Kozgazdasagi Szemle, LV. évf., 2008. november (941-961. o.)

ABEL ISTVAN-KOBOR ADAM

Kamatkiilonbozet, spekulacios profit
és arfolyam-valtozékonysag

A forint kamata magasabb, mint az euré vagy szamos régidbeli valuta kamata. A mone[
taris politika, amely szamos tényez6 figyelembevételével alakitja a forintkamatot,

kozvetlen hatassal van a rovid lejaratu kamatkiilonbozet alakulasara. Ebben az iras[]
ban azt vizsgaljuk, hogyan hat a kamatkiilonbozet az arfolyamra és annak valtozé[l
konysagara. A kamatkiilonbozet az arfolyam szintjét révid és hosszu tavon eltéré

iranyban befolyasolja, azonban a nagyobb kamatkiilonbozet az arfolyam megnévell
kedett valtozékonysagaval jar egyiitt, fliggetleniil a vizsgalt id6tavtdl. Az iras a nagy

kamatkilonbo6zet, a spekulacios t6kearamlas, valamint a forint—euré arfolyam erétell]
jes valtozékonysaga haromszég egy-egy sarkat rogzitve, a masik két tényezé jellegl]
zetes 6sszefliggését mutatja be. Ezen keresztiil a monetaris politikdnak a pénzpiacl]
ok stabilizacidjara gyakorolt és napjainkban egyre fontosabba valé szerepére hivja

fel a figyelmet.*

Journal of Economic Literature (JEL) kéd: F31, G14.

A forint kamatszintje jelentGsen magasabb, mint az eurd vagy példaul a régidbeli, de
még az eurdéndl is alacsonyabb kamatozasu cseh korona kamatszintje. A magasabb hazai
kamat a makrookondmia leegyszertdsitett elméleti vildgaban spekulativ tGkebearamlast
gerjeszt.! A bearaml6 kiilfoldi valutanak forintra vald atvaltisa noveli a forintkeresletet,
és a forintarfolyam felértékelédéséhez vezet. Egy masik érvelés viszont ugy sz6l, hogy
azért kell magasabb kamatot fizetni a forintra, hogy a forint vdrhato leértékelddése miatti
kockazatot ellenstilyozzuk.

A valésiagban a kamat és az arfolyam-alakulds kozotti hatdsmechanizmus nehezen 14t0
hat6, mert a hatdslancolat mindhdrom tényezGjére, a kamatkiilonbozet nagysagara, a
t6kedramlasra és az arfolyam-alakuldsra szdmtalan mas tényezd is hat. Az eltérit§ vagy
zavaré hatasok rovid tdvon taldn még erGsebbek, mint hosszabb tdvon, ahol az ellentétes
hatasok kioltjak egymast, vagy kijavitjdk a masik altal okozott hibat (hosszabb tavon a
zaj monotonna valik). Hosszabb tavon elfogadott, hogy az arfolyam-alakulast az alapvell
t6 makrogazdasagi mutatok hatdrozzak meg, rovid tdvon azonban ettdl jelentGs eltérésell
ket tapasztalhatunk. frdsunkban mégis e tényezdk rovid tavi jellemzdinek osszefiiggésell

* Koszonettel tartozunk lektorunknak értékes észrevételeiért. A cikkben kozolt gondolatok nem feltétlel
niil egyeznek meg a Nemzetkozi Valutaalap és a Vildgbank allaspontjaval

' A rovid lejarati pénzpiaci befektetésre iranyuld tSkebedramlast ebben az irdsban spekulativnak nevezl
zik.
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ivel foglalkozunk, abbol a meggy5z8désbdl kiindulva, hogy e tényezSk mérlegelése sell
githet a monetaris politika stabilizdcios szerepének ellatasaban.?

A monetaris politika és az arfolyam Osszefiiggéseivel konyvtarnyi irodalom foglalkol
zik, példaul gyakori, hogy a Taylor-szabalyba beépitik az arfolyamot, igy téve explicitté,
hogy az arfolyamot érint§ megfontolasok beépiilnek a monetaris politika reakciofiiggvél
nyébe. Eldljaréban azt is pontositani kivanjuk, hogy ebben az irdsban nem ezzel foglall
kozunk, nem az arfolyam szintje, hanem annak vdlfozékonysdga (volatility) all a vizsgal
latunk kozéppontjaban. A monetaris politika - fiiggetleniil att6l, hogy figyel-e az arfoll
lyam-alakulasra, vagy ez kevéssé érdekli - mindenképpen hat az drfolyam valtozékonyll
sagéra, ha nem is feltétleniil kdzvetleniil, de a pénzpiacok stabilitasi jellemz8inek valtod
zasa Utjan.

A monetdris politika stabilizacids szerepérdl azt valljuk, hogy napjainkban e szerep
fontossaga egyre novekszik. E szerepnek nagy silya volt a kezdetekben, amikor a jegyl
bankok Gsei megjelentek a huszadik szazad elején. Az 4arstabilitds a monetaris stabilitas
fontos eleme, de annak csak egyik eleme. Napjainkban egyre hangsilyosabba vilik ezen
elemek kozott példaul a pénzpiacok stabilizdldsanak igénye. Id6vel persze valtozik az
is, hogy a monetéris politika hogyan szolgalja a pénzpiacok stabilitasat, vagyis hogyan
alakul a monetaris transzmisszid: hogyan alakul 4t a kamatpolitika, a jegybanki kommul
nikaciod stb.

Ebben az irasban a forintarfolyam példdjan szemléltetjiik, hogy a nagy kamatkiilonbol
zet, fiiggetlentil att6l, hogy milyen monetaris politikai szempontok indokoljék azt, a spekul
lativ t6kemozgéasok ingadozédsan keresztiil az arfolyam véltozékonysagat megndveli.

A tanulmény elsd részében a fedezett kamatparitist mutatjuk be a forint euréval szeml
beni arfolyaman. Ezt kovetSen a fedezetlen kamatparitast elemezziik, és azt tapasztaljuk,
hogy a forint — révid tdvon legaldbbis — a kamatkiilonbozet novekedésére az eurdval
szembeni erGsodéssel reagal, bar ez a tendencia igen nagy szdrassal érvényesiil. Ez a
jelenség egyaltalan nem ismeretlen sem a szakirodalom, sem pedig a befektetdk el6tt —
igy példaul az orszagok kozotti alapkamat-kiilonbségekre éptil§ kereskedési stratégia
(carry trade) is erre épiil. Hosszabb tdvon régidbeli dsszehasonlitdsban viszont azt tall
pasztaljuk, hogy a kamatparitds irdnyaval megegyezd mddon a nagyobb kamatkiilonbod
zetd orszagok valutdja inkabb leértékelddik, vagy kevésbé értékelddik fel, mint az alal
csonyabb kamatkiilonbozetd orszdgok valutaja.® Ez tapasztalati tényeken alapulé megald
lapitas, hiszen az arfolyamok alakuldsat, kiilondsen hosszui tdvon, rengeteg, dltalunk nem
vizsgalt tényezd is befolydsolhatja — az viszont ennyibdl is 1athat6, hogy a pozitiv kamatl
kiilonbdzet csak rovid tdvon hat pozitivan a hazai arfolyamra. A tanulményban vizsgélt
harmadik jellemzd, az arfolyam valtozékonysaga rovid és hosszu tdvon egyardnt korrelal
a kamatkiilonbozettel. A volatilitds és a kamatpolitika k6zott nincsen kozvetlen 6sszefiigl
gés, de er6sodése a forint esetében gyakran egybeesik az arfolyam gyengiilésével.* A nall

2 A kamatparitas és az arfolyam elméleteirdl remek éttekintést ad Barabds [1996] irdsa, amely a forintarQ
folyam alakuldsdval szemléltetett elemzést is tartalmaz. Megéllapitdsai kiegészitve Darvas [1996], valamint
Darvas-Schepp [2007a] irdsaival, teljes képet ad a forintdrfolyamra alkalmazott elméletrSl, amit meggydz8
empirikus eredmények tiamasztanak ald. [rasunk sok ponton érintkezik és tamaszkodik eredményeikre, de
célunk eltér e szerzok torekvésétsl. Ok a tényleges arfolyam-alakulast vizsgaltak, mi pedig annak vdirozell
konysdgdra Osszpontositunk. E két tényez$ persze Osszefiigg, de mégis fontosnak tartjuk hangstlyozni,
hogy irasunk az arfolyam-alakulds egyik statisztikai momentumanak alakuldsdra, valamint annak a monetall
ris politika alakitdsandl mérlegelendd kapcsoldddsaira hivja fel a figyelmet, és szandékunk nem valamiféle
arfolyamcél vagy arfolyam-elérejelzés meghatarozasa.

3 Chinn-Meredith [2004] az arfolyamsokkok és a monetaris politikai reakciok elemzésekor a fedezetlen
kamatparitds érvényesiilésére utalé eredményre jutnak, a kamat és az drfolyam alakuldsa hosszabb tdvon a
fundamentumok szerinti Osszefiiggést tiikroz a kamatparitds érvényesiilésével 6sszhangban.

4 Tovabbi vizsgélatot igényelne, hogy a volatilitds eltéréen véltozik-e forinterGsddés vagy forintgyengiill
1és esetén. Ugy véljiik, hogy a véltozékonysag forintgyengiilés esetén megfigyelt novekedése erdteljesen
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gyobb kamatkiilonbozet vonzé az alapkamat-kiilonbségekre épit6 rovid tavi pénziigyi
befektetSk szamara, akik tevékenységiik spekulativ természetébsl adoddan hozzajarull
hatnak a volatilitds novekedéséhez. Egyiranyd okozati lancolat helyett inkabb egytittes
mozgasok figyelhet6k meg a kamatkiilonbozet, a spekulativ t6kemozgasok és az arfoll
lyam valtozékonysaga kozott.

A hataridds arfolyam és a fedezett kamatkiilonbozet

Ebben a részben a fedezett kamatparitds hagyomanyos tankonyvi vazat és kategéridit tekintjiik at,>
és megvizsgaljuk e véltozok empirikus jellemzG§it a magyar adatok alapjan. A hagyomanyos szol
hasznalat a forintkamat és az eur6kamat eltérésére a kamatkiilonbozet kifejezést alkalmazza. A kall
matparitds az arfolyam és a kamatkiilonbozet kozotti 0sszefiiggést jeloli, amit a kdvetkezGkben
targyalunk.6

Induljunk ki abbdl a ma jellemz§ helyzetbdl, hogy a forintkamat (r) meghaladja az eurékamatot
(r"): r, > 1. Ez az eltérés spekuldcios lehetGséget kindl. Ilyen lehetSség példdul az, hogy hitelt
vesziink fel az alacsonyabb kamatd valutidban, amit azutdn a magasabb kamatd valutdban fektetiink
be, vagy hitelnytjtdsra hasznidlunk. Egységnyi eurdhitel-felvételiinkbél z, forinthoz jutunk (az
euré forintban kifejezett arfolyama z,), ez az 0sszeg, ha forintban befektetjiik, akkor egy idGszakl
kal késGbb a hazai kamatnak megfelelSen (1 + r,)z-re nd.” Ebbdl azutdn visszafizethetjiik a tartol
zasunkat, ami akkor (1 + %)z, , , forintdsszeget jelent, feltéve, hogy képesek vagyunk réd, azaz ha
(I +r)z, > A +r))z,,. Az egész akcid nyeresége azon all vagy bukik, hogy a forint/eurd
arfolyam id6kozben hogyan valtozik meg. Ez 6énmagédban eléggé kockazatos, de szerencsére van,
aki forditott irdnyban vasarol, és amikor eurdt vesziink, § éppen eurdt adna el, ezért meg tudunk
allapodni eldre, hogy a (¢ + 1)-edik idGszakban megvessziik téle az eurdt, méghozzd egy elGre
kialkudott arfolyamon, a &, hatdridds arfolyamon. A hatdridds tranzakcio segitségével elSre rogh
zithetjiik, hogy az addssigunk visszafizetése (1 + r,")h, forintomba keriil. Mindaddig, amig az
eurd hitelbdl torténd befektetésének a hozama nagyobb, mint a hitel visszafizetésének koltsége,
(1 + r)z, > (1 + r))h,, ez az arbitrazslehetGség sokakat vonz, ami idGvel felhajtja a k, hataridgs
arfolyamot, igy a piacon kialakul az (1) egyensulyi allapot:

_l+r
z,

1+r

t

. §)

Az (1) 0sszefiiggés a fedezett kamatparitds, amely azt irja le, hogy ha két eszk6z, amely minden
szempontbdl 6sszehasonlithatd, és pusztan abban kiilonboznek, hogy az egyik forintban, a masik
meg euréban van denomindlva, akkor a hataridds arfolyamiigylettel kikiiszobolve az arfolyamkocl
kézatot, e két eszkdz hozama azonossa valik. Ha nem ez torténne, akkor mindaddig végrehajthatok
olyan arbitrazsiigyletek, amelyek nyereségesek, amig a hozam ki nem egyenlitdik. Az (1) 6sszel
fliggés tehat azt irja le, hogy hatékony piacon teljesiilnie kell ennek az dsszefiiggésnek. Ennek jobb
belatasara tegylink egy kitérét!

Mit fejez ki a hataridGs arfolyam, amely az (1) dsszefiiggés egyik kulcseleme? E kérdés megval
laszoldsdhoz atrendezziik az Osszefiiggést:

ronthatja a stabilitdst. Ebben az irdsban a valtozékonysidgnak a forint erdsodését kisérd valtozasait nem
elemezziik. A kétféle drfolyamvaltozds mellett a véltozékonysag valtozdsa eltérd jellegi lehet. Erre az asziml
metridra lektorunk hivta fel a figyelmet, javasolva, hogy a késGbbiekben az arfolyameloszlds magasabb
momentumait is érdemes lenne elemezni.

5 Ez az attekintés persze megtakarithatd lenne egyetlen hivatkozassal Barabds [1996]-ra vagy a szakért§
olvasé ismereteire, mégis fontosnak tartjuk, mert hozzdsegit a valtozok tartalmanak és Osszefiiggéseinek
bemutatdsihoz.

% A fedezett/fedezetlen kamatkiilonbozet kifejezés azonban mar onmagéban is az drfolyam-osszefiiggéssel
kapcsolatos, igy azonos tartalmi a fedezett/fedezetlen kamatparitds gyakran haszndlatos kifejezésével.

7 Az egyszerlség kedvéért a formuldkban egységnyi idGszakvaltozdssal dolgozunk, igy a kamattényezdt
egy évre irjuk fel.
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Az arfolyam jelenlegi értéke és a jelenlegi kamatok a (2) szerint hatdrozzdk meg a hataridds
arfolyam értékét. Tegyiik fel, hogy a piacon olyannyira meg szeretnének szabadulni az egy id6
szak mulva keziikbe keriil§ eur6tdl, hogy a (2) dsszefiiggés szerint adodo A, értéknél olcsébban, H
aron (H < h,) is eladndk azt. Ez azonban olyan arbitrazslehetGséget teremtene, ami felhajtand az
arat. A vevonek ekkor érdemes lenne euréhitelt felvennie, és ugyanakkor a H < h, alacsony aron
megvenni hataridére az eur6t, mégpedig annyit, amennyit csak tud ezen az aron, bekalkuldlva azt
az Osszeget is, amit kamatként kell majd euréban visszafizetnie. A hitelbe kapott eurdt a z, ismert
arfolyamon forintra véltva, és r, kamat mellett befektetve, az idGszak végén nyeresége lesz, mert a
koltsége kisebb, mint a bevétele, minden eurd utdn a koltsége (1 + r,")H, a bevétele pedig (1 + r,)z,,
marpedig (2) Osszefiiggés miatt (1 + r,)H < (1 + r,)h, = (1 + r)z,. Ez az arbitrazslehetSség fel
fogja hajtani a hataridGs eur6 keresletét, és annak 4rat is, mindaddig, mig a H = h teljesiil, vagyis
ezzel az (1) és a (2) Osszefiiggés teljesiil. Ha pedig az ellentétes feltételezésbdl indulunk ki, vagyis
hogy a hatdridds arfolyam til magas, akkor az eladé6i oldalon jelentkez$ arbitrazslehetGség fogja
megndvelni a kindlatot, és lenyomni az arfolyamot. Ezt takarja tehat az allitds, hogy fedezett
kamatparitds Osszefiiggés teljesiilése a piac hatékonysaganak jelzdje.

A statisztikai vizsgdlatokban (1) nemlinedris egyenletnek a logaritmikus alakjat hasznaljék, ami
a valtozok logaritmusai kozotti linedris 0sszefiiggésre vezet:

In(1 +r) =1In(1 + ) -In(z) + In(h,). 3)
E valtozokra 4j jelolést bevezetve, adodik:

i,=1i"-x +f. @)

A kamatparitas empirikus vizsgalatarol

Az (1)-(4) képletben leirt dsszefiiggés a gyakorlatban kozel azonossagot jelent, hiszen a
hatarids arfolyamok 4razdsanal altaladban a kamatkiilonbozetet veszik alapul. Dooly-
Isard [1980] bemutatja, hogy adminisztrativ korlatozasok, piaci tokéletlenségek és hall
sonlé zavard koriilmények - amelyek megnehezitik a tranzakcidt, vagy nagyon koltséd
gessé teszik azt — okozhatjdk a kamatparitast6l vald szisztematikus eltérést.

Taylor [1989] kiterjedt elemzése szerint a viszonylag nyugalmas iddszakokban a fedel
zett kamatparitastol vald eltérés nem jellemzd, vagyis kihasznélatlanul marad6 nyereséd
ges arbitrazslehetdségnek nem volt jele a londoni pénz- és devizapiacokon a vizsgalt
idészakban. Piaci turbulencia iddszakaban atmenetileg érzékelhetSk voltak eltérések, de
ha a kutat6 ilyen eltérést tapasztal, az inkabb adathiba, mintsem a piaci viselkedés jellemi
zGje.8

A hatdridds felar
Ha az eurd forintban kifejezett hataridds (forward) dra magasabb, mint az azonnali arfol

lyam (h, > z,), az eurénak hatdrid@s feldra (forward premium) van. Ennek mértéke az (4)
képletben hasznélt (logaritmikus) jeldlést haszndlva:

ft - X :ir - il‘*' (5)

8 J6 attekintést ad a devizapiaci hatékonysag empirikus tesztjeirGl és irodalmardl Taylor [1995].
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1. dbra
A harom hoénapos hatéridés felar (f — x) és a harom hénapos kamatkiilonbozet (i - i)
(adathibakat kisz{rve)

Szazalék

3,51

3,04

2,51

2,0

1,51

1,01

0,51
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Forrds: Bloomberg-adatok alapjdn a szerz6k szdmitdsa. Az adatokbodl elhagytuk (adathibdsnak tekintetl
tiik) azokat a megfigyeléseket, amelyeknél szokatlanul nagy eltérést tapasztaltunk a hataridds felar és a
kamatkiilonbozet kozott. Szokatlanul nagynak tekintettiik a figgdleges tengelyen mért 0,2 szazalékpontot
meghaladd eltérést.

Az 1. dbrdn kiilon gorbe dbrazolja az (5) egyenlet bal és jobb oldalat. Az dbran kamatll
lab-kiilonbozetként a harom hénapos Bubor és a harom hoénapos Euribor kiilonbségét
abrazoljuk, vagyis a harom hénapos bankko6zi kamatok eltérését abrazoltuk napi gyakol
risdgd megfigyelések alapjan. A hidrom hoénapos bankkozi kamat alakuldsa a monetaris
transzmisszié egyik kulcseleme (1asd Vonndk [2006] meggy8zd elemzését).

Az 4bréan lathat6 egyiittmozgés taldn konnyebben értékelhetd vizudlisan, ha az adatoll
kat egymads fliggvényeként dbrazoljuk. A 2. dbra fiiggbleges tengelyére vettik a (5)
egyenlet bal oldalat (hatdridGs felar), a vizszintesre pedig a jobb oldalt (kamatkiilénbol
zet). Ekkor a (5) egyenletben leirt egyenlGség érvényesiilése azt jelentené, hogy az adall
tok a két tengely kozotti 45 fokos félegyenesen helyezkednek el. Ez azonban egy elméleti
végeredmény, ami az el6zGkben leirt spekulacios er6k mozgasanak végeredményeként
jonne létre minden mas tényez§ hatasatdl eltekintve. A valdsiagos allapot — mar csak a
hatéridGs és azonnali drak rogzitésének esetlegesen eltérd idGpontjai miatt is — kiilonbol
zik e tokéletes (elméleti) allapottdl, de azt a piaci er6knek a 45 fokos félegyenes felé kell
terelnilik, ha tartésan nem hat torzitd tényezS. A 2. dbrdn berajzoltuk ezt az elméleti
kapcsolatot, valamint a hirom hénapos atfedd 1épéskozonként ad6do regresszids kapcesol
latot. Mivel atfedd adatokat elemeztiink, az ebbdl adddo torzitas korrigdlasara a standard
hibakat Newey-West-féle korrekcidval szamoltuk. A regresszios egyenesre a kdvetkezd
becslést kapjuk:
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2. dbra
Héaromhavi hataridds felar (f — x) és kamatldb-kiilonbozet (i — i*) kapcsolata

Hataridds és azonnali
arfolyamok logaritmikus
kiilonbozete (szazalék)

3,51
3,04
2,51
2,0
1,54
1,0

0,51

0,0 T T T T T T T T Logaritmikus
0,0 0,5 1,0 L5 2,0 25 3,0 3,5 kamatlab-kiilsnbozet

— Az (5) egyenlet szerinti kapcsolat (szdzalék)

-—- Regresszids egyenes
Héarombhavi hatdridds és azonnali arfolyam logaritmikus kiilonbozete

Forrds: Bloomberg-adatok alapjan a szerz6k szamitdsa.

f-x= B, + B, X 0250 -i) + ¢

B, = 0,000288, Newey-West-proba: 3,143

. = 1,047086, Newey-West-proba: 148,58

R> = 0,9875; F = 130282; a megfigyelések szdma: 1643; a korrigélt statisztikak becsiilt
értékei alapjan az eredmény robusztus, a becsiilt paraméterek szignifikdnsak.

A kamatkiilonbozet és az arfolyam kapcsolatardl itt azt mondhatjuk, hogy a forintpia-
con a fedezett kamatparitds lényegében érvényesiil. Az elméleti és az empirikus kapcso-
lat érdekes szogeltérése arra utal, hogy az (5) egyenlet bal oldala és jobb oldala kozott
egy egytdl valamelyest eltérd konstans eltérit6 szorzé érvényesiil. Ehhez hasonl6 kons-
tans eltérit6 tényezd hatast okozhatnak/magyarazhatnak olyan tényezSk, mint példaul az
orszagonként eltér6 adokulcsok. Mint azt Levi [1977] bemutatja, az addzas (kamatadé a
kamatjovedelmen, arfolyamnyereség-add a befektetésen) eltérései a forint- és az
eurérégioban nyilvanval6an befolyasoljak a spekuldcid altal életre hivott piaci erdket.’
A kamat és a tGkenyereség addztatdsaban gyakori linedris kulcsokat feltételezve, ezek
eltérése is linearis, s ez az (5) képletben skalaris szorzétényezdbe strithetd eltérésként
irhat6 le, vagyis éppen olyan eltéritést okoz a piacon, hogy a 45 fokostdl eltérd szogd
félegyenes lesz a piaci erGk altal vonzasként érvényesitett alakzat a 2. dbrdn. Ennek
részleteire azonban itt nem tériink ki, s6t még csak azt sem kivanjuk sugallni, hogy az
addzas lenne a legfontosabb eltéritd tényezd, bar ez kétségteleniil dnmagéban is képes

2 J6 attekintést ad errdl és a kapcsolodo kérdésekrdl Moosa-Bhatti [1997].
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lehet a 2. dbrdn tapasztalt szogeltéritést 1étrehozni. Lényegében barmilyen okra visszall
vezethet§ linedris koltségtényezd ugyanilyen eltéréshez vezethet, igy példaul a kockazati
prémium figyelembevétele is hasonl6 hatdsu lenne.

A hataridés felar anomaliaja

A hatérid6s arfolyamfeldr és a kamatkiilonbozet kozotti szoros kapcsolat alapjan felvetddik
a kérdés, hogy a kamatkiilonbozet idSbeli alakuldsa (valtozédsa) és az arfolyam-alakulds
kozott van-e statisztikailag szignifikans dsszefliggés. Erre a kérdésre Sarno [2005] elvileg
pozitiv valaszt ad, mondvan, hogy az (5) dsszefliggés a hozamgoérbe barmely szegmensére
fennall, igy barmely idGpontban vett arfolyamra is felirhaté. igy a hozamgorbe a jovébeli
arfolyam-alakuldsra vonatkozdan is hordozhat informéciét (Sarno [2005] 700. o.).1°

Az (5) 0sszefliggés szerint az eur6énal magasabb forintkamat ezzel megegyezd hatarll
idGs felarakhoz vezet, vagyis ennek alapjan a forint hataridGs arfolyama leértékelddik.
Amennyiben az (5) Osszefiiggésben szerepld hatdridds arfolyamot a vdrhato arfolyami
mal helyettesitjiik, vagyis a fedezett helyett a fedezetlen kamatparitasbol indulunk ki, e
képlet szerint a forint vdrhato arfolyama szerint is leértékel6désre szamitunk pozitiv
kamatkiilonbozet mellett. Az (5) képletet ebben a fedezetlen kamatparitds szerinti értell
mezésben a kdvetkezd alakra kell atirnunk:

E(x,,)-x=i-1i

Gyakori, hogy az empirikus vizsgalatokban a nehezen megragadhat6 vdrhato arfolyam
helyett a realizdlt arfolyamvaltozést veszik. Ekkor az azonnali arfolyam viselkedésének
és a kamatkiilonbozetnek a kapcsolatat irja le a (6) képlet:

t+1_xt=i_it*' (6)

A (6) formula altal leirt osszefiiggést és ennek empirikus jellemzdit veti Ossze a 3.
dbra. A meglehetSsen nagy szdrassal érvényesiil§ tendencia a valdsdgban nem igazolja
az elméleti feltételezést, azzal inkabb ellentétes. Ez 6sszhangban van azzal a megfigyell
Iéssel, hogy a forint tendencidjaban nemhogy gyengiilt volna, hanem inkdbb erdsodott
azokban az idészakokban, amikor a forint-eurd kamatkiilonbozete magasabb volt.

A realizalt arfolyamvaltozas és a kamatkiilonbozet kapcsolatianak vizsgalatara regressziot
becsiiltiink. Mivel atfedd adatokat elemeztiink, a standard hibidkat Newey—West-féle korl
rekcidoval szamoltuk:

X

X+ 3 nonap ~ X0 = By + BG-1) + & (M

10 Erre a gondolatra épiil Darvas-Schepp [2007b] eldrejelzési kisérlete. Hosszabb tivon a hatdridds feldr
anomalidbdl ad6doé bizonytalansag eltiinik, mivel az anomalia nem jelentkezik, igy a hatdridds arfolyam és a
vérhaté arfolyam nem ellentétesen mozog, ami az arfolyam eldrejelzésénél j6 hir. Schepp [2003] figyelemre
mélt6 eredményre jut a hosszabb tdva befektetdi megfontoldsok ujszerd modellbe épitésével. Bemutatja,
hogy a hatdridés felar anomdlia megmagyarazhaté a hosszi kamatok nem vart modosuldsaval. Mint emliti,
példaul a hosszu tavu inflaciés varakozasok erdsodése vagy a koltségvetési hitelkereslet varhaté novekedése
(esetleg a kormény deficitcsokkentési programjaba vetett bizalom megrendiilése miatt) a hosszd lejaratd
allampapirok piacén olyan tovagytirizé hatdsokat valthat ki, ami az azonnali drfolyamnak a fedezetlen parill
tassal ellentétes valtozasat indokolja (Schepp [2003] 951. o0.). Mindez nagyon fontos adalék a hataridds felar
anomdlia létrejottéhez és magyarazatahoz. Irasunk azonban nem az 4rfolyam-elGrejelzéssel vagy az anomal
lia magyardzataval foglalkozik, hanem e jelenség 1étére tdmaszkodva vizsgdlja a spekulativ t6kemozgdsok
lehetséges hatasait.

' A kamatparitds mindkét formaban elméleti konstrukcid, teljesiilése a kornyezet sirloddsmentességét
feltételezi, vagyis korlatok nélkiili t6kedramldst, kockdzatkozombos befektetSket, akik konzisztens varakol
zasok alapjan dontenek.
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3. dbra
A harom hénapos kamatkiilonbozet és realizalt arfolyamvaltozas (2001. majus-2008. marcius)

Az eur6 forintban kifejezett
arfolyamdanak valtozdsa
harom hénapos id6tadvon
(széazalék)

10
8 -
6 -
4
NI C5 LI SO Sy

o- )
2
4
6
_8-
-10+
-124, T T T — Harom hoénapos Bubor-Euribor-

2 4 6 8 10 12 kiilonbozet (szazalék)

— Tapasztalati regresszid
--- A (6) egyenlet szerinti szdmitott arfolyamvaltozas
A forint arfolyamanak véltozasa harom hdénapos idStavon

Megjegyzés: a fedezetlen kamatparitds alapjan feltételezett arfolyamvéltozast a (6) Osszefiiggés szerint
szamitottuk.
Forrds: Bloomberg-adatok alapjan a szerz8k szdmitdsa.

A becslés eredménye:

B, = 0,014915, Newey-West-proba: 2,62469, p = 0,88 szdzalék

= -0,270939, Newey-West-proba: -2,561301, p = 1,05 szazalék

R* =0,28; F = 49,82, p = 0,0 szazalék; a megfigyelések szdma: 1643; a korrigélt statisz-
tikak becsiilt értékei alapjan az eredmény robusztus, a becsiilt paraméterek szignifikdnsak.

>
I

A (7) egyenlet becslési eredménye alapjan kdvetkeztetni lehet arra, hogy a (6) dssze-
fliggés a valdsagban teljesiil-e, ugyanis ha a f§, = 0 és B, = 1 feltételezést a becslés
alapjdn nem lehet elvetni, akkor ez a (6) teljesiilését nem zérja ki. Esetiinkben azonban
nem ez a helyzet, a becslési eredmény magas szignifikanciaszinten ellentmond a (6)
teljestilésének.

A fedezetlen kamatparitds arfolyam-elSrejelzési jellemzGi kapcsan hasonld Osszefiig-
gést vizsgalt Fama [1984], és ugy talalta, hogy a valdsagban inkdbb felértékelddés, sem-
mint leértékelddés tarsithatd a pozitiv kamatkiilonbozethez. Ezt a jelenséget nevezte ha-
taridésfelar-anomalidnak (forward premium anomaly).

A Fama-regresszié anomalidra utalé eredménye nagy érdeklfdést valtott ki. Az empi-
rikus elemzéseket 1990-ben attekint§ Froot-Thaler [1990] 75 publikalt becslési ered-
mény'? kozott csak néhany olyant emlit, amely nem jelzi ezt az anomalit (ami annak
felelne meg, hogy B, > 0), de egyetlen egyet sem, amelyben f,-re egyhez kozeli érték
adddott volna. Mindez arra utal, hogy nem elszigetelt jelenséggel allunk szemben.

12 Ezekr6l az empirikus megkozelitésekrdl részletesebb képet adnak Hodrick [1987], Lewis [1995] és
Engel [1996] attekintései.
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4. dbra
A forint, a cseh és a szlovak korona, a zloty és a lej eurdarfolyamanak atlagos
felértékelGdése és az atlagos kamatkiilonbozet, havi adatokbdl szamolva
(2002. marcius-2008. marcius)

Arfolyam-
felértékel6dés
(szazalék)

5 -
4 -

Szlovak korona
O™~ ©
3 Cseh kofona >~

21
~
1 0 N,
0- =
\\
14 O~
Forint SN
24 AN
3 N

4 e

_5- Lej . e
T — Atlagos kamatkiilonbozet
-2 0 2 4 6 8 10 12 (szazalék)

Forrds: Bloomberg-adatok alapjan a szerzSk szamitdsa.

Hosszabb iddszakot tekintve, regiondlis Osszehasonlitisban viszont azt tapasztaljuk,
hogy az atlagosan magasabb kamatkiilonbozetet mutatd devizak kevéssé értékelddtek fel
(vagy inkabb leértékelddtek) az eurdval szemben. Ebben a hosszabb tava Osszevetésben,
legalabbis e szik minta alapjan, a kamatkiilonbozet és a devizafelértékel6dés kozotti
kapcsolat irdnya mar kozelebb 4ll a kamatparitds elvéhez.

Kamatkiilonbségekre épiilé spekulacids stratégiak

A hataridés felar anomadlidja rovid tdvon a forint esetében is megfigyelhets, és szilard
talajnak tinhet drfolyamnyereségre spekuldlé iigyletekhez. Az anomadlia azt jelenti, hogy
a magasabb kamatd valuta (forint) varhatéan felértékelddik az alacsonyabb kamatival
szemben (eurd) - azaz az eurd vdrhato jovobeli drfolyama az azonnali drfolyamndl alall
csonyabb -, vagyis a fundamentumok, azaz a kamatparitas szerint varhaté és a tényleges
jovébeli arfolyammozgas kozotti korrelacié negativ. Igy lehet az alacsonyabb kamati valull
taban elad6sodni, amit aztdn a magasabb kamatd valutdban hitelnytjtasra vagy befektell
tésre hasznalhatunk.) Ezt a stratégiat nevezik hozamkereskedésnek (carry trade)."® A hall
taridds felar anomalidjanak koszonhetSen nemcsak a kamatkiilonbozet, hanem az idGvel
elért arfolyamnyereség is noveli bevételeinket. Lényegében ezt az anomadliat akndzzak
ki, igy akkor lesz baj, ha az arfolyam-alakulés eltér a leirt jellegzetes tendenciatol.

13 Brunside és szerzdtdrsai [2007] a hataridGsfelar-anomalia (vagy ami ugyanaz: a fedezetlen kamatparill
tastol valo eltérés) kiakndzdsara alkalmas tobbféle spekuldcios stratégiat vazol. A devizahitellel valé finanll

magyar lakossagi és a vallalati devizahitelezést elemezve Schepp [2008] irasa j6 irdnymutatast ad.
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5. abra
A forint arfolyama és a spekulécids profit (kumulalt, szamitott)
Kumulélt nyereség Arfolyam
(szazalék) (forditott skala)
254 - 210
20+ - 220
I5- - 230
- 240
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- 250
5 -
- 260
i y - 270
=57 - 280
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— Kumulélt nyereség (bal skila)
Eur¢ forintban kifejezett arfolyama (jobb skala)

Forrds: szerz8k szamitdsa a Bloomberg-adatok alapjan; az egynapi (overnight) spekulativ befektetés hill
potetikus kumulalt nyeresége a szerzék szamitdsa.

Arfolyam-ingadozds és spekuldcios profit

Egy hipotetikus spekuldcids nyereséget szamitottunk napi (overnight) kamatok alapjan.
Ez a szamitasi eljaras azt szimuldlja, hogy miként alakul egy befektet6 kumulalt profitja,
ha naprdl napra az alacsonyabb kamatszinti devizdban felvett hitellel finanszirozza a
magasabb kamatszinti devizdban kihelyezett betétjét.'* A forint-eurd-kereskedésben ez
azt jelenti, hogy a befektet6 naponta euréhitelt vesz fel egynapi lejaratra, a kdlcsonvett
eurdjat forintra véltja, és forintban egynapos betétet helyez el. Mdsnap, a pénzpiaci
miveletek lejaratakor, visszavaltja forintjat eurdra, és reményei szerint az euréban felll
vett hitel visszafizetése utdin még marad nyeresége. Ha a masnapi arfolyam azonos lenne
az el6z6 napi hatarid8s arfolyammal, akkor lenne a profitja éppen nulla, de ha a forint
kevéssé gyengiil, mint ami a paritdsbol adddna, sét esetleg még erdsodik is, akkor a
kereskedés eredménye pozitiv profit. Az ligylet f6 kockazata nyilvanvaldan a forint gyenl
giilésében rejlik.

Az 5. dbrdn ezt a hipotetikus, naprdl napra halmozott spekulacios profitot vetjiik dssze
az arfolyam-alakuldssal. Az 5. dbrdn a szemléltetés kedvéért az eurd forintarfolyamat
forditort skalan abrazoljuk. Az abran add6dd egyiittmozgés igy valdjdban a két valtozo

14 A tényleges spekulacios nyereséget természetesen a kamatkiilonbozeten til szamos mas tényezd befoll
lyasolja, igy példaul a tranzakcios koltségek és a devizakockazati prémium. Precizebb kalkuldciét mutat be
Darvas [2008] irasa. Itt azonban a tendencidk szemléltetése céljaira megmaradhatunk hipotetikus szampéld
danknél, amely mindezen komplikdcidkat figyelmen kiviil hagyja.
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6. dbra
A zloty arfolyama és a spekuldciés profit (kumullt, szamitott)
Kumulélt nyereség Arfolyam
(szazalék) (forditott skéla)
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— Kumulalt nyereség (bal skila)
Eurd lengyel zlotyban kifejezett drfolyama (jobb skala)

Forrds: szerz6k szamitisa a Bloomberg-adatok alapjan; az egynapi (overnight) spekulativ befektetés hill
potetikus kumulalt nyeresége a szerz6k szamitdsa.

ellentétes mozgasat jelzi. A forint erGsodése a varakozasnak megfelelGen a halmozott
spekulacids profitot noveli, gyengiilése pedig csokkenti azt.

Felmeriil a kérdés, hogy az arfolyam-ingadozds okozza a spekuldns vesztét, vagy a
spekuldns okolhatd az arfolyam ingadozasaért. SGt az sem zarhat6 ki, hogy egyszerre
mindkét kérdésre igen a valasz. A statisztikai probak sora vethetd be e kérdések empil
rikus elemzésére. A Fiiggelékben taldlhaté ez irdnyu kisérleteink értékelésére még kéll
sGbb részletesen kitériink. Napi és heti 1épéskdzonként vizsgalva az adatokat, azt talall
tuk, hogy inkabb az arfolyamvaltozds Granger-oka a volatilitds valtozdsanak, mintsem
a forditott irdnyu érvelés lenne statisztikailag alditdmaszthat6. Az arfolyam és a kamatl
kiilonbozet valtozdsa kozott azonban mindkét irdnyd Osszefliiggés szignifikdns a napi
adatok szintjén, de ez sem a heti, sem a havi megfigyelésekkel mar nem tadmaszthat
ala. Heti, illetve havi 1épéskoziivé ritkitva a vizsgalatot, a szignifikdns kapcsolatok
szama is csokken a megfigyelések szimanak csokkenésével és a késleltetés novekedél
sével. A statisztikai probédk ilyen zavarba ejt§ eredménye hasonlatos ahhoz, mint amill
r6l Rezessy [2005] a monetdris politikai sokkok arfolyamra gyakorolt hatdsaira vonatll
kozban beszamolt.

Az 5. dbrdn szemléltetett valtozokat dbrazolja a zloty esetében a 6. dbra. Emlékeztell
t6iil, itt nem valdsagos spekulécios tranzakciok eredményét, hanem egy lehetséges pénzi
iigyi midvelet szamitott és kumulalt (hipotetikus: tranzakcids és mas koltségtényezdktdl
eltekint6) eredményét dbrézoljuk.

A lengyel eset hasonlit a magyarhoz. Erdemes itt két megjegyzést tenni. Egyrészt
felvetddik az a gyakori elgondolds, hogy a pozitiv kamatkiilonbozet a forint felértékeldl
désére is hat. Ez rovid tavon teljestilni latszik, de ezzel kapcsolatban, kiillonosen hosszabb
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idétavot tekintve, kételyeink vannak. A forint felértékelddési tendencidjarol beszélni
onmagaban is nézGpont kérdése, idGszakfiiggs, és kérdéses, hogy a kamatkiilonbozet
kovetkezménye lenne ez a tendencia. Erre kés6bb még visszatériink, bemutatva, hogy
hosszabb id6tavot vizsgalva a forint felértékelddése és a kamatkiilonbozet kozott ha van
korrelacié, az nemzetkozi 0sszehasonlitisban és tobbéves idStavon inkabb negativ.'®

Devizaopciokbol visszaszamitott valtozékonysag

A véltozékonysag (volatility) ebben az irdsban az arfolyam szdzalékosan kifejezett (relall
tiv) valtozasanak [dP/P, vagy din(P)] egy évre vonatkozo szorasa. Azaz 10 szazalékos
volatilitds a forint esetében azt jelenti, hogy a forintban kifejezett euréarfolyam (eurd/
forint) véltozasa egyéves idGtavon 10 szdzalékos szdorast mutat. Mi itt kétféle valtozél
konysagot hasznalunk. Az egyik a tényadatok volatilitisa: a megfigyelés gyakorisagal
hoz igazodva vett forint/eurd zar6 arfolyamok valtozasabdl szamolt szoras (realizalt
volatilitds). A masik tipusu arfolyam-valtozékonysig az opcids piac informaciodit fell
hasznald, eldretekint6 volatilitds, vagyis az a valtozékonysag, amivel a piaci szerepldk
egy adott id6tadvon (dbrdinkon a harom hénapos idétavon) az arfolyam-opciok arazasal
nal kalkuldlnak (varnak). Az 6sszehasonlithatdsdg érdekében az utobbi volatilitast is egy
évre szamitottuk.'®

Az arfolyam-ingadozas a spekulativ befektetések kockéazatit megnoveli, az ezekkel
kapcsolatos t6kedramldsokban kiszdmithatatlan ingadozést kelt. Az arfolyam ingadozall
sdnak hatdsa még kdzvetlenebbiil jelenik meg a devizaopcidk arazdsiban.

A hataridGs arfolyam nem jo elSrejelzdje a tényleges arfolyam-alakuldsnak. Ez a tény
hatdridGsfelar-anomalidban tiikrozddik, és ez az anomalia termékeny taptalaja a spekulal
ciénak. A devizaopciok arazasanal alkalmazott Black-Scholes-képlet alapjan az opci
értékének egyik meghatarozé paramétere az alaptermék (forint) valtozékonysaga. Olyl
annyira meghatarozd, hogy a devizaopciok esetében az opcid arat nem pénzodsszegben,
hanem véltozékonysigban jegyzik, azaz az opcids kereskeddnek az alaptermék pillanatll
nyi arfolyama szerint kell a formuldba behelyettesitenie a jegyzett volatilitdst ahhoz,
hogy az opcié fizetend6 vagy kapott értékét kiszamitsa. Ennek gyakorlati elénye az,
hogy nem kell minden pillanatban 4j opcids arat jegyezni az alaptermék arfolyamanak
pillanatnyi megvéltozisa miatt.

Az opcidarazashoz felhasznilt volatilitds ,,eléretekint§” volatilitds, azaz tiikrozi a piaci
szerepl6k varakozasat az alaptermék opci6 lejarataig vart valtozékonysagat illetGen. Abl
ban az esetben, ha az opciés dijat pénzdsszegben jegyzik, a visszaszamitott (implied)
volatilitast a kovetkezGképpen hatdrozzuk meg: a vételi és eladasi opcids dijak kiilonbozd
kotési arfolyamanak ismeretében numerikus Gton meg tudjuk hatdrozni annak a o parall
méternek az értékét, amelyet a Black-Scholes-formuldba helyettesitve, a képlet a piaci
opcids arral egyenl§ értéket ad. Ez a szamitott érték a visszaszdmolt - vagy az opcid
piaci ardban benne rejl§ (implied) - véltozékonysag (volatilitas).

Bar ez a visszaszamitott valtozékonysag ,eldretekint6” valtozékonysag, ennek alakull
lasa nagymértékben tiikkrozi a pillanatnyi piaci hangulatot. Jellemz§, hogy turbulens idé0

15 Kozbevetjilkk, hogy ez a tény azzal a felfogassal lenne Osszhangban, hogy a kamatkiilonbozet az arfoll
lyam varhatd leértékel6dését ellensilyozza. Mdas szdval hosszabb tdvon a fedezetlen kamatparitds tendencill
ajatol valo eltérés csokken.

16 Azaz az iddbeli skalazas standard eljarasat kovetve, a harom honapos opcié (implikalt) szorasat szorozl

tuk +/12/3-mal.
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7. abra
A forint visszaszamitott (implied) véaltozékonysaga és az arfolyam
Arfolyam Volatilitas
290 - 16
280 1 - 14
270+ - 12
260 - 10
250+ -8
240 L 6
2304 S S S - F 7
XoE % E ¥ E % E %y Homp

— Az eur6 forintban kifejezett drfolyama
= A forint opcids volatilitdsa

Forrds: Bloomberg-adatok alapjan a szerzdk szamitdsa.

szakban a kockdzati feldrakkal és a realizalt valtozékonysdgokkal egyiitt a visszaszamill
tott valtozékonysadg is megugrik. Ezt jol szemlélteti a 7. dbra.

Az arfolyam-ingadozas és a visszaszamitott valtozékonysag tehat — a forint esetében
kiilsnosen — kozeli rokonok. S6t ennél tobbrdl is sz6 lehet. Gereben Aron és Pintér Klara
a devizapiacra vonatkozd igényes irodalomattekintése szerint a visszaszamitott valtozél
konysag jo eldrejelzGje a jovébelinek. Ehhez a megallapitdsukhoz azonban hozzafiizik,
hogy ,,a jovGbeli volatilitds ugyanakkor az alkalmazasok szempontjabdl gyakran nem a
legfontosabb kérdés. A kockazatkezelés vagy akar a jegybanki politikai dontéshozatal
soran a jovGbeli volatilitds kisebb, a normalis piaci mikodés részét képezd valtozasainak
elérejelzése gyakran kevésbé fontos; az igazi kérdés az, hogy eldre tudjuk-e jelezni a
piaci arakat érd drasztikus, nagymérték( sokkokat.” (Gereben-Pintér [2005] 26. o.)."”

Empirikus eredmények
Iddsoros elemzés

A forintpiac eddigiekben targyalt f6bb valtozdinak iddsorait elemeztiilk Granger-oksagi
probaval, illetve 1 hosszisagl autoregressziv — VAR(1) - becsléssel napi, heti és havi
1épéskozonként a 2003. oktdber 1. és 2008. aprilis 23. kozotti idGszakban. A vizsgalt
véltozok a kovetkezdk voltak:

- hérom hoénapos forint-euré kamatkiilonbozet (harom hénapos Bubor- és Euriborl
kamatok) differencidja (DINTDIFF);

7' A forintra vonatkozd szamitasaikat 2 perces, 30 és 60 perces gyakorisdgi napon beliili megfigyelésekre
alapozzak. Azt tapasztaljak, hogy a realizdlt volatilitds idGsora tilsdgosan volatilisnek bizonyult.
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- a forint eurdval szembeni értékének logaritmikus megvaltozasa (pHUF). A kovetkezd
tablazatokban megjelend (pHUF) valtozd pozitiv valtozasa a forint erdsodését, a valtozd
negativ irdnyud valtozasa a forint gyengiilését jelzi;

- euré—forint arfolyamra sz6l6, harom hénapos lejarati opcidkbol szamitott valtozél
konysag differencidja (pvoL).

A becslési eredményeket részletesen a Fiiggelékben mutatjuk be, a kovetkezSkben
féként az eredmények értelmezésére szoritkozunk. Fontos megjegyezniink, hogy az arll
folyam és kamatkiilonbozet reakcidit tobb eltérd (napi, heti, havi) id6tdvon vizsgaljuk,
igy példaul a forint arfolyamvaltozdsidnak a kamatkiilonbozet megvaltozasara val6 reakl
cigjat a (8) formaban vizsgaljuk:

(xt+At - xt) = ﬁo + ﬁl[(l - l*)[ - (l - i*)t—At] +E a (8)

ahol At jelzi a kamatkiilonbozet €s az arfolyam megvaltozasanak (napi, heti, havi) id6beli
1épéskozét.

Ez az egyenlet eltér a (7) formulat6l. A fedezetlen kamatparitast leképezd (7) alak az
arfolyamvaltozds reakcidjat méri a kamatkiilonbozet szintjére vonatkozdan, a kamatperill
6dussal megegyez§ idStavon. Ezzel szemben a (8) Osszefliggés a kamatkiilonbozet vdlroll
zdsdra torténé arfolyam-reakcidt vizsgalja, eltér6 és a harom hénapos kamatfutamidétdl
fliggetleniil megvalasztott napi, heti és havi id6tavokon.

Paronkénti Granger-oksagi préobak. Napi és heti 1épéskozonként vizsgilva az adatol
kat, statisztikai szempontbdl azt talaltuk aldtdmaszthaténak, hogy inkdbb az drfolyamvalll
tozéds ,,Granger-oka” a volatilitds valtozadsdnak, mintsem forditva. Az arfolyam és a kall
matkiilonbozet valtozdsa kozott azonban mindkét irdnyd Osszefliggés szignifikdns a napi
adatok szintjén, de ez sem a heti, sem a havi megfigyelésekkel mar nem tdmaszthat6 ala.
Napi szinten paronkénti Osszehasonlitisban a valtozékonysag véltozasat mind az arfoll
lyamvaltozas, mind a kamatkiilonbozet megvaltozasa okozhatja, de forditva ez nem igaz
az arfolyamvaltozas esetében. Heti, illetve havi 1épéskoziivé ritkitva a vizsgalatot, a szigll
nifikdns kapcsolatok szdma is csokken a megfigyelések szdmanak csokkenésével és az
idébeli 1€péskodz novekedésével. Szembetling viszont, hogy heti 1épésben a valtozékonyl
sag ,,Granger-oka” lehet a kamatkiilonbozet valtozasanak.

Vektor-autoregresszios egyenletek, VAR(1). Az . tabldzatban szereplé VAR(1) egyenl
leteket vizsgdlva harom dologra érdemes figyelniink: egyrészt a szignifikdns valtozok
listdjara, masrészt azok elGjelére, harmadrészt pedig ezek esetleges megvaltozasara az
id6beli 1épéskozok tdguldsa mentén. Roviden dsszefoglaljuk észrevételeinket.

Napi szinten

- a forint gyengiilése a kamatkiilonbozet masnapi emelkedését jelzi elére,

- a forint gyengiilésére a volatilitds emelkedéssel reagil,

- a kamatkiilonbozet novekedésére a volatilitds emelkedéssel reagal,

- a kamatkiilonbozet novekedésére a forint masnap gyengiil.

Heti szinten

- a forint gyengiilése a kamatkiilonbozet novekedését jelzi elre,

- a forint gyengiilésére a volatilitas heti szinten is emelkedéssel reagil,

- a kamatkiilonbozet ndvekedésére a volatilitds heti szinten is emelkedéssel reagil,

Havi 1épésekben

- a volatilitds emelkedésére a kamatkiilonbozet is ndvekszik a kovetkezd hénapban.

Megjegyezziik, hogy nagyon korlatozott elemzési rendszernek tekintjiik a VAR(1) rendd
szert, hiszen a becsiilt eredmények idGszakonként eltérhetnek, a relaciok valtozhatnak aszell
rint, hogy szinteket vagy — mint jelen esetben - differencidkat vizsgalunk-e, és az egymasra
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1. tdbldazat
A VAR(1) eredmények

DINTDIFF DHUF DVOL
Napi 1épéskoz

DINTDIFF(-1) 0,085655 -0,299229 0,397145
DHUF(-1) -0,089550 0,012396 -0,210641
pvoL(-1) -0,017847 0,108027 -0,202142
C -2,66E-05 1,09E-05 2,51E-05
Heti 1épéskoz

DINTDIFF(-1) 0,044775 -0,413582 0,698289
DHUF(-1) -0,045670 -0,034725 -0,116717
DVOL(-1) -0,122492 0,085800 -0,402258
C -0,000142 2,22E-05 0,000188
Havi 1épéskoz

DINTDIFF(-1) -0,007909 0,739805 -0,065407
DHUF(-1) 0,058158 -0,257092 -0,000779
DVOL(-1) 0,156869 -0,603823 -0,111439
C -0,001364 0,001063 -0,000184

Megjegyzés: a dblten szedett egyiitthatok 95 szdzalékos szinten szignifikdnsak.

hatds sebessége is nehezen ragadhaté meg ebben a keretben. Igy a kovetkeztetésekkel is
Ovatosan kell bannunk, hiszen att6l fiiggden, hogy éppen milyen gyakorisdgi megfigyelél
seket vesziink (napi, ennél is gyakoribb vagy ennél ritkabb, példaul havi), hol az egyik, hol
a masik irdnyd Osszefiiggés szignifikdns. Ez nem meglepd, azt a sejtést igazolja, hogy
minden egyes valtozé minden mas valtozénak az oka és kovetkezménye egyben.

A leirtakbdl szembetiing, hogy az arfolyammozgas és a visszaszamitott (implied) valll
tozékonysidg megvaltozasdban tiikr6z6dd hatasok, a Granger-probdk szerint, jellemzden
az arfolyam irdnyabdl indulnak. A forint gyengiilése jellemzGen a visszaszamitott volatilitas
novekedéséhez vezet, mig a forditott iranyd hatds gyengébb. Heti szinten ugyanezt old
vashatjuk ki a VAR(1) elemzésbdl is. Mindez dsszhangban van azzal a kovetkeztetéssel,
amit abbd6l a mechanizmusbél olvashatunk ki, amit a spekulativ befektetés mozgat.

Kamatkiilonbozet és drfolyam-vdltozékonysdg — nemzetkozi Osszehasonlitds

A kamatkiilonbozet és az arfolyam valtozékonysaga kozott jellegzetes Osszefiiggés van.
Ezt a tendencidt a kornyez§ orszdgok Osszehasonlitdsaban a 2002-t61 2008-ig terjedd
id6szakra szamitott atlagok jol szemléltetik a 8. dbrdn. Az dbran megfigyelhetd a régié
orszagaiban hosszabb idGszak nagy atlagdban a kamatkiilonbozet és a valutavolatilitas
kozotti pozitiv korrelacidra utald kapcsolat. Természetesen Ot orszag Osszehasonlitdsabol
meglehetdsen korlatozott kdvetkeztetések vonhatok le. A Fiiggelékben b6vebb minta alapjan
elvégzett dsszehasonlitast is bemutatunk.

Az arfolyamra természetesen sok mas, esetleg kiils6 vagy globdlis piaci tényezd is hat.
Gyakori érv, hogy az arfolyam-alakuldsnak a monetaris politikdval, igy a kamatkiilonbol
zettel vald dsszekapcsoldsa azért értelmetlen, mert az arfolyamot mozgatd kiils§ tényell
z6k gyakran regiondlis szinten érvényesiilnek, és mindent feliilirnak, fiiggetlentil attdl,
hogy az adott orszag monetaris politikdja milyen kamatkiilonbozethez vezet. Ebben az
érvelésben sok igazsag lehet, de kevés gyakorlati kdvetkeztetés vonhat6 le beldle. A fenti
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8. dbra
A forint, a cseh és a szlovak korona, a zloty és a lej euréarfolyamanak volatilitisa és az atlagos
kamatkiilonbozet
(havi adatokbdl szamolva, 2002. marcius-2008. marcius)

Arfolyam—
volatilitas
(szazalék)
8,51
8,01

_ Lej

i o -

7.5 Zlotyi -
7,0 -7 o
6,6 -
6,0 -7
5,51 -7
5,01 -7

o
4,5 - Cseh korong

4,01, T T — Atlagos kamatkiilonbozet
-1 0 1 2 3 4 5 6 7 (szazalék)

Forrds: Bloomberg-adatok alapjan a szerzdk szamitésa.

9. dbra
A forint, a zloty és a cseh korona eurdarfolyaménak opcidés volatilitdsa

151
131
1143

9_

Hoénap

2003. X. 1
2004. IV.
2004. X. -
2005. IV.
2005. X. 1
2006. IV. 1
2006. X.
2007. IV.
2007. X. 1
2008. IV.

— Forint opcids volatilitdsa

Korona opciés volatilitisa
"""" Zloty opcids volatilitdsa

Forrds: Bloomberg-adatok alapjan a szerzék szamitésa.

érvelés jelentdségét nem emiatt vitatjuk, hanem azért, mert még ha azonos tényezdk is
hatnénak, az e tényezdk kivaltotta piaci reakciok lathat6an eltéré mozgasokat indukéalnak
az egyes orszdgokban. E mozgasok tiikkroz6dnek a valuta visszaszamitott €s/vagy opcids
volatilitdsdban. A 9. dbra egyiitt abrazolja a forint, a zloty és a cseh korona opcids
volatilitdsat. Ranézésre bar felfedezhetSk k6zos ugrasok, nehéz lenne igazolni e valtozok
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egyontetliségét (a forint-zloty, forint-korona és korona-zloty arfolyam valtozékonysaga
kozotti korrelacié az abrazolt idGszakra rendre 0,26, 0,31 és 0,65).

A 9. dbrdn lathat6, hogy a forinttal gyakran egyiitt emlegetett zloty arfolyam-valtozéll
konysidga nem mindig mozog egyiitt, a forint esetében megfigyelt ugrasok nem feltétlel
niil a zloty ingadozasanak atterjedésébdl adédnak. Ez gyongiti a regionlis egyiittmozgas
kizar6lagossagara épiil6 magyarazatot, és felhivja a figyelmet arra, hogy a monetaris
politika orszagonkénti eltéréseit mélyebben kell elemezni.

*

A forint euréhoz viszonyitott drfolyamanak (eurd/forint) ingadozdsa szdmos kockazat
forrésa, és végsd soron jelentGs novekedési veszteséget és/vagy inflacids tobbletet okoz a
magyar gazdasidgban. Az arfolyam-véltozékonysig végsd oka nyilvanvaldan az ugynevel
zett makrookonémiai fundamentumokban keresend§, barmit jel6ljon is ez a kifejezés.
Ilyen mélyre azonban nem batorkodtunk ebben az irdsban. Itt csak az arfolyam valtozél
konyséaga, a spekulacids tékemozgasok és a kamatkiilonbozet harmas 0sszefiiggését vizsi
géltuk. E , szenthdromsag” olyan szoros Osszefiiggésben van egymadssal, hogy barmelyik
tényezd megvaltozdsa mindkét masik tényez6 megvaltozasat vonja maga utdn. Mas szall
vakkal: egyik probléméat sem lehet megoldani a masik kett§ jelentds javitdsa nélkiil.
Mindebbdl szamunkra az a kovetkeztetés adddik, hogy a monetaris politikdnak, amely
alapvetden a kamatkiilonbozet alakuldsara hat, dontéseinél szdmolnia kell a masik két
tényezdre gyakorolt hatdsokkal is. A kamatkiilonbozet tdgabbra nyitdsa a volatilitds nol
vekedését eredményezi, ha az egyiitt jar a spekuldcids t6kemozgasok erdsodésével. Ebl
bdl a szempontbol nemcsak a kiilfoldieknek a kamatkiilonbozet 4ltal vonzott rovid lejarall
td pénzpiaci befektetetéseit kell spekulacios t6kemozgast generdlonak tekinteniink, hall
nem a belfoldiek devizahitel-felvételének novekedését is. Mindez persze nem valtoztat
azon az alapvet§ tényen, hogy a kamatpolitikdnak elsGdlegesen az inflacids folyamatok
véarhat6 alakuldséra kell dsszpontositania.
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Fiiggelék
Statisztikai elemzés

Idgszak: 2003. oktdber 1.- 2008. aprilis 23.

A vizsgélatba bevont véltozok:

- a harom hoénapos forint-euré kamatkiilonbozet (harom hénapos Bubor- és Euriborl
kamatok) differencidja (DINTDIFF),

- a forint eurdval szembeni értékének logaritmikus megvaltozasa (DHUF),

- az eur6-forint arfolyamra sz6l6, harom hénapos lejarati opcidkbol szamitott valtod
zékonysag differencidja (pvoL).

F1. tabldzat
Kibgvitett Dickey-Fuller-egységgyokproba

Lépéskoz DINTDIFF DHUF DVOL

Napi -16,12%%%* -15,96%%%* -17,80%%*%*
Heti -6,16%** -6,61%** -6,95%**
Havi -3,45%* =5,43%%* =5,90%**

*#%] szdzalékos, **5 szdzalékos szignifikanciaszinten.
A kibdvitett Dickey-Fuller-egységgyokproba tanulsaga szerint a vizsgélt valtozok differencidi staciondrill
us idésoroknak tekinthetSk.
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F2. tdbldzat
Granger-oksagi préba

Nullhipotézis F-érték Val6szintiség
Napi 1épéskoz (1169 megfigyelés), késleltetés: 2

DpHUF nem Granger-oka a DINTDIFF-nek 69,82 0,00000
DINTDIFF nem Granger-oka DHUF-nek 7,34 0,00068
pvoL nem Granger-oka DINTDIFF-nek 5,36 0,0048
DINTDIFF nem Granger-oka pvoL-nek 18,33 1,5E-08
pvoL nem Granger-oka DHUF-nek 1,14 0,32110
DHUF nem Granger-oka pvoL-nek 76,08 0,00000
Heti 1épéskoz (236 megfigyelés), késleltetés: 2

DHUF nem Granger-oka DINTDIFF-nek 0,39 0,67632
DINTDIFF nem Granger-oka DHUF-nek 2,04 0,13233
pvoL nem Granger-oka DINTDIFF-nek 3,19 0,04290
DINTDIFF nem Granger-oka pvoL-nek 11,49 1,8E-05
pvoL nem Granger-oka DHUF-nek 0,01 0,98869
pHUF nem Granger-oka pvoL-nek 3,99 0,01975
Havi 1épéskoz (52 megfigyelés), késleltetés: 1

DHUF nem Granger-oka DINTDIFF-nek 0,00307 0,95604
DINTDIFF nem Granger-oka DHUF-nek 1,38259 0,24534
pvoL nem Granger-oka DINTDIFF-nek 2,95583 0,09188
DINTDIFF nem Granger-oka DvoL-nek 0,04972 0,82448
pvoL nem Granger-oka DHUF-nek 1,99680 0,16395
DHUF nem Granger-oka pvoL-nek 0,00133 0,97100

A délten szedett sorok esetében elvethet§ az a nullhipotézis, hogy nincs ,,Grangerl
oksagi” kapcsolat a vizsgalt valtozok kozott. Az oksagi kifejezés természetesen statisztill
kai, nem kozgazdasagi értelemben 4ll fenn, azaz a kurzivalt sorokban feltételezhetd,
hogy az els6ként feltiintetett valtozd szignifikdns a masodikként emlitett valtoz6 el6rejell
zésében.

F3. tdablazat
VAR(1) rendszerek

Megnevezés DINTDIFF DHUF DVOL

Napi lépéskoz

DINTDIFF(-1) 0,085655 -0,299229 0,397145
Standard hiba (0,02850) (0,11478) (0,07064)
t-érték (3,00572) (-2,60690) (5,62192)
DHUF (-1) -0,089550 0,012396 -0,210641
Standard hiba (0,00760) (0,03061) (0,01884)
t-érték (-11,7830) (0,40493) (-11,1807)
pvoL(-1) -0,017847 0,108027 -0,202142
Standard hiba (0,01197) (0,04821) (0,02967)

t-érték (-1,49111) (2,24081) (-6,81309)
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F3. tablazat (folytatas)
VAR(1) rendszerek

KONSTANS -2,66E-05 1,09E-05 2,51E-05
Standard hiba (3,4E-05) (0,00014) (8,5E-05)
t-érték (-0,77906) (0,07904) (0,29606)
R? 0,119037 0,008101 0,123149
Kiigazitott R? 0,116769 0,005547 0,120891
F-érték 52,47234 3,171739 54,53923
DINTDIFFE (-1) 0,044775 -0,413582 0,698289
Standard hiba (0,07276) (0,29502) (0,17239)
t-érték (0,61539) (-1,40190) (4,05061)
DHUF (-1) -0,045670 -0,034725 -0,116717
Standard hiba (0,02055) (0,08332) (0,04869)
t-érték (-2,22244) (-0,41675) (-2,39718)
DVOL(-1) -0,122492 0,085800 -0,402258
Standard hiba (0,03519) (0,14270) (0,08339)
t-érték (-3,48049) (0,60125) (-4,82393)
KonsTaNs -0,000142 2,22E-05 0,000188
Standard hiba (0,00016) (0,00067) (0,00039)
t-érték (-0,86025) (0,03330) (0,48158)
R? 0,051181 0,009390 0,115516
Kiigazitott R* 0,038912 -0,003420 0,104078
F-érték 4,171521 0,733046 10,09991
Havi lépéskoz

DINTDIFF (-1) -0,007909 0,739805 -0,065407
Standard hiba (0,08856) (0,58236) (0,30027)
t-érték (-0,08931) (1,27036) (-0,21783)
DHUF (-1) 0,058158 -0,257092 -0,000779
Standard hiba (0,03164) (0,20804) (0,10727)
t-érték (1,83830) (-1,23577) (-0,00726)
pvoL(-1) 0,156869 -0,603823 -0,111439
Standard hiba (0,06165) (0,40538) (0,20902)
t-érték (2,54466) (-1,48951) (-0,53315)
KONSTANS -0,001364 0,001063 -0,000184
Standard hiba (0,00042) (0,00279) (0,00144)
1-érték (=3,21772) (0,38121) (-0,12793)
R? 0,118940 0,079023 0,015490
Kiigazitott R? 0,063873 0,021462 -0,046041
F-érték 2,159936 1,372848 0,251747
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A fészovegben becsiilt VAR(1) egyenletrendszerek a kdvetkezd regresszios egyenlell

tekbdl 4llithatdk fel:

YVitn1 = B, + ﬁ1y,',z + ﬁlyj,t + ﬂlyk,t +E
ahol i, j és k a harom pénziigyi valtoz6 indexe. A délten szedett egyiitthatok r-értékiik

alapjan szignifikdnsnak tekinthetdk.

Fl. dbra

Kamatkiilonbozet és arfolyam-valtozékonysag, 12 orszag adatai alapjan
(havi megfigyelések alapjan, 2002-2008)

Arfolyam-
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jegyzet helyesen:

A hibaért az olvasoktol és a szerzG6t6l elnézést kériink.

Oktéberi szamunk 874. oldaldn Torok Adam adatai hibasan jelentek meg. A 1ab0

Torok Addam az MTA rendes tagja, egyetemi tanar (Pannon Egyetem, BME, MTA-
PE-BME Regionilis Innovacids és Fejlddéstani Halozati Kutatocsoport.




