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Barabas Gyula

Kamatparitas lebeg6 és csiiszo leértékeléses
arfolyamrendszerben

Széleskoriien elterjedt az a nézet, hogy a hataridés arfolyamok alapvet6en a piaci
szerepl6k varakozasait tiikrézik. A tanulmany bemutatja, hogy a fedezett kamatpari-
tas teljesiilése, valamint a kamatlabak és devizaarfolyamok eltéré viselkedése meg-
lehet6sen gyakran eltérithetik az arfolyam-varakozasokat a hataridés arfolyamoktol

mind lebeg6, mind csuszo leértékeléses arfolyamrendszerben.*

A kamatlabak és a valutadrfolyamok kozotti kapesolat rendkiviili jelentGségdi a minden-
napi gazdasagi életben. Ennek megfeleléen meglehetdsen blséges az a kdzgazdasagi
irodalom, mely a hozamok és arfolyamok témakdorével foglalkozik. Mégis két okbdl
érdemes djra és Ujra elemezni ezt a témakort. Egyrészt, mert a mai napig talalhatunk
fontos kérdésekben homalyos pontokat (gondoljunk csak a kockazati prémiummal kap-
csolatos bizonytalansagokra). Masrészt, az eddigi vizsgalédasok szinte kizardlag lebegd
arfolyamrendszerre vonatkoznak, igy a kamatok és az arfolyamok kapcsolatarél példaul
csuszo leértékeléses rendszerben joval kevesebbet tudunk.

Tanulmanyom elsd részében a fedezett és fedezetlen kamatparitdssal kapcsolatos, lebe-
g6 arfolyamrendszerben tapasztalhatd 0sszefiiggéseket, megallapitdsokat 6sszegzem, s a
hataridds arfolyamokkal kapcsolatos kockazati prémium alakuldsét vizsgdlom részlete-
sebben. Az irds ezen részében kiilonds figyelmet szentelek annak, hogy az arfolyam-
varakozasok és hataridGs arfolyamok mikor és milyen tényezd8k hatdsara tdvolodhatnak
el egymastdl. A masodik részben az elsd részben tett megallapitasok érvényességét elem-
zem csuszo leértékeléses arfolyamrendszerben. Részletesen vizsgdlom, hogy a t6kekor-
latozasok és a magas tranzakcids koltségek hogyan hatottak Magyarorszagon a hataridds
arfolyamok mozgasdra. Végezetiill a magyarorszagi kovetkeztetések gazdasagpolitikai
kovetkezményeit foglalom Ossze.

Lebegé arfolyamrendszer

A kamatldbak és az arfolyamok kozott a kétségteleniil legismertebb s talan legfontosabb
Osszefiiggés a fedezett és fedezetlen kamatparitds néven ismert két egyenlet. Mindkét
paritas az arfolyam két idGpontra vonatkoz6 értéke és a két idSpont kozotti idészakra
vonatkozé kamatlabak kozott teremt kapcsolatot. A fedezett kamatparitdasrol csak ex ante

* Koszonettel tartozom Halpern Ldszlonak a konzultaciokért, Csermely /fgnesnek hasznos észrevételeiért,
Darvas Zsoltnak és Ersek Zsoltnak pedig az adatok rendelkezésemre bocsatdsaért. A megmaradd hibak
természetesen a szerzGt terhelik. A tanulmany megallapitdsai nem feltétleniil egyeznek meg az MNB allas-
pontjaval.
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szokas beszélni, hiszen e paritds a mostani (természetesen mdas idGpontra vonatkozo)
hataridds arfolyam és a spot arfolyam kozotti kiilonbség, valamint a kamatlabak differen-
cidjanak egyenlGségét allitja:

fitk) - s() = i-i* (D

ahol f{t,k) a t. id6pontban a k id6szakkal késGbbi, azaz t+k. idSpontra vonatkoz6 hatar-
id6s arfolyam, s(7) pedig a spot arfolyam.

i és i* a hazai, illetve kiilfoldi kamatl4bat reprezentalja, mégpedig oly m6don, hogy ha
a kamatlab 30 szazalék, akkor i=In 1,3.

Az arfolyamokat a kiilf6ldi valuta hazai pénzben kifejezett draként értelmezem, a val-
tozokat pedig logaritmikus forméban hasznalom.

A fedezetlen kamatparitast szokds ex post és ex ante is értelmezni. Utobbi esetben a
kamatlabkiilonbségnek a mostani informéciok alapjan vart, k id§szakkal késébbi spot
arfolyam és a mostani spot arfolyam kiilonbségével kell megegyeznie:

E[s(t+k)] - s() = i - i*. )

A vart spot arfolyam meghatirozasanak nehézsége miatt a vizsgalédasok soran igen-
csak fontos szerepet jatszik a fedezetlen kamatparitas ex post formaja, amikor is a vart
spot arfolyam helyett a 7+ idSpontban ténylegesen fenndll arfolyamot hasznéljuk:

st+k) - s@t) = i - i*. 3)

A (3) egyenlet tulajdonképpen a kiilfoldi valutdban denomindlt eszk6z tartdsanak arfo-
lyamnyereségét (vagy -veszteségét) hasonlitja 6ssze ennek opportunity costjaval, a ka-
matlab-kiilonbozettel. Ha az egyenlGség nem teljesiil, akkor a két oldal kiillonbsége a
hazai vagy kiilfoldi valutdban szamitott eszkdzok tényleges nyereségét vagy veszteségét
mutatja.

Fedezett kamatparitds

A fedezett kamatparitassal kapcsolatban, csakiigy mint a kamatparitas esetében altalaban,
kulcskérdés, hogy a kamatkiilonbséget melyik kamatlabra nézziik. Az nyilvanvald, hogy
a kamatlabnak ugyanakkora iddétartamra kell vonatkoznia, mint amekkora a hataridGs
kontraktusra vonatkozé id6pont és a jelen kozotti id6tav. Frenkel és Levich (Frenkel-
Levich [1975] és [1977]) tesztjei alapjan azt mondhatjuk, hogy a tranzakcids koltségek
kovetkeztében az eurobetétek hozamait alkalmazva, a paritast6l csak elenyészd eltérést
lehetett tapasztalni a hetvenes években. A megfeleld futamidej(i dllampapirok kamatlabat
hasznélva, az eltérés mintegy 20 szdzalékkal nagyobbnak mutatkozott. A szerz6k igazol-
ték, hogy eurobetéthozamok esetén a fedezett kamatparitdstol valo eltérés még meglehe-
tGs bizonytalansag és erdteljesen valtozé gazdasagi kornyezet esetén is csak néhany ba-
zispontnyi. Clinton cikkében (Clinton [1988]) szintén eurobetétkamatokat hasznilva meg-
allapitotta, hogy a fedezett kamatparitastdl szamitott eltérés mértéke az esetek 95 sziza-
Iékaban nem haladta meg a 0,2 szazalékot.

Leggyakrabban az arbitrazstéke fejlettségével, aktivitdsaval szokds indokolni, hogy a
paritastdl szamitott eltérés csupan néhany bazispontnyi. A kockazatmentes profitlehets-
ségek kialakulasakor az arbitrazs6rok a spot és forward arfolyamokat és/vagy a kamatla-
bakat olyan irdnyban mozditjak el, hogy a kockazatmentes profitlehetGségek megsziinje-
nek. Ekkor olyan helyzet alakul ki, amelyben a paritdstdl mért eltérés nem haladja meg
az arbitrazshoz sziikséges tranzakciok koltségét. Hagyomanyosan a fedezett kamatpari-
tassal kapcsolatos arbitrazshoz elengedhetetlen tranzakcidk a kévetkezdk:
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1. az egyik valuta megvasarlasa a spot piacon,

2. betételhelyezés az egyik valutiban,

3. egyik valuta hatarid8s atvaltasa a masik valutara,

4. hitelfelvétel a masik valutaban.

Az arbitrazshoz sziikséges tranzakcios koltségek az el6bbi négy miivelet tranzakcids
koltségeinél 1ényegesen kisebbek. Ugyanis a bankok kozotti devizaforgalomban csak a
spot arfolyam és a swap eladasi és vételi arfolyamat jegyzik, nincsenek eladasi és vételi
arfolyamok a forward tigyletekre. Ez ut6bbiakat a spot és a swap adrakbol kaphatjuk meg,
azok osszegeként. Mindez azt jelenti, hogy a forward tigyletek tranzakcids koltsége, amit
- a tobbi ligylethez hasonldan - a vételi és eladasi arfolyamok kozotti kiillonbség feleként
értelmezhetiink, éppen a spot és a swap ligyletek tranzakcids koltségének Osszegével
egyezik meg.

Amikor a fedezett kamatparitdstol valo eltérést akarjuk kihaszndlni, akkor a fedezett
pozicionkhoz sziikséges devizaiigyletek tranzakcios koltsége nem a spot és a forward iigy-
letek tranzakcids koltségével egyezik meg, hanem pusztdn a swap iigylet koltségével. Nem
sziikséges ugyanis spot és forward tigyletet kotniink ahhoz, hogy egy iddszakra atvaltsuk
valutankat egy masik pénznemre. Az atvaltishoz elegendd egyetlen swap iigylet, igy
megsporolhatjuk a spot tligylet tranzakcids koltségének kétszeresét, azaz az eladasi és
vételi arfolyamok kiilonbségét. (Clinton [1988].) Az a tény tehat, hogy a swap piac az
arbitrazs6rok rendelkezésére all, szamottevGen csokkenti a fedezett kamatparitastél mu-
tatkozo eltérés mértékét.

Létezik még egy sokszor elfelejtett jelenség, ami az arbitrazs mellett hozzdjarul a
fedezett kamatparitastdl mutatkozé eltérés mérsékléséhez. Tekintsiink két tetszélegesen
kivalasztott valutat, legyenek ezek a dollar és a marka, és vizsgaljuk a valutak spot és
forward {igyleteit, valamint az eurobetétek piacit. Ahhoz, hogy mind a négy vizsgaila-
tunk szempontjdbol relevans piacon — nevezetesen a spot és forward dollar/mérka pia-
con, valamint a dollar és marka eurobetétpiacon - legyen kereslet és kinalat is, azaz a
piacok miikodjenek, dsszesen nyolc feltételnek kell egyszerre teljesiilnie. Mind a négy
piacon a kereslet és a kindlat ugyanis helyettesithet6 harom maésik muvelettel. Mivel a
piaci szereplSk az olcsobb utat valasztjak, lehetséges olyan eset, amikor a fedezett pari-
tastol valo eltérés miatt érdemes ,korutazast tenni”, azaz harom iigylettel helyettesiteni
egy negyediket.

Példaul akkor, ha a forward dollar/mérka arfolyam lefelé tér el a paritdstdl, azaz a
forward marka relative olcsd, érdemes lehet a spot markakeresletet dollarkihelyezéssel,
hataridés markavétellel €s marka-hitelfelvétellel helyettesiteni. A helyettesitést akkor ér-
demes véghezvinni, ha a dollarkihelyezés, a marka-hitelfelvétel és a forward markavétel
paritastdl valo eltéréssel csokkentett tranzakcios koltsége kisebb, mint a spot kotés tranz-
akcios koltsége. A masik hét keresletre-kinalatra is hasonléan meghatarozhatjuk, hogy
milyen koriilmények kozott érdemes a helyettesitést hasznalnunk, s igy felirhatjuk a pia-
cok hasznalatianak, a keresletek és kinalatok 1étezésének feltételeit. Lathat6 tehat, hogy a
piaci szerepl6k mar az arbitrazshoz sziikségesnél joval kisebb eltérés esetén is kiiktatjak
a draga piacot, sztikebb korlatok kozé szoritva a fedezett kamatparitastol mért eltérést.

A kordbbi tanulmdnyok egyértelmii és szdmunkra leglényegesebb eredménye az, hogy
a valdsdagban a fejlett orszdgok konvertibilis valutdira a fedezett kamatparitdshoz viszo-
nyitva csupdn néhdny badzispontos eltérés mutatkozik. A fedezetlen kamatparitds elemzése
sordn a fedezett kamatparitdshoz mint érvényes tételhez fordulhatunk, az dltala leirt dssze-
fiiggést kihaszndlhatjuk.
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Fedezetlen kamatparitds

A fedezetlen kamatparitds vizsgalata soran célszerd a paritas tapasztalhatd, valdsagban
konnyen megfigyelhetd ex post formajabol kiindulnunk. Ha a fedezett kamatparitas érvé-
nyességét kihasznaljuk, akkor az ex post forma mar nem a tapasztalhato le- vagy felérté-
kelddés és a kamatlabkiilonbség azonossagat [(3) egyenlet], hanem a hat4ridds és a tény-
legesen bekdvetkezd spot arfolyam egyezdségét dllitja:

fitk) = s(t+k) ex post. (4)

Ahhoz hogy a fedezetlen kamatparitis eredeti formdjanak ex post érvénytelenségét
észrevegyiik, nem kell kiilondsen hosszasan vizsgaldodnunk. Elegendé egy pillantast vet-
nilink az 1. dbrdra, mely a dollar és a marka 1 hénapos hatarid6s arfolyama, valamint a
ténylegesen bekdvetkezett spot arfolyam kiilonbségének alakuldsat mutatja 1995 januar-
jatol 1996 marciusaig.! A fedezetlen kamatparitds ex post érvénytelensége azonban még
nem feltétleniil jelenti a valutapiacok hatékonysiga miatt rendkiviil fontos ex ante forma
érvénytelenségét. A kérdés tehat, amit az elkdvetkezend6kben meg kell vizsgalnunk, a
kovetkezS. Az a tény, hogy a fedezetlen kamatparitds ex post formdja nyilvanvaloan
érvénytelen, jelenti-e az ex ante forma érvénytelenségét is egyben?

1. dbra
A jovébeli spot és a forward arfolyam eltérése
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Megjegyzés: A hataridGs arfolyamot a LIBOR-ratdk alapjan a fedezett kamatparitds felhasznilasaval sza-
mitottam.

Két olyan tényezdt lehet megemliteni, ami a hozzajarulhat ahhoz, hogy a fedezetlen
kamatparitas ex post nem teljesiil, ex ante viszont mégis érvényes. Az (5) egyenlet telje-
stiléséhez, azaz a fedezetlen kamatparitas ex ante fennallasahoz ugyanis sziikséges, hogy

! Természetesen tobben 6konometriai modszerekkel is kimutattak az eredeti, kockazati prémium nélkili
forma érvénytelenségét. Példaul (Moore [1995].)
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- a piaci szerepl6k kockazatsemlegesek legyenek,
- raciondlis varakozasaik pontosan jelezzék elre a jovébeli arfolyamokat.?

ft,k) = E[s(t+k)] ex ante. )

E két feltétel ismeretében konnyen megallapithatjuk, hogy a fedezetlen kamatparitas
ex post formajanak érvénytelenségét egyfeldl a befektet6k kockazattal szembeni maga-
tartasa, masfeldl pedig a hibas varakozasok okozhatjak.

Kockazati prémium és a fedezetlen kamatparitas médositott formaja. Ha a piaci
szereplSk kockazatkeriil6k, azaz magasabb kockazati eszkozt6l magasabb hozamot var-
nak, akkor érthetd, hogy a kiilonb6z$ valutdban denominélt, egyébként azonban hasonld
eszkdzok kozott sem pusztian a hozamok alapjan valasztanak, mint ahogy azt a fedezetlen
kamatparitas eredeti formaja, (2), sugallja. Egy kiszamithatatlanabb arfolyamu valuta,
illetve politikailag és/vagy gazdaségilag instabil orszag esetén teljesen természetes, hogy
prémiumot varunk egy, az orszag valutijidban denominilt eszkoztSl. Azaz a kamatkii-
l6nbségnek nemcsak a vart arfolyamvaltozasra, hanem a vart kockazati prémiumra is
fedezetet kell biztositania:

E[s(t+k)] - s@) + p@) =1i-i*. ©6)

Ez az egyenlet tekinthetd a fedezetlen kamatparitds kockdzati prémiummal modositott
formdjanak. Mivel a kockdzati prémium csakis elvdrt hozammal kapcsolatban értelmez-
hetd, e modositott forma csakis ex ante vizsgdalhato. A kockazati prémiumot masképpen
a hataridds és a vart spot arfolyam kiilonbségeként definialhatjuk, hiszen a (6) egyenlet
és a fedezett kamatparitas felhasznalasaval:

fit,k) = E[s(t+k)] +p(2). )

A befektetSk kockazattal szembeni viselkedése magyarazatot adhat a fedezetlen kamatpari-
tas ex post formajanak tendencidzus érvénytelenségére, nevezetesen arra a jelenségre, hogy
az egyik valutdban denominilt eszkdzon atlagosan relative nagyobb hozamot lehet elérni.

Az alland6 kockézati prémium nem ad azonban vélaszt teljes mértékben a fedezetlen
kamatparitas tapasztalt ex post érvénytelenségére. A prémium magyardzhatja a hataridGs
arfolyam és a tényleges arfolyam kiilonbségének nullatdl vald szignifikans eltérését, de
nem ad magyarazatot a tapasztalhat6 (ex post) hektikussagara. Kétféle magyarazat adhat6
az eddigi szakirodalom szerint arra a jelenségre, hogy sokszor szamottevd s erdteljesen
ingadozd nyereséget vagy veszteséget lehet elérni az egyik vagy masik valutdban deno-
mindlt eszkoz tartasaval.

1. Az egyik lehetséges ok a vdarakozdsok hibdja, azaz hogy E[s(?)] eltér s(f)-t6l.

2. A mdsik ok a kockdzati prémium vdltozdsa, ami szintén magyardzatot adhat a nyere-
$ég tapasztalt extrém ingadozdsdra.

Varakozasok. A fedezetlen kamatparitasnak - és igy a hatékony devizapiacok hipoté-
zise kudarcanak - egyik lehetséges magyarazatcsoportja a varakozasokhoz kotddik. Mi-
elétt tesztelnénk a varakozasok racionalitdsat, sziikséges megjegyezniink: az a tény, hogy

2 Az egyenletet éppen ezért a kockizatmentes hatékony piacok hipotézisével is azonosithatjuk. Létezik
még két feltétel: az akadalytalan tSkedramlas és a hazai és kiilfoldi kotvények tokéletes helyettesitG volta,
amit fejlett orszagok esetében feltételezhetiink. Ezen feltételek hidnyanak a Magyarorszagrol szolé részben
lesz jelentGs szerepe. A tovabbi elemzések soran eltekintiink attél, hogy még kockazatsemleges esetben is
tapasztalhat6 eltérés a fedezetlen kamatparitastdl, ha az arszint és az arfolyam kozotti kovariancia nem nulla.
(Andersen-Sorensen [1994].) Mivel az emlitett kovariancia viszonylag lassan valtozik, lényegesen nem be-
folyasolja a tovabbi eredményeinket.
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ex post ugy tapasztaljuk, hogy jelentGsek az eltérések a kiilonboz6 valutaban denominalt,
egyébként azonos eszkozok dollarban denominalt hozamai koz6tt, nemcsak a varakoza-
sok tokéletlenségeivel, illetve a kockazati prémiummal magyarazhat6. Harom olyan je-
lenségre szeretném roviden felhivni a figyelmet, amelyek raciondlis varakozasok esetén
is eltérithetik az arfolyamot a fedezetlen kamatparitastol.

Az els6 az un. pesoprobléma, amikor is a piaci szereplSk kis valdszindséget tulajdoni-
tanak egy, az alapvet§ gazdasagi valtozokban bekovetkezd rendkiviil nagy véltozasnak.
A problémat az okozza, hogy ha a valtozas nem torténik meg, akkor pusztin az eldrejel-
zésekben, varakozasokban jelentkez§ torzitdsokat észlelhetjiik. Tipikusan ilyen eset, amikor
a gazdasagban hiperinflacio fenyeget, és igy szamottevs egy nagymértékd leértékelddés/
leértékelés lehetGsége, de ha a hiperinflaci6 mégsem kovetkezik be, akkor csak azt ta-
pasztaljuk, hogy a piaci szerepldk drfolyammal kapcsolatos varakozdsai rendre pesszi-
mistanak bizonyultak. (Rogoff [1979].)

Hasonléan a pesoproblémahoz, raciondlis buborékok esetében is kialakulhatnak extra
hozamok/veszteségek egyik vagy masik valutdban denomindlt eszkdzok tartdsdbol faka-
ddan. Racionalis buborékok fenndlldsakor koztudott, hogy a jelenlegi arfolyam nem tiik-
rozi a fundamentalis valtozokat, az arfolyam mégsem tér vissza a fundamentélisan indo-
kolt szintre, hiszen rovid tdvon sokan gy gondoljik, hogy nagy valdszinidséggel a nem
megalapozott eltérés tovabb fog tartani, sét fokozddni. A pesoproblémahoz hasonldan kis
valdszintiséget tulajdonitanak annak, hogy ha hirtelen valtozas torténik, a buborék kipuk-
kan. Ha ez mégsem torténik meg, extrahozamra lehet szert tenni, ha pedig bekdvetkezik a
pukkands, akkor nagy veszteségeket kdnyvel el, aki nem szallt le id6ben a vonatrdl.

A harmadik magyarazat a kdrnyezet valtozasaval kapcsolatos fanuldshoz kotédik. A
piaci szereplSk varakozasaikat korabbi tapasztalataikra, meglevd informacidikra alapoz-
va formaljak. Ha a gazdasagi, politikai, arfolyam- vagy valamilyen mas rendszerben
gyokeres valtozas torténik, akkor a piaci résztvevéknek ki kell ismerniiik, hogy hogyan
mikodik az Gj rendszer, tanulniuk kell. A tanulas iddszakdban a tapasztalatlansag lehet a
varakozasoktol eltérd tényadatok egyik alapvet6 magyarazata.3

A Business International Corporation altal havonta publikalt adatok lehet&séget nyujta-
nak arra,* hogy teszteljiik a varakozasok torzitottsigit. A Cavaglia—Verschoor-Wolff
szerz6harmas tesztje azon alapul, hogy mivel a raciondlis varakozasok elmélete szerint
az emberek minden rendelkezésre all16 informéaciot beépitenek varakozasaikba, igy tesz-
nek a hataridés prémiummal is, azaz a hatarid6s prémium nem befolyasolhatja a varako-
zasi hibat. A varakozasok torzitatlansdga emellett azt is megkoveteli, hogy a vart és a
tényleges arfolyam kiilonbségét magyardzd egyenlet konstansa zérus legyen. A szerzd-
harmas szamit4sai erds bizonyitékot mutatnak arra, hogy a publikalt varakozisok nem
lehetnek a tényleges arfolyam torzitatlan elGrejelzéi. Az Gn. ortogonalitasi teszt — mely-
nek alapja, hogy a hataridGs diszkont (vagy prémium) nem befolyasolhatja a varakozasok
és a ténylegesen bekovetkezett arfolyam kiilonbségét — eredményét azonban némi dvatos-
saggal kell kezelni. A kordbban mar emlitett, varakozasokkal kapcsolatos harom problé-
ma ugyanis raciondlis varakozéasok mellett is eltéritheti az egyiitthatok értékét nullatdl. A
pesoprobléma, a tanulds, illetve a raciondlis buborékok esete azonban nem magyardz-
hatja a tartdsan és gyakorlatilag minden valutdra jelentkezd eltérést, igy a publikdlt
varakozdsokrol azt dllithatjuk, hogy ellentmondanak a raciondlis vdrakozdsok hipotézi-
sének. A kockdzati prémium mellett a varakozdsok torzitottsaga is hozzdjdrul valoszini-
leg ahhoz, hogy a hatdridds drfolyamok tendenciozusan eltérnek a tényleges drfolyamtol.

3 Gyakran negyedik tényezdként emlitik az informaciok elégtelenségét, mely szintén okozhatja, hogy a
véarakozasok torzitottan jelzik elére az arfolyamot.
4 Részletesebb ismertet6t ad Cavaglia-Verschoor-Wolff [1994].
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Amennyiben a vdarakozdsok tényleg torzitottak, az azt is jelenti, hogy a fedezetlen kamat-
paritasnak nemcsak az ex post, hanem az ex ante formdja sem dll fenn. Az ex ante forma
érvénytelenségére a kovetkezG két pontban igyekszem a szerzéharmas tobbek altal nem
elfogadott eredményeinél joval erésebb bizonyitékokat szolgaltatni.

Valtozé kockazati prémium. A fedezetlen kamatparitis modositott formajatél vald
eltérés masik magyarazata a kockazati prémiumok valtozadsahoz kapcsolddik. Amennyi-
ben elfogadjuk a raciondlis varakozasok hipotézisét, a hataridds és a tényleges spot
arfolyam kiilonbségébdl kiszdrhetd a kockazati prémium. A raciondlis véarakozasok
teljesiilése ugyanis azt jelenti, hogy a vart és tényleges arfolyam a spot és forward
id6pont kozott eltelt id6 alatt kidertiilt informacioknak kdszonhetGen egy véletlen taggal
térhet csak el egymdstdl. A kockézati prémium tehat a hataridds és a tényleges spot
arfolyam kiillonbségének az a része lesz - ha a varakozasok racionélisak -, amely egy
fehérzaj-folyamatra ,,rarakddott”. Ezzel az elkiilonitéses modszerrel dolgozva, Wolff
cikkében azt az eredményt kapta, hogy a kockazati prémium alakuldsa altaldban
autoregressziv folyamat (Wolff [1987]).

A kockazati prémiumok valtozasanak egyik hagyomanyos elméleti magyarazata a kii-
16nboz6 valutdban denominalt kotvények, illetve betétek korlatozott helyettesithetGsége.
A nem teljes helyettesithetGség eredménye, hogy a hozamok nem korreldlnak tokélete-
sen, és igy a kockazati prémium is valtozik. Az autoregresszi6 ellenére a prémium Wolff
szamitasai szerint olyan gyorsan valtozik, hogy a valtozas dont§ része semmiképp sem
magyarazhaté a koztudottan merev kamatlabkiilonbségekkel, azaz a kiilonboz6 valuta-
ban denominélt eszk6zok tokéletlen helyettesithetGségével, illetve a valtozd gazdasagi
politikai helyzettel. A kamatlabkiilonbség lassu valtozékonysaganak érzékeltetéseképpen
alljon itt Fama, a kamatlabkiilonbségeknek gyakorlatilag megfelel§ f(¢,1)-s(¢) kiilonbség-
re szamitott autokorrelacidja: az elsé foku autokorrelacié a megfigyelt orszagok esetében
0,67 és 0,86 kozott, mig a masodfokii 0,44 és 0,75 kozott alakult (Fama [1984]).

Az vart kockazati prémium valtozasat a politikai és/vagy a gazdasagi stabilitds mo-
dosulasahoz is kothetjiik. Ezen kockazati tényezdk sem indokolnak olyan hektikussa-
got, amelyet a mar tobbszor emlitett 2. dbra vagy Wolff szamitidsai mutatnak. A koc-
kazati prémium viszonylag gyors véltozdsa még csak-csak magyarazhatd, de olyan
keresztarfolyamok esetében, ahol az egyik valuta egyértelmden kockazatosabb (példa-
ul marka/lira), nem indokolhat6 az a valdsagban megfigyelhetd jelenség, hogy rovid
id6tavon beliil egyszer az egyik, egyszer pedig a masik valutiban denominalt eszkz
tartalmaz prémiumot.

A raciondlis varakozasok hipotézise mellett kalkulalt prémiumok erdteljes valtozé-
konysagara nincs megfeleld magyarazat. Ez a tény azt sugallja, hogy az igy, azaz az
E[s(t+k)]+e=s(t+k) feltételezéssel (¢ a véletlen hibatagot jeldli), kalkulalt kockazati
prémiumok nem a valddi vart prémiumot tiikrozik, hanem sokkal ink4bb raciondlis vara-
kozasok feltételezése melletti ,,maradéknak” tekinthet6k. Mindez nemcsak az ex ante
forma érvénytelenségére szolgaltat Gjabb érveket, hanem a varakozasok torzitottsagat is
valdszintsiti.

Egy lehetséges magyarazat a , kockazati prémium” valtozasira — rovid versus
hosszi tava varakozasok. Ahhoz, hogy a varakozasok és a hataridés arfolyam kapcso-
latat megérthessiik, fel kell tirnunk a spot és hataridds arfolyamok, valamint a ténylege-
sen bekdvetkezett drfolyam viszonyat. Fama kiszamitotta a standard eltérést és az
autokorrelacidkat az s(t+1)-s(7), az f(t,1)-s(t+1) és az f(z,1)-s(¢) kiillonbségek szazszo-
rosara. Az eltérések igy havi szdzalékos kiillonbségeknek felelnek meg.

A jovébeli spot arfolyam és a spot arfolyam kiilonbségének standard eltérése kisebb,
mint a jovGbeli spot arfolyam és a hataridés arfolyam kiilonbségéé. A standard hiba
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alapjan a mostani spot arfolyam a jovdbeli arfolyam jobb elSrejelzGjének tinik, mint a
hatdridGs arfolyam. Azonban a fentebb emlitett kiillonbségek atlagos értéke a legtobb
orszag esetében kozelebb 4ll a nulldhoz, amikor a kiilénbséget a hataridds arfolyammal
képezziik - kivételt Japan, Hollandia és az NSZK jelent —, s igy 0sszességében mégis
némileg a hataridGs arfolyam tiinik a ténylegesen bekdvetkezd arfolyam jobb eldrejel-
zG6jének.

1. tdbldzat
A spot arfolyamt6l mért eltérések atlaga és standard hibaja

Orszig s(t+1)-s() [z, 1)-s(2)
atlag standard hiba atlag standard hiba

Belgium -0,25 3,11 0,09 3,22
Kanada -0,17 1,12 0,08 1,16
Franciaorszag -0,43 3,01 0,17 3,1
Olaszorszag -0,73 2,8 -0,7 2,95
Japan 0,07 3,05 0,1 3,15
Hollandia -0,04 3,01 0,21 3,08
Svéjc 0,26 3,76 0,23 3,82
Nagy-Britannia -0,36 2,58 0,13 2,65
NSZK -0,03 3,08 0,33 3,12
Németorszag (1 hénapos) -0,34 3,27 0,21 3,28
Németorszag (3 hénapos) 0,2 4,14 -0,59 4,16

Megjegyzés: az utolsé két sor tartalmazza a sajat szamitdsaimat az 1, illetve 3 honapos forward dollar/
marka arfolyamra vonatkozéan. A hatiridGs arfolyamokat a LIBOR-ratak segitségével a fedezett kamatpari-
tds alapjan hatdroztam meg.

Mivel a hataridds arfolyam csak egy idGszakkal, 30 nappal kés6bbi id6pontra vonatko-
zik, mint a spot arfolyam, a spot és a forward arfolyam kozotti kiilonbség - ami 360
napos évvel szaimolva éppen az éves kamatlabkiilonbség tizenkettede — nem elég szamot-
tevd ahhoz, hogy eldontsiik, vajon a mostani spot vagy a forward arfolyam a jobb elGre-
jelzGje a jovdbeli spot arfolyamnak. Amikor ugyanis a piaci szereplGk arfolyammal kap-
csolatos varakozasai modosulnak, a spot arfolyam is megvaltozik. Csakhogy amig nem
jelentds a forward és spot arfolyam kozotti kiilonbség, addig nem lehet bizonyosan el-
donteni, hogy a spot arfolyam ugy alkalmazkodik-e, hogy a forward arfolyam tiikrozze
a kockazati prémiummal korrigalt varakozasokat, vagy maga a spot arfolyam tiikrozi
mindezeket a virakozasokat.®

Mindazonaltal nemcsak az elbbiek miatt célszerd Fama vizsgélatait elvégezni 30 nap-
nal tdvolabbi hataridGs arfolyamok esetében is. Az ugyanarra az arfolyamra vonatkoz6
varakozasok ugyanis nagyon kiilonbozdek lehetnek attdl fiiggden, hogy milyen id6pontra
vonatkoznak. A mostantdl szamitva 1, 3, 6, illetve 12 honappal késébbre vart arfolya-
mok nem mindegyikének kell felértékelddést, vagy leértékel6dést mutatnia a mostani
arfolyamhoz viszonyitva. Ha pedig mind azonos irdnytd elmozdulést jelez elSre, akkor
sem bizonyos, hogy az elmozdulas az id6 el6rehaladtaval fokozatosan mutatkozik meg a
varakozasokban, Ugy, ahogy azt a kamatkiilonbség dltal determindlt hatdridds drfolyam-

3 Itt sziikséges megjegyezni, hogy a spot és a hataridGs arfolyamok kolcsonhatdsanak rovid és hosszi tava
vizsgélata egyszerre csak kozeli id6pontra vonatkozo hataridd esetén lehetséges. Tavolabbi hatarid6k eseté-
ben nagyon hosszi iddsor sziikséges a kointegracios elemzéshez, valészintleg ezért esik kevesebb sz6 a
kamatparitasrol sz6l6 cikkekben a tavolabbi hataridSkrol.
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ok sejtetik. Mivel a kiilonb6z§ idGszakra vonatkozé varakozasok mas és mas spot arfo-
lyamot kovetelnek meg fiiggetleniil att6l, hogy a spot vagy a forward arfolyam tiikrozi a
prémiummal korrigdlt varakozasokat, azért is sziikséges tavolabbi hataridds arfolyamo-
kat is bevonni a vizsgalédasokba, hogy megtudjuk: melyik az az id6tav, amelyre vonat-
koz6 varakozasok determinaljak a spot mozgasokat.

Az 1995. januér 16. és 1996. marcius 28. kozotti dollar/marka spot, valamint 1 és 3
hénapos forward arfolyamok segitségével megvizsgaltam, hogy a Fama 4ltal kiszamitott
kiilonbségek atlaga és standard hibija hogyan alakult. A standard hibdk, mivel a hatar-
id6s arfolyamok gyors kamatlabvaltozasok hianyaban alapvet&en a spot arfolyamok moz-
gasat kovetik, mindkét kiillonbség esetében hasonlo értéket vettek fel. Az atlagok azon-
ban kiilonb6z8képpen alakultak attdl fiiggden, hogy 1 vagy 3 honapos hatdridds arfolya-
mot vizsgaltunk. A révidebb, Famaéval megegyezd idGtavnal az atlag a hataridSs arfo-
lyam esetében van kozelebb nulldhoz, azaz, Fama eredményeihez hasonl6an, a hataridds
arfolyam tdnik a jovébeli spot jobb eldrejelzdjének. A 3 honapos id6tav esetén a helyzet
megfordult: 4tlagosan a 3 honappal korabbi spot drfolyam jobban kozelitette a ténylege-
sen bekovetkezd spot arfolyamot, mint a forward arfolyam. Természetesen hatirozot-
tabb kovetkeztetések levonasahoz 1ényegesen tobb megfigyelésre lenne sziikség. Az ada-
tok azonban tdmogatjak azt a sejtést, miszerint a spot drfolyam ugy mozog, hogy a révid
tavu hatdridds drfolyamok kozelitsék a vdarakozdsokat. A tavolabbi id6pontokra viszont a
hataridés prémiumok, illetve diszkontok figyelembevétele, azaz spot helyett hataridds
arfolyamok alkalmazésa valészindleg noveli az eltérést.

A standard hibak hasonlésagan kiviil a kamatlabak tehetetlenségét, lassu valtozékony-
sagat bizonyitja az a tény is, hogy egyediil a f{z,1)-s(?) kiilonbség (a forward prémium
vagy diszkont) esetében figyelhetiink meg jelentGs autokorrelaciot.’ A kamatldbkiilonb-
ségek viszonylagos merevsége azt jelzi, hogy ha valtozds torténik az drfolyammal kapcso-
latos vdrakozdsokban, akkor alapvetéen a spot drfolyamon keresztiil torténik az alkal-
mazkodds, s nem a hatdridos prémium modosul. A kamatarfolyam-alkalmazkodast igyek-
szik szemléltetni a 2. dbra, melyen 1,50-es dollar/méarka arfolyambdl indultam ki, és az
egyszeridség kedvéért pairhuzamos hozamgorbéket azaz a futamid6tdl fiiggetlen kamatkii-
Ionbségeket feltételeztem az amerikai és német piacon. Tovabba azt is feltételeztem,
hogy - a valdsaggal ellentétben — a német kamatlabak a magasabbak, ezért a hataridds
arfolyamok a futamidd novekedésével a fedezett kamatparitas miatt egyre magasabb dol-
lar/marka arfolyamot mutatnak.

Amikor a révid tavi varakozdsok modosulnak — példaul erésebb dollarral szamolnak a
piacon -, a piac nemcsak az arfolyam-alakulastol fiiggd, viszonylag merev kamatlabkii-
16nbségek miatt dontSen a spot drfolyam emelkedésével (B,), és nem a dolldrkamatldb
csokkenésével €s/vagy a méarkakamatlab novekedésével reagél (B)). A piaci szereplSk
tavolabbi id6pontra vonatkozé varakozasai ugyanakkor a spot arfolyamtol és a rovid tava
varakozasoktol részben fiiggetleniil alakulnak, ezért a tavolabbi idGpontra vart arfolya-
mok elszakadhatnak a spot arfolyam és a kamatlabkiilonbség altal meghatarozott hatar-
id6s arfolyamoktdl.

Az id6tav problémakorével kapcsolatban egy pillanatra még vissza kell térniink a raci-
onélis buborékok jelenségéhez. Raciondlis buborékok esetén a spekulansok tovabb vasa-
roljak a valutat, teszik ezt annak ellenére, hogy a valuta fundamentalisan tilértékelt. A
piaci szereplSk tgy gondolkodnak, hogy rovid tavi hasznot hiznak az drfolyam alakula-
sabol, mielStt az visszatér a hosszi tava egyensulyi értékéhez. A helyzet érdekessége, s
ez az amiért a jelenség szdoba kertilt, a spekulans kiilonb6zd idSpontokhoz kapcsolddo
varakozasaihoz kot6dik. Amig a spekulans igy gondolja, hogy a buborék tovabb gyarap-

¢ Az autokorrelacidra vonatkoz6 adatok az el6zG pontban taldlhatok.
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Megvizsgaltam

2. dbra
Kiilonboz6 id6tavi varakozasok és hataridgs arfolyamok
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szik, addig varakozasaihoz mérten alacsonynak tartja az egy idGszakkal kés&bbre vonat-
koz6 hataridGs arfolyamot, ugyanakkor mar ekkor mas a véleménye egy tavolabbi, mondjuk
24 hoénapos, forward arfolyamrél.” A spekuldns ugyanis tisztdban van azzal, hogy a
buborék nem tartds, rovid vagy esetleg kozéptavu jelenség. A forward arfolyamok kiin-
dulépontja, amig a buborék 1étezik, a fundamentumoktol elrugaszkodott arfolyam, ennek
kamatlabkiilonbséggel korrigalt értéke lesz a hataridGs arfolyam. Ezek a hosszu tava
hatarid6s arfolyamok elszakadnak a varakozasoktol, és a buborékokhoz hasonléan eld-
ny6s spekulacids lehetGséget kinalnak.

A buborékok valdsagban, tisztan kétségteleniil ritkan jelentkez§ példdja jol mutat ra
arra, hogy a kiilonb6zd id6tava varakozasok jelentGs eltérése akar tartosan és szamottevd
mértékben eltavolithatja egymadstol a vart és a hataridds arfolyamot, s az eltérés nemcsak a
kockazati prémiumot tartalmazza. A spot drfolyam és a hozamgorbe alapvetéen meghatd-
rozza ugyanis a kiilonbozé iddponthoz tartozo hatdridos drfolyamokat. A vdarakozdsok pe-
dig nem feltétleniil ,, haladnak” a spot drfolyam és a kamatldbkiilonbség dltal meghatdrozott
osvényen. Ahhoz, hogy a kiilonbozo idépontokhoz kapcsolodo varakozdsok ne szakadhas-
sanak el a hataridds drfolyamtdl, nem elegendd a spot drfolyam mozgdsa, rendkiviil heves
kamatlabvaltozdsok is sziikségesek lennének. Csakhogy a kamatlibakat nemcsak az drfo-
lyamok alakitjdk, a hozamok nem szakadhatnak el olyan alapvetd gazdasdgi jelenségektol,
mint amilyen az infldcio. Ennek eredményeképpen a spot drfolyamok hektikus mozgdsa csak
arra elegendd, hogy a révid tavi vdarakozdsokhoz alkalmazkodjanak, s a rovid tavi hatdr-
idds darfolyamok viszonylag jol tiikrozzék a vdarakozdsokat és a kockdzati prémiumot. 3

Ilyen és ehhez hasonld esetekben, mint az elébb taglalt raciondlis buborékok és a
tullovés esete, még a torzitatlan varakozasok mellett is lehetséges, hogy szamottevd , koc-
kéazati prémium” alakuljon ki az egyik vagy masik valutdban denominalt eszkdzon. Ez az

7 A buborékokrdl részletesebben lasd Pentecost [1993].

8 A kiilonboz$ idGpontokban vart arfolyamok szdmottevs eltérése nemcsak a racionélis buborékokhoz
kothetd jelenség. Az elGbbiekben taglalthoz hasonlé helyzet alakulhat ki, amikor fundamentdlis okokbdl tér
el a rovid tavi, illetve kozép-, vagy hosszi tava arfolyam-alakulas. Ilyen példdul az arfolyamok monetaris
expanziohoz kothetd Dornbusch-féle tillovése (overshooting) is (Dornbusch [1976]). Ebben az esetben is
egyes, elsdsorban tdvolabbi id6pontra vonatkoz6 hatdridds arfolyamok jelentGsen elszakadhatnak a kockéza-
ti prémiummal korrigdlt arfolyam-varakozasoktol.
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ex post érzékelhetd prémium azonban tulajdonképpen nem a valos kockdzati tényezokkel
és a befektetd kockdzattal szembeni magatartdsdval 6sszefiiggd vdrt kockdzati prémium -
erre utal az idézdjel —, hanem a kockdzati prémiumon feliil tartalmaz a vdarakozdsok
torzitottsagdbol, hibdjabdl és/vagy a nemcsak az drfolyam-vdrakozdsokat tiikroz6 kamat-
labakbol fakado eltérést.

Csiiszo leértékeléses arfolyamrendszer

Csusz6 leértékeléses arfolyamrendszerben nem figyelhetd meg az arfolyamok lebegd
rendszerére jellemz6 - és mint korabban lattuk — a kamatparitdst szimottevéen befolya-
sol6 hektikussag. Az arfolyam elSre bejelentett alakulasa dontGen behatarolja a vart arfo-
lyam lehetséges ,,mozgasterét”. Az arfolyammozgasok kiszamithatésaga kiilondsen hite-
les gazdasagpolitika alatt jelent kiilonbséget a lebegé arfolyamrendszer szamottevd hibat
tartalmaz6 varakozasaihoz viszonyitva. Alapvetd kiilonbség emellett, hogy az arfolyam-
mal kapcsolatos bizonytalansdg mdas forméban jelentkezik a cstszd leértékeléses rend-
szerben, ahol a bizonytalansidg nem az arfolyam volatilitdsdval, hanem a gazdasagpoliti-
ka hitelességével fiigg végsd soron 0ssze. S bar az orszag gazdasidganak alakuldsa mind-
két rendszerben hatassal van a kockazatra, a csiszd leértékeléses — és természetesen
minden mas fix - arfolyamrendszerben a gazdasagban bekdvetkezett valtozas nem (vagy
sdv esetén korlatozott mértékben) jelentkezik azonnal az arfolyamban. ,,Atgytrizése”
fligg a gazdasagpolitika reakcididejétdl és ,.ellenallasatdl”. Ez az ellendllas nem minden
esetben takar negativ jelenséget, hiszen ha példaul a gazdasidgban vagy a politikdban
mutatkoz6 kedvezGtlen vagy kedvezd folyamatok nem bizonyulnak tartésnak, akkor a
gazdasagpolitika és a fix arfolyamrendszer csak megszabaditja a piacot a lebeg6 rend-
szerre jellemz§ nagy volatilitastol.

A tanulmany masodik részében az elébbiekben roviden vazolt sajatossagok alapjan, Ma-
gyarorszag példajan keresztiil vizsgdlom a kamatparitdsok érvényességét, érvénytelenségét
csuszo leértékeléses arfolyamrendszerben. Elemzem a paritdsoktdl mutatkozé eltérések oka-
it, és kiemelt figyelmet szentelek a hataridGs arfolyamok és a varakozasok kozotti deviancia-
nak, illetve annak, hogy milyen tényez6k befolyasoljak a hatiridds arfolyam mozgésat.

Fedezett kamatparitds

A fedezett kamatparitast6l valo eltérés és annak mértéke nem, illetve nem kozvetleniil a
csusz6 leértékeléses arfolyamrendszerrel fligg Ossze. Az eltérés sokkal ink4bb a téke-
mozgasok korlataival, liberalizaltsdgaval, a hataridGs piacok fejlettségével, likviditasa-
val, a magyar bankok, vallalatok kiilfoldi hitelfelvételi lehetGségével, és nem utolsésor-
ban a résztvev@k piaci tapasztalataval all kapcsolatban. Két okbdl azonban az eltérések
igenis kapcsolatba hozhat6k a csisz6 rogzitett arfolyammal (crawling peg). Egyfeldl a
t6kemozgasok korlatozottsdga nagyon sokszor jellemzd a csuszé leértékeléses rendsze-
rekre, masfeldl a fedezett kamatparitastol szamitott eltérés alapvetSen kihat a fedezetlen
kamatparitas érvényességére, pontosabban latvanyos érvénytelenségére, ami viszont mar
tipikusan a csusz6 leértékelés sajatossaga.

A fedezett kamatparitastol vald eltérések bemutatdsdhoz kiszdmitottam a Budapesti
Arut6zsde® hataridGs devizapiacan kialakult arfolyamokban , rejlé” implicit forintkama-

9 Azért az drutézsde és nem az értéktGzsde arfolyamait valasztottam, mert az eldbbi devizapiaca joval
likvidebb, ezért a piac fejletlenségébdl fakado torzitasok kevésbé jelentkeznek.
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tot, és ennek alakulasat hasonlitottam 0ssze az effektiv kamatlabéval. Kiilfoldi kamatlab-
nak a harom hoénapos marka és dollar LIBOR-ratdkat haszniltam, egyes magyarorszagi
bankoknak és vegyes vallalatoknak ugyanis lehetGségiik van ilyen kamatlab mellett hitelt
felvenni. Az implicit kamatldbat egy, a valutakosarat kozelits, 70 szdzalékban markat és
30 szazalékban dollart tartalmazoé kosarra szamitottam ki. Az MNB 4ltal hasznalt valuta-
kosar marka helyett ECU-t tartalmaz, de mivel a hataridés piacokon 1995 novemberéig
nem voltak ECU-kontraktusok, kénytelen voltam szamitdsaim soran az ECU-t markaval
kozeliteni. A spot arakat a mindennapi BAT fixing alapjan hatidroztam meg, igy az arak

hataridds kosararfolyam és spot kosararfolyam hidnyadosat osztva a hatdridds kontraktus
kifutasaig hatralevé id6vel korrigalt LIBOR-hozammal, megkaptam a lejaratig tart6 id6-
tartamra vonatkoz6 implicit forinthozamot. A legutols6 1épésben pedig exponencialis
kamatozast haszndlva, meghatiroztam az el6bbi hozamnak megfelel§ éves kamatldbat.
Ezzel a médszerrel tobb hataridére, 1995. decemberre, 1996. marciusra és 1996. junius-
ra hatdroztam meg az implicit kamatlabat. A késGbbi szamitasok soran hasznalt implicit
kamatldb e harom idGpontra vonatkoz6 implicit kamatlabak stlyozasaval adodik.!®

Az effektiv kamatlabat a vizsgalt id6szakban leglikvidebb kincstarjegy, a 3 honapos
kincstarjegy hozamaval képeztem, ugy, hogy két aukcié kozotti napokon a két aukcid
sulyozott hozamaval dolgoztam. (Az aukcid stlya természetesen annal nagyobb, minél
kozelebb van hozza az aktuélis nap.) Az igy kapott hozamokbél, melyek altalaban na-
ponta véaltoznak, kiszamitottam az éves effektiv kamatlabat. A szdmitaskor, ellentétben
az aukcids hozamok kalkuldciéjaval, éven beliili exponencialis szamitast alkalmaztam.
Az éven beliili exponencidlis kamatszamitas biztositja, hogy a meghatarozott implicit és
effektiv kamatlab Osszehasonlithat6 legyen.

A vizsgalt idGszakban (1995. marcius-1996. marcius) az implicit és az effektiv kamat-
1ab meglehet&sen egyiitt mozgott, a kozottiik levs korrelacio 0,89 (3. dbra). Az effektiv

3.abra
Szazalék Implicit és effektiv kamatlabak
40 T

38
36

24 4 Implicit ~ «=------- Effektiv

I
5]

Id6pont

III. 13.
III. 28.
IV. 11.
1v. 27.
V.12
V. 26.
VI. 12.
VI. 26.
VIIL. 10.
VII. 24.
VIIL. 7.
VIIL. 21.
IX. 4.
IX. 18.
X. 16.
X. 31
XI. 14.
XI. 28.
XII. 12.
XII. 28.
I. 12
1. 26.
1. 9.
1I. 23.
III. 8.

1995 1996

10°Az extrém volatilitds és a torzitdsok elkeriilése érdekében az 1995. decemberi és az 1996. marciusi
kamatlab nem a kifutaskor, hanem 3 hénappal hamarabb kikertilt a silyozasbol. (A lejarat kozeledtével megno-
vekvd volatilitdsrol még az elkovetkezendSkben lesz sz6.) Ennek kovetkezménye, hogy 1995. december 20-
atol kezdve a sulyozott implicit hozam és az 1996. jiniusi kontraktusra vonatkozé hozam megegyezik.
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és implicit kamatlabak kozotti deviancia atlagos értéke 1,57 szazalék, szorasa viszonylag
magas, 1,32 szazalék, az eltérés maximalis értéke 5,25 szdzalék. Annak, hogy tartés és
sokszor szamottev§ eltérés mutatkozik a két kamatlab kozott, szamos oka van.

1. Az implicit kamatlab szamitidsakor a LIBOR-rdtdkat hasznaltam, ugyanakkor tébb,
a hataridds piacon részt vevd szerepldnek, a vegyes vallalatokkal, egyes bankokkal ellen-
tétben, nincs lehetdsége ilyen koriilmények kozott dollar- vagy markaforrashoz jutni.
Emellett azok szamara is, akiknek lehetdségiik van kedvezd hitelfelvételre, 1étezik egy
keret, amin beliil kiilf6ldi forrashoz juthatnak. Mindez magyarazhatja az effektiv kamat-
14b javara mutatkozo eltérés egy részét.

2. A hatarid8s piacok fejletlensége, alacsony likviditdsa miatt sokszor a piac lassan
alkalmazkodik a kamatldbak és a spot arfolyam valtozasaihoz, mert egyszertien nincs
elado6i vagy vasarloi oldal.

3. A piac fejletlenségével parhuzamosan elmondhatd, hogy nincs kialakult, tapasztalt
és tékeerds spekulans- és arbitrazsGrréteg, amely a megfelel6 haszon zsebre tétele mellett
»feliigyelné” a fedezett kamatparitast is.!!

4. Az 1. pont mellett még az aukcidkon megszerezhet6 allampapirok korlatozottsaga,
illetve a kincstarjegyek masodlagos piacanak illikviditasa szintén a tranzakcids koltsége-
ket, és igy az effektiv és implicit kamatlabak lehetséges eltérését noveli. Meglehetdsen
nehéz ugyanis ilyen piaci feltételek mellett abszoltit zart pozicidt 1étrehozni, azaz elérni,
hogy a devizahitel- és a forintbefektetés idGtartama megegyezzen a hataridés kontraktus
lejarataig hatralevd idGvel.'?

A tranzakcids koltségek meglétét és viszonylagos nagysidgat nemcsak a mar bemutatott
implicit-effektiv eltéréssel igazolhatjuk, mérhetjiik. Ha egyetlen hatarid6 implicit kamat-
labanak alakulasat végigkovetjiik egészen a lejaratig, akkor azt tapasztaljuk, hogy az
implicit kamatlab volatilitisa a lejarat kozeledtével erSsen megnovekszik. E jelenség
oka, hogy a tranzakcios koltségek, a valutaatvaltds, a forint- vagy devizabefektetés és
hitelfelvétel koltségei az id6tav rovidiilésével 1ényegében nem valtoznak. A gyakorlatilag
fix koltségek a rovidebb idStavra vetitve joval nagyobb lehetséges szazalékos eltérést
jelentenek. Ugyanakkor - és ez hasonldéan fontos a megndvekedett eltérés magyarazata-
kor - rovidebb id6tdvra még nehezebb a pontos arbitrazs feltételeit megteremteni. A
lejarat kozeli eltérés extrém értékeit jol mutatja a 4. dbra, amely az 1995. decemberi
kontraktus implicit kamatldbat dbrazolja.

A tékemozgdsok korldtozottsdgdnak és a magas tranzakcios koltségeknek koszonhetéen
az implicit kamatldb egy meglehetdsen széles — természetesen az effektiv kamatlab koriili
- savban mozoghat. Teljesen természetesen mertil fel a kérdés, hogy ha viszonylag nagy
eltérésre van lehetGség, akkor mitdl fiigg a két kamatlab eltérése, és mit jelez az. Az eltérés
véltozasa, miként azt a 3. dbra is sugallja, az effektiv kamatlab alakuldsival lehet Osszefiig-
gésben. A 3. dbrdn jol lathatd, hogy az effektiv kamatlab szamottevd csokkenését az elté-

1 A néha extrém eltérések megértéséhez élljon itt egy, a piacot és annak szerepldit jol jellemz§ torténet.
Az egyik hataridSs piaci szerepld szdmara elGirtdk, hogy csak eladési poziciot nyithat a hataridés devizapi-
acon, mert — mint azt késébb latni fogjuk - koztudottan eladdsi poziciokkal lehetett az elre bejelentett
leértékelést meghaladé kamatlabkiilonbséget kihasznalni. Ez a bels§ szabalyozas lehetetlenné tette a piaci
szerepl$ szdmara, hogy amikor a tranzakciés koltségeket meghaladé eltérés mutatkozott az implicit és effek-
tiv kamatlab kozott, akkor hataridGs devizavétellel és természetesen kiilfoldi hitelfelvétellel, valamint allam-
papir vételével biztos profitra tegyen szert. A belsG szabdlyozas nem vette figyelembe, hogy a deviza hatar-
idGs vétele nem feltétlentil jelent long, nyitott devizapoziciot.

12 Az id6beli eltérés (time mismatch) elkeriilését segiti a bankkozi forward piac (a forward piacra ugyanis
fix id6tartam jellemzG), amelyrdl sajnos nem sikerilt visszamendleges informaciét szereznem.
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4. dbra
Az 1995. decemberre vonatkozé implicit kamatldb alakuldsa

Szazalék
60

0

-10 1995. decemberi implicit kamatlab ---------- Effektiv kamatlab

=20 ||||||||||||||||||||||||ld6p0nt
M nm AN T O 8 WO S o F OO B = Ot
e I R B B B i R i IV o BV Rl M I
EEFETFF PSS EEEEERHE TR AERERE

> >
1995.

rés hirtelen megnovekedése el6zte meg (1995. majus, augusztus, december), a csokkenést
kovetd stabilizacié vagy lassu emelkedés elShirnoke pedig az eltérés markéns csokkenése,
esetenként ellenkez§ elGjeldvé valdsa volt (1995. junius, oktdber-november).

A deviancia és az effektiv kamatldb vdltozdsa kapcsolatanak tesztelése azt az eredményt
hozta, hogy a kamatlab valtozdsa nem a deviancia nagysagdtol, hanem valtozdsatol fiigg.
Az eltérés és késleltetett értékei nem bizonyultak szignifikdnsnak a kamatlab valtozasanak
magyarazasa soran. A deviancidk valtozasanak késleltetett értékei és a kamatlab valtozasa-
nak 1 idészakkal késleltetett értéke meglehetGsen jOl magyarazzak az effektiv kamatlab
valtozasat, miként azt a 2. tdbldzat mutatja. Az egyenlet megfelelt a normalitas- és a Ramsey-
féle stabilitastesztnek is. Az egyenlet alapjan kijelenthetjiik, hogy az effektiv és implicit
kamatlabak eltérésének novekedésében bekovetkezd véltozasok Osszefiiggtek az effektiv
kamatlab novekedési iitemének 2-3 héttel késébbi modosuldsaval. Az eltérés hirtelen meg-
ugrdsai — az egyenlet alapjdn — eldrejelzik a késébbi nagymértékii kamatldbcsokkenést, mig
a deviancia gyors 0sszesziikiilése a kamatldbcsokkenés végére, a hozam stabilizdloddsdra
utal. Az eltérés novekedésekor ugyanis DD, az eltérés valtozdsa pozitiv, s a negativ egyiitt-
hato miatt csokkenti a kamatldb novekedési iitemeét, azaz mérsékli a kamatldb-névekedést,
vagy ahogyan 1995-ben t0bbszor tortént, a kamatstabilitast forditja at a hozamok csékke-
nésébe. Az eltérés csokkenésekor DD negativ, ami a kamatldb novekedési iitemét noveli,
azaz megdllitja (mérsékli) a kamatesést, vagy a stabilitdst kamatemelkedésbe forditja dt.

A szamitasok alapjan valészintsithetd tehat, hogy az eltérés, s igy az implicit kamatla-
bak alakulasa, 6sszefiiggésben van a késébbi kamatlabmozgasokkal. Az, hogy a tranzak-
cios koltségek szabta tag térben hogyan mozognak az implicit kamatlabak, pontosabban
a hataridds arfolyamok, Osszefiiggésben van a kamatlabak késGbbi alakulasaval és nagy
valdszintiséggel a kamatlabak alakuldsara vonatkozd varakozisokat tiikrozik. A hatast
vélhetGen azért sikertilt tetten érni, mert a hataridés arfolyamokban megjelend kamatva-
rakozasok dontden a rovid 2-3 hetes idGtartam miatt torzitatlannak bizonyultak.!3

13 Az el6zGekben kimutatott kapcsolat a hataridés arfolyamok (implicit kamatldbak) és a kamatlab-vara-
kozéasok ko6zott hasonlé a BUX-index hatdridds piacan tapasztalhaté szamszertileg ki nem mutatott, mégis
széleskoriden elfogadott jelenséghez. Nevezetesen arrdl van szd, hogy a BUX-index hataridds arfolyamai
nem mindig kovetik a spot index mozgasat. Annak pedig, hogy milyen irdnyban térnek el a hataridSs arfo-
lyamok mozgésai a spotétdl, informdciétartalma van. Péld4ul erételjes hossz esetén a hataridds arfolyamok
novekedésének lelassuldsa a korrekcid el6hirnokének tekinthetd.
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2. tdblazat
A kamatlabvéltozast magyardzé egyenlet

Magyarazé valtozok Egyiitthato Val6szintiség (szazalék)
C -0,0000 10,54
DR (-1) 0,9239 0,00
DD (-11) -0,0142 1,46
DD (-12) -0,0185 0,17
DD (-13) -0,0144 1,45
DD (-14) -0,0179 0,23
DD (-6)

DD (-20) -0,0136 1,66
Korrigélt R? 0,8901 F-statisztika 278,58
Standard hiba 0,0004 Az F-préba valdszintisége 0,000
Durbin-Watson statisztika 1,8954 Fiiggd valtozo: DR
Ramsey RESET teszt:

F-statisztika 0,639 Valészintség 52,90
Log likelihood 1,329  Valészintség 51,46
White heteroszkedaszticitds teszt:

F-statisztika 2,269 Valoszintség 0,65
Normadlis teszt: Valdszintiség 0,00

Megjegyzés: C a konstanst, DR az effektiv kamatlab valtozasat, DD a deviancia véltozésat jeloli, a zaro-
jeles negativ szamok pedig a késleltetés mértékére utalnak.

Osszegzésképpen a kovetkezdket allithatjuk a fedezett kamatparitassal kapcsolatban:

- annak ellenére, hogy sokszor tobbszdzalékos eltérés mutatkozott a fedezett kamatpa-
ritdstol, a hatdridds drfolyamok alapvetéen a fedezett kamatparitdst kovették;

- az 1995 marciusa ota eltelt idoben a tranzakcids koltségeknek és a piacok fejletlensé-
gének koszonhetéen a hatdridds drfolyamoknak és igy az implicit drfolyamoknak volt
mozgdstere. A megfigyelt iddszakban a hatdridds drfolyamok mozgdsa Osszefiiggésben
volt a késobbi kamatldbvdltozdsokkal, a hatdridds drfolyamok nagy valosziniséggel a
kamatlab-varakozdsokat tiikroziék.

Fedezetlen kamatparitas

A fedezett kamatparitasrol szolé részben igazoltuk, hogy a hataridds arfolyamok és a
kamatlabmozgasok Osszefiiggnek, s a hataridds arfolyamokban nagy valdszinidséggel
tiikkroz&dnek a kamatlab-varakozasok. Ebben a fejezetben alapvetSen annak igazolasa-
ra torekszem, hogy a hataridds arfolyamok sok esetben nem az arfolyam-varakozasok-
kal fliggnek Ossze.

Ismert tény, hogy a csisz6 leértékelés 1995. marciusi bevezetése utdn a hataridds
arfolyamok némelyike az elSrevetitett intervencids savon kiviil helyezkedett el. Azaz, ha
a gazdasagpolitika betartja a meghirdetett arfolyam-politikat, akkor a forint hataridds
eladasaval és késGbbi visszavasarlasaval nyereségre lehetett szert tenni. Miként az a Dar-
vas Zsolttol ,,kolcsonvett” 5. dbrdn jol latszik, az 1995. decemberi hataridGs arfolyam az
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5.dbra
A valutakosar 1995. decemberi hataridds arfolyama és a decemberi lejarat elSrevetitett
ingadozasi savja
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Megjegyzés: az elGrevetitett siv ingadozdsa az ECU/marka keresztarfolyam valtozasdra utal, hiszen -
miként szamitisaink sordn is — az dbrdhoz a valutakosirban markét hasznaltam ECU helyett.

elérevetitett savon kiviil volt a marciusi Bokros-csomagot kdvets id§szakban, majd pedig
az id6 elSrehaladtaval folyamatosan csokkent a tavolsag a sav és a hataridGs arfolyam
kozott. Az arfolyam jaliustdl kezdve a savon beliil volt, tovabb folytatva a sav alja felé
tartd ,,mozgast”. A folyamat a savon beliil azért folytatddhatott tovabb, mert a relevans
id6szakban a forint gyakorlatilag végig az intervencids sav alsé beavatkozasi pontjan
volt. Mas kontraktusokra is hasonlé jelenséget lehetett megfigyelni az 1995 marciusatol
1996 marciusaig terjed6 idészakban.

Hibas az a megkdzelités, amely a hataridds arfolyamokat és az arfolyam-varakozaso-
kat 6sszekapcsolja, és a kovetkezGképpen magyarazza a jelenséget:

1. a hataridés arfolyam ,savon kiviilisége” az arfolyam-politika betartdsaval szembeni
kétségeket mutatja. A piaci szerepldk igy gondoljadk megvan a lehetGsége annak, hogy a
korményzat nem tartja be igéretét;

2. a hataridGs arfolyam csokkenése annak tudhat be, hogy mivel egyre kevesebb a
hatralevé id6, egyre kisebb annak a valészintisége, hogy az arfolyam-politikat megsze-
gik.™*

Amennyiben a hataridds arfolyam az arfolyam-varakozasokat tiikkrézi, a hataridGs ar-
folyamnak meg kell egyeznie a vart arfolyam kockazati prémiummal novelt értékével. A
vart arfolyamot a bejelentett arfolyam-politika szerint, illetve a politika megszegésekor
kialakul6 arfolyamok stlyozott atlagaként kapjuk, ahol a sulyok a bejelentett leértékelés
be nem tartdsdhoz parositott valdszindségek fiiggvényében alakulnak.

Darvas Zsolt tanulmanyaban (Darvas [1996]) kiszamitotta, hogy a kovetkez§ ésszerd

4 Lizondo cikkében (Lizondo [1983]) a mexikéi peso hataridGs arfolyamanak alakuldsit magyardzza

hasonloképp. Jellemz§ a szerzé megkozelitésére, hogy kamatldbak nélkiil magyardzza a hatdridds arfolyam
mozgésat.
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feltételek,” valamint adott kockazati prémiumok mellett a piaci szerepl6knek milyen
valdszintiséget kell tulajdonitaniuk egy 10 szazalékos pétlolagos leértékelésnek ahhoz,
hogy a hatarid8s arfolyam a kockazati prémium és a vart arfolyam Gsszegével egyezzen
meg, azaz teljesiiljon a fedezetlen kamatparitas.

Feltételek:

- a csuszd leértékelés megszegése csak egy egyszeri, ,,beszirt” leértékelést és nem a
rendszer feladésat jelenti,

- ha megtorténik a potldlagos leértékelddés, akkor utdna az arfolyam az intervencids
sav aljan marad,

- az intervencids sav szélessége nem valtozik,

- a savon beliili teljes mértékd, a sav tetejéig torténd leértékelGdés valdszinisége 0,25,
mig 0,75 annak a valdszinisége, hogy az arfolyam a sav aljan marad.

Darvas eredménye alapjan, még a rendkiviil magasnak tiné 6 sz4zalékos kockazati
prémium mellett is irredlisan magas — 23 szdzalék - egy 10 szdzalékos pdtlolagos leérté-
kelés valdszintisége. A kapott valdszintiség bizonyitékot szolgéltat arra, hogy 1995 mar-
ciusa utdn nem teljesiilt a fedezetlen kamatparitas, a hataridds arfolyamokat nem az arfo-
lyam-varakozasok alakitottak.

Ugyanehhez az eredményhez, bar kevésbé egzakt mdédon, de az el6z6 fejezet eredmé-
nyei alapjan is eljuthatunk. A fedezett kamatparitas kapcsan lathattuk ugyanis, hogy a
1étez{ eltérések ellenére az implicit kamatldbak alapvetSen kovetik az effektiveket, és igy
a hatarid6s arfolyamok a kamatkiilonbségek és a spot arfolyam mozgasa szerint alakul-
nak. (Masképpen fogalmazva: a lebegd rendszerre jellemz6nél nagyobb eltérésekkel, de
teljesiil a fedezett kamatparitds.) A kamatlabak mozgasat azonban nemcsak a kockazati
prémium és a vart arfolyam befolyasolja, hanem egyéb tényezdk, igy a jegybank sterili-
zacios politikdja és az aukcios rendszer is, ezért a hataridGs arfolyamok nem kovethetik
a kockazati prémiummal novelt arfolyam-varakozasokat: a fedezetlen kamatparitis nem
feltétleniil, s6t altalaban nem teljesiil.

A hatéridés arfolyamok savon kiviilisége tehat nem az arfolyam-politikdval szembeni
kételyeket, hanem a bejelentett leértékelési mértéket meghaladé kamatlabkiilonbséget
tiikrozte. ' Ha az arfolyamok nem lettek volna az intervencids sav aljan, akkor a tavolab-
bi hatdrid6re vonatkoz6 kontraktusok arfolyamai még nagyobb mértékben haladtik vol-
na meg az elGrevetitett sav tetejét, még nagyobb lehetGséget teremtve a spekulacidra. Az
elébbi, a spekulansok szamara paradicsomi allapot azonban nem is alakulhatott ki, hiszen
a spot arfolyamokat ugyanaz az er§ — nevezetesen a kamatladbak bejelentett leértékelést
meghalad6 kiilonbsége, amely a hataridSs arfolyamokat az elGrevetitett sav felsd inter-
vencids pontja folé ,,emelte” - tartotta a sav aljan. A magas kamatlabkiilonbség jelentGs
kiilfoldi hitelfelvételre és devizakonverzidra 0sztonozte a hazai kereskedelmi bankokat,
valamint a vallalatokat 1995-ben, amely erételjes forintkeresletet indukélt a spot piacon.

A hatarid8s arfolyamok kamatok mozgasaval valé kapcsolata a spekulacids és
arbitrazsértdke elégtelenségére, fejletlenségére is utal. Miként azt a ,,beszurt” leértékelés
valdszintiségével kapcsolatos szamitdsok mutatjdk, 1995 marciusatdl legalabb decembe-
rig a vart arfolyam joval alulmilta a hatdridSs arfolyam értékét. A valdszindség és a
kockazati prémium ugyanis nem lehet akkora, hogy a két érték megegyezzen. Ha a
vizsgalt idészakban az arfolyam-varakozasok és a hataridGs arfolyamok kiilonbségét ki-
hasznal6 spekulans- €s arbitrazsSrréteg kellGen tGkeerds és aktiv lett volna, akkor a ha-

15 A feltételek ahhoz sziikségesek, hogy az arfolyam-politika betartasakor, illetve megszegésekor kialaku-
16 arfolyamot meghatarozhassuk.

16 A csuszo leértékelés hitelességével korlatozott t6kedramlas és az eszkozok korldtozott helyettesithets-
sége esetén sokkal inkabb a spot arfolyam sivon beliili helyzete hozhaté Osszefiiggésbe.
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taridGs arfolyamok végig azon a forint/kiilfoldi valuta formaban szdmitott minimalis szinten
lettek volna, amit a fedezett kamatparitas és a tranzakcids koltségek megengedtek. Ebben
az esetben az implicit és effektiv kamatlabak eltérése mindenkor a tranzakcids koltségek-
kel egyezett volna meg, és az eltérés nem 4llhatott volna kapcsolatban a kamatldb mozgé-
saval. Az a tény, hogy a két kamatldb eltérése nem a tranzakcios koltségeket, hanem a
kamatldb késobbi alakuldsdt tiikrozte, azt jelenti, hogy a hatdridds drfolyamok vdrt drfo-
lyamoktol mért eltérését nemcsak a fedezett kamatparitds teljesiilése, hanem a spekuldci-
Os toke elégtelensége is okozta.

A fedezetlen kamatparitas a csiszo leértékelés bevezetése utani érvénytelensége annak
tudhat6 be, hogy a vizsgilt idGszakban tartésan fennmaradt a bejelentett leértékelést
szamottevden meghalad6 kamatkiilonbség. A relative magas kamatkiilonbség, s igy a
fedezetlen kamatparitistol valo eltérés okai a kdvetkezdk.

1. Magyarorszagon a marcius utan felfut6 inflaciot kell kiemelniink a kamatlabat befo-
lyasol6 egyéb tényezdk koziil. Az inflacié az egyik legfontosabb tényez§, amely dontSen
kozvetett titon tartdsan magasan tartotta a hazai kamatlabakat, és igy a kamatlabkiilonb-
séget is. A Magyar Nemzeti Bank a csusz6 leértékeléses arfolyamrendszer bevezetése
utan kontrolldlta a kamatlabcsokkenés iitemét elsGsorban a passziv repo lehetGségein
keresztiil, hogy a kamatlab mérséklédése 6sszhangban legyen az inflacié alakuldsaval.
Az inflacidhoz viszonyitott tilzott mértékii hozamesés ugyanis kedvezGtleniil befolyasol-
hatja a megtakaritasokat, a hirtelen hozamesés a rendszer hitelességét is kikezdheti. Ez
az ok, marmint az inflacié eltérit6 hatdsa, tipikusan a cstiszé leértékelés bevezetése utani
helyzet jellemzdje, hiszen ezt az arfolyamrendszert rendszerint az inflacié mérséklésének
eszkdzeként haszniljak.

2. A t8kearamlas korlatozottsiga,'” a hazai és kiilfoldi eszk6zOk nem tokéletes helyet-
tesithetGsége, a hazai spekulanst6ke elégtelensége, a piacok fejletlensége és az allampa-
pirok aukcids rendszere szintén hozzajarult ahhoz, hogy a kamatlabkiilonbség tartésan
meghaladta a bejelentett leértékelést. Magyarorszagon a vizsgalt periddusban nem volt
igaz az a rogzitett arfolyamrendszerek és tokéletes pénziigyi piacok esetén érvényes tétel,
hogy a monetéris politika nem tudja a belf6ldi kamatlabat és pénzmennyiséget befolyasol-
ni. A sterilizacié hatdssal tudott lenni mind a pénzmennyiség, mind pedig a kamatlabak
alakulasara, hiszen a kiilfoldiek szamara elérhet§, forintban denominalt eszkozok kinalata,
valamint a magyar piaci szereplSk kiilfoldi hitelfelvétele is korlatozott volt.

Jol lathatd, hogy a fedezetlen kamatparitas érvénytelenségének oka lényegében meg-
egyezik lebegd és csiszo leértékeléses arfolyamrendszerben. Az alapvet$ problémat mind-
két esetben az jelenti, hogy a kamatlabak nem idomulnak teljes mértékben az arfolyam-
varakozasokhoz. A 2. pontban taldlhat6 indokok nem a csiszd leértékeléshez, hanem
sokkal inkabb a hazai piac fejletlenségéhez, illetve a t6kemozgasok egy részének tudatos
korlatozasahoz kothetSk. Mindazonaltal e tényezdk is a kamatlabakon keresztiil fejtik ki
eltéritd hatasukat.

Bar a fedezetlen kamatparitastol érzékelhetd eltérés okai alapvetden megegyeznek a
két arfolyamrendszerben, 1étezik két jelentds kiilonbség a két arfolyamrendszer kozott.
Egyfeldl a cstisz6 leértékeléses rendszerben mutatkozé eltérés sokkal 1atvanyosabb. Nyi-
tott pozicidk esetén lebegl arfolyamrendszerben a volatilis arfolyamok szamottev$ koc-
kéazatot jelentenek, mig az arfolyam alakulésa cstsz6 leértékelés mellett sokkal kiszamit-
hatébb. Eldre bejelentett leértékelés mellett a kockazat alapvetSen az arfolyam-politika
hitelességéhez kapcsolodik, s gyakran lehetnek olyan idGszakok, amikor az arfolyam-
politika felrigédsinak és az esetleges savon beliili leértékel6dés kockazata elenyészs.

17 A vizsgalt idGszakban példaul a kiilf6ldiek szamara korlatozott volt az egy évnél rovidebb futamidejd
allampapirok vésarlédsa.
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MasfelSl mig lebegd arfolyamok mellett az eltérés irdnya, azaz a ,nyer$ deviza” vi-
szonylag gyakran valtozik, addig csiszé leértékelés esetében huzamosabban érdemes
ugyanazon valutiban denomindlt eszkozt tartani, vagy ugyanabban a valutiban nyitni
short poziciét, hiszen az eltérés nem a valtozékony arfolyamté6l, hanem a lassan médosu-
16 kamatlabkiilonbségtSl és a ,hasonléan merev” bejelentett havi leértékeléstdl fiigg.
Még egy okot lehet megemliteni, amely hozzajarul ahhoz, hogy tartdsan lehet nyereséget
elérni azonos iranyu tigylettel csiszo leértékelés mellett. A csiszo leértékelést rendsze-
rint az inflacié csokkentésének eszkozeként szokds emliteni, amelynek alkalmazasa so-
ran legtobbszor a havi leértékelés fokozatos csokkentésével igyekeznek a gazdasagpoliti-
kusok az inflaciét és a nomindlis kamatldbakat mérsékelni.!® Emiatt a hazai és kiilfoldi
kamatlab kiilonbsége rendszerint csak koveti a bejelentett leértékelés mértékét, igy az
extraprémium végig a bejelentett leértékelést alkalmazd orszag valutdjan érzékelhets.

Az a tény, hogy 1996 aprilisatdl kezdve a kamatlabak alapjan a hataridGs arfolyam
viszonylag j6l kozeliti a vart arfolyam kockézati prémiummal novelt értékét, nem feltét-
leniil jelenti azt, hogy a hataridés arfolyam a varakozasokat tiikrozné. A viszonylagosan
j6 kozelités kicsit kézzelfoghatobban azt jelenti, hogy ha a Darvas-féle kalkuldcidkat a
mostani kamatldbakra elvégezziik, akkor joval hihetébb valészintiségek adédnak egy
egyszeri leértékelésre. A hataridds arfolyamok a legtavolabbi hataridére is az eléreveti-
tett sdvon beliil taldlhatok, még a havi leértékelés kismértékd varhat6 csdkkentése esetén
is, de nem azért, mert most mar a hataridds arfolyamokat alapvetSen vart arfolyamok
befolyasolndk. A hataridds és a vart arfolyamok kozeledésének hatterében az all, hogy a
kamatlabak kiilonbsége kozel keriilt a bejelentett leértékelés mértékéhez. A kamatlabkii-
I6nbség csokkenése tobb okkal magyarazhato:

- a piaci szereplSk inflaciés varakozasaban és magaban az infliciéban bekovetkezett
valtozas lehetGséget teremtett a kamatldbak esésére,

- a gazdasagpolitika pedig az inflacids koriilmények valtozasat kdvetve eleinte a kincs-
tarjegyek aukcids rendszerének valtoztatdsaval, majd elsdsorban a passziv repo kamatla-
bak fokozatos mérséklésével jarult hozza a mérséklédéshez, amit

- dontben az arfolyam-varakozasokkal, a sdvon beliili leértékel6dés és az egyszeri leér-
tékelés valdszintségének csokkenésével valdban kapcsolatban levd konverzid valtott ki.

Az aktudlis kamatokkal szamitott kamatkiilonbség most éppen hozzavetSlegesen meg-
felel az arfolyam-varakozasoknak, ez a jelenség azonban a kamatlabkiilonbség csokkené-
sének tudhatd be, ami csak részben magyardzhat6 az arfolyam-varakozisokkal, s az
arfolyamrendszer hitelességének novekedésével.

Gazdasagpolitikai kovetkeztetések

A fedezett kamatparitas érvényességét és kivaltképp a fedezetlen kamatparitas el6bbiek
soran tapasztalt érvénytelenségét a magyarorszagi gazdasagpolitika alakitdsakor nem szabad
figyelmen kiviil hagyni. A fedezetlen kamatparitds érvénytelenségét, a magyar allampa-
pirokon 1995-ben tapasztalhaté magas prémiumot természetesen egyszerre kell figye-
lembe venni a kamat- és arfolyam-politikai dontések meghozatalakor.

8 Nem minden esetben szolgalt a cstszé leértékelés elsGsorban antiinflacids célokat. Ilyen szituacioban,
ami példaul Izraelben fordult el§, a kamatlabkiilonbség akar a beigért leértékelési litemnél is kisebb lehet.
Ekkor természetesen a kiilfoldi valuta tartdsdval lehetett nagyobb hozamot elérni. Ezt jelezte, hogy egyes
id6szakokban a jegybank valutatartalékai 1 milliard dollart meghaladé mértékben csokkentek. A magyaror-
szagi helyzet szempontjabol legfontosabb jelenség, hogy tkearamlas korlatozottsdga lehetGvé tette: a hazai
kamatlabak atmenetileg szamottevGen eltérjenek a fedezetlen kamatparitastol. (Helpman-Leiderman-Bufman
[1994].)
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Az el6z06 fejezetben lathattuk, hogy a forintban denominélt befektetések a vart kocka-
zati prémiumhoz viszonyitva is magas dollarhozamot biztositottak tavaly a cstiszo leérté-
keléses arfolyamrendszer bevezetése utan. A kockazathoz mérten magas prémiumot két-
féleképpen lehet magyarazni: vagy a magas hazai kamatlabakkal, vagy az elégtelen mér-
téki leértékeléssel. Mivel a csiszo leértékeléses arfolyam-politika — amely jelen esetben
antiinflaciés politikai eszkdzként szolgal — a magyar gazdasagpolitika egyik sarokpontja
1995. marcius 6ta, a forintban denominalt eszk6zokon tapasztalhaté magas prémiumot
legtdobbszor a magas kamatldbakkal magyaraztak. A bejelentett leértékeléshez és a kiil-
foldi kamatlabak szintjéhez kétségteleniil lassan alkalmazkodtak a hazai kamatlébak, s ez
a hazai gazdasagpolitika szdmara vegyes helyzetet teremtett. Egyfeldl a gazdasagpolitika
iidvozolte volna a kamatldbak gyors csokkenését, hiszen a 30 szdzalék f6lotti hozamok
nemcsak a koltségvetés hidnyat novelték, hanem jelent6s devizabedramlast generaltak,
aminek sterilizaldsa szamottevs koltségekkel jar. MasfelSl az inflaciés kornyezettel nem
0sszhangban lev$ hozamesés kedvezdtleniil befolydsolhatja a hazai megtakaritdsokat és
az arfolyamrendszer hitelességét, fenntarthatdsagéit is megrenditheti. Ez utobbi szem-
pontok miatt igyekezett a gazdasagpolitika a t6kebearamlas korlatozasaval, az allampa-
pirok aukcids rendszerével és a passziv repo lehetdségeivel mérsékelni a kamatesés {ite-
mét. "

Az a kijelentés, hogy 1995 marciusa utdn magasak voltak a kamatlabak, a kamatlaba-
kat csak arfolyam-politikai kornyezetben vizsgélja. A hozamokat csak tokéletes helyette-
sithetdség, teljesen liberalizalt t6kemozgasok és rogzitett arfolyamrendszer esetén hata-
rozzdk meg az arfolyam-politikai 1épések. Magyarorszdgon éppen ezért a hozamokat
nemcsak az arfolyam-politika és az arfolyam-varakozasok alakitjak, a monetaris politika
rovid tavon hatassal tudott és tud lenni a kamatlabak és a pénzmennyiség alakuldsara, igy
a hozamok kivanatos szintjét nem itélhetjiik meg csak a bejelentett leértékelés és a kiilfol-
di kamatlab fiiggvényében. Az 1995-ben 30 szdzalék folé emelked§ inflacidt és az emiatt
megnovekedett inflacids varakozasokat is figyelembe véve, nem 4llithatjuk azt, hogy a
kamatldbak indokolatlanul magasak lettek volna. Tovabba azt sem allithatjuk, hogy a
kiilfoldi eszk6zokhoz és a kockazathoz viszonyitva magas prémiumot biztosité gazdasagi
helyzetben a kamatok csokkenése kivanatos, hiszen ha id6kozben az inflaciés kornyezet
nem, vagy csak kis mértékben médosul, akkor a megtakaritasok csokkenése és az arszin-
vonal emelkedése miatt az alacsonyabb kamatlabak karos hatdsai dominalnak. A magas
prémium pusztdn annyit jelent, hogy adott leértékelési iitem mellett, ha az egyéb gazdasd-
gi koriilmények is aldtdmasztjdk, van még lehetdség a kamatlabak csokkenésére anélkiil,
hogy a pénzek devizaba dramldsa megindulna.

A fedezetlen kamatparitds prémiummal korrigalt form4jat6l vald eltérés kiilondsen
tavolabbi hatarid6k esetén meglehetGsen gyakori lebegd arfolyamrendszerben is. Mind-
emellett a megfelel§ leértékelési litemet és a gazdasagpolitika szempontjabol kedvezs
hozamszintet szdmos egymastol tobbé-kevésbé fiiggetlen tényezd befolyasolja. Ezért a
kockadzatnak megfelelonél magasabb prémium nem feltétleniil utal sem a kamatlab-politi-
kaval, sem az drfolyam-politikdval kapcsolatos problémdkra, sot ez a jelenség dltaldban
Jjellemzd a csiiszo leértékelés bevezetése utdni iddszakokra, amikor is a leértékelés iiteme
rendszerint elmarad az infldcios és kamatlabkiilonbségtol.

1995 masodik felében a magyar allampapirokon a vart kockazati prémiumnal maga-
sabb prémiumot érzékelhettiink, hiszen — miként azt az egyszeri leértékelés valdsziniisé-
gére vonatkoz6 szdmitasok is mutatjdk — tokéletes pénziigyi piacok esetén szamottevéen

9 A monetéris politika a pénzmennyiség novekedési iitemének befolydsoldsa céljabdl is élt a sterilizacié
eszkozével. EbbSl a szempontbdl nézve a kamatesés konrolldldsa nem monetaris politikai célnak, hanem
kovetkezménynek tekinthetd.
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alacsonyabb kamatok mellett is kelendSek lettek volna a forintban denominalt eszk6zok.
A magas prémium a koltségvetés kamatkiadasai, illetve a sterilizacid koltségei miatt
mind a fiskalis politika, mind a monetaris politika szdmara jelentSs tobbletkiadasokat
jelentett. E kiaddsok szdmottev$ hidnyada abbdl fakad, hogy a magyar gazdasagpolitika
megtakaritasi és pénzmennyiségi szempontokbdl konrollalta a t6kearamlast és a konver-
zi0 kivaltotta hozamesést. A tGkedramlas erdteljes liberalizalasa bar ténylegesen a kamat-
kiilonbség és a kamatkiadasok gyorsabb csokkenését eredményezte volna, jelentdsen redu-
kalta volna a monetdaris politika pénzkinalat- és a kamatlab-befolyasol6 képességét; ekkor
az arfolyam-politika sokkal erdsebben determinalta volna a hazai hozamokat.?

Ahhoz, hogy a kamatlabak a monetaris politika korlatozottsaganak jelentSs novekedé-
se nélkiil meglehetGsen gyorsan kovethessék a havi leértékelés optimalis esetben egyre
csokkend titemét, a csuszo leértékelést kiegészit§ aktiv inflacidellenes 1épések sziiksége-
sek. Ilyen példaul a koltségvetési hiany lefaragasa, amelynek fontossagat tobb csiszo
leértékelést alkalmazé orszag példdja és szamos tanulmény (példaul Savastano [1992])
bizonyitja. Ezen a teriileten a magyar fiskalis politika az eddigiek soran - részben atme-
neti 1épésekkel - aktivan alkalmazkodott a csisz6 leértékelés teremtette helyzethez. A
csuszo leértékeléses rendszerre épiilé gazdasagpolitikaval azonban nem allnak 6sszhang-
ban azok az egyszeri, nagy hatdsagi arintézkedések, melyek aranytalanul erds aremelke-
dési 10kést generalva, az inflacid és inflacids varakozasok lassu, nehézkes csokkenésében
s igy a kamatlabak késlekedésében jelentSs szerepet jatszottak. Csiiszé leértékeléses arfo-
lyamrendszerben az arintézkedések értékelésekor nemcsak az allami vallalatok és a kolt-
ségvetés potldlagos bevételeit, valamint az inflacié emelkedése miatt jelentkez$ p6tldla-
gos kamatkiadasokat kell figyelembe venni, hanem a kozponti bank sterilizacids koltsé-
geit is, melyet végsG soron szintén a koltségvetés fizet meg. Eppen ezért a cstiszo leérté-
kelés bevezetése el6tt az elkovetkezendS iddszak soran esedékes arintézkedések hatasat
is aprolékosan kell mérlegelni, hiszen lehet hogy kevesebb koltséggel jar az arfolyam-
rendszer bevezetése elStt megtenni a sziikséges korrekcidkat.

%

Dolgozatomban bemutattam, hogy a fedezett kamatparitds mind lebegd, mind a magyar-
orszagi csuszo leértékeléses arfolyamrendszerben fenndll. Kiilonbség a tranzakcios kolt-
ségek mértékében mutatkozik, ez a hatas viszont nem az arfolyamrendszerek eltérésének
tudhat6 be. A magyarorszagi magas tranzakcios koltségek lehetdvé teszik, hogy az effek-
tiv és a hataridGs arfolyamok alapjan szamitott implicit kamatlabak kiilonbsége viszony-
lag széles savban ingadozzon. Az eltérés ingadozasa kimutathatéan kapcsolatban van a
kamatlabak kés&bbi alakulasaval, s igy a hataridGs arfolyamok a kamatldbak elérejelzd-
inek tekinthetSk 1995-1996-0s évek Magyarorszagan.

Bar lebeg$ arfolyamrendszerben erds 6konometriai bizonyitékok vannak a fedezetlen
kamatparitas kockazattal modositott formajanak hosszi tava érvényességére, a paritastol
rovid tavon eltérések tapasztalhatok. Mivel a kamatladbak nemcsak az arfolyam-varako-
zasok fliggvényében alakulnak, az arfolyamok és kamatlabak rendszere nem tud alkal-
mazkodni a rovid és hossza tdva varakozasok eltéréséhez. A kiilonboz6 id6tava varako-
zasok szamottevl eltérésének koszonhetSen a hataridds arfolyamok - elsdsorban tavo-
labbi lejaratra - elvalhatnak a kockazati prémiummal korrigalt vart arfolyamtol. Ennek a
jelenségnek, illetve az arfolyam-varakozasok és a tényleges arfolyam eltérésének tudhato
be, hogy sokszor jelentGs nyereségeket lehet elérni hataridds iigyletekkel.

A hatéridGs arfolyamok Magyaroszdgon 1995 mérciusa utdn nem tiikrozték a vart

20 A tékedramlas tovabbi liberalizacidjara éppen ezért akkor keriilt sor, amikor a kamatlabkiilonbség
kozel keriilt a beigért leértékelés és a kockazati prémium altal meghatarozott szinthez.
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arfolyamokat, hiszen a fedezetlen kamatparitast6l mért eltérést alapvetSen befolyasold
kamatlabkiilonbségnek csak egyik befolyasold tényezdje az arfolyam-varakozas. A vart
arfolyamokkal kapcsolatos devizakonverzié kétségteleniil hozzajarult a fedezett kamat-
paritastdl valo eltérés mérséklGdéséhez, de legalabb ennyire fontos az inflacié mérsékls-
désének szerepe, hiszen a gazdasagpolitika az inflacié alakuldsanak fiiggvényében kont-
rollalta a kamatldbak csokkenését. Annak ellenére, hogy a fedezetlen kamatparitds ér-
vénytelenségét az aktudlis kamatlabak mellett nem tudjuk igazolni, nincs pontos adatunk
ugyanis a vart kockazati prémiumrdl, mégis hatarozottan allithatjuk, hogy a hataridds
arfolyamokat az arfolyam-varakozasok és kockazati prémium alakuldsa a korlatozott he-
lyettesithetdség és a nem tokéletes tdkedramlds miatt csak részben formaljdk. A vart
arfolyamoknak és a prémiumoknak pontosan annyi szereplik van a hataridés arfolyam
alakitasaban, amennyire a kamatlabkiilonbséget képesek formalni.
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