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Közgazdasági Szemle, XLIII. évf., 1996. november (972�994. o.)

Széleskörûen elterjedt az a nézet, hogy a határidõs árfolyamok alapvetõen a piaci
szereplõk várakozásait tükrözik. A tanulmány bemutatja, hogy a fedezett kamatpari-
tás teljesülése, valamint a kamatlábak és devizaárfolyamok eltérõ viselkedése meg-
lehetõsen gyakran eltéríthetik az árfolyam-várakozásokat a határidõs árfolyamoktól
mind lebegõ, mind csúszó leértékeléses árfolyamrendszerben.*

A kamatlábak és a valutaárfolyamok közötti kapcsolat rendkívüli jelentõségû a minden-
napi gazdasági életben. Ennek megfelelõen meglehetõsen bõséges az a közgazdasági
irodalom, mely a hozamok és árfolyamok témakörével foglalkozik. Mégis két okból
érdemes újra és újra elemezni ezt a témakört. Egyrészt, mert a mai napig találhatunk
fontos kérdésekben homályos pontokat (gondoljunk csak a kockázati prémiummal kap-
csolatos bizonytalanságokra). Másrészt, az eddigi vizsgálódások szinte kizárólag lebegõ
árfolyamrendszerre vonatkoznak, így a kamatok és az árfolyamok kapcsolatáról például
csúszó leértékeléses rendszerben jóval kevesebbet tudunk.

Tanulmányom elsõ részében a fedezett és fedezetlen kamatparitással kapcsolatos, lebe-
gõ árfolyamrendszerben tapasztalható összefüggéseket, megállapításokat összegzem, s a
határidõs árfolyamokkal kapcsolatos kockázati prémium alakulását vizsgálom részlete-
sebben. Az írás ezen részében különös figyelmet szentelek annak, hogy az árfolyam-
várakozások és határidõs árfolyamok mikor és milyen tényezõk hatására távolodhatnak
el egymástól. A második részben az elsõ részben tett megállapítások érvényességét elem-
zem csúszó leértékeléses árfolyamrendszerben. Részletesen vizsgálom, hogy a tõkekor-
látozások és a magas tranzakciós költségek hogyan hatottak Magyarországon a határidõs
árfolyamok mozgására. Végezetül a magyarországi következtetések gazdaságpolitikai
következményeit foglalom össze.

Lebegõ árfolyamrendszer

A kamatlábak és az árfolyamok között a kétségtelenül legismertebb s talán legfontosabb
összefüggés a fedezett és fedezetlen kamatparitás néven ismert két egyenlet. Mindkét
paritás az árfolyam két idõpontra vonatkozó értéke és a két idõpont közötti idõszakra
vonatkozó kamatlábak között teremt kapcsolatot. A fedezett kamatparitásról csak ex ante
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szokás beszélni, hiszen e paritás a mostani (természetesen más idõpontra vonatkozó)
határidõs árfolyam és a spot árfolyam közötti különbség, valamint a kamatlábak differen-
ciájának egyenlõségét állítja:

f(t,k) � s(t) = i � i*, (1)

ahol f(t,k) a t. idõpontban a k idõszakkal késõbbi, azaz t+k. idõpontra vonatkozó határ-
idõs árfolyam, s(t) pedig a spot árfolyam.

i és i* a hazai, illetve külföldi kamatlábat reprezentálja, mégpedig oly módon, hogy ha
a kamatláb 30 százalék, akkor i=ln 1,3.

Az árfolyamokat a külföldi valuta hazai pénzben kifejezett áraként értelmezem, a vál-
tozókat pedig logaritmikus formában használom.

A fedezetlen kamatparitást szokás ex post és ex ante is értelmezni. Utóbbi esetben a
kamatlábkülönbségnek a mostani információk alapján várt, k idõszakkal késõbbi spot
árfolyam és a mostani spot árfolyam különbségével kell megegyeznie:

E[s(t+k)] - s(t) = i - i*. (2)

A várt spot árfolyam meghatározásának nehézsége miatt a vizsgálódások során igen-
csak fontos szerepet játszik a fedezetlen kamatparitás ex post formája, amikor is a várt
spot árfolyam helyett a t+k idõpontban ténylegesen fennálló árfolyamot használjuk:

s(t+k) � s(t) = i � i*. (3)

A (3) egyenlet tulajdonképpen a külföldi valutában denominált eszköz tartásának árfo-
lyamnyereségét (vagy -veszteségét) hasonlítja össze ennek opportunity costjával, a ka-
matláb-különbözettel. Ha az egyenlõség nem teljesül, akkor a két oldal különbsége a
hazai vagy külföldi valutában számított eszközök tényleges nyereségét vagy veszteségét
mutatja.

Fedezett kamatparitás

A fedezett kamatparitással kapcsolatban, csakúgy mint a kamatparitás esetében általában,
kulcskérdés, hogy a kamatkülönbséget melyik kamatlábra nézzük. Az nyilvánvaló, hogy
a kamatlábnak ugyanakkora idõtartamra kell vonatkoznia, mint amekkora a határidõs
kontraktusra vonatkozó idõpont és a jelen közötti idõtáv. Frenkel és Levich (Frenkel�
Levich [1975] és [1977]) tesztjei alapján azt mondhatjuk, hogy a tranzakciós költségek
következtében az eurobetétek hozamait alkalmazva, a paritástól csak elenyészõ eltérést
lehetett tapasztalni a hetvenes években. A megfelelõ futamidejû állampapírok kamatlábát
használva, az eltérés mintegy 20 százalékkal nagyobbnak mutatkozott. A szerzõk igazol-
ták, hogy eurobetéthozamok esetén a fedezett kamatparitástól való eltérés még meglehe-
tõs bizonytalanság és erõteljesen változó gazdasági környezet esetén is csak néhány bá-
zispontnyi. Clinton cikkében (Clinton [1988]) szintén eurobetétkamatokat használva meg-
állapította, hogy a fedezett kamatparitástól számított eltérés mértéke az esetek 95 száza-
lékában nem haladta meg a 0,2 százalékot.

Leggyakrabban az arbitrázstõke fejlettségével, aktivitásával szokás indokolni, hogy a
paritástól számított eltérés csupán néhány bázispontnyi. A kockázatmentes profitlehetõ-
ségek kialakulásakor az arbitrazsõrök a spot és forward árfolyamokat és/vagy a kamatlá-
bakat olyan irányban mozdítják el, hogy a kockázatmentes profitlehetõségek megszûnje-
nek. Ekkor olyan helyzet alakul ki, amelyben a paritástól mért eltérés nem haladja meg
az arbitrázshoz szükséges tranzakciók költségét. Hagyományosan a fedezett kamatpari-
tással kapcsolatos arbitrázshoz elengedhetetlen tranzakciók a következõk:
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1. az egyik valuta megvásárlása a spot piacon,
2. betételhelyezés az egyik valutában,
3. egyik valuta határidõs átváltása a másik valutára,
4. hitelfelvétel a másik valutában.
Az arbitrázshoz szükséges tranzakciós költségek az elõbbi négy mûvelet tranzakciós

költségeinél lényegesen kisebbek. Ugyanis a bankok közötti devizaforgalomban csak a
spot árfolyam és a swap eladási és vételi árfolyamát jegyzik, nincsenek eladási és vételi
árfolyamok a forward ügyletekre. Ez utóbbiakat a spot és a swap árakból kaphatjuk meg,
azok összegeként. Mindez azt jelenti, hogy a forward ügyletek tranzakciós költsége, amit
� a többi ügylethez hasonlóan � a vételi és eladási árfolyamok közötti különbség feleként
értelmezhetünk, éppen a spot és a swap ügyletek tranzakciós költségének összegével
egyezik meg.

