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Osszefoglalé

Osszefoglalé

Jelen tanulmany célja, hogy megprébaljon atfogd képet nyujtani a magas tékeattéte-
IG intézmények (tovabbiakban MTI) jellemz&irdl és tipikus piaci magatartasarol.

A tanulmany két 6 részbdl all, az els6ben a témaban szlletett nemzetkdzi elméleti és
empirikus szakirodalom alapjan levonhato kévetkeztetéseket ismertetjik, mig a maso-
dik részben a rendelkezésre allé devizapiaci adatok vizsgalatabdl, valamint a piaci
szerepl6kkel készitett interjukbdl levonhatd, forintpiacra vonatkozé tanulsagokat
OsszegezzUk.

Az ezzel a témaval foglalkozé szakirodalom ugyan kiterjedt, mégsem tudott egyértel-
md és kvantitativan bizonyithaté allitasokat tenni, féként az adatok hianya miatt, ami
abbdl a ténybdl fakad, hogy az ilyen jellegl intézmények altalaban nem esnek a nem-
zeti vagy nemzetk6zi hatdésagok altal eldirt jelentési kdtelezettség ald, illetve kilono-
sen érzékenyek pozicioik, stratégiaik titokban tartdsara. Ez megakadalyozza komo-
lyabb empirikus tesztek elvégzését. E problémaval a forintpiac vizsgélata soran is
szembesuUltunk, ezért hipotéziseinket a piaci szerepl6kkel végzett személyes konzul-
taciok segitségével ellendriztuk.

A feldolgozott irodalom és a forintpiaci vizsgalédasok alapjan f6bb megallapitasaink a
kévetkezébk:

1. A deviza- és kotvénypiacok szempontjabdl jelentés MTI-k két {6 csoportja a makro
hedge fundok (fedezeti alap) és a befektetési bankok sajat szamlas poziciofelvételét
végz6 proprietary trading deskek (sajat kereskedési részleg).

2. Az MTI-k kedvelt terepei a forintpiachoz hasonlé méretl és likviditasu piacok, ahol
els@sorban a devizapiacokon aktivak. A piac méreteihez képest jelentds fedezetlen
devizapoziciok felvételére képesek. Pozicidjuk ezeken a piacokon annak ellenére
meghatarozé lehet, hogy a globalis pénzpiacon a hedge fundok tékeereje még a na-
gyobb attétellel egyUtt is elenyészik a konzervativabb befektetési és nyugdijalapoké-
hoz vagy biztositokéhoz képest.

3. Az MTI-k jelenléte a kdzvélekedéssel ellentétben nem jelenti automatikusan az ag-

ressziv piaci technikak (piacmanipulacio) megjelenését az adott piacon.
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4. Az MTI-k nagy méretl gyors poziciofelvételei altaldban olyan devizapiacokra
koncentralédnak, melyek valamilyen fundamentélis problématol is szenvednek,
nem jellemz§ teljesen egészséges gazdasagok piacan torténd agressziv kereske-
dés.

5. A piaci agresszid legtébbszér csak valamilyen kuldnleges kérdlmény fennallasa
esetén lehet sikeres, éppen ezért csak ekkor térténik meg. Az MTl-ket Snmagaban je-
lentés méretlk nem teszi képessé folyamatosan és minden koérulmény kdzott profit el-
érésére a kisebb piaci szerepl6k rovasara.

6. Az MTI-k nem ,profitgyarak”, hozamuk jelentésen ingadozik, és szamos példa van
arra, hogy nagy mérték( veszteségeket szenvednek el.

7. Egy orszag hatésagai leghatékonyabban az erés fundamentumokkal és az azokkal
konzisztens arfolyamrendszerrel el6zhetik meg az MTI-k esetleges agressziv viselke-
dését piacaikon.

8. Amennyiben egy jegybank képes hasonléan agressziv reakciot adni az MTI-k tama-
désara, ugy komoly esélyei lehetnek a védekezés sikerességére. Az MTI-k a jegy-
bankok elleni agresszié esetén altalaban feltételezik, hogy azok egyéb céljaik (pl. inf-
lacios cél, vagy operativ kamatcél) miatt nem lesznek hajlandék hasonléan agressziv
vélaszra.

9. A forint-deviza piac kis-k6zepes piac, amelyen nagyméretl Ugyletekkel lehetsé-
ges az arfolyam befolydsoldsa, ugyanakkor megfeleléen likvid ahhoz, hogy jelen-
t6s pozicidkat kisebb tranzakcids koltséggel rovid id6n belll le lehessen zarni.
Emellett az elmult idészakban tapasztalhaté fundamentalis gyengeség (kulsé és
belsd egyensulytalansag) is alkalmassa teszi az MTI-k agressziv piaci magatarta-
sara. A piaci szerepl6ktél szarmazo informacio, valamint a devizapiaci adatok kon-
zisztensek azzal a megallapitassal, hogy az MTI-k tevékenysége idénként jelentds
hatassal lehet a forint-deviza piacra, valamint a forintban denominalt eszkézok pi-
acara.

10. A forint-deviza piaci adatokban felfedezheté mintak (pl. swappal finanszirozott hir-
telen jelent6s méretl spotpiaci pozicidelmozdulasok, turbulens idészakok elétti opci-
Os piaci aktivitas élénkulése) az MTI-k aktiv derivativ-piaci tevékenységére utalnak a

vizsgalt id6szakban.
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11. A piaci szerepl6ktdl szarmazé szobeli informaciok szerint a vizsgalt idészakban a
forintpiacon az MTI-k mindkét f6 formaja, a proprietary deskek és a hedge fundok is
aktivak voltak. Az MTI-k tudatos, a piac integritasat veszélyeztet§ agressziojara vonat-
kozo bizonyiték vagy kdzvetlen informacié nem merUlt fel, igy ez nem igazolhaté és

nem is céafolhatd.
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1. A magas tékeattételii intézmények jellemzdi

Az elemzés alabbi részében bemutatjuk a magas tékeattétell intézmények (MTI) két
f6 csoportjat, a hedge fundokat és a proprietary trading deskeket. Ezek a legfonto-
sabb magas t6keattétel elérésére képes tékepiaci szerepl6k. A nagyobb t6keattétel
magasabb hozammal kecsegtet, ugyanakkor nagyobb kockéazatot is jelent, éppen
ezért az a befektetési-, a nyugdijalapok és a biztositok szamara a kisbefekteték védel-
me érdekében térvényileg tiltott.' A szabalyozas azonban kénnyen megkerilhetd, ezt
jol példazza, hogy a hedge fundok nagy befektet6i kozott talalhatdéak a fentebb emli-
tett, elméletileg konzervativ befektetési politikat folytaté szereplék.

Az MTI-k gyakori szerepléi a feltérekvé orszagok deviza és kétvénypiacainak is, ezért
intézmeényi jellemzdik, kereskedési stratégiajuk figyelmet érdemel. Az alkalmazott stra-
tégiak és a mikodési tereplknek szamitd piacok tekintetében rendkivili hasonldsagot
mutatnak a hedge fundok és a proprietary deskek, igy az elemzésben tébb helyen

egyutt fogjuk kezelni 6ket.
1.1 Hedge fund

A hedge fundokba nagy intézményi befekteték, nyugdijalapok, biztosité cégek illetve
vagyonos maganszemélyek fektetnek. MUkodésuk zartkor, ennek kdvetkeztében
szamos tékepiaci szabalyozas és jelentési kotelezettség aldl mentesllinek.
Poziciofelvétellket semmilyen szabalyozas sem korlatozza, jellemzéjuk a magas téke-
attétel, a short poziciok (eladasi poziciok) és a derivativak szabad hasznélata.” Fontos
még, hogy a hedge fundok menedzserei, akarcsak az alabbiakban részletesebben
targyalt proprietary traderek, szigoruan teljesitményaranyos javadalmazasban része-
stlnek.

Az elterjedt kdzvélekedés szerint els6k kdzott vesznek észre alul- vagy tulértékeltséget
egyes piacokon, legyen az részvény, kotvény, deviza vagy akar az arutézsde valame-

lyik terméke. A hedge fundok ellenzdi szerint agressziv kereskedési stratégiajuk és az

' Ez a szabélyozas elsésorban az amerikai piacra érvényes.
? [IMF 1998]
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Gket iranyitd menedzserekrdl kialakult kedvezd kép miatt a piaci szereplék egy része
inkabb koveti 6ket vagy tavol marad a piactél, semhogy a hedge fundokkal ellentétes
poziciét vegyen fel. Ez a racionalis kdveté magatartas pedig adott esetben el6idézhet
irrealisan nagy piaci mozgasokat. A rendelkezésre allé adatokat és esettanulmanyokat

vizsgalva az alabbi részekben megprébaljuk arnyalni a réluk kialakult képet.

1.2 Proprietary trading desk

A proprietary trading desknek a befektetési bankhazak sajat szamlas Ugyleteit két6,
pozicioit kezeld szervezeti egységeket nevezik. A befektetési bankok a globalis pénz-
Ugyi piacok legnagyobb szerepl6i k6zé tartoznak és gyakorlatilag a pénzigyi szféra
minden szerepl@jét tgyfélkorikben tudhatjak. A hagyomanyos befektetési banki tevé-
kenységek (kibocsatas-szervezés, alairas, értékpapir-piaci szolgaltatasok, tgynoki te-
vékenység stb.) mellett t6keerejiknél fogva jelentés méretl sajat szamlas Ugyletek
végzésére képesek, amelyekbdl szarmazo haszon vagy veszteség jelentés hatassal
lehet az intézmény teljes eredményére.

Mivel &ltaldban a bankok képesek a pénzpiac szerepldi kdzul a legnagyobb mérték(
t6keattétel hasznalatara, ezért ezen intézmények sajat szamlas Ugyleteit is jelentés t6-
keattétel jellemezheti, ami a rendelkezésUkre allé t6ke segitségével a devizapiacok
legnagyobb szerepl6i kbzé emeli 6ket. Sajat szamlas Ugyletekrél 1évén sz6, a befek-
tetévédelmi szabalyok, vagy kilsé befektetési politikak nem korlatozzak tevékenysé-
glket, ezért az altaldban igen tag belsé szabélyok keretein belll gyakorlatilag teljesen
szabadon mozoghatnak, és vélaszthatjak ki a hasznalt eszkdzdket és piacokat.

A proprietary traderek nagysagrendekkel nagyobb poziciok felépitésére és fenntarta-
séara lehetnek képesek a hedge fundoknal, és informacids elénylk is szamottevéd le-
het, hiszen anyaintézményeik altaldban jelentés globalis elemzdi kapacitassal rendel-
keznek, tovabba kiterjedt Ggyfélkéruk révén a piac jelentds szeletét képesek atlatni
(pl. informacié az Ugyfelekrél, tgyfélmegbizasokrdl), ami adott esetben igen értékes
lehet szamukra. Mivel az anyaintézmény akar elemzései révén kdzvetve, akar na-
gyobb Ugyfelek esetében kdzvetlenul befektetési tanacsokat ad Ugyfeleiknek, ezért

képes lehet a piaci hangulat befolyasolasara is.
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A proprietary deskek az anyacég Ugyfelek szamara készitett elemzéseihez, keres-
kedési ajanlasaihoz hozzaférnek. Ezek hasznalhatésaga, éppen azok nyilvanos-
ségra kerUlése miatt korlatozott. A traderek gyakran nem kizardlag ezek alapjan,
hanem a piaci hangulat, sajat megérzésuik alapjan vesznek fel esetenként rovid ta-
vU, akar napon bellli pozicidkat. Az elemzéseken tul hasznos lehet szamukra a
nagyméretd Ugyfélmegbizasok ismerete, bar az ezek ismeretében t6rténd pozicio-
felvételt a piac etikatlannak tekinti (un. front-run). A proprietary traderek a bankon
belll 6nallé profit-centerként Gzemelnek, az Ugyletek utan tranzakcios dijat, a fel-
hasznalt pénzeszkdzok utan kamatot fizetnek az anyacégnek. A hasonlé javadal-
mazasi rendszer és kereskedési stratégia miatt a proprietary desk a befektetési
bankon beldl mikoédé hedge fundnak is tekinthets, amelynek egyetlen Ugyfele az
anyacég.’

A hedge fundok az elmult években egyre ndvekvé népszerlségre tettek szert. Ezt a
trendet most mar bankok, alapkezel6k és biztositasi cégek is igyekeznek kihasznalni,
és egyre tdbben hoznak létre hazon belll sajat befektetési alapot. Ez egyrészt tovabb
néveli az altaluk kindlat termékek skalajat, segit hasznositani az esetlegesen mar meg-
lévé proprietary trading kapacitast, masrészt megallitia az alapkezelé6 menedzserek
elszivargasat a hedge fundokhoz. Ezeket mar nem is proprietary desknek, hanem ,in-
house hedge fund”-nak nevezik.*

A 90-es évek végén tdbb nagy befektetési bank is proprietary trading tevékenységé-
nek leépitése, illetve cstkkentése mellett dontétt, elsésorban az 4zsiai, majd az orosz
valsag tapasztalataibodl okulva. Az iparag szerepldi ugyanis megelégelték a tevékeny-
séghez kapcsolddo volatilis jovedelmezéséget és azokat a hatalmas veszteségeket,
amelyek esetenként ennek velejaréi. 2001 6ta azonban ismét megvaltozott a propri-
etary trading megitélése. A Citigroup és a HSBC, akik korabban elséként szlntették
be eziranyu tevékenységiket, Ujrainditottak azt.® Iparagi szereplék szerint ennek el-
s6édleges oka az volt, hogy a t6kepiaci lejtmenet miatt megcsappant a kereslet a ha-
gyomanyos befektetési banki szolgéaltatasok irant (tékepiaci tanacsadas, alairas, tézs-

dei bevezetés, stb). S6t az elmult években nemcsak a befektetési bankok, hanem a

* [FSF 2000]
* [FSF 2000]
° Proprietary Trading Comes In From The Cold, www.erisk.com, 2003. december 5.
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kereskedelmi bankok is fokoztak eziranyu tevékenységlket. Ebben a Barings Bank
egyetlen proprietary trader éaltal el6idézett 1995-6s csédje és az AIB (Allied lIrish
Banks) 2001-ben hasonld okbdl bekdvetkezett hatalmas vesztesége sem okozott to-
rést.®

A proprietary traderek és a hedge fundok javadalmazasi rendszere nagyon hasonlo,
mindkett§ esetében a teljesitményaranyos dijazas jellemzd. Az erésen teljesitmény-
orientalt javadalmazas az MTI-k sajatossaga, a befektetési és nyugdijalapoknal az el-

ért hozam mellett a kezelt eszkdzallomany utan is szazalékos dijazas jar.

1.3 A hedge fundok és proprietary traderek intézményi jellemzai

A hedge fundok zartkér(, nyilvanosan nem hirdetett befektetési alapok, melynek be-
fektetdi jellemz&en vagyonos maganszemélyek, vallalatok és intézményi befekteték. A
zart mUkodés kovetkeztében, a hedge fundok mentesiinek a bankok és befektetési
alapok szamara kdtelezd jelentési és szabalyozasi kételezettségek aldl, tovabba nem
tartoznak a t6ézsdefellgyelet hatokdrébe. Ezen intézmények kialakulasa az USA-hoz
kothetd, és tobbséguk ott (30%), vagy valamilyen off-shore paradicsomban kerult be-
jegyezésre (70%). Legnagyobb része ezeknek is amerikai t6kébdl taplalkozik. A zart-
kord mikodésbdl és a jogi helyzetikbdl fakaddan nagyon kevés megkotés vonatkozik
rajuk. Ezért befektetési déntéseikben és a hasznalt technikdban nagyobb a mozgas-
tertk, mint a befektetési alapoknak. Szabadon nyithatnak short poziciékat, hasznalhat-
nak derivativakat és tGkeattételt a hozamok ndvelésére és a kockazat csdkkentésére.
A proprietary desk egyetlen Ugyfele az anyabank, ezért a kisbefektet6k védelmére ira-
nyulé szabalyozasok a hedge fundokhoz hasonléan rajuk sem vonatkoznak. A bank
belsé szabalyozasa vonatkozik rajuk, annak keretein belll azonban szabadon tevé-
kenykedhetnek. Lényegében a hedge fundokhoz hasonld szabadsagot élveznek ke-

reskedési stratégiajuk kialakitasakor.

° Errdl a két esetrdl lasd bévebben a mellékletben.

11
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Feliigyelet és szabalyozas

A t6kepiaci szabalyozas egyik f6 célja a kisbefektet6k védelme, vagyis a befekteté-
sekhez kapcsolédo kockazat ismertetése. Az USA-ban a hedge fundok mentesilnek
a befektetévédelmi szabélyok tdbbsége aldl, amennyiben csak nagybefektet6ktdl:
gazdag maganszemélyektdl, vallalatoktol vagy intézményi befektetéktél fogadnak el
t6két.” A befektetdk, bar az alapok résztulajdonosava valnak, nem szélhatnak bele
azok miikodésébe. A befektetett dsszeget és annak esetleges hozamat pedig jellem-
z8en csak évek multan, és a szokasosnal hosszabb varakozasi id6 leteltével vehetik
ki. Ez jelentds kllbnbség a hagyomanyos befektetési alapokhoz képest, ahol egy-
egy gyengébb teljesitményl idészak utan tdmeges lehet a tékekivonas. A hedge fun-
dok esetében a szabalyozasi kornyezet dltal biztositott szabadsagot a port-
féliomenedzserek 6szténzési rendszere ellensulyozza. A hedge fundoknal ugyanis
altalanos az elért hozam aranyaban t6rténd javadalmazéas és az is, hogy a mene-
dzsereknek sajat vagyonuk egy részét is az alapban kell tartaniuk. A hedge fundok
kezel@i tehat a hagyomanyos alapkezel6knél joval er6sebben érdekeltek a j6 teljesit-
meény elérésében és az esetleges veszteségek minimalizalasaban. Ugyanakkor ke-
vésbé motivaltak az alap eszkdzallomanyanak tovabbi névelésében, Uj ugyfelek to-
borzasaban.®

A szabalyozas masik terllete a piacok befolyasolasat probalja megakadalyozni. Bar a
hedge fundok a zartkérd mikodés és a gyakori off-shore statusz miatt a szabalyok
tébbsége alél mentesulinek. Azoknak az alapoknak, amelyek az USA-ban kerlinek be-
jegyzésre, néhany Ugyletre vonatkozdan van idészakos tranzakcio- és pozicidjelenté-
si kotelezettséguk, ez azonban a tébbi piaci szerepld jelentési kételezettségéhez ké-
pest minimalis, els@sorban az 6t legfontosabb deviza és a dollar relaciéban meglévé

spot, hataridés és opcids poziciokra vonatkozik.’

" Az USA-ban 1996 6ta érvényes szabalyozas szerint nagybefektetének szamitanak azok a maganszemélyek, akik 5
millié dollaros vagyonnal rendelkeznek illetve a legaldbb 25 millié dollarral rendelkez6 intézményi befekteték. A tor-
vényhozok ugyanis azt feltételezik, hogy ezek a gazdag befekteték kdnnyebben képesek sajat érdekeiket képvisel-
ni és az estleges veszteségeket is konnyebben elviselik, mint a kisbefekteték.

© 1996 el6tt az USA-ban érvényes térvény szerint a hedge fundok akkor mentestiltek a szigord befektetévédelmi sza-
balyok aldl (Securities Act), ha kevesebb mint 100 befektetsjuk volt. Azéta mar ez a korlatozas sincs érvényben.

° [IMF 1998]



A magas tokeattételii intézmények jellemzaoi

A bankok falain belul mikédé proprietary deskekre az altalanos t6kepiaci szabalyok
€s a bank belsé szabalyzata vonatkozik. A proprietary tradereket igy elsGsorban a

banki kockazatkezelés felugyeli.

1.4 A hedge fundok eredete

A hedge fundoknak nevezett szervez6dések az 1950-es években jelentek meg. Leg-
nagyobb vonzerejlket a short poziciok és a t6keattétel kombindlasa jelentette. A
hedge fundok &sének a Jones Hedge Fund-ot tekintik, mely 1949-ben alakult. Ez az
alap a révidre eladast (short pozicié) a piaci kockazatok csékkentésére, fedezésre
hasznalta. Ez Ugy tértént, hogy az altaluk favorizalt cég részvényeit vasaroltéak, az ipar-
agban tevékenykedd tébbi cég részvényét pedig shortoltak. Ezéltal az alap teljesitmé-
nye az adott cég relativ teljesitményén mult, nem pedig az iparag vagy az egész piac
megitélésén. Az alap j0l teljesitett és komoly publicitast kapott.

1966-68 kozoétt a részvénypiac emelkedésének és a Jones’s fund népszerliségének
készdnhetéen gyorsan elszaporodtak a hedge fundok. Ezek jellemz&en részvényekbe
fektettek és inkabb a tékeattételre, mint az eladasra helyezték a hangsulyt. Az ezt ké-
vet§ piaci lejtmenet soran aztan az alapok szama dramaian csokkent, az altaluk kezelt
0sszeg pedig 70 szazalékkal visszaesett. A 80-as évek aztan megint a hedge fundok
virdgzasat hozta, f6leg a makro alapok valtak népszer(vé.

Maga a ,hedge fund” kifejezés onnan ered, hogy az alapok kezdetben fedezett pozi-
ciok felvételére, illetve a relativ arakban meglévé kilonbségek kihasznalasara tore-
kedtek. A hedge fundok masik nagy csoportja késébb alakult ki, ezek a makro hedge
fundok, amelyek fedezetlen pozicidkat vesznek fel kilénb6z6 nemzeti piacokon, a
makrogazdasagi helyzet elemzése alapjan.

