilisebb rendszereket, a valutakosarhoz kotés gyakorlata Ugy tanik,
hogy visszaszorulGban van. Meg kell azonban jegyezniink, hogy az alabbi tablazat az
IMF klasszifikécidja aapjan készilt, szdmos orszag IMF-dtali besorolasa pedig nem
feltétlenill esik egybe a de facto arfolyam-rezsmmel®.

! Természetesen a fejlett orszagok j6 részében is valamilyen kosérhoz, nevezetesen az ECU-hoz (is)
viszonyitj&k az afolyampolitikét (Id. ERM).

2 A Klasszifikécio példaul az 6sszes csisz6 |eértékeléses arfolyamrendszert flexibilisnek tekinti,
Magyarorszagon eszerint piszkos lebegtetés van érvényben.



1. tablazat: Arfolyam rezsimek a fejl6dd or szagokban

Besorolas 1976 1979 1983 1989 1997
Egy valutadhoz kotott 62,6 52,1 43,5 38,2 32,0
USD-hez 43,0 35,0 29,0 23,7 16,0
Francia frankhoz 12,1 12,0 10,5 10,7 9,6
Egyéb devizdhoz 4,7 25 3,2 3,8 6,4
(Angol fonthoz) 2,8 2,6 0,8 0 0
I ndexhez kotott 234 23,1 28,2 28,2 115
SDR-hez 10,3 11,1 11,3 5,3 1,3
Egyéb indexhez 13,1 12,0 16,9 22,9 10,2
Flexibilis rezsmek 14,0 24,8 28,3 33,6 56,7
Indikator(ok) atal médositott 5,6 34 4,0 3,8 0
Egyéb flexibilis 84 214 24,3 29,8 56,7
Osszesen 100,0 100,0 100,0 100.0 100,0

Forras: Aghelvi, Khan és Montiel (1991) és International Financial Statistics

Tanulméanyunkban réviden Osszefoglajuk a valutakosar megvalasztasakor
dtadban felmertild fontosabb szempontokat, eldszor a monetaris- és arfolyampolitikai,
majd pedig a kockazatkezelés megkdzelitést mérlegeljik. Az elsd fejezetben fogjuk
beldni azt is, hogy vannak (voltak) olyan szempontok, amelyeknek a pénzpiacok
fejlddéséve egyre inkdbb csokkend a jelentdsegik. A masodik fejezetben a valutakosar
meghatérozasakor figyelembe veendd szempontok segitségével szamitésokat végziink
az optimdlis vautakosar szerkezetére vonatkozoan. A harmadik feezetben néhany
specidis problémara hivjuk mad fel a figyemet. llyen pédaul az EURO 1999-es
bevezetéséve eldalo Uj helyzet, amely bizonyos korilmények kozott aameneti tdkepiaci
bizonytalansdgokat okozhat. A negyedik részben foglajuk Ossze fobb
kovetkeztetéseinket.

1.AVALUTAKOSAR MEGVALASZTASAKOR FELMERULO
LEGFONTOSABB MEGFONTOL ASOK

Még miel 6tt ismertetnénk a valutakosar megval asztasakor felmeriild |egfontosabb
elméeti szempontokat, eldljardéban fel szeretnénk hivni a figyelmet néhany dtaldnos
elvre. TUl sok deviza szerepeltetése a valutakosarban azzal a hatrannya jér, hogy a
piaci szerepldk nehezen tudjék megkuldnbdztetni a keresztérfolyam vatozasok hatasit
a hazal devizapiaci fejleményektdl és emiatt a jegybank arfolyampolitikai 1€pései nem
lesznek eléggé transzparensek, étlathatok®. Az sem szerencsés, ha a valutakosar
atalakitaséra viszonylag gyakran kerll sor, mert ebben az esetben a |épés tényébdl a
piac Ohatatlanul is a jegybank tébbletinforméci ira kovetkeztet, és adott esetben azt egy
biujtatott  le-(fel-)értékelésként  értelmezheti. Gyakorlati  szempontbdl  tehat

® A sokdevizas kosérra j6 péda Magyarorszag, ahol 1991-ig, a kétott, dlamilag monopolizalt
devizagazdalkodas feltételei kozott, egy tizenegy (majd kilenc) valutas kosar volt érvényben, raadasul
Ugy, hogy a stlyok sem voltak nyilvanosak. Lengyelorszagban jelenleg is egy 6tdevizas kosar van
érvényben, amelynek alkotéelemel az USA-dollar (45%), a német méarka (35%), az angol font (10%),
afranciafrank (5%) ésasvajci frank (5%).



megdl lapithatd, hogy a valutakosarnak viszonylag kevés devizabdl cdszerl dlnia és tul
gyakori vatoztatésa bizonytalansagokat okozhat.

1.1. ALTALANOS MONETARIS ES ARFOLYAMPOLITIKAI SZEMPONTOK

Jelen dfgezetben a vautakosar megvaasztasakor felmertild legfontosabb
afolyampolitikai (és egyben monetaris politikai) szempontokat vesszilk szamba. Egy
lebegd afolyamrezsamben értelemszerlien nem lehet a valutakos&r megvalasztasarél
beszéni. Nyilvanvalé az is, hogy ha egy fix vagy kvazi fix rezsmben az intervencids sév
meglehetbsen széles, akkor a valutakosar szerkezetének is kisebb a relevanciga
Amikor tehd a valutakosar optimdlis szerkezetének megvdasztasakor felmertild
fontosabb makropolitikai vonatkozésokat targyaljuk, akkor implicite egy valamilyen
formaban fix arfolyamrezsaim |étét tétel ezzik fel.

Ha egy adott devizat egy valutakosarhoz kotnek, akkor a kllféldi devizék
arfolyama a valutakosar szerkezetétdl fog fliggni. Egy deviza &folyama annd inkabb
koveti a vautakosar afolyamét, miné erGsebb a korrelacigja a kosarvautakkal. A
kosarvaluték hazai devizaban szamitott arfolyama értelemszerlien csak az egymas kozti
korrel&cioktdl fugg. A kilfoldi devizadrfolyamokbdl szamitott barmilyen kompozit
index (praktikusan, pl. a nomina-effektiv arfolyamindex) értéke is fligg a valutakosér
szerkezetét6l®. Ez utdbbi dlitasaink persze csak ex post érvényesiiinek. A valutakosar
megvdasztésa aktiv &folyampolitika eszkdznek jéval kevésbé tekinthetd. Ha a
keresztérfolyamok bolyongési folyamatot alkotnak, akkor a jévobeli afolyam legjobb
elOrgelzbje ajelenlegi a&folyam, igy haahazai jegybanknak nincs tébbletinformécioja a
jovobeli keresztérfolyamokra vonatkozoan, akkor a valutakos&r megvéasztasval ex
ante nem tudja a nomind-effektiv arfolyamindexet befolyasolni®. A valutakosér aktiv
haszndlata ellen sz6l tovabba az is, hogy arra tobbek kodzott éppen azért (is) van
szikkség, hogy a monetéris politika kelld viszonyités aappa rendelkezzen a hazai
deviza arfolyamanak valtozésardl. A gyakori valutakosar vatoztatésok tehd mind a
gazdaségpolitika, mind a piac tisztanlatésat akadayozzak, sot a tll gyakori vatoztatas
hitelességi problémékat is felvet. A vautakosar vatoztatdsa nem biztosit akkora
rugalmassagot az &folyam- és monetéris politikdnak, hogy az révid tavon operativ
vatozonak mindsiine. Mindezek figyedembevételéve megdlapithatjuk, hogy az
optimdlis valutakosér-szerkezet az aldbbi célkitlzéseket szolgalhatja:

1. Megfeleld arfolyampolitikai cévéaltozé: Ha az &folyampolitika valamilyen médon
a nomind-effektiv arfolyamindexet célozza (példaul azért, mert redarfolyam céljai
vannak sth.), akkor célszerlinek tlnik olyan valutakosar szerkezetet véasztani,
amely a legkisebb etérést eredményez a nomind-effektiv index és a valutakosér
index értéke kozott, hiszen igy érhetd e alegegyszeriibben acdl.

2. A hazai és a kulfoldi monetaris politika dsszehangolasa: Egy fix vagy kvézi fix
arfolyamrendszerben a valutakosar megvalasztasatdl fligg tobbek kdzétt az is, hogy
a hazai monetaris hatdsag melyik orszdg monetéris politikga kivanja importani. A

* Természetesen mindez csak akkor igaz, ha tokéletesen fix arfolyamrendszerrdl van sz6, hiszen egy
rugalmasabb fix rendszerben emellett elképzelhetd még az intervencios savon beliili mozgasis.

® Természetesen a keresztarfolyamok nem biztos, hogy bolyonganak, de mindaddig, amig nincsen
tobbletinformacid azok alakulasardl, addig a bolyongés elfogadhat6 reprezentaci 6ja a val 6sagnak.



kérdésre adott vllasz dapvetben két tényezotdl flgg. Azt kell megfontolni, hogy
vajon a kdvetendd jegybank kellden hiteles-e, illetve, hogy hasonlé sokkokra reagal-
e mint a haza monetéris politika. Ha a véasztott orszdg monetéris hatdsaga
megfelelden hiteles, de mésfajta vagy més iddzitésll sokkokra reagd, akkor a hazai
kamatszintben a kivanttal éppen elentétes hatastl fluktuacidk alakulhatnak ki. Nem
elegendd tehat, hogy a valutakosarban hiteles jegybankka rendelkezd orszagok
valutd szerepeljenek, olyan orszagok devizéit kell vAasztani, amelyeket hasonlo
jellegh sokkok érnek, és a gazdasagi ciklusuk a hazai gazdaségéval is egyiittmozog’.
A valutakosar megvéasztésaval a monetaris politika megvé asztja a kamatparitasban
szerepl® kulfoldi kamatszintet is. Megemlitendd tovabba az is, hogy a valutakosér
megvd asztésa egyben politikai deklarécid is, a kllvildg szaméra Uizenet jellege van a
hosszabbtévon kdvetendd gazdasagpolitikéval kapcsolatban.