Amikor a fedezett kamatparitástól való eltérést akarjuk kihasználni, akkor a fedezett
pozíciónkhoz szükséges devizaügyletek tranzakciós költsége nem a spot és a forward ügy-
letek tranzakciós költségével egyezik meg, hanem pusztán a swap ügylet költségével. Nem
szükséges ugyanis spot és forward ügyletet kötnünk ahhoz, hogy egy idõszakra átváltsuk
valutánkat egy másik pénznemre. Az átváltáshoz elegendõ egyetlen swap ügylet, így
megspórolhatjuk a spot ügylet tranzakciós költségének kétszeresét, azaz az eladási és
vételi árfolyamok különbségét. (Clinton [1988].) Az a tény tehát, hogy a swap piac az
arbitrazsõrök rendelkezésére áll, számottevõen csökkenti a fedezett kamatparitástól mu-
tatkozó eltérés mértékét.

Létezik még egy sokszor elfelejtett jelenség, ami az arbitrázs mellett hozzájárul a
fedezett kamatparitástól mutatkozó eltérés mérsékléséhez. Tekintsünk két tetszõlegesen
kiválasztott valutát, legyenek ezek a dollár és a márka, és vizsgáljuk a valuták spot és
forward ügyleteit, valamint az eurobetétek piacát. Ahhoz, hogy mind a négy vizsgála-
tunk szempontjából releváns piacon � nevezetesen a spot és forward dollár/márka pia-
con, valamint a dollár és márka eurobetétpiacon � legyen kereslet és kínálat is, azaz a
piacok mûködjenek, összesen nyolc feltételnek kell egyszerre teljesülnie. Mind a négy
piacon a kereslet és a kínálat ugyanis helyettesíthetõ három másik mûvelettel. Mivel a
piaci szereplõk az olcsóbb utat választják, lehetséges olyan eset, amikor a fedezett pari-
tástól való eltérés miatt érdemes �körutazást tenni�, azaz három ügylettel helyettesíteni
egy negyediket.

Például akkor, ha a forward dollár/márka árfolyam lefelé tér el a paritástól, azaz a
forward márka relatíve olcsó, érdemes lehet a spot márkakeresletet dollárkihelyezéssel,
határidõs márkavétellel és márka-hitelfelvétellel helyettesíteni. A helyettesítést akkor ér-
demes véghezvinni, ha a dollárkihelyezés, a márka-hitelfelvétel és a forward márkavétel
paritástól való eltéréssel csökkentett tranzakciós költsége kisebb, mint a spot kötés tranz-
akciós költsége. A másik hét keresletre-kínálatra is hasonlóan meghatározhatjuk, hogy
milyen körülmények között érdemes a helyettesítést használnunk, s így felírhatjuk a pia-
cok használatának, a keresletek és kínálatok létezésének feltételeit. Látható tehát, hogy a
piaci szereplõk már az arbitrázshoz szükségesnél jóval kisebb eltérés esetén is kiiktatják
a drága piacot, szûkebb korlátok közé szorítva a fedezett kamatparitástól mért eltérést.

A korábbi tanulmányok egyértelmû és számunkra leglényegesebb eredménye az, hogy
a valóságban a fejlett országok konvertibilis valutáira a fedezett kamatparitáshoz viszo-
nyítva csupán néhány bázispontos eltérés mutatkozik. A fedezetlen kamatparitás elemzése
során a fedezett kamatparitáshoz mint érvényes tételhez fordulhatunk, az általa leírt össze-
függést kihasználhatjuk.
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Fedezetlen kamatparitás

A fedezetlen kamatparitás vizsgálata során célszerû a paritás tapasztalható, valóságban
könnyen megfigyelhetõ ex post formájából kiindulnunk. Ha a fedezett kamatparitás érvé-
nyességét kihasználjuk, akkor az ex post forma már nem a tapasztalható le- vagy felérté-
kelõdés és a kamatlábkülönbség azonosságát [(3) egyenlet], hanem a határidõs és a tény-
legesen bekövetkezõ spot árfolyam egyezõségét állítja:

f(t,k) = s(t+k) ex post. (4)

Ahhoz hogy a fedezetlen kamatparitás eredeti formájának ex post érvénytelenségét
észrevegyük, nem kell különösen hosszasan vizsgálódnunk. Elegendõ egy pillantást vet-
nünk az 1. ábrára, mely a dollár és a márka 1 hónapos határidõs árfolyama, valamint a
ténylegesen bekövetkezett spot árfolyam különbségének alakulását mutatja 1995 január-
jától 1996 márciusáig.1 A fedezetlen kamatparitás ex post érvénytelensége azonban még
nem feltétlenül jelenti a valutapiacok hatékonysága miatt rendkívül fontos ex ante forma
érvénytelenségét. A kérdés tehát, amit az elkövetkezendõkben meg kell vizsgálnunk, a
következõ. Az a tény, hogy a fedezetlen kamatparitás ex post formája nyilvánvalóan
érvénytelen, jelenti-e az ex ante forma érvénytelenségét is egyben?
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Megjegyzés: A határidõs árfolyamot a LIBOR-ráták alapján a fedezett kamatparitás felhasználásával szá-
mítottam.

Két olyan tényezõt lehet megemlíteni, ami a hozzájárulhat ahhoz, hogy a fedezetlen
kamatparitás ex post nem teljesül, ex ante viszont mégis érvényes. Az (5) egyenlet telje-
süléséhez, azaz a fedezetlen kamatparitás ex ante fennállásához ugyanis szükséges, hogy

1 Természetesen többen ökonometriai módszerekkel is kimutatták az eredeti, kockázati prémium nélküli
forma érvénytelenségét. Például (Moore [1995].)
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� a piaci szereplõk kockázatsemlegesek legyenek,
� racionális várakozásaik pontosan jelezzék elõre a jövõbeli árfolyamokat.2

f(t,k) = E[s(t+k)]  ex ante. (5)

E két feltétel ismeretében könnyen megállapíthatjuk, hogy a fedezetlen kamatparitás
ex post formájának érvénytelenségét egyfelõl a befektetõk kockázattal szembeni maga-
tartása, másfelõl pedig a hibás várakozások okozhatják.