A hedge fundok szamukat és eszkdzallomanyukat tekintve is jelent8s felfutast mutat-
tak a 80-as évek végétdl kezdve. Az alapok szama az 1990-es 500-rol 2003-végére
hozzavet6leg 4700-ra nétt.™ Az altaluk kezelt eszkoézok allomanya 2003 koézepére vi-
lagszerte hozzavetsleg 700 milliard dollarra nétt, majd 2004-re 1000 milliard dollarra

emelkedett. ElsGsorban az alacsony hitelkamatok és a hitelezé bankok (prime broker-

" [Report of The President's Working Group on Financial Markets 1999]
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age) kozotti verseny segitették a tékeattétel emelkedését, ami becslések szerint atla-
gosan 3-4-szeres, vagyis az alapok sajat tékéje 200-300 milliard dollar kozott lehet. A
hedge fundok tuinyomé tobbsége 100 millié dollarnal kisebb dsszeget kezelt. 1998
végén mindossze par tucat alap rendelkezett 1 milliard dollart meghaladoé tékével, és
csupan néhany haladta meg az 5 milliardos hatart. Bar egy-egy alap nem szamit tul
nagy szereplének, sét az egész hedge fund szektor mérete sem tekintheté kiemelke-
ddének a pénzlgyi szektoron belll, a magas tékeattétel és a jellemzden aktiv kereske-

dési stratégiak miatt a pénzpiacokra gyakorolt hatasuk esetenként szamottevd lehet.
1. abra

A hedge fundok szama és az iltaluk kezelt eszkozallomany alakulasa 1990-2003 kozott*

milliard USD darab
750 - - 5000
600 - 4000
450 o - 3000
300 o - 2000
150 - - 1000
0 - - 0

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
W Kezelt eszkozallomany (bal skala) W Alapok szama (jobb skala)

* Forras: [IMF 1998], 1998 utani adatok: Goldman Sachs.

A legujabb trend szerint a kisebb méretl alapok szama emelkedik, vélheten azért,
mert az alapok méretével sokszor ellentétes iranyban alakult az elért hozam, ezek sza-
mara ugyanis gyakran gondot okoz a jelent8s poziciok felvétele.

A hedge fundokba portféliddiverzifikalasi céllal is jelentés a t6kebearamlas, teljesitmé-
nydk ugyanis altalaban kevésbé korrelal a {6 benchmark-indexekkel, mint a hagyoma-

nyos befektetési politikat folytatd szerepléké. A hedge fundok legfontosabb Uzleti part-
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nerei a bankok tulajdonaban 1évé un. ,prime brokerage”-ek. Ok nyujtanak hitelt, vala-
mint kutatasi és elemzési szolgaltatasokat a t6keattételes pozicidk felvételéhez, és
végzik az Ugyletek elszamolasat. A bankok kézoétt az elmult évben jelent8sen élese-

dett a verseny a hedge fundok Ugyfélkérbe vonasaért.

1.5 Tipizalas befektetési stratégia alapjan

A hedge fundokat befektetési stratégiajuk alapjan négy fé csoportba lehet sorolni, az
elnevezéseket a nemzetkdzi irodalomnak megfeleléen alkalmaztuk. Az ilyen jelleg
kategorizalas dnkényes, mivel az aldbbi négy f6 stratégia kdzétt viszonylag szabad az
atjaras:

e Makro (tactical trading) alapok: a makrogazdasagi helyzet valtozasat igyekeznek ki-
hasznalni, amelyek a részvényarak, devizaarfolyamok, arutézsdei termékek arfolya-
maéaban és a kamatszintek véaltozasaban tukroézédnek. Az elért hozam ebben a szektor-
ban ingadozik leginkabb, ugyanakkor a hagyomanyos benchmarkokkal valé egyutt-
mozgas esetlkben a legalacsonyabb. Az alapokat gyakran a régid szerint osztalyoz-
zak, és kordbban ezek jelentették az egyik leggyorsabban névekvd szegmenst a
hedge fund univerzumban. Jellemzgjik az un. ,top-down” elemzés, vagyis eszkdzal-
lok&cids dontéseik soran a makrogazdasagi helyzet vizsgalatabdl indulnak ki és az
ebben vart véltozasok kihasznéalasara pozicionaljak magukat. A hedge fundok kézul a
makro alapokra jellemz§ az egyes orszagok makrogazdasagi helyzetében bedlld val-
tozasok kihasznaldsa, akar a deviza-, kétvény- vagy részvénypiacon keresztul. A ,top-
down” elemzésbdl kdvetkezéen aktivan hasznaljak az index derivativakat. Sokszor ne-
kik tulajdonitjak egyes devizék ,megtamadasat” is. A devizapiacon azonban a hedge
fundok pozicioi eltdrpllnek a nagysagrendekkel nagyobb 6sszegeket megmozgatni
képes bankokhoz képest, amelyek Ugyleteinek egy része a proprietary trading tevé-
kenységhez kapcsolodik.

A magyar kotvény- és devizapiac legaktivabb és legnagyobb tékeerbvel rendelkezd
kulfoldi szerepl6i a befektetési bankok, akik szamottevd sajat szamlas (proprietary
trading) tevékenységet is folytatnak. A piaci szerepl6k kevés szamu, am jelentés téke-

erej(i hedge fundok jelenlétérdl szamoltak be. Ugyleteikrél nehéz atfogd képet kapni,

15



16

Magyar Nemzeti Bank

mivel egy részik nem kozvetlentl a magyar bankrendszer szerepl@ivel, hanem kulfél-
di bankon keresztll kereskedik.

¢ Globalis alapok (equity long/short): az elnevezés f6leg arra utal, hogy az alapok féld-
rajzi értelemben globdlis tevékenységet folytatnak. Ide tartoznak a feltérekvé piacok-
ra és az egyes régiokra specializalt alapok. Els6sorban a gazdasagi ciklusokat igye-
keznek globalisan kihasznalni, a kotvény- és részvénypiacon fektetnek be. Az egyes
piacokon bekdvetkezd egyiranyl mozgasok kihasznalasara térekszenek, de gyakran
kombinaljak a hosszu pozicidt a révidre eladassal, hogy cstkkentsék a kockazatot.
Kevésbé hasznaljdk az index derivativakat, mint a makro alapok, és nem jellemzé ra-
juk a makro alapok felllrél lefelé iranyuld megkdzelitése. Jellemzgjik a ,bottom-up”
megkozelités, vagyis egyes cégeket vagy szektorokat valasztanak ki, és csak aztan
vizsgaljak a mikdodési terlletnek szamitd orszag makrogazdasagi allapotat. A deviza-
piacon jellemz&en csak pozicidéfedezési céllal jelennek meg.

Ezek a globalis alapok Magyarorszagon els@sorban a részvénypiacon aktivak.

* Piacsemleges alapok (relative value): a piaci kockazatot ellentétes long és short po-
ziciok felvételével igyekeznek csdkkenteni. Fontos, hogy nem véllalnak egyiranyd po-
ziciot, csak az egyes arak egymashoz viszonyitott elmozdulasat igyekeznek kihasznal-
ni. A befektetési filozoéfiat tekintve ez all legkdzelebb a hagyomanyoshoz. Az altaluk el-
ért hozam fuggetlen a 6 indexek teljesitményétdl, ezért nagyon népszerlek a kocka-
zatot diverzifikalok kérében. Jellemzgjik az arbitrazs stratégia a részvénypiaci spot és
a hataridds indexek kdzotti kamattartalom kihasznalasa, vagy a hozamgédrbében meg-
levé arazési hibak kiaknazasa. llyen stratégiat folytatott latvanyos bukasaig az egyik
legismertebb hedge fund, a Long-Term Capital Management."

e Eseményorientalt alapok: a specidlis véllalati események kihasznalasara jottek |étre.
F6 mikodési terliletlk a részvény és vallalati kétvények piaca, nem céljuk a makro-
gazdasagi események kihasznalasa, mint példaul az arfolyamrendszer megvéltozta-
tasara iranyuld spekulacio. Jellemz&en olyan cégekbe fektetnek, amelyek csédeljaras
alatt allnak, esetleg potencialis felvasarlasi célpontok. Ez utdbbi esetet Ugy is készek
kihasznalni, hogy vasaroljak a felvasarlasi célpont részvényeit, mikézben ezzel

egyidében shortoljak a felvasarld cégét. Ez azon a megfigyelésen alapszik, hogy a fel-

" Az LTCM (Long-Term Capital Management nev( cég) 6sszeomlasardl lasd a mellékletet.
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vasarlé éltalaban a piacinal nagyobb 6sszeget is hajlandd megfizetni, minek kovet-
keztében az 6 részvénye le, a felvasarlasi célponté pedig felértékelédik. Az altaluk el-
ért hozam is fuggetlen a teljes piac teljesitményétdl.

Az alapok utébbi két tipusa Magyarorszagon nem ismert, mivel ezek csak a legfejlet-
tebb és legnagyobb tékepiaccal rendelkezd orszagokban tevékenykednek.

A hedge fundokat szokas még tovabb tipizalni, ezek az alkategoériak azonban mar el-

s6ésorban a részvényalapok alkategoriait jelentik.”

1.6 Javadalmazas

A teljesitményalapu javadalmazési rendszer minden hedge fund és proprietary desk
jellemzdéije. Jellemzben az elért éves hozam 15-20 szazalékat kapjak. Vannak azonban
mas, de szintén teljesitményalapu dijazasi rendszerek is, igy példaul egyes alapoknal
csak a benchmark tulteljesitése esetén jutalmazzak a menedzsert, mig mashol csak
az esetleges veszteségek ledolgozasa utan fizetnek. Ez széges ellentétben éll a ha-
gyomanyos befektetési alapokkal, ahol az elért hozam mellett jellemzéen a kezelt esz-
kdzo6k utan is jar szézalékos dijazés. Masik fontos eltérés, hogy a befektetési alapok
menedzserei és a proprietary traderek sajat vagyonukat nem koételesek az altaluk ke-
zelt alapban tartani, ez a hedge fundok sajatossaga.

A javadalmazas nagymértékben befolyasolhatja a hedge fundok viselkedését. Mivel
az elért hozam alapjan fizetik 6ket, ezért nagyobb az 6szténzés a minél magasabb
hozam elérésére, mint a befektetési alapoknal, ahol inkabb a tébbi alaphoz és a
benchmarkhoz viszonyitott teljesitmény szamit. Tovabba kizarélag a hedge fundok sa-
jatossaga a joval nagyobb 6szténzés a veszteségek elkertlésére, mivel ezzel sajat va-
gyonuk értéke is csOkken és a veszteség utan természetesen j6vedelem sem jar.

A hedge fundok ellen gyakran elhangzoé érv éppen az, hogy mivel nem allnak kdzvet-

* Long only” alapok: tulajdonképpen olyanok, mint a hagyomanyos részvényalapok, azzal a kilénbséggel, hogy el6-
szeretettel hasznalnak tékeattételt és a hedge fundokhoz hasonléan teljesitményalapon fizetik az alapkezeldket.
Alapok alapja: tobb alap kozétt osztjgk meg a t6kéjuket, gyakran t6keéttételt is hasznélva.

Agazati alapok: egyes iparagakra koncentralnak, a skala igen széles az egészségugytsl az energian at a szallitasig.
+Short only”: a révidre eladas volt a legfébb oka, amiért az alapokra raragadt a ,hedge” jelz6. A rovidre eladéas szol-
gélhat az altalanos piaci vagy iparagi visszaesés elleni védelemul, vagyis a kockazat fedezésére, illetve allhat 5nma-
géban is, ha egy adott részvény, iparag vagy egész részvénypiac arfolyamesésébdl akarnak profitalni. A t6keattéte-
les poziciok kialakitasa itt is jellemzd, igy a piac esésekor adott sajat t6kére vetitve nagyobb nyereség érhet6 el.
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len szabalyozés alatt, ezért joval nagyobb kockazatot vallalnak, mint a felligyelet alatt
allé bankok. Ugyanakkor az alapkezel6k vagy a proprietary traderek nem a sajat t6-
kéjukkel kereskednek, igy ha komoly veszteség esetén elvesztik allasukat, az ,csu-
pan” a jovedelem kiesését jelenti, a hedge fundok menedzserei azonban nemcsak az
allasukat, hanem személyes vagyonukat is kockaztatjak. Vagyis a hedge fundok ese-
tében vélhetéen nagyobb az 6sztbnzés a o teljesitmény elérésére és a veszteségek
minden aron valo elkerulésére. A javadalmazasi rendszer és a sajat vagyon alapban
tartasara vonatkozo eléiras olyan er@s 6szténzé erdvel bir, ami az empirikus tapaszta-
latok alapjan ellensulyozhatja a lazdbb szabalyozasi kérnyezetet és a hosszabb be-
fektetési horizontot.

A proprietary traderek javadalmazasa a hedge fundok menedzsereihez hasonléan tel-
jesitményalapu, amihez altalaban egy relative alacsony fix fizetés tarsul. A jévedelem
egy részét a bank esetenként visszatartja, és csak meghatarozott idé utan fizeti ki. En-
nek célja, hogy némi puffert biztositson a trader altal esetlegesen okozott vesztesé-
gekre. A felvehet8 poziciok nagysagara, az azokhoz kapcsolédd kockazatra belsé
banki szabélyozas vonatkozik, amit a kockazatkezelés napi rendszerességgel nyo-
mon kdvet. A napi pozicidériekelés mellett altalaban szigoru szabalyok vonatkoznak a
még megengedhetd veszteség mértékére. Eppen ezért a traderek az Uizletek megkd-
tésekor altalaban stop-loss szinteket is megadnak, amelyek elérése esetén a poziciok
- akar automatikusan - likvidalasra kertlnek. Az egyes bankok kézétt jelentds kalénb-
ségek lehetnek abban, hogy mekkora mozgéasi szabadségot biztositanak a
tradereknek, a tul szigoru és a tul laza szabalyozas egyarant karos lehet. Az elhirestlt
Barings Bank és az AIB esete egyarant ramutatott a belsé szabélyozasok és a kocka-
zatkezelés kijatszhatosagara, a keresked6k mindkét esetben a poziciokon keletkezett
veszteséget igyekeztek eltitkolni. Ennek érdekében pozicidjelentéseket hamisitottak,
fiktiv Ugyleteket kotottek, és igyekeztek a hianyzo ¢sszeget Ujabb poziciok felvételével
miel6bb visszakeresni. A vizsgalatok szerint egyik eset célja sem a rosszindulatu ha-

szonszerzeés volt.
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1.7 Hozamok, kockazat

1. tablazat

Hozamok, volatilitas, és kockazattal-korrigalt hozamok befektetési stratégia

. , 2713
szerint, szazalék

Evesitett hozam befektetési stratégia szerint

1990-91 1992-93 1994-95 1996-97 1990-97

Globélis 13,2 27,7 9,1 21,7 17,7
Makro 45,5 31,7 11,1 26,5 28,1
Piacsemleges 51 8,7 7,3 13,6 8,6
Eseményorientalt 17,3 28,5 10,1 20,5 18,9
Szektoridlis 30,2 27,6 18,0 43,9 29,6
Short sales 3,2 8,1 8,9 7.8 7,0
Long only 24,6 30,0

Alapok alapja 13,8 21,8 3,5 18,7 14,2
JP Morgan GBI** 11,5 8,5 6,6 6,3 8,2
S&P 500*** 10,8 8,6 17,4 26,7 15,7

® Az adatok forrasa: [IMF 1998]
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A havi hozamok szdrasa befektetési stratégia szerint

1990-91 1992-93 1994-95 1996-97 1990-97

Globalis 3,5 18 2,5 2,7 2,7
Makro 55 5,6 3.2 4,0 47
Piacsemleges 0,6 0,4 0,7 0,3 0,6
Eseményorientalt 2,1 1,5 1,4 1,5 1,7
Szektoridlis 51 34 2,8 6,3 4,6
Short sales 51 3,0 4,0 53 4,4
Long only 4.4 4,5

Alapok alapja 1,3 1,5 1,8 2,0 1,7
JP Morgan GBI** 1.1 1,1 1,3 1,2 1,2
S&P 500*** 5,0 19 2,7 3,8 35
Kockazattal korrigalt éves hozam befektetési stratégia szerint*

1990-91 1992-93 1994-95 1996-97 1990-97

Globalis 1,1 4,5 1,1 2,3 1,9
Makro 2,4 1,6 1,0 1,9 1,7
Piacsemleges 2,3 6,0 3,1 12,3 4.3
Eseményorientalt 2,3 53 2.1 4,0 3,2
Szektorialis 1,7 2.4 1,9 2,0 1,9
Short sales 0,2 0,8 0,6 0,4 0,5
Long only 16 19

Alapok alapja 3,0 4,3 0,6 2,7 2,4
JP Morgan GBI** 3,0 2,2 1,5 1,6 2,0
S&P 500*** 0,6 13 1,9 2,0 1,3

*A kockazattal korrigalt hozam az évesitett hozam és az évesitett volatilitas hanyadosa.

##(sszehasonlitas céljabol JP Morgan kitvénypiaci index.

#ix(sszehasonlitas céljabél S&P 500 részvénypiaci index.
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Az 1990-97 kozo6tti idészakban az alapok kdzUl a makro és a szektoralis alap érte el a
legmagasabb hozamot. A makro alapok a hét év atlagaban éves szinten 28,1 szaza-
Iékot produkéltak, lényegesen tulteljesitve mind a részvény, mind a koétvénypiaci inde-
xeket. A kockazattal korrigalt hozamok — a makro alapok hozamainak viszonylag nagy
szoérasa miatt — azonban mar nem szamitanak kiugréan magasnak a mas befektetési
stratégiat kdvetd alapokhoz, illetve a kétvénypiaci indexhez képest." Bar a hedge fun-
dok 1997 utan nyujtott teljesitményérdl nem allnak rendelkezéstinkre atfogd adatok, az
alapok atlagos hozama iparagi elemzések szerint tovabbra is meghaladta a f6 piaci
indexekét.”

A proprietary deskek altal elért hozamokra, illetve az Ugyletek kockazatossagara vo-
natkozéan semmilyen informéacié nem all rendelkezésre. Valdszind, hogy az elért ho-

zamok is a hedge fundokéhoz hasonléak lehetnek.

1.8 Makro alapok jellemzé stratégiai

Mivel a fent ismertetett alapok kdzUl leginkédbb a makro alapok jellemzéje az egyes or-
szagok makrogazdasagi fundamentumaiban vagy a kockazati megitélésben bekdvet-
kez@ valtozas kihasznélasa, ezért ebben a részben a rajuk leginkabb jellemzé keres-
kedési stratégiakat ismertetjlk.

A makro alapok jellemzé stratégiaja, hogy olyan orszagokat keresnek, amelyek funda-
mentumai Iényeges eltérést mutatnak a régié mas orszagaihoz képest, vagy amelyek
esetében nagyobb valtozasra szamitanak. Ezen orszagok pénzpiacain ugyanis jelen-
t6s mozgasok kévetkezhetnek be. Tovabba az alapkezelbk kulbnésen vonzédnak az
olyan befektetésekhez, ahol a nagy veszteségek esélye minimalis. llyen lehet példaul
egy rogzitett arfolyam-rendszer( orszag devizaja, amelyet le lehet értékelni, de gya-
korlatilag kizarhato a felértékelés. Az alacsony finanszirozasi kéltség tovabbi vonzerét
jelenthet. Ha ugyanis a befekteték j6 esélyt latnak egy adott esemény bekbvetkeztére,
de bizonytalanok az id&zitést illetéen, akkor hosszabb tavon is viszonylag kénnyen

tudjak tartani az adott poziciét. A piaci likviditas szintén fontos tényezé a befektetési

' A hozamok szérasa nem minden esetben tikrézi pontosan a kockazat alakulasat pl. a széras akkor is néhet, ha az
elért hozamok folyamatosan nének.
* FSF [2000]
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dontések meghozatalakor. Az illikvid piacokat messzirdl kerulik a befekteték, a hedge
fundokra jellemzé nagy 6sszegl tranzakciok ilyen piacokon egyaltalan nem, vagy
csak magas koltségek mellett hajthatok végre és a poziciok gyors likvidalasa is nehéz-
ségekbe Utkdzhet. Eppen ezért a makro alapok elsésorban a kdzepesen likvid piact
devizékat kedvelik, mint amilyen pl. a kbzép-eurdpai feltérekvé piacok, vagy az azsi-
ai kis tigrisek."

A makro alapok stratégigjukat jellemz8en a makrogazdasagi fundamentumok vizsga-
lataval alakitjak ki, altalaban a gazdasagi egyensulytalansagokat és a piaci hangulat
valtozasat igyekeznek kihasznélni. A kereskedési stratégia kialakitasa soran megpro-
baljak meghatarozni azokat az eseményeket, amelyek nagyobb piaci mozgasokat
idézhetnek el6, és igyekeznek felmérni a helyi szerepl6k hangulatat is. A trendvalta-
sok idején ugyanis a helyi szerepl6k reakcioja segithet a trend erésitésében. Ebbdl a
célbdl az alapok gyakran kuldik munkatarsaikat terepszemlére az egyes orszagokba.
Az egyik klasszikus makro alapok altal hasznélt stratégia azon orszagok vizsgalata,
amelyek a dollarhoz kétik sajat devizajuk arfolyamat, holott gazdasagilag ez nem iga-
zan indokolt. llyenkor arra fékuszalnak, hogy az orszag fundamentumai 6sszhangban
vannak-e a régzitett arfolyammal.” A rogzitett arfolyam feladasanak egyik legismer-
tebb kézelmultbeli példaja az azsiai valsag, aminek soran a térség tébb orszaga kény-
telen volt feladni a tarthatatlanna valt régzitett arfolyamot. A devizak jelentés leértéke-
|6dése aztan évekig tartd gazdasagi recessziot okozott a térségben. Nemcsak a rég-
zitett arfolyamrendszerek tamadhaték azonban, hanem akéar a szabadon lebegé arfo-
lyamok esetében is kialakulhatnak piaci tullévések.'®

Egyesek szofisztikalt modellekkel dolgoznak, mig masok inkabb a historikus kapcso-
latot nézik a fontosabb valtozok kozott. Ha egy stratégia kedvezének igérkezik, meg-
vizsgaljak, milyen eszkdzokdn keresztll lehetne abbdl a legkisebb kéltségek mellett
leginkabb profitélni, mekkora t6keattételt alkalmazzanak stb. Mivel ezek az alapok az
egyiranyl nagy mozgasok kihasznalasara térekszenek, kevésbé szoktak fedezni a po-
zicidikat. Jellemz&en az olcsébb eszkdzoket keresik, mint a sima spot, hataridés Ugy-

let vagy swap. Mivel abban érdekeltek, hogy alacsony tranzakcios kéltség mellett md-

" [IMF 1998]
7 A régzitett arfolyamrendszerek 6sszeomlasara a mellékletben tébb példat is ismertetiink.
* Errél részletesebben lasd az ausztral példat a mellékletben.
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kddjenek és ez a leginkabb likvid piac jellemz&ije, ezért a hataridds devizapoziciok fel-
vételére nem a hataridés, hanem a swap piacon keritenek sort. A spot €s swap mUve-
letek kombinéldsaval szintetikus hatéridés pozicioét hoznak Iétre. Alkalmanként sima

opcidkat is kétnek, a dragabb, komplex derivativakat azonban altalaban kerulik.

