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A dollar valtozo globalis szerepe és volatilitasa
— illusztrativ elemzés egy részvénypiaci analdgia
alapjan*

Naszodi Anna

Az elmult 25 évben a dolldrban denomindlt eszk6z6k ardnya fokozatosan csékkent
a vildg jegybankjainak devizatartalékdban. Ez részben exogén tényezékre vezethetd
vissza, mint a dolldr szerepének visszaszoruldsa a kiilkereskedelemben és bizonyos
nemzetkézi pénziigyi tranzakcidkban, ugyanakkor tiikrézheti a dolldr hegemdonidjd-
val kapcsolatos percepcidk vdltozdsdt is. Az esszé eldszér Rogoff kutatdsi eredményei
nyomdn feltérképezi a dolldr els6bbségét fenyegetd kockdzatokat, majd empirikus
elemzés keretében vizsgdlja, hogyan alakulhat a dolldr drfolyamdnak volatilitdsa,
amennyiben ezek a kockdzatok realizalodndnak. Az alkalmazott mddszer egy hazai
részvénycsere és a tartalékbsszetétel-valtozds k6z6tti analdgidra éplil, ami lehets-
séget ad a volatilitdsvdltozds modellezésére. Az eredmények alapjan nem zdrhatd
ki, hogy a tartalék-dsszetétel tovdabbi dtrendezddése jelentds drfolyam-ingadozdst
okozhat, kiilbndsen percepciovezérelt jegybanki déntések esetén.
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1. Bevezetés

Altalanossagban elmondhatd, hogy az arfolyamrendszer atfogd indikatora annak,
hogy a dollar és mas tartalékdevizak mennyire fontosak az egyes orszdgok szdmara,
hiszen az arfolyamrendszer megvélasztasakor a jegybankoknak ajanlott figyelembe
venni az egyes devizdk sulyat az orszagukat érintd kilkereskedelemben és nemzet-
kozi tékedramlasban. igy példaul, ha két orszag egy-egy devizakosdrral szemben
rogziti az arfolyamat, vélhet6en annak az orszagnak fontosabb a dollar, amelyik
referenciakosaraban nagyobb az aranya. Egy masik példankban, ahol két orszag
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mindegyikének a referenciakosara kizarélag dollart tartalmaz, a dollarhoz szoro-
sabban kotott deviza orszagardl azt gondolhatjuk, hogy szdmara nagyobb a dollar
jelent6sége. Mivel azonban az alkalmazott arfolyamrendszerek eltérhetnek — és
gyakorta el is térnek — a hivatalosan deklaralt rendszerekt6l (Frankel — Wei 2008;
Frankel — Xie 2010), érdemesebb a jegybankok devizatartalékdanak ésszetételét hasz-
nalni a fébb devizak jelentGségének szamszer(sitéséhez.?

A kilkereskedelmen és t6kedramlason kiviil a devizaarfolyamok volatilitasa is sze-
repet jatszik a tartalék megvalasztasanal (Gopinath — Stein 2021). Ha egy jegybank
ugy itéli meg, hogy az orszaga gazdasaga rendkiviil érzékeny a sajat devizdjanak egy
adott f6bb devizaval, igy példaul a dollarral szembeni arfolyam valtozasara, akkor
Ggyelni fog ennek az arfolyamnak a stabilitdsara. A stabilitds fenntartasahoz nagyobb
aranyban fog az adott devizabdl tartalékot képezni. A nagyobb tartalék egyrészt n6-
veli a jegybank intervencios lehet6ségeit, masrészt az intervencidt sziikségtelenné is
teszi, ha a piac ismeri a jegybank arfolyam-stabilitasi céljat, és a tartalékok alapjan
hitelesnek itéli meg a jegybankot a célja mellett vald elkotelez6dés tekintetében.

Ismert tény, hogy a vilag jegybankjainak a devizatartalékan belil a dollar eszkézok
aranya lassan, de folyamatosan csdkkent az utébbi negyed évszazadban: az IMF
Currency Composition of Official Foreign Exchange Reserves (COFER)? adatai szerint
véltozatlan arfolyamon szdmolva az amerikai dollar részesedése a globalis devizatar-
talékokbdl 2024 végén mar csak korilbelll 58 szazalék volt,® szemben a kdzvetlendl
a globalis pénziigyi valsag el6tti 2007-es 69 szazalékkal, vagy az Eurdpai Gazdasagi
és Monetaris Unio 1999-es létrejotte elStti 91 szazalékos arannyal.?

Ezt a tendenciat két kiilonb6z6 megkozelitéssel lehet vizsgdlni. Egyrészt kiindulva
abbdl, hogy a jegybankok a kiilkereskedelemben alkalmazott elszdmolasok és a nem-
zetkozi hitelezések devizalis 6sszetételét, valamint a devizaarfolyamok volatilitasat
figyelembe véve alakitjak a tartalékuk 6sszetételét, a fenti tény értelmezhet6 ugy,
hogy a jegybankok a deviza-6sszetétel megvalasztasaval csak reagaltak a szamukra
exogén valtozasokra. llyen exogén valtozas példaul az Egyesiilt Allamok csékkend
szerepe a nemzetkozi kereskedelemben az utdbbi két évtizedben.

Masrészt, egy alternativ megkozelités szerint a tartalékok devizalis 6sszetétele nem
csupdan exogén valtozasok befolydsolta technikai dontés, hanem jelzésértékd is:

! Alternativ médszer annak megéllapitasara, hogy mekkora szerepe van egy-egy f6bb devizénak vagy monetaris
térségnek a belfoldi gazdasagban, ha az egyes orszagok jegybanki iranyadé kamatainak az egylittmozgasat
mérjuk. Ugyanakkor a kamatokat orszégspecifikus sokkok is eltérithetik egymdstdl.

2 https://data.imf.org/en/datasets/IMF.STA:COFER

3 Meg kell jegyezni, hogy a dollar aranyanak a csékkenése mellett az utébbi 8 évben sem az euro, sem a ren-
minbi részaranya nem nétt jelentésen a tartalékokban és mas devizak részesedése is csak kis mértékben
emelkedett, igy példaul az ausztral dollar részesedése 1,7 szazalékrdl 2,1 szazalékra, a kanadai dollaré 1,9
szazalékrol 2,8 szézalékra, a japan jené 4 szazalékrol 5,8 szazalékra nétt 2016 és 2024 kozott. Ugyanakkor
a Kinai jegybank 2009 és 2018 koz6tt 38 orszaggal kotott 6sszesen 2 664 milliard renminbire vonatkozd
deviza-swap-megallapoddst (lasd Bahaj — Reis 2020).

4 Lasd Ito — McCauley (2020) tanulmanyat.
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tukrozi az egyes orszagok jegybankarainak varakozasait és percepcidit, ami aztan
visszahat a globdlis pénzligyi rendszerre, kiiléndsen a tartalékdevizidk kozotti ver-
seny dinamikajara. A jegybanki dontések tehat nem csupan kévetkezményei a gaz-
dasdgi és geopolitikai valtozasoknak, hanem aktiv formaléi is. A devizatartalékok
Osszetételének mddositdsa egyfajta bizalmi szavazdsként is értelmezhetd, amelyben
a jegybankok implicit médon értékelik az adott deviza mogott allé gazdasag stabi-
litdsat, beleértve a tartalékdevizakat kibocsaté jegybankok torekvését a devizdjuk
értékallosaganak megdbrzésére.