Kockázati prémium és a fedezetlen kamatparitás módosított formája. Ha a piaci
szereplõk kockázatkerülõk, azaz magasabb kockázatú eszköztõl magasabb hozamot vár-
nak, akkor érthetõ, hogy a különbözõ valutában denominált, egyébként azonban hasonló
eszközök között sem pusztán a hozamok alapján választanak, mint ahogy azt a fedezetlen
kamatparitás eredeti formája, (2), sugallja. Egy kiszámíthatatlanabb árfolyamú valuta,
illetve politikailag és/vagy gazdaságilag instabil ország esetén teljesen természetes, hogy
prémiumot várunk egy, az ország valutájában denominált eszköztõl. Azaz a kamatkü-
lönbségnek nemcsak a várt árfolyamváltozásra, hanem a várt kockázati prémiumra is
fedezetet kell biztosítania:

E[s(t+k)] � s(t) + p(t) = i � i*. (6)

Ez az egyenlet tekinthetõ a fedezetlen kamatparitás kockázati prémiummal módosított
formájának. Mivel a kockázati prémium csakis elvárt hozammal kapcsolatban értelmez-
hetõ, e módosított forma csakis ex ante vizsgálható. A kockázati prémiumot másképpen
a határidõs és a várt spot árfolyam különbségeként definiálhatjuk, hiszen a (6) egyenlet
és a fedezett kamatparitás felhasználásával:

f(t,k) = E[s(t+k)] +p(t). (7)

A befektetõk kockázattal szembeni viselkedése magyarázatot adhat a fedezetlen kamatpari-
tás ex post formájának tendenciózus érvénytelenségére, nevezetesen arra a jelenségre, hogy
az egyik valutában denominált eszközön átlagosan relatíve nagyobb hozamot lehet elérni.

Az állandó kockázati prémium nem ad azonban választ teljes mértékben a fedezetlen
kamatparitás tapasztalt ex post érvénytelenségére. A prémium magyarázhatja a határidõs
árfolyam és a tényleges árfolyam különbségének nullától való szignifikáns eltérését, de
nem ad magyarázatot a tapasztalható (ex post) hektikusságára. Kétféle magyarázat adható
az eddigi szakirodalom szerint arra a jelenségre, hogy sokszor számottevõ s erõteljesen
ingadozó nyereséget vagy veszteséget lehet elérni az egyik vagy másik valutában deno-
minált eszköz tartásával.

1. Az egyik lehetséges ok a várakozások hibája, azaz hogy E[s(t)] eltér s(t)-tõl.
2. A másik ok a kockázati prémium változása, ami szintén magyarázatot adhat a nyere-

ség tapasztalt extrém ingadozására.
Várakozások. A fedezetlen kamatparitásnak � és így a hatékony devizapiacok hipoté-

zise kudarcának � egyik lehetséges magyarázatcsoportja a várakozásokhoz kötõdik. Mi-
elõtt tesztelnénk a várakozások racionalitását, szükséges megjegyeznünk: az a tény, hogy

2 Az egyenletet éppen ezért a kockázatmentes hatékony piacok hipotézisével is azonosíthatjuk. Létezik
még két feltétel: az akadálytalan tõkeáramlás és a hazai és külföldi kötvények tökéletes helyettesítõ volta,
amit fejlett országok esetében feltételezhetünk. Ezen feltételek hiányának a Magyarországról szóló részben
lesz jelentõs szerepe. A további elemzések során eltekintünk attól, hogy még kockázatsemleges esetben is
tapasztalható eltérés a fedezetlen kamatparitástól, ha az árszint és az árfolyam közötti kovariancia nem nulla.
(Andersen�Sorensen [1994].) Mivel az említett kovariancia viszonylag lassan változik, lényegesen nem be-
folyásolja a további eredményeinket.
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ex post úgy tapasztaljuk, hogy jelentõsek az eltérések a különbözõ valutában denominált,
egyébként azonos eszközök dollárban denominált hozamai között, nemcsak a várakozá-
sok tökéletlenségeivel, illetve a kockázati prémiummal magyarázható. Három olyan je-
lenségre szeretném röviden felhívni a figyelmet, amelyek racionális várakozások esetén
is eltéríthetik az árfolyamot a fedezetlen kamatparitástól.

Az elsõ az ún. pesoprobléma, amikor is a piaci szereplõk kis valószínûséget tulajdoní-
tanak egy, az alapvetõ gazdasági változókban bekövetkezõ rendkívül nagy változásnak.
A problémát az okozza, hogy ha a változás nem történik meg, akkor pusztán az elõrejel-
zésekben, várakozásokban jelentkezõ torzításokat észlelhetjük. Tipikusan ilyen eset, amikor
a gazdaságban hiperinfláció fenyeget, és így számottevõ egy nagymértékû leértékelõdés/
leértékelés lehetõsége, de ha a hiperinfláció mégsem következik be, akkor csak azt ta-
pasztaljuk, hogy a piaci szereplõk árfolyammal kapcsolatos várakozásai rendre pesszi-
mistának bizonyultak. (Rogoff [1979].)

Hasonlóan a pesoproblémához, racionális buborékok esetében is kialakulhatnak extra
hozamok/veszteségek egyik vagy másik valutában denominált eszközök tartásából faka-
dóan. Racionális buborékok fennállásakor köztudott, hogy a jelenlegi árfolyam nem tük-
rözi a fundamentális változókat, az árfolyam mégsem tér vissza a fundamentálisan indo-
kolt szintre, hiszen rövid távon sokan úgy gondolják, hogy nagy valószínûséggel a nem
megalapozott eltérés tovább fog tartani, sõt fokozódni. A pesoproblémához hasonlóan kis
valószínûséget tulajdonítanak annak, hogy ha hirtelen változás történik, a buborék kipuk-
kan. Ha ez mégsem történik meg, extrahozamra lehet szert tenni, ha pedig bekövetkezik a
pukkanás, akkor nagy veszteségeket könyvel el, aki nem szállt le idõben a vonatról.

A harmadik magyarázat a környezet változásával kapcsolatos tanuláshoz kötõdik. A
piaci szereplõk várakozásaikat korábbi tapasztalataikra, meglevõ információikra alapoz-
va formálják. Ha a gazdasági, politikai, árfolyam- vagy valamilyen más rendszerben
gyökeres változás történik, akkor a piaci résztvevõknek ki kell ismerniük, hogy hogyan
mûködik az új rendszer, tanulniuk kell. A tanulás idõszakában a tapasztalatlanság lehet a
várakozásoktól eltérõ tényadatok egyik alapvetõ magyarázata.3

A Business International Corporation által havonta publikált adatok lehetõséget nyújta-
nak arra,4 hogy teszteljük a várakozások torzítottságát. A Cavaglia�Verschoor�Wolff
szerzõhármas tesztje azon alapul, hogy mivel a racionális várakozások elmélete szerint
az emberek minden rendelkezésre álló információt beépítenek várakozásaikba, így tesz-
nek a határidõs prémiummal is, azaz a határidõs prémium nem befolyásolhatja a várako-
zási hibát. A várakozások torzítatlansága emellett azt is megköveteli, hogy a várt és a
tényleges árfolyam különbségét magyarázó egyenlet konstansa zérus legyen. A szerzõ-
hármas számításai erõs bizonyítékot mutatnak arra, hogy a publikált várakozások nem
lehetnek a tényleges árfolyam torzítatlan elõrejelzõi. Az ún. ortogonalitási teszt � mely-
nek alapja, hogy a határidõs diszkont (vagy prémium) nem befolyásolhatja a várakozások
és a ténylegesen bekövetkezett árfolyam különbségét � eredményét azonban némi óvatos-
sággal kell kezelni. A korábban már említett, várakozásokkal kapcsolatos három problé-
ma ugyanis racionális várakozások mellett is eltérítheti az együtthatók értékét nullától. A
pesoprobléma, a tanulás, illetve a racionális buborékok esete azonban nem magyaráz-
hatja a tartósan és gyakorlatilag minden valutára jelentkezõ eltérést, így a publikált
várakozásokról azt állíthatjuk, hogy ellentmondanak a racionális várakozások hipotézi-
sének. A kockázati prémium mellett a várakozások torzítottsága is hozzájárul valószínû-
leg ahhoz, hogy a határidõs árfolyamok tendenciózusan eltérnek a tényleges árfolyamtól.