Arfolyam- és monetéris politikai szempontbdl tehét az optimdlis valutakosar
megvéalasztésakor olyan kosér-szerkezetet célszer(l keresni, amelynédl a nomind-
effektiv arfolyamindex és a vautakosarhoz képesti afolyamvétozasok a lehetd
legkisebbek, illetve olyat, amelyre igaz az, hogy a kamatpolitika benchmark-ként
tamaszkodhat. Egy kis, nyitott gazdasagnak ezen kivil egy fix arfolyamrendszerben azt
is figyelembe kel vennie, hogy a vautakosar megvalasztésaval egyben azt is
megvdasztjia, hogy melyik (nagyobb) orszdg monetaris politikgdhoz igazitja
pénzpolitikajét.

1.2. ALTALANOS KOCKAZATKEZELESI SZEMPONTOK

Egy kis, nyitott gazdasagban a kilkereskedfk keresztarfolyam kockézatot futnak
(eggregdt szinten). Ha a piaci szerepl6k kockézatkertldk, akkor a megndvekedd
keresztérfolyam volatilités visszahathat a kilkereskedelem aktivitaséra is, az optimalis
erdforrés alokécio nehezebben valdsul meg’. Az edbbi gondolatmenet természetesen
igaz a tbkefolyamatokra is, a tokeexportdrok és a tdkeimportdrok a kilkereskeddkhoz
hasonl6an, keresztérfolyam kockézatokkal szembesiilnek. Ezt a helyzetet vagy piaci
aton vagy az "allam beavatkozésaval" lehet megoldani. Ez utbbira akkor lehet
szikkség, ha a piac nem képes hatékonyan ellatni a devizakockézatok fedezésének
feladatét (pl. a negativ externalidk esetén). A keresztarfolyam kockézatok piaci modon
torténd kezelése praktikusan a hatéridds és/vagy az opcibs piacokon va osul meg. Piaci
megoldasrél csak akkor beszélhetiink, ha ezek a piacok egydtaan |éteznek, kellden

® Ez utdbbi tényezd fontossagéra j6 példéat szolgéltat Nagy-Britannia ERM-tagsaga. Annak ellenére,
hogy az angol fontot egy hiteles jegybank devizajahoz (de facto a német mérkahoz) kototték (A Bank
of England tulgjdonképpen a Bundesbank hitelességét "importalta'). 1992-ben mégis problémat
jelentett, hogy a brit és a német lzleti ciklus eltérd féazisban volt. Réadasul a német U(jraegyesités
kapcsan Németorszagot olyan keresleti és kinalati sokkok is érték, amelyek Nagy-Britanniat csak
attételesen érintették. A fontot ért spekulativ tamadasnak egyik legfontosabb forrésa éppen az volt,
hogy egy olyan devizahoz kototték, amelynek jegybankja nem olyan sokkokra reagdlt, mint amelyek
Angliat érték.

" Ebbol viszont az is kovetkezik, hogy ha a kiilkereskeddk kozott nagy ardnyban vannak, pl.
multinacionalis cégek, amelyek inkdbb kockézatsemlegesek, mint kockazatkeriilok, akkor az
afolyamok volatilitasa és a kilkereskeddem volumene kozotti negativ kapcsolat kevésbé lesz
szignifikéns.



likvidek és étlathatok®. Nézzik meg, hogy milyen esetekben beszdhetiink olyan "piaci
torzulasokrdl" (negativ externdidkrol), amelyek az dlami beavatkozast egydtalan
indokol hatj k.

a.) Magas tranzakciés koltségek: A fedezeti Uigyletet kotbk csak akkor [épnek piacra,
ha a varhat6 arfolyamvaltozéds magasabb, mint az lgylet megkdtésének koltsége. A
fedezeti Ugylet megsziletését a magas tranzakciés koltségek gatoljak.

b.) A valtozo letét finanszirozas kockézatai: A t6zsdel hatéridds piacok szervezetei
a poziciok tartésdhoz valtozd letét finanszirozésat kovetelik meg, a fedezeti Ugyletet
kotd szereplOk addiciondlis finanszirozés igényekkd taldhatjak szembe magukat. Ha a
pozicidik finanszirozésdhoz képesek hitelt felvenni, akkor a vatozo letét
finanszirozésanak a hiteek utan kifizetett kamat lesz a koltsége. Ha azonban nem
képesek potl6lagos forréasokat el dteremteni®, akkor bizonyos extrém piaci helyzetekben
kényszeren likvidaniuk kell a pozicidikat. Mindkét esetben a vatozd letét
finanszirozés ronthatja az optimdlis erdforrés-alokéciot és a hatékony kockézat
kezelést.

c.) A bankszektor helyzete, moralis kockazatok, partnerkockazat: Bizonyos
esetekben a fedezeti Ugylet valamelyik szerepldje dsztondzve fogja magat érezni arra,
hogy ne fizesse meg az esetlegesen felmeriild veszteségét. Minden haté&ridds és opcids
Uzletet fel lehet fogni hitellgyletként is. A partner kockézatot a piac rendes
korilmények kozott kezelni tudja. Bizonyos esetekben azonban a megndvekvd
partnerkockazat adagolast idéz €ld, lesznek olyan szerepldk, amelyek annak ellenére,
hogy fedezeti Ugyletet kivannanak kotni, nem fognak taldni semmilyen aron olyan
partnert, amely megkotné azt velik. Ebben az esetben a piac nem képes optimdisan
biztositani a gazdasdg aggregdlt devizaarfolyam kockézaténak |efedezését. A mordis
kockézat nem csak ex ante, hanem ex post is okozhat gondokat. EQy veszteséges
Ugylet hataséra lehetnek olyan szerepldk, amelyek nem hajlanddak eleget tenni fizetés
kotelezettségeiknek, amely egy kritikus szint fol6tt a fizetési forgalomban is zavarokat
okozhat.

d.) Bennfentes informaciok: Ha a hataridds devizapiacokon vannak olyan szerepl ok,
amelyek bennfentesek™, akkor azok a nem-bennfentesek koltségén tobblet profithoz
juthatnak, informaciés eldnyikbdl szarmazd monopol helyzetik jaradékat kapjak meg,
ez isronthatja az erdforrés all okaci 6t.

e.) Tokekorlatozasok: Gyakran maga a tokemQveletek allami korldtozasénak hatésara
dlhat € az a helyzet, hogy a piaci szerepldk nem képesek a devizapiacra kertlni, és
hatékonyan kezelni kockazataikat.

A fentebb felsorolt "piaci kudarcok", externdiak feloldésa érdekében lehet
egydtaan szilkkség az allam aktivabb szerepvallaasara, az dlam apiaci kockézatok egy
részét "Ujraoszthatja' - kockazat-redisztriblciot hajthat végre. Mindebbdl persze nem
kovetkezik az, hogy az dlam szerepvallaasa szilkségképpen az optimdis megol dast
biztositja, az dlami szerepvallaas az aldbbi esetekben indokol hato.

8 Megjegyzendd, hogy mivel alebegd (vagy piszkosan |lebegtetett) arfolyamrezsimekben a nomind- és
redlarfolyamok szordsa nagyobb, mint fix rezsimekben, ezért az el6bbi gondolatmenet az
arfolyamrendszerek kozétti vélasztasnd is megfontolando.

10 padaul ismerik a megbizési konyvet, vagy szuperior informéciéik vannak a tobbi szerepl8hoz
képest.



1. Ha az allam alacsonyabb tranzakcios koltségekkel tudja létrehozni a sziikséges
fedezeti Ugyleteket. Ez akkor fordulhat €6, ha jobb az dlami kockézatkezelés
infrastruktargja, szakembergérdaja vagy a piacokhoz val6 hozzéférésének lehetdsége
sth. Az dlami kockézatkezelés is pétldlagos negativ hatésokka jérhat, hiszen az
dlam devizepiacra vao beépéset (amely ebben az esethen egyszerlien egy
mikrookondmiai szikségletet elégit ki) a piaci szerepldk monetéris vagy
arfolyampolitikai 1épésnek tekintenek, a gazdasagpolitika hitelességi problémakkal
taldja szembe magét.

2. Az dllam az adagolas és a mor élis kockazatok jelentdségét csokkenti. Ha vannak
olyan kuilkereskeddk, amelyek partnerkockazatuk miatt nem képesek |efedezni
arfolyamkockéazatukat, akkor, ha az dlam szamukra valamilyen formaban biztositast
nyUjt, akkor vaoszinlleg javulhat az erdforras alokécio, és a gazdasag aggregalt
szinten hatékonyabban kezeli a kockézatokat.