1.9 A makro alapok és a proprietary traderek altal leggyakrabban

hasznalt kereskedési technikak

¢ Deviza vétele hataridGre: ha az adott deviza felértékel6désére szamitanak a masik
ellenében. A hataridds ar a kamatkuldnbdzettel korrigélt ar lesz.

¢ Deviza eladasa hataridére (shortolas): amikor a befektetd a deviza leértékel6désére
szamit, akkor a tipikus stratégia a deviza eladasa hataridére (a swap piac nagyobb
likviditasa miatt a gyakorlatban a hataridés poziciét szintetikusan egy spot és egy
swap mUvelet kombinalasaval allitjak el6). Ez jellemzéen a bankkdzi devizapiacon tér-
ténik. A hatarid@s poziciok pénzlgyi rendezésére csak a lejaratkor vagy lejarat el6tt a
pozicio zarasakor kerul sor, a bank az ilyen pozicio létesitéséhez csak alapletétet ko-
vetel meg. Ennek mértéke tdbb tényezé fliggvénye, de hozzavetbleg az arfolyamérték
5 széazaléka. A nagy, hozzavet6leg 20-szoros t6keattétel, a nagy likviditas és alacsony
spreadek miatt a makrogazdasagi helyzetben bekdvetkezd valtozasra spekulalok ko-
rében népszerd terep a devizapiac.

e Vételi (call) opcidk: az opcid vasarldja jogot szerez a deviza meghatarozott kétési
(strike) arfolyamon térténé megszerzésére, egy meghatarozott idépontban (eurdpai
opcid) vagy egy meghatarozott idépontig barmikor (amerikai opcid). Az opcids piacon
tulajdonképpen a jovébeli volatilitassal kereskednek. Amennyiben tehat a befekteték
egy adott deviza arfolyamaban nagyobb mozgasra szamitanak, az opcids piac is
megélénkll. A mozgas kihasznalasra hivatott opciok megdragulnak, vagyis az elére-
tekinté un. implikalt volatilitas megnd. Ez adott esetben fontos jelzés lehet a befekte-
t6i megitélés valtozasaral.

¢ Eladasi (put) opcidk: vasarlasaval az alap szintén ,fogadhat” az adott deviza leérté-

kel6désére. Ezzel egy jogot vasarol, hogy eladja a devizat egy meghatarozott aron,
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egy elére meghatarozott id6pontban (eurépai opcid) vagy egy adott idépontig barmi-
kor (amerikai opcio).

* Osszetett opci6s poziciék: a vételi és eladasi opcidk kombinalasaval olyan poziciok
hozhatok létre, amelyek segitségével a befekteték profitdlhatnak egy eszkéz aranak
barmelyik irdnyba toérténé elmozdulasabdl, vagy akar az ar valtozatlansagabdl is.

o Allamkétvények vasérlasa: dollarban vagy eurdban denominalt allamkstvények va-
sarlasaval az alap mentesul az arfolyamkockazattol, ugyanakkor élvezheti az adott fel-
térekvé orszag magasabb kockazatabdl eredd magasabb hozamot.” Egyes alapok
azonban a f6 piacok hozamalakulasat is ki akarjak sz(rni, ezért az adott orszag allam-
koétvényének megvasarlasa mellett shortoljak az azonos lejaratl amerikai vagy euroé-
pai &llamkotvényt. igy minden egyéb kockazat viselése nélkil poziciét nyithat egy
adott orszag hitelminésitésének javulasa mellett.

Az adott orszag devizajaban denominalt allampapirok vasarlasa az egyik legaltalano-
sabb stratégia. A vonzé magas hozamszint miatt érdemes lehet befektetni ezekbe az
instrumentumokba, ugyanakkor a nem rezidens befekteték szamara a devizaarfolyam
véltozasa nagyon jelentés kockazatot jelent. Az arfolyamkockazat mellett valéjaban el-
torpul a kétvény arfolyamvaltozasabol fakadd kockazat. Az arfolyamkockazat teljesen
kikUszobolhets, ha az adott eszkdzt swapbdl finanszirozzak, ez azonban koltséges,
mivel ez tulajdonképpen egy rovid lejaratd hitelt jelent az adott devizaban. (Ahhoz,
hogy az arfolyamkockazat egy kétvényportfélio teljes kockazatanak csak 10 szazalé-
kat adja, hozzavetbleg a teljes 6sszeg 75 szazalékat kell fedezni.) Ezért az allamkot-
vények swapbdl térténd vasarlasa csak akkor lehet nyereséges, ha révid id6 alatt je-
lent6s mértékd hozamcsokkenés kdvetkezik be. A kockazat azonban az eszkdzallo-
many részbeni fedezésével is jelentésen csdkkenthetd.

¢ Hitel derivativak: a kézelmultban alakult ki a total rate of return (TROR) swap. Ezek
az eszkdzok olyan médon strukturdltak, hogy a vevd elcseréli a referenciaeszkdz tel-
jes hozamat egy lebegé kamatozasra (jellemzéen LIBOR) plusz egy meghatarozott

prémiumra. Az eladé ez esetben a LIBOR-t és a meghatarozott spreadet fizeti a vevs-

' Az azsiai véalsagot jelents, a magas hozamszintet (carry-t) vonzoénak talalé kilféldi tékebearamlas elézte meg. A
magasabb hozamszintet allampapirok vasarlasaval igyekeztek kihasznalni. Amint azonban a deviza leértékelédése-
nek veszélye a fundamentumok romlaséaval nétt, a befektet6k egyszerre akartak menekulni az adott devizaban de-
nomindlt eszkozeiktdl, igy felgyorsitva annak leértékel6dését.
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nek, cserébe a devizaban kibocsatott allampapir kamatfizetéseiért és a kotvényarfo-
lyam valtozaséért. A TROR swap megvédi vasarlojat az addésmindgsités romlasatol. A
hedge fundok mind a vasarléi, mind az eladéi oldalon aktivak lehetnek, attél figgéen,
hogy az orszag megitélésének javulasat vagy romlasat varjak.

¢ Hatarids kamatlab megallapodasok (forward rate agreements, FRA): végeredmény-
ben az FRA egy a j6v6beli kamatszintre vonatkozé fogadast jelent. Az FRA derivativak
vasarlojat az eladd készpénzben kompenzalja a kamatszint emelkedésekor. Ilyenfor-
man a jov6beni betétesek az FRA-k tipikus vasarloi, akik fedezni akarjak magukat a
kamatemelkedés ellen. Az FRA-t el6szeretettel hasznaljak a befekteték, amennyiben
az éllampapirok hozaméba bearazottdl elteré kamatpalyat varnak. A hozamemelke-
désre spekulalok az FRA-k vételével igyekeznek profitot elérni. A piacon jellemz&en 3
€s 6 honapos hataridés megallapodasokat jegyeznek, ezek az 1,2,3 honap mulva in-
duld 3 és 6 honapos FRA-k. Az Ugyletek azért is kedveltek, mivel a pozicié nyitdsahoz
szikséges letét minddssze az alapdsszeg 2-4 szazaléka.

¢ Kamatswapok (interest rate swaps): a megallapodas lényege, hogy a fix kamatozast
valtozoéra cserélik el. A kamatswapok segitéségével 6sszetett poziciokat is Iétre lehet
hozni. llyen példaul az 5 év mulva indulé 5 éves forward hozam, ami lényegében egy
5 év mulva induld 5 éves fix kamatozasu szintetikus kétvény elcserélését jelenti valto-
z6 kamatozasért. Két kamatswap segitségével olyan dsszetett pozicié is kialakithato,

amellyel a hozamgoérbe meredekségének véltozasara lehet fogadni.
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2. Az MTI-k hatasa a piacok dinamikajara,
az agressziv kereskedési taktikak

Mint az el6z6 fejezetbdl kiderUlt, jelen tanulmany szempontjabdl a relevans magas t6-
keattétell intézmények kore két 6 tipusra szlkithets, ezek a makro hedge fundok és
a befektetési bankok proprietary trading deskjei. Az aldbbiakban megkiséreljik
Osszefoglalni az ilyen tipusu piaci szereplék kereskedési stratégiainak néhany szak-
irodalomban emlitett térvényszerlségét és ezek hatasat a piac dinamikajara és integ-
ritasara.

A spekulansokat és a spekulaciot altaldban a hatékony piacok elmélete azzal veszi vé-
delmébe a moralis kételyeiket kifejez6kkel szemben, hogy e szerepl6k mélyitik,
likvidebbé teszik a piacokat, és el6segitik a hatékony arfeltaré folyamatot. Ha valami-
ért a piaci ar a fundamentalisnal, vagy egyensulyindl magasabb, akkor a spekulans a
profit reményében elad, ha alacsonyabb, akkor vesz. Ez olyan mechanizmussal vér-
tezi fel a piacot, mely megakadalyozza, hogy az ar elsodrddjon a fundamentélisnak
ftélt értéktdl és/vagy tulzottan volatilis legyen (ezt nevezik negativ visszacsatolasu ke-
reskedésnek, ,negative feedback trading”).

Az MTI-k és egyéb spekulansok tevékenységét tamadod kézgazdaszok gyakran
megkérddjelezik, hogy azok ilyen szerepet téltenek be a pénzlgyi piacokon. Sze-
rintlk az MTI-k tevékenységének legf6bb veszélye az, hogy agressziv technikaik-
kal, rovid id6 alatt felvett tulsagosan nagy méretl pozicidikkal tulzott volatilitast
idéznek el§, és veszélybe sodorjak a piac integritasat. Ez azt jelenti, hogy a nagy
mérték( ingadozasok és agresszid miatt a piaci arfeltaré és cseremechanizmus,
mint a piac 6 funkcioi, veszélybe kerllnek. A piac egyéb (,fundamentalis”) szerep-
I6i olyan veszteségeket szenvedhetnek el, amely azok ideiglenes vagy végleges ki-
vonulasat eredményezheti®, és oda vezethet, hogy nem lehet jelentés veszteség
nélkul tranzakciokat végezni a piacon. A likviditas jelent6sen csékken, széls8séges

esetben a piac ,egyiranyuva” vélik, ami azt jelenti, hogy csak az egyik iranyban lé-

* Erre f6ként az azsiai valsag és az azt kdvets kapcsolddd orszagok piaci turbulenciai idején volt megfigyelhetd, ami-
kor az egyébként a hazai deviza természetes vasarldinak szamité exportérok felhagytak vasarlasaikkal, illetve spe-
kulativ célokkal az eladdi oldalra alltak. (Lasd Ausztrélia és Malajzia esetét az esettanulmanyok kozott, vagy részle-
tesebben: [Rankin 1999], [AFPA 1999], [FSF 2000]
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tezik kereskedés (minden szerepl6 csak eladni vagy csak venni akar, gyakorlatilag
nem szamit, milyen aron).”

Ezek a jelenségek a fenti stabilizalé spekulacioé helyett destabilizalé spekulaciohoz ve-
zetnek, ami a fundamentumoktdl tartésan elszakadd piaci arat és tébbszo6rds egyen-
suly létrejottét (,multiple equilibria”) eredményezheti.

A szakirodalom a magatartasformak két nagy csoportjat emeli ki a karos és piaci in-
tegritast veszélyeztet§ piaci viselkedésfajtak kdzUl, ezek a pozitiv visszacsatolasra
alapul6 kereskedés (,positive feedback trading”) és a (racionalis v. irracionalis) csor-
daszellem szerinti viselkedés (,rational, irrational herding”).?? E magatartasformak én-
magukban is a piaci funkciok sérlléseihez vezethetnek, de a probléma igazan akutta
akkor valhat, ha egyes nagy méretli MTI-k agressziv kereskedési technikak alkalma-
zasaval mesterségesen el6 tudjak idézni ezeket a magatartasformakat a magas profit
reményében.

A tovabbiakban részletesebben bemutatjuk e két jelenség lehetséges okait, majd
ezek fényében megprobaljuk ismertetni az MTI-k altal alkalmazhaté piaci agresszio le-

hetséges formait.”

2.1 ,,Pozitiv feedback” kereskedés

A pozitiv visszacsatolasu kereskedés (momentum kereskedés) azt jelenti, hogy az igy
jellemezhetd piaci szerepl6 igyekszik a trendet kdvetni, és ezért amikor az ar emelked-
ni kezd, vasarol, és amikor kicsit csékken, akkor elad. Amennyiben sok kis (vagy né-
hany nagy) piaci szerepl6 kereskedik igy, az destabilizalhatja a piacot, azaltal, hogy
felerdsiti az arfolyam kilengéseit. Ebben az esetben a piac szerepldi a stabilizalé spe-

kulansrol feltételezetteknek éppen az ellenkezgjét teszik, ezért soroljak ezt a destabi-

* Ezen félelmek vezették a Financial Stability Forum-ot is arra, hogy MTI munkacsoportjat (WG on Highly Leveraged
Institutions) megalakitsa és azon belll is |étrehozza a Market Dynamics Study Group-ot, mely a fenti kérdésekre ke-
resi a valaszt. Ez utébbinak tanulmanya megtalalhaté az Irodalomjegyzékben ([FSF 2000]).

* Ezek részletesebb leirasat és a hozzajuk kapcsolddd empirikus elemzéseket lasd [IMF 1998], [FSF 2000].

* Természetesen csak a feldolgozott irodalomban és az esettanulmanyokban szerepl6 esetekben megjelent taktika-
kat tudjuk szamba venni, igy ez nem jelenti azt, hogy lefedjlk a piaci agresszi6 6sszes lehetséges formajat. Mind-
azondltal az el6forduld esetek tulnyomo tobbsége valdszinlleg a vazolt tipusok valamelyikébe besorolhato.
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A pozitiv visszacsatolasu kereskedés, mely a destabilizald spekulacié leggyakoribb
példaja, nem feltétlenul csak abbdl fakadhat, hogy az azt végzé piaci szereplék tuda-
tosan a legutébbi arelmozdulasok iranyaban kereskednek. A devizapiacokon szamos
olyan kereskedési technika létezik, melynek elsddleges célja nem ez, mellékhatasa
azonban ebben jelentkezik:*

e Opcids poziciokhoz kapcsolédo dinamikus fedezés (dynamic hedging): Az opcios
pozicio fedezésére jellemz8en az opcid alaptermékének piacat hasznaljak. A dinami-
kus fedezés azért szikséges, mert az opcids pozicié értékének az alaptermék arara
vonatkozé érzékenysége (deltdja) az arral egydtt valtozik. A dinamikus fedezés lénye-
ge, hogy az opcids pozicié fedezése érdekében az opcid lehivasi valészinliségének
megfelel§ aranyban kell megvéltoztatni az alaptermékben 1év6 poziciot. Példaul, egy
bank éltal kiirt devizaopcié esetén a kiirt opcié miatt a banknak nyitott pozicidja kelet-
kezik, amit az alaptermék piacan folyamatosan (dinamikusan) kell fedeznie. Amennyi-
ben az alaptermék arelmozdulasa révén az opcio lehivasanak valdszinlisége valtozik,
ugy a pozicié fedezéséhez hasznalt alaptermék (vagy mas, a fedezés céljara hasznalt
termék) szUkséges mennyisége is valtozik, mégpedig nem lineéarisan, hanem a valto-
z6 delta éaltal implikalt valtozé arany szerint. Ez azt jelenti, hogy amennyiben egy sze-
replének példaul egy adott devizaban hosszu opcids pozicidja van, akkor a deviza
san (dinamikusan) fedezve tartania. A gyengUlés eladasokra készteti az opcids pozi-
cio tartéjat, mégpedig a delta alakulasatél fuggéen gyakran egyre nagyobb aranyban.
A dinamikus fedezés nemcsak opciés pozicidk esetében figyelheté meg, gyakran al-
kalmazzak kamatswapokbdl eredd kitettségek esetében is (ebben az esetben az
alaptermék piaca természetesen nem a devizapiac, hanem valamilyen kétvénypiac).
e Stop-loss szabalyok, megbizasok: A legtébb jelentés pozicidval rendelkezé akti-
van kereskedd piaci szerepld rendelkezik a veszteség minimalizalasara, vagy korla-
tok kozott tartasara szolgald technikai szaballyal. Ezek a szabalyok gyakorlatilag
minden esetben a legutdbbi arelmozdulasok iranyat hasznaljak eladasi vagy vételi
jelzésként, és azon az alapelven alapulnak, hogy bizonyos szintek elérésével, ame-

lyek a pozicié szempontjabdl mar veszteséget jelentenek, meg kell térténnie a pozi-

# [IMF 1998] alapjan.
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cio lezarasanak, ami azt implikéalja, hogy gyengul6 ar eladasokat, er6s6dé ar véte-
leket indukal.

e Margin vagy collateral call: A letétfeltdltési felszolitasok, illetve a fedezetek feltolté-
se is kivalthat ilyen jellegU piaci viselkedést, hiszen a gyengul§ alaptermékben tartott
hosszU pozicié megkivanhatja a fedezetll szolgald ,pool” feltdltését, ami megoldha-
t6 a hosszu pozicié mérséklésével. Ez gyengullés esetén (tovabbi) eladasokat gene-
rélhat.

Az MTI-krél sz6l6 szakirodalom logikai alapon is megkérddjelezi, hogy ezek az in-
tézmények szisztematikusan ,pozitiv feedback” kereskedést folytatnanak barmely
piacon. Az IMF tanulméanyanak szerzdi szerint az MTI-k éppen szervezetlk és be-
fektetési politikajuk miatt vannak a legkevésbé rakényszeritve ilyen stratégiak folyta-
tasara. Egy hagyomanyos befektetési alap (mutual fund) esetében az alapkezel6t
sokkal inkabb korlatozzak olyan jellegl szabalyok (pl. stop-loss), melyek eladéasra
késztetik, amikor az arak esnek, mig az MTI-k menedzsmentjét ilyen kilsé szabalyok
altalaban nem korlatozzak, a teljesitménymutatok kiértékelése nem olyan rovid hori-
alapokat az is trendkdvet6 kereskedésre kényszeriti, hogy maga az tgyfélkér hajla-
mos stop-loss szabaly szerint viselkedni. Ez azt jelenti, hogy amennyiben egy alap
negativ hozamot ér el egy révid idészakban, akkor a befekteték kiveszik onnan t6-
kéjuket, ami viszont azt vonja maga utan, hogy eszkdézeit is a portfolié sulyoknak
megfelel§ aranyaban kell likvidalnia. Ha egy allampapiralap veszit az emelked6 ho-
zamok miatt, akkor az ezt kdveté befektetsi t6kekivonas tovabbi allampapir-elada-
sokra kényszeritheti. llyen kuls6 kényszer a kulénleges t6kekivonasi szabalyokkal és
nagyobb szakértelm( Ugyfélkdrrel rendelkezé MTI-k esetében nincs. Az MTI-k tehat
szabadabb kereskedési politikajuk folytan sokkal inkabb képesek és hajlamosak a
,hegativ feedback” kereskedésre.”

A Kodres és Pritsker empirikus felmérései, amelyeket az amerikai t6zsdei adatok vizs-
galataval a kulénbdzd tipusu alapokra végeztek, szintén azt mutatjak, hogy a nagy
hedge fundokra sokkal inkédbb a negativ feedback kereskedés a jellemz8, mint a po-

zitiv.*® Hasonld, bar inkdbb vegyesnek mondhatd konkluzidra jutott Fung és Hsieh,

* Ez természetesen nem jelenti azt, hogy az MTI-k esetleges agressziv fellépésiik esetén ne hasznalhatnak, vagy
épithetnének ilyen jellegl piaci magatartasra. Lasd [IMF 1998].
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akiknek f6 kdvetkeztetése az volt, hogy a hedge fundok stratégidja szignifikansan ku-
I6nbdzik a hagyomanyos befektetési alapokétdl, mivel a hagyomanyos befektetési ala-
pok jellemz&en pozitiv visszacsatolasu kereskedést folytatnak elveikbdl kdvetkezéen.
Ez inkdbb azt erdsiti, hogy mellékkdvetkeztetésként f6leg negativ visszacsatolasu vi-
selkedésre utalo jeleket talaltak.”

Amennyiben a pozitiv visszacsatolas alapjan csak a piac méretéhez képest (6sszesen
is) elhanyagolhatd méretl szerepl6k végzik kereskedésuket, gy az nem gyakorol ér-
demi hatéast az arakra és a stabilitasra. Ha azonban jelentés méretl piaci szerepld
végzi, gy annak komoly kdvetkezményei lehetnek a piaci integritasra nézve. A pozi-
tiv visszacsatolasu kereskedés dnmagaban még ebben az esetben sem jelent ag-
ressziot, hiszen célja altaldban nem az, hogy a piaci arat befolyasolja, sokkal inkabb
defenziv veszteségminimalizélast (profitmaximalizalast) jelent. Piaci agresszié akkor
kapcsolddhat ehhez, ha egy szereplé mas szereplék ilyen jellegl viselkedését tuda-
tosan kihasznalva, arra épitve kivan profitot elérni, igy, hogy mesterségesen kivan pi-

aci mozgasokat el6idézni.*

2.2 (Racionalis) csordaszellem (rational herding)

A destabilizalé piaci viselkedés masik legfontosabb formaja a csordaszellem kéve-
tése (herding). Az MTI-ket gyakran vadoljak meg azzal is, hogy armanipulalé cél-
zattal kivanjak a piac tobbi szerepl8jét ravenni arra, hogy kdvessék az & kereske-
dési stratégiajukat, egyiranyuva téve ezaltal a piacot. Amennyiben az egyedi piaci
szerepld elhiszi, hogy a piac nagy része az MTI-kkel egyltt az adott iranyba fog
mozdulni, vagy ugy gondolja, hogy pusztan az MTI-k kereskedése el tudja vinni az

adott iranyba a piaci arat, akkor ésszer(, hogy 6 is ilyen iranyu Ugyleteket hajtson

* A felmérés az amerikai futures piac pozicids adatait hasznalta az 1992 és 1994 kozétti id6szakban (magaba fog-
lalva az EMS valsagot és az 1994-es eurdpai kétvénypiaci turbulencia idészakat). A szerzék a nagyobb hedge fun-
kovetkeztetéseiket. Lasd [Kodres-Pritsker, 1997].