3 Gyakran negyedik tényezõként említik az információk elégtelenségét, mely szintén okozhatja, hogy a
várakozások torzítottan jelzik elõre az árfolyamot.

4 Részletesebb ismertetõt ad Cavaglia�Verschoor�Wolff [1994].
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Amennyiben a várakozások tényleg torzítottak, az azt is jelenti, hogy a fedezetlen kamat-
paritásnak nemcsak az ex post, hanem az ex ante formája sem áll fenn. Az ex ante forma
érvénytelenségére a következõ két pontban igyekszem a szerzõhármas többek által nem
elfogadott eredményeinél jóval erõsebb bizonyítékokat szolgáltatni.

Változó kockázati prémium. A fedezetlen kamatparitás módosított formájától való
eltérés másik magyarázata a kockázati prémiumok változásához kapcsolódik. Amennyi-
ben elfogadjuk a racionális várakozások hipotézisét, a határidõs és a tényleges spot
árfolyam különbségébõl kiszûrhetõ a kockázati prémium. A racionális várakozások
teljesülése ugyanis azt jelenti, hogy a várt és tényleges árfolyam a spot és forward
idõpont között eltelt idõ alatt kiderült információknak köszönhetõen egy véletlen taggal
térhet csak el egymástól. A kockázati prémium tehát a határidõs és a tényleges spot
árfolyam különbségének az a része lesz � ha a várakozások racionálisak �, amely egy
fehérzaj-folyamatra �rárakódott�. Ezzel az elkülönítéses módszerrel dolgozva, Wolff
cikkében azt az eredményt kapta, hogy a kockázati prémium alakulása általában
autoregresszív folyamat (Wolff [1987]).

A kockázati prémiumok változásának egyik hagyományos elméleti magyarázata a kü-
lönbözõ valutában denominált kötvények, illetve betétek korlátozott helyettesíthetõsége.
A nem teljes helyettesíthetõség eredménye, hogy a hozamok nem korrelálnak tökélete-
sen, és így a kockázati prémium is változik. Az autoregresszió ellenére a prémium Wolff
számításai szerint olyan gyorsan változik, hogy a változás döntõ része semmiképp sem
magyarázható a köztudottan merev kamatlábkülönbségekkel, azaz a különbözõ valutá-
ban denominált eszközök tökéletlen helyettesíthetõségével, illetve a változó gazdasági
politikai helyzettel. A kamatlábkülönbség lassú változékonyságának érzékeltetéseképpen
álljon itt Fama, a kamatlábkülönbségeknek gyakorlatilag megfelelõ f(t,1)�s(t) különbség-
re számított autokorrelációja: az elsõ fokú autokorreláció a megfigyelt országok esetében
0,67 és 0,86 között, míg a másodfokú 0,44 és 0,75 között alakult (Fama [1984]).

Az várt kockázati prémium változását a politikai és/vagy a gazdasági stabilitás mó-
dosulásához is köthetjük. Ezen kockázati tényezõk sem indokolnak olyan hektikussá-
got, amelyet a már többször említett 2. ábra vagy Wolff számításai mutatnak. A koc-
kázati prémium viszonylag gyors változása még csak-csak magyarázható, de olyan
keresztárfolyamok esetében, ahol az egyik valuta egyértelmûen kockázatosabb (példá-
ul márka/líra), nem indokolható az a valóságban megfigyelhetõ jelenség, hogy rövid
idõtávon belül egyszer az egyik, egyszer pedig a másik valutában denominált eszköz
tartalmaz prémiumot.

A racionális várakozások hipotézise mellett kalkulált prémiumok erõteljes változé-
konyságára nincs megfelelõ magyarázat. Ez a tény azt sugallja, hogy az így, azaz az
E[s(t+k)]+ε=s(t+k) feltételezéssel (ε a véletlen hibatagot jelöli), kalkulált kockázati
prémiumok nem a valódi várt prémiumot tükrözik, hanem sokkal inkább racionális vára-
kozások feltételezése melletti �maradéknak� tekinthetõk. Mindez nemcsak az ex ante
forma érvénytelenségére szolgáltat újabb érveket, hanem a várakozások torzítottságát is
valószínûsíti.

Egy lehetséges magyarázat a �kockázati prémium� változására � rövid versus
hosszú távú várakozások. Ahhoz, hogy a várakozások és a határidõs árfolyam kapcso-
latát megérthessük, fel kell tárnunk a spot és határidõs árfolyamok, valamint a ténylege-
sen bekövetkezett árfolyam viszonyát. Fama kiszámította a standard eltérést és az
autokorrelációkat az s(t+1)�s(t), az f(t,1)�s(t+1) és az f(t,1)�s(t) különbségek százszo-
rosára. Az eltérések így havi százalékos különbségeknek felelnek meg.

A jövõbeli spot árfolyam és a spot árfolyam különbségének standard eltérése kisebb,
mint a jövõbeli spot árfolyam és a határidõs árfolyam különbségéé. A standard hiba
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alapján a mostani spot árfolyam a jövõbeli árfolyam jobb elõrejelzõjének tûnik, mint a
határidõs árfolyam. Azonban a fentebb említett különbségek átlagos értéke a legtöbb
ország esetében közelebb áll a nullához, amikor a különbséget a határidõs árfolyammal
képezzük � kivételt Japán, Hollandia és az NSZK jelent �, s így összességében mégis
némileg a határidõs árfolyam tûnik a ténylegesen bekövetkezõ árfolyam jobb elõrejel-
zõjének.

1. táblázat
A spot árfolyamtól mért eltérések átlaga és standard hibája

Ország s(t+1)�s(t) f(t,1)�s(t)

átlag standard hiba átlag standard hiba

Belgium �0,25 3,11 0,09 3,22
Kanada �0,17 1,12 0,08 1,16
Franciaország �0,43 3,01 0,17 3,1
Olaszország �0,73 2,8 �0,7 2,95
Japán 0,07 3,05 0,1 3,15
Hollandia �0,04 3,01 0,21 3,08
Svájc 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
Németország (1 hónapos) �0,34 3,27 0,21 3,28
Németország (3 hónapos) 0,2 4,14 �0,59 4,16

Megjegyzés: az utolsó két sor tartalmazza a saját számításaimat az 1, illetve 3 hónapos forward dollár/
márka árfolyamra vonatkozóan. A határidõs árfolyamokat a LIBOR-ráták segítségével a fedezett kamatpari-
tás alapján határoztam meg.