Az dlam kockézat-megosztasi célla torténd beavatkozasdhoz az aldbbi eszk6zokkel

rendelkezik.

a) Allamilag alapitott bankok, tigynokségek, biztositok: Az dlam kedvezményes
forrasokat biztositd bankokat, biztositokat hozhat |étre. Azok a kilkereskedd cégek,
amelyek a magasabb tranzakcios koltségek vagy az adagolas miatt kiszorulnak a
devizapiacrél  ezen  Ugynokségek  segitségével részben  |efedezhetik
arfolyamkockazatukat. Az ilyen intézmények |étrehozésa Ujabb problémdakat is
felvet: implicit garanciék és Ujabb mordlis kockazatok keletkeznek, amelyek adott
esetben éppen az dlam kockézatcsokkentd funkcigjanak hatékonysaga ellen
hathatnak.

b) Fix vagy kvéazi fix arfolyamrezsimekben a hazai deviza valutakosarhoz val6
kétése: A hazai deviza nem egy devizahoz, hanem egy vautakosarhoz valé kétése
azt eredményezi, hogy a kilkereskedelmi fizetések arfolyamkockézata aacsonyabb
lesz. llyen értelemben tehd praktikusan az a&folyam- (vagy monetéris) politika az
Osszgazdasagi keresztarfolyam kockazat egy részét elosztja, redisztibici 6s hatésokat
okoz. Ha a valutakosar intézményét a gazdasagpolitika a piaci kockazatok
csOkkentése érdekében haszndlja, akkor a nemzetkézi (privat) fizetések
szerkezetéhez kell kdzeliteni a valutakosér devizaszerkezetét

c) Devizaliberalizacio: A tdkekorldozasok enyhitése elGsegiti azt, hogy a piaci
szerepl 0k hozzéférjenek a modern kockazatkezelési instrumentumokhoz.

Osszefoglalasképpen a valutakosér alkalmazésira kockézatkezelési szempontbdl
akkor lehet szilkség, ha a devizapiacok nem tudjék a kilkereskeddk, a tokeimportorok
és a tdokeexportdrok keresztéarfolyam fedezeti Ugyletek irant mutatkozé keredetét
kielégiteni. Ez akkor fordulhat €@, ha vannak olyan résztvevok, amelyek nem kell6
mértékben hitelképesek, ha magasak a tranzakcios koltsegek, ha bizonytalansagok
lehetnek a fizetés forgalomban, illetve ha a devizapiacokon vannak bennfentes
informéciokkal rendelkezb szerepldk. Lathato, hogy a kockazatkezelési szempontokbdl
levezethetd valutakosar alapvetben a fizetés tételek szerkezetéhez kozelit, amely a



monetéris- és &folyampolitikai szempontok &tal determinadlt valutakosér szerkezettdl
eltérhet™.

1.3. AZ EDDIGI MAGYAR GYAKORLAT

A forint &folyamszintjét a Magyar Nemzeti Bank 1981 6ta valutakosarhoz rogziti.
1991. decemberéig a valutakosar Osszetétele a kilkereskedelem devizaszerkezete
alapjan évente lett meghatérozva. Az 50-50%-ban USD-t és ECU-t tartalmaz6 kosarra
torténd &térést az indokolta, hogy killkereskedelmi éru, szolgdtatés forgalmunkban
egyre nagyobb slllyal szerepeltek a nyugat eurdpai orszagok és azok vautédi. Ezen
tiimenden az ECU behelyezése a kosarba azt a dtratégiai cdt is jelezte, hogy
Magyarorszag az EU-hoz kivan csatlakozni. A kétkomponens(i kosar, az emlitett elvi
megfontolasokon tdl, az egyszerQl kezelhetdség szempontjd is érvényesitette. A
valutakosar szerkezete tovébbra is kozel dlt a kilkereskedelem &ru- és szolgaltatas
forgalméanak deviza szerkezetéhez. 1993. augusztusaban a masodik ERM-valsag okan
kerllt sor az ECU lecserélésére - aapvetden technikai okok miatt - a DEM-re.
Viszonylag gyorsan, 1994. mgjusdban Ujabb kosarOsszetétel modositas tortént. Ennek
részben az volt az indoka, hogy az USD részardnya - a nyugat eurépai kereskedelem
felfutésa miatt - a kereskedelmi elszamolésokban inkdbb a 30%, mint az 50%
kozelében alakult. Az USA magyar kereskedelembeli orszagsiilya (4%) lett korrigdva
(nbvelve) a magyar kilkereskedelemben nagy részarannya szerepld tdzsdel cikkek
aranyaval (ezek arai USD-ben kertilnek ugyanis meghatérozésra). Az USD részaranya
30%-ra mérséklodott, és az ECU, mint a Magyarorszdg legfbb kereskedelmi
partnereinek devizait reprezentdl0 kosarvaluta, 70%-os sUllyal, ism& a forint
afolyamszintjé meghat&rozd valutakosar akotdjava vét. A legutobbi vatoztatés
1997. januérjadl |épett érvénybe, amikor is a devizapiaci szerepldk szempontjait
akceptdlva, pusztan technikai indokok aapjan, vatozatlanul hagyva az arényokat, az
MNB az ECU-t ismé a DEM-re cserélte fel.

A fentiek szerint, az 1991-6ta dtelt kdzel hét év datt a forint afolyamszintjét
meghatdroz6 valutakosar viszonylag gyakori vatoztatasara kerllt sor. A négy
vatoztatés kodzil azonban kettd pusztén technikal jelleglinek tekinthetd. A valutakosar
devizaszerkezetének megvéasztésakor ezidd aatt mindvégig a meghatéroz6 szempont
akilkereskedelem devizaszerkezetéhez val 6 kdzelités volt.

A fizetés mérleg privét tételeinek devizaszerkezete és a killkereskedelem orszégszerkezete kozott
adott esetben nagyon jelentds dtérés mutatkozhat, 1d., pl. Magyarorszdg kelet-eurdpai
kllkereskedelmét, amely szinte biztos, hogy sem nem forintban, sem nem az adott orszag devizajdban,
hanem inkabb dollarban bonyolddik le. A dollart két okbdl hasznalhatjdk nagyobb arényban a volt
Szovjetinio orszégaival kereskeddk: a tdzsdetermékeknek (amelyek &édt dollarban jegyzik) nagy
szereplk van, illetve az a jelenség, hogy a térség kereskeddi kozil sokan (talan irraciondlis okok
miatt) adollart tekintik "igazi keményvalutanak".
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2. tablazat: A valutakosar szerkezete 1990. 6ta
| dszak K osar szerkezet

1990. marciusatdl 1991. marciusaig K Ulkereskedel em orszégszerkezete alapjan
11 devizabdl dlo kosar

1991. mérciusatdl 1991. december 8.-ig  [Killkereskedelem orszagszerkezete aapjan
9 devizdbdl dl6 kosar

1991. december 9.-t6l 1993. augusztus 1.- [50% USD + 50% ECU

19
1993. augusztus 2.-t6l 1994. majus 15.-ig [50% USD + 50% DEM
1994. mgjus 16.-t6l 1996. december 31.-ig|30% USD + 70% ECU

1997. janudr 1.-t6l 30% USD + 70% DEM

A dollar valutakosarban betoltétt 30%-0s sllya az 1994-tdl 1996-ig terjedd
idoszakban a kulkereskedelmi forgalom fizetéseinek devizaszerkezetéhez kozelitett.
1997-ben azonban a doll&r sllya megndtt, a 35-37%-ot is eérte. A jelenséget nem lehet
egyértelmien megmagyarézni, hiszen a kilkereskedelmi aruforgalom az EU-orszagok
viszonylatdban - fbGleg Németorszdg - nbtt jelentdsen. Ez a DEM ardnyanak
novekedését indokolta volna, minden egyéb feltételt valtozatlannak véve. De nem igy
tortént, amire magyarazatul szolgdhat az USD/DEM keresztarfolyam jelentBs
vétozésa. 1997-ben a forint USD-vel szemben mintegy 20%-kal gyengllt, a DEM-mel
szemben ettdl jova elmaradd mértékben. A dollar 1997-es erGsbdése miatt
megndhetett a dollar ardnya. Ez utdbbit latszik aldamasztani, hogy a Gazdasagi
Minisztérium adatai szerint, amelyek a szerzddések devizaszerkezete dapjan
szémitodnak, az USD ardnya nem valtozott. A fizetés mérleg dtatisztika szerinti
kilkereskedelemben azonban az USD ardnya jelentdsen, 30% folé ndtt. Az eldbbi
afgezetekben azt elemeztik, hogy a kockazatkezeléss és a monetéris és
afolyampolitikai megfontolasok mennyire mas maédszert génlanak a valutakosar
szerkezetének megvdasztasdban. Véleménylnk szerint az MNB eddigi  dontéseit
leginkdbb a kockazatkezelési szempontok vezérelték abban, hogy a dollarnak
magasabb sUlyt adott, mint amekkora sily a nomind-effektiv - orszégsilyos -
arfolyamindexbdl adddott volna (amely jelenleg kdzel 6%). Ez utdbbi dlitdsunkat az
aabbiakkal tamaszthatjuk ada

1. Tdzsdetermékek léte: A tdzsdetermékek tipikusan olyan &ruk, amelyeknek az arai
az egyseges & evédl csak nagyon rovid ideig térhetnek €, ezét a
red arfolyamindexekben torténd figyelembe vétel ik nem hordoz tobbl etinforméaci 6t.
Mivel a tozsdetermékek forgalma legnagyobb részben dollarban bonyolddik le, a
tozsdetermékek nagy aranyanak figyelembe vétde a dollar  sllyanak
meghatarozésakor a kockazat kezelési megfontol asok |étére utal.