McCauley (2011) rdmutat, hogy a devizak fontossdganak sorrendjét nem kizardlag
piaci folyamatok alakitjdk, hanem politikai és intézményi dontések is. Példaként
emliti a renminbi térnyerését, amely irdnyitott modon zajlik Kina t6kekorlatozasai
és szabalyozott pénzligyi rendszere mellett.> Ebben az értelmezési keretben a dollar
csokkend aranya a jegybanki tartalékokban akar annak jeleként is felfoghatd, hogy
megrenddlni latszik az a bizalom, amely az 1920-as évektdl kialakult, majd a masodik
vildghdborut kdvet6en megszilardult gazdasagi vildgrend stabilitasat ovezte. De Ugy
is értelmezhetd, hogy egy fokozatosan multipoldrissa valé tartalékdeviza-rendszer
van kialakuléban, amelyben a renminbi, az euro, s6t akar tovabbi devizak is nagyobb
szerepet kaphatnak.

Erdemes kiemelni, hogy a szakirodalomban nem egységes a dollar jévSjének meg-
itélése. Mig Rogoff (2025) a dollar globdlis szerepének fokozatos erézidjat vetiti
el6re, tobb mas szerzé — példaul Bertaut et al. (2025) — amellett érvel, hogy a dol-
lar nemzetkozi szerepe hosszu tavon is stabil maradhat. Ervelésiik szerint a dollar
mély és likvid pénzigyi piaca, valamint a biztonsagos eszkozok iranti globalis ke-
reslet tovabbra is megdrizheti a dolldr dominanciajat. Hasonlé kdvetkeztetésre jut
Miihleisen — Zeneli (2025), akik az Egyesiilt Allamok geopolitikai sulyat és techno-
I6giai folényét emelik ki, mint stabilizal6 tényez6ket, Alekseeva et al. (2024) szerint
pedig a dollar dominancidja nemcsak gazdasagi, hanem intézményi alapokon is
nyugszik: az IMF, a Vilagbank és mas multilateralis szervezetek tovabbra is dollarban
denomindlt eszkdzoket hasznalnak, ami strukturalisan bedgyazotta teszi a dollart
a globalis pénziigyi rendszerbe.

A dollar dominancidjanak stabilitdsa melletti érveket erésitik a kozelmult gazdasag-
politikai fejleményeinek bizonyos interpretdcidi is. Donald Trump masodik elndksé-
gének kezdete éta szamos intézkedés kifejezetten a dollar szerepének meger@sité-
sét célozza. llyen példaul az Egyesiilt Allamok vdmokkal kapcsolatos targyaldsainak
tobb pontja, amelyekben a dollar globalis Ujrapoziciondldsa mint stratégiai cél je-
lenik meg, valamint a kripto stabil érmék szabalyozdsa a ,,Guiding and Establishing
National Innovation for U.S. Stablecoins Act” (GENIUS Torvény) keretében.

® Kina iranyitott médon valé nemzetkozi térnyerésérél lasd még Hao et al. (2022), Zhang et al. (2017), akik
a kinai jegybank altal nyujtott deviza-swap-megallapoddasok kereskedelemre és arfolyamra vonatkozé hatasait
elemzik 6konometriai mddszerekkel.
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Emellett az USA székhely( globdlis digitalis platformok — mint példaul a streaming
szolgaltatasok, a Facebook, a Meta és a mesterségesintelligencia-rendszerek —
tovabbra is az Egyesiilt Allamok technoldgiai dominanciajat tamasztjak ala, és koz-
vetetten az amerikai gazdasagot erdsitik.

A fentiek alapjan lathaté, hogy bar szamos tényezd — intézményi beadgyazottsag,
technoldgiai folény, gazdasagpolitikai intézkedések — a dollar globalis szerepének
fennmaraddasat tdmogatja, egyre tobb jel utal arra, hogy a pénzigyi piacok sze-
repl6i fokozédd dvatossaggal tekintenek az amerikai eszkdzokre. A jegybankarok
vélekedése nem filiggetlen a piaci szerepl6k attit(idjétdl, akik 2023 kozepe 6ta csak
egyre magasabb kotvényhozamok mellett hajlanddak finanszirozni Amerika névekvé
szuverén addssdagat (Jiang et al. 2025). Ez a hozamemelkedés egyrészt azt tikrozi,
hogy a kilfoldi befektet6k mar egyre kisebb hozamaldozatot hajlandok fizetni a dol-
lar likviditasaért és relativ biztonsagaért, masrészt az USA szeniorazs-bevételeinek
csokkenésén keresztiil hosszu tavon aldashatja a dolldr eszk6zok biztonsagossagat.

Ebben az esszében el6szor feltérképezzik, hogy milyen kockazatok veszélyeztetik
a dollar els6bbségét majd empirikus elemzés keretében arra a kérdésre keressiik
a valaszt, hogy varhatdan hogyan valtozik majd a dollar arfolyamanak volatilitasa, ha
a kockazatok realizalédnak. Mig a kockdzatok feltérképezésében elsésorban Kenneth
Rogoff frissen, 2025-ben megjelent konyvére tdmaszkodunk, addig az empirikus
elemzésben egy Uj megkozelitést alkalmazunk.®

Az utdbbi alapja, hogy egy, a nemzetkdzi makropénziigyekben és egy, a vallalati
pénzigyekben vizsgalt probléma hasonldsdgot mutat egy adott szempontbél.” Ne-
vezetesen azt hasznaljuk ki, hogy két t6zsdén jegyzett véllalat stratégiai szOvetsége
és a status quo-t — akdr kényszerlséghbdl — fenntartd orszdgok egylttmUkodése ko-
z6tt analdgia fedezhetd fel. Az elemzésben egy példan keresztil mutatjuk meg, hogy
az el6bbi szovetség megkotése két magyar részvénytarsasag esetében — amelyet
egy részvénycsere-megallapodassal formalizaltak — az érintett részvények hozamai
kozotti korrelacio ugrasszer( és viszonylag tartés megnovekedését okozta.

Ennek analdgiajara arra szamitunk, hogy a jegybanki tartalékok devizalis megoszlasa-
nak folytatddd valtozasat varhatdan a dollar mas devizakkal szembeni arfolyamanak

& Bar az orosz dollartartalékok lefoglaldsanak, valamint a BRICS-orszagok és az Egyesiilt Allamok kozotti ér-
dekellentétek alakulasanak hatasa empirikus vizsgalatra érdemes kérdés, jelen esszé keretei kbz6tt nem
vallalkozunk ezen tényez6k elemzésére. Hasonloképpen, nem célunk annak megitélése sem, hogy a dollarnak
az euréval szemben 2025 sordn tapasztalt gyengiilése milyen mértékben tekinthetd piaci reakcionak, illetve
mennyiben értelmezhetd tudatos gazdasagpolitikai Iépésként az Egyesiilt Allamok részérél.

7 Naszodi (2002) a két szakterileten felmerilS egy masik probléma-pdr hasonldsagat hasznalta ki, amikor
a savos arfolyamrendszernek a pénziigyi opcidkra alapozott leirdsat dolgozta ki.
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megugro volatilitasa kiséri majd.® Egy meglep6 eredmény, hogy ahogy a részvények
esetében a korrelacié megugrdsa mar az érintett tarsasagok, — azaz az OTP és a Mol
— viszonylag kis aranyu kereszttulajdonlasa mellett kovetkezett be, ugyanugy a dollar
arfolyam volatilitdsdnak megugrasat is akar egy tovabbi, kismérték( tartalékossze-
tétel-valtozas is kivalthatja. Egyben mas devizaarfolyamokat, igy példaul a kanadai
dolldr és az euro kozotti arfolyamot stabilizalhat, ha a Kanadai Jegybank (Bank of
Canada) noveli euro tartalékat és az Eurdpai Kdzponti Bank (EKB) noveli a kanadai
dollar tartalékat.