Mivel a határidõs árfolyam csak egy idõszakkal, 30 nappal késõbbi idõpontra vonatko-
zik, mint a spot árfolyam, a spot és a forward árfolyam közötti különbség � ami 360
napos évvel számolva éppen az éves kamatlábkülönbség tizenkettede � nem elég számot-
tevõ ahhoz, hogy eldöntsük, vajon a mostani spot vagy a forward árfolyam a jobb elõre-
jelzõje a jövõbeli spot árfolyamnak. Amikor ugyanis a piaci szereplõk árfolyammal kap-
csolatos várakozásai módosulnak, a spot árfolyam is megváltozik. Csakhogy amíg nem
jelentõs a forward és spot árfolyam közötti különbség, addig nem lehet bizonyosan el-
dönteni, hogy a spot árfolyam úgy alkalmazkodik-e, hogy a forward árfolyam tükrözze
a kockázati prémiummal korrigált várakozásokat, vagy maga a spot árfolyam tükrözi
mindezeket a várakozásokat.5

Mindazonáltal nemcsak az elõbbiek miatt célszerû Fama vizsgálatait elvégezni 30 nap-
nál távolabbi határidõs árfolyamok esetében is. Az ugyanarra az árfolyamra vonatkozó
várakozások ugyanis nagyon különbözõek lehetnek attól függõen, hogy milyen idõpontra
vonatkoznak. A mostantól számítva 1, 3, 6, illetve 12 hónappal késõbbre várt árfolya-
mok nem mindegyikének kell felértékelõdést, vagy leértékelõdést mutatnia a mostani
árfolyamhoz viszonyítva. Ha pedig mind azonos irányú elmozdulást jelez elõre, akkor
sem bizonyos, hogy az elmozdulás az idõ elõrehaladtával fokozatosan mutatkozik meg a
várakozásokban, úgy, ahogy azt a kamatkülönbség által determinált határidõs árfolyam-

5 Itt szükséges megjegyezni, hogy a spot és a határidõs árfolyamok kölcsönhatásának rövid és hosszú távú
vizsgálata egyszerre csak közeli idõpontra vonatkozó határidõ esetén lehetséges. Távolabbi határidõk eseté-
ben nagyon hosszú idõsor szükséges a kointegrációs elemzéshez, valószínûleg ezért esik kevesebb szó a
kamatparitásról szóló cikkekben a távolabbi határidõkrõl.
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ok sejtetik. Mivel a különbözõ idõszakra vonatkozó várakozások más és más spot árfo-
lyamot követelnek meg függetlenül attól, hogy a spot vagy a forward árfolyam tükrözi a
prémiummal korrigált várakozásokat, azért is szükséges távolabbi határidõs árfolyamo-
kat is bevonni a vizsgálódásokba, hogy megtudjuk: melyik az az idõtáv, amelyre vonat-
kozó várakozások determinálják a spot mozgásokat.

Az 1995. január 16. és 1996. március 28. közötti dollár/márka spot, valamint 1 és 3
hónapos forward árfolyamok segítségével megvizsgáltam, hogy a Fama által kiszámított
különbségek átlaga és standard hibája hogyan alakult. A standard hibák, mivel a határ-
idõs árfolyamok gyors kamatlábváltozások hiányában alapvetõen a spot árfolyamok moz-
gását követik, mindkét különbség esetében hasonló értéket vettek fel. Az átlagok azon-
ban különbözõképpen alakultak attól függõen, hogy 1 vagy 3 hónapos határidõs árfolya-
mot vizsgáltunk. A rövidebb, Famaéval megegyezõ idõtávnál az átlag a határidõs árfo-
lyam esetében van közelebb nullához, azaz, Fama eredményeihez hasonlóan, a határidõs
árfolyam tûnik a jövõbeli spot jobb elõrejelzõjének. A 3 hónapos idõtáv esetén a helyzet
megfordult: átlagosan a 3 hónappal korábbi spot árfolyam jobban közelítette a ténylege-
sen bekövetkezõ spot árfolyamot, mint a forward árfolyam. Természetesen határozot-
tabb következtetések levonásához lényegesen több megfigyelésre lenne szükség. Az ada-
tok azonban támogatják azt a sejtést, miszerint a spot árfolyam úgy mozog, hogy a rövid
távú határidõs árfolyamok közelítsék a várakozásokat. A távolabbi idõpontokra viszont a
határidõs prémiumok, illetve diszkontok figyelembevétele, azaz spot helyett határidõs
árfolyamok alkalmazása valószínûleg növeli az eltérést.

A standard hibák hasonlóságán kívül a kamatlábak tehetetlenségét, lassú változékony-
ságát bizonyítja az a tény is, hogy egyedül a f(t,1)�s(t) különbség (a forward prémium
vagy diszkont) esetében figyelhetünk meg jelentõs autokorrelációt.6 A kamatlábkülönb-
ségek viszonylagos merevsége azt jelzi, hogy ha változás történik az árfolyammal kapcso-
latos várakozásokban, akkor alapvetõen a spot árfolyamon keresztül történik az alkal-
mazkodás, s nem a határidõs prémium módosul. A kamatárfolyam-alkalmazkodást igyek-
szik szemléltetni a 2. ábra, melyen 1,50-es dollár/márka árfolyamból indultam ki, és az
egyszerûség kedvéért párhuzamos hozamgörbéket azaz a futamidõtõl független kamatkü-
lönbségeket feltételeztem az amerikai és német piacon. Továbbá azt is feltételeztem,
hogy � a valósággal ellentétben � a német kamatlábak a magasabbak, ezért a határidõs
árfolyamok a futamidõ növekedésével a fedezett kamatparitás miatt egyre magasabb dol-
lár/márka árfolyamot mutatnak.

Amikor a rövid távú várakozások módosulnak � például erõsebb dollárral számolnak a
piacon �, a piac nemcsak az árfolyam-alakulástól függõ, viszonylag merev kamatlábkü-
lönbségek miatt döntõen a spot árfolyam emelkedésével (B1), és nem a dollárkamatláb
csökkenésével és/vagy a márkakamatláb növekedésével reagál (B2). A piaci szereplõk
távolabbi idõpontra vonatkozó várakozásai ugyanakkor a spot árfolyamtól és a rövid távú
várakozásoktól részben függetlenül alakulnak, ezért a távolabbi idõpontra várt árfolya-
mok elszakadhatnak a spot árfolyam és a kamatlábkülönbség által meghatározott határ-
idõs árfolyamoktól.

Az idõtáv problémakörével kapcsolatban egy pillanatra még vissza kell térnünk a raci-
onális buborékok jelenségéhez. Racionális buborékok esetén a spekulánsok tovább vásá-
rolják a valutát, teszik ezt annak ellenére, hogy a valuta fundamentálisan túlértékelt. A
piaci szereplõk úgy gondolkodnak, hogy rövid távú hasznot húznak az árfolyam alakulá-
sából, mielõtt az visszatér a hosszú távú egyensúlyi értékéhez. A helyzet érdekessége, s
ez az amiért a jelenség szóba került, a spekuláns különbözõ idõpontokhoz kapcsolódó
várakozásaihoz kötõdik. Amíg a spekuláns úgy gondolja, hogy a buborék tovább gyarap-

6 Az autokorrelációra vonatkozó adatok az elõzõ pontban találhatók.
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2. ábra
Különbözõ idõtávú várakozások és határidõs árfolyamok

szik, addig várakozásaihoz mérten alacsonynak tartja az egy idõszakkal késõbbre vonat-
kozó határidõs árfolyamot, ugyanakkor már ekkor más a véleménye egy távolabbi, mondjuk
24 hónapos, forward árfolyamról.7 A spekuláns ugyanis tisztában van azzal, hogy a
buborék nem tartós, rövid vagy esetleg középtávú jelenség. A forward árfolyamok kiin-
dulópontja, amíg a buborék létezik, a fundamentumoktól elrugaszkodott árfolyam, ennek
kamatlábkülönbséggel korrigált értéke lesz a határidõs árfolyam. Ezek a hosszú távú
határidõs árfolyamok elszakadnak a várakozásoktól, és a buborékokhoz hasonlóan elõ-
nyös spekulációs lehetõséget kínálnak.