2. A nomindl-effektiv  arfolyamindex orszagszerkezetében nem szerepe
Oroszorszag, annak €ellenére, hogy a kilkereskedelmi forgalomban jelentds
stlyt képvisel. Mivel Oroszorszaghan és a volt Szovjetunié utédallamaiban magas
és volatlis volt az inflacio, ezért a nomind-effektiv arfolyamindexben torténd
szerepeltetésik  megndvelte volna a forint  redl-effektiv - &rfolyamindexének
volatilitasdt. Mivel ezen orszégesoportbdl az importunk legnagyobb része
nyersanyagokat, energid és tdzsdetermékeket tartalmazott, ezért még abban az
esetben sem lett volna célszerl a red&folyamindexben szerepeltetni ezeket a
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valutakat, ha ezen orszégokban aacsony lett volna az inflacio. Ezekkel az
orszagokkal a kulkereskedelmi  fizetések dontd részben dollarban  voltak
denominalva. A kockézatkezelési szempontl valutakosar megvélasztésra utal tehét
avolt Szovjetuni6 orszégaival folytatott killkereskedelem figyelembe vétele.

1.4.A FORINT VALUTAKOSARANAK MEGHATAROZASAKOR FELMERULO
LEGFONTOSABB KERDESEK

Jelen dfgezetben azt vizsgdjuk meg, hogy az eldzbekben leirt szempontok
kozil a forint optimdis valutakosaranak meghatédrozasakor vgon milyen
szempontoknak kell a jovBben domindniuk. Beléttuk, hogy a kockézatkezelés és a
monetaris és arfolyampolitikai szempontok eltérd algoritmust igényelnek: az eldbbiek a
privat fizetések devizaszerkezetének leginkdbb megfeleld, mig az utdbbiak inkdbb a
kllkereskedelem orszégszerkezetéhez (pontosabban a nomind-effektiv arfolyamindex
sllyrendszeréhez) leginkdbb illeszkedd kosar-szerkezetet indokolnak. Kiinduld
paraméterkent a magyar kosar-szerkezetben két devizét fogunk hasznéini. Figyelemmel
kell lenniink arraiis, hogy 1999. januar 1.-jei hatallyal be fogjak vezetni az EURO-t, és
emiatt a valutakosar atalakitasa - a német méarkanak az EURO-vd val6 felvatéasa —
mindenképpen célszerlinek tanik. A valutakosr megvaasztésakor meg kell vizsgdni a
fentebb emlitett szempontok relevancigé és azt, hogy a jelenlegi helyzetben vaon
milyen mértékben célszerli az exportbrok, az importdrok és a pénzpiac szerepldinek
keresztarfolyam kockazatat (részlegesen) ,Ujraosztani”. A kockézat kezelés
szempontok érvényesitése a valutakosar megvéasztasakor akkor lesz célszerQl és
Osszgazdasagi szinten is optimdlis, ha vannak olyan szerepldk, amelyek nem képesek a
hatéridds devizapiacok haszndatara, illetve csak magas tranzakcios koltségekkel
képesek piacra kerliini, vagy ha még nincs meg a kelld tapasztalatuk a kilonbdzo
pénzpiaci innovéaciok haszndatéra, illetve ha a devizaliberalizécid még nincs abban a
fézisban, hogy a hazai piacok fejletlensége esetén a fedezeti mlveleteket kilféldon
lehessen megkotni.

Azt kell tehdt eldszor is megvizsgdni, hogy mely szerepldk és milyen mértékben
képesek keresztarfolyam kockézataik fedezésére, illetve azt, hogy vaon a magyar
bankszektor djutott-e arra a fejlettségi szintre, hogy hatékonyan legyen képes a
kllonbozd rizikova rendelkezd lgyfelek egyméshoz rendelésére. A derivativ piacokrol
rendelkezésiinkre dl6 informécioink dontéen az Allami Pénz- és Tokepiaci Felligyelet
kimutatasain alapulnak. A 3. és a 4. tablazat a bankszektor 1996. és 1997. évi mérleg
datti pozicionak megoszlasit mutatja be'®. Megfigyehetd, hogy a bankok OTC piaci
nem-klasszikus mérleg alatti poziciéjanak d&loménya egy év datt tébb mint
megdupl&zddott. Eszre lehet venni azt is, hogy a deviza derivativak adjak az dlomany
legnagyobb részét (1997-ben 1800 milliard forint, mialatt 1996-ban 840 milliard forint,
részardnyuk 1997-ben 88%, mig 1996-ban 91% volt). A kamat-derivativék szerepe
tovébbrais csekély, annak ellenére, hogy névekedett részaranyuk, az 1996-0s 5.7%-0s
részarany 7.7%-ra emelkedett. A tablazatokbdl az is kitlnik, hogy 1997-re megndtt a
3-hénapna hosszabb lgjératll szerzddések ardnya.

12 A kimutatés csak az Gn. nem klasszikus mérleg alatti tételekre vonatkozik, tehét az akkreditivek,
garanciak, kezességvdallasok, jelzdlogok sth. hatésa nem tiikr6zodik benniik.
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A jelentBs fejlodést mutatd szamokat azonban kritikaval kell szemlélni. A jelenlegi
afolyamrendszerben még nem voltak a piaci szerepldk "részorulva' arra, hogy
haszndljak ezeket az instrumentumokat. V alészinlsithetd, hogy a hatéridds piacok és a
bankkdzi piacok 1997-ig foként aforint melletti spekulécios cébdl mikddtek, és csak a
nagyobb blue-chip valalatok hasznéltak tényleges kockazatkezelés célbol azokat. A
keresztarfolyam Ugyletek jO része is feltehetden elsdsorban spekulécios jellegh volt.
1997-ben azonban a hazai bankkdzi piacon a magyar bankok mar gyakorlatilag minden
fogyasztdi igényt be tudnak arazni, és most mar nem csak a nagyobb cégek, hanem a
kozépvalldati szféra is haszndlja, illetve lehetbsége van haszndni a megfeleld
instrumentumokat. 1997-ben a magyar devizapiacokon leétszédott egy tanulds
folyamat. A fejlddés a devizaliberalizacioval is szorosan Gsszefliggott, az 1996-97-es
jogi konnyitések nékil valdszinlleg kisebb volumenndvekedést lehetett volna
tapasztalni. Annak ellenére, hogy a fedezeti Ugyletek szdmara nehezen |ehet
kovetkeztetni, jogga vérhatjuk azt, hogy ha a hazai kozépvdlaati szféra haszndlja a
bankkdzi piac instrumentumait, akkor egy megvaltozott kornyezetben is ki fogja
haszndlni tapasztalatait, és képes lesz fedezni keresztérfolyam-kockazatét.

3. téblazat: A bankszektor nem-klasszikus mérleg alatti tételei lgjarati bontasban,
1997 (milli6 Ft)

3hénd 1éwnd 1-2é&v 2 év felett Osszesen
rov. rov. kozott
Kamat derivativak 26 880 28 077 6 051 100818 161826
Deviza derivativak 1006509 720024 88561 38 653 1853 748
Hatéridds devizaszerzddés 828 740 475011 61431 26 868 1 392 050
Devizafutures 72678 77 262 722 0 150 662
Ert. papir ésindex derivativ. 76 085 9415 1303 0 86 803
Osszesen 1109474 757516 95915 139471 2102 376
Szézal ékos megoszlashan
3hénd 1éwnd 1-2¢v 2 év felett Osszesen
rov. rov. kozott
Kamat derivativak 1,3% 1,3% 0,3% 4,8% 7,7%
Deviza derivativak 47,9% 34,2% 4,2% 1,8% 88,2%
Hatéridds devizaszerzddés 39,4% 22,6% 2,9% 1,3% 66,2%0
Devizafutures 3,5% 3,7% 0,0% 0,0% 7,2%
Ert. papir ésindex derivativ. 3,6% 0,4% 0,1% 0,0% 4,1%
Osszesen 52,8% 36,0% 4,6% 6,6%  100,0%
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4. téblazat: A bankszektor nem-klasszikus mérleg alatti tételel lejarati bontasban,
1996 (milli6 Ft)

3hénd [Lénd [1-2¢v 2 év felett |Osszesen
rov. rov. kozott
Kamat derivativak 4 409 19 976 2 410 25 958 52 753
Deviza derivativak 588 948 [209 873 |4 309 35 773 838 904
Hatéaridds devizaszerzodés [358 531 114285 (1392 23 744 497 952
Deviza futures 97 433 84 452 2 917 0 184 802
Ert. papir ésindex derivativ. [11 483 22 504 29 0 34 016
Osszesen 604 840 [252353 |6 748 61 731 925 672
Szézal ékos megoszlashan
3hé-nal  1évnd rovi-2 év 2 év felett Osszesen
rov. kozott
Kamat derivativak 0,5% 2,2% 0,3% 2,8% 5,7%
Deviza derivativak 63,6% 22,7% 0,5% 3,9% 90,6%
Hatéridds devizaszerzddés 38,7% 12,3% 0,2% 2,6% 53,8%
Devizafutures 10,5% 9,1% 0,3% 0,0% 20,0%
Ert. papir ésindex derivativ. 1,2% 2,4% 0,0% 0,0% 3,7%
Osszesen 65,3% 27,3% 0,7% 6,7%  100,0%