¥ A szerz6k az egyes intézmények altal elért havi netté hozamok id6sorait vetették 6ssze a piaci arak idésoraival.
[Fung-Hsieh, 1997]

* Erre példa az, amikor az agresszor egy vagy tébb nagy masik szerepld eladasait prébalja meg eléidézni azaltal,
hogy egy kulcsfontossagu szinten, melyre ez utdébbiak stop-loss szabalyokat alapoztak, kereskedésével ,atnyomja”
az arfolyamot. Az ezt kdvet6 eladasi hulldam biztonsagos hatteret biztosithat a tamaddnak a pozicié nyereséges és
gyors lezarasara (errél részletesebben lasd késébb).
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.piacot”).

Ha a piac tébbi szerepl6je ugy gondolja egy nagy intézményrél, hogy az olyan infor-
macioval rendelkezik valamilyen piaci térténésrél (pl. a sajat tervezett nagy méretl po-
zicionyitasarol), amely még nem épult be az arakba, akkor esetlkben raciondlis visel-
kedés, ha kdvetd magatartast tanUsitanak, ami viszont kénnyen a piac egyiranyiva
valasahoz és szélséséges esetben integritdsanak és funkcidinak komoly sérliléséhez
vezethet. Raadasul a bennfentesnek tartott nagy piaci szereplé a réla kialakult képpel
visszaélhet, és gyakorlatilag pozicionyitas nélkul — akar egy hamis jelzéssel — elindit-
hatja a kisebb szerepl6k piaci akcidjat, ami egy esetlegesen mar meglévd nyitott po-
zicio szempontjabdl szamara kedvezd lehet.

A csordaszellemnek megfelel§ viselkedés a kézgazdasagtan legtdbb terlletén
megfigyelhetd és egyik leggyakoribb okozoja a szuboptimalis egyensulyi helyzetek-
nek (pl. bankostromok). Amennyiben egy nagyobb szereplé ebbdél hasznot is képes
hazni, Ugy tudatos tevékenységével kuléndsen nagy kart tud okozni a piac tébbi
szerepl@je szamara. A csoportosulassal a piaci ar endogenitasa a legnagyobb
probléma. llyen esetekben ugyanis tébb egyensuly is létezik (,multiple equilibria”)
ezért a varakozasok kénnyen onbeteljesitékké valhatnak akar ugy is, hogy egy
szuboptimélis egyensulyi helyzetbe juttatjak a gazdasagot. Gyakori vad az MTI-kkel
szemben, hogy betéltik az utanozott nagy szerepld szerepét és visszaélnek azzal.
Bar bizonyara léteznek ilyen helyzetek, a probléma MTI-kre térténd altalanositasaval
kapcsolatban tébb logikai probléma is felmerdl. Mint korabban utaltunk ra, a hedge
fundok a legtdébb esetben nem rendelkeznek jelentds (gyakran semmilyen) elemzéi
kapacitassal, ami azt jelenti, hogy inkdbb fogyasztéi a mas intézmények (pl. befek-
tetési bankok elemz@i, kiszolgald részlegei, brokercégek, nemzetkozi és helyi intéz-
meények elemzései, hitelmindsiték elemzdi, stb.) altal feldolgozott és el&éllitott infor-
macioknak. A piac racionalis szerepldi ezért legtdbb esetben nem tekintenek réjuk
Ggy, mint kevesek éaltal ismert fundamentalis informaciok birtokosaira.”® A propietary
traderek esetében mas lehet a helyzet, hiszen a befektetési bankok altalaban ko-

moly, minden piacra kiterjedd elemzdi kapacitassal rendelkeznek, bar elemzéseik

* Természetesen az igazan nagy méreti hedge fundok esetében valdszinlleg van sajat elemzéi tevékenység.
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nagyrészt ugyfeleknek készullnek és nyilvanossagra kertlnek, ezért — a tapasztala-
tok szerint — csak kis részben veszik ezeket figyelembe a sajat szamlas pozi-
cidfelvételnél™.

A hedge fundok ilyen szerepe ellen szdélhat az is, hogy bar igen szabadon vehetnek
fel poziciokat, a legtdbb fejlett piacon (mint korabban utaltunk ra) pozicidik méretei —
t6keellatottsagukbdl kifolydlag — meg sem kdzeliti az egyéb t6keerds intézményekét
(befektetési bankok és alapok, kereskedelmi bankok, nyugdijalapok, stb.). Természe-
tesen egy kis/kdzepes orszag deviza- vagy allampapir-piacan mas szereplék aktivita-
sanak hianyaban a hedge fundok tékeereje is meghatarozé lehet. Az érvelés szintén
nem allja meg a helyét a proprietary traderek esetében, hiszen e szerepldk adott eset-
ben a hedge fundokénal nagysagrendekkel nagyobb tékét tudnak gyorsan megmoz-
ditani és igy jelentds pozicidkat |étrehozni.

A hedge fundokkal és mas intézményekkel kapcsolatos, az amerikai piacokra kon-
centralé empirikus vizsgélatok [Kodres és Pritsker, 1997] azt mutatjak, hogy a csorda-
szellem (herding) tetten érhetd az egyes intézménytipusokon belll, azonban azok ké-
z6tt nem. Ez azt jelenti, hogy pl. a kisebb hedge fundok kdvetni latszanak a nagyob-
bakat (bar ennek mértéke sem tul jelentés) és a kisebb befektetési alapok a nagyob-
bakat, azonban intézménytipusok kézétt nem fedezhetd fel hasonld minta. A hedge
fund iparag 6nmagaban azonban méreténél fogva kevés ahhoz, hogy egy fejlett de-
vizapiacnak csordaszellem jelleget adjon. Azt a hipotézist pedig, hogy egyéb na-
gyobb t6kéjl és jelentéségl intézmények kdvetnék a hedge fundokat, az empirikus
tesztek elvetették.”

[Wei és Kim 1997] devizapiaci pozicidkra és nagy szereplékre koncentrald tanulma-
nya azt az eredményt hozta, miszerint elvetheté az a hipotézis, hogy a nagy devizapi-

aci szerepl6k (mindenféle alapok és kereskedelmi, valamint befektetési bankok) pozi-

* A forint arfolyamsavja elleni 2003. januéari tamadas pl. vagy a megfeleld alapossagu fundamentalis elemzések hia-
nyara vagy figyelmen kivul hagyasara utal, de a kett6 kdzotti aszinkronitast mutatja sok mas forintpiaci példa is.

' A szerzék fent mar emilitett vizsgalatukban az amerikai piacokra koncentraltak, ezért kévetkeztetéseik korlatozottan
érvényesek a kis/kdzepes gazdasagok piacaira, bar nem tudunk olyan szempontrél, mely a fejlett piacokon alkalma-
zottaktol merében eltérd viselkedést irna elé az MTI-k szamara ezeken a piacokon. Az elemzés eredményeinek rész-
letes 6sszefoglalasarol lasd még [IMF 1998]. A vizsgélatok az 1992-1994-es idGszakban térténtek az amerikai &llam-
papirokra, japan jenre, német markara és az S&P indexre vonatkozé hataridés pozicio-felvételek hasznalataval. A
hedge fundokon kivul vizsgalt intézmények a kereskedelmi bankok, befektetési alapok, nyugdijalapok és brékerek
korébdl kerdltek ki.
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cionyitasaikra vonatkozé bennfentes informéacioik alapjan elére tudnak jelezni a devi-
za-arfolyamok mozgasat. A szerzék azt a kdvetkeztetést vonték le, hogy nem igaz az
a feltételezés, hogy a nagynak tekintett hedge fundok szisztematikus profitot érnek el
informacidik révén, ezért barmely piaci szereplé erre alapozott kdvets stratégiajanak

ésszer(isége megkérddjelezhets.”

2.3 Agressziv kereskedési technikak (piacmanipulacio)

A MTI-krél, azon belll is kiléndsen a hedge fundokrdl elterjedt az a nézet, hogy nem
riadnak vissza kuléndsen agressziv technikéak alkalmazasatél sem, melyek leggyak-
rabban a piaci ar manipulaciojat célozzak, és amennyiben sikeresek, jelentésen ve-
szélyeztethetik a piac integritasat. Az ilyen technikak alkalmazéasat szokta a koz-
nyelv ,tamadas”-ként aposztrofalni. Ezen agressziv technikék alkalmazasa valdja-
ban igen kockazatos és az érintett piacok alapos ismeretét feltételezi. Mivel az ilyen
technikédknak is a profitszerzés a célja, ezért amennyiben arbefolyasolasra iranyul-
nak, Ugy szukséges, hogy az agresszor rendelkezzen valamely olyan nyitott pozici-
oval, melynek értéke a befolyasolandé artél fligg, és e poziciot az ar hasonld mér-
tékd befolyasolasa nélkil legyen képes viszonylag révid idén belll lezarni. Ez azt
implikalja, hogy az agresszor altalaban egynél t6bb egymaéassal magas ar-korrelaci-
6ju piacot kell, hogy hasznaljon, melyek likviditasa eltér. Ugyanakkor az adott piaci
szereplének vigyaznia kell Ggyletei titokban maradasara, hiszen a pozicié-felvétele-
irél kiszivargo informaciok jelentésen megemelhetik a poziciok felvételének koltsé-
gét, a kapcsolddoé agresszid hire pedig ellenséges érziletet valthat ki az adott piac
szereplGibdl, esetleg az azt fellgyeld szervekbdl, vagy jegybankokbdl, ami szélsé-
séges esetben jelentds Uzletektdl vald eleséshez és a piacok elvesztéséhez is ve-
zethet. Tovabba ezen szerepl6k esetleges ellenintézkedései veszteségessé tehetik

a felvett poziciokat.

%2 A szerz6k az amerikai pénzigyminisztériumnak nagy szereplék altal hetente jelentett devizapoziciok véltozasait és
az adott deviza (kanadai dollar, német marka, japan jen, svajci frank, angol font és az eurd) arfolyamvaltozasait vizs-
galtak 1994-1996-ig 29 kereskedelmi bank és 7 hedge fund (vagy ilyen jellegQ intézmény) esetében. Nem talaltak
semmilyen kapcsolatot. A képet arnyalja, hogy ugyanezen jelentésre egy hosszabb idéperiddusra (1994-2000)
[Corsetti et al. 2001] is elvégezték az elemzést és 6k talaltak egyidejl kapcsolatot a valtozok kdzott, az ok-okozati vi-
szonyt azonban nem tudtak tisztazni.
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Egyszerii kereskedést hasznalo arbefolyasolas és piaci likviditas

Gyakori tévhit az MTI-kkel és mas nagy intézményi spekulansokkal szemben, hogy
pusztan poziciofelvételik révén képesek profitot generédlni azaltal, hogy a piaci arat
elmozditjak. Intuitiven is be lehet latni, hogy ez nem ilyen egyszer(d. Amennyiben va-
laki nagy mértékd pozicidfelvételével igyekszik az arat befolyasolni, ugy gondolnia
kell arra, hogy az ar mar a pozicidfelvétel kbzben véltozni fog, ami megdragitja a po-
tékU ellenkezd iranyu hatassal lesz a piaci arra, tehat a profitabilitas esélye (a bid-ask
spreadeket és egyéb felmerUl6 tranzakcios koltségeket is figyelembe véve) igen ala-
csony.® Nem tul életszer(i tehat az, hogy egy MTI, vagy barmely mas szereplé ,ne-
kirohanna” egy adott piacnak azért, hogy az el6idézett armozgasbdl ugyanezen pia-
con profitaljon. Mint fent mar leirtuk, a piaci likviditas a hedge fundok és mas befek-
tet6k szamara elsédleges fontossagu, tehat egy pozicié létesitésének 6tleténél az el-
s6 szempont, ami felmerll, az éppen a pozicié kis koltséggel vald lezarasanak lehe-
t6sége. Abbdl, hogy valaki ilyen moédon egy piacot ,beddnt”, valdszinldleg semmi
profitia nem szarmazik, s6t igen nagy a valészinlisége a pozicié veszteséges lezara-
sanak.

A piaci armanipulacioé éppen ezért altalaban csak azokban a helyzetekben jelent csak
egy adott piacon toérténd poziciofelvételt, amikor olyan szereplék is kereskednek, akik
jelentésen alulinforméltabbak, vagy olyanok, amelyeknek valamilyen exogén (nem
profit illetve veszteség megfontolasbdl) okbdl kell kereskednitk (pl. arfolyamsavijat vé-
dé jegybank, errél részletesebben lasd [Corsetti, Pesenti, Roubini 2001]).

Ezért a poziciofelvételek ilyenkor altalaban nem egy piacon toérténnek. Az agressziv
arbefolyasoléasi kisérleteknek vagy legaldabb két piacot kell hasznalniuk, vagy egy

olyan piacot, amelynek likviditasa jelent6sen véltozik egyik id6szakrél a masikra. Az

* Ennek (a profitabilitas lehetetlenségének) egy nagy és arbefolyasolo képességgel rendelkezé szereplébdl és vég-
telen sok éarelfogadd szereplébdl allé hatékony piacon formélis bizonyitasat is nyujtja Jarrow (1992). Ha nem egy
nagy szerepl6, hanem azok sokasaga, vagy akar az egész piac mozditja el az arat egyiranyl nyomassal, akkor is
belathato, hogy a tdmaddk mindegyike, vagy a piac egésze nem lehet nyereséges. Ez a helyzet allt volna fenn a
20083. januari tamadas sikeressége esetén is (itt természetesen az MNB rovasara a piac egésze profitalhatott volna,
de e profit realizalasa a jegybank ellenkezd iranyu intervencidjanak elmaradasa esetén komoly problémat jelentett
volna).
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agresszor el6szor ,csendben” és kis — az arat nem, vagy nem jelentésen — befolyaso-
16 lépésekkel felveszi spekulativ poziciéjat az erre hasznalt termék piacan, majd vagy
egy masik, kevésbé likvid és a hirtelen pozicidfelvételekre érzékenyebb piacot — mely-
nek ara szoros kapcsolatban van az alaptermék piacaval — ,tAmad meg” nagy mérté-
kU hirtelen Uzletkétéseivel, vagy az alappiacon, annak illikvid id6szakaban probalko-
zik ugyanezzel.*

Erre j60 példa az esettanulmanyokban olvashaté hong-kong-i ,double play”, mely ese-
tében (vélhetéen) a spekulans MTI-k ,lopakodva” (,stealth trade”) nagy méret( révid
poziciokat épitettek ki a Hong Kong-i részvénypiacon, majd ennek a devizapiacokkal
tdmadva csikartak ki a részvényarak esését. A masik ilyen példa a dél-afrikai eset,
amikor ugyanez az allampapir- és a devizapiac kozott jatszodott le (a helyi hatdsagok
feltételezése szerint).*

Az adott piac idében eltéré érzékenységét kinasznald taktikanak lehet egy formaja
egy trend generalasa azaltal, hogy az el6idézett kis mértékl arfolyamelmozdulas po-
zitlv visszacsatolasl magatartast valt ki a tébbi piaci szerepl6bdl (pl. egy stop-loss
szabaly miatt), ami lehet6séget biztosithat a nyitott pozicié profitabilis lezarasara. A
trend a csordaszellem miatt is kialakulhat, amennyiben a nagy agresszor Ugyleteit at-
va mas piaci szerepldk is kdvetni kezdik 6t. (A hirtelen piacra [épSk megvaltoztatjak a
piaci arfolyam érzékenységét az agresszor pozicidlezarasara (lasd [Jarrow 1992]). E
manipulacié tudatos végrehajtdsa azonban a tébbi piaci szereplé reakcio-figgvényé-
nek nagyon kifinomult ismeretét feltételezi, de még ezzel egydtt is nagyon nagy koc-

kéazattal jar.*

Nem kereskedésen alapulé agresszio

A piaci agressziv armanipuléciot szolgald fellépések masik formajat az aszimmetrikus

informacidval valé visszaélések teszik ki. Ezek leggyakoribb formaja a megalapozat-

* Az egyes piacok eltérd likviditasat kihasznalé manipulativ stratégia nyereségességének lehetéségét a fent emlitett
[Jarrow 1992] is bizonyitja (az &ltala hasznalt modellben).

* Mindkét eset részletesebb ismertetését lasd a mellékletben.

* Altalaban a tobbi piaci szereplé sem tekinthetd ,lomhanak” vagy ,ostobanak”, igy nem biztos, hogy aszimmetriku-
san reagél a nagy szerepl6 (agresszor) poziciévaltozasara.
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lan, rosszindulatu pletykak, hirek terjesztése az adott devizara vagy mas befektetési
eszkdzre vonatkozdan a megfeleld iranyd pozicidfelvétel utan.

Piaci szerepl6k gyakran szamolnak be arrdl, hogy a fundamentumok romlasara sza-
mitd agressziv intézmények (igen gyakran hedge fundok) csalédva az ezekrél sz6l6
hirek érkezésében, vagy azok piaci hatasaban, maguk ,gyartjak” le és terjesztik az
ilyen iranyd hireket, melyekben nem ritkan nem létezd bennfentes informéaciora hivat-
koznak, - példaul valamilyen hivatalos szerv (kormanyzat vagy jegybank) altal tett lé-
pésrél —, melynek jelentés arhatasa lehet. El6fordul az is, hogy sajat mar felvett pozi-
cidjuk iranyanak és méretének elarulasaval probalnak meg ,réijeszteni” a kisebb sze-
replékre és a kdvetd magatartast kier6szakolni (,talking the book”). A nagy méret( po-
ziciok, vagy azok tervezett felvétele az MTI-k részér6l 6nmagéban is kivarasra vagy
akar iranyultsaguk megvaltoztatasara késztetheti a piac egyéb rendszeres szerepldit
(pl. devizapiacok esetében az exportéroket), amennyiben azok az MTl-ket jobban in-
formaltnak tekintik.”

Gyakori az a vad is, hogy az MTI-k esetében, amennyiben azok vagy azokhoz kap-
csolédd mas intézmények rendszeres vagy eseti nyilvanos elemzéseket vagy kuta-
tasokat végeznek egy adott befektetési eszkdz fundamentumairdl, akkor ezek ered-
meényét befolyasolhatja az intézmény altal tartott pozicié mértéke és féleg iranya. Ez
azt jelenti, hogy egyes esetekben nem az elemzésbdl kdvetkezik a pozicio, hanem
a poziciobodl az elemzés. Ez a fajta vad nyilvanvaldéan inkabb a proprietary trading
deskekkel rendelkezé befektetési bankok felé iranyul, hiszen ezek rendelkeznek
onallé elemzbi kapacitassal és rendszeres fundamentalis és technikai elemzések-

kel.*®

Agresszié abnormalis helyzetekben (market corner és squeeze)

Az agressziv arbefolyasolas leghatékonyabb és legjévedelmezébb fajtaja lehet az un.

.market corner” esete, amikor egyetlen nagy szerepld ,sarokba tudja szoritani” a téb-

¥ A piaci szereplék beszamoldja szerint ez az MTI-k igen kedvelt technikaja volt az azsiai véalsag idején és az azt ko-
vetd devizapiaci valsagok alatt, lasd [FSF 2000].

* Erre szintén az azsiai valsaggal kapcsolatos IMF és FSF vizsgalodasok soran utaltak a megkérdezett piaci szerep-
16k, [IMF 1998], [FSF 2000].



Az MTI-k hatasa a piacok dinamikajara,

az agressziv kereskedési taktikak

bi piaci szerepl6t vagy azok egy részét. Az ilyen esetek azonban meglehetésen ritkak,
ugyanis feltétellk az, hogy az ezt végzé piaci szereplé az adott termék piacan mind
a keresletet, mind a kinalatot kontrollélja, vagy azokra jelentds hatassal legyen. Ez el-
méletileg csak olyan pénzlgyi instrumentum piacan lehetséges, melybdl korlatos
mennyiség all rendelkezésre, és amelyhez kapcsolédod Ugyletek leszéllitasosak. Eb-
ben az esetben egy nagy piaci szereplé megszerzi az alaptermék (majdnem) teljes
mennyiségét (,corner”), és tovabbi hosszu poziciot nyit belble egy leszallitasos pia-
con. A vele szemben &llo, révid pozicidban Iévé piaci szereplék (akik ekkor még nem
tudjak, hogy 6 birtokolja a teljes mennyiséget) a leszallitashoz téle kell, hogy megve-
gyék az alapterméket, melyre 6 monopolhelyzeténél fogva leszéllitaskor tetszéleges
arat megallapithat (,squeeze”). A devizapiacokon elméletileg a jegybankon kivil mas
szereplé nem képes hasonld helyzetbe kerdlni, hiszen egy deviza piaci ,mennyisége”
gyakorlatilag tetszélegesen kiterjeszthetd. A jegybank sajat devizaja piacan elméleti-
leg a likviditas ura, ezért a leszéllitdsos deviza-lUgyletekhez rendelkezésre allé mennyi-
ség, vagy az ahhoz valé jutas koltségeit szabadon meghatarozhatja (amennyiben
egyéb operativ céljaitol eltekint).” Ez a jegybankot elméletileg képessé teheti a piaci
szerepl6k sarokba szoritasara és arra, hogy ,nem megfelel§” iranyl pozicidik veszte-
séges lezarasara kényszeritse 6ket.

Ennek klasszikus példaja a Salomon Brothers altal az amerikai ,T-bill” piacon végre-
hajtott ,market corner” (részletesen lasd [Jordan és Jordan 1993]), ami az aukciékat
megel&z&en kialakulé mini OTC hatéarid6s piacon (,when-issued market”) tértént. A
Salomon Brothers jegyzéseivel elérte, hogy kodnyveiben jelentés révid poziciéd alakul-
jon ki vele szemben a piaci szereplék hataridés eladasai miatt. Az aukcion aztan meg-
szerezte a kibocsatott mennyiség tébb, mint 90%-at, ami azt jelentette, hogy a hatar-
idés Ugyletek elszamolasakor monopolhelyzetbe kerUlt a feléje leszéllitasi kotelezett-
séggel rendelkezd piaci szereplSkkel szemben (csak a frissen aukcionélt papirt lehe-
t6s nyereséget kdnyvelhetett el. A profitot hozé market corner és squeeze lehetéségé-
re a nagy méretd piaci szereplének egy korlatos mennyiségl eszkdz leszallitasos pi-

acan elméletileg mindig van lehetésége (lasd [Jarrow 1992]).

* Err6l lasd: [Lall 1997].
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3. Védekezési lehetoségek

A fentiekbdl lathaté, hogy a magas t6keattétel( intézmények tevékenységének meg-
itélése soran nehéz abszolut allitasokat tenni. Az a tény, hogy egy piacon MTI-k te-
vékenykednek, nem jelenti azt, hogy a piac integritasa és a tarsadalmi jolét veszély-
ben van. A piaci funkcidk és operativ céljai védelmében fellépd jegybank akkor ke-
ril szembe MTI-kkel, vagy egyéb spekulansokkal, amikor azok agressziven, piaci
manipulacié utjan kivannak profitot realizalni, kihasznalva a piaci mechanizmusok
valamilyen hatékonytalansagat vagy a tébbi piaci szereplé cselekedeteinek befolya-
solhatésagat.

E manipulaciok kivédésére biztos recept nincs, az aldbbiakban azonban megproé-
baljuk 6sszefoglalni az altalunk megismert esettanulmanyokbdl levonhatod kdvetkez-

tetéseket, valamint az attekintett szakirodalomban fellelheté javaslatokat.
3.1 Az esettanulmanyok tapasztalatai

Az esettanulmanyokbdl kivilaglik, hogy a piaci szereplék mindegyik jelentés turbulen-
ciat elszenvedd deviza piacan a MTI-k agressziv technikait és nagy mértékd pozicio-
nyitasait tették feleléssé a deviza tulzott mértékl gyenguléséért és ingadozaséaért.
Ezen orszagok esetei szamos kdzds jellemzdbvel birtak:

e A legfontosabb k&zds jellemz8, hogy minden emlitett orszag szenvedett a vizsgalt
id6szakban valamilyen kisebb-nagyobb fundamentélis gyengeségtél, ami devizija-
nak enyhe leértékelddését indokoltta tehette. Ezért nem lehet egyedul a MTl-ket hibaz-
tatni a gyengulésért, annak altalaban volt fundamentalis alapja.®

* Hasonloképpen az elméleti fejtegetésekkel is konzisztens az a tény, hogy mindegyik

az esettanulmanyokban szerepld kis és nyitott gazdasag volt, amely azonban viszony-

“ Az ERM valsag esetében egyes tagdevizak (pl. lira) piacainak kéltségvetési egyensulytalansaga és kilsé egyen-
sUlytalansaga, az azsiai valsag soran a kllsé egyensulytalansag és az egészségtelen szerkezetl és tulzott belsé hi-
telexpanzio, az azsiai valsagot kovetd esetekben (Ausztralia, Uj-Zéland, Dél-Afrika, stb.) az exportpiacok elvesztése
és a cserearany-romlasbol kévetkezd kulsd egyensuly-romlas, valamint recesszio.
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lag fejlett deviza- és pénzUlgyi piacokkal rendelkezett, tehat mérete és fejlettsége foly-
tan megfeleld piaci likviditast biztositott nagy poziciok kiépitésére.*

e Szintén kozos jellemzé volt, hogy az orszagok mindegyike valamilyen (altalaban
USD-hez kotott) rogzitett arfolyam-mechanizmust alkalmazott a vizsgalt idészakban.®
e A negyedik legfontosabb k&zo6s jellemzé az, hogy mindegyik valsagot az adott piacra
jelentds t6kebearamlast generald, a hazai deviza stabilitasara vagy er6sédésére szami-
t6 ,carry play” vagy ,convergence play” el6zte meg, melynek a bizalom megingasa uta-

ni visszaforduléasa jelentette a legnagyobb nyomast az arfolyamra és a hozamokra.

3.2 Védekezési lehetoségek stratégiai (policy) szinten

Mivel a MTI-k agressziv technikékat ott alkalmazhatnak, ahol a piac tébbi szerepl§jé-
nek is megingott a bizalma a fundamentumok irant, ezért a piaci agresszio és turbu-
lencidk ellen a hatésagok az egészséges, fenntarthaté és atlathatd gazdasagpolitika
vitelével védekezhetnek a leghatékonyabban (megel6z6 médon). Egyes makro hedge
fundok (piaci szereplék allitasai szerint)® kifejezetten arra alapozzak stratégiaikat,
hogy megkeresik azokat a kis-kd6zepes gazdasagokat, melyek régzitett arfolyamrend-
szerrel, meggyengult fundamentumokkal és tulértékelt devizaval rendelkeznek.

E recepten tulmenden az altalunk attekintett szakirodalom nem tudott biztosan maké-
dé, egyértelmlien célravezetd stratégiat nyujtani, inkabb csak ajanlasokat fogalmaz-
tak meg, melyek segithetnek a turbulenciak és a piaci visszaélések megel6zésében:™
Aszimmetrikus informacios helyzetek enyhitését célzé javaslatok: A nemzetkdzi szerveze-
tek a helyes és egészséges gazdasagpolitika folytatasa mellett a legfontosabbnak azt lat-

jak, hogy a helyi hatésagok biztositsak, hogy a piac szerepl&i egyforma eséllyel megfele-

“! Az azsiai vélsag idején azonban természetesen ez a méret sem volt elegend6 az egyszerre tavozni kivano befek-
tet6knek, piaci likviditasrél a valsag turbulens idészakaiban nem beszélhetlnk. A kis-k6zepes” szabaly aldl egyeddl
Ausztralia volt a kivétel, mely a turbulencia idején a vilag nyolcadik leglikvidebb piact devizajaval rendelkezett.

“ Ez alol szintén Ausztrélia a kivétel, ahol lebegett a deviza, bar ezt inkabb lehetett piszkos lebegtetésnek nevezni
(a jegybank nem habozott intervenialni a deviza jelent6sebb gyengulését latva).

“ Errél lasd [IMF 1998].

“ Az altalunk olvasott szakirodalom jelentés terjedelemben foglalkozott ebbél a szempontbdl a befektetévédelemmel
(az MTI-kbe fekteték, vagy azoknak hitelt nyujtok védelmével), ezen ajanlasok ismertetésétél a tanulmany mas ira-
nyultsdga miatt eltekintlnk. Az itt ismertetett ,policy” javaslatok f6ként az [IMF 1998] és az [FSF 2000] nemzetkdzi
szervezetek éltal készitett jelentésekre tdmaszkodnak.
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gazdasag és a pénzUgyi szektor valds allapotardl. A transzparens mikddés és megfeleld
kommunikacié megakadalyozhatja, hogy a nagyobb piaci szereplék vélt vagy valés infor-
méacios elényUket kihasznalva tudjanak a csordaszellemre alapozva trendeket generalni.

Poziciéfigyelési és jelentési rendszerek mélyitése: Ha a MTI-k és egyéb nagy szerepl6k
pozicioit az egyes pénzugyi termékekbdl (devizakbol) a hatésagok vagy akar azok pub-
likdlasa révén az egész piac figyelemmel tudna kisérni, jelentésen csdkkenne a ,rossz
egyensulyok” kialakulasanak valoszinlsége. Az agresszor nem tudna valétlan informaci-
alizalni) is ismernék mas szerepl6k vagy a hatésagok, igy kénnyl lenne azokat a helyze-
teket kivédeni, amikor manipulacidja az ezen valé profit realizélasat célozna. Egyértelmi-
en meg lehetne itélni azt is, hogy pozicié hatarozza meg az elemzést illetve az Ugyfelek-
nek adott tanacsokat, vagy forditva. Ezzel a javaslattal az a baj — ahogy mindkét a téma-
ban értekezd nemzetkdzi intézmény megéllapitjia —, hogy nemzeti szinten a bevezetése
nem hatékony. F6ként kis-kbzepes gazdasagok esetében kénnyd a piaci szerepléknek
.Kibujni” a pozicidjelentési kételezettség aldl, hiszen ezt egyrészt a helyi hatésagok csak
az 6 szabalyozasuk ala esé hazai intézmények szamara tehetik kotelezévé, a kalfoldi in-
tézményeket sem jogilag, sem gyakorlatilag nem tudjak jelentésre birni. Kilénésen nehéz
a helyzet az alapvetéen OTC forméju devizapiacokon, ahol egy Ugyletet gyakorlatilag
barhol megkéthetnek.® A jelentési kdtelezettségeknek természetesen killénbozé fokoza-
tai lehetnek. A legtébb monetéris hatdsag pl. rendelkezik valamilyen rendszeres deviza-
pozicidkra vonatkozo jelentéssel a hazai bankrendszer részérdl, és ezek informaciotartal-
ma altalaban annak ellenére sem elhanyagolhatd, hogy adott esetben a globalis piac
csak egy kisebb szeletét fedi le.” A helyi bankrendszer ugyanis meghatarozo a likviditas-
hoz jutas szempontjabdl, tehat devizapiaci tevékenysége minden esetben fontos. Az
ezen informaciok aggregat formaban térténd publikdlasa is hasznos lehet, féként akkor,
ha azok intézménytipus szerint bonthatok. A piac szerepldi pontosabb képet kaphatnak
ezaltal a piac likviditasardl, a valés folyamatokrdl, ami szintén jelent6sen hozzajarulhat az

aszimmetrikus informéacios helyzetekkel valo visszaélések megakadalyozasahoz.”

“ A magyar esetben pl. egy karib szigeteken bejegyzett amerikai t6kével m(ik6dé hedge fund Londonban kététt fo-
rint-deviza Ugyleteir6l a magyar hatésagok csak ugy értestlhetnének rendszeresen, ha globdlis jelentési kdtelezett-
ségek lennének érvényben és azt minden nemzeti hatésag betartana. Ezt egyelére a nagyon tavoli jovében lehetne
csak elképzelni.

* Lasd [IMF 1998, 13 oldal].
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Nagy poziciok felvételének korlatozasa: A helyi hatosagok kézvetve (pl. addkkal) vagy
kdzvetlentl (rendeletekkel) korlatokat goérdithetnek a nagy méretl poziciéfelvételek elé
az éaltaluk fellgyelt piacokon. Ezzel elméletileg jelentésen el lehet kedvetleniteni a MTI-
ket a piacon térténd nagyméret( poziciok nyitasatdl, hiszen a piac alacsony likvidita-
sa jelent6sen megneheziti a poziciok lezarasat, kdltségessé téve azt. Ez a MTI-k sza-
mara — mint korabban utaltunk ra — az egyik f6 szempont. A baj az, hogy kétséges az
ilyen iranyu intézkedések hatékonysaga a piacok globdlis volta miatt, valamint az,
hogy amennyiben komolyan sikerdl pl. a hazai deviza piacanak likviditasat mérsékel-
ni, Ugy az nem csak a MTI-ket rettentheti el, hanem a piac ,normal” szerepldit is, ko-
moly karokat okozva ezzel a gazdasagnak.” A nagy poziciok felvételének kozvetett
korlatozasa térténhet a szereplék szigorubb kockazatkezelésre vald 6sztébnzése révén
is (pl. a MTI-kt6l megkdvetelt nagyobb fedezet (margin) cstkkenti azok t6keattételét
és noveli a nagy poziciok tartasanak koltségét), ez azonban a gyakorlatban szintén
csak a hazai pénzugyi intézményekre vonatkozdan térténhet meg.

Megfelelé kereskedési iranyelvek, kddexek kidolgozasa a piaci szereplék szamara: Ha
a piac rendelkezik a szereplék kdzdssége altal elfogadott piaci magatartast szabalyo-
z6 iranyelvekkel, az segithet az agressziv technikak megel6zésének és az azokra
adott valaszoknak a koordinalasaban. Amennyiben a piaci szerepl6k szabalykdveté-
se elég erds, akkor az agressziv technikakat alkalmazé szerepld kénnyen kiszorulhat
a piacrol a tébbiek ,bojkottja” révén. A hatdésagok segithetnek a piac szerepl8inek

ugy, hogy e szabélyokat kidolgozzak és tamogatjak.
3.3 Védekezési lehetoségek technikai illetve taktikai szinten
A piaci agressziok egyik legjobban dokumentalt forméaja egy adott deviza piacan a

jegybank altal fenntartani kivant paritas elleni tamadas, réviden devizatamadas (,cur-

rency attack”). Ebben az esetben a jegybank kdzvetlenul kerll szembe az ezt végzé

" Errél részletesen lasd [FSF 2000].

“ A devizakorlatozasok hatékonysagénak vizsgélata oriasi szakirodalommal rendelkezik, a kdzgazdaszok kézétt pa-
rézs vita zajlik a t6kedramlés korlatozasanak vagy egy deviza konvertibilitasanak tarsadalmi jolétre vonatkozé impli-
kacioirél. Tény azonban, hogy az azsiai valsag soran Kina, melynek devizaja nem konvertibilis, nem tapasztalt sem-
milyen kiulsé nyomast és stabilitast élvezett. A valsag soran tébb piaci szerepld is a maldj hatésagok totdlis deviza-
korlatozasait nevezte meg, mint azt a 1épést, mely a valsagnak véget vetett.
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MTI-kkel, vagy mas tipusu spekulansokkal. Ebben a részben megprébaljuk réviden
osszefoglalni az esettanulmanyok és az altalunk attekintett szakirodalom tapasztala-
tit e téren. Az ilyen helyzetekben fontos, hogy a jegybank ismerje a spekulansok al-
tal alkalmazott technikakat azért, hogy a leghatékonyabban tudjon reagélni a tama-
dasra.

Az esettanulmanyokbdl kiderll, hogy majdnem minden arfolyamsav elleni tamadas
esetén a jegybankok vegyesen hasznalték a piaci vasarlasokat és a kamatemelést is.
A tdmadasok soran azonban altalaban ezek nem bizonyultak hatékonynak. A piaci
szerepl6k beszamoldja szerint a MTI-k altal pozicidfelvételre hasznalt eszkdz leggyak-
rabban az FX-swappal finanszirozott spot eladas volt, és csak olyan helyzetekben for-
dultak az outright hataridés piachoz, amikor a swap finanszirozas elérhetetlen volt. A
jegybankok majdnem minden esetben belattak, hogy a spekulacio elleni klizdelem
leghatékonyabb mddja a finanszirozasi csatornak piaci vagy adminisztrativ eszk6zok-
kel torténd elvagasa, és gyakran drasztikus lépéseket tettek ez iranyban. Ez azt jelen-
ti, hogy a jegybankoknak akkor volt esélytk sikeresen visszaverni egy spekulativ de-
vizatdmadast, ha operativ kamatcéljuktdl eltekintettek és monopolhelyzetliket kihasz-
nalva, drasztikus médon szlkitették a likviditast, ami a rovid lejaratu hozamok igen
nagy méretl emelkedésével jart.** Minél kdnnyebben tud a jegybank ilyen helyzetek-
ben elszakadni kamatcéljatol arfolyamcélja védelmében, annal kénnyebben tud az
agressziora valaszolni a likviditas drasztikus szUkitésével, akar egy klasszikus ,market
corner és squeeze” alkalmazasaval.” Ezért a kamatcéljat (ideiglenesen) rugalmasab-
ban feladni képes jegybanknak nagyobb esélye van a tamadas visszaverésére alkal-
mas agressziv valasz kivitelezésére. Ez természetesen nem garancia a sikerre és igen
nagy kockazattal és volatilitassal jar, ezért a j6lét szempontjabdl sokkal el6nydsebb a
tamadas megel6zése.

Specidlis helyzet adddhat, amikor a jegybank un. ,double play’-jel szembesUl, tehat

“ A likviditas szUkitését, azaz a swap finanszirozasi csatorna elvagasat gyakran adminisztrativ eszkézokkel végez-
ték, gyakorlatilag megtiltva a hazai gazdaséagi szerepl6knek, hogy kulféldi szerepléket hitelezzenek (lasd pl. Malajzi-
at a mellékletben, az esettanulmanyok kozt).

* A kamatcél védése megkivanja a sterilizaciot, ami gyakorlatilag a hataridés piacon térténé intervenciéval ekviva-
lens. A ,squeeze” csak Ugy alkalmazhato, ha a deviza mellett felvett hataridés pozicional a teljes bankkdzi likviditast
a jegybank nem sterilizalt intervencidval (spot vasarlasokkal, a kamatokat elengedve) alacsonyabb szintre sz(kiti. A
jegybank lehetséges taktikairdl és optimélis valasztasardl ilyen esetben lasd [Lall 1997].
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olyan agresszioval, amely azt igyekszik kihasznalni, hogy két piac (pl. devizapiac és
arészvénytézsde) arainak korrelaciéja magas, azonban a nagy poziciényitasokra nem
egyforman érzékenyek. E piaci anomaliat a jegybank Ugy tudja kivédeni, ha beavat-
kozasaval el tudja érni azt, hogy a két piac érzékenysége kdzelitsen egymashoz, vagy
meg tudja akadalyozni, hogy az egyik arvaltozasa hasson a masik arara. Ez altalaban
azon piacon torténd vasarlassal érhetd el, melyet a spekulansok pozicidfelvételre

hasznaltak.”

*! Lasd a hong-kong-i és dél-afrikai ,double play”-t az esettanulmanyok kézt. Hong-Kong-ban pl. a monetéris haté-
sag a tézsdén torténd véasarlassal sikeresen kezelte a spekulaciot.
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4. Az MTI-k tevékenysége a forintpiacon

4.1 A forintpiac fejlodése

A 2001. majusi savnyitas, majd az azt kévetd devizaliberalizacié és a monetaris poli-
tikai rezsimvaltas (inflacids célkdvetés bevezetése) 6ta a forintpiac nagy mértékd at-
alakulason ment keresztll. Jelent6sen bévilt az aktiv kilféldi szereplék kére, a kulfél-
diek derivativpozici¢-vallalasa el6tti akadalyok megszinésével meghatarozéva valtak
azok derivativ (mérleg alatti) poziciéinak piaci hatasai. A széles sav megndvelte az
arfolyamelmozdulasok révén elérheté profit vagy veszteség mértékét a kuldnbdzé

eszkodzportfoliok kezelésében, s ez az 6sszes piaci szereplét aktivabb devizapiaci je-
lenlétre késztette (2. abra).

2. abra

A magyar bankrendszer napi brutté forint-deviza FX swap forgalma 2001 elejétél
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A piac likviditasa, f6leg a forint-eurd relacidéban, a gazdasag nyitottsaganak és az el-
érhetd j6 mindségl forinteszkdzok (f6leg allampapirok, jelzaloglevelek, egyéb banki
kotelezettségek) a régié viszonylatdban nagy allomanyanak készénhetéen magas.
Szamos globélis szereplének szamité nagybank leanybankja révén is jelen van a fo-
rintpiacon, ami tovabbi, a likviditast és a piaci fejlettséget el6segité tényez6. A magyar
gazdasagnak az EU-integracioban elért eredményei és a varhatd eurébevezetés to-

vabb bdvitik az e piacokon potencialisan jelen 1évS szerepl6k korét.

4.2 A forintpiac mint MTI-kérnyezet

A magas t6keattétell piaci szereplék (MTI) részérél a legfontosabb elvaras egy adott
piaccal szemben, hogy a likviditas mindig biztositott legyen, a piac jelentds
arfolyamelmozdulasok esetén se ,szaradjon ki”, legyen lehet6ség a nagyméretl pozi-
ciok gyors lezarasara. A forintpiac e kdvetelményeknek megfelel, likviditas és piacmé-
ret alapjan a felzarkézé orszagok kézoétt inkabb kézepesnek nevezhetd deviza- és al-
lampapirpiacot foglal magaba.

A devizapiacon egy atlagos Ugylet nagysaga 3-5 millié eurd kézotti, és atlagosan 30
filléres a spread. Egy 20 millié eurd feletti Ggylet azonban mar képes megmozditani a
jegyzéseket. A spotpiacon az atlagos napi bruttd forgalom 500 millié eurd korali. A de-
vizapiacnal kevésbé likvid a magyar allampapirok piaca, bar a kibocsatott allomany
és a likviditas alapjan a régidban a lengyel utan a masodik legnagyobb.* Egy atlagos
kotésnagysag hozzavetdleg 0,5 millié eurd, a bid-ask spread egy ekkora tételnél mar
csak kb. 10 bazispont. Az atlagos napi forgalom 270 millié eurd.

Ezért jelent6s poziciok felvétele is viszonylag alacsony kéltségek mellett lehetséges.
Ugyanakkor a piac nem tul ,nagy” ahhoz, hogy egy komoly t6kével illetve t6keattételi ka-
pacitassal rendelkezé, vilagszinten is nagynak szamité szerepld a forintpiacnal 1ényege-
sen nagyobb piacokon csak kis méret(inek szamité Ugyleteivel ne tudna a forint/eurd ar-
folyamot, vagy a forintban denomimalt allampapir-piaci hozamokat befolyasolni. A ma-
gas t6keattétell szerepl6k a magyar devizapiac méretéhez képest jelentds, adott eset-

ben akar meghatarozoé fedezetlen pozicidkat is képesek lehetnek felépiteni.

2 A lengyel piac strukturaja (a papirok nagy szama) miatt az egyes papirok szintjén a magyar piac likviditasa elér-
heti a lengyelét.
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Mindez alkalmassa teszi a forintpiacot viszonylag nagy méretl és révid horizontu spe-
kulativ poziciok nyitasara a tranzakcios koltségek és a piaci likviditas oldalardél, azon-
ban tavolrél sem jelenti azt, hogy automatikusan vezetne az MTI-k agresszivhek ming-
sithetd forintpiaci magatartasahoz. Ennek tovabbi szUkséges feltétele — az esettanul-
manyok tapasztalataibdl itélve — valamilyen fundamentalis gyengeség és az ahhoz
kapcsolddd piaci bizonytalansag jelenléte. A forintpiac a savnyitas 6ta eltelt 3 évet fel-
Oleld torténetében sajnos ilyen ,alkalmakra” is akadt példa. E két szUkséges feltétel
sem nevezhetd azonban elégségesnek, hiszen az MTI-k agressziv taktikainak sikeres-
ségére ezek megléte nem garancia, az ilyen stratégiak nyereségessége leginkabb a

tébbi piaci szereplé endogén reakcidinak figgvénye.

4.3 Az aktiv MTI-k nevesitése

A magas t6keattételli intézmények forintpiaci tevékenységérdl kodzvetlen adatokkal
nem rendelkezlnk. Elemzéstnkben a magyar kereskedelmi bankok napi devizapiaci
jelentéseire® és a piaci szerepl6ktél szarmazé verbalis informéaciokra kell tamaszkod-
nunk. Természetesen ezen informécioforrasok és a beldlik levonhatd kovetkeztetések
egyike sem teszi lehet6vé, hogy bizonyitd ereji Osszefliggéseket tarjunk fel, vagy
megkérddjelezhetetlen ténymegallapitasokat tegyunk.

Mint az elméleti részben emlitettlk, a magas tékeattétell intézményeknek (MTI) két f6
formaja létezik: a befektetési bankok proprietary deskjei és a hedge fundok. A piaci
szerepl6k informacioi alapjan e két tipus tevékenysége fedezhet6 fel a forintpiacon is,
de az el6bbiek sulya lényegesen nagyobb, ezek aktivitdsa napi szintd.

Bar az MNB rendelkezésére allo tranzakcios adatok tartalmazzak a magyar treasuryk
altal kotott jelentds forint-deviza Ugyleteket és a partnerek megnevezését, az MTI-po-
Ziciok pontos szamszerlsitésére ez nem hasznalhat6. A jelentds Uzleteket k6td kalfél-
di partnerek ugyanis jellemz&en londoni székhely( befektetési bankok, melyek tgyle-
tei mogott éppugy allhat dgyféltételek teljesitése, mint sajat szamlas pozicidfelvétel
(propietary trading). A hedge fundok jellemz&en a nagy befektetési bankok Ugyfelei,

igy azok tevékenységét sem tudjuk kdzvetlentl szamszerUsiteni.

* Ez az MNB éltal a hitelintézetek szamara eléirt kotelez6 napi tranzakciészintd (D01-es) adatszolgéltatas.
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Elemzésinkben ezért inkabb azt vizsgaljuk, hogy a piaci szerepléktél szarmazoé ver-
balis informaciok, valamint a tranzakciés adatokbdl nyerheté kdzvetett informéaciok
(egyes szerepl6k aktivitasa, brutté forgalmak, altalunk készitett netté aggregat alloma-
nyok) ellentmondanak-e az MTI-k jelentés forintpiaci tevékenységének, vagy azzal
konzisztensek. Ennek soran kulén megvizsgaljuk a 2003-ban tértént harom jelentds pi-
aci turbulencia id6északat és megprobaljuk az elméleti részben tett megallapitasok fé-
nyében elemezni az MTI-k lehetséges szerepét.

A nem t6keattétes befektetdk is jelen vannak a magyar devizapiacon, rajuk azonban
kevésbé jellemz§ a direkt devizapozicio nyitasa. Az altaluk |étesitett forint melletti po-
zicio jellemz6en inkabb eszkdzvasarlasokhoz (allampapir, jelzaloglevél, részvény
stb.), a forinteladas az arfolyamkitettség fedezéséhez kapcsoldédik. Az EU-csat-

|54

lakozéassal a régio kikerUlt a klasszikus feltérekvé statusbol™ és egyre inkabb konver-
genciaorszagként emlegetik, ami miatt Uj befektet6k megjelenése is varhaté. Ez stabi-
lizalo erd lehet, és adott esetben a magas t6keattételd intézmények szamara is pozi-
tivum, hiszen a tobbletlikviditas és az alapok eltéré befektetési stratégidja, befekteté-
si id6horizontja stabilitast és alacsonyabb tranzakciés kéltségeket jelenthet. Vélhetd-
en nem szerencsés ugyanis, ha a befekteték egyazon kérbdl kerlinek ki. (Ezt a 2004.
tavaszi események is igazoljak, amikor a hedge fundok eladasai jelent6s gyengulést

okoztak a feltérekvé orszagok devizaarfolyamaban.)

Proprietary deskek

Az un. proprietary traderek feladata, a bank meglévé eréforrasait kihasznalva, sajat
szamlas poziciok |étesitése és azokon nyereség realizalasa. A proprietary traderek tu-
lajdonképpen banki treasurerok, akik az ugyfélmegbizasok teljesitésén tul, sajat szam-
lara is nyithatnak poziciot. A t6keattételes pozicidhoz kapcsol6do finanszirozasi koélt-
ségek miatt a pozicidfelvételek jellemz&en révid tavra, legfelijebb néhany hénapra tér-
ténnek. A proprietary traderek viszonylag nagy szabadsagot élveznek, pozi-

ciofelvételeiket csak belsd szabalyok, pozicios limitek korlatozzak.

* Ez természetesen nem jelenti azt, hogy a forintpiacot a fejlett piacokkal egy kategériaba sorolnédk a befektetsk, hi-
szen t6bb tulajdonsaga is a feltérekvd piacok jellemzéje, ilyen az alacsonyabb likviditas, nagyobb volatilitas, vala-
mint a szuverén addssag minésitésének (,rating”) szintje.
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A magyar kereskedelmi bankok a szabalyozas miatt jelentds sajat szamlas nyitott de-
vizapoziciét nem tarthatnak, de jellemz8en még a szabalyozas éaltal implikalt limiteket
sem hasznaljak ki, szereplk az arjegyzésre és a kdzvetitésre korlatozédik. A kulfoldi
bankhazak ezzel szemben nem szembestuinek ilyen limitekkel és t6keerejlk, valamint
t6keattételi képességlk olyan mértékd, hogy az forintpiaci mozgasteriket gyakorlati-
lag nem korlatozza. Ennek megfeleléen a forint-devizapiac egyes szegmenseiben
brutté forgalombdl t6rténd részesedésik joval meghaladja a belf6ldi szereplkét.
Mint mar emlitettUk, a kulféldi bankok éaltal sajat szamlara kotott tranzakciok azonosi-
tasa a rendelkezésre allé adatok alapjan nem lehetséges, hiszen az egyarant lehet a
kulféldi partner altal Ggyfél megbizasabdl, illetve sajat szamlara kététt Ugylet. Minden
altalunk megkérdezett piaci szerepld Ugy itélte meg, hogy gyakorlatilag az 6sszes ak-
tiv kulféldi bankhaz folytat proprietary trading tevékenységet a forintpiacon, és egyes
altalunk megkérdezett piaci szerepl6k szerint e tevékenységuk sok esetben jelentd-
sebb lehet az Ugyféltételek kdzvetitésénél.

A forintpiacon aktiv kulféldi bankok kézll néhany, hazai leanybankja révén, kdzvetle-
ndl is jelen van. Ezen bankhazakra jellemzé, hogy forgalmuk nagy részét leanybank-
jukkal bonyolitjak, ez azonban tavolrdl sem jelent kizarélagossagot, az anyabank
gyakran kereskedik mas budapesti bankokkal is. Vélhetéen ez is az egyik oka annak,
hogy a forint-devizaforgalom alapjan minden jelentés szegmensben a nagy londoni
bankhazakkal szoros kapcsolatot tartd leanybankok a meghatarozok a hazai bankok
kozul.

A kulféldi bankhazak tdbbsége valamely globélis szereplének szamitd befektetési
bank londoni kirendeltségét jelenti. E bankhazak tdbbsége a spot forintpiacon és az
allampapirpiacon nem jegyez arat, tehat Uzletkdtési szandékkal nem hivhato.

Az aktiv kulféldi banki szerepl6k mindegyike jelentés elemzdi kapacitassal rendelke-
zik, melynek keretében altaldban egyutt kezeli a feltérekvd eurdpai piacokat, és ezen
belll altaldban egy vagy két elemzé foglalkozik Lengyelorszag, Csehorszag, Szlova-
kia és Magyarorszag figyelésével.

A piaci szerepl6k szerint egy-egy proprietary trader jellemz8en tdbb orszagot, akar egy
egész régiot kezel. Magyarorszagot jellemz&en Lengyelorszaggal, Csehorszaggal,

Szlovakiaval, de el6fordul, hogy a Dél-Afrikai Kéztarsasaggal egydtt ugyanaz a trader
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kezeli. A lengyel és magyar piacok kézoétt a turbulens idészakok soran megfigyelt vi-
szonylag szoros egyUttmozgas részben ebbdl is adédhat. Az egyik piacon bekdvetke-
z6 jelentés elmozdulas miatt az ottani poziciok lezarasa, veszteségek finanszirozasa
miatt mas, egyébként nem kbzvetlenul érintett piacon is pozicidja lezarasara kénysze-
rilhet az adott szerepld. Elterjedt stratégia emellett az un. ,proxy trade”, vagyis az
egyes piacok kdzétti szoros korrelacio tudatos kihasznalasa fedezés céljabol. Magyar
vonatkozasban ez jellemz8en azt jelenti, hogy példaul egy hirtelen zloty gyengulés ese-
jelentés veszteségek mellett vagy egyaltalan nem lenne képes gyorsan zarni a zloty-pi-
acon, ha a piacon lecsékken a likviditas. Ebben az esetben forint elleni poziciét vesz
fel, mert Ugy gondolja, hogy a szoros korrelacié miatt ez megfeleld , proxy”-ja a zloty fe-
dezésnek. A forinteladasok ilyen esetekben valdszinlleg swappal finanszirozédnak
(spot+swap stratégia). Emellett proxy trade-ként elképzelhetd forint FRA-k (b&vebben
lasd Az MTI-k hatasa a piacok dinamikajara cim( fejezetben) vasarlasa is (ez akkor le-
het sikeres, ha a forinthozamok is a lengyel hozamokat kévetik), de eléfordulhat a régié
egy masik devizéjanak a révidre eladasa is. E mechanizmusok folytan a proprietary
traderek tevékenysége szerepet jatszhat abban, hogy az altaluk kezelt régio egyik de-
vizajanak hirtelen gyengulése egy masik piacan is eladdi nyomashoz vezessen.™

A forint-deviza piac brutté forgalmat az eszkdzpiacok kézul az allampapirok piaca ko-
zeliti csak meg, am ennek likviditasa (a brutté forgalom nagyjabdl a fele a forint-devi-
za piacénak) jelentésen kisebb a forintpiacénal, és az aringadozasokbdl elérheté nye-
reség illetve veszteség is kisebb a nyitott arfolyam-pozicion elérheténél. Ez azt jelen-
ti, hogy az allampapirpiacon joval kisebb 6sszegekkel lehet arelmozdulasokat el6idéz-
ni, mint a forint-deviza piacon.

A hazai piacon aktiv kulfoldi bankhazak kozul tébben igen jelentés sajat allampapir-
portfélival is rendelkeznek. Piaci szereplék becslései alapjan egy-egy bank esetében
idénkeént akar 200-300 milliard forintra is felszékhet az 1 éves durationnek megfeleld

allampapir-kitettség mértéke.® A forint allampapir-piac a devizapiachoz hasonléan

* [Székely és Kobor 2004] kifinomult skonometria modszerekkel kimutattak, hogy magas volatilitast idészakokban a
kozép-eurdpai devizapiacok kozétt szignifikans korrelacié van.

* Az &llampapir-portféliok kitettségét altalaban az atlagos durationnel sulyozva mérik, kifejezve ezzel a portfoliobdl
szarmazo kamatkockazatot.
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gyakorlatilag OTC-piac, a t6zsdei kereskedés nem jelentds. Egyes piaci szereplék be-
szamoltak arrdl is, hogy nem ritka egyes bankhazak részérdl a repok illetve értékpa-
pir-kélcsdnzések segitségével felvett hataridds poziciok létesitése sem, kiléndsen
aukcidkat megel6z6en az éppen aukcionalt papirra vonatkozdan (ez hasonlé az ame-

rikai T-bill-ek un. ,when-issued” hataridés piacahoz).

Hedge fundok

A hedge fundok magyarorszagi tevékenységérél még a proprietary deskeknél is ke-
vesebb informacié all rendelkezéslnkre. Kapcsolatrendszerikbdl adédoan féleg
nagy amerikai és londoni bankhazaknak adnak megbizast poziciéfelvételekre, nincs
szUkséglk kdzvetlen jelenlétre az egyes piacokon.

Az altalunk megkérdezett forintpiaci szerepl6k tapasztalataik alapjan eltéré becslése-
ket adtak a hedge fundok forintpiaci aktivitasara. Volt olyan koztUk, aki szerint ezek fo-
rintpiaci jelenléte nem meghatarozo, és volt olyan, aki szerint 6ridsi poziciokat tarta-
nak. A hedge fundok jellemzdje a forintpiacon is, hogy bar befektetési horizontjuk in-
kabb révidtavanak (3-6 hénap) nevezhetd, nem folytatnak napi pozicidértékelést, s igy
napi poziciévaltoztatast sem. Egyes piaci szerepl6k szerint emiatt 6k a forintpiaci tur-
bulenciak idején inkabb stabilizald szerepet toltdttek be a proprietary traderek napi
poziciovaltoztatasaival szemben.

A hedge fundokra részben a magas hozamelvaras miatt jellemzd, hogy nem kétédnek
egyes nemzeti piacokhoz, mindig ott vesznek fel poziciét, ahol révidebb idén belll je-
lent6s elmozdulasra szamitanak. Magyarorszagi aktivabb jelenlétlk is elsésorban a
turbulens idészakokhoz kéthetd, bar piaci informaciok szerint a magas hozamszint mi-
att 2004 tavaszan is szamottevé forint carry pozicidkat tartottak fenn.

A hedge fundok jellemz&en nem rendelkeznek kiterjedt, minden piacot lefedd elem-
z8i kapacitassal, erre azonban sokszor nincs is szikséguk. Az altaluk lebonyolitott
Ugyletek jelent6s volumene miatt, ugyanis a befektetési bankok, brokercégek kiemelt
tgyfelei kozé tartoznak. Igy a hedge fundokat nem csupan a minden tigyfeltk részé-
re biztositott elemzésekkel, hanem egyedi kereskedési Otletekkel, tanacsokkal is el-

|atjak.
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4.4 Az MTI-k magyarorszagi jelenléte

Megbomlott egyensily, nagyobb sebezhetdség

Az MTI-k jelenléte nem kizardlag a turbulens idészakokra korlatozédik, de ilyenkor al-
talaban aktivabban kereskednek. Megjelenésitk nem jelenti automatikusan a piaci ma-
nipulacio megjelenését, sét adott esetben egyedi jellemzdiknél fogva (magas hozam-
elvaréas és t6keattétel, valamint ezzel egyltt a fokozott kockazatt(iré képesség) stabi-
lizald funkciot is betdlthetnek. Jelentés pozicidkat csak valamilyen kalénleges koérdl-
mény fennéllasa esetén vesznek fel, amikor az fundamentalisan is indokolhaté.

A magyar gazdasag fundamentumai 2002 elejétél az egyensulytalansag iranyaba mu-
tattak. A legsulyosabban jelentkez8 probléma a tulkéltekezés miatt bekdvetkezett no-
vekvl kéltségvetési hiany volt. 2002 masodik felében jelentds reélbér-emelkedés ment
végbe, mely a gazdasag teljesitményével nem volt konzisztens. Mindez a ndvekvd
olajarakkal egyutt fokozta az inflaciés nyomast, és jelentésen ndvelte a folyd fizetési
mérleg hianyat.

A forint arfolyama ennek ellenére viszonylag stabil maradt, a kilféldi befekteték allam-
papirok iranti kereslete er8sddott, kiléndsen az ir népszavazas eredményeként az
EU-csatlakozas el6tti utolsé akadaly elharulasaval. Szamos piaci elemzé ugy gondol-
ta, hogy a megndvekedett inflacidés kockazatok miatt a jegybanknak nincs erds elko-
telezettsége az arfolyamsav fenntartasara, mivel erésebb arfolyamra vagy magasabb

kamatra van szlUksége célja eléréséhez.

2003. januar

Piaci értesulések szerint a forint felértékel6désére iranyuld januari spekulacio soran a fo-
rint melletti poziciok felvételében aktiv szerepet jatszottak londoni székhely( proprietary
deskek és amerikai hedge fundok egyarant. A tdmadas elinditaséat tébben egy londoni
befektetési bankhaz nevéhez kétik, az 6 elemzéi csapatuk ajanlotta Ugyfeleinek elészor
a forint melletti poziciofelvételt. Ezt azzal indokoltak, hogy a kéltségvetési kéltekezés inf-

|aciot néveld hatasa miatt az inflacios cél eléréséhez az akkori arfolyamsav keretei ko-
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z06tt lehetségesnél er6sebb arfolyamra lett volna szikség. A jegybank tehat tdvdzdine
egy esetleges tovabbi er6sédést, amit egyébként kamatcsdkkentésekkel nem is allithat-
na meg, hiszen az alacsonyabb kamatszinttel a dezinflaciot veszélyeztetné. Egy esetle-
ges er6sddésre tehat az arfolyamsav erésebb iranyba térténé eltolasaval (esetleg lebe-
g6 arfolyamrendszer bevezetésével) reagalna, lehetévé téve a tovabbi felértékelédést.
A régiéban korabban Cseh- és Lengyelorszag is az arfolyam szabad lebegtetése mel-
lett dontdtt, ami egyes szerepl6k szamara tovabbi megerdsitést jelenthetett.

A felértékel6dés soran megfigyelhetd volt az MTI-k agressziv kereskedési stratégiaja,
a forint mellett gyors, rendkivil nagy méret(i poziciok felvétele (3. dbra), ami mas sze-
repléket is azonos iranyu pozicié felvételére, (de legaldbbis az ellentétes iranyu leza-

rasara) sarkallhatott (rational herding).

3. abra
A kiilfoldiek magyar bankrendszerrel szembeni forint melletti poziciojanak alakulasa
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A rendkivll nagy 6sszegUl poziciok felvételét az kdnnyitette meg, hogy a sav erés szé-
lén a jegybankkal szemben savszéli arfolyamon volt erre lehet6séguk. Savszél hianya-

ban mar 6nmagaban a nagyméretl poziciok felvétele a forint szélsGséges felértékels-
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dését okozhatta volna. (A jegybankok savszélen térténé megtamadasa és a velUk
szembeni poziciofelvétel az MTI-k kedvelt stratégiai kdzé tartozik, bar hagyomanyo-
san gyenge fundamentummal rendelkez6 orszagok tulértékelt devizait szokas megta-
madni. A fundamentélis helyzettel kapcsolatos bizonytalansag Magyarorszagon is
fennallt. A gyenge savszélen ugyanis a jegybankok j6val sebezhetébbek, lasd mellék-
let). A savszélen a jegybankkal szembeni pozicidfelvételt kbvetéen, amennyiben az
arfolyamsav eltolasara illetve lebegtetésre kerult volna sor, a tovabbi felértékelédésbdl
fakad6 arfolyamveszteséget a jegybank szenvedte volna el. A tdmadas sikeres
visszaverését kévetben a jegybank nem lépett be azonnal a piacra, azon spekulan-
sok, akik régton zarni akartak pozicidikat, kénytelenek voltak a piac egyéb szerepldi-
vel szemben, gyengébb arfolyam mellett, veszteséggel megtenni ezt. A jegybank be-
|épésével a pozicidzarasok gyorsan zajlottak, a tamadast kévetd két honap soran a

poziciok kétharmada lezarasra kerUlt.

4. abra

A forint/euré spot- és opcios devizapiaci forgalom alakulasa
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A saveltolasra iranyuld spekulacié tébb szempontbdl irracionélis volt:”

1. A sav eltolasahoz a kormany hozzajarulasa kellett volna.

2. A nagymértékl forint melletti poziciéfelvételek (két nap alatt tébb mint 1000 milliard
forint) nyereséggel torténd gyors lezarasa a devizapiacon minden résztvevé szamara
feltehet6en nem lett volna lehetséges. (Kivéve abban az esetben, ha a jegybank gyor-
san belép a piacra és a spekulansok erésebb arfolyamszint mellett a jegybankkal
szemben képesek forint melletti pozicidik zarasara.)

3. Kis, nyitott gazdasagban a kézvetlen kamatcsatorna transzmisszidéban betdltott sze-
repe az arfolyamcsatornahoz képest korlatozott, ezért a jegybank révid tavon az infla-
ciés cél veszélyeztetése nélkll, szabadon dénthetett a kamatszint radikalis csékken-
téseérdl.

4. A sav er@s szélén a jegybank gyakorlatilag korlatlanul képes intervenialni, szemben
a hagyomanyosnak tekinthetd leértékelédési spekulacioval, amikor az arfolyam védel-
me csak a devizatartalék erejéig lehetséges.

sUlhettek el6szér. A tamadas sikertelennek bizonyult, ami miatt az MTI-k professziona-
lizmuséardl alkotott kép csorbulhatott. Ez bizonyiték lehet arra vonatkozéan is, hogy a
hedge fundok gyakran csak fogyasztéi a befektetési banki elemzéseknek, és kdzuluk
sokan a roluk kialakult képnél kevésbé kifinomult befekteték. Ennek eredményeképp
elképzelhetd, hogy a késébbi turbulens id6szakok soran a piaci szerepl6kre mar ke-
vésbé volt jellemzd az MTI-ket kévetd stratégia. Erre j6 példa 2003. november-decem-
ber, amikor piaci informacidk szerint a hedge fundok a proprietary deskekkel ellenté-

tes, forint melletti poziciét vettek fel.

2003. junius

2003. junius 4-én a kormany és a jegybank kiigazitotta a forint arfolyamsavijat, 5 forint-
tal a gyenge iranyba modositva annak kdzepét. A dontés bejelentését megelézben a
forint arfolyama gyengult, majd a bejelentés hatasara tovabbi arfolyamgyengutlés és

hozamemelkedés kdvetkezett be.

* [Barabas 2003] alapjan.
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A saveltolast megel6z8 forintgyengllés okairdl megoszlik a piaci szereplék vélemé-
nye. A hir esetleges kiszivargasat nem tudtak sem megerdésiteni, sem céafolni. Egyes
vélemények szerint a saveltolas bejelentését megel6z6 gyengulés a csendes interven-
ci6 majus 24-i bejelentését kdvetd lassu piaci reakcio eredménye volt.*

Ugyanakkor mar kdzel két héttel a junius 4-i bejelentést megeléz&en szamottevd forint
elleni pozicidfelvételre kerult sor, ami megerésiteni latszik a kiszivargasrol szoéld hi-
reszteléseket. A bejelentés el6tti napokban a forint spot és opcids piac is jelentésen

megélénkult, a forint gyengUini kezdett az euréval szemben (5.4bra).

5. abra

A forint/euré arfolyam és a kiilf6ldiek forint melletti poziciéjanak alakulasa
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Méajus utolsd hetében a spot- és az opciés forgalom is megélénkdlt. A spotforgalom a

szokasos 130 milliard forint helyett 250-300 milliard forintot is elérte, mig az opcids ko-

* E tedria azon a feltételezésen alapul, hogy a piaci szereplék félreértették az MNB tavaszi intervenciojanak céljat,
és Uugy gondolték, hogy erre az arfolyam védelme miatt volt szlkség. Valdjaban a jegybank a 2003 januéarjaban meg-

nyitott spekulativ poziciok lezarasat konnyitette meg ezzel, ennek bejelentése tehat éppen a forintpiaci ,feszlltsé-
gek” elmulasat jelzé hir volt.
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tések értéke a napi atlagos 3 milliard forint helyett 30-80 milliardra emelkedett (6. ab-
ra). A kulfdldiek netté forint elleni opcids pozicidja jelentésen megugrott. Ez azt is je-
lezheti, hogy jelentds volt a spekulansok aktivitasa. Az opcids piac sajatossaga, hogy
lehet6ség van jelentCs t6keattétel kialakitéasara és akar a volatilitas ndvekedésébdl is
lehet profitalni, anélkll, hogy az arfolyam-elmozdulas iranya ismert lenne. A forint ar-
folyama a korabbi honapokban stabilnak szamité 245 forint/eurd kordli szintrél kiemel-
kedd forgalom mellett 270 forintig gyengult.

6. abra

A forint/euré spot- és opcios devizapiaci forgalom alakulasa
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A kulféldiek forint melletti spotpozicidja két hét alatt 300 milliard forinttal csékkent, mi-
kbézben a swapallomany nagyjabdl ezzel megegyezé mértékben emelkedett (7. abra).
A forint elleni pozicidkat a mar megszokott médon forwardpozicié szintetikus eléallita-
saval vették fel. Ennek technikaja, hogy a swapolt forintot a spot piacon eladjak. A
stratégia soran a kulféldiek swapallomanya emelkedik, mig a forint melletti &llomanya

csOkken. Ez a pozicidban jelentkezé ellentétes iranyd mozgas valamennyi jelentés fo-
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rintgyengulés soran tapasztalhatoé volt. Az adatok alapjan nem valaszthato el egyértel-
men, hogy a forint elleni pozicié felvétele direkt forint elleni poziciéfelvétel (shortolas),
vagy arfolyamkitettség miatti fedezéshez kapcsolddik. Az is elképzelhetd, hogy a fo-
rint gyengUlése és az allampapir-piaci hozamok emelkedése egyes befekteték eseté-
ben stop-loss megbizasokat véltott ki. A swappal finanszirozott spotpiaci pozi-
ciofelvétel az MTI-k leggyakrabban alkalmazott technikai kozé tartozik (lasd esettanul-
manyok a mellékletben), ami azt jelenti, hogy devizapiaci adataink konzisztensek az
MTI-k forintpiaci aktivitasat jelz6 verbélis informaciokkal.”

7. abra

A kiilféldiek magyar bankrendszerrel szembeni forint spot- és swappoziciéjanak
(netté swapallomanyanak) alakulasa

(kumulalt valtozas 2003 elejétdl, értéknapon szamba véve)
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* A swap+spot technikat hosszu tava befektetSk is hasznélhatjak allampapir-portfoliojuk mogotti arfolyamkitettség
ideiglenes mérséklésére vagy novelésére, tehat ennek léte nem jelent kdzvetlen bizonyitékot a MTI-k jelenlétére.

57



58

Magyar Nemzeti Bank

2003. oktober-december

2003. oktéber 31-én hirtelen eladdi nyomas hatasara a hosszu lejaratl hozamok mint-
egy 100 bazispontot emelkedtek, és a forint-eurd arfolyam révid idé alatt 3 forintot
gyengult. Az allampapir-piaci turbulencia mar a piac integritasat veszélyeztette, ezért
a jegybank a kdvetkezd munkanapon kis 6sszeg( allampapir-vasarlast hajtott végre a
masodpiacon. A beavatkozas sikeres volt, a piaci szerepl6k megnyugodtak és a ho-
zamok, valamint az arfolyam két nap alatt korabbi szintjik kézelében stabilizalédtak.

November végén az arfolyam 258 forint/eurérél, december elejére 275 forint/eurdig
gyengult, mikdzben a hosszu lejaratu allampapir-piaci spothozamok nagy mértékben,
150-200 bazisponttal emelkedtek. A jegybank november 28-an 300 bazispontos ka-
matemelést hajtott végre.

Piaci szerepl6kkel folytatott beszélgetések alapjan az idészak soran lezajlott arfolyam-
gyengulés és hozamemelkedés nem koéthetd egyértelmien spekulativ célu allampa-
pir-piaci eladasokhoz. Bar az igaz, hogy az adott id6szakban lecsékkent a piaci likvi-
ditas, igy viszonylag kis tételek is jelentésen elmozditottak az allampapirjegyzéseket.
Elméletileg tehat kivitelezhetd lett volna egy, az illikvid allampapirpiacrdl inditott ,tama-
das”, ami nyereségessé tette volna a likvid devizapiacon felvett jelentés méretd forint
elleni (short) pozicidokat. Ehhez hasonlo stratégiat a szakirodalom is ismer, ilyen logi-
kan alapult a Hong-Kong-i ,double play” is, amikor az MTI-k a devizapiacon tamadva
idézték eld a részvénypiaci aresést. E forgatékdnyv relevancigjat az oktéber végi ese-
mények kapcsan az a tény latszott erdsiteni, hogy mindkét esetben a jegybank egyéb
eszkdzpiacon (nem a devizapiacon) intervenialt és igy tudta a helyzetet konszolidalni.
(A Hong-Kong-i esetet lasd a mellékletben.)

A piaci szerepl6k ezt a feltételezésinket nem tudtak sem megerdsiteni, sem céafolni.
Tény, hogy a gyengulést a kedvezbtlen magyar fundamentumok és az egész régio
kockazati megitélésének romlasa 6nmagaban is el6idézhette. A folyd fizetési mérleg
névekvs hianyat elemz8k mar honapokkal kordbban aggasztonak nevezték, de az al-
lamhéztartasi hiany alakulasat is problémasnak itélték meg. A befektet6k a kdzvetlen
koltségvetési kiigazitast nem tartotték valdszinlnek, ezért a kilsé egyensuly javulasa-

hoz szlkségesnek tartottéak az arfolyam leértékel6dését. Raadasul egy akkori pénz-



Az MTI-k tevékenysége a forintpiacon

ugyminiszteri nyilatkozatbol arra kévetkeztettek, hogy a kormanyzat az arfolyamrend-
szer megvaltoztatasaval kivanja végrehajtani a kiigazitast, ami a juniusi saveltolast ko-
vetéen nem volt példa nélkul allé. A magas deficit- és leértékel6dési varakozasok mi-
att tovabb nétt a forinteszkdzok elvart prémiuma, az arfolyam gyengult.

Az oktdber végi lengyel események, a koltségvetési reformok varhatd elmaradasa
miatt jelent6sen emelkedett a regionélis prémium. Az ottani események kapcsan a
figyelem ismét a viszonylag gyenge magyar fundamentumokra iranyult. Egyes be-
fektet6k 6nmagéaban a lengyel események miatt is dénthettek magyar poziciéik egy
részének zarasa mellett. Részben az ott keletkezé veszteségek finanszirozasa miatt,
részben mert a lengyel kitettség cstkkentése révén Magyarorszag tulsulyozotta valt
volna a portfélidjukban. A gyenge vételi érdeklédés miatt a nem tul nagy 6sszegu
allampapir-eladasok jelentés hozamemelkedést okoztak, az allampapir-portféliokon
sulyos veszteségek keletkeztek. A magyar bankok kockazatkezelési szabalyaik mi-
att nem voltak képesek Ujabb vésarlasokra, sét voltak bankok, amelyek likvidalni
kényszerUltek a naluk 1évé papirok egy részét. A piac az adott bizonytalan helyzet-
ben mar viszonylag kis mennyiséget sem volt képes felszivni. Piaci informaciok sze-
rint a nagymértékl hozamemelkedés miatt kulféldi konvergenciabefektetdk is jelen-
t6s eladasokat fontolgattak. A vételi oldalt gyengitette, hogy a befektetési bankok
elemzéseikben szinte kivétel nélkul 280-290-ig gyenguld forint/eurd arfolyampalyat
prognosztizéltak. December elején néhanyan, k6ztik neves befektetési bankok Ggy-
feleknek kaldoétt elemzéseikben mar egy esetleges valutavalsagot sem tartottak ki-
zartnak.

Ekkorra jelentds forint elleni pozicidk épultek fel, részben az allampapirokhoz kapcso-
|6d6 devizapozicié fedezése, részben direkt shortolas miatt. (Ez a két technika a ren-
delkezésre allé adatok alapjan nem kulénboztethetd meg.) Az opcids forgalom csak
december elején élénkult meg, a kulféldiek ekkor mar forint melletti opcids pozicidkat
|étesitettek. A kdtések értéke azonban meg sem kdzelitette a saveltolaskor tapasztaltat.
Egyes piaci szerepl6k elmondasa alapjan 270 kérdli és annal gyengébb forint/eurd ar-
folyam mellett, a forint gyengulését a hedge fundok pozicidnyitasa allitotta meg. A de-
cember elején fennélld bizonytalan helyzetben, 270-275 koértli forint/eurd arfolyam

mellett elmondasuk szerint a proprietary traderek sem véllaltak fel forint melletti pozi-
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8. abra

A forint/euré spot- és opcios devizapiaci forgalom alakulasa
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ciot. A hedge fundok azonban vonzénak talaltak a kétszamjegyl hozamszintet, ami
meég a forint jelent@sebb felértékelddése nélkul is vonzo carry trade lehetéséget jelen-
tett. A hedge fundok belépése egyes piaci vélekedések szerint ez esetben segitett
megel6zni egy piaci buborék kialakulasat, és stabilizalta a piacot.

November kdzepén a devizakotvény-kibocsatas névelése, november végén a rovid és
hosszu kamatkllénbdzet jelentés emelkedése, decemberben a fiskalis kiigazitas be-
jelentése, majd januarban az Uj pénzugyminiszter-jeldlt altal meghirdetett szigoritas
kedvez6 fundamentalis hirnek bizonyult, aminek hatasara a short poziciok fokozatosan

zéarasra kerUltek, ami az arfolyam eré6sédését eredményezte.
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Melléklet

Melléklet — Esettanulmanyok

Az MTI-kkel, azon belll is a hedge fundokkal foglalkozé szakirodalom az 1990-es
években tortént jelentdsebb makro-pénzigyi valsagok vizsgalatabdl igyekszik kdvet-
keztetéseit empirikusan alatamasztani. A leggyakrabban felidézett események az
1992-es ERM valsag (az angol font és olasz lira elleni spekulativ tdmadasokkal), az
1994-es eurdpai kétvénypiaci turbulencia, 1997-es azsiai valsag ( Thaiféld, Malajzia,
Indonézia, Dél-Korea) és az ehhez lazan kapcsol6dd 1998-as azsiai térséghez kap-
csolédo orszagok devizainak hirtelen gyengtilése (Ausztralia, Hong Kong, Malajzia, Uj
Zéland, Szingapur, Dél-Afrika).

Az aldbbiakban ezen események és orszagok tapasztalatait mutatjuk be nagy vona-
lakban. Pontos szamokkal alatamaszthatd bizonyitékokat egyik felhasznélt szakiroda-
lom sem kozolt, az MTI-k tevékenységének és mas eseményeknek a rekonstrukcioja

a piaci szereplék és a helyi hatésagok beszamoldja alapjan tortént.*
Az 1992-es ERM-valsag

1987 és 1992 kdzobtt — nem kis részben az eurdpai integracié elérehaladasanak és a
maastrichti egyezménynek kdszénhetéen — jelentds a kamatkulonbézetet (,carry”) re-
alizalni kivand hosszu poziciok léteslltek a magasabb hozamu eurdpai devizakban,
melyek Iétesitéi biztak az arfolyamrendszer stabilitdsaban és a monetaris uniéval a ka-
matok konvergencigjaban (,convergence play”). 1992-ben azonban jelentésen feleré-
sOdtek a versenyképességi problémak (pl. Olaszorszag), ami megingatta a befekte-
ték hitét a tovabbi konvergenciaban, vagy a konvergenciafolyamat simasagaban. A
leginkabb tulértékelt devizanak a piaci szerepl6k az olasz lirat és az angol fontot tar-
tottak, amelyek jelentds bearamlast élveztek a carry poziciok felépllése révén. A ver-
senyképesség romlasa mellett szamos aprobb esemeény is arra engedett kdvetkeztet-

ni, hogy ezen orszagok elkételezettsége a szUk savok fenntartasa irant jelentésen ve-

® Az esettanulmanyokat [IMF 1998], [FSF 2000], [Corsetti et al. 2001], [Rankin 1999], [AFPA 1999], [Yam 1999] alap-
jan ismertetjuk.
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szitett szilardsagabdl. A hedge fundok koran észlelték a baljos jeleket, és az ERM-par-
itasok kiigazitasat vartak. Bar kordbban 6k is profitéltak a carry play-bél (noha messze
nem 6k voltak a legjelentésebb szerepl6k: pozicidjuk eltdrpllt a befektetési bankok
proprietary traderei és a befektetési alapoké mellett), lezartak ilyen iranyu Ugyleteiket,
és elkezdtek révid poziciot felvenni a tulértékeltnek tartott devizékban. A révid pozici-
oOkat outright forward Ugyletekkel nyitottak bankokkal szemben, melyek spotU-
gyletekkel fedezték poziciojukat, a lejarati rést FX-swap Ugyletekkel athidalva (swap +
spot stratégia), a poziciok aztan a bankrendszerekben porlasztasra kerUltek, amig
megtalalték azokat bankokat vagy nem banki szerepl&ket, melyek a pozicié mésik ol-
dalara be kivantak allni. A hedge fundok kezdeményezték a kivonulast a kordbban a
hozamszint kiaknazasa céljabdl vasarolt devizéakbol, azonban minden becslés szerint
az éaltaluk — jelentds tékeattétellel — megmozgatott t6ke nem volt jelentds a tébbi sze-
repld (befektetési és nyugdijalapok, befektetési bankok) altal lezart ,,carry”-poziciéhoz
viszonyitva.®" A hedge fundok tehat valészinlleg (bar konkrét bizonyiték erre nincs)
nem sajat pozicidfelvételeikkel idézték el6 az ERM-valsagot, hanem inkabb jelzéstk-
kel, melyet a tdbbi jéval nagyobb t6kéjl piaci szereplé kdvetett). Arra sincs semmilyen
bizonyiték, hogy az 6sszeomlasszerd kivonulas a hedge fundok nélktl nem tértént vol-

na meg.

Az 1994-es kétvénypiaci turbulencia

Az ERM-vélsag utani konszolidaciot kbvetéen a hedge fundok és mas MTI-k igen je-
lent6s hozamcsokkenésre szamitottak az eurdpai kétvénypiacokon, mivel a re-
cesszio elleni kUzdelem és a feladott arfolyamrendszerek abba az iranyba mutattak,
hogy a jegybankoknak lehet6sége és célja is a kamatok csOkkentése. Ezért Uj
,carry” poziciokat |étesitettek az eurdépai piacokon, melyet jen alapu forrasokbdl fi-
nansziroztak. Emellett a dollareszk6z6k magasabb hozamat kihasznélva létesitettek
hosszU dollarpozicidkat is, melyet szintén jenbdl, illetve markabdl finansziroztak. A

hozamgodrbék kuldnbségeinek alakulasa azonban nem nekik kedvezett, a jegybank-

" Soros Gyérgy az angol font megtamadasahoz kapcsolodd amerikai kongresszus altal végzett vizsgélat idején 10

milliard dollarnyi ,carry”-pozicié mellett.
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ok végul nem ugy reagaltak, ahogy vartak, ezért jelentés veszteséggel kellett lezar-
niuk pozicidikat, melyet révid id6 alatt tettek meg, és amely jelentds turbulenciat
okozott az eurépai kétvénypiacokon, mivel a hozamok hirtelen 50-150 bazispontot

emelkedtek.

Az azsiai valsag

Az éazsiai valsagot megel6zéen az azsiai gazdasagok jelentds portfolidtéke-bearam-
last konyvelhettek el, ami az un. azsiai ,carry play”-nek volt készénhetd. Ez azt jelen-
tette, hogy igen sok intézményi befektets - MTI-k, de f6leg kereskedelmi és befekteté-
si bankok — az alacsony hozamu devizakban (f6ként dollar és jen) denominélt hitelek
felvételével finanszirozott kotvény-, vagy pénzpiaci befektetéseket a térségben, az
évek soran jelentés hosszu pozicidt nyitva az azsiai devizakban. Ezt a globalis hozam-
éhség, valamint az a hit taplélta, hogy ezen orszagok devizaarfolyamai stabilak, ahol
pedig rogzitettek, ott a jegybank képes a rogzitett paritast fenntartani. 1997-re azon-
ban e bizalom gyengulni kezdett. Néhany régidbeli orszagban, f6leg Thaiféldén a tul-
zott és nem prudens belféldi hitelexpanzié és fenyegetd bankvalsagok, valamint a kil-
s@ egyensuly szempontjabdl kedvezétlen fejlemények és romld névekedési kilatasok
azt a nézetet er@sitették meg egyes piaci szerepl6kben, hogy az azsiai devizék, de f6-
ként a thai baht tulértékelt. A ,carry”-poziciok zarasa iranyaba mutattak az emelkedd
dollar, jen, font és markahozamok, melyek rontottak a stratégia profitabilitasat. A thai
bahtra a ,carry”-pozicidk zarasa igen komoly nyomast gyakorolt, amit a kdzeli leérté-
kel6désre vonatkozo varakozasok erdsitettek. A leértékelésre spekulalok kézott a MTI-
k (féleg makro hedge fundok) is jelentés baht elleni poziciot tartottak (a thai jegybank
28 milliard USD-t kitevé forwardpiaci intervenciojabdl, a becslések szerint mintegy 7
milliardnyi volt nekik tulajdonithat®). Juliusban a jegybank feladta a baht melletti inter-
venciot, ami igen nagy mértékl leértékelédést hozott magaval, és fertézéses valsagot
idézett el a régio tébbi, hasonldéan sérilékeny fundamentummal rendelkezé orszaga-
ban, amelyekben szintén mér korabban megindult a hosszu ,carry”-pozicidok zarasa
(e fert6zések nem kis részben az un. ,proxy play”-nek voltak készénhetbk, azaz a

bahtban és mas devizékban fennalld pozicidikat a befekteték egy masik deviza short-
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olasaval kivantak fedezni). A MTI-k az IMF &ltal késébb elvégzett vizsgalatok™ szerint
inkdbb a sor végén kullogtak a baht elleni poziciok létesitésében, és nem az elején,
tehat nincs arra bizonyiték, hogy a vélsag csak az § kezdeményezéstk miatt tort vol-
na ki. Ez egy lényeges klldnbség az 1992-es ERM és az azsiai valsag kozott.* Ugyan-
akkor az IMF vizsgalata szerint a baht volt az egyetlen azsiai deviza, amelyben ebben
az id6ben jelentds egyiranyu MTI-poziciokat lehetett felfedezni. Az MTI-k természete-

sen a tobbi devizaban is tartottak poziciokat, de azok nem egyiranydak voltak.

Ausztralia

A szabadon lebegé ausztral dollar USA dollarhoz viszonyitott arfolyama 1998-ban re-
kordot jelenté mélypontot ért el. A hazai piaci szerepl6k egyontetlen a nagy makro
szor meredek zuhanast jelentett és az ausztral jegybank intervenciojat is kivaltotta. A
meredek gyengulés és a piaci volatilitds névekedése annak ellenére kdvetkezett be,
hogy az ausztral gazdasag fundamentélisan ebben az idészakban is erés volt. Jelen-
t6s GDP-n6évekedés, alacsony inflacio, szufficites koltségvetés jellemezte ekkor a gaz-
dasagot, az egyetlen gyenge fundamentalis tényezé a folyo fizetési mérleg hianyanak
azsiai valsaghoz és a cserearany szempontjabdl kedvezétlen arupiaci tendenciakhoz
kapcsol6dé ndvekedése volt (az ausztral dollar ebben az idében a vilag nyolcadik leg-
nagyobb forgalmu devizaja volt).

A piaci szerepl6k beszamoldja szerint a nagy hedge fundok és egyéb MTI-k folyama-
tosan kis Iépésekben épitették fel mar 1997 végétdl a révid ausztral dollar pozicidikat,
ezt az arfolyam enyhe leértékel6dése kisérte. 1998 aprilisaban és majusaban a révid
poziciofelvételek felgyorsultak. E mégott egyes MTI-k azon hite allt, miszerint az 1997-
es azsiai valsag utan egy szélesebb regiondlis valsag kovetkezhet, valamint mas de-
vizakkal kapcsolatos kitettségek fedezése (,proxy play”) is jelentds tényezé volt.

Majus-junius folyaman az MTI-k révid pozicidikon elérendd (nagyobb) profit érdeké-

 [IMF 1998].

® Az IMF eredményeinek némileg ellent mond [Corsetti, Pesenti, Roubini 2001], akik a nagy hedge fundok nyilvanos
nettd eszkdzértékének havi alakulasabdl probaltak a fenndlld pozicidkra kdvetkeztetni. A hedge fundok eszkdzérté-
kei mar 1997 elején negativ korrelaciét mutattak a baht arfolyamaval, ebbdl a szerzék korabban felvett short pozici-
Okra koévetkeztetnek.



Melléklet

ben agressziv [€épéseket tettek az ausztral dollar gyengitésére. Ezek kdzUl a piaci sze-
replék a rossz hirek, kedvezétlen pletykak terjesztését (tdbbek kdzott egy spekulaci-
6s tdmadasral), valamint az illikvid idészakokra koncentralt agressziv kereskedést em-
litették. A megkérdezett piaci szerepldk szerint ennek célja az volt, hogy a piac egy-
iranydva tételével (a vasarlok elriasztasaval) hirtelen nagy mérték( arfolyamesést ger-
jesszenek. E stratégia elmondasuk szerint sikeres is volt, és azt eredményezte, hogy
még a természetes vasarld exportrok is elhalasztottak vasarlasaikat, vagy spekulativ
céllal hatarid@s eladasokba kezdtek. Az eladdi nyomas rég nem latott szintekre nyom-
ta le az arfolyamot. Ez a jegybankot igen jelentds intervencidra késztette, ami ideigle-
nesen megallitotta a gyengulést, s6t er6sédést is hozott. (Az ausztral jegybank 2,6 mil-
liardos intervenciojaval szemben ekkor az MTI-k 10 milliardosra (a GDP 2 %-ara) be-
csUlt révid poziciodja allt. Augusztusban Ujabb jelentés gyengtlés kdvetkezett be, amit
vélhet6en az orosz valsag miatti arupiaci aresésektdl és a hedge fundok ezt kihaszna-
|6 tovabbi shortolasaitol valod félelem miatt a ,partvonalon maradd” exportérok és
egyéb természetes vasarlok viselkedése miatt ismét egyiranylva valé piac idézett eld.
E depressziv id6szak aztan igen hirtelen véget ért, amikor a LTCM &sszeomlasa miatt
globalisan megingott az MTl-kkel szembeni befektet6i bizalom és a tékekivonasok al-
talanos pozicidzarasokra késztették 6ket. A gyors poziciézarasok (,deleveraging”) az

arfolyam ugrasat eredményezték, mely ezéltal visszatért a nyari szintjére.

Hongkong

A hongkongi dollar, melyet valutatanacs (currency board) keretében kotnek az USA
dollarhoz, stabilan vészelte at az azsiai valsagot, a monetaris rezsimbe (,link") vetett
bizalom 1997 soran nem ingott meg jelent6sen, a gazdasag fundamentumai enyhén
romlottak, de a pénzlgyi szektor egészséges szerkezetl volt, bar egyes vélemények
szerint sebezhetdséget jelentettek a tulértékelt penzugyi és redleszkbzok, és néhany
elemz@ tulértékeltnek tartotta a hazai devizat. Csak az év végén érz6détt nyomas a ha-
zai devizan, ami a révid kamatok emelkedésében 6ltétt testet. A nyomas fokozéddott
1998 elején a régidé mas devizainak gyengulésével (Korea, Indonézia). A hongkongi

dollar tulértékeltségét egyre er6sebben hangoztatok allitasaikat a japan gazdasagi
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nehézségekre, az orosz helyzet romlasara és egy kdzelgd kinai leértékelés veszélyé-
re alapoztak. 1998 elsé nyolc hénapjaban nemzetkdzi intézmények (magasabb miné-
sitéslket kihasznalva) jelentds hongkongi dollar hiteleket vettek fel kétvénykibocsata-
sok formajaban, amelyekbdl befolyé HKD-t USD-re swapoltéak. A swapok masik olda-
lan egyes piaci szerepl6k szerint MTI-k voltak, akik az igy szerzett HKD-t eladtak, és
igy idézték elé a kamatok emelkedését (az arfolyam a valutatanacs miatt nem gyen-
gulhetett). Az 6sszeesklvést sejtd piaci szerepl6k szerint ez az un. ,double play” stra-
tégia egyik eleme volt. Az MTI-k ugyanis k&zben (1998 els6 felében) fokozatosan igen
nagy méretl hataridés roévid poziciokat vettek fel a Hongkongi tézsdén. A kamatemel-
kedést az MTI-k nem csak devizakonverziokon, hanem agressziv taktikék alkalmaza-
saval, példaul rémhirterjesztéssel, brokerrendszerekbe illikvid id6szakokban torténd —
a rogzitett arfolyamtol eltéré arfolyamu — megtévesztési célu Uzletekkel is operaltak. A
kicsikart kamatemelkedés azért kellett nekik, mert a hongkongi pénzugyi részvények
nagy része igen er6teljesen fluggott az ingatlanaraktol, melyekre azonban jelentésen
hatottak a kamatok. A kamatemelkedés tehat Hongkongban kuléndsen érzékenyen
érintette a t6zsdét. Az igy elért gyengullés profitabilissa tette a révid részvénypozicio-
kat. Az MTI-k tevékenységét az is alatdmasztja, hogy 1998 nyarara a hataridés kont-
raktusok egyharmada egy intézmény kezében volt, és 4 rendelkezett a teljes nyitott
kotésallomany felével ** A nyomas augusztusban érte el cstcspontjat, ekkor a hong-
kongi monetaris hatésag intervenialt a részvénypiacon a jelentds részvényarfolyam-
gyengulés megakadalyozasa érdekében, ami sikeresnek bizonyult, a teljes konszoli-
dacio azonban itt is csak szeptember végére, oktdber elejére kdvetkezett be, az MTI-
k pozicidleépitésének kdvetkeztében (mely itt is valdszinlleg az LTCM vélsagnak volt

kodszdnhetd).
Malajzia
1997 tavaszan az azsiai valsag soran a maldj ringit az elsé devizak egyike volt, melyre

a thai bahtra nehezedd nyomas étterjedt. Ez annak ellenére tértént igy, hogy a malgj

kézponti bank mar kora tavasszal igyekezett megel6z6 [épéseket tenni a bankok tulzott

* Tovabbi empirikus alatamasztast adott a ,double play” létezésének [Corsetti et al. 2001] negativ korrelaciot kimu-
tatva a nagy hedge fundok eszkozértékei és a hongkongi t6zsdeindex kozott.
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€s egészségtelen hitelexpanzidjanak megfékezésére (Malajziaban is, mint az azsiai
valsag altal érintett tdbb orszagban, igen kiterjedt volt a banki hitelek részvényekkel és
ingatlanokkal trténd biztositasa, ami igen érzékennyé tette a bankszektort a tézsde és
az ingatlanarak ingadozasara). Jelentés devizapiaci intervenciok és FX-swap korlato-
z&sok ellenére a thai baht utan a malgj ringitet is lebegtetnie kellett a jegybanknak 1997
juliusaban, ami latvanyos gyengulést jelentett. A kezdeti piaci intervencios probalkoza-
sok utan a jegybank és a kormanyzat adminisztrativ eszk6z6khéz nyult, korlatozta a
bankkozi FX-swapokat, hogy a hazai deviza shortolasanak elejét vegye. Bar Iéteztek
ebben az id6ben fundamentalis gyengeségek (tulzott banki hitelezés, rossz GDP-no-
vekedési kilatasok, politikai kockazatok), azok nem indokoltak ilyen mértékd korrekciot
az arfolyamban (a maldj bankrendszer pl. joval t6keerésebb és likvidebb volt a thainal).
A thai baht 6sszeomlasa utan a ringit maradt a régio leglikvidebb devizaja, ami azt je-
lentette, hogy vonzotta a mas devizabéli kitettséguket fedezni kivand piaci szerepléket.
A nyomas Ujra feler6s6dott 1998 elején az indonéz valsag okan. A devizapiaci forga-
lom (swap és spot) jelentésen megemelkedett. A hatésagok mar 1997 éta hivatalosan
is a hedge fundokat, azok kozUl Soros Gyodrgy alapjait okoltak a torténtekkel és tovab-
bi igen agressziv adminisztrativ Iépéseket tettek az FX-Ugyletek kontrollalaséara. A pia-
ci szerepldk és a hatésagok szerint is ebben az idében az MTI-k a klasszikus FX- swap-
pal finanszirozott shortolast végezték. Miutan a hazai piacon a finanszirozast elzartak,
a kulféldi spekulansok swapokon keresztlli hitelfelvétele szingapuri bankokon keresz-
tul folytatodott, akiknek ehhez forrast a malaj lakossag biztositott. Ez utébbiak szamara
csabité volt a 40%-ot is elérd off-shore bankbetétek hozama. Az MTI-k mellett a hazai
szerepl6k is Szingapurban végezték fedezési tevékenységuket, mert a malaj hatésa-
gok a nyomas fokozdédasaval gyakorlatilag megtiltottak a révid ringit-poziciok |étesité-

sét. (A t6zsde pedig megszUintette a részvények shortolasanak lehetéségét).
Uj-Zéland
A szabadon lebeg6 Uj-zélandi dollar mar 1996 végétdél folyamatosan gyengdlt (egy

hosszu felértékel6dést hozé id6szak utan), mert egyre tdbb piaci szerepl§ tartotta tul-

értékeltnek a devizat. A leértékel6dés a korabban a ,carry” realizélasara |étesitett
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hosszU NZD-poziciok lezarasaval magyarazhatd, melyhez egyes piaci szereplék sze-
rint a monetaris kondiciok varhaté lazitasatol vald félelem is hozzajarult. (A régiéra ne-
hezed& nyomas, a romlé folyo fizetési mérleg és a viszonylag nagy netté kalféldi adés-
sag mellett). Ahogy a negativ hangulat er6s6détt, gy jelentek meg a révid pozicidkat
létesité MTI-K is. A rovid pozicidk vonzerejét a jegybank lassu alkalmazkodasa is fo-
kozta, ndvelve a leértékel6dés valdszinliségét. Az erbteljesen emelkedd kamatlabak a
konszenzus szerint érzékenyen érintették a gazdasagot és a névekedési kilatasokat.
A zuhano termékarak tovabb rontottak a helyzetet. A piaci szerepl6k becslései szerint
1998 els6 nyolc hénapjaban az MTI-k 12-15 milliard NZD-nyi igen koncentralt révid
poziciot létesitettek (ez a GDP 12-15%-anak felel meg). A piaci szerepl6k elmondasa
szerint az MTI-k itt nem alkalmaztak agressziv taktikakat, hiszen a piacokhoz valé j6-
vBbeni hozzaférést kockaztatta volna az, aki ilyen technikakat alkalmaz. A piaci sze-
replék beszamoldjabdl az is kiderdlt, hogy amint a hazai deviza gyengulni kezdett, a
hazai exportérok kedvez6 alkalmat éreztek fedezeti poziciok felvételére, ami gyakran
er6s6dési spekulaciot is magaba foglalt. Ezért amikor a deviza tovabb gyengult, a pi-
ac kénnyen egyiranyuava valt, hiszen az exportérok is eladoként jelentkeztek. A gyen-
gllés a hosszU opcids poziciok fedezését is kivaltotta, ami tovabb erésitette a piaci
nyomast. Ebben az idészakban az NZD arfolyama latvanyosan egyltt mozgott az
ausztral dollar arfolyamaval, ami egyébként nem volt jellemz8. 1998 augusztusaban a
deviza a régio tobbi devizajaval egyltt és az LTCM-valsag altal kivaltott pozicidézara-
sok hataséara er6sodni kezdett, és oktdber végére jelentds korrekciot kdnyvelhetett el.
Hasonl6 felépulés volt tapasztalhaté a részvénypiacon is, mely 15 szazalékot er6s6-
dott oktdberben.

Szingapir

A régio legerésebb fundamentalis mutatdival rendelkezé Szingapur (kis kilsé adéssag,
alacsony tékeéattétel a véllalati szektorban, egészséges kdltségvetési helyzet és bank-
szektor) sokéaig csak joval enyhébb nyomast volt kénytelen elszenvedni, mint a régié
tobbi devizaja. A régié gazdasagi visszaesése azonban a szingapuri kéltségvetési ki-

latasokat is negativan érintette, igy a szingapuri dollar is jelent6sen, mintegy 20%-kal
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értékelddott le 1997-1998 soran, mig a részvényindex 60%-ot esett. Mindez annak el-
lenére kévetkezett be, hogy a jegybank (MAS) jelentésen korlatozta ebben az idében
is a deviza konvertibilitdsat, igen kemény korlatokat allitva a kulféldiek szingapuri dol-
larban t6rténd hitelezése elé (akar bankhiteleken, akar devizaswapokon keresztll).
A monetaris hatdésag még a kulféldiekkel t6rténd outright forwardok kotését sem nézte
j6 szemmel, és erkdlcsi nyomast gyakorolt az ezt végzd bankokra. Mindezek a korlatok
azonban nem rettentették el teljesen a deviza ellen spekulalokat. Az MTI-k a piaci sze-
replék elbeszélései szerint itt f6leg outright forward Ugyleteket hasznaltak, de kulféldi
intézményeken keresztll lehetéség volt hitelbdl finanszirozott azonnali eladéasokra is.
(A spekulacio idején a hazai és az off-shore bankbetétek kamatai kozétt jelentss, tdbb
mint 10%-0s kulénbség alakult ki.) Az ebben az idészakban felépitett révid poziciokat
a piaci szerepl6k 1-2 milliard USD-re, a GDP 1-2 %-ara becsulték. A szingapuri dollar
ugyancsak 1998 augusztusaban lélegezhetett fel a nyomas aldl, amikor is igen gyor-
san konszolidalddott az arfolyam. Piaci szereplék itt is az LTCM-valsagot és a szeptem-
ber 1-jei maldj intézkedéseket (az arfolyam fixalasa és devizakorlatozasok bevezetése)

nevezték meg az MTI-k gyors poziciézarasainak okaként.

Dél-Afrika

Dél-Afrikaban csak 1998 tavaszan jelentkezett a nyomas a randon, amikor a zuhané
aranyar és mas exportcikkek arai jelentésen rontottéak az orszag cserearanyait, valamint
erésddott a politikai bizonytalansag és jelentéen romlottak a névekedési kilatasok. A
gyengulés oka el8szér itt is ,carry play”-hez kapcsolddd hosszu rand poziciok MTI-k és
mas kulféldi szereplék altali leépitése volt. A rand gyengulését kezdetben lassitotta a
jegybank forwardpiaci intervenciodja. A kétvénypiaci nyomast sulyosbitotta azonban a
jegybank lassu kamatvalasza, az akkor indulé elsédleges forgalmazdi rendszerrel kap-
csolatos problémak, valamint a nagy kulféldi intézmények euré-rand kibocsatasait fe-

dezni hivatott swaplgyleteihez kapcsolodd kotvényeladasok.” A hosszu poziciok le-

* A dél-afrikai hatdsagok és piaci szereplék itt is egyfajta kettés jaték (,double play”) létrejéttét vazoltak fel az [FSF
2000] szerint. Ennek érdekessége az, hogy nem a részvény, hanem az &llamkdétvénypiacon vették fel a spekulansok
arovid kétvénypoziciokat, s a kamatok emelkedését agressziv randeladasokkal prébaltak kivaltani. A méasik érdekes-
sége e piacnak, hogy a piaci szerepl6k itt expliciten is utaltak ra, hogy az MTI-k itt nem hedge fundokat, hanem pro-
prietary tradereket jelentettek. Ezek a vonasok hasonléak a forintpiacon feltételezett forgatokonyvekhez.
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épitése utan az MTI-k shortolni kezdték a randot és a kétvényeket, egyrészt gyengulé-
si varakozasaik, masrészt egyéb piacokon meglévé kitettségik miatt (A rand piaca volt
a leglikvidebb a feltérekvé piacok kdzul, ezért ez az un. ,proxy play’-nek is aldozatul
esett). A swapforgalom latvanyosan megélénkilt ebben az id6ben, ami arra utal, hogy
arovid poziciok felvételét itt is swapok segitségével finansziroztak az MTI-k. A jegybank
gyorsult. A piaci szerepl6k t6bbszor is beszamoltak az MTI-k agressziv kereskedési
stratégiairdl (pl. illikvid idészakokban jelentés Ugyletek végrehajtasa). A helyzetet to-
vabb rontotta az is, hogy az alulfedezett poziciéban Iévé importérok is zarni igyekeztek
kitettséglket, ami tovabbi eladasokat jelentett, valamint az, hogy a rand eréstdésében
bizé és a magas kamatokat élvezni kivanoé belféldieket a devizakorlatozasok megaka-
dalyoztak hosszu pozicié nyitdsaban. A devizapiaci nyomas itt is augusztusban ért vé-
get, az LTCM-valsag, a maldj devizakorlatozasok és az orosz moratérium bevezetésé-

nek hatasara, melyek poziciézarasra késztették az MTI-ket.

LTCM®

A Long-Term Capital Management elnevezés( hedge fund 1994-ben kezdte meg mu-
kodését. Az alap jellemz&en piacsemleges stratégiat folytatott. Ennek |ényege, hogy
két, egymassal kapcsolatban 1évé termék esetében vesznek fel ellentétes pozicidt, igy
a relativ arak csokkenésébdl vagy névekedésébdl tudnak profitalni. Egyik jellemzé
stratégiajuk volt példaul a kétvénypiaci arazasi hibak kihasznéalasa. Ha példaul szami-
tasaik szerint egy 2 éves lejaratl amerikai allamkétvény talarazott, mig mondjuk egy 3
éves alularazott, akkor az alap hatalmas 6sszegU eladasi és vételi opciok segitségé-
vel akar 1-2 bazispontos hozamvaltozasbdl is tudott profitalni. Ugyanakkor a piac egy
iranyba t6rténé elmozdulasa, példaul a hozamok nagymértékl csdkkenése vagy
emelkedése a lényegében semleges portfdlié miatt nem befolyasolta az elérheté ho-
zamot.

Az LTCM mar megalakulasakor jelentds hirnévre tett szert, részben a Nobel-dijas ala-

pitd személyek, részben jelentds alapitd t6kéje miatt. Az alap 1995-ben és '96-ban

® Report of The President's Working Group on Financial Markets [1999] alapjan.
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hozzavetbleg 40 szazalékos hozamot ért el, 1997-ben ez 20 szazalék ala csdkkent. Az
alap befektetéseinek kb. 80 szazalékat a G7 orszagok kdtvénypiacain eszkdzolte, de
emellett aktiv volt tdbb mas piacon is, a részvényektdl a hataridés indexeken at az
OTC-derivativakig bezardlag. A pozicidfelvételek tamogatasa miatt a devizapiaci je-
lenléttk is szignifikans volt.

Az alap t6kéje 1998 augusztusaban 4,1 milliard dollar volt, amihez képest augusztus
31-én 125 milliard dollar értékl nyitott pozicidval rendelkezett. Ez tébb mint 30-szoros
t6keattételt jelent. Egyes részpiacokon az alap pozicidi, a piacon fennallo teljes nyitott
allomany 5, 10 szazalékara rugtak.

Az LTCM-et hatalmas poziciéi miatt érintette rendkivil kedvezétlenll az orosz valsag.
Az alap nem rendelkezett jelentés pozicidkkal azon a piacon, igy az orosz pénzpiac
Osszeomlasa nem, de az azt kévetd piaci anomaliak mar negativan érintették. A rubel
leértékelése és az adossagtorlesztés felfliggesztése 1998. augusztus 17-én panikre-
akciot valtott ki a befektet6kbdl, akik azonnal a fé piacok j6 mindségy, jelentds likvidi-
tast biztositdé eszkdzeibe, jellemz&en j6 mindsitésl kdtvényekbe menekdltek. Ennek
kovetkeztében a kockazati és likviditasi prémiumok az alap szamara kedvezétlen
iranyba alakultak. A t6kemenekités mértéke és tartdssaga miatt az egyes piacokon az
LTCM olyan mérték( veszteséget szenvedett el, ami a stabil piacokra készitett kocka-
zatkezelési modszerek alapjan elképzelhetetlen volt. Tovabbi gondot okozott, hogy
még ezeken a fejlett t6kepiacokon is likviditasi problémak jelentkeztek, ami korabban
elképzelhetetlennek tlnt. A lecsdkkent likviditas miatt az alap nagyméretd pozicidinak
felszamolasa csak tovabbi jelentds veszteséggel vagy egyéltalan nem lett volna lehet-
séges. Augusztus soran az alap 4,1 milliardos t6kéjebdl 1,8 milliardot veszitett el.
Szeptember elsé felében az LTCM tovabbi veszteségeket szenvedett el és még min-
dig nehézséget okozott szamara a poziciok felszamolasa. Az alapnal ekkor mar ko-
moly likviditasi problémak jelentkeztek, aminek megoldasara sikertelenul prébalt meg
Uj befektetdket toborozni. A helyzet ekkor mar olyan sulyos volt, hogy az alap akar na-
pokon belll fizetésképtelenné valhatott volna. Ekkor az LTCM elsédleges kereskedé-
si partnerei és hitelez8i, 6sszesen 14 cég a New York-i Fed kozvetitésével az LTCM
megsegitésére t6keemelést hajtott végre, ezzel 90 szazalékos tulajdonrészt szerezve

az alapban. A Fed kozvetit6ként torténé belépését az tette indokoltta, hogy vélemé-
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nyuk szerint az LTCM teljes 6sszeomlasa és rendkivil nagy méretl pozicidinak felsza-
molasa az akkori bizonytalan piaci helyzetben akar a pénztgyi rendszer 6sszeomla-
séaval jarhatott volna.

A Fed és az amerikai pénzigyminisztérium késébbi vizsgalata szerint az LTCM keres-
kedési partnerei, bar kétoldalu limitekkel rendelkeztek az alappal szemben, a teljes t6-
keattétel nagysagat nem vizsgaltak. A maximalis nyereség eléréséhez a hedge fund
menedzsereinek érdekében allt a lehetd legnagyobb tékeattétel elérése. A masik prob-
léma az volt, hogy bar az alap féldrajzilag diverzifikalta befektetéseit, azok kialakitasa-
kor minden esetben azt feltételezte, hogy a likviditas és a volatilitas csdkkenni fog a ko-
rabban soha nem latott magas szintekrél. Mivel ennek az ellenkezgje tértént, az LTCM
a cséd szélén talalta magat. Az LTCM csédje jelentds méretl t6kekivonast okozott a
hedge fundokbdl, és jelentbs friss t6ke bearamlasara csak 2001 utan kerult sor.

Az eset utan a hedge fundok ellenzdi ismét azon véleménylknek adtak hangot, misze-
rint azok mikoddése destabilizald, és ndveli a pénzugyi piacok volatilitasat. A Fed ezl-
gyben lefolytatott vizsgalata azonban azt éllapitotta meg, hogy a hedge fundok komoly
stabilizald erét jelentenek, jellemz&en ugyanis az altalanos piaci trenddel ellenkezé ira-
nyl poziciét vesznek fel, igy javitjak a piaci hatékonysagot. Eppen ezért a Fed nem is

latta szUkségét a hedge fundokra vonatkozé szigorubb ellenérzés bevezetésének.
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