A buborékok valóságban, tisztán kétségtelenül ritkán jelentkezõ példája jól mutat rá
arra, hogy a különbözõ idõtávú várakozások jelentõs eltérése akár tartósan és számottevõ
mértékben eltávolíthatja egymástól a várt és a határidõs árfolyamot, s az eltérés nemcsak a
kockázati prémiumot tartalmazza. A spot árfolyam és a hozamgörbe alapvetõen meghatá-
rozza ugyanis a különbözõ idõponthoz tartozó határidõs árfolyamokat. A várakozások pe-
dig nem feltétlenül �haladnak� a spot árfolyam és a kamatlábkülönbség által meghatározott
ösvényen. Ahhoz, hogy a különbözõ idõpontokhoz kapcsolódó várakozások ne szakadhas-
sanak el a határidõs árfolyamtól, nem elegendõ a spot árfolyam mozgása, rendkívül heves
kamatlábváltozások is szükségesek lennének. Csakhogy a kamatlábakat nemcsak az árfo-
lyamok alakítják, a hozamok nem szakadhatnak el olyan alapvetõ gazdasági jelenségektõl,
mint amilyen az infláció. Ennek eredményeképpen a spot árfolyamok hektikus mozgása csak
arra elegendõ, hogy a rövid távú várakozásokhoz alkalmazkodjanak, s a rövid távú határ-
idõs árfolyamok viszonylag jól tükrözzék a várakozásokat és a kockázati prémiumot.8

Ilyen és ehhez hasonló esetekben, mint az elõbb taglalt racionális buborékok és a
túllövés esete, még a torzítatlan várakozások mellett is lehetséges, hogy számottevõ �koc-
kázati prémium� alakuljon ki az egyik vagy másik valutában denominált eszközön. Ez az

7 A buborékokról részletesebben lásd Pentecost [1993].
8 A különbözõ idõpontokban várt árfolyamok számottevõ eltérése nemcsak a racionális buborékokhoz

köthetõ jelenség. Az elõbbiekben taglalthoz hasonló helyzet alakulhat ki, amikor fundamentális okokból tér
el a rövid távú, illetve közép-, vagy hosszú távú árfolyam-alakulás. Ilyen például az árfolyamok monetáris
expanzióhoz köthetõ Dornbusch-féle túllövése (overshooting) is (Dornbusch [1976]). Ebben az esetben is
egyes, elsõsorban távolabbi idõpontra vonatkozó határidõs árfolyamok jelentõsen elszakadhatnak a kockáza-
ti prémiummal korrigált árfolyam-várakozásoktól.

Megvizsgáltam
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ex post érzékelhetõ prémium azonban tulajdonképpen nem a valós kockázati tényezõkkel
és a befektetõ kockázattal szembeni magatartásával összefüggõ várt kockázati prémium �
erre utal az idézõjel �, hanem a kockázati prémiumon felül tartalmaz a várakozások
torzítottságából, hibájából és/vagy a nemcsak az árfolyam-várakozásokat tükrözõ kamat-
lábakból fakadó eltérést.

Csúszó leértékeléses árfolyamrendszer

Csúszó leértékeléses árfolyamrendszerben nem figyelhetõ meg az árfolyamok lebegõ
rendszerére jellemzõ � és mint korábban láttuk � a kamatparitást számottevõen befolyá-
soló hektikusság. Az árfolyam elõre bejelentett alakulása döntõen behatárolja a várt árfo-
lyam lehetséges �mozgásterét�. Az árfolyammozgások kiszámíthatósága különösen hite-
les gazdaságpolitika alatt jelent különbséget a lebegõ árfolyamrendszer számottevõ hibát
tartalmazó várakozásaihoz viszonyítva. Alapvetõ különbség emellett, hogy az árfolyam-
mal kapcsolatos bizonytalanság más formában jelentkezik a csúszó leértékeléses rend-
szerben, ahol a bizonytalanság nem az árfolyam volatilitásával, hanem a gazdaságpoliti-
ka hitelességével függ végsõ soron össze. S bár az ország gazdaságának alakulása mind-
két rendszerben hatással van a kockázatra, a csúszó leértékeléses � és természetesen
minden más fix � árfolyamrendszerben a gazdaságban bekövetkezett változás nem (vagy
sáv esetén korlátozott mértékben) jelentkezik azonnal az árfolyamban. �Átgyûrûzése�
függ a gazdaságpolitika reakcióidejétõl és �ellenállásától�. Ez az ellenállás nem minden
esetben takar negatív jelenséget, hiszen ha például a gazdaságban vagy a politikában
mutatkozó kedvezõtlen vagy kedvezõ folyamatok nem bizonyulnak tartósnak, akkor a
gazdaságpolitika és a fix árfolyamrendszer csak megszabadítja a piacot a lebegõ rend-
szerre jellemzõ nagy volatilitástól.

A tanulmány második részében az elõbbiekben röviden vázolt sajátosságok alapján, Ma-
gyarország példáján keresztül vizsgálom a kamatparitások érvényességét, érvénytelenségét
csúszó leértékeléses árfolyamrendszerben. Elemzem a paritásoktól mutatkozó eltérések oka-
it, és kiemelt figyelmet szentelek a határidõs árfolyamok és a várakozások közötti devianciá-
nak, illetve annak, hogy milyen tényezõk befolyásolják a határidõs árfolyam mozgását.

Fedezett kamatparitás

A fedezett kamatparitástól való eltérés és annak mértéke nem, illetve nem közvetlenül a
csúszó leértékeléses árfolyamrendszerrel függ össze. Az eltérés sokkal inkább a tõke-
mozgások korlátaival, liberalizáltságával, a határidõs piacok fejlettségével, likviditásá-
val, a magyar bankok, vállalatok külföldi hitelfelvételi lehetõségével, és nem utolsósor-
ban a résztvevõk piaci tapasztalatával áll kapcsolatban. Két okból azonban az eltérések
igenis kapcsolatba hozhatók a csúszó rögzített árfolyammal (crawling peg). Egyfelõl a
tõkemozgások korlátozottsága nagyon sokszor jellemzõ a csúszó leértékeléses rendsze-
rekre, másfelõl a fedezett kamatparitástól számított eltérés alapvetõen kihat a fedezetlen
kamatparitás érvényességére, pontosabban látványos érvénytelenségére, ami viszont már
tipikusan a csúszó leértékelés sajátossága.

A fedezett kamatparitástól való eltérések bemutatásához kiszámítottam a Budapesti
Árutõzsde9 határidõs devizapiacán kialakult árfolyamokban �rejlõ� implicit forintkama-

9 Azért az árutõzsde és nem az értéktõzsde árfolyamait választottam, mert az elõbbi devizapiaca jóval
likvidebb, ezért a piac fejletlenségébõl fakadó torzítások kevésbé jelentkeznek.