Ahogy latni fogjuk, a részvénycsere és a tartalékdsszetétel-valtozds kozotti analdgia
nem tokéletes. Nyilvanvalé kilonbség példaul, hogy mig az el6bbi szinte egyik naprol
a masikra jelentdsen véltoztatta meg a cserében kozvetlendl érintett részvények
fundamentumat, addig a tartalék-Osszetétel lassan, fokozatosan véltozik jellemzéen
szamtalan tovabbi gazdasagi és politikai korilmény valtozasaval kisérve (Eichengreen
— Mathieson 2000). Az elGbbi gyors valtozas lehetdvé teszi annak szamszerdsitését,
hogy hogyan hat maga a részvénycsere és a részvénycserével megpecsételt stra-
tégiai szOvetség az érintett részvények hozamai kdzotti korreldcidra. A korreldcié
persze a részvénycserétdl flggetlenil is megvaltozhatott az elemzett swap-lzlet
kordli napokban. Ennek mértékére egy a részvénycserében nem érintett harmadik
részvény arfolyamaval valo korrelacié megvéltozasanak figyelembevételével fogunk
kontrolldlni.

Az esszé tovabbi részében Osszefoglaljuk Rogoff (2025) f6bb éllitasait a dollar vezet6
szerepének elvesztését esetlegesen kivalto lehetséges okokrdl.® Majd ismertetjik
a hazai részvénycsere f6bb jellemz6it, miel6tt ravilagitunk a részvénycsere és a de-
vizatartalék-kezelés kdzotti analdgia lehetdségeire és korlataira. Végiil 6sszefoglaljuk
a f6ébb kovetkeztetéseinket.

8 Emellett a dollar gyenguilésére is szamitani lehet, ha a dollar vezetd szerepének az elvesztése hasonlit az
angol font 1920-as években tapasztalt tronfosztasdhoz. Mig egy fontért 1920 el6tt még tébb, mint 4 USA
dollart kellett fizetni, addig 1950 utan mar kevesebb, mint 3-at. Ugyanakkor fontos hangsulyozni, hogy ez
a torténelmi analdgia csak korlatozottan alkalmazhatd, épplgy, ahogy a részvénycsere és a devizatartalék-
kezelés kozotti analdgia is csak bizonyos szempontbdl kinal értelmezési lehetGséget. Az elsé vilaghdboru utani
gazdasagi kornyezet — beleértve az Egyesiilt Kirdlysdg haborus koltségei miatt megnovekedett addssagat és
az ezzel 6sszefliggé nemzetkdzi adés-hitelez6 viszonyok dtrendez6dését — olyan egyedi tényezdket tartal-
mazott, amelyek nem vethetdk 6ssze kdzvetlenil a jelenlegi helyzettel. Az Egyesilt Allamok ma is globdlis
hitelez6ként miikodik, és bar szuverén addssédga jelentds, mas fiat pénzek mogotti dllamok — példaul Japan
vagy az eurozona tagjai — hasonlé vagy még nagyobb GDP-ardnyos addssag-terhet viselnek.

9 Az esszé ezen részében csupan széraz kivonatolasat adjuk Rogoff (2025) konyvének. Emellett ajanljuk az
eredeti mU elolvasasat, amely kifejezetten élvezetes olvasmany. Stilaris és retorikai gazdagsaga mellett
szérakoztatd is, amelyet egyrészt érdekes személyes elemeknek a kdzgazdasagi gondolatok kozé vald be-
csempészésével ér el a szerz8, masrészt Osszetett gondolatokat tomor formaban megragado, frappans idé-
zeteknek a beszuraséval.
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2. Mi veszélyeztetheti a dollar hegemoniajat Rogoff szerint?

Rogoff (2025) konyvének egyik tobbszor ismételt, hangsulyos allitadsa, hogy ugyan
a dollar els6bbsége rovid tdvon biztosan valtozatlan marad, de hosszu tavon mar
leselkednek ra veszélyek.X® Lassuk, hogy miben latja Rogoff ezeket a veszélyeket.

Rogoff hdrom f6 kockdzatot azonosit. Az egyik veszély szerinte abbdl ered, hogy
a pénzligyi szankcidknak az USA részérél vald puszta belengetése akaratlanul is arra
készteti Kinat, hogy lazitsa a renminbi és a dollar szoros kapcsolatat. Példaul a kinai
befektet6k fogjak vissza az amerikai allamkotvény- és pénzpiacieszkdz-vasarlasaikat,
a kinai jegybank (People’s Bank of China) csokkentse a dollartartalékat.

Az elmdlt években a State Administration of Foreign Exchange (SAFE) nyilvanossagra
hozott néhany informaciét a kinai jegybanki tartalékdsszetételérdl. A 2018-as éves
jelentésében példaul a SAFE felfedte, hogy mig a dollar részesedése a tartalékport-
folidban 1995-ben 79 szdzalék volt, addig ez az ardny 2014-re 58 szazalékra csok-
kent (Ferranti 2023). Prasad (2019) értelmezésében a SAFE-nyilatkozat nemcsak azt
Gzeni, hogy Kina egyszer(ien csokkenti a dollar részesedését a tartalékaban, hanem
aztis, hogy az altala megvdélasztott dollarrészesedés 2014-ben mar kisebb volt, mint
a dolldr aranya a tobbi jegybank aggregalt portfélidjaban.

A fenti tendencia egyik varhatd kvalitativ hatdsa Rogoff szerint az, hogy a renminbi
dollarral szembeni arfolyama volatilisebbé valik, ami kihat a tobbi dzsiai orszégra.
Azok szintén mérsékelhetik a dollartartalékaikat, és egyben nagyobb sulyt adhatnak
a renminbi hasznalatanak a Kinaval valé kereskedelmiikben.

A vérhatd hatdsok kvantifikdldsdat azonban Rogoff meg sem kisérli. Ez nem is egy
konnyen elvégezhetd feladat, hiszen a devizatartalék 6sszetételének megvalasztasa
és a dollar relativ pozicidjanak er6ssége kozotti kapcsolat empirikus vizsgalatat tobb
tényez is neheziti. Egyrészt a legtobb jegybank nem teszi kozzé a sajat tartalékanak
devizélis 6sszetételét, ami korlatozza a tobb-orszagos empirikus elemzések elvégzé-
sét.!! Az el6bbi tényezénél fontosabb korlatozé tényezének tartjuk azonban, hogy

12 Hogy mit jelent pontosan a révid és a hosszu tav, azt bizonytalansag 6vezi. Rogoff ezzel kapcsolatban Rudiger
Dornbusch monddasat idézi: ,,/n economics, things take longer to happen than you think they will, and then
they happen faster than you thought they could.” [,A kézgazdasdgtanban a dolgok tovdbb tartanak, mint
gondolndnk, és aztdn a vdltozdsok gyorsabban térténnek, ahhoz képest, amit lehetségesnek tartottunk.”].
Ugyanakkor llzetzki et al. (2022:92) gy fogalmaz, hogy ,noha nem kizart, hogy 2100-ra a renminbi vélik
a globdlis devizava, jelenleg még csak korldtozott mértékben tudott elGrelépni nemzetkozi fizetGeszkoz-
ként”. Ugyancsak a vizsgalt valtozasok idGtavjanak felméréséhez ad tdmpontot Eichengreen — Flandreau
(2009, 2010), akik megallapitottak, hogy kozel 15 évbe telt, mire a dollar megel6zte a fontot a hivatalos
tartalékvalutak kozott.

11 Egy tobborszagos elemzés elvégzése ugyan nem reménytelen feladat, de jelentds el6zetes munkat igényel
a nem publikus adatok megbecslése. Ferranti (2023) erre a célra rejtett Markov-modellt alkalmaz. A tar-
talékok devizélis 6sszetételét Kina és Szingapur esetében a tartalékok havonta kozzétett 6sszértékébdl
becsdli, kihasznélva a f6bb tartalékdevizak egymdssal szembeni drfolyamanak ismert ingadozasat. A nagy
bizonytalansag altal 6vezett pontbecslése szerint a szingapuri jegybank 2022-tSl mar kis mértékben novelte
is a renminbi aranyat a portfdlidjdban, de az nem érte el az 5 szazalékot sem 2024-re.
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az Osszetétel jellemz6en lassan valtozik, igy nem egyszer(i mas sokkok hatdsaitdl
elkiloniteni a minket érdeklS sokk hatdsat. Példaul kihivast jelent annak megbecs-
Iése, hogy a dollar ardnyanak a 2007 és 2024 kozotti 11 szazalékpontnyi globalis
csokkenése mennyiben jarult hozza a gazdasagi bizonytalansag fokozédasahoz.

Végil vélhetGen van egy olyan kritikus kiiszobértéke a dollartartalékoknak, amelynek
atlépése utan kevéssé indikativak a kiiszobérték elérése eldtti id6szak elemzésének
eredményei. Tehat ha még meg is tudnank becstilni, hogy a dollar aranyanak 2007 és
2024 kozotti csokkenése a devizatartalékokban hogyan hatott a dollarral szembeni
devizaarfolyamok volatilitdsara, akkor is nagy bizonytalansag évezi a dollar jévében
varhato volatilitasat.

Rogoff megldtdsa szerint a dollar hegemodniajat esetlegesen fenyegetd tovabbi té-
nyez8 a kriptoeszkodzok, a digitalis jegybankpénzek, és az euro térnyerése. Ezt az
allitasat tobbek kozott az aldbbi tendencidval tdmasztja ald: mig korabban a dol-
lar készpénznek jelentds szerepe volt a térvénytelen Gzletek (pl. ember-, fegyver-,
drogkereskedelem) lebonyolitasdban, addig mostanra a dollar helyett jellemz6en
a kriptoeszkozok iranti keresletet erdsitik az illegalis gazdasag tranzakcioi. Mivel az
illegalis gazdasag sulya jelentds (kozel 30%), ezért a kriptoeszkozoknek a dollarke-
resletet gyengité hatdsa nem elhanyagolhaté a szerz§ szerint.

Rogoff tovabbi meglatasa, hogy a digitalis jegybankpénzek elterjedése terén ugyan
még nem tortént semmi attord, de a dollar uralta pénziigyi rendszer m(ikodésében
ezek is okozhatnak zavart mind Amerika, mind attételesen a vilag tébbi része szama-
ra. Rogoff véleménye azzal kapcsolatban, hogy az euro lehet-e a dollar versenytarsa,
egyértelmien az, hogy amig nincs kozos fiskdlis hattere az eurdpai pénznek, addig az
euro nem veszélyezteti a dollar vezets szerepét. Ugyanakkor azt is megjegyzi, hogy
ha Ukrajna orosz invazidja végsd soron kikényszeriti a fiskalis és politikai egységet
az EU-ban, akkor az eurdban rejlé potencialrdl alkotott véleménye feliilbirdlandé.

Végiil Rogoff egyértelm(ien amellett foglal dllast, hogy a legfontosabb kockazatok az
Amerikan belili tényez6kbdl fakadnak. Egy, a belsé tényezdk korébe tartozoé kiemelt
veszélyként Amerika eladdsodottsagat azonositja. Az amerikai szuverén addssag
2024 kozepére a GDP 120 szazalékat tette ki,'? és a Kongresszusi Koltségvetési Hiva-
tal (Congressional Budget Office) el6rejelzése szerint a kbvetkez6 harom évtizedben
is ndvekvé marad. Rogoff ugy véli, hogy ha a gyorsan emelkedd addssagot nem
fékezik meg, — és erre sem a demokrata, sem a republikdnus politikusok részérgl
nem lat elkotelez6dést — az Egyesiilt Allamokban és az egész vilagon a tartésan
megemelkedett pénzigyi volatilitas lesz a jellemzd, amelyhez magasabb atlagos
redlkamat és magas inflacid, valamint gyakoribb addssag- és pénzigyi valsdgok
tarsulnak majd.

121 4sd ,,Gross Federal Debt as Percent of Gross Domestic Product” (series: GFDGDPA188S), FRED (Federal
Reserve Bank of St. Louis) (https://fred.stlouisfed.org/series/GFDGDPA188S).
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Az Amerikan belilrél és kivilrél fakadé kockazatok kapcsolatanak elemzésekor
Rogoff egy, a sakkozdk kérében jol ismert gondolatra épit:'® egy sakkpartit nem-
csak ugy lehet elvesziteni, hogy az ellenfél jél jatszik (értsd: az euro, a renminbi
vagy a kriptoeszkozok fundamentumai erések), hanem ugy is, hogy mi hibazunk.*
A sakkos példa lizenetének relevanciajat erdsiti az a torténelmi tapasztalat, hogy
a nagyhatalmak bukasa gyakran nem kiils6 tdmaddasok, hanem bels6 konfliktusok
kovetkezménye volt. A Rémai Birodalomtdl a Szovjetunidig szamos példa igazolja,
hogy a belsé instabilitds legaldbb akkora veszélyt jelent, mint a kiilsé versenytarsak

megerésodése.

Eurdpai szemszoghdl szeretnénk azt [atni, hogy Amerika elhibdzott intézkedései
— igy kiildnosen a Covid-jarvany utdni meredeken novekvd szuverén addssaga —
els6sorban az amerikaiak problémaja. Ha ez mégsem igy lenne, akkor az Amerikan
kivali vilag sulyos mordlis kockazatot fut az USA-val szemben. Sajnos a Rogoff altal
felhozott érvek megkérddjelezik, hogy Amerika gondjai valéban elsGsorban az ame-
rikaiaké lennének. Pedig példaul gondolhatnank, hogy ahogy Japdnnak —a még az
USA-ét is meghaladd — 230 szazalékos GDP-hez viszonyitott addssaga elsésorban
a japanok problémaja, gy ez igaz lehet Amerikara is. Igen am, de Amerika jelent6-
sebb mértékben addsodott el kiilfold felé, mint a Japan allam.*™ Mindezek a tények
megmagyarazzak, hogy Rogoff miért is az ,,Our dollar, your problem” [A mi dolldrunk,
a ti gondotok] cimet adta konyvének.

3. Egy példa a részvénycserére

Lassunk a bevezetGben emlitett példat egy hazai részvénycserére! A részvénycsere
kapcsolatat a devizatartalék-Osszetételvaltozassal a 4. fejezetben fejtjik majd ki, mig
ebben a fejezetben a csereligylet részleteit ismertetjik. A részvénycserét az OTP
és a Mol hajtotta végre. A swap-Uzletet 2009. dprilis 16-an jelentették be. Ennek
soran a Mol Nyrt. 8,57 szdzalék részesedést szerzett az OTP Bank Nyrt.-ben, mig az
OTP 4,9 szazalékos részesedést szerzett a Mol-ban.*®

A cserelizlet tovabbi részletei a kdvetkez6k: A részvényswap-megallapodas eredeti
lejarata 2012 juliusa volt, mely id6pontig barmelyik fél kezdeményezhette az tgylet

13 A sakkal valé példélézasra a konyv tébb pontjan is sor kertil azutan, hogy Rogoff felfedi, hogy 6 maga sakk
nagymester és az élvonalbeli sakkozok kozé tartozott 17-18 éves koraig.

14 Baldwin (2025) részletes elemzését adja Amerika eddigi elhibdzott gazdasag- és tarsadalompolitikajanak.
Az elemzés egyik kdzponti gondolata szerint Amerika termelékenységi potencialjanak a 21. szazadban ta-
pasztalt csokkenéséhez az amerikai kbzéposztaly elvékonyodasa jelentsen hozzajarult, az utdbbi hatterében
pedig a joléti intézményeknek az 1980-as évektdl valo folyamatos gyengitését azonositja tobbek kozott
Case — Deaton (2020) munkaja alapjan.

15 Mig a kulfoldiek altal birtokolt amerikai allamaddssag a teljes dllamaddssag kortlbelll 25 szazalékat teszi
ki (Iasd a FRED statisztikajat: https://fred.stlouisfed.org/series/FDHBFIN), addig Japan esetében ez az ardny
2025 juniusaban 12 szazalék alatt volt (lasd: Bank of Japan, Flow of Funds Accounts — Preliminary Figures,
June 27, 2025, https://www.boj.or.jp/en/statistics/sj/sj.htm).

161 4sd a részletekrél az OTP BK-113/2009 hivatkozasi szamu ,,Rendkiviili tajékoztatds”-at (https://www.bet.
hu/newkibdata/101897820/090416_csere_113.pdf), valamint Vince (2013) tanulmanyat.
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pénzbeli vagy fizikai elszdmoldsat, azaz a részvénycsere-megéllapodas keretében az
OTP vételi jogot kapott az egyezség altal érintett OTP torzsrészvényekre, mig a Mol
vételi jogot kapott az egyezség altal érintett Mol részvényekre. Utélag tudjuk, hogy
az opcidk lehivasara nem kerilt sor, s6t a részvénycsere-megallapodast tobbszor
meghosszabbitottak, igy még e tanulmany irasakor is életben van.

Az lizlet tovabbi sajatossaga, hogy ,,a Mol esetében az lgylet nem jar a sajat részvé-
nyek szamanak valtozasaval, és az OTP is ugyanannyi Mol-részvényt birtokol majd,
mint ennek az Ggyletnek a megkotése elStt. Az OTP-nél ugyanis mar egy kordbbi
megallapodas alapjan volt 6 987 362 darab Mol-részvény, amelybdl most 5010 501
darabrél megsziintették a kdlcsonaddst, majd ugyanezt a darabszamot cserélték el
most az OTP-részvényekre.”"’

A swappal jaré el6nyok elemzése szempontjabdl relevans, hogy az OTP egyedi t6-
kemegfelelési mutatdja a magyar el6irdsok szerint szamitva 125 bazisponttal emel-
kedett a cserét kovetSen.!® Végul azt is érdemes megemliteni, hogy a Mol és az OTP
kereszttulajdonldsa nem illeszkedik a tipikus nemzetkozi részvénycsere-lgyletek
soraba, mivel az utébbiakat jellemz6en azonos iparagban tevékenyked§ vallalatok
kozott bonyolitjak le, és a vallalatok 6sszeolvadasanak, illetve felvasarlasanak egyik
kezdeti [épéseként tekinthet6k. Az OTP és a Mol megallapodasa inkdbb olyan stra-
tégiai szovetségre |épésként foghatd fel, amelynek célja a kiils6 felvasarlasok, és
nem kivant részvényarfolyam-mozgasok elleni védekezésben valé egymas kdlcsonods
segitése volt.*®

4. Mi a kozos és mi az eltérd a tartalék osszetételének megvaltoztata-
saban és a részvénycserében?

Kezdjik a kozos tulajdonsagaikkal. EIGszor is a jegybanki devizatartalék — egyéb,
a tanulmanyban részletezett célok mellett — a jegybank és az dllam konszolidalt
mérlegében a forras oldalon szerepld, nem sajat devizdban keletkezett addssag
visszafizethetGségét is biztositja, és ezaltal hozzajarul a felvett hitelek, valamint az
allam dltal kibocsatott kotvények értékének megbrzéséhez. Hasonléképpen az OTP
mérlegében eszkoz oldalon szereplé Mol-részvények a mérlegben forras oldalon
szereplS OTP-részvények értékéhez jarulnak hozza. (Ugyanez igaz a Mol mérlegében
eszkoz oldalon szerepld OTP-részvények és forras oldalon szereplé Mol-részvények
kapcsolatara.) Tehat a mérleg-szemlélet szerint hasonlit a vallalati kereszttulajdonlas
és a jegybanki devizatartalék.

7 1asd: Index — Gazdasag — Nagytulajdonos lett a Mol az OTP-ben. https://index.hu/gazdasag/ma-
gyar/2009/04/17/nagytulajdonos_lett_a_mol_az_otp-ben/

18 A magyar szabalyozas ugyanis a torzsrészvények elcserélését elidegenitésként értelmezi.

19 A két cég kozotti egyluttmiikodést az is erdsitette, hogy menedzsmentjeikben 2009-ben mar voltak atfedé-
sek, példdul Csanyi Sandor, az OTP elnok-vezérigazgatdja a Mol igazgatdsaganak alelndke is volt egyben.
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Masodszor, a Mol és az OTP kozotti kereszttulajdonlastél a menedzsment azt is varta,
hogy bizonyos foku védelmet nyujtson a kedvezétlen arfolyammozgasokkal szem-
ben. A részvényarfolyam stabilitasat elGsegitheti, hogy a kereszttulajdonlas révén
boévil a sajatrészvény-vasarlas lehetfsége, igy a vallalatok nagyobb mozgastérrel
rendelkeznek az drfolyam-ingadozasok elleni beavatkozasra. Hasonléképpen a fel-
torekvé orszdgok deviza-tartaléka védelmet biztosit a jegybankok szamdra fontos
devizaarfolyamok nem kivant valtozasai ellen az intervencid lehet&ségét fenntartva.

Harmadszor, a Mol és az OTP részvénycseréje olyan stratégiai szovetséget is jelent,
amelynek pontos kdzgazdasdagi értékét nehéz bedrazni. A nehézség mibenlétét
mutatja, hogy példdul az egyezség célja volt az is, hogy a Mol OMV a&ltal vald ki-
vasarlasat megakadalyozza. Hasonlé logika mentén értelmezhetd a devizatartalék
Osszetételének megvalasztasa is, ami nem csupan technikai dontés, hanem gyakran
tudatos, orszagok kozotti pénziigyi és geopolitikai egylittmkodés eredménye. Kina,
mint a vilag legnagyobb dollartartalékkal rendelkezé allama, hosszu id6n keresztil
csak lassan épitette le dollar tartalékait, ami azt jelezte, hogy az orszag tovabbra
is véllalta a kordbban kialakult nemzetkozi gazdasdagi szerepeit. Ez annak a status
quo-nak a fenntartasat szolgalta — akar kényszer(iségbdl, akar szabad akaratbol —,
amelyben Kina jelent8s kereskedelmi tébbletet ért el, és a magas lakossagi megta-
karitasi rata mellett az amerikai szuverén addssag finanszirozdsaban is részt vett.
A 2009 utan létrejott kétoldalu pénziigyi megallapoddsok azonban mar egy Uj irdnyt
vetitenek el6re: céljuk a renminbi globalis szerepének megerdsitése volt. Az ilyen
egyezményekben részt vev6 partnerorszagok jellemzéen tisztdban vannak Kina
hosszu tavu stratégiai torekvéseivel, igy dontéseik a nemzetkozi pénziigyi rendszer
atalakulasaban valo tudatos részvételként is értelmezheték.

Tovabbi parhuzamot lehet még vonni a részvényindexek, példdul a BUX és a devizak
egy kosara, igy az SDR kozott, valamint a szabdlyozo altal elvart banki t6kemegfe-
lelési mutato és a piac altal figyelt olyan hivelykujj szabaly kdzott, mint amilyen
példaul a Greenspan—Guidotti-szabaly.?® Végiil hasonldsag fedezhet6 fel az OTP op-
cios, sajat részvényeire vonatkozoé vételi joga és a jegybankok kozott, feltételekhez
kotott megallapoddsok kozott.

A jegybankok kozotti, feltételekhez kotott devizacsere- és hitelkeret-megallapoda-
sok egy része éppugy atipikussa valt az elmult évtizedben a korabbi ilyen jelleg(i
megallapodasokhoz képest, mint ahogy az OTP—Mol megallapodas volt a legtdbb
véllalati részvénycseréhez képest. Ugyanis a Kinaval kotott devizacsere- és hitelkeret-
megallapodasok egyre inkdbb a nemzetkozi pénziigyi architektura geopolitikai
elemeivé valnak. Mig a nyugati jegybankok — példaul az amerikai Federal Reserve,

2 A Greenspan—Guidotti-szabaly alapjan a tartalékoknak fedeznitk kell a révid lejaratu kiilsé addssag 100
szazalékat, hogy eliminaljak a kilfoldi finanszirozés esetleges hirtelen ledllasa (sudden stop) okozta visz-
szafizetési kockazatot.
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vagy az EKB?! devizacsere-megallapodasai jellemzen a sajat fizet6eszkoziik irdnti
kilfoldi likviditasi igények kielégitésére szolgalnak, addig a kinai jegybank gyakran
olyan orszagoknak nyujt renminbiben denominalt likviditast, ahol nincs kifejezett
renminbi irdnti piaci nyomas.??

Horn et al. (2023) atfogod adatbazist épitett Kina 2000 és 2021 kozotti nemzetkozi
pénziigyi megallapodasairdl, és kimutatta, hogy a PBoC altal m(ikodtetett globalis
devizacsere-rendszer egyre inkdbb pénziigyi mentémechanizmusként funkcional.
Tobb mint 170 milliard amerikai dollar értékd, megujuld likviditasi tamogatast
nyuUjtottak valsdgban l1évd orszagoknak, amelyek jellemz&en alacsony devizatarta-
|ék-szinttel rendelkeztek. Ezek a megallapodasok lehet6vé tették az érintett orszdgok
szamara, hogy brutto tartalékaikat noveljék, mikézben a konstrukcidk jellemzéen
magasabb kamatozasuak, kevésbé transzparensek, és szinte kizardlag az Egy Ut Egy
Ovezet Kezdeményezés (Belt and Road Initiative) keretében eladdsodott orszago-
kat célozzdk. Ez a mechanizmus a renminbi nemzetkoziesitését szolgdlja és Kina
pénziigyi befolydsanak kiterjesztését. Egyben kihivast intéz az IMF hagyomanyos,
nemzetkozi végsd hitelezdi szerepéhez.®

A hasonldsagok attekintése utan térjlink ra a devizatartalék és a részvénycsere kozot-
ti kiilbnb6z6ségekre. ElGszor is a mérleg-szemlélet alapjan ugyan viszonylag kdnny(
meghatdrozni a részvények kereszttulajdonlasi mértékét,* de ez kozel sem egyszer(
a devizdk esetében. Felmeriilhet, hogy pusztan a devizatartalékok 6sszetétele alap-
jan hatédrozzuk meg az orszagok , kereszttulajdonlasi” aranyait.?> Ugyanakkor erés
érvek szélnak amellett, hogy mind az arany nevezéjében, mind a szamlaldjaban az
eszkozok és forrasok bévebb kategdridit vegylik figyelembe. Az orszdgok , kereszttu-
lajdonlasi” aranyanak kiszdmitasaba ugyanakkor felesleges sok eréforrast invesztalni,
ha pusztdn a mérleg-szemlélettel kevésbé tudjuk megmagyarazni a részvénycsere
okozta részvényarfolyam-valtozasokat. Marpedig, ahogy azt latni fogjuk a kdvetkez6
fejezet elemzésébdl, a mérleg-szemlélet csak parcialis magyarazatot ad az OTP és
a Mol részvénycseréje utani korrelacio tartdés megugrasara. Ezért a mérlegszemlélet
korlatozottan alkalmazhaté annak el6rejelzésére, hogy a dollar esetleges tovabbi
csokkenése a globalis devizatartalékban milyen mértékben néveli a dollarral szem-
beni devizaarfolyamok volatilitasat.

2 Az EKB példdul az eurdpai jegybankok egy részével kotott swap- és hitelkeret-megallapoddsokat 2009-ben
a pénzligyi vélsag idején (Wiggins et al. 2023).

22 Gerdcs (2017) elemzése szerint a PBoC jelentds likviditasnyujtdsa a vilag jegybankjai szamara akkor kez-
dédott, amikor 2009-ben — vélaszul az amerikai jelzélogpiacrdl kiinduld globalis pénzigyi valsagra — Kina
meghirdette a renminbi nemzetkoéziesitésének politikajat.

2 Argentina esete kiilonosen tanulsdgos: 2023-ban az argentin jegybank renminbiben denominalt hitelt hivott
le a PBoC-tdl, amelyet részben amerikai dollarra konvertalt, hogy IMF-tartozasait torlessze (Arnold 2023).

24 A derivativak és a mértani sorok ismerGi szamara lekiizdhet6 nehézséget okoz, hogy figyelembe vegyék
a csereligyletbe beépitett vételi jogokat, valamint azt, hogy a részvénycserében részt vevé Mol-részvé-
nyeknek van OTP-tartalma, aminek pedig van Mol-tartalma, és igy tovabb. Ugyancsak a részvénycserében
részt vev6 OTP-részvényeknek van Mol-tartalma, aminek pedig van OTP-tartalma, és igy tovabb (ldsd a 28.
Idbjegyzetet).

% Egy ilyen megkozelités mechanikus alkalmazdsa el6tt fontos tudni, hogy a Fed tartalékaban a renminbi
szinte csak az SDR készletén keresztil jelenik meg.
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Az drfolyam-védelemi és kivdsdrlds-megakaddlyozdsi szerepiikben is van egy |é-
nyeges eltérés a részvénycsere és a deviza-0sszetétel kozott. Nevezetesen az, hogy
mas a publikus informacidk kore: példaul, amig az OMV-nek a Mol kivasarlasara
tett kisérlete és annak meghiusulasa ismert, addig a devizdk elleni tdmaddsok és az
arfolyamvédelmi intervencidk jellemzéi csak kivételes esetben valnak publikussa.?

Tovabbi kilonbséget jelent, hogy a magyar részvénypiac likviditasa alacsony, és ma-
gas bétaju eszkozokbdl all. Ezzel szemben a dollarpiac likviditasa paratlanul magas
és a legalacsonyabb bétaju pénzugyi eszkozoket tartalmazza.?” Ugyancsak lényeges
eltérés, hogy amig a t6zsdén jegyzett részvénytarsasagoknak részletes jelentéseket
és mérlegeket kell kozzétenni, addig a jegybankok tobbsége csak néhany informaciét
jelent a tartalékairdl. Kivételként emlitendd a svajci, a horvat és a brazil jegybank
(lasd 1., 2., 3. dbrdkat). A Svajci Nemzeti Bank példaul havonta publikalja a tartaléka
devizalis Gsszetételét.

1. dbra
A Svajci Nemzeti Bank (Swiss National Bank, SNB) devizatartalékan beliil a dollar és az
euro részaranya 2016 juniusa és 2025 oktobere kozott

Forrds: SNB, https://www.snb.ch/en/the-snb/mandates-goals/investment-assets/reserves-bonds, letél-
tés ideje: 2025. junius 19.

% Egy kozismert kivételt képez, amikor devizaspekulansok egy csoportja az angol fonttal szembeni sikeres
tdmadast ért el 1992. szeptember 16-an.
27 Ezekre a kilonbségekre az esszé egyik anonim birdldja hivta fel a figyelmet.
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Forrds: HNB, https.//www.hnb.hr/en/statistics/statistical-data/financial-sector/central-bank-cnb/inter-
national-reserves, letéltés ideje: 2025. junius 19.
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Forrds: International Reserves Management Report, 2024. december, https://www.bcb.gov.br/en/publi-
cations/irmr, 16. oldal.
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5. Empirikus elemzés

Van egy jol ismert monoton kapcsolat két valtozo kozott: tudjuk, hogy minél nagyobb
aranyban kereszt-tulajdonolja egymast két részvénytarsasag, anndal nagyobb lesz az
arfolyamaik szazalékos valtozasa kozotti korrelacié. Az el6bbi 6sszefliggés egyenes
kovetkezménye, hogy a kereszttulajdonlds mértékének novelésével egyre kisebb
lesz az egyik részvénynek a masik részvényben kifejezett dranak volatilitasa. Extrém
esetben, ha az OTP olyan mértékben szerezne tulajdonrészt a Molban és a Mol az
OTP-ben, hogy a két részvény ugyanazt a cash flow-t generalja, akkor a hozamaik
tokéletesen korreldltak lennének, és a részvénydraik aranya véltozatlan lenne.

Mivel a két hazai részvénytarsasdg kereszttulajdonldsa messze nem 6ltotte a fenti
extrém mértéket, ezért a részvénycsere utdn mért korreldcié nem 1 lett, hanem
,csak” 0,7 koriili (1asd a 4. dbra s6tétkék vonalat 2009 utolsé negyedévére és 2010-
re vonatkozoéan). Ugyanakkor a 0,7 értékd korreldcio is meglep&en magas (amellett,
hogy viszonylag tartésnak is bizonyult), féleg ahhoz képest, hogy a két részvény
hozamainak korrelaciodja a részvénycsere el6tt kozel 0,4 volt (lasd a 4. dbra s6tétkék
vonalat a flggé6leges kék vonal jelezte részvénycsere korili 2—-3 honapban).

A 0,3-nyi mért korrelacionovekedést az aldbbi médon dekomponalhatjuk:
KN = FH + MH + SH, (1)

ahol a KN a mért korrelacionovekményt, mig FH, MH, és SH rendre a részvénycseré-
t6l fuggetlen tényez6k hatasat, a részvénycsere korrelacidra vonatkozd mechanikus
hatasat és a részvénycsere altal megpecsételt stratégiai partnerség hatasat jelolik.

Mi indokolja ezt a felbontast? ElGszor is a 0,3-nyi korrelaciondvekedésbdl termé-
szetesen valamennyi betudhatd a részvénycserétél fliggetlen tényez6knek. Mivel
2009 eseménydus év volt (Iasd az 5. dbrdt), ezért a részvénycserétél és egyéb val-
lalatspecifikus hirektdl fiiggetlen véltozasoknak az OTP-re, a Mol-ra és mas BET-en
jegyzett részvénytarsasagra egyszerre jelentkezd hatdsatél nem lehet eltekinteni.

A részvénycserét6l figgetlen tényez6k korrelacidra vonatkozé hatdsanak (FH) mér-
téke nagyjabdl 0,1-re becslilhet6é abbdl, hogy mennyire nétt meg egy harmadik
bluechip-részvény korrelacidja az OTP-vel és a Mollal a részvénycserét kovetd egy
évben. Ez a harmadik részvény a Magyar Telekom. Az OTP és Magyar Telekom, va-
lamint a Mol és Magyar Telekom hozamai kozotti korrelacidjanak egy alulbecslését
kapjuk a 0,4-es értékkel a részvénycserét megel6z6 id6szakra. A kdzel 0,4-es érték-
nél ugyanis jellemz&en magasabbak voltak a részvénycsere napja el6tti napokhoz
rendelt, de a megel6z6 60 napnyi zaréarfolyam-adatokbdl szamolt OTP és Magyar
Telekom, valamint Mol és Magyar Telekom napi hozamai koézotti korreldcidk (lasd
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a 4. dbra vildgoskék és zold vonalait a fligg6leges kék vonal jelezte részvénycse-
re el6tt). Viszont a részvénycserét kdveté 60 napon belll — amikor még a visz-
szatekint6 harom korrelacids mutatdoban nem jelenhetett meg teljes mérték-
ben a részvénycsere esetleges hatdsa — a korreldciok fel is vették a 0,4 kordli
értékeiket.

A 2009. augusztus 28. és 2010. augusztus 30. kozotti id6szakban azonban — ami-
kor mar a részvénycsere potencialis hatdsanak megjelenését nem korlatozta sem
a korrelacids mutaté visszatekint6 jellege, sem pedig a részvénycsere jogi Gton valé
esetleges megtdmaddsa egy harmadik fél altal —, a visszatekint6 napi korrelaciok
atlaga 0,5 kordli értéket vett fel mind az OTP és a Magyar Telekom, mind a Mol és
a Magyar Telekom viszonylataban. Mindezek alapjan, a 0,1-es (=0,5 — 0,4) korrela-
ciénévekmény egy feliilbecslése a részvénycserétdl fliggetlen hatasoknak.

Figyeljik meg, hogy a 4. dbrdn |athatd vildgoskék és zold vonalak —amelyek az OTP
és a Magyar Telekom, illetve a Mol és a Magyar Telekom kozotti korrelacié alaku-
l[dsat mutatjak — nem jeleznek Iépcsézetes mintazatot a részvénycsere utan. Ezzel
szemben az OTP és Mol kozotti korrelaciét abrazold sotétkék vonal jol [athatdan
lépcsGzetes. Ezt Ugy értelmezziik, hogy ez a |épcsGzetesség a részvénycsere altal
kivaltott rezsimvaltas jele.

Az értelmezésiinket megerGsiti, hogy a 4. dbra szerint 2008-ban mindharom kor-
relacio idGsora egyltt mozgott. Ez azt mutatja, hogy a Magyar Telekom hozamai is
szorosan kovették az OTP és a Mol hozamait, amikor az orszagspecifikus kockazat
megugrott a 2008. 6szi dllamcs6d-kozeli helyzetben. Ugyanakkor a részvénycsere
utani korrelacidugras csak az OTP és Mol kozott jelentkezett, mig a Magyar Tele-
komhoz fliz6d6 korrelaciok nem véltoztak hasonléan. Ez arra utal, hogy az OTP
és a Mol kozotti korrelacié megugrasa nem egy altalanos, orszagspecifikus sokk
kovetkezménye volt, hanem kifejezetten a részvénycsere hatasa.

Térjlink rd az ugynevezett mechanikus mechanikus hatds (MH) targyaldsara! Ezt
ugy tudjuk szamszerd(siteni, hogy kiszamoljuk, mekkora korrelacionovekedést oko-
zott volna két portfélié kozott, ha a kezdeti portféliokban rendre csak OTP- és csak
Mol-részvények lettek volna, mig a végsé portféliokban OTP és Mol-részvények is
szerepelnek a részvénycserében érintett hanyaduknak megfeleléen. Tehat a kez-
deti sulyok (100%; 0%) és (0%; 100%). A végsé portféliokban mind OTP-, mind
Mol-részvények is szerepelnek, méghozza a swap-lgylet szerinti kereszttulajdon-
Iasi aranyoknak megfelelen. Tehat a végsd sulyok kozel vannak a (100% — 8,57%;
4,9%) és a (8,57%; 100% — 4,9%) értékekhez.?® Kiszamithato, hogy a két portfdlid
Osszetételének a fenti valtozasa a korrelaciot legfeljebb 0,13-mal névelte volna meg.

28 Valamivel pontosabb kozelitését kapjuk az els6 portfélié végsé sulyainak a kovetkezd képlettel: (100% —
8,57% + 4,9%%8,57% — 4,9%*8,57%* + 4,9%°*8,57% — 4,9%*8,57%> + ...; 4,9% — 4,9%*8,57% + 4,9%°*8,57%
—4,9%2*8,57% + 4,9%*8,57%2—...) = (91,8%; 4,5%).
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Ez a ndvekmény egyértelm(ien egy fellilbecslése a részvénycsere mechanikusan
szamszer(sithet6 hatasanak, ugyanis a csere harom jellegzetességét nem veszi fi-
gyelembe. Nevezetesen eltekint attdl, hogy a részvénycsere el6tt mar atkeriltek
az OTP-hez a cserében érintett Mol-részvények; és azt sem veszi figyelembe, hogy
a cserének volt egy el6re meghatarozott lejarati ideje; valamint egy-egy vissza-
vasarlasi opcid is megbujt a megallapoddsban. Természetesen mind a Mol-rész-
vények korabbi atkerilése az OTP kényvébe, mind a cserére vonatkozd hataridé
és a csereligyletbe beépitett opcids jogok 0,13-nal kisebb korrelacionovekedést

indokolnanak.
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Megjegyzés: A fiiggéleges vonal a Mol-OTP részvénycsere bejelentésének napjdt, 2009. dprilis 16-dat
jeléli. A korreldciokat a megeléz6 60 nap napi hozamaibdl szamoltuk, ami miatt a korreldcid a részvény-
csere bejelentéséhez képest Idtszolag késleltetve ugrott csak meg.

Forrds: A szerz6 szdmitdsai a BET honlapjén publikdlt zaré drfolyamokbdl (https://www.bse.hu/pages/
data-download)
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5. abra
A BUX-index és az azonnali piac forgalmanak alakuldasa a 2009-es év eseményeinek
tilkkrében
BUX-index (pont) Havi forgalom (milliard Ft)
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Forrds: BET, ,Osszefoglalé a BET 2009-es évér6l” cimii sajtéanyag (https://bse.hu/newkibda-
ta/103407865/Sajtoanyag_20100107_hun.pdf, 1. dbra)

Végiil térjink rd a harmadik hatasra! Ezt az (1) egyenlet atrendezésével kapjuk:
SH = KN — FH — MH, (2)

és a fliggetlen, valamint a mechanikus hatdsok altal meg nem magyarazott részként
gondolhatunk ra.

Felmeriil a kérdés, hogy vajon mi okozhatta a korreldciéo megugrasabdl a meg nem
magyarazott részt? Kizarasos alapon a stratégiai partnerség, amelynek tartalmat
olyannyira nehéz definialni, hogy a korrelaciéra gyakorolt hatdsat is csak mint mara-

déktag szdmszerdsitjiik. A maradéktag a mért korreldcionévekmény kozel harmadat
teszi ki a fenti szdmitasaink szerint (1. tdbldzat).
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1. tablazat
Az OTP, Mol és Magyar Telekom zardarfolyamaibdl szamolt napi hozamok kozo6tti
korrelaciok és valtozasaik

Mol-0TP Mol-MTelekom | OTP-MTelekom

Korrelacidk

2008-as pénzigyi valsag elétti minimum 0,13 0,12 0,04
korreldcio

2008 vége és 2009 eleje kdzotti maximum 0,78 0,79 0,79
korrelacié, amely a pénziigyi vélsag hatdsat

tiikrozi

2009-ben az OTP-Mol részvénycsere teljes 0,40 0,40 0,40

hatdsanak megjelenése el6tti alsé becslés

Az OTP-Mol részvénycsere utdani atlag* 0,71 0,51 0,49

Korrelaciévaltozasok

Korrelacié novekményének (KN) alulbecslése 0,31
a részvénycsere koral

A részvénycserétdl fuiggetlen tényezék 0,10
hatasanak (FH) feltilbecslése

A kereszttulajdonlds mechanikus hatasanak 0,13
(MH) feltlbecslése

A korrelacionévekmény felbontasdban 0,08
a maradék tag alulbecslése, amelyet
a stratégiai partnerség hatasanak (SH) hivunk

Megjegyzés: * A 2009. augusztus 28. és 2010. augusztus 30. kézétti idészakban a 60 napnyi zdrédrfo-
lyam-adatbdl szamitott napi hozamok kézétti korreldciok dtlaga

Mi kovetkezik ebbdl a devizatartalék-dsszetételvaltozdsanak a devizaarfolyam-
volatilitasra vonatkozd hatasara? Egyrészt az, hogy ha a minket érdekl§ hatds egy
részét meg is tudjuk becsilni a mérleg-szemléletbdl kiindulva vagy az elmult két
évtized adatait elemezve, a rezsimvaltas utan bekovetkezé teljes hatas annak akar
tobbszordse is lehet. Masrészt a Mol és OTP példdja azt is mutatja, hogy mar egy
viszonylag kicsi, példaul 5-8 szazalékpontnyi elmozdulds a kereszttulajdonlasban
is indukalhat jelentGs valtozasokat a hozamok korrelaciéjdban. Ennek analdgiajara
nem zarhato ki, hogy mar hasonldan kicsi, tovabbi csékkenés a dollar globalis de-
vizatartalékon belili sulyaban kivalthat jelentés novekedést a dollarral szembeni
devizaarfolyamok volatilitasaban.

6. Osszefoglalas

Ebben az esszében el6szor Rogoff (2025) konyve alapjan attekintettiik azokat a koc-
kazatokat, amelyek hosszu tavon veszélyeztethetik a dollar vezet§ szerepét. Ezutan
ismertettik azokat a tényezGket, amelyek nehezitik, hogy empirikusan elemezziik,
hogyan hathat a dollar ardnyanak a globalis devizatartalékon belili esetleges tovabbi

163



Naszodi Anna

164

csOkkenése a devizadrfolyamok volatilitasara. Végil a fenti 6sszefliggés egy kvalita-
tiv elemzését végeztiik el egy részben analdg probléma elemzésére tdmaszkodva.

Arra a kovetkeztetésre jutottunk, hogy a dollarral szembeni arfolyamok volatili-
tdsdra vonatkozd teljes hatds akar lényegesen meg is haladhatja a mechanikusan
szamszer(Gsithetd hatdsokat, valamint a volatilitds megugrasa akar a dollar tovabbi
kismértéku visszaszorulasa mellett is bekdvetkezhet. Ezt azzal magyarazzuk, hogy
a devizatartalék szerkezete jelzi a jegybankok szandékat és képességét egy-egy ar-
folyamreldcid stabilizdlasara, mig a valtozd szerkezet a mddosuld szandékokat és
képességeket mutatja.

Az esszé néhdany tovabbi kérdés megvalaszolasat a késébbi kutatasra hagyja. igy
példaul annak a kérdésnek a vizsgalatat is, hogy vajon a 21. szdzad pénziigyi halé-
zatainak a 20. szdzadinal gyorsabb felépliilése, atalakuldasa mennyire gyorsithatja fel
a f6bb devizak nemzetkozi szerepének esetleges dtrendez6dését vagy visszarende-
z6dését. Emellett érdemes azt is elemezni, hogy az egyes jegybankok hogyan mé-
dositjak devizatartalékolasi politikdjukat a valtozd geopolitikai viszonyok hatdsara.
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