Forrés. Magyar Nemzeti Bank Eves Jelentés, 1997

A mésk fontos kérdés az, hogy vajon melyik vdlaatcsoport az, amelyet a
valutakosar dta megvaldsitott implicit keresztarfolyam-kockézat megosztassa az
arfolyampolitika meg kivan célozni (ha egydtaan van olyan, amelyet a jegybanknak
meg kell céloznia). Valészinlsithetd, hogy minél nagyobb egy adott exportdr-importdr
vélaat, vagy befektetés bank, annd inkabb tud hozzaférni a kockéazatkezel és modern
piacaihoz, hiszen a nagy téel( Uzletekné egy Ugyletre vetitve kisebbek a tranzakcios
koltségei, feltehetdleg jobb a hitelképessége, konnyebben tud a bankkozi piacon
makaodni és nagysaga folytan a megfeleld kockézatkezeléshez is értd szakember géardat
tud akalmazni. Ezek a megfontoldsok alapjan azt fogalmazhatnank meg, hogy minél
koncentrdtabb a kilkereskeddem és a tdkepiac annd kevésbé szilkkséges a
valutakosarban a kockézatkezelési szempontok érvényesitése. Mas szempontbdl
viszont azt is dlithatjuk, hogy minél koncentrdtabbak ezek a piacok, annd inkabb
szorulnak védelemre a kis- és kdzépvéllaatok. A kétfajta megkdzelités kozil va asztani
nehéz, az mindig a gazdasagpolitika dontéshozéinak preferenciaitdl fligg. Mégis
amellett érvelink, hogy a kis- és kozépvalaatok tamogatésanak a valutakosar
intézménye nem optiméis modja, véleményiink szerint vannak més sokka hatékonyabb
mobdszerek (kedvezmeényes hitelek, informacios hdlozatok stb.) is ezen céok érvényre
juttatésara. Mivel annak az esélye csekély, hogy egy adott vallaat éppen az aggregdlt
adatokon nyugvd valutakos&r szerkezetével azonos —szerkezetben  legyen
keresztarfolyam kockézatnak kitéve, ezért a vélemenylnk szerint a valutakosar
megvalasztasakor a kockazatkezelési szempontok érvényesitése egy felett tokepiaccal
rendelkezd orszégban negativ externdigkat okoz. Olyan valaatok is Ohatatlanul
részesiilnek a kockézat redisztriblcié hatésaibdl, amelyek amlgy arra nem szorulnak ra
SOt megkockéaztathatjuk azt az dlitast, hogy a kis- és kozépvallalatok, ha exporténak,
akkor inkabb a kornyezd orszagokba teszik azt, mivel a tévolabbi piacok felderitése
magas koltségekkel j&r, nincsenek piaci ismereteik, és magasak a fglagos szdlités
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koltségek. Mivel a kornyezd orszégok valutainak tobbsége a markaval (és a jovdben
nagy vaoszinlséggel az EURO-val) mutat szorosabb korreléciot, a dollér
szerepeltetése a valutakos&rban nemhogy tamogatnd, hanem épp ellenkezdleg,
negativan befolyasolja a kisebb vélaatokat, a megnovekedett keresztérfolyam
kockazatokon keresztill. A kilkereskedelem koncentracidja szempontjabdl statisztikai
adataink csak az export-szektorra vannak, és azok is meglehetdsen pontatlanok. Az
aldbbi tablazatok és dorak mutatjak be azt, hogy milyen az export-szektor koncentracio
a véldatok nagysaga szerint. Lathatd, hogy 1997-ben 1996-hoz képest valamelyest
tovébb nbtt a koncentréacid, hiszen a 100 legnagyobb exportér 1997-ben az export
mintegy 56%-at, mig 1996-ban 49%-at adta (Id. 5., 6 és 7.tablazat, 2. dbra, 3. dbra és
4. &ra). Ha azonban hosszabb idGszakra tekintlink vissza, akkor azt lathatjuk, hogy
1992 6ta folyamatosan 50% és 60% kozétt ingadozott ez az arany. A meglehetdsen
hidnyos adatokbdl arra lehet minddssze kovetkeztetni az elmult két évben nbtt az
export-koncentracid. A koncentracié 1996-ig Ugy maradt kdzel azonos szinten, hogy
nagymertékben kicserél 3dott a legnagyobb exportdr vallalatok csoportja.

5. téblazat: Az export koncentracigja 1997-ben (vdmszabad ter lletekkel egytt)

Millio Ft %-0s r észesedés

Osszesen 3.560.426 100,0%

10 legnagyobb forgalmu 923.011 25,92%

25 legnagyobb forgalmu 1.351.400 37,96%

50 legnagyobb forgalmu 1.668.745 46,87%

100 legnagyobb forgalmi 1.990.096 55,89%

6. tablazat: Az export koncentracigja 1996-ban (vamszabad ter Uletekkel egyiitt)
Millio Ft %-0s r észesedés

Osszesen 2.392.273 100,0%

10 legnagyobb forgalmua 488.765 20,43%

25 legnagyobb forgalmu 734.598 30,71%

50 legnagyobb forgalmu 939.725 39,29%

100 legnagyobb forgalmu 1.168.795 48,86%

7. tablazat: Az export koncentrécidja 1991-1996 kozétt (vamszabad terUletek
nélkil)

1991 1992 1993 1994 1995 1996
Osszesen 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
10 legnagyobb 19,02 14,91 18,76 17,28 16,52 15,86
25 legnagyobb 20,03 23,36 29,78 27,59 25,00 24,54
50 legnagyobb 34,88 31,35 37,53 35,15 33,60 32,31
100 legnagyobb 48,92 41,42 45,96 43,44 42,79 41,54
\Valadatszdm 10.669 15.002 15.837 17.078 21.673 19.253
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Export koncentr&cidja 1996-ban és 1997-ben (vamszabadter tiletekkel egyiitt)
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Az export szerkezetében megnyilvanulé 1992 oOta stabil és nagyfoku
koncentracié arra adhat alapot, hogy a valutakosar megvaasztasakor kevesebb
figyedmet szenteljink a kockézatkezelés szempontoknak. Mivel az  import
koncentracigjara nincsenek statisztikali adataink, ezért azzal a feltevéssel kell, hogy
éjink, hogy az hasonlé az exportéva. Ezen leegyszer(sitd feltevésiink azonban egy
orszégcsoportra, nevezetesen a FAK orszégokra, minden bizonnyal nem alkalmazhatd
absztrakcio. A vautakosar meghatérozasakor az MNB a dollar, kilkereskedelmi slyat
joval meghaladd mértékl szerepeltetése mellett elsdsorban éppen az ezen
orszégcsoportbdl szarmazd import jelentds sllya miatt dontétt. Kovetkezésképpen a
FAK orszagokkal folytatott killkereskedelem esetében a kockézatkezelésen aapul6
megkozel ités kertilt alkalmazésra. A 8. tébléazatbol viszont megfigyelhetd, hogy a FAK
orszégokbdl szarmazd importunk jelentds, tobb mint 70%-a nyersanyagokbdl és
energiahordozokbdl dl, amelyet nagy valdszinlséggel néhany nagy importdr cég
bonyolit le. Ezek viszont tipikusan olyanok, hogy képesek |efedezni keresztérfolyam-
kockézatukat. A FAK orszégokba iranyul exportunkban nagyobb arényt képviselnek
a feldolgozott termékek és az élelmiszerek, mindez azonban a teljes magyar exportnak
csupan 7.2%-& teszi ki. ValészinOsithetjik, hogy a volt Szovjetinié utédadlamai
esetében (kilondsen az import vonatkozésdban) a valutakosar szerkezetének
kockazatkezelésen alapul6 megkozelitése a kockézatfedezés  intézményrendszer
kialakulésaval egyre kisebb jelentdséggel bir.

A tbOkepiacok szempontjabol mé& valamelyest més a helyzet. Az angolszész
befektetok Ataldban dollarban kalkuldnak, szdmukra tehdt a forint valutakosaraban a
dollar szerepeltetése tényleges keresztarfolyam fedezés |ehetdséget jelent. A pénzpiaci
befektetdk viszont sokkal inkabb képesek a keresztarfolyam kockézatokat fedezni,
ezért a vautakos&r meghatédrozasdnd ezen csoport mikrookonémiai érdekel nem
indokolt, hogy szerepet kapjanak. A devizadiberdizécio és a pénzlgyi
intézményrendszerben  tortént vatozasok is azirdnyba mutatnak, hogy a
kockazatkezelés szempontokon alapulé valutakos&r megkozelités a jovdben kisebb
jelentdséget kapjon.
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8. téblazat: A FAK orszégokkal folytatott kiilker eskedelmi for galom
aruszerkezete

Eleimisze- Nyersanya- Energia- Feldolgo- Gépek, gépi Osszesen
rek,ital,  gok hordozok zott termé- berendezé-
dohany kek sek
Behozatal
1997
mio Ft 1631,4 32196,5 288872 94809,9 231255 440720
%0 0,4% 7,3% 65,5% 21,5% 5,2% 100,0%
1996
mio Ft 2685,3 26866,8 252604 693345  9267,8 360758
%0 0,7% 7,4% 70,0% 19,2% 3% 100,0%
Kivitel
1997
mio6 Ft 94956,1 19250 14421 85584,4 56072,1 257335
% 36,90% 7,48% 0,56% 33,26% 21,79% 100,0%
1996
mio Ft 71979,4 18347,9 1329,2 55230,1 39724,1 175935
% 40,91% 10,43% 0,76% 31,39% 22,58% 100,0%

A valutakosar megvélasztasakor azt is komolyan fontolora kell venni, hogy a magyar
monetéris politika vaon melyik (nagy) orszdg monetéris politik§ahoz szeretne
igazodni. A jelenlegi helyzet ellen val6szinlleg hitelességi érveket nehéz lenne felhozni,
hiszen a FED-nél és a Bundesbankna hitelesebb jegybankot nehéz lenne tadni. A
leendd ECB hitelessége feldl inkdbb tAmadhatnak kételyeink. Annak lehetdsége, hogy a
leendd eurdpai monetéris hatdsag nem lesz kelldképpen hiteles, legaldbbis &menetileg,
amellett szolgdltat érveket, hogy a doll&a tovabbra is szerepeljen a forint
vautakosardban. Masrészt viszont nagyon fontos azt is figyelembe venni, hogy olyan
devizahoz célszerQibb inkabb aforint arfolyamét igazitani, amelynek jegybankja hasonlo
ciklikusségu és jellegh sokkokka taldja szembe magét. Erre vonatkozGan a magyar
statisztikai adatok meglehetdsen kevés szaml megfigyelést tartalmaznak, hiszen
adataink gyakorlatilag még csak az elsd ciklus két-harmadara/hdrom-negyedére
vonatkoznak. Az 5. dbra aapjan azonban konnyen feismerhetd, hogy a magyar és a
német GDP kozott erds prociklikussag figyelhetd meg. Az USA és a magyar GDP
ciklusai kozotti kapcsolat joval gyengébb, az amerikai Uzleti ciklus vaamelyest
megel6zi a magyart.
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5. adbra

A GDP névekedés iiteme az USA-ban, Németor szagban és M agyar or szagon

6%

3% L

‘ ------ USA —a— Németo. Magyaro. ‘

Mivel az Eurépai Uni6 orszégainak ciklusai szintén inkébb a némettel mutatnak
szoros egylttmozgést, a forint leendd EURO-hoz vad koétése hosszabb tévon
mindenképpen célravezetd. A jovd ECB-je olyan sokkokra fog reagani, amelyekre a
magyar monetaris politikénak is valaszokat kell adnia. A valutakosar meghatérozésakor
a jelenlegi intézményi adottsaigok mellett a véleményink szerint az &folyam- és
monetéris politikai szempontokat nagyobb slllyal lehet szamitésba venni. Kilonos
tekintettel kell lenni azonban az EURO bevezetése miatti &meneti Uj helyzetre és az
alamaddssag-kezel ése soran felmeriild problémékra.

2. A FORINT OPTIMALISVALUTAKOSARA

A kordbbi fejezetben elmondottakbdl kovetkezik, hogy az optimdlis val utakosar
kiszémitasakor elsdsorban a monetéris és afolyampolitika szempontjait helyezzilkk majd
elOtérbe. Arra keressiik a vélaszt, hogy milyen szerkezet(l kosar esetén a legkisebb a
nominal-effektiv arfolyamindex és a valutakosarra szembeni érfolyamindex kozotti
etérés. Mint azt mar kordbban kifejtettik, véleményink szerint monetéris politikai
szempontbdl a forint EURO-hoz vald 100%-0s rogzitését tartjuk hosszitéavon
kovetenddnek, hiszen aleendd ECB sokkal inkabb fog hasonl6 sokkokra reagdni, mint
a FED. A forint fix vagy kvéazi fix kotése esetén inkébb célszer( lesz az Eurdpai
Kozponti Bank monetéris politikgjé importalni. Azt prébatuk meghatérozni, hogy
mekkora legyen a dollarnak és a leendd k6z0s eurdpai pénznek, az EURO-nak sllya.
Az EURO jov0 évi bevezetésével a jelenlegi valutakosarban szerepld DEM szerepét
cészerQl aértékelni, hiszen az a pénz és devizapiacokon gyakorlatilag megszinik™.
Mivel Magyarorszag kilkereskedelmének nagy részét a leendd EURO-zo6na dlamaival
folytatja, ezért jogos a dollar mellet az EURO-t is bevenni a szamitésokba. Olyan
valutakosar szerkezetet keresiink tehdt, amelyre igaz az, hogy a vautakosarral

3 A mérka természetesen jogi értelemben nem szinik meg, automatikusan minden mérkaban
denomindlt szerz6dés EURO-ban is érvényesithetdvé valik mad.
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szembeni arfolyamindex és a nomind-effektiv &folyamindex kozotti eltérés minimalis.
Mivel az afolyampolitikai dontések alapvetben a nominal-effektiv arfolyamindexszel
vannak kapcsolatban, ezért ezen eljérassal azt |ehetett biztositani, hogy a valutakosar
Ugy legyen meghatarozva, hogy haszndataval az arfolyampolitikai dontések a legkisebb
hibaval legyenek képesek a nomind-effektiv arfolyamindex explicit vagy implicit
célzésara™.

A nominal-effektiv arfolyamindex és a valutakosarral szembeni &rfolyamindex
akkor tér e egymastdl, ha a nomind-effektiv indexben szerepld nem kosarvalutak
afolyama az egyik kos&rvalutéval jobban, mig a mésk kosarvalutdval kevésbé
korreldinak. Az eltérés konkrét, szamszer( értéke a kosar-szerkezettdl fligg. Mivel az
EURO az ECU-vel lesz egyenérték(l, ezért azt kellett meghataroznunk, hogy a maltbeli
adatok alapjan milyen ECU-USD sulyrendszer mellett lett volna a legkisebb a nomind-
effektiv afolyamindex és a kosarra szembeni érfolyamindex eltérése. Kordbban a
leendd EMU-tagorszégok devizai nem mozogtak tokéletesen sem a mérkaval, sem az
ECU-vel szemben, 1999-t61 azonban az angol font, a dan és a svéd korona valamint a
gbrog drachma kivételével az Osszes EU tagdllam deviz§a az EURO-val fog
tokél etesen egyltt mozogni. Emiatt val6szinQsithetd, hogy az igy meghatarozott ECU
stlyok aa fogjak becsiiini az EURO optimdis sulyét. P6tldlagos informéci ok hidnyaban
mégis az ECU és az USD kozotti valasztast tudjuk csak agoritmizani. Az optimdlis
valutakosar szerkezetét az alabbi eljarassal hatarozzuk meg.

1. Adott ECU-USD sulyrendszer mellett meghatarozzuk az 1994. januér 1.-ét6l 1998.
dprilis 30.-ig terjedd idBszakra az dsszes nominal-effektiv arfolyamindexben szerepl 6
deviza forintarfolyamat (minden napra).

2. A multbdl ismert intervencios savtél val 6 eltérés segitségével kiszamitjuk a nomina-
effektiv arfolyamindexben szerepld devizak szarmaztatott piaci &rfolyamét.

3. Adott ECU-USD sulyra meghatérozzuk minden napra a valutakosér piaci értékének
indexét.

4. A napi nomina-effektiv és kosarra szembeni indexekbdl havi &lagokat szamitunk,
majd havi valtozasokat képzink.

5. A kapott havi vatozas-indexekbdl egy adott idGtavra kiszamitjuk a nominal-effektiv
index és avalutakosarral szembeni havi indexek eltérésének négyzettsszegét.

Azt a kosérszerkezetet kell megtaldnunk, amelyre a legkisebb négyzetes eltérés
adodik™. Mint ahogy az az el6bbiekbdl is lathatd, a problémét nem lehet egyszer( zart
formdban megoldani, hiszen minden kosarszerkezet egy megvatozott iddsort
eredményez, a feladatot csak dinamikusan lehet optimaizani. Kozditd ejarasok
haszndatdval azonban meg lehet taldni a lokdis optimumokat, pl. az ECU aranyanak
|épcshzetes vatoztatdsdval meg lehet keresni azt a pontot, amelynél nagyobb kosarsuly
esetén mé&r novekszik az eltérés-négyzettsszeg. Attdl fliggden, hogy mely idbtavra
szamitjuk ki az eltérés négyzetdsszeget mas-més megoldéast kapunk. A 9. tablazat
néhany kiemelt iddszakra mutatja be az optimalizéci s feladat megol désait.

4 A magyar monetéris politikdnak mindig lesznek bizonyos szintd explicit vagy implicit nominal-
arfolyam cdljai.

15 Kénnyen beldthatd, hogy az optimalizacid hasonlé eredményre vezetne a négyzetes eltérés-
flggvény barmilyen monaton fliggvény transzformdltja esetén is.
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9. tablazat

Az optimalizaciés idoszak Az optimalizéacios idoszak
végpontja 1998. aprilis kezdBGpontja 1994. januér
kezddpont | OptimalisECU végpont OptimaliseCU
suly suly
jan.94 95,0% jun.94 90,4%
jul.o4 95,3% jan.95 94,6%
jan.95 95,1% jin.95 98,1%
jul.95 93,2% jan.96 99,0%
jan.96 91,6% jun.96 98,6%
jul.96 91,5% jan.97 99,1%
jan.97 90,5% jun.97 97,8%
jan.98 95,0%
apr.98 95,0%

A megoldasokban szerepld ECU-arényokat a 6. dbraésa 7. dbrais szemléteti.

6. dbra

AZ ECU SULYA AZ OPTIMALISVALUTAKOSARBAN
(az optimalizécids idoszak végpontja fixen 1998. &prilisa)

96% —

95%

93%

92% +

91% +

90% | | | | | |
jan.94 jil.o4 jan.95 jil.95 jan.96 jil.96 jan.97

az optimalizaci6s idoszak kezdopontja
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7. &bra

AZ ECU SULYA AZ OPTIMALISVALUTAKOSARBAN

(az optimalizéaciés idoszak kezdopontja fixen 1994.januérja)
100%
99%
98% -|
97% 4

96% -

95% -

93%
92%

91%

90% t t t t t t t 1
jun.94 jan.95 jun.95 jan.96 jin.96 jan.97 jun.97 jan.98 4pr.98
az optimaliz&ci6s idoszak végpontja

L&hatd, hogy az optimalizéciok szinte minden vizsgdt id6tavra 90%-nd
magasabb ECU-sUlyt adnak. Kordbban megfogalmaztuk azt a kdvetelményt, hogy a
valutakosér lehetdleg kevés devizét tartalmazzon. Szamitasaink aapjén aleendd EURO
sllya a forint valutakosaraban attdl fliggden, hogy milyen id6tavot tekintettlink, a 90%
és a 100%-kozotti intervallumba esett. Véleménylnk szerint egy 10% USD+90%
EURO vagy egy 5% USD+95% EURO szerkezet( valutakosér a 100%-ban EURO-t
tartalmazo vautakosarral szemben nem jelentene olyan mérték elBnyoket, amelyek
meghaladnak az Uj slly demonstrécios hatasait illetve az aggregdlt tranzakcios koltségét
annak, hogy a piaci szerepldk folyamatosan fedezeti Ugyleteket hozzanak |étre. Ilyen
forman, véeményiink szerint az ilyen kis mértékben dollart tartalmazd valutakosar
Osszgazdasagilag nem tekinthetd optimalis valasztasnak. Javasolhaté tehdt, hogy
akamas iddben a forint valutakosara ,, 100%-ban tartalmazza az EURO-t”, a forint
arfolyamét kizérdlag az EURO-hoz viszonyitsuk.

3. AZ EURO VALUTAKOSARBA VAL O BEKERULESENEK
ROVIDTAVU HATASAI

Az €l6z0 fegjezetben bemutattuk azon optimalizéciés feladat megoldésat, amellyel
az EURO sllyat 90-100%-ban hatéroztuk meg. Vaoszin(sithetd tovabba az is, hogy az
ECU-vel vao optimalizalés alulbecsliite aleendd EURO-sUlyokat, hosszu tdvon tehédt a
véleményilink szerint a 100%-0s EURO szerepeltetése lesz optimdis. Mivel azonban az
EMU kezdeti szakaszédban elképzelhetd, hogy a nemzetkdzi pénzpiacokon
bizonytalansagok aakulhatnak ki, ezért pusztén emiatt is javasolhaté a jelenlegi (70-
30%-0s) kosarszerkezet fenntartasa azzal, hogy a német mark& az EURO vadltja fel.
Nézzik meg, hogy milyen szempontokat célszer( figyelembe venni a két aternativa
kozotti (rovidtava) vl asztéas sorén:

a) Arfolyamszint-hatas: Annak elenére, hogy nem tudjuk megjosolni azt, hogy az

EURO vgjon adollarral szemben gyenguld lesz-e vagy sem, aforint arfolyam szintje,
anomind- és aredeffektiv &folyamindex is més-més payét fog leirni a killnbdzo
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kosarszerkezet esetén. Bizonyithatd, hogy minél magasabb a tényleges EURO suly a
nomind-effektiv arfolyamindexbdl szamitott optimdis EURO sllyhoz képest, egy
gyenglld EURO anna inkdbb leétékelddd nomind-effektiv  arfolyamindexet
eredményez. Hatehat az EURO gyenglilni fog a dollarral szemben, akkor a nomindl-
effektiv &folyamindex a 100%-ban EURO-t tartalmazé kosa mellett jobban
értékelddik le, mint ha a kos&r 70%-ban EURO-t és 30%-ban dollart tartalmazna.
Ha az EURO adollarhoz képest erbstdni fog, akkor a hatés éppen ellenkezd € 6jeq,
a 100%-ban EURO-t tartalmazo kosar esetén a forint fel fog értékel6dni a 70-30%-
0s kosérszerkezet esetén tapasztaltakhoz képest.

b) Atmeneti éarfolyam volatilitas hatasa: Mi torténik akkor, ha az EURO
bevezetésével a nemzetkdzi devizapiacokon az &lagosat is meghaadd volatilités
alakulna ki, vajon a doll& szerepeltetése a kosarban csokkenthetné a forint
arfolyaménak volatilitésat? A vllasz nem teljesen egyértelm(. Tegyuk fel, hogy két
kosar kozott lehet vdlasztani, Ugy, hogy az egyik magasabb ardnyban tartalmazza a
dollart. Attdl fuggden, hogy a nomind-effektiv arfolyamindexbdl kiszamitott
optimdlis dollar stly abszol(t értékben mennyire tér el a két kosar szerkezetétdl, lesz
vagy az egyik, vagy a masik kosar olyan, amelynél kisebb lesz a forint &folyam-
szintjének volatilitésa. Szemlétetéstil vegyink egy szampéldat.

Tegylk fel, hogy az EURO a dollara szemben 10%-ka értékelddik le, és a
nomind-effektiv arfolyamindex aapjan adott optimalis kos&r 10% dollart és 90%
EURO-t tartalmaz.

Két vdlasztés lehetdsegink van: egy tisztan EURO-bAl allé kosar, és egy 70%-ban
EURO-bdl és 30%-ban dollarbdl aloé kosar.

A 100%-0s EURO kosér esetében:

- Az EURO/Ft &folyam vatozatlan marad.

- Az Ft adolléarra szemben 10%-ka gyengll

- A forint nomind -effektiv értelemben 10%* 10%=1%-kal értékelddik le.

A 70% EURO-t és 30% dollart tartalmazd kosar esetében:

- A forint 30%* 10%= 3%-kal erdsddik az EURO-hoz képest

- A forint 70%*10%=7%-kal gyengul a dollarhoz képest.

-A forint nominal-effektiv értelemben -7%* 10% +3%*90%= 2%-kal értékelodik fel.

L&hatd, hogy a masodik kosar esetében nagyobb volt a nomind-effektiv
afolyamindex voldtilitésa, hiszen érzékenyebb az EURO/USD afolyam
ingadozaséra (a 70-30-as sllyrendszer "téavolabb van" a 90-10-es nominal-effektiv
stlyhoz, mint a 100% EURO-t tartalmazé kosar.

Formalizalva:
Jeoljuk gval a nomind-effektiv indexbdl adddd optimdis EURO-sllyt (a pé dankban
=90%) és x-szel az EURO gyengiilését a dollarhoz képest (a pddankban x=10%)"°.

1 Mivel a valutakosar mértani &tlag alapjan szamitodik, ezért a linedris kozelités kis x-ek esetén
kozelitdleg pontos eredményt ad.
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Ekkor a 100%-ban EURO-t tartalmazd kos&r esetén a nomind-effektiv
arfolyamindex vatozasanak abszollt értéke:

g*0+(1- g)* X

A 70% EURO-t és 30% dolléart tartalmazé kosar esetén a nomind-effektiv
arfolyamindex vatozasanak abszollt értéke:

-9*03x+(1- g)* 07X

A kérdés nyilvanvaldan az, hogy a nomina-effektiv arfolyamindex eiméleti stilyatol
fuggden melyik kosar véalasztésa jelent az EURO/USD éafolyam vatozasénak
hatésara kisebb nomind-effektiv arfolyamvatozast. Ez egyben arra is vaaszt ad,
hogy melyik kos&r esetén lesz kisebb a nomind-effektiv arfolyam voldtilitésa az
EURO/USD piacon kialakul 6 zavar hatésara.

A 8. dora mutatja be, hogy a két kilonbdzd kosar esetén addd6 abszolut mértéki
nomind-effektiv afolyam vatozas a g flggvényében. Jol [&hatd, hogy abban az
esetben, ha

OE£gE85% akkor a 70%-ban EURO-t és 30%-ban USD tartalmaz6

85%£Eg akkor, a 100%-ban EURO-t tartalmazd kosar ad kisebb
nomina-effektiv arfolyamindex volatilitést.

8. dbra

|-9*03x+(1- g)*0.7x|

g*0+(1-9)*x|

5
5
S
)
gl

S8

sa

£ 8

s g
a

s g

Mivel az optimalizacios szamitésaink szerint az EURO optimalis silya (g) 90 és
100% kozé tehetd, a fenti dbra dapjan a 100%-ban EURO-t tartalmazé kosar
haszndatakor az EURO/USD piac bizonytalansagai kisebb mértékben okoznak
voldtilitds-novekedést. A Ft/USD afolyamban persze megmutatkozhat eme
bizonytalansdg. Ha vannak olyan befektetdk, amelyek nem EURO-ban, hanem
dollarban kalkuldnak'’, akkor a Ft/USD &rfolyam megnovekvd volatilitésa a hazai
tokepiacon is éreztetheti hatasét. Feltételezhetd persze, hogy ez a hatds csak
ameneti lesz, hiszen ezen csoportok hatékonyan tudjak kezelni keresztarfolyam

" Tipikusan ilyenek lehetnek az angolszész intézményi befektetok.
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kockézatukat, viszonylag konnyen fognak tudni alkalmazkodni a megvatozott
helyzethez.

¢) Allamaddssag-menedzsment: Az AKK é az MNB kezeléstben 1é&v
adosségelemek devizaszerkezetének meghatarozasakor alapvetd térekvés az, hogy
az a kereszt&folyam kockézatnak miné kisebb mértékben legyen kitéve. A
valutakosar dalakitdsa kovetkezésképpen a keresztarfolyam  kockézatot
minimaizalé portfdlio megvatozasva jar. Az MNB becdésel szerint azonban az
atalakitdsnak koltsegei nem bizonyulnak olyan mértékinek, amelyek a valutakosér
szerkezetének meghatarozésa szempontjabdl meghatérozoak |ennének.

d) Intervencios deviza kérdéskére: Jelenleg a hazai devizapiacon az MNB kizérolag
dolléarban intervenid, nyilvanvalé azonban az is, hogy abban az esetben, ha a forint
valutakosara kiz&rdlag EURO-bdl fog alni, akkor célszerll lesz az EURO-t is
haszndni intervencios valuténak. Ez természetesen azt vonja maga utan, hogy a
likvid devizatartalékok devizaszerkezetén is vatoztatni kell majd, a napi szintQ
likviditas menedzsmentben az EURO/Ft Uigyletek jelentds szerepet fognak betdlteni.

€) Kamathatasok: Hosszabb téavon nincs p6tlélagos informécionk arra vonatkozéan,
hogy vajon a dollarnak vagy inkdbb az EURO-nak lesz magasabb kamata. Ha az
EURO bevezetése idgjén magasabb kulfoldi kamatszint adakul ki, akkor a forint
piacon is szilkség lehet a kamatok emelésére. Ez a hatas azonban elsdsorban csak
rovidtavon érvényesil, hiszen hosszitavon a magyar monetéris politikénak
elsdsorban az eurdpai monetéris kondicidkhoz kell majd igazodnia

f) Mindezen hatédsok mellett nem szabad dfeetkezni arrdl, hogy a forint centralis
paritasanak EURO-hoz val 6 viszonyitasa j6l demonstralhatja M agyar or szag az
Eurdpai Unié és kozéptavon az ERM-II, illetve az EMU-tagsag melletti
elkotelezettségét.

Szémitasaink szerint az optimdlis vautakosarban az EURO sllya meglehetdsen
magasnak - 90-100% - kozottinek adddott. Az EURO 1999. januar 1.-jel bevezetésével
azonban olyan ameneti pénzpiaci bizonytalansagok alakulhatnak ki, amelyek
amenetileg kédeltethetik a 100%-ra torténd teljes attérést. Véleménylnk szerint a
valutakosar mindenfajta valtoztatasakor a fokozatossag elvét célszer(l figyelembe venni,
hiszen ilyenkor az é&folyampolitika kevésbé van kitéve az &meneti bizonytalan
helyzetek kedvezdtlen hatasainak. Mindamellett, hogy a forint arfolyaméanak EURO-
hoz val 6 viszonyitédsa minden val6szin(iség szerint célravezetd, annak érdekében, hogy
a piac szereplBit egy ilyen vétoztatds ne érje vératlanul, érdemes a valutakosér
megvatoztatdsira egy hozzavetdlegesen egy (masfél) éves tirelmi idd milva keriteni
sort. igy az eredeti kosararanyok megtartéasa mellett a német marké, kezdetben
legaldbbis, egyszerlen az EURO vdtana fel. A tureimi id6 letelte utédn lehetne sort
keriteni aforint arfolyamanak teljes mértékben az EURO-hoz va 6 viszonyitésara.

4. OSSZEFOGLALAS

Az elsh feezetben dtaanossagban elemeztik azon érveket, hogy miért Iehet
szikség egydtaldn valutakosarra.  Klasszifikéacionk szerint a  valutakosar
megvélasztasakor kétfgjita megkozelitést lehet haszndni. Az an. monetaris és
arfolyampolitikai megkozelités mod szerint olyan valutakosar szerkezetet célszer(
véasztani, amely vagy a nominal-effektiv arfolyamindex megcélzésat konnyiti meg vagy
a fix rezsamben a kamatparités kulfoldi kamatkomponensét véasztjia meg. Az Un.
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kockézatkezelési, kockazat elosztés megkozelités szerint viszont, ha a devizapiaci
intézményrendszer nem kell6képpen felett, vagy ha vannak olyan szereplfk, amelyek
fedezeti devizakeredetét/kindatét ezen piacok nem képesek hatékonyan kezelni, akkor
szilkség lehet arra, hogy az allam a keresztarfolyam kockazatok részleges el osztésaval a
devizapiaci volatilitds realgazdasagra gyakorolt kedvezbtlen hatésait prébdja
korl&ozni. A kilonbdzd szemléetmodok eltérd optimdlis vautakosir szerkezetet
indukdnak. Az utébbi szerint a valutakosér a privét szereplk nemzetkozi fizetéseinek
devizaszerkezetéhez, mig az eldbbi a nomind-effektiv arfolyamindex stlyrendszeréhez -
orszagszerkezethez - mind inkabb illeszkedd valutakosar szerkezetet kdvetel meg.

Ugyanebben a fglezetben probdtunk arra is vaaszt tadni, hogy vagon a mai
magyar helyzetben melyik szemlélet modot célszer(l haszndni. Azt kutattuk, hogy a
devizapiac jelenlegi felettségi szintje mellett vaon képesek-e a keresztérfolyam
véltozasok kockazatdnak kitett aktorok kockazatuk menedzselésére. Annak ellenére,
hogy a hazai devizapiacrdl hidnyoznak még olyan fontos instrumentumok, mint példaul
az opcidk, arra a kovetkeztetésre jutottunk, hogy 1998-ban mar nagymértékben
csokkent annak szilksége, hogy a magyar arfolyampolitika a devizakockézatok
redisztribiciéjéd hajtsa végre. A kis- és kozépvalakozasok olyan vallaatcsoportot
alkotnak, amelyek tradiciondisan hétranyos helyzetben vannak atekintetben, hogy nem
tudnak a devizapiaci szolgdltatasokhoz hozzéférni, hianyzik a szakértelmik és
tapasztalatuk ezen instrumentumok hasznalatahoz. Feltehetd azonban, hogy a kisebb
exportdr cégek a szdlitas és a marketing koltségek miatt inkdbb a kozelebbi
orszégokba exportdnak, amelyeknek a deviza a markéva és az ECU-ve (illetve a
leendd EURO-val) mozognak inkdbb egyiutt. Ekkor a keresztérfolyam-kockézat
elosztas valutakosaron keresztili megval Ositdsa nem lehet optimdlis, hiszen azokat is
tamogatja, akik amigy a devizapiacon is képesek lennének hatékonyan kezelni
kockézataikat. Ugyanakkor az export koncentratsagara vonatkozé informécidink azt
sgitették, hogy (legaldbbis) az export koncentracidja mar viszonylag hosszabb iddszak
(1992) éta elég magas. Néhany tovébbi érv figyelembe vételével arra a kdvetkeztetésre
jutottunk, hogy 1998-ban az optimdis valutakosar szerkezetének meghatérozasakor
valoszinlleg a monetéris és afolyampolitikai szempontok érvényesitése ellen mér
kevesebb érv hozhat6 fel, mint kordbban.

A masodik fejezetben bemutattunk egy olyan szamitési agoritmust, amellyel ki
lehet szamitani azt a kosarszerkezetet, amelyndl ex post a legkisebb a valutakosarral
szembeni és a nomina -effektiv arfolyamindex kozotti eltérés. A szamitési eredményeink
az ECU-re vonatkoztak, aleendd EURO sllyat ez a modszer feltehetben alulbecsilli. A
kalkuléciok szerint az optimais EURO suly 90% és 100% kozé tehetd, a vlasztott
idotavtal fuggden. Az EURO ilyen mértékd dominancigja viszont azt vonja maga utan,
hogy a fellépd tranzakcios koltsegek miatt cdszerGbb a tisztan EURO-bol dl6
valutakosar bevezetése. Kétségtelen azonban, hogy az EURO 1999-es bevezetése
ameneti pénzpiaci bizonytalansgokat okozhat, és az EURO/USD arfolyam volatilitésa
megndhet a DEM/USD-hez képest. Ez azt implikdhatja, hogy a valutakosir
megvatoztatésakor célszerl a fokozatossdg elvét szem €lott tartani, a piaci
szereploknek idot kell hagyni az alkalmazkodésra.

A harmadik feezetben a valutakosar megvatoztatasakor fellépd pétldlagos

hatésokat elemeztik. Kulonbdzd szempontokat figyelembe véve megvizsgdltuk, hogy a
70%-ban vagy a 100%-ban EURO-t tartalmaz6 kosarnak milyen elényei és hatranyai
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vannak. Elemeznink kellett a kilonbdzd kosar-szerkezeteknek a nomind-effektiv
afolyam wzintj@re és voldilitasra, a befdldi kamatszintre, az adOssag-és
tartal ékkezel ésre vonatkoz6 hatasait. Ebben a fejezetben emlitettik meg azt is, hogy a
100%-ban EURO-bol all6 kosarra vad adttérésnek feltehetden nagyobbak a
demonstrativ hatésai, és az allamaddssag és devizatartalék menedzsment szempontjébdl
is vatoztatasokkal jar, de ezek a kdltségek feltehetGen nem tul jelentbsek.
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