Kamatparitás lebegõ és csúszó leértékeléses árfolyamrendszerben  983

tot, és ennek alakulását hasonlítottam össze az effektív kamatlábéval. Külföldi kamatláb-
nak a három hónapos márka és dollár LIBOR-rátákat használtam, egyes magyarországi
bankoknak és vegyes vállalatoknak ugyanis lehetõségük van ilyen kamatláb mellett hitelt
felvenni. Az implicit kamatlábat egy, a valutakosarat közelítõ, 70 százalékban márkát és
30 százalékban dollárt tartalmazó kosárra számítottam ki. Az MNB által használt valuta-
kosár márka helyett ECU-t tartalmaz, de mivel a határidõs piacokon 1995 novemberéig
nem voltak ECU-kontraktusok, kénytelen voltam számításaim során az ECU-t márkával
közelíteni. A spot árakat a mindennapi BÁT fixing alapján határoztam meg, így az árak
piacinak tekinthetõk, tükrözik az árfolyam intervenciós sávon belüli napi pozícióját. A
határidõs kosárárfolyam és spot kosárárfolyam hányadosát osztva a határidõs kontraktus
kifutásáig hátralevõ idõvel korrigált LIBOR-hozammal, megkaptam a lejáratig tartó idõ-
tartamra vonatkozó implicit forinthozamot. A legutolsó lépésben pedig exponenciális
kamatozást használva, meghatároztam az elõbbi hozamnak megfelelõ éves kamatlábat.
Ezzel a módszerrel több határidõre, 1995. decemberre, 1996. márciusra és 1996. június-
ra határoztam meg az implicit kamatlábat. A késõbbi számítások során használt implicit
kamatláb e három idõpontra vonatkozó implicit kamatlábak súlyozásával adódik.10

Az effektív kamatlábat a vizsgált idõszakban leglikvidebb kincstárjegy, a 3 hónapos
kincstárjegy hozamával képeztem, úgy, hogy két aukció közötti napokon a két aukció
súlyozott hozamával dolgoztam. (Az aukció súlya természetesen annál nagyobb, minél
közelebb van hozzá az aktuális nap.) Az így kapott hozamokból, melyek általában na-
ponta változnak, kiszámítottam az éves effektív kamatlábat. A számításkor, ellentétben
az aukciós hozamok kalkulációjával, éven belüli exponenciális számítást alkalmaztam.
Az éven belüli exponenciális kamatszámítás biztosítja, hogy a meghatározott implicit és
effektív kamatláb összehasonlítható legyen.

A vizsgált idõszakban (1995. március�1996. március) az implicit és az effektív kamat-
láb meglehetõsen együtt mozgott, a közöttük levõ korreláció 0,89 (3. ábra). Az effektív

10 Az extrém volatilitás és a torzítások elkerülése érdekében az 1995. decemberi és az 1996. márciusi
kamatláb nem a kifutáskor, hanem 3 hónappal hamarabb kikerült a súlyozásból. (A lejárat közeledtével megnö-
vekvõ volatilitásról még az elkövetkezendõkben lesz szó.) Ennek következménye, hogy 1995. december 20-
ától kezdve a súlyozott implicit hozam és az 1996. júniusi kontraktusra vonatkozó hozam megegyezik.
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és implicit kamatlábak közötti deviancia átlagos értéke 1,57 százalék, szórása viszonylag
magas, 1,32 százalék, az eltérés maximális értéke 5,25 százalék. Annak, hogy tartós és
sokszor számottevõ eltérés mutatkozik a két kamatláb között, számos oka van.

1. Az implicit kamatláb számításakor a LIBOR-rátákat használtam, ugyanakkor több,
a határidõs piacon részt vevõ szereplõnek, a vegyes vállalatokkal, egyes bankokkal ellen-
tétben, nincs lehetõsége ilyen körülmények között dollár- vagy márkaforráshoz jutni.
Emellett azok számára is, akiknek lehetõségük van kedvezõ hitelfelvételre, létezik egy
keret, amin belül külföldi forráshoz juthatnak. Mindez magyarázhatja az effektív kamat-
láb javára mutatkozó eltérés egy részét.

2. A határidõs piacok fejletlensége, alacsony likviditása miatt sokszor a piac lassan
alkalmazkodik a kamatlábak és a spot árfolyam változásaihoz, mert egyszerûen nincs
eladói vagy vásárlói oldal.

3. A piac fejletlenségével párhuzamosan elmondható, hogy nincs kialakult, tapasztalt
és tõkeerõs spekuláns- és arbitrazsõrréteg, amely a megfelelõ haszon zsebre tétele mellett
�felügyelné� a fedezett kamatparitást is.11

4. Az 1. pont mellett még az aukciókon megszerezhetõ állampapírok korlátozottsága,
illetve a kincstárjegyek másodlagos piacának illikviditása szintén a tranzakciós költsége-
ket, és így az effektív és implicit kamatlábak lehetséges eltérését növeli. Meglehetõsen
nehéz ugyanis ilyen piaci feltételek mellett abszolút zárt pozíciót létrehozni, azaz elérni,
hogy a devizahitel- és a forintbefektetés idõtartama megegyezzen a határidõs kontraktus
lejáratáig hátralevõ idõvel.12

A tranzakciós költségek meglétét és viszonylagos nagyságát nemcsak a már bemutatott
implicit�effektív eltéréssel igazolhatjuk, mérhetjük. Ha egyetlen határidõ implicit kamat-
lábának alakulását végigkövetjük egészen a lejáratig, akkor azt tapasztaljuk, hogy az
implicit kamatláb volatilitása a lejárat közeledtével erõsen megnövekszik. E jelenség
oka, hogy a tranzakciós költségek, a valutaátváltás, a forint- vagy devizabefektetés és
hitelfelvétel költségei az idõtáv rövidülésével lényegében nem változnak. A gyakorlatilag
fix költségek a rövidebb idõtávra vetítve jóval nagyobb lehetséges százalékos eltérést
jelentenek. Ugyanakkor � és ez hasonlóan fontos a megnövekedett eltérés magyarázata-
kor � rövidebb idõtávra még nehezebb a pontos arbitrázs feltételeit megteremteni. A
lejárat közeli eltérés extrém értékeit jól mutatja a 4. ábra, amely az 1995. decemberi
kontraktus implicit kamatlábát ábrázolja.

A tõkemozgások korlátozottságának és a magas tranzakciós költségeknek köszönhetõen
az implicit kamatláb egy meglehetõsen széles � természetesen az effektív kamatláb körüli
� sávban mozoghat. Teljesen természetesen merül fel a kérdés, hogy ha viszonylag nagy
eltérésre van lehetõség, akkor mitõl függ a két kamatláb eltérése, és mit jelez az. Az eltérés
változása, miként azt a 3. ábra is sugallja, az effektív kamatláb alakulásával lehet összefüg-
gésben. A 3. ábrán jól látható, hogy az effektív kamatláb számottevõ csökkenését az elté-

11 A néha extrém eltérések megértéséhez álljon itt egy, a piacot és annak szereplõit jól jellemzõ történet.
Az egyik határidõs piaci szereplõ számára elõírták, hogy csak eladási pozíciót nyithat a határidõs devizapi-
acon, mert � mint azt késõbb látni fogjuk � köztudottan eladási pozíciókkal lehetett az elõre bejelentett
leértékelést meghaladó kamatlábkülönbséget kihasználni. Ez a belsõ szabályozás lehetetlenné tette a piaci
szereplõ számára, hogy amikor a tranzakciós költségeket meghaladó eltérés mutatkozott az implicit és effek-
tív kamatláb között, akkor határidõs devizavétellel és természetesen külföldi hitelfelvétellel, valamint állam-
papír vételével biztos profitra tegyen szert. A belsõ szabályozás nem vette figyelembe, hogy a deviza határ-
idõs vétele nem feltétlenül jelent long, nyitott devizapozíciót.

12 Az idõbeli eltérés (time mismatch) elkerülését segíti a bankközi forward piac (a forward piacra ugyanis
fix idõtartam jellemzõ), amelyrõl sajnos nem sikerült visszamenõleges információt szereznem.
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4. ábra
Az 1995. decemberre vonatkozó implicit kamatláb alakulása

rés hirtelen megnövekedése elõzte meg (1995. május, augusztus, december), a csökkenést
követõ stabilizáció vagy lassú emelkedés elõhírnöke pedig az eltérés markáns csökkenése,
esetenként ellenkezõ elõjelûvé válása volt (1995. június, október�november).

A deviancia és az effektív kamatláb változása kapcsolatának tesztelése azt az eredményt
hozta, hogy a kamatláb változása nem a deviancia nagyságától, hanem változásától függ.
Az eltérés és késleltetett értékei nem bizonyultak szignifikánsnak a kamatláb változásának
magyarázása során. A devianciák változásának késleltetett értékei és a kamatláb változásá-
nak 1 idõszakkal késleltetett értéke meglehetõsen jól magyarázzák az effektív kamatláb
változását, miként azt a 2. táblázat mutatja. Az egyenlet megfelelt a normalitás- és a Ramsey-
féle stabilitástesztnek is. Az egyenlet alapján kijelenthetjük, hogy az effektív és implicit
kamatlábak eltérésének növekedésében bekövetkezõ változások összefüggtek az effektív
kamatláb növekedési ütemének 2-3 héttel késõbbi módosulásával. Az eltérés hirtelen meg-
ugrásai � az egyenlet alapján � elõrejelzik a késõbbi nagymértékû kamatlábcsökkenést, míg
a deviancia gyors összeszûkülése a kamatlábcsökkenés végére, a hozam stabilizálódására
utal. Az eltérés növekedésekor ugyanis DD, az eltérés változása pozitív, s a negatív együtt-
ható miatt csökkenti a kamatláb növekedési ütemét, azaz mérsékli a kamatláb-növekedést,
vagy ahogyan 1995-ben többször történt, a kamatstabilitást fordítja át a hozamok csökke-
nésébe. Az eltérés csökkenésekor DD negatív, ami a kamatláb növekedési ütemét növeli,
azaz megállítja (mérsékli) a kamatesést, vagy a stabilitást kamatemelkedésbe fordítja át.

A számítások alapján valószínûsíthetõ tehát, hogy az eltérés, s így az implicit kamatlá-
bak alakulása, összefüggésben van a késõbbi kamatlábmozgásokkal. Az, hogy a tranzak-
ciós költségek szabta tág térben hogyan mozognak az implicit kamatlábak, pontosabban
a határidõs árfolyamok, összefüggésben van a kamatlábak késõbbi alakulásával és nagy
valószínûséggel a kamatlábak alakulására vonatkozó várakozásokat tükrözik. A hatást
vélhetõen azért sikerült tetten érni, mert a határidõs árfolyamokban megjelenõ kamatvá-
rakozások döntõen a rövid 2-3 hetes idõtartam miatt torzítatlannak bizonyultak.13

13 Az elõzõekben kimutatott kapcsolat a határidõs árfolyamok (implicit kamatlábak) és a kamatláb-vára-
kozások között hasonló a BUX-index határidõs piacán tapasztalható számszerûleg ki nem mutatott, mégis
széleskörûen elfogadott jelenséghez. Nevezetesen arról van szó, hogy a BUX-index határidõs árfolyamai
nem mindig követik a spot index mozgását. Annak pedig, hogy milyen irányban térnek el a határidõs árfo-
lyamok mozgásai a spotétól, információtartalma van. Például erõteljes hossz esetén a határidõs árfolyamok
növekedésének lelassulása a korrekció elõhírnökének tekinthetõ.
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2. táblázat
A kamatlábváltozást magyarázó egyenlet

Magyarázó változók Együttható Valószínûség (százalék)

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

Korrigált R2 0,8901 F-statisztika 278,58
Standard hiba 0,0004 Az F-próba valószínûsége 0,000
Durbin�Watson statisztika 1,8954 Függõ változó: DR

Ramsey RESET teszt:
F-statisztika 0,639 Valószínûség 52,90
Log likelihood 1,329 Valószínûség 51,46

White heteroszkedaszticitás teszt:
F-statisztika 2,269 Valószínûség 0,65

Normális teszt: Valószínûség 0,00

Megjegyzés: C a konstanst, DR az effektív kamatláb változását, DD a deviancia változását jelöli, a záró-
jeles negatív számok pedig a késleltetés mértékére utalnak.

Összegzésképpen a következõket állíthatjuk a fedezett kamatparitással kapcsolatban:
� annak ellenére, hogy sokszor többszázalékos eltérés mutatkozott a fedezett kamatpa-

ritástól, a határidõs árfolyamok alapvetõen a fedezett kamatparitást követték;
� az 1995 márciusa óta eltelt idõben a tranzakciós költségeknek és a piacok fejletlensé-

gének köszönhetõen a határidõs árfolyamoknak és így az implicit árfolyamoknak volt
mozgástere. A megfigyelt idõszakban a határidõs árfolyamok mozgása összefüggésben
volt a késõbbi kamatlábváltozásokkal, a határidõs árfolyamok nagy valószínûséggel a
kamatláb-várakozásokat tükrözték.

Fedezetlen kamatparitás

A fedezett kamatparitásról szóló részben igazoltuk, hogy a határidõs árfolyamok és a
kamatlábmozgások összefüggnek, s a határidõs árfolyamokban nagy valószínûséggel
tükrözõdnek a kamatláb-várakozások. Ebben a fejezetben alapvetõen annak igazolásá-
ra törekszem, hogy a határidõs árfolyamok sok esetben nem az árfolyam-várakozások-
kal függnek össze.

Ismert tény, hogy a csúszó leértékelés 1995. márciusi bevezetése után a határidõs
árfolyamok némelyike az elõrevetített intervenciós sávon kívül helyezkedett el. Azaz, ha
a gazdaságpolitika betartja a meghirdetett árfolyam-politikát, akkor a forint határidõs
eladásával és késõbbi visszavásárlásával nyereségre lehetett szert tenni. Miként az a Dar-
vas Zsolttól �kölcsönvett� 5. ábrán jól látszik, az 1995. decemberi határidõs árfolyam az
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elõrevetített sávon kívül volt a márciusi Bokros-csomagot követõ idõszakban, majd pedig
az idõ elõrehaladtával folyamatosan csökkent a távolság a sáv és a határidõs árfolyam
között. Az árfolyam júliustól kezdve a sávon belül volt, tovább folytatva a sáv alja felé
tartó �mozgást�. A folyamat a sávon belül azért folytatódhatott tovább, mert a releváns
idõszakban a forint gyakorlatilag végig az intervenciós sáv alsó beavatkozási pontján
volt. Más kontraktusokra is hasonló jelenséget lehetett megfigyelni az 1995 márciusától
1996 márciusáig terjedõ idõszakban.

Hibás az a megközelítés, amely a határidõs árfolyamokat és az árfolyam-várakozáso-
kat összekapcsolja, és a következõképpen magyarázza a jelenséget:