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Kamatkiilonbség és arfolyam-varakozasok
az elore bejelentett kiszo arfolyamrendszerben

A pénziigyi piacok folyamatait vizsgalva, érdekes rejtély tarul fel: a korabban tébb szem-
pontbdl jonak itélheté kamat- és arfolyam-varakozasok a kuszé arfolyamrendszer beve-
zetése utan tévesnek bizonyultak. Vajon a piac szereplSi nem hittek az elére bejelentett
leértékelés megtartasaban, vagy mas tényez6k okoztak a varakozasok hibajat? A tanul-
many erre a kérdésre keresi a valaszt a kamatparitas empirikus vizsgalataval, valamint a
pénz- és devizapiaci folyamatok tanulmanyozasaval. A kévetkeztetés negativ: a szami-
tasok alapjan mind az 1995. marcius el6tti, mind az azt kévet6 idoszakban a fedezetlen
kamatparitas hipotézise elvetheté. Mindazonaltal a pénziigyi piacok tanuléévei tanul-
sagos és sokszor talan izgalmasnak nevezhet6 tapasztalatokkal szolgalnak a pénziigyi
hatésagok és a befektet6k szamara. *

Az elére bejelentett kiisz6 arfolyamrendszer bevezetése alapvetSen befolyasolta a mone-
taris politika lehetdségeit. A tobb honapra elére meghirdetett leértékelési mérték a pénz-
igyi piacok liberalizacidjanak és fejlddésének eldrehaladdsdval egyre jobban sztkiti a
monetdris politika mozgésterét. Az 4j arfolyamrendszer elméleti €s empirikus kovetkez-
ményeir6l magyar nyelven még kevés elemzés jelent meg.! A tanulmany a téma kutatasa-
hoz egy viszonylag sztik teriiletre koncentralva prébal hozzijarulni: az arfolyam- és ka-
matalakulasbdl levonhat6 tanulsdgokat vizsgélja.

A tanulmany elGszor attekinti, hogy a hataridSs arfolyamok milyen feltételek fennalla-
sa esetén tiikrozhetik a leértékelési/leértékel6dési varakozasokat, hogyan értelmezhetd a
kockazati prémium fogalma, illetve a prémium léte miként moddositja az ,,optimalis”
kamatszintre vonatkoz6 szamitasokat. A monetaris politika szempontjabol optimalis ka-
matszintnek azt lehet nevezni, amely a legkisebb (szélesen értelmezett) koltséggel bizto-
sitja a gazdasagi kornyezet stabilitasat és a hossza tavi novekedést. Rogzitett arfolyam és
nem tokéletes tGkearamlas? esetén kiilonbozd atvaltasi (trade-off) helyzetek elemzése alapjan

* Koszonettel tartozom Halpern Ldszlonak, Hamecz Istvdnnak, Simon Andrdsnak és Vincze Janosnak a
tanulmanyhoz flizott kritikai megjegyzéseikért, a megmaradé hibak természetesen a szerzét terhelik. A
tanulmény megéllapitdsai nem feltétleniil esnek egybe az MNB allaspontjaval.

A tanulmany az 1995. szeptember 22-24-én Szofidban rendezett Convertibility and Exchange Rate Policy
cimd konferencidra, az 1995. december 1-2-an Berlinben tartott Exchange Rate Regime, Economic Recovery
and Sustainable Growth in Transition Economies cimi munkaértekezletre és az 1995. december 14-én Pra-
géban rendezett Monetary Policy in Eastern Europe cimd munkaértekezletre benyujtott eldadasok aktualizalt
véltozata.

! Kopits [1995] példaul a nemzetkozi tapasztalatok attekintésével elemzi a folytatandd makrogazdasagi

olitikat.
P 2 Mint ismeretes, rogzitett (vagy kiszd) arfolyam és tokéletes pénziigyi piacok esetén a monetdris politika
hatéstalan a belf6ldi kamatldb és pénzmennyiség alakuldsira. Magyarorszagon az a tény, hogy a sterilizalt
intervencio nem volt teljesen hatistalan, kozvetett bizonyitékot szolgaltat a nem tokéletes pénziigyi piacokra.
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lehet értékelni a kamatlab nagysagat. A monetaris politika a gazdasagi stabilitishoz a
pénzpiac stabilitasanak el§segitésével jarulhat hozza, amelynek a kamatpolitikaval befo-
lyasolhat6 egyik eleme a jelentGs mérték(i nemzetkozi t6kemozgasok valdszintiségének
csokkentése. A tanulminy e szempontra koncentralva vizsgélja a kamatlab-alakulast. A
hosszu tavii novekedéshez a monetaris politika a makrodkonémiai valtozok egymassal
0sszhangban 4116 fejlédésének eldsegitésével jarulhat hozza, amelynek eszkoze a belfoldi
kereslet befolydsoldsa. Ennek mechanizmusat tarja fel Simon [1996], amelynek egyik
fejezete 1996 els6 honapjainak adataival vizsgalja a kamatlab keresletre gyakorolt hatdsat
a helyettesitési és a jovedelmi hatds szamszertsitésével.?

A kovetkezd rész 6konometriai modszerekkel megvizsgélja, hogy az 1j arfolyamrend-
szer el6tti idGszakban teljesiiltek-e a fedezetlen kamatparitas feltételei Magyarorszagon.
Az 1995. marcius utdni idGszakra a fedezetlen kamatparitds tesztelése az ugynevezett
pesoprobléma vizsgalataval torténhet. A pesoprobléma olyan helyzetet jelol, ahol a piaci
szerepldk kicsi valdszintiséget tulajdonitanak egy jelentGs valtozasnak (példaul egy jelen-
tGs leértékelésnek), amely jelentGs valtozas nem kovetkezik be a vizsgalt mintaperiddus-
ban. Ezutdn a forint multbeli hozamel6nyének és prémiumanak, valamint a kamatvara-
kozasoknak a leir6 vizsgalata kdvetkezik, amelyet a hatarid6s arfolyamok értelmezése és
az 1995-6s év masodik felében kialakult magas belféldi kamatszint okainak elemzése
kovet. A kovetkeztetések dsszefoglaldsa zarja a tanulmanyt.

Fedezett és fedezetlen kamatparitas

A legtobb arfolyamelmélet akadalymentes t6kearamlast, a kiilonbdzd orszagok altal ki-
bocsatott kotvények tokéletes helyettesitd voltat és kockazatsemleges* befektet6k megha-
tarozo szerepét feltételezi. Ilyen koriilmények kozott az arbitrdzstevékenység kiegyenliti
a kiilonboz§ devizak altal elérhet6 varhaté hozamot. A kiilfoldi deviza befektetése altal
elérhet6 hozam két részbdl, a névleges hozambol és az arfolyamvaltozasbol tevidik dssze.

Az arfolyam-varakozasok szerepe az arfolyamvaltozasok elSrejelzésében azonban don-
téen a devizapiac szereplSinek kockazatvisel$ képességére tett feltevésektdl fiigg. Ha az
exportalok és importalok kockazatkeriil6k, akkor a hataridGs devizapiacon lefedezhetik
jovébeli tigyleteiket. Ugyanakkor, ha a kiilkereskedelmi tranzakciok lefedezésébdl ko-
vetkezd hataridGs arfolyam eltérne a kamatkiilonbség altal meghatarozott arfolyamt6l, és
léteznek azonos vissza nem fizetési kockazattal rendelkezé kotvények szabad t6kearam-
las mellett, a kockazatmentes arbitrazs helyreallitja a négy valtoz6 (spot €s hataridds
arfolyam, hazai és kiilfoldi kamatlab) kamatparitas szerinti egyensilyat. Példaul ha a

3 Az adott inflacids és fizetésimérleg-célt kitiz monetaris politika szempontjabol a kamatlab a keresletre
két, egymassal ellentétes mechanizmuson keresztiil hat. Példaul a kamatldbemelés helyettesitési hatdsa csok-
kenti a keresletet (a magasabb kamatldb miatt csokken a fogyasztds), mig a jovedelmi hatdsa noveli (a
magasabb kamatldb miatt a teljes valtozé kamatozasu, forintban fennallé dllamaddssagra kifizetett prémium
magasabb jovedelmet biztosit). A forintban fennallé 4dllamaddssag bizonyos szintjénél mar a kamatldb mar-
gindlis jovedelmi hatdsa meghaladja a margindlis helyettesitési hatdst, azaz a kamatldb novelése/fenntartisa
noveli a keresletet.

4 Kockazatkeriilének (risk averse) neveziink egy befektet6t, ha példaul nagyobb hasznossagot tulajdonit
100 biztos forintnak, mint 50 szazalék eséllyel 90 és 50 szazalék eséllyel 110 forintnak. Akkor kockazat-
semleges (risk neutral) a befektetd, ha a fenti két esethez azonos hasznossigot tulajdonit, és akkor kockazat-
szeret§ (risk lover), ha az utdbbit preferalja. A kockazatkerils befektet hajlandé fizetni azért (lemondani
nagyobb varhat6 jovedelemr6l), hogy biztos jovedelemre tehessen szert. A fenti példat folytatva, ha azonos-
nak itéli meg a biztos 95 forintot, mint 50-50 szizalék eséllyel a 90, illetve 110 forintot, akkor 5 forintos
kockazati prémiumot hajlandé ,fizetni”. Matematikailag ez igy fogalmazhaté6 meg, hogy a hasznossag a
vagyon fliggvényében kockazatsemleges esetben linedris fiiggvénnyel, kockazatkerils esetben konkav fiigg-
vénnyel és kockazatszeret§ esetben konvex fiiggvénnyel jellemezhets.
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hazai és kiilfoldi kamatlab megegyezik, de a hataridds arfolyam a tranzakcios koltségeket
meghaladé mértékben magasabb’ a spot arfolyamndl, akkor hazai valutiban mérve koc-
kazatmentesen a hazai kotvénynél magasabb hozamot lehet elérni spot devizavétellel,
kiilfoldi kotvényben kamatoztatassal és hataridds devizaeladdssal - amely folyamat a spot
arfolyam és a hazai kamatlab emelkedéséhez, a hataridds arfolyam és a kiilfoldi kamatldb
csokkenéséhez vezet. Az emlitett mechanizmus a portf6liok reallokalasat feltételezi, azon-
ban ha lehetdség van hazai és kiilfoldi valutaban hitel felvételére, akkor befektetés nélkiil
(portfolidatrendezés nélkiil) is helyre all az egyensuly — a belf6ldi kotvény- és kiilfoldi
hitel-, illetve a kiilfoldi kotvény- és a belfoldi hitelkamatok kozott. Példdul ha alacsonyabb
a hataridGs arfolyam a kamatparitds altal meghatirozott arfolyamnal, akkor kiilfoldi hitel
felvételével, hazai valutara valtassal, hazai kotvényben kamatoztatassal és hataridds de-
vizavésarlassal befektetés nélkiil lehet jovedelemhez jutni. fgy a négy valtoz6 egyenstlyi
értéke kialakul, amely teljesiti a fedezett kamatparitds (covered interest parity) feltételét:

l+r f
l+r* 5~

(1)

ahol r és r* a belfoldi, illetve a kiilfoldi azonos kockazati kamatlab, s, a spot arfolyam,
és f, jeloli az adott napon kialakult (7+1). idSpontra vonatkozé hatéridGs arfolyamot [a
kamatlabak is a (¢, +1) id6szakra vonatkoznak]. Logaritmusos kozelitéssel® all fenn az

r—-r*=1In(f) - In(s) = jp, 2)

Osszefiiggés, ahol fp, a forward prémium (vagy mds néven a forward diszkont), a hatér-
1dGs és a spot arfolyam szdzalékos eltérése.

Ha a devizapiacon a kockazatkeriil§ fedezeti tigyletet kotGkkel és a kockazatmentes
hozamot realizal6 arbitralok helyett olyan kockdzatsemleges gazdasagi szereplSk a ,,meg-
hatarozok”, akik hajlandok fedezetlen tranzakcidkat kotni abban az esetben, ha a hatar-
id&s arfolyamok eltérnek arfolyam-varakozasaiktol, akkor a spot és hataridGs arfolyam,
hazai és kiilfoldi kamatlab egyensilyi értéke az arfolyam-varakozasokat fogja tiikrozni.
Ekkor teljesiilhet a fedezetlen kamatparitds (uncovered interest parity) feltétele:

1 +r E(st+l Qt)
= , 3)

I+r* s,

ahol E(.) az adott valtozo varhat6 értékét jeloli a ¢. idSpontban rendelkezésre all6 infor-
méciok (Q) alapjan, azaz a fedezett kamatparitas teljesiilése esetén

f; = E(st+1|Qt)' (4)

Tehat a hataridGs arfolyamok akkor tiikkrozhetik a varakozasokat, ha teljesiilnek a fede-
zetlen kamatparitas feltételei: kockazatsemleges befektetdi magatartas, akadalytalan t6-
kearamlas, hazai és kiilfoldi kotvények tokéletes helyettesit6 volta. Ekkor a logaritmusos
kozelités utan a kamatkiilonbség az arfolyam-varakozasokat mutatja:

r-r¥= Et(jt,tﬂ)’ (5)

ahol E(S,,,,) jeloli az arfolyam varhat6 szdzalékos viltozasat a ¢. id6pontrél a (z+1).
idépontra.

5 A tanulmédnyban az arfolyam a kiilfoldi deviza egységének hazai devizaban kifejezett draként szerepel.

% A logaritmusos kozelités azt hasznilja ki, hogy kicsi x-re In(1+x) = x. A fejlett orszdgokban szokasos
kamatszint esetében a kozelités 1ényegében nem jelent torzitast, a hazai 25-35 szdzalék kortili kamatszintnél
azonban a torzitds értéke mar viszonylag nagy, 3-5 szazalékpont koriili.
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Ha feltehetd, hogy a hataridGs arfolyamok az arfolyam-varakozasokat tiikrozik, akkor
megvizsgalhat6 ezek ,helyessége”: teljesitik-e az arfolyam-varakozasok a racionalis vara-
kozés kritériumait. A jovébeli spot arfolyam elSrejelzése akkor raciondlis, ha a varakoza-
sok képzé€séhez minden jelenben rendelkezésre ll6 informaciot (Q) felhaszndlnak, €s ha
torzitatlan’ az elérejelzés. Természetesen az két kiilon kérdés, hogy a hataridGs arfolyamok
a varakozasokat tiikrozik-e, és hogy a varakozasok teljesitik-e a racionalitas feltételeit.

Ha a fedezetlen kamatparitas feltételei koziil néhany nem teljesiil, akkor a hatarid6s
arfolyamok nem a varakozasokat fogjak tiikrozni. Elképzelhetd példaul, hogy a befekte-
t6k valamelyik orszdg kotvényétSl prémiumot varnak. Példdul ha a belfoldi kotvény
tartdsahoz kovetelnek prémiumot, akkor a fedezetlen kamatparitas (3) képlete a kovetke-
z6k szerint modosul:

1+r E(s,.,| Q,)
- t+1 t , (6)
A+ p)A+7r%) 5
amely kozelit6leg azonos a gyakran hasznalt
r-r*=E($,.) +p (7

Osszefiiggéssel, ahol p a prémium szazalékban mért értéke. Prémium megjelenéséhez
(illetve megkoveteléséhez) vezethet példaul a befektetdk kockazatkeriilé magatartisa, az
orszag fizetésképtelenségének kockazata (példaul kiilfoldi valutdban), a vissza nem fize-
tési kockazat (hazai valutaban), a hazai valuta visszavaltasanak kockazata, a devizaatval-
tassal kapcsolatos korlatozasok és tranzakcids koltségek, valamely befektetés (példaul a
hazai vagy a kiilf6ldi valuta) iranti preferencia.

Az eddigiek soran a befektetSk hasznossdgmaximalizaldsi problémajat nem emlitettiik.
Miutan a redlvagyon lehetd legnagyobb értékét akarjak a befektetSk elérni, és a varhaté
arfolyamvaltozasnak hatdsa van az arszinvonalra, igy a redlvagyonra, ezért logikailag
sem meglepd, hogy a fedezetlen kamatparitds fogalmat még tovabb kell pontositani. A
maximalizalasi feladat megoldasaval levezethetd, hogy még kockdzatsemleges esetben is
tapasztalhato eltérés a fedezetlen kamatparitdstol, ha az drszint és az drfolyam kozotti
kovariancia nem nulla. A probléma jo6 attekintését adja Branson-Henderson [1985], illet-
ve Andersen-Sorensen [1994].
naljak. A bizonytalansag mikrookonémiai modelljeiben kockazati prémiumnak azt az 6sszeget
nevezik, amekkora varhatd értékrél hajlandé a befektetd lemondani, hogy biztos kifizetés-
hez jusson: u[E(x) — rp] = u(x), ahol u(.) a befektet6 hasznossag fiiggvénye, x a hozam
val6sziniiségi valtozoja, rp a kockazati prémium. A tékepiaci modellekben pedig a legalta-
lanosabb definici6 az adott befektetési instrumentum véarhat6 hozamanak és a kockazat-
mentes befektetés (biztos) hozamanak a kiilonbsége. A tékepiaci modellekben egy adott
instrumentum kockdazati prémiumanak pozitiv vagy negativ volta a feltételezett hasznossag-
fliggvénynek, a hozamok feltételezett valdszintiségeloszlasanak és a feltételezett
maximalildlasi feladatnak a fiiggvénye. E modellek alapvet$ kovetkeztetése az, hogy egy
befektetési instrumentum kockazati prémiuméanak elGjele az adott instrumentum hozama-
nak és valamely véletlen valtozé kovariancigjanak fiiggvénye, amely véletlen valtozo lehet
példaul a piaci portfolié, a vagyon vagy a fogyasztas hatarhasznossaga. Ut6bbi két esetben,
ha egy befektetési instrumentum pozitivan korreldl a vagyonnal vagy a fogyasztdssal, akkor

7 Statisztikai értelemben akkor torzitatlan egy eldrejelzés, ha varhatd értéke megegyezik az elméleti para-
méter értékével.
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negativan korreldl a hatdrhaszonnal, amely pozitiv kockdzatiprémium-kovetelményt jelent.
Ellenkezé esetben, ha egy instrumentum negativan korrelal a vagyonnal vagy a fogyasztas-
sal, akkor varhat6 hozama kisebb lehet a kockazatmentes hozamnal (negativ kockazati
prémium). Ezt a befektetési lehetdséget azért tartjdk a kockazatkeriils befektetGk, mert
csokkenti a kockazatot, s igy hajlandok lemondani magasabb varhaté hozamrdl. (Részlete-
sebben lasd példaul Varian [1992] 11. és 20. fejezetét.)

A hazai terminoldgidban gyakran a varhat6 arfolyam-leértékel6désbdl kdvetkezo tobb-
lethozam-kdvetelményt is kockdzati prémiumnak nevezik, amely azonban helytelen és
ellentétes a nemzetko6zi széhasznalattal. A fedezetlen kamatparitas feltételeként megjele-
né kockdzatsemleges magatarts ugyanis azt jelentette, hogy a varhaté hozamok alapjan
allokéljak a befektetSk vagyonukat, amely varhaté hozam természetesen magaban foglal-
ja a vérhat6 arfolyamvéltozas mértékét is.

Példaul a kiiszé arfolyam rendszerének keretei kozott, a kockazatsemleges befektetSk
a kiiszo leértékelés és a kiilfoldi kamatok Gsszegénél annyival magasabb belf6ldi hoza-
mot varnak egy esetleges savon beliili leértékelGdés vagy egy esetleges addicionalis leér-
tékelés miatt, hogy a varhat6 hozamuk azonos legyen a forint- és a devizabefektetés
tényezd nem kockazati prémium, hiszen a hozam varhat6 értéke azonos mindkét valuta
esetében. A vilag vezetd$ valutdinak kamatlabai sem azonosak, mégis a priori nem lehet
kijelenteni, hogy az egyik valutdval magasabb varhat6 hozam érhet6 el, mint a masikkal.
Kockézati prémium akkor jelenik meg, ha a befektetSk kockazatkeriilGk, és a varhat6
hozamokban mutatkozik kiilonbség. Ezutin az elméletileg tisztdzand6 kérdés az, hogy a
kockazati prémiumot milyen modell keretein beliil vizsgaljuk.

Vajon magatdl értet6dd adottsagként kezelhetG-e az, hogy a kiilfoldi befektetdk kocka-
zati prémiumot varnak a magyar allampapiroktol? A kiisz6 leértékelés és a devizakama-
tok felett természetesen varnak tobbletet egy sdvon beliili esetleges leértékelés és egy
esetleges potldlagos leértékelés kockazatdnak kiegyenlitésére, ekkor a forint- és a
kiilfoldideviza-befektetés varhaté hozama azonos. Az azonban nem egyértelmt, hogy
varhato értékben is tobbletet varnak a forintbefektetést6l. Példaul ha a jen/dollar vagy a
marka/dollar viszonyban a kiilfoldi befektetGk kockazatsemlegesek, akkor a forint/dollar
viszonyban miért ne lennének kockazatsemlegesek?

Erre egy lehetséges valasz az lehet, hogy az elmilt években a Magyar Nemzeti Bank a
nemzetkozi tSkepiacokon az adott deviza allamkotvényei altal fizetett hozam felett 150-
200 bazisponttal tudott kdtvényeket kibocsatani. Ez a tobblet az orszagkockazat megité-
1ését jelenti, de nem feltétlentl tekinthet$ kockéazati prémiumnak: elképzelhetd, hogy e
tobblet megfizetése esetén lesz mondjuk a magyar markakotvény hozamanak varhat6
értéke azonos a német allam kotvényével. Miutan a varakozasok racionalitisa kizarja azt,
hogy hosszi tdvon a befektetGk varakozasai folyamatosan egy iranyba torzitottak legyenek
(hiszen az MNB eddig mindig fizet6képes volt), ezért valdszintsithetGen egy tékepiaci
modellben értelmezhetd kockédzati prémiumot is tartalmaz az emlitett nomindlis tobblet-
hozam. Amire fel akartam hivni a figyelmet, az pusztan az volt, hogy a nomindlis t6bb-
lethozam létezése nem feltétleniil azonos a kockdzati prémium létezésével. Ebben a példa-
ban a hosszi tdv fogalma, a kockdzati tényez8k (példaul a devizatartalékok) valtozo
szintje és a kiilfoldi befektet6knek Magyarorszagot a kelet-kdzép-eurdpai régi6 egészé-
vel valé egyiitt, illetve kiilon kezel§ magatartdsa is fontos vitapont lehet.

A kockazati prémium létezését a vissza nem fizetés pozitiv valészinlsége akkor indo-
kolja, ha nem kockazatsemlegesek a befektet6k. Tegyiik fel ennek ellenkezdjét és azt,
hogy az orszag allampapirjai a kiindul6 helyzetben még kockdzatmentesnek szdmitottak,
a kovetkezG évben azonban kialakult a vissza nem fizetésnek bizonyos val6szintsége.
Ekkor a belf6ldi kamatldb természetesen magasabb lesz, de a kamatjovedelem varhaté
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értéke valtozatlan marad, és az (1) képletben mindkét kamatlab helyett a megfelelS var-
hat6 érték szerepel. Ha a befektet6k kockazatsemlegesek, akkor magasabb lesz a belfoldi
nominalis kamatldb a varhat6 értékének szinten tartdsa miatt, de a varhaté hozam csak
akkor lesz magasabb, ha a befektetGk egyben kockazatkeriil6k is. A t6kepiaci modellek
alkalmazdsa esetén azonban az alkalmazott hasznossagfiiggvény miatt (a varhaté hozam-
variancia optimalizacié) lesz kockazati prémium ebben az esetben.

A hazai lakossidgi megtakaritdsokon belill a devizabetétek magas ardnya arra utal,
hogy ,,magas” kockazatkeriilési fok jellemzi a belfoldi megtakaritok tobbségét, és pozi-
tiv kockazati prémiumot varnak forintmegtakaritasaikt6l. Ennek okat fejléds és atalakuld
gazdasdgokban abban lehet keresni, hogy a fejlett gazdasdgokhoz képest magasabb a
belfoldi pénzben fennallé vagyon értékvesztésének (egy esetleges hiperinflacionak) a
valoszintisége. Ugyanis ha belfoldon hiperinflacié lenne, akkor a fogyasztds csokkenése
és a deviza fogyasztdshoz viszonyitott felértékel6dése mellett minden hazai pénzben de-
nomindlt befektetés kiilfoldhdz viszonyitott relativ hozama rendkiviil bizonytalanna val-
na. A vagyon és a fogyasztas ezért feltehetGen pozitivan korreldl a forint- és negativan
korreldl a devizakovetelésekkel, amely a belfoldi fizetSeszkoztSl pozitiv, a kiilfolditSl
negativ kockdzatiprémium-kovetelményt jelent.

Rogzitett arfolyam esetén az arfolyam tarthatésaganak egyik feltétele a belfoldi kamatszint
megfelelS értéke, azonban a fenti megfontolasok nagyon nehézzé teszik a kamatszint ,,opti-
malis” értékének becslését a jelenlegi magyar helyzetben. A t6kedramlds szempontjabol az
optimalis kamatszintnek egyenlének kell lennie a kiilfoldi kamat, a varhat6 arfolyamvaltozas
és a kockazati prémium Osszegével (a logaritmusos kozelités utan). A lakossagi megtakaritok
tobbsége feltehetGen kockazatkertiilS, az intézményi és kiilfoldi befektetGkre ez azonban nem
feltétleniil igaz. fgy kérdéses, hogy a forintkoveteléseket tartd befektetok aggregalt szinten
megkovetelnek-e kockazati prémiumot, és ha igen, akkor milyen annak eljele.

A kockazati prémium mellett a varhaté arfolyamvaltozas becslése is problémat jelent.
Vagy a fedezetlen kamatparitas teljesiilésére van sziikség, vagy egyéb informacidforrasra. Ha
teljesiil a fedezetlen kamatparitas, akkor az optimalis kamatszint meghatarozasanak problé-
m4ja megoldott: a piacon kialakult kamatszint ezt tiikkrozi, az esetleges monetaris hatdsagi
beavatkozas noveli a jelentds mértékid nemzetkozi tbkemozgas valdszintiségét. Ha nem telje-
stil a fedezetlen kamatparitas, akkor a nemzetk6zi gyakorlatban sokszor kérdGives felméré-
sekhez (survey studies) fordulnak. Ilyenek Magyarorszagon nem allnak rendelkezésre.

Természetesen felmeriil a kérdés, hogy rogzitett drfolyam esetén van-e egyaltalan ér-
telme a t6kemenekités elkertilése érdekében szamitott optimalis kamatszintrdl beszélni:
ez ugyanis egy endogén valtoz6. Ha van kockazati prémium, akkor az endogén, a varha-
t6 arfolyamvaltozas pedig mindenképpen endogén. A varhat6 arfolyamvaltozas a jelenle-
gi magyar helyzetben a) a havi leértékelésekbdl, b) a savon beliili leértékel6dés varhatod
értékébdl és c) a potldlagos leértékelés varhatd értékébdl tevédik dssze, amelyekbdl leg-
alabb az utébbi két tényezd - a b) és a ¢) - endogén: ezek értékei bizonyos befektetési
id6Stavokra 1995/1996 forduldjan jelentGsen csokkent,® ezért valt lehetGvé 1996 januarja-
ban a kamatok gyors esése.’

8 Ennek azonban a forditottja is bekovetkezhet: a maastrichti egyezmény 1992-es februdri aldirasa utin
kovetkezett csendes tavaszon és nyaron senki sem szamitott az EMS-krizis eszkalalodasara 1992 szeptembe-
rében, amikor a befektetSk egyszerre tdmadtak meg szinte az dsszes eurdpai valutit. A kdzponti bank ebben
a helyzetben kamatlabemeléssel technikailag elérheti arfolyamcéljat: egy tizszazalékos leértékelés 1 valdszi-
nilséggel egyheti idStavon megegyezik 520 szazalékos kamatlabkiilonbséggel. Svédorszagban ez tortént: a
Riskbank 500 szazalékra emelte az overnight kamatokat 1992 szeptemberében, amely adtmenetileg mérsékel-
te a spekulaciot. Novemberben azonban djabb spekulaciés roham indult, amely utdn a korona lebegtetésére
keriilt sor. Lasd: Svensson [1994].

°1996. januar-februdrban a monetaris hat6sagok tobbet sterilizaltak, mint amennyi devizakonverzié tor-
tént. Ennek ellenére a kamatldb nagymértékben csokkent.
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A t8kemenekités elkeriilése érdekében szamitott kamatkiilonbség addig lehet a koz-
ponti bank ,célja”, amig a folyamatok kedvezden alakulnak. Azonban ha megfordul a
spekulacio irdnya, és az esetleges extrém kamatkiilonbozet fenntartasa tobb szempontb6l
rendkiviil koltségessé és ésszertitlenné valik, akkor az ,,optimdlisnak” tartott kamatkii-
16nbozet elveszti a korabban neki tulajdonitott ,,hasznossagot”. (Az természetesen kiilon
probléma, ha a belf6ldi keresletre gyakorolt hatds miatt probél a kozponti bank optimalis
kamatszintet meghatarozni, és mondjuk a magasabb kamatlab keresletre gyakorolt csok-
kent§ vagy ndvel§ hatdsat veti 6ssze a nem tokéletesen rugalmas t6kebedramlds altal
okozott elényokkel és problémakkal. Mint a bevezetSben emlitettem, ezzel a probléma-
korrel nem foglalkozik a tanulmény.)

Osszefoglalva, nyitott és tokéletes tSkepiacon a fedezett kamatparitas teljesiil, ezért a
hataridds arfolyamok a kamatkiilonbséget tiikkrozik. A hataridds arfolyamok akkor tiik-
rozhetik az arfolyam-véarakozésokat, ha teljesiil a fedezetlen kamatparitas is, azaz tokéle-
tes a piac, a kiilonboz6 valutakban denomindlt kdtvények tokéletes helyettesitdi egymas-
nak (vagy ha lehet6ség van a kétvényhozammal azonos kiilfoldi-belfoldi kamatldb mel-
lett hitelfelvételre), és a devizapiacon a varhat6 hozamot maximalizal6 kockazatsemleges
befektetSi csoportok a meghatarozok. Tovabbi feltétel a nulla kovariancia az arszint és az
arfolyam kozott. Kockazatiprémium-kovetelmény akkor jelenik meg, ha a befektetGk
kockazatkeriil6k. A kockazati prémium eldjele nem trivialis, és tobb tényezd fiiggvénye.
Ha van prémium, akkor a hataridGs arfolyamok nem a varakozasokat mutatjak, mivel a
fedezett kamatparitas egyértelmiien meghatirozza a hataridés arfolyamok lehetséges tar-
tomanyat. A tartomany szélessége a tGkepiac nyitottsdganak és a tranzakcios koltségek-
nek a fliggvénye.

A fedezetlen kamatparitas 6konometriai vizsgalata (1990-1995)

A fedezett kamatparitds feltétele tehat azt allitja, hogy a kamatkiilonbség az arfo-
lyam-varakozasokat tiikrozi. Ez a hipotézis dnmagaban nem tesztelhets. Tesztelésre
alkalmas hipotézis akkor adddik, ha feltessziik a befektetSk raciondlis varakozasat:
ekkor a kamatkiilonbség torzitatlan el6rejelzGje a jovGbeli spot arfolyamnak. A nem-
zetk6zi empirikus tanulmanyok tobbségében a fedezetlen kamatparitds hipotézise alatt
egyben raciondlis varakozasu befektetSket is feltételeznek, és az igy kiterjesztett hi-
potézisrdl vonnak le kovetkeztetést. A tovabbiakban a fedezetlen kamatparitas elve-
tése vagy teljesiilése kifejezések jelen tanulmanyban is a kettds hipotézisre vonatkoz-
nak. Ez a definicié egyben megegyezik a hatékony devizapiac definicigjaval. A haté-
kony piacon az arak minden rendelkezésre alld informaciot tiikroznek, nem lehet
spekulacidval az 4tlagosnal nagyobb varhaté hozamot elérni. fgy a hatékony deviza-
piac tesztelése két viselkedési feltétel teljesiilésére vezethet§ vissza: a kockazatsemleges
befektet6k meghatarozo szerepe és a varakozasok racionalitidsa. Ezek teljesiilése ese-
tén a hataridds arfolyamok torzitatlan eldrejelz6i a jovGbeli spot arfolyamnak, a fe-
dezetlen kamatparitas tehat a forward arfolyamok torzitatlan elérejelzd tulajdonsaga-
nak tesztelésével vizsgalhatd.

A nemzetkozi folydiratokban megjelend tanulmanyok dont tobbsége az ipari dllamok
lebeg6 arfolyamt valutdinak esetében negativ eredményt kapott: nem teljesiilt a fedezet-
len kamatparitas, s6t a kamatkiilonbség atlagosan rossz elérejelzGje az arfolyamvaltozas
iranyanak. Ezt a jelenséget forward discount bias-nak nevezik: azok a valutak hajlamo-
sak nomindlis felértékelddésre, amelyekkel magasabb kamat érheté el. Ezen altalanosan
elfogadottnak tekinthetd kovetkeztetéssel szemben szamos modszertani ellenvetés tehetd,
ezek egy részét Darvas [1995] és [1996] Osszefoglalja. Az ellenvetések alapvetd oka az,
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hogy az arfolyamadatok nem stacionariusok'? (csakigy mint a legtébb gazdasagi idGsor),
igy a hagyomanyos regresszios eljarasok nem érvényesek. Azok a szerz6k azonban, akik
a Johansen-féle kointegracios eljarast alkalmaztak, alatimasztottak a fedezetlen kamatpa-
ritast. Johansen-Juselius [1992] és Hunter [1992] a vasarlderG-paritas és a fedezetlen
kamatparitas szimultdn modelljét vizsgalva, mig Moore [1994] a devizapiacot 6Gnmaga-
ban elemezve taldltak csupa 1 egyiitthatdji kointegrald vektort.!! A Johansen-féle tesztet
alkalmaz6 szerz6k munkainak eredménye még hidnyzik az arfolyamelmélettel foglalko-
z6 survey-tipusi tanulmanyokbodl (Taylor [1995], Frankel-Rose [1995]%).

A Magyarorszigra vonatkozd vizsgélatokban alapvet§ problémat okoz az id§sorok
rovidsége, valamint az intézményi és magatartasbeli valtozasok. Ezért az 6konometriai
elemzések csak kiindulépontul szolgalhatnak a tovabbi vizsgalodasokhoz. A szdmitasok
technikai részleteinek ismertetésétl eltekintek (amelyek megtaldlhatok Darvas [1996]),
és itt csak a kovetkeztetések levondsara szoritkozom. A vizsgalatok els§ sorozata az
idSsorjellemzdk felderitését szolgalta. A kovetkeztetés az, hogy az arfolyamidGsorok
ugynevezett egységgyOkfolyamattal és nem trendstaciondrius folyamattal jellemezhetSk
(a fogalmak ismertetését és valtoz6 gazdasagi kornyezetben a vizsgalat buktatéit szintén
Darvas [1996] tartalmazza).

A vizsgalatok masodik fazisa a kointegracids kapcsolat elemzése a Johansen-féle tobb-
valtozds kointegracids eljaras segitségével. Az eredmény: a torzitatlansidgot vizsgald
Okonometriai szdmitasok elvetik a kointegracids kapcsolat fennallasat a spot és a hatar-
id6s devizaarfolyamok kozott minden lehetséges modellspecifikacié mellett. A hataridSs
arfolyamok igy nem voltak torzitatlan elSrejelzGi a jovébeli spot arfolyamnak (sem a
hosszi, sem a rovid tava torzitatlansag nem teljesiilt). A fedezetlen kamatparitds hipoté-
zise tehdt elvethetd az 1990-1995-6s idészakban: nem a kockazatsemleges és raciondlis
varakozasokkal jellemezhetd befektetGk magatartasa alakitotta a belfoldi kamatszintet.

A fedezetlen kamatparitas vizsgalata a kiszé arfolyamrendszerben.
Egy pesoprobléma?

A pesoprobléma olyan helyzetet jelent, amikor kicsi a valészintisége egy jelentGs valto-
zasnak, amely valtozas nem kovetkezik be az adott idGszakban. Egy ilyen szituacio ,,ér-
vényteleniti a kutatok altal hasznalt tesztelési eljarasokat abban az értelemben, hogy az
elsé faju hiba tényleges valdszintisége (a piaci hatékonysag és racionalitds visszautasita-
sanak valdsziniisége, amikor az igaz) magasabb, mint amekkoranak az tnik. Ezt a hely-
zetet pesoprobléménak nevezték el, mivel el§szor a mexikdi peso 1978-as leértékelése
elétt figyelték meg.” (Krasker [1980] 269. 0.) Bar Magyarorszagon a hat6sagok eldszor
1995. december végéig, majd egész 1996-ra meghirdették a napi leértékelési iitemet, a
potldlagos leértékelésnek volt bizonyos valdszintisége. Ezért még ha a befektetdk
kockdzatsemlegesek is voltak, és vdarhato értékben azonos hozamot lehetett elérni a forint-

10 Gyengén staciondrius (mas néven kovariancia stacionarius) egy idGsor, ha varhato értéke, varianciaja,
és autokovarianciai fiiggetlenek az id6tdl.

I Moore [1994] azonban a konstans nulla voltit nem tudta visszautasitani, ezért kicsi és stacionarius
kockazati prémium létezését allapitia meg. Igy 6 elveti a fedezetlen kamatparitast, de eredménye mégis
pozitivnak tekinthetd, hiszen a korabbi (tobbnyire egy egyenletet becsl§) tanulmanyok negativ egyiitthat6t
mutattak ki arra a bizonyos paraméterre, mig § a fedezetlen kamatparitas altal implikalt 3 =1-et alatimasz-
totta. Azaz a kamatkiilonbség helyes irdnyban jelezte elére az arfolyamvéltozasokat, és nagysagrendileg is
szinte teljesen pontosan (a kicsi kockazati prémium miatt nem egészen pontosan). A pontossiag természetesen
az arfolyam valtozasanak varhatd értékére vonatkozik.

12 Frankel-Rose [1995] megemlitik, hogy a kutatds egyik legdjabb irdnya a moddszertanilag megalapozot-
tabb Johansen-féle eljarast alkalmazza, de az eredményekrdl nem szamolnak be.
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és a devizabefektetéssel, visszatekinteve az tapasztalhato, hogy a forint ténylegesen ma-
gasabb hozamot biztositott a devizabefektetésnél.

A kézirat leaddsanak idSpontjaban, 1996 augusztusdban természetesen mar tudjuk,
hogy nem tortént pdtldlagos leértékelés, és a forint hozamelSnye 1996 tavaszaig tetemes
volt. A tanulmdny elsé véltozatinak megirdsakor, 1995 méjus-jiliusban azonban a kér-
dés ugy meriilt fel, hogy a kincstarjegyekkel a kiszo leértékelések és a devizakamatok
folott elérhetS 12 szazalékos hozam valdban egy potlolagos leértékelés és egy esetleges
savon beliili leértékelés kockazatit fedezi-e, vagy annal kisebb, illetve nagyobb. A tanul-
many ugy kozelitette meg a problémat, hogy a kérdést a kovetkez6 gondolatmenet alap-
jan atfogalmazva tette fel:

A befektetdk tulajdonitanak bizonyos valdszintiséget egy sdvon beliili esetleges leérté-
kelddésnek, és tarsitanak bizonyos valdszintséget egy esetleges potldlagos leértékelés-
hez. Ezekrdl a mértékekrdl a hatésagoknak nincsen informaciéjuk. Bizonyos (nem tul-
zottan korlatozo) feltevésekkel - a kialakult hozamszintbdl kiindulva — azonban kiszamit-
hat6, hogy a piac mekkora valdszintiséget tulajdonit, mondjuk, egy pétlolagos 10 szaza-
1ékos leértékelésnek. A kérdés atfogalmazasa azt jelenti, hogy err6l az implicit médon
szamitott valdszindségrdl kell eldonteni, hogy ez vajon nagyjabol megegyezhet-e a piac
altal elgondolt valdszindséggel, anndl magasabb, vagy alacsonyabb. Ha a piac tokéletes,
akkor a kialakult hozamok éppen megfelelnek a varakozasoknak, igy a szamitott valoszi-
nlségek is a piac értékelését tiikkrozhetik. Ha azonban a piac nem tokéletes, akkor a
hozamszint magasabb/alacsonyabb is lehet a vart szintnél, igy a szdmitott valdszintiségek
sokkal magasabbak/alacsonyabbak lehetnek, mint amekkorat a piac feltételez. A dontés
igy tovabbra is tartalmaz szubjektiv elemet (az implicit médon szamitott valészindségek
értékelését), de a probléma attranszformdldsa segithet a helyzet vizsgalataban.

Tegyiik fel els6ként, hogy a pétldlagos leértékelés egy diszkrét valdszintiségi valtozo,
amely két értéket vehet fel: O-t és x-et. Vizsgaljuk eldszor azt az esetet, amikor a befek-
tetGk az arfolyamvaltozas kockazatanak fedezésére varnak tobbletet a forintbefektetéstdl!
Ekkor a devizabefektetés forinthozama fiigg a kiszo leértékelés mértékétdl, a devizaka-
mattél és a savon beliili leértékelGdés és egy esetleges potlolagos leértékelés varhatd
értékétSl. Egyensuly esetén a forintbefektetés hozama és a devizabefektetés varhat6 fo-
rinthozama kiegyenlitddik. A devizabefektetés forinthozama dontSen attél fiigg, hogy
torténik-e poétldlagos leértékelés, vagy sem. (Tekintsiink el a nemzetkdzi keresztarfo-
lyamok véltozasait6l. Ha a befektetGk a 70 szdzalék ECU-30 sz4zalék dollar kosarban
spekuldlnak a forinttal szemben, akkor a nemzetkozi keresztarfolyam-valtozasok nem
befolyésoljék a forinthozamot.) Jeloljik P -szel a potlolagos leért€kelés valoszindségét,
dfhi-val a devizabefektetés forinthozamat [(1+hozam) alakban']. Ha egyensiily van a
piacon, akkor

P(dfh | x szézalékos leértékelés) + (1-P)(dfh | nincs x szdzalékos leértékelés) = ffh, (8)

ahol ffh a forintbefektetés kockdzatmentes forinthozama [szintén (1+hozam) alakban],
amely Osszefiiggésbdl kiszamithaté minden egyes x leértékelési mértékhez tartozd P
valészintiség, ha ismert a savon beliili leértékel6dés varhaté mértéke.

A szamitasokat el8szor az 1995. majus-novemberi hat hénapos idészakra végeztem a
kovetkez6 feltevések alapjan:

1. a kiisz6 arfolyamrendszer nem omlik dssze szabadon lebegd rendszerré a vizsgalt
idGszak vége eldtt,

13 Azért célszerd (1-+hozam) alakban szamolni, mert leértékeléskor a devizatSkerész forintértéke is no-
vekszik, s mind a deviza-, mind a forintbefektetés forintértéke (1+hozam)-szeresére emelkedik.
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2. egy potldlagos leértékelés esetén a paci drfolyam az (ij intervencios sav alsé pontjara
kertiil, és az id§szak végéig az als6 ponton marad,

3. az arfolyamsav szélessége valtozatlan marad,

4. csak az arfolyamsav szélén keriil sor hatdsgi intervenciora,

5. a befektetSk a hivatalos valutakosarban spekuldlnak (70 szazalék ECU-30 szazalék
dollar); ha ez nem lehetséges, akkor a marka tokéletesen helyettesiti az ECU-t,

6. annak a valdszindsége, hogy a piaci arfolyam a vizsgalt idGszak végére (fél év) a
fels6 intervencids pontra keriil: 25 szazalék,

7. a fedezetlen kamatparitas feltételei.

A 6. feltevés kiillon magyardzatra szorul. A sdvosan rogzitett arfolyammodellek empi-
rikus vizsgédlataiban a varhat6 leértékelés becslésére az un. drift-adjustment modszert
hasznéljak, ahol az els§ lépés a savon beliili varhato leértékel6dés meghatarozasa. Svensson
[1992a] megallapitja, hogy bar potencidlisan szamos véltoz6 segithet a sdvon beliili var-
haté arfolyamvaltozas eldrejelzésére, €s elméletileg a varhatd jovébeli arfolyam és az
informaciés halmaz valtozdi kozotti viszony nem linedris, ,,a gyakorlatban a jovébeli
savon beliili helyzetre illesztett egyszerd linedris regresszid, amelynek magyarazévalto-
z6i az arfolyam jelenbeli sdvon beliili helyzete, valamint a belfoldi és a kiilfoldi kamat-
14b, egészen jo eldrejelzének tinik.” (132-133. 0.) Szdmos empirikus tanulméanyban a
meredekséget valtozatlannak tételezik fel az egész vizsgalati periddusban, mig a konstans
a leértékelések utan valtozhat a leértékelések kozotti idGszakok kiilonb6zE magatartisbeli
helyzeteinek modellezésére.

Magyarorszag esetén azonban ezzel a modszerrel nagyon alacsony vart sdvon beliili
leértékelGdési érték adodott novemberre,'* elsGsorban azért, mert az drfolyam a marciusi
leértékelés utin egy rovid idére felemelkedett a sav aljar6l, majd fokozatosan visszatért
oda, és majusig ott maradt. Ezért a 25 sz4zalék eséllyel a sav tetejéig torténd leértékels-
dés egy exogén paraméter, amely magasabb a drift-adjustment médszer altal jelzett leér-
tékel6désnél. Minél magasabb a savon beliili leértékelddés varhatd értéke a tobbi valtozo
adott értéke mellett, annél kisebb az implicit médon kiszamitott valdszintiség értéke. fgy
a szamitasok alsd becslést adnak a keresett valoszindségre.

A 6. feltétel egyenértéki azzal, hogy a savon beliili leértékel6dés varhato értéke fél év
alatt 1,15 szazalék, amely éves szinten 2,3 szizalék.

A fenti feltevésekkel a devizabefektetés forinthozamat a (9) képlet mutatja:

dfh = (1+kuszo) - (1+sav) - (1+r1%) (1-P) valoszintiséggel,
dfh = (1+kuszo) - (1+x) - (1+71%) P val6szintiséggel. )

Elvileg elképzelhet§, hogy a befektetGk nem kockazatsemlegesek (azaz nem a varhatd
hozamukat akarjdk maximalizalni), hanem az arfolyam-kockazati tényezén feliil 3 szaza-
1€k, illetve 6 szazalék hozamtobbletet is varnak forintbefektetéseiktdl.

Egy egyszerd példaval szemléltethet§ a varhat6 hozam maximalizalasa, illetve az azon
feliili tobblet elvarasa. Ha a befektet6k példaul 50 szazaléknak tartjadk egy leértékelés
valoszintiségét, és leértékelés esetén a deviza befektetésének 30 szdzalékos hozama lesz,
mig leértékelés nélkiil csak 20 szazalék, akkor a devizabefektetés varhatd forinthozama:
0,5 - 30 szazalék + 0,5 - 20 szazalék = 25 szazalék. A varhaté hozam maximalizalasa-
bol az kovetkezik, hogy amig a forintbefektetés ugyanerre az id6tavra 25 szazaléknal
kevesebbet hoz, addig devizat tartanak, ha 25 szizalékndl tobbet, akkor forintot, ha
pedig 25 szazalékot, akkor k6zombdsek a kett§ kozott. Ha a befektet6k kockazatkeriilSk,
és varhat6 értékben varnak mondjuk 3 szazalékos tobbletet a forintbefektetéstSl, akkor

4 Néhany specifikiciondl még az elGrevetitett sav alsd intervencids pontjandl alacsonyabb novemberi
arfolyam érték is adodott.
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1,25 1,03 = 1,2875, azaz 28,75 sz4zalékos forinthozamndl alakul ki a kdtvénypiac egyen-
stlya.!s

Az 1. tabldzat a 10-15-20 szazalékos poétlolagos leértékeléseknek az 1995. madjusi
kamatkiilonbségbdl szamithatd valdszintiségét mutatja, harom befektetSi magatartast fel-
tételezve.

1. tabldzat
A 10-15-20 szazalékos leértékelési mértékekhez tartozé valdszintiségek kiilonbozd befektetsi
magatartast feltételezve, az 1995. mdjusi hozamkiilonbség alapjan

A vérhat6 hozam 3 szédzalék 6 szazalék
A leértékelés maximalizaldsa kockézatiprémium- kockézatiprémium-
mértéke kovetelmény kovetelmény

esetén a leértékelés valdszinilsége

10 szazalék 58 40 23
15 szazalék 37 26 15
20 szazalék 27 19 11

Ha 1995 majusaban a befektetGk varhaté hozamukat akartdk volna maximalizélni, és
az allampapirpiac egyensilyban lett volna, akkor példaul 10 szazalékos pétlolagos leérté-
kelésnek a piac (legalabb) 58 szdzalékos valdszindséget tulajdonitott volna. Ez az érték
(akkori és jelenlegi) megitélésem szerint irredlisan magas, kiilondsen ha figyelembe
vessziik, hogy a spot devizaarfolyam csaknem folyamatosan a sav aljan volt, a sajté altal
tiikr6zott nyugodt piaci hangulatot, valamint azt, hogy az 1995-ben végrehajtott és elére
bejelentett leértékelés még a fogyasztdi arindexre vonatkozd progndzisoknal is tobb sza-
zalékkal magasabb volt, a termeldi rindex prognézisat pedig 8 szdzalékkal meghaladta.
A szamitasok igy azt a kovetkeztetést valdszindsitik, hogy a hatdridds devizadrfolyamok
1995 mdjusa kornyékén nem a piac drfolyam-vdrakozdsait mutattak, mert a fedezetlen
kamatparitds nem teljesiilt.

Az 1. tabldzat jobb sz€lsd oszlopa az alabbi mddon értelmezhets: a befektetSk szub-
jektiv médon meghatarozzak leértékelési varakozasaikat, példaul azt, hogy egy pétlola-
gos 10 szazalékos leértékelésnek mennyi a valdszintisége. Ez alapjan meg tudjak hataroz-
ni, hogy ilyen valésziniség mellett milyen forinthozamot varnak ahhoz, hogy a varhat6
leértékelésen feliil 6 szazalékkal magasabb varhat6 hozamot eredményezzen a forintbe-
fektetés. Ha a befektetdk valoban 6 szazalékos hozamtdbbletet varnak az arfolyamkocka-
zat fol16tt, és ilyen magatartds alakitja az allampapirok hozamat, akkor a kamatkiilonb-
ségbdl implicit mdédon vissza lehet szamitani a 10 szazalékos leértékeléshez kapcsolddd
valdszintséget. Ezt fejezi ki a 23 szdzalékos valoszintség.'®

A kockéazati prémiumot feltételezd értékek is igen magasnak tiinnek. Ebbdl azt a ko-
vetkeztetést lehet levonni, hogy a kisz6 arfolyamrendszer bevezetése utan kialakult kincs-
tarjegy-hozamszintet nem a piac leértékeléssel kapcsolatos varakozasa alakitotta, hanem
mas tényezSk. Ha potlolagos leértékelésnek a piac tulajdonitott is bizonyos valosziniisé-

15 Elméletileg helyesebb lenne a befektetGk hasznossagfiiggvényét analitikus formaban elGéllitani, és a
hasznossagfiiggvény konkavitdsaval jellemezni a kockazatkeriil6 magatartast. Azért vilasztottam a fenti egy-
szerd esetet, mert konnyen érthetd, és mert a vagyon nagysdginak nem kell benne szerepelnie. Ezért egysze-
riibben kezelhetd, viszont figyelemben kell tartani az egyszertiségbdl kovetkezd korlatokat.

16 Erdemes tovébbra is figyelemben tartani, hogy ezek a valészintiségek még magasabbak lennének, ha
nemzetkdzi irodalomban szokdsos drift-adjustment médszerrel tortént volna a varhaté sévon beliili leértéke-
16dés meghatdrozasa.
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get, a kialakult hozamkiilonbség magasabb volt a kockdzati prémiummal modositott fede-
zetlen kamatparitds teljesiiléséhez sziikséges értéknél.

Ezért 1995 méjusdban érdemes volt megvizsgilni, hogy milyen valdszintségek alltak
volna 6sszhangban példaul egy éves szinten 5 szazalékponttal alacsonyabb hozamszint-
tel. A szamitasok kiindul6 feltételei mellett 3 szdzaléknal nem nagyobb kockazatiprémium-
kovetelményt még ebben az esetben is tartalmazhatott volna a hozamszint. Ismét hangsui-
lyozni szeretném, hogy a 3 szazalékos prémiumkovetelmény nem azt jelenti, hogy a
kiszo leértékelések és a devizakamatok folott varnak 3 szazalékos tobbletet, hanem a
négy tényezd (a kaszo leértékelések, a devizakamatok, a sdvon beliili esetleges leértéke-
16dés kockazatat, valamint egy esetleges potlolagos leértékelés kockazatat fedez6 hozam-
szint) felett varnak 3 szazalékot.

Az eddigi szamitasok diszkrét leértékelési mértékekre vonatkoztak. A pétlolagos leér-
tékelést folytonos valoszintiségi valtozoként (exponencidlis, valamint Uin. transzformalt
hiperbolikus eloszlast) értelmezve is szerepelnek a szamitdsok Darvas [1996]-ban, amely-
nek kovetkeztetései megegyeznek a diszkrét eset kdvetkeztetéseivel.

A fedezetlen kamatparitds hipotézise tehat elvethetd mind az 4j arfolyamrendszer be-
vezetése elStti, mind az azt kovetd iddszakban. A hipotézis elvetését a nemzetkozi iroda-
lomban tobb tényezdvel magyarazzak: kockdzatkeriild magatartds miatt kockazati prémi-
um elvarasa, az ugynevezett pesoprobléma, racionalis arfolyambuborékok, tanulsi fo-
lyamat és nem hatékony informéci6dramlés, ez utébbiak a devizapiac mikrostruktirdjd-
nak vizsgalatat teszik sziikségessé. A felsoroltakon kiviil a mikrostruktira elemzéséhez
tartozik a devizapiacon tevékenykedd megbizok, ligynokok és piacvezet6k dontéseinek
modellezése.

Az els6 alpontban emlitettek alapjan a vart kockazati prémium el§jelét sem lehet egy-
értelmden megéllapitani, azaz nem magatol értet6d6 az, hogy a befektetSk varhato érték-
ben magasabb hozamot véarnak a forintbefektetést6l. A miultra vonatkozéan azonban
meghatarozhatd, hogy a forint ex post mennyivel biztositott magasabb megtériilést. Eze-
ket a szadmitasokat is tartalmazza a kovetkez6 rész.

A pesoprobléma tipikusan rovid tava jelenség, raciondlis varakozasok esetén hosszu
tdvon nem vezethet tartés kamatkiilonbséghez. Az vita targya lehet, hogy az 1990-1995-
0s id6szak elegendden hosszu tadvnak tekinthet6-e ehhez, vagy sem, de az alapvetd intéz-
ményi valtozasok miatt nem feltétlentiil ebben kell keresni a probléma gyokerét. Az 1995.
marcius utani idGszakra pedig ezen rész szamitasai utasitottak el a pesoprobléma elsGdle-
ges magyarazo tényezd 1étének hipotézisét.

Kevésbé valdszind, hogy az Un. arfolyambuborék lenne a torzitds forrdsa, mivel a
forint 4rfolyamat a hatésagok rogzitik. Kordbban nagyon keskeny volt a sdv, s az 1994
decemberében plusz/minusz 2,25 szézalékra szélesitett érték sem ad jelents teret bubo-
rék kialakuldsanak.!’

Tanulasi vagy fejlédési folyamat elképzelhet§ az 1j arfolyamrendszer el6tti és utani
idészakban is. Az Gj rendszerben példaul a befektetSknek id6re lehetett sziikségiik, amig
a korébbival ellentétes spekulacié jovedelmezségét felismerték (korabban gyakorlatilag
biztos eseménynek szdmitott egy bizonyos iddintervallumon beliili leértékelés, csak az
id6pontja volt bizonytalan, mig az 0j rendszerben ahhoz tartozott magas valdsziniség,

17 Bar nomindlis arfolyambuborék nem, redl-arfolyambuborék elvileg kialakulhat rogzitett, illetve kiszo
arfolyam esetén is — amint erre Hamecz Istvdn felhivta a figyelmemet. A buboréknak nevezett jelenség két
megkiilonboztetd jele az 6nmagét erdsits racionalitds és a fundamentalis valtozoktdl (példaul fizetési mér-
leg, inflacid) valo elszakadds. Ha a piac raciondlisan varja azt bizonyos id6tavon, hogy nem lesz addiciondlis
leértékelés, akkor ez a varakozds onmagat erdsiti, és a hazai valuta arfolyama nomindlisan a lehet$ legerd-
sebb lehet az arfolyamséavon beliil. A varakozdsok igy raciondlisak és onerdsitdk. Elvileg azonban eléfordul-
hat, hogy a redlarfolyam Osszeiitkozésbe keriil a fundamentalis valtozok alakuldsaval.
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hogy egy bizonyos idGtadvon nem lesz az elére bejelentetten kiviil potldlagos leértékelés).
Ezekre a tanulmany a késSbbiek soran visszatér. Emellett a piaci tokéletlenségek (bele-
értve a nem hatékony informaciéaramlast) és a devizapiac mikrostruktiraja lehetnek a
kulcsmagyarazatok. Az elmult évben megjelent két survey-tipusu tanulmany (Taylor
[1995], Frankel-Rose [1995]) is a devizapiaci mikrostruktira elemzésében jeloli meg az
egyik lehetséges kiutat a devizaarfolyamok alakuldsanak ,, megmagyarazhatatlansagabol”.
Erdekes szimulacids vizsgalatot végez Flood [1994].

Kamatkiilonbség és kamatvarakozasok

A kamatkiilonbség és kamatvarakozasok vizsgélata alapjan érdekes megfigyeléseket le-
het tenni a piac szerepldinek magatartasar6l. Elsé ranézésre ugy tiinik, hogy a piac ka-
matvarakozasai egészen jok voltak az 1ij arfolyamrendszer bevezetése el6tti idGszakban.
Egyrészt a kiszo leértékelés bevezetése elStti két-harom évben a harom hdénapos kincs-
tarjeggyel atlagosan nagyjabol azonos hozam volt elérhet§, mint a német allamkotvé-
nyekkel forintban mérve, masrészt a piaci szerepl6k konverziés igényének ereddje (nettd
devizaeladas vagy -vétel) szinte pontosan eldre jelezte a forint prémiumanak eldjelét,
harmadrészt pedig a kiilonbozd futamideji kamatokbol szamithat6 implicit kamatvarako-
z4asok jol jelezték elére a kamatvaltozas irdnyat. Az 4j arfolyamrendszer bevezetése utan
azonban a ,,varakozasok” tobb szempont alapjan mérve jelentGsen tévedtek.

Ex post prémium

A harom hénapos kincstarjegy ténylegesen bekovetkezett prémiumanak atlaga éves szin-
ten hat szazalék koriil volt 1990-1996 kozott, az elmult hat és fél év alatt azonban erGsen
ingadozott. Az 1990-1992-es idGszakban magas prémiumot biztositott a forint, csak az
1991. janudri 15 szazalékos leértékelés vezetett a leértékelés eldtti hdrom hénapban ne-
gativ prémiumhoz (a hdrom hénapos kincstarjegyek esetében). A kiisz6 leértékelés elbtti
két és fél-masfél évben azonban atlagosan a leértékelések és a devizakamatok mértéké-
nek megfelel6 hozamot lehetett elérni kincstarjegyekkel.

Ebbdl egy kézenfekvs kovetkeztetést lehet levonni: a kiiszd leértékelés elbtti két és fél
évben kialakult nulla koriili prémium azt sejteti, hogy azok a befektetdk, akik kincstarje-
gyet vasaroltak, nem feltétleniil koveteltek meg kockézati prémiumot. Ugyanis ha prémi-
umot vartak volna, amelyet éveken keresztiil nem kaptak meg, akkor kivonultak volna a
piacrol. A kovetkeztetés ugy is megfogalmazhato, hogy ha kockdzati prémiumot vartak
volna, akkor szisztematikusan aldabecsiilték a bekovetkezett leértékeléseket. Ez azonban
nem valészind: 1992 végétSl bomlott meg a kiils6 egyensuly, ezért kérdéses, hogy a
maganszféra 1993-t6l az évi 10-15 szdzalékos nomindlis leértékeléseknél kevesebbet vart
volna. Azaz a kincstdrjegyhozamokat nem feltétleniil a leértékelési vdarakozdsok meghatd-
rozo szerepe befolydsolta, vagy ha az befolydsolta, akkor a befekteték nem vartak kockd-
zati prémiumot.

A fentiekkel szemben két ellenérv tehetS. ElGszor, a kovetkeztetés akkor allnd meg
teljesen a helyét, ha rendelkezésre allnanak azok az adatok, amelyek a kiilf61drél a magas
kamatkiilonbség miatt behozott, illetve az 1992-1993-as idGszakban az alacsony belfoldi
hozamok miatt kivitt tGke értékét mutatnak, hiszen szamos elemzés valdszindsiti a tGke-
menekitést. (Példaul az 1. dbra is azt tiikrozi, hogy a devizapiachoz hozzafér6 befektetGk
a konverzion keresztiil bizonyos iddszakokban havi 1 milliard dollar értékben reallokaltak
portfolidjukat.) FeltehetSen olyan piaci tokéletlenséggel allunk szemben, amely a rogzi-
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tett drfolyamrendszer mellett részlegesen lehetGvé tette az 6nallé monetaris politika foly-
tatasat. Ha folyt is spekulativ t6kearamlas, nem olyan mértékben, amely kiegyenlitette
volna a varhat6 hozamokat, igy a rogzitett arfolyam ellenére a belfoldi varhat6 hozamok
eltérhettek a kiilfolditSl. Erdekes azonban a kiisz6 leértékelés el6tti két és fél év tapaszta-
lata: a magyar kincstarjegyekkel elérhetS atlagos hozam nagyjabol megegyezett a német
markéval elérhet6 hozammal.

A kovetkeztetéssel szemben még egy ellenérv timaszthatd: az atlagos prémium kiszami-
tasa azt feltételezi, hogy semmilyen a priori informaciéval sem rendelkeztek a befektetdk a
leértékelések idSpontjaval kapcsolatban. Néhany leértékelés idGpontjat és mértékét azon-
ban a piac egészen ,,jol latta elére”. Nem valoszini példaul, hogy 1994 augusztusa és 1995
marciusa eldtt a kincstarjegyvasarlok nem vartak leértékelést, amikor a devizapiac és a
bankko6zi kamatmozgas intenziv leértékelési varakozast jelzett. Bar a kincstarjegyeket meg-
vették, ezek a befektetdk feltehetGen nem fértek hozza a devizapiachoz. Igy azok szamara,
akik a devizapiachoz hozzafértek, az id§szakra vonatkozo6 nulla koriili atlagértéknél maga-
sabb atlagos hozam elérhet§ volt. Errdl taniskodik a 1. dbra is, amely a ex post forint
prémiumat és a konverzid osszegét mutatja, 1994 januarjatdl 1996 juniusaig.

Az 1. dbra adatai a kdvetkezd mddon értelmezhetSk. 1994 januarjaban példaul nettd
100 milli6 dollart vasarolt az MNB a bankkozi devizapiacon (elsé fiiggSleges oszlop). Az

1. dbra
A hirom hénapos kincstarjegy ex post prémiuma és az MNB netté devizapiaci intervencija
1994. januar-1996. augusztus

MNB nett6 devizapiaci [  Nett6 intervencio

i . . . . Prémium
1nt_er_\ienc1oga ——  Forintprémium éves szinten izalék
(millié dollar) (szazalék)
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Megjegyzés: Az éarfolyamvaltozds a 70 szazalék ECU-30 szdzalék dollar kosar piaci valtozdsa alapjan
szerepel. Az 1996. szeptember-novemberi arfolyamok a kisz6 leértékelés mértékének eldrevetitésével ké-
sziiltek.

Az alapadatok forrdsa: MNB, OECD, Short term economic indicators.
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1994. januari prémiumérték pedig azt mutatja, hogy a kincstarjegyet vasarold befektetSk
ténylegesen mennyivel értek el magasabb hozamot a devizabefektetéssel harom honap
alatt. Azaz a harom hénapos kincstarjegy hozama (1+hozam)-alakban osztva a német-
amerikai atlagos kamatlabbal [szintén (1+hozam) alakban mérve], majd ezen hanyados
osztva az 1994 januarjatdl aprilisdig ténylegesen bekdvetkezett arfolyamvaltozas éves
szintre vetitett értékével. Igy a prémium értéke az adott honapban még nem ismert, csak
a belfoldi és kiilfoldi kincstarjegyhozam, mivel az arfolyamvaltozas a futamid§ alatt
ténylegesen bekovetkezett valtozas alapjan szerepel. Ezért tekinthetS helyes varakozas-
nak, ha a konverzi6 és az ex post prémium elGjele megegyezik, és ezért van sziikség az
1996. junius-augusztusi prémium értékének kiszdmitdsahoz bizonyos hipotézisre, hiszen
az arfolyamadatok csak augusztusig allnak rendelkezésre.

Implicit kamatvdrakozdsok

A 2. dbra a piac implicit kamatvirakozasardl ad képet. 1992 kozepe Ota vannak hat
hénapos diszkont kincstarjegy aukciok is. Ha az aukciok egyensiilyi hozamokat fejeznek
ki, akkor a harom és hat hénapos aukciok adataibdl kiszadmolhatd, hogy a piac harom
hénappal kés6bb milyen harom hénapos hozamot var. Ezt lehet implicit hatdridds ho-
zamnak nevezni. Az 2. dbra az aukcids hozamok mellett az implicit hataridés hozamok
és aukcids hozamok kiilonbségét mutatja. Pozitiv kiilonbség emelkedd kamatvarakozast,
mig negativ kiilonbség értelemszerten csékkend kamatvarakozast jelez.

2. dbra
A harom hénapos kincstdrjegy hozama, valamint az implicit hataridds és aukciés hozam eltérése

Implicit forward Hérom honapos
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Bar az implicit hataridGs hozamok nem voltak torzitatlan eldrejelzGi a kamatalakulas-
nak, mégis egészen jol eltaldltak a kamatvéltozasok irdnyat, kivéve az 1992 Gszi és 1995
Junius—oktoberi két idGszakot. Bar 1992 elején (helyesen) csokkenést vartak, de a tilzott
hozamcsokkenés utan a nyar végétdl emelkedd varakozasok jellemezték a piacot. Ez volt
az egyik periddus, amikor tévedett a piac, mert a kamatszint ,,lenyomdsa” tovabb folyta-
todott. A vérakozédsok igy azért voltak tévesek, mert a pénziigyi hatdsadgok til hosszi
ideig probéltak az arral szemben Uszni. A kamatszint 1993. szeptemberi visszaemelkedé-
se utan az implicit hataridds és a spot aukcids hozam kiilonbsége ismét egészen j6l mutat-
ta a kamatvaltozas iranyat, kivéve a kisz6 arfolyamrendszer bevezetése utani nyarat.
Ekkor ugyanis kamatemelkedést mutattak az implicit hatdridds hozamok, és csak oktéber
masodik felében fordultak meg a varakozasok.

1995 végére mar jelentds hozamesést (2 szdzalékndl nagyobb) josoltak az implicit
hataridés hozamok, amely varakozis a vartndl jelentGsebb hozamesés utdn (5-6 szaza-
1€k), 1996. januar végére megallt. 1996. marcius-aprilisdban azonban djraéledtek a ka-
matcsokkenési varakozasok, amelyek (az el6z§ decemberhez hasonléan) ekkor mar he-
lyes iranyban jelezték elére a kamatalakulast.

Az implicit kamatvarakozasoknak tehat tobb mint féléves ,tanulasi idGszakra” volt
sziikségiik ahhoz az 4j arfolyamrendszer bevezetése utdn, hogy ismét helyes irdnyban
jelezzék eldre a kamatalakulast.

Hatdridds kincstdrjegyjegyzések

1995 aprilisaban nyilt a hdrom hénapos diszkont kincstirjegyek hataridds (futures) piaca
a Budapesti Ertéktdzsdén, igy a kozvetlen kamatvarakozasok ettSl az idSponttél kezdve
kovethet6k nyomon.

A piac magatartdsirdl szamos érdekes vonast lehet leolvasni. Egyrészt, bar a forintho-
zam elénye magasan stabilizdlodott, 1995. juniust6l augusztusig az 1995. decemberre
vonatkoz6 hataridGs kincstarjegyek hozama emelkedett. Ha a piaci szerepl6k magas és
novekvd prémiumot vartak, és ez magyarazta az emelkedd hataridds hozamokat, akkor
nem érthetd, hogyan valt lehetévé szeptembertSl masfél honap alatt a kincstarjegyek
hozamanak 3-4 sz4zalékos esése. A varakozasok igy nemigen tekinthetSek hatékonynak,
a kamatszint beragaddsa, majd a hozamesés sokkal inkdbb a ,tandcstalan” piaci hangu-
latnak lehetett a kovetkezménye. A hozamesést az MNB 1996-ra tervezett leértékelési
mértékre vonatkozo bejelentése indukalhatta.

A masik érdekes jelenség a piac tullendiilésre vagy buborék kialakitasira valé hajla-
ma. 1995 szeptemberében, majd 1996 marciusaban a hataridés hozamok sokkal nagyobb
mértékben estek, mint a kincstarjegy-aukciok hozamesése volt. Mindkét esetben a spot
hozamesés megallasa utdn igy korrekcios folyamat kdvetkezett. Bokros Lajos pénziigy-
miniszter lemondasa is a hozamok emelkedéséhez vezetett, azonban ezt is viszonylag
gyorsan korrekcid kovette.

A harmadik megemlithet§ vonas az implicit hatdrid6s hozamok és a futures
kincstarjegyhozamok eltérése egymastol. A kétfajta varakozast nehéz kozvetleniil dssze-
hasonlitani, hiszen az utébbi mindig egy konkrét napra, mig az el6bbi mindig hdrom
hénapra el6re vonatkozik. Azonban az implicit kamatlabak 1995 oktéberéig emelkedd
kamatvarakozasokat mutattak, mig a hataridGs kincstarjegyek jegyzéseiben az 1995. szep-
temberi és decemberi hataridds hozamok végig alacsonyabb voltak a spot hozamnal, igy
ezek mindenképpen csokkend hozamvarakozasokat tiikkroztek. Ezek a megfigyelések azt
mutatjak, hogy a kiilonb6z§ piacokon megjelend varakozasok nem voltak konzisztensek
egymassal, azaz a kiilonbozd belféldi pénziigyi piacok szegmentdltak. Ez a piac vékony-
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saganak és a kiilfoldi befektet6k hidnyanak is lehet a kovetkezménye, illetve a hazai
résztvevSknek id6 kellett, amig beletanulnak a hataridGs kockazatfedezési eszk6zok hasz-
nélatéba.

A hatdridds devizairfolyamok értelmezése!®

A fél évnél tavolabbi hataridés devizaarfolyamok a kdsz6 arfolyamrendszer bevezetése
utan sokdig meghaladtak a Nemzeti Bank devizasavjanak elGrevetitett fels§ hatarat. Pél-
daul az 1995. junius 22-én kialakult helyzetet az 3. dbra szemlélteti.

A 3. dbra a kovetkez6 mddon értelmezhet§. 1995. junius 22-ig rendelkezésre allnak
az MNB multbeli deviza kdzéparfolyamai és a piaci arfolyamok. Ezek alapjan dbrdzolha-
t6 a devizapiaci arfolyamsav és azon beliil a piaci arfolyam helyzete, amelyek értékei a
junius 22-h6z hazott vékony fiiggdleges vonaltol balra talalhatdk. (Az arfolyamok egy 70
szazalék marka-30 szdzalék dollar kosar alapjan szerepelnek, mivel a Budapesti Aru-
t6zsdén ekkor még csak német markara, amerikai dollarra és japan jenre lehetett keres-
kedni.)

A junius 22-t6l jobbra lathatd arfolyamsav az elére bejelentett leértékelés mértékével
elGrevetitve abrazolja az MNB potencialis jovSbeli intervencids savjat 1995 decemberé-
ig. Mivel csak 1995 augusztus végén jelentették be az 1996-os kiisz6 leértékelési mérté-
ket, azaz juniusban ez még nem volt ismert, igy az 1996 marciusanal lathat6 arfolyamsav
a decemberig meghirdetett arfolyampalya meghosszabbitisa. A junius 22-i hataridSs de-
vizaarfolyamokat a vastag fiiggdleges oszlopok fels§ pontjai mutatjak. Az oszlopok mel-
lett balra a hataridés arfolyamok kamattartalma szerepel.

A tanulmany szamitasai elvetették a fedezetlen kamatparitas hipotézisét, igy az elére-
vetitett sdivot meghalad6 hataridés arfolyamok nem a piac potlolagos leértékelési varako-
zasait mutattdk, de még azt a kovetkeztetést sem lehetett levonni, hogy az év végéig
savon beliili leértékelddésre szamitottak. Egy nyitott gazdasdgban ugyanis a hataridds
arfolyamok nem térhetnek el ,jelentGsen” a fedezett kamatparitds altal meghatdrozott
arfolyamoktdl.™

18 Az ebben a fejezetben hivatkozas nélkil szereplS tényadatok egy részének forrdsa brokerekkel és
tézsdei tisztségviselGkkel folytatott konzultaciok.

19 Frenkel-Levich [1970] tanulmanya ramutat, hogy a nemzetkozi tGkepiacon tapasztalt eltérés a fedezett
kamatparitast6l nagyrészt a tranzakcios koltségek kovetkezménye, a maradék részt pedig a kiilonbozd akti-
véak keresleti és kindlati rugalmassagai, valamint az arbitrazs végrehajtdsanak iddigényessége szinte teljesen
magyarazza. Clinton [1988] a lebegé arfolyamrendszer idejére is hasonldé kovetkeztetésre jut kiegészitve
azzal, hogy a swap lehetGségek figyelembevétele a maradék kicsi eltérésre is magyardzatot adnak.

A magyar helyzetben elvileg piaci tokéletlenségek okozhatnak és idSnként okoznak is eltérést. Az eltéré-
seket azonban legtObbszor az magyarazza, hogy a kisbefektet6k alacsony volumend iizleteire az arjegyzd
bankok nem mindig adnak be ajanlatokat, igy ezek eltérithetik az drfolyamokat a fedezett kamatparitas 4ltal
meghatarozott arfolyamoktol. A hazai bankok azonban gyakorlatilag végtelen gyorsasaggal tudnak a kiilf6l-
di pénz- és t6kepiacokhoz hozzaférni, ezért a ,,minGsithet6” volumend kotések a fedezett kamatparitas altal
meghatdrozottak.

Budapesti Arut6zsdén létezik még egy ,piaci” tokéletlenség, amely egy-egy napra eltériti az arfolyamo-
kat. Gyakran sziilettek a t6zsdén jelentds volument, a piaci artdl tobb szdzalékkal eltérG el6re megbeszélt
izletek. Ezek vagy burkolt javadalmazést takarnak (hiszen az arfolyamnyereséget csak 10 szdzalékos add
terheli), vagy a kereskedelmi bankoknak tigyfeleikkel kotott kedvezd tizleteinek ellentételezését. Egy-egy
ilyen tipusu tigylet egy nap alatt realizdlhat6 nyeresége (szdmitdsaim alapjan) gyakran meghaladta az 50
millié forintot. Egy tovabbi magyarazata az idénkénti jelentSs eltérésnek a banki kozremikodéssel végrehaj-
tott ,,specidlis” keresztarfolyam-iigyletek.
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A kamatparitast ad6 implicit kamatlabak a hatdridSs jegyzések mellett szerepelnek balra. Alul a linedrisan éves szintre, feliil a hatvanyozassal éves szintre szamitott

(6sszehasonlithatova tett) kamatladbak vannak.

Az alapadatok forrdsa: MNB, Budapesti Arutézsde, OECD: Short term economic indicators.
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A kamatszint beragaddsa

A kérdés ezért ugy vethet§ fel, hogy miért nem csokkentek a 3-6 honapos belfoldi kamat-
labak, illetve az 1995. majusi egy szdzalékpontos csokkenés utdn miért allt meg a kamat-
csokkenés. Egyértelmd valasz nem adhat6 a problémadra, csak néhany kvalitativ magya-
razat feltételezhetd:

1. Gyenge volt a belfoldi spekuldnsréteg: nem voltak olyan tSkeerds csoportok, ame-
lyek a hozam-kockazat mérlegelése alapjan jelentGs Gsszegi befektetések mozgatisara
lettek volna képesek, az allampapir-kindlat viszont magas szinten alakult.

2. Elképzelhetd, hogy a belf6ldi spekuldnsok csak késdn ismerték fel a magas kamat-
szint és az elGre bejelentett arfolyam diszparitdsabol kovetkezd varhatd profitlehetGséget.
Eddig a spekuldnsoknak ugyanis egy dolgot kellett tenniiik: megtippelni a leértékelések
varhat6 idSpontjat. Az 1j helyzetben azonban pont az ellentétes spekulacié valt jovedel-
mezGvé, amely helyzet Ggy tinik ,tanuldsi idGszakot” igényelt. Ezt erdsiti a BAT devi-
zaforgalménak alakuldsa is, hiszen az 4j arfolyamrendszer bevezetése utdn néhany hona-
pos (a korabbiakhoz képest) nagyon csendes periddus kovetkezett.

3. Az egyedi allampapir-kibocsatasok miatt a tényleges keresletnél kevesebb Osszpon-
tosult a kincstarjegy-aukciokra, igy a kialakult hozamok nem tiikrozték a teljes piaci
kereslet-kinalati egyensulyt.

4. A Magyar Nemzeti Bank elsG félévben szigorodé monetéris politikdja (repokamat-
emelések, a tartalékrata 3 szazalékpontos emelése), majd kiilondsen a devizaatvaltas pénz-
mennyiséget ndvel§ hatdsanak részbeni semlegesitése is felfelé irdnyitotta a kamatszintet.

5. A Nemzeti Bank az dllamkd&tvényekre vételi és eladasi arfolyamokat jegyez nagyja-
bol két szazalék széles savval, amely korlatokat szab a hosszabb tdvi kamatok piaci
mozgasanak. Riadasul ezeket az arfolyamokat az aukcids hozamok alapjan allapitottak
meg - azon aukcids hozamok alapjan, amelyekrdl a tanulmany igyekszik kimutatni, hogy
nem egyensulyi értékek voltak.

6. A lakossag jelentGs része kockazatkeriil§, amelyet a devizabetétek megtakaritaso-
kon beliili magas ardnya mutat. A magas ardnyt emellett az is magyardzhatta, hogy a
lakossag tobbsége szamara az 1995 végéig fennallott évi 800 dollaros valutakeret fels§
korlétot jelentet (ha forintra valtottdk devizijukat, nem tudtik késGbb visszavéltani),
masrészt a kereskedelmi bankok lakossagivaluta-vételi és -eladasi arfolyamai igen magas
rést (5,5-6 szazalék) tartalmaztak. A lakossidg befektetGi magatartasara rdadasul nem
jellemzd a jol informaltsag, hiszen forintmegtakaritasaikat sem csoportositottak at a leg-
biztonsagosabb és kozel legmagasabb hozamot biztosité (nulla vagy alacsony tranzakcios
koltséggel elérhetd) allamkotvényekre és kincstarjegyekre.

7. A kilfoldi portféliobefektetSk még kivartak. Bar Magyarorszagra jelentGs 0sszegid
kozvetlen kiilfoldi t6kebefektetés érkezett, az dllampapirpiac altal kindlt lehetGséget eb-
ben az iddszakban még nem hasznaltak ki. Lengyelorszagban és Csehorszdgban is hosszabb
idGszaknak kellett eltelnie, amig a kiilfoldiek ,,megrohantdk” az allampapir- és pénzpia-
cot. Miutan Lengyelorszagban az inflacié mérséklGdott, az export novekedési iiteme
jelentGsen meghaladta az import novekedési titemét, a kiszo leértékelés havi titemét 1,2
szazalékra csokkentették 1995 tavaszan 25-28 szdzalékos kincstirjegyhozamok mellett, a
kiilfoldiek sz6 szerint ,,megrohantdk” a lengyel allampapirpiacot, és agressziven ajanla-
tokat téve vasaroltak, és nyomtédk le a hozamot. Csehorszigban is az 1991 6ta fix arfo-
lyam és a mintegy 8 szdzalékos kamatkiilonbség vezetett ahhoz, hogy mind a cseh ban-
kok és vallalatok kozvetlen kiilfoldi hitelfelvétele, mind a kiilfoldiek portfélidbefektetései
ugrasszertien megnéttek. A cseh t6kemérleg 1995-ben 8,4 milliard dollaros aktivumot
mutatott, amely a GDP 18,1 szazaléka (ebbdl 2,5 milliard a kdzvetlen t6kebefektetés, a
GDP 5,4 szazaléka). Igy ezekben az orszagokban a tiilzott mértéki tGkebearamlas okoz-
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za a kozponti bank egyik f6 problémajat.? Ezért szélesitették a zloty ingadozési savjat
plusz/minusz 7 sz4dzalékra 1995 nyarén, illetve 1996 februarjdban a korona savjat plusz/
minusz 7,5 szdzalékra (igy nagyobb a kiilfoldi befektetSk arfolyamkockazata). A lengyel
banknak azdta a nemzeti valuta felértékel6dése ellen kell beavatkoznia, és Lengyelor-
szagban 1995 decemberében a kozéparfolyamot is felértékelték hat szazalékkal.

Magyarorszag esetén is valdszintsithetS volt, hogy a kiilféldi portfélidbefektetSk var-
nak addig, amig a kisz6 arfolyam-mddositasi rendszer mar hosszabb ideje gyakorlatban
lesz, amig az inflacié tovabb csokken, és a kereskedelmi mérleg kedvez&bb helyzetbe
keriil. A Magyarorszagot méltat6 kiilfoldi kutatdintézetek megallapitasai (Nomura Bank,
Deutsche Bank), a fizetési mérleg év végi kedvezd alakuldsa 1996 januérjaban az allam-
papirpiacon rendkiviili keresletnévekedéshez vezetett.!

8. Intézményi korlatai is voltak azonban a kiilfoldiek allampapir-vasarlasi lehetdsége-
inek, a hatarid8s devizapiacrol pedig ki voltak tiltva. A kincstarjegyek koziil példaul csak
a 12 hénaposat vasarolhattdk. A mésodlagos piacon azonban vehettek olyan 12 honapos
kincstarjegyet, amelyet kilenc vagy hat hénappal kordbban bocsatottak ki, és feltehetGleg
kozvetett moédon mindegyik allampapirhoz hozzajuthattak, és a devizapiachoz is hozza-
férhettek. Azonban az a tény, hogy a hozamok 1995 majusdban még csak kismértékben
csokkentek, arra utalt, hogy a kiilféldiek magyar allampapirokbdl szdmottevéen még
nem novelték vasarlasaikat.

A hatdridds devizadrfolyamok mozgatorugoi

Bar a hataridSs arfolyamok nem a leértékelési varakozasokat tiikkrozték, ez nem jelenti
azt, hogy semmilyen inform4ciét sem tartalmaztak a varakozisokkal kapcsolatban. Sét,
mint rovidesen latni fogjuk, a kiilfoldi t6zsdékénél magasabb hazai tranzakcids koltségek
bizonyos mddon lehetdvé teszik a virakozasok nyomon kovetését. Ezért érdemes a ha-
taridGs arfolyam-alakulds fontosabb mozgatdrugéit attekinteni.

1. A fedezett kamatarbitrazs a kdvetkez6 mechanizmus alapjan miikodik. Az arjegyzé
kereskedelmi bankok hataridGs vételi és eladasi arfolyamokat jegyeznek. Az eladasi arfo-
lyam magasabb a vételinél, igy a forintkamat-tartalma is magasabb a vételi arfolyam
forintkamat-tartalmanal [a forintkamat-tartalom az (1) egyenlet r kamatlaba]. Egy keres-
kedelmi banknak akkor éri meg az arbitrdzs hataridGs eladas esetén, ha a forintkamat-
tartalom (a tovabbiakban ezt implicit kamamak nevezem) magasabb a pénzpiaci kamat-
ndl, a hataridds devizavétel pedig akkor profitabilis, ha az implicit kamat kisebb a pénz-
piaci kamatnal. Miutan tobb arjegyzd kereskedelmi bank tevékenykedik a piacon, igy az
implicit kamat csak olyan mértékben térhet el a pénzpiaci kamattdl, amely eltérés ezen
bankok egyensulyi nyereségkovetelményét, a verseny mértékét és a tranzakcios koltsé-
geket tiikrozi. Igy a kiilonboz§ hataridSkre a kereskedelmi bankok vételi és eladasi arfo-
lyamaikkal egy hataridGs savot hatiroznak meg, amelyen beliil a tobbi piaci szerepld
(hedzseldSk, spekulansok) motivacidi alapjan alakul a hataridés arfolyam. Ha ezen sze-
replSk leértékelést varnak, akkor a hatiridds kereskedelmi banki sav felsS részén lesz az
arfolyam, és az implicit kamat magasabb a pénzpiaci kamatndl. Ha pedig a forint hatar-
idGs erésodésében biznak a befektetSk, akkor az implicit kamat alacsonyabb. Igy az
implicit kamat pénzpiaci kamathoz viszonyitott ardnya tiikrézheti a piac szerepléinek vd-

20 Csehorszdg masik alapvet§ probléméja, hogy a kiilkereskedelmi mérlegben az 1993-as kismértékd
tobblet utan 1995-re 3,8 milliard dollar hiany alakult ki, a foly¢ fizetési mérlegben pedig 1,9 millidrd hidny.

2! Ennek egy része nem valos kereslet volt, hanem a nagyobb ajdnlat-nagyobb részesedés az allokdldsndl
stratégia alapjan alakult ki.
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rakozdsait. Mivel a tranzakcids koltségek miatt a kereskedelmi banki vételi és eladési
kamattartalom kozott 2-3 szazalékos rés van, igy viszonylagos biztonsaggal értékelhetd
az implicit kamat és a pénzpiaci kamat viszonya, amely ut6bbit a kincstarjegyhozamokkal
mérem.

Ha egy befektetd elad egy kereskedelmi banknak hataridére devizat, akkor a kereske-
delmi bank ugyanekkora devizadsszeget atvalt a spot piacon forintra, és allampapirba
kihelyezi. A fedezetlen hatdridés devizaeladdsnak tehdt pontosan ugyanolyan hatdsa van
a belféldi monetdris folyamatokra, mint a kiilfoldrdl valo devizahitel-felvétel-forintkon-
verzio-dllampapir-vdsdrlds egyiittesének. A kiilonbség masban mutatkozik: mig a kiilfol-
di devizahitel felvétele megjelenik a fizetési mérlegben, addig a fedezetlen hataridGs
devizaeladds nem, és vannak olyan befektetSk, akik nem férnek hozza a kiilfodi hitelpi-
acokhoz, igy a hatdridés devizapiacon tudnak csak tevékenykedni,

Hasonldan, ha megsziinik a befektetd kordbbi fedezetlen hataridds devizaeladasi pozi-
ci6ja a kereskedelmi bankkal szemben, akkor a kereskedelmi bank eladja dllamkotvényét
és devizat vasarol a belfoldi devizapiacon. Igy a spot devizapiaci arfolyam alakuldsara
jelentds hatast gyakorolnak a hataridGs piac eseményei.

2. Magyarorszagon hiarom piacon lehet (egyoldalil) hataridds devizatigyletet kotni: a
Budapesti Arutdzsde pénziigyi szekciéjdban, a Budapesti ErtéktGzsde hataridds szekcio-
jaban és a bankkozi forward piacon. A t6zsdei tigyletek zéme a BAT-ra koncentralodik,
a BET forgalma joval kisebb. A t6zsdei forgalom pontosan nyomon kévethetd, a statisz-
tikai adatgydjtés azonban sajnos nem teszi lehet6vé, hogy a bankkozi forward piacon
kotott hataridGs devizatigyletek forgalmardl valamit is lehessen tudni.

Becslések alapjan igy a hatdridds devizaforgalom koriilbeliil felét jelent§ arutdzsdei
adatok alapjan figyelhet6k meg a folyamatok. A 4. dbra kiilonb6z6 hataridSk hataridds
arfolyamainak idébeli alakuldsat mutatja a BAT pénziigyi szekcidjaban, mindegyik ha-
taridg sajat elrevetitett intervencios savjahoz viszonyitva (marka-dollar kosar alapjan).
Ez a kovetkez6t jelenti. Példaul 1995 aprilisanak elején a t6zsdén kialakult egy decembe-
ri és szeptemberi hataridGs arfolyam. Ismert volt tovabba az MNB kozéparfolyama és
intervencios savja, valamint az elére bejelentett leértékelés mértéke. Ezekbdl ki lehetett
szamolni, hogy szeptemberben és decemberben mennyi lesz a kdzéparfolyam, illetve hol
lesznek az intervencids hatarok. A 4. dbrdn lathatd, hogy aprilis elején szeptemberre
kialakult hataridGs devizaarfolyam mintegy 3 szazalékkal volt magasabb a szeptemberre
elérevetitett kozéparfolyamnal, az aprilis elején decemberre kialakult hataridés devizaar-
folyam pedig mintegy 5 szdzalékkal volt magasabb a decemberre elGrevetitett kozéparfo-
lyamndl. Igy ekkor mindkét hataridé arfolyamai magasabbak voltak a sajat elrevetitett
felsé intervencids pontjaiknal. Az id§ elSrehaladtaval Gjabb hataridk is megnyiltak,
amelyek szintén a sajat elérevetitett savjukhoz képest szerepelnek az dbran. A szeptem-
beri hataridGs arfolyam szeptemberénél futott ki, a decemberi decembernél stb., s latha-
t6, hogy ezek végiil pont a sav aljan zarultak. Az 1996. mdrciusi hataridd a sav aljatol
0,13 szazalékon, az 1996. juniusi pedig 0,48 szazalékon futott ki.

A 4. dbra a spot piac savon beliili helyzetét is mutatja, hiszen ez alapvetSen befolya-
solja a hataridgs arfolyamok alakuldsat.

A hatarid6s arfolyamok tehat szinte trendszerden csokkentek 1995. marcius végétSl
kezdve (az oktoberi-novemberi idGszak kivételével).

3. A devizatGzsde forgalmanak és az implicit kamatok alakuldsanak tanulmanyozasa a
piaci szerepl6k motivacidinak felderitésében segithet. Elhanyagolhat6 szintrél ugrott meg
a forgalom nagysaga 1994 augusztusaban, majd 1995 elején. Ez azt tiikrozi, hogy els6-
sorban a leértékelési spekulaciéval allt kapcsolatban a forgalom alakulasa.

Az 1995. marciusi leértékelés utidn ismét csendesebb periddus kovetkezett, a forgalom
igen alacsonyra csokkent. Azonban a hatiridGs arfolyamok forintkamat-tartalmai az uj



4. dbra

Szézalék A spot devizapiaci arfolyam a spot sdvon beliil és a hataridds arfolyamok az adott hataridGk elGrevetitett sdvjain beliil
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arfolyamrendszer bevezetése utani els6 néhidny honapban még emelkedtek is, és megha-
ladtdk a hat honapos kincstarjegy hozamat (5. dbra). Ez vételi szandékrol (forint elleni
spekulacié) taniskodik, azaz voltak olyan piaci szerepldk, akik azonnal nem hittek a
kiszé leértékelés megtartasdban. A szerény forgalombdl arra lehet kovetkeztetni, hogy
ezek azonban inkébb kisbefektetSk lehettek.

4. Jdliust6l indult meg a forgalom dinamikus novekedése, amely tobbszordse volt a
marciusinak. Ennek valdszindsithet6 oka az volt, hogy az atallas a havi 1,9 szazalékos
leértékelésrdl a havi 1,3 szazalékra zokkenSmentesen tortént, és mert a spot arfolyam —
az aprilisi lakossagi valutakivaltasi 14z id6szakat kivéve - szinte folyamatosan az alsé
intervencios ponton volt. Egyre tobben ismerték fel a fedezetlen hataridds devizaeladas
kinélta lehetdséget, amely a hatdridGs eladasi szdndékok novekedéséhez vezetett. Az
augusztus végi bejelentés az 1996-o0s kiszo leértékelési mértékrdl szintén gyorsitd hatds-
sal volt a forgalom ndvekedésére és az arfolyamok csokkenésére. Mint a 4. dbrdn latha-
t0, az 1996. marcius-jinius-szeptemberi hatirid6k elszdmoldarai igen gyorsan estek au-
gusztus-szeptemberben. Ekkor tortént a kincstarjegypiacon is egy jelentds hozamesés, de
a BAT éarfolyamaibdl szamithat6 implicit forintkamatok jobban estek, igy alulmultik a
kincstarjegyhozamokat (5. dbra).

5. Oktdéber-novemberben érdekes események torténtek. Amint a 4. dbrdn lathatd, az 1996.
marciusi, juniusi és szeptemberi hatdridds arfolyamok emelkedtek az elSrevetitett sivhoz

5. dbra
Implicit forintkamatok a hatdridSs devizadrfolyamokban
(1995. marcius-1996. szeptember)
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Megjegyzés: A fedezett kamatparitas (1) képlete segitségével, a harom masik valtozé ismeretében egyér-
telmten adédik a forintkamat-tartalom. Az abran lathaté implicit kamatok nem vethetSk 0ssze kozvetleniil
sem egymadssal, sem a kincstirjegyhozamokkal, mivel kiilonb6zG éven beliili kamatszintek linearisan vannak
évesitve. Mindazonaltal a tendencidkat szemléletesen érzékeltetik.

Az alapadatok forrdsa: MNB, Budapesti Arutézsde, OECD: Short term economic indicators.
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képest. Ez felveti a kérdést: vajon 1995 oktober-novemberében a kiiszo drfolyamrendszer
hitelességének csokkenését jelezték az emelkedo drfolyamok. A kérdésre nagy valdszintiséggel
nem a vilasz. A BAT-on ugyanis 1995 novembere el6tt német méarkara, amerikai dollarra és
japan jenre lehetett lizleteket kotni, amelyekkel kozelitGleg lehetett csak valutakosirban a
forint mellett spekuldlni. A marka azonban jelentGsen gyengiilt az ECU-h6z képest marcius-
t6l szeptemberig: 1,82-r6l 1,88-ra, amint a 6. dbra mutatja. Mivel a hataridds tigylet megkd-
téséhez sziikséges letétigény csak 2 szazalék koriili volt, igy a német marka ECU-hoz viszo-
nyitott 3 szazalékos gyengiilése dnmagaban ahhoz vezetett, hogy a marka—dollar kosarban
spekuldlok mintegy szdzszazalékos extranyereségre tettek szert. Mivel a BAT-on napi elsza-
molas folyik, azaz a napi nyereségbdl lehet Uj iizleteket nyitni, ezért az adott kezdeti letétbdl
ebben az idGszakban legalabb kétszer akkora iizletet tudtak kotni. Az arfolyamok lefelé torté-
nd mozgasa a piac 6nerdsitd folyamatava valt: a hataridGs eladok nyereségiikbdl djabb pozi-
ciokat nyitottak, ehhez nem volt sziikség p6tldlagos letét befizetésére. Valdszinileg tilzottan
egymas ala licitaltak, igy amikor oktdberben a marka 1,88-rdl visszaerdsodott 1,83-ra, jelen-
tGs veszteséget konyvelhettek el a spekuldlok, nagyobbat, mint amekkora kezdeti letétbefize-
tésiik volt. Az arbitrdl6 kereskedelmi bankok azonban felfelé vitték az arfolyamokat, hiszen
nekik természetesen magasabb marka-dollar kosararfolyam mellett (amely azonos forintka-
mat-tartalmu) is megérte az arbitrazs. A napi elszamolas miatt azonban a korabbi fedezetlen
hataridGs eladoknak ténylegesen letétbefizetési kotelezettségiik keletkezett, igy akik kifogytak
pénziikbdl, kénytelenek voltak pozicidikat lezarni. Ezt azonban csak még magasabb arfolyam
mellett tudtidk megtenni.

Igy tulajdonképpen az tortént, hogy a hataridds arfolyamok a kereskedelmi banki ha-
taridGs vételi arfolyamoktodl felfelé elmozdultak a banki hataridSs eladasi arfolyamokig,
és a bankok adtak el hatarid6re (vételi pozicidt zarva vagy megfelelGen lefedezve magu-
kat), és azok a korabbi spekuldnsok vasaroltak hataridére (zartak le pozicidikat), akik
nem tudtdk mar fedezni megnovekedett veszteségiiket. Ez a folyamat vezetett ahhoz,
hogy a hataridés marka—dollar kosar arfolyamai jobban emelkedtek, mint amit a marka/
ECU keresztarfolyam-valtozas indokolt. (A decemberre vonatkoz6 marka-dollar kosar azért
csak kismértékben emelkedett, mert a hataridd 1-2 hénapos kozelsége miatt — az adott
vételi és eladasi kamattartalom mellett — a banki hataridds vételi és eladasi arfolyamok
abszolut eltérése nagyon kicsi volt.) Az ECU-kontraktus bevezetésére is a valutakosar
pontos kozelithetGsége miatt keriilt sor, igy ezen deviza nyitott kotésallomanyanak gyors
novekedése miatt a késébbiekben az fent leirtakhoz hasonlo jelenség nem kovetkezett be.

Ekozben a spot devizapiacon az arfolyamok tovéabbra is az alsé intervenciés ponton
maradtak. Igy az drfolyamok késé dszi emelkedésének nem a hitelesség csokkenése volt az
oka, hanem a piac tullendiilését kovetd korrekcio, amely korrekcios folyamatot a marka/
ECU nemgzetkozi keresztarfolyam-valtozds jelentdsen felerdsitett.

6. A november-decemberi kisebb forgalomhoz az is hozzajarult, hogy a decemberi hatar-
id6re igen nagy volt a nyitott kotésallomany, amely magaban hordozta azt a veszélyt, hogy a
hatarid§ kifutasakor a spot arfolyam felemelkedik (hiszen a kordbban hatiridére vasarl6 ban-
kok a pozici6 zarasakor ténylegesen vésarolnak devizat). Ez azonban nem tortént meg, igy
december harmadik hetétSl ismét gyors iitemben emelkedett a forgalom. A hatarid8s arfo-
lyamokbdl szamithatd implicit forintkamatok ismét jelentGsen alacsonyabbak voltak a (gyor-
san csokkend) kincstarjegyhozamoknal, ami aktiv hataridSs eladasi szandékrol taniskodik.

7. A spot piac stabil sav aljai helyzete, a fizetési mérleg kedvezé alakuldsanak bejelen-
tése, az MNB december végi ismételt bejelentése az 1996-os kiszd leértékelési mérté-
kekr6l, valamint a nemzetkozi kutatdintézetek (Nomura Bank, Deutsche Bank) Magya-
rorszagot méltatd tanulmanyai a forint melletti spekulacié ismételt felgyorsulasahoz ve-
zetett. A 4. dbrdn lathatd, hogy januarban milyen jelentGsen estek az arfolyamok minden
hataridére, az 5. dbra pedig ennek tiikkorképeként a forintkamat-tartalom jelentds csok-
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6. dbra
A marka/ECU és marka/dollar arfolyamok alakuldsa
Mirka/ECU Marka/dollar
1,91 1,55
Marka/dollar (jobb oldali skdla)

1,50

—t 1,45

1,40

1,35

1995. 1996.

Forrds: MNB. Utolsé megfigyelés: 1996. szeptember 12.

kenését mutatja: januar elsG heteiben tObb mint harom szazalékponttal alacsonyabbak
voltak az implicit kamatok a kincstarjegyek hozamanal. Ez arra utal, hogy a fedezett
kamatparitas, illetve annak egyik feltétele ebben az idészakban nem teljesiilt. A varhat6
arfolyamvaltozds mértékének csokkenése miatt nemcsak erdteljesen estek az arfolyam-
hozamok, hanem az adott allampapir-kinalat sziikosnek bizonyult a kereslethez képest. A
kereskedelmi bankok igy nem tudtak olyan mennyiségd arbitrazst végrehajtani, mint
amennyi igényt a hatarid6s devizaeladok tdmasztottak. Ez az arfolyamoknak és az impli-
cit kamatoknak a fedezett kamatparitas altal implikaltnal nagyobb eséshez vezetett.

8. Az 1996. januarhoz képest mérsékeltebb forgalmu februar és marcius utan aprilistol
ismét emelkedett a kereskedés volumene.* A pénziigyminiszter februar kozepei lemon-
dasa nem okozott panikhangulatot, bar a spot arfolyam néhany hétre eltavolodott a sav
aljatol, és ennek megfelelGen a hataridds arfolyamok is némileg emelkedtek (4. dbra).
Annak bejelentése sem okozott semmilyen hatist sem a spot, sem a hataridds piacra,
hogy 1996 masodik félévében nem a korabban megszelldztetett havi 1,1 szdzalékos leér-
tékelés lesz, hanem marad a havi 1,2 szdzalék. Junius elején viszont ismét feléledtek
azok a félelmek, hogy a jiniusi hatarid6 kifutasakor az arfolyam felemelkedik a siav
aljar6l, amely be is kovetkezett: csaknem harom hétig a spot drfolyam elmozdult a sav
aljarol. Szamitasaim alapjan (lasd Darvas [1996]) azonban ez nem a kifut6 hataridd miatt
megszind kereskedelmi banki vételi pozicidk miatt tortént, mert mas devizapiaci folya-
matok ezt ellenstlyoztak. Az is elképzelhetd, hogy inkabb pszicholdgiai okokkal magya-
razhat6 a spot arfolyam elmozdulasa; a piaci szerepldk ezt vartak, igy be is kovetkezett.

2 A BAT devizaszekciGjaban 1996 els6 félévében realizalt forgalom kétszerese eléri az 1996-ra vérhat6
nomindlis GDP 10 szazalékat, mig 1995-ben az éves forgalom a GDP 3,0 szizaléka volt.
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Osszegzés

A tanulmany az 1995 marciusdban bevezetett arfolyamrendszer utdn kialakult pénz- és
devizapiaci folyamatokat vizsgalta. A spot devizapiaci arfolyamok - az aprilisi lakossagi
valutakivaltasi 1az id6szakat kivéve - folyamatosan az intervencios sav alsé hataran vol-
tak, a kamatlabak és a hatarid8s devizaarfolyamok egy ideig emelkedtek, a kincstarjegy
prémiuma 12 szazalékra novekedett, a fél évnél tavolabbi hatarid6k forward és futures
devizaarfolyamai hosszi ideig meghaladtik az eldrevetitett fels intervencids pontot, és
jelentdsen feliilmultak a jovébeli spot arfolyamot, a hataridGs kincstarjegyhozamok pe-
dig augusztus végéig (kozvetleniil a 4 szdzalékpontos hozamesés elétti idGszakig) emel-
kedtek, és meghaladtak a jovdbeli kincstarjegyhozamokat.

Ezek felvetik a kérdést: vajon a piac szerepldi nem hittek az eldre bejelentett leértéke-
1ési mérték megtartdsiban, vagy a befektet6k varakozasai voltak hibasak?

Visszatekintve a kiisz6 arfolyamrendszer elGtti idGszakra, ugy tinik, a piac varakoza-
sai egészen jok voltak. Az MNB devizapiaci intervencidinak ereddje (nettd devizavétel
vagy -eladas) szinte pontosan tiikrozte a forint prémiumanak elGjelét, a piac implicit
kamatvarakozasai jol jelezték el6re a kamatalakulds iranyat, és a devizapiaci spekulalok
jOl eltalaltak a nagyobb leértékelések idSpontjait.

Mindazondltal az 6konometriai szamitasok elvetették a kointegracids kapcsolat fennal-
l1asat a spot és a hataridGs arfolyamok kozott az 1990-1995-6s idészakban. A kamatkii-
16nbség nem volt torzitatlan elGrejelzdje a jovdbeli spot arfolyamnak (sem a hosszi, sem
ardvid tavu torzitatlansag nem teljestilt), a fedezetlen kamatparitas hipotézise tehat elvet-
het§. Mint a tanulmany elsé része attekintette, a fedezetlen kamatparitas teljesiilése sziik-
séges ahhoz, hogy a hataridds arfolyamok a varakozasokat mutathassdk. Az (j arfolyam-
rendszer bevezetése elStt tehat nem a kockazatsemleges és raciondlis varakozasokkal
jellemezhetd befektetGk magatartisa alakitotta a belfoldi kamatszintet.

A kuszé arfolyamrendszer keretei kozott elvileg elfordulhatott volna, hogy azért sta-
bilizalddtak magas szinten a forintkamatok, mert a befektet6k ezzel kivantdk magukat az
arfolyamkockazattal szemben kompenzalni. Ha ez volt a magyardzat, de nem tortént
pétldlagos leértékelés, akkor 1996-bdl visszatekintve természetesen az tapasztalhatd, hogy
a forint magasabb hozamot biztositott a devizabefektetéseknél. A tanulmany megvizsgal-
ta ezt a hipotézist (amelyet az irodalomban pesoproblémdnak neveznek), és azt talélta,
hogy a kusz6 arfolyamrendszer bevezetése utan kialakult kincstarjegyhozamszintet nem
a piac leértékeléssel kapcsolatos varakozasa alakitotta. A potlolagos leértékelések impli-
cit médon szamitott valoszinlségeinek als6 becslései ugyanis irredlisan magasak voltak.
Azért lehet ezt — az egyébként szubjektiv — kdvetkeztetést levonni, mert a spot devizapiac
semmilyen leértékelési spekulacidt sem mutatott, a sajt6 altal tiikrozott nyugodt piaci
hangulat sem utalt leértékelési varakozasokra, a vallalatok devizahitel-felvételei fokoza-
tosan felgyorsultak, amely szintén ellentétes a leértékelési varakozasokkal, illetve a két
korabbi nagyobb leértékelés és az év hatralevs részére el6re meghirdetett 14,9 szazalék
mar elégségesen nagy volt a korabbi évek redlfelértékels arfolyam-politikdjanak kiigazi-
tasara. A raciondlisan gondolkodé befektet6k mar csak ezért sem tarsithattak 58 szazalé-
kos valdszintiséget egy 10 szazalékos potlolagos leértékeléshez, hiszen az 1995-ben vég-
rehajtott és elGre bejelentett leértékelés még a fogyasztdi arindex progndzisainal is tobb
szazalékkal magasabb volt, illetve (az MNB 4ltal kordbban hivatkozasi alapként hasznilt)
termeldi drindex 1995-6s prognodzisat is mintegy 8 szazalékkal meghaladta.

A fedezetlen kamatparitas igy a kiisz6 arfolyamrendszer bevezetése utani iddszakban
sem teljesiilt. Az elSrevetitett MNB-intervencios sdvot meghaladé hataridGs arfolyamok
nem a piac potldlagos leértékelési varakozésait mutattdk, de még azt a kdvetkeztetést sem
lehetett levonni, hogy az év végéig savon beliili leértékelddésre szamitottak.
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Az arfolyam-varakozasokrél nem a hatdridés arfolyam és az elGrevetitett nemzeti banki
intervencios sav viszonya alapjan lehet kovetkeztetést levonni, hanem a hataridGs arfolyam-
nak a hatéridés kereskedelmi banki savon beliili helyzetérél. Ezek egy-két honappal az j
arfolyamrendszer bevezetése utdn mar a forint hataridGs erdsddése melletti hitet mutattak.

Ezért a f6 kérdés az, hogy miért ragadtak be a kincstarjegyhozamok. A lehetséges
magyarazatok két csoportra oszthatok: részben piaci tokéletlenségekre, részben az MNB
monetaris politikdjara vonatkoznak. Az elébbihez tartozik a belféldi spekulansréteg gyen-
gesége, a piacok vékonysaga és szegmentaltsaga, a spekulansok ,,tandcstalansaga” (idére
volt sziikségiik, amig rajottek a korabbiakkal ellentétes spekulaci6 jovedelmezdségére), a
lakossag erds kockazatkeriil6 magatartasa, rossz informaci6aramlés és intézményi korla-
tok. Az MNB pedig a normdlis kamatszint csokkenését csak tigy akarta lehet6vé tenni,
ahogy az inflacié csokkenésének folyamata tartdssa valik, és a marciusi gazdasagpoliti-
kai csomag eredményei jelentkeznek. A piaci tokéletlenségek atmenetileg lehetGvé tet-
ték, hogy sterilizalt intervencidval az MNB elérje nominalis kamatcéljat. A koézponti
bank decemberi megerdsitése (az augusztus végén mar bejelentett) 1996-os kiszo leérté-
kelés mértékérdl, illetve a nemzetkozi kutatdintézetek Magyarorszagot pozitivan méltatd
tanulmanyai sokat segitettek a befektetGk elhatarozottsagan, és az 4j tipusd - forint mel-
letti — spekulacié egyre dinamikusabban bontakozott ki.

A devizapiacok lizenete a kiszé leértékelés hitelességének kialakuldsa utdn az arfo-
lyam és a kamatlab diszparitasara hivta fel egyre erételjesebben a hatdsagok figyelmét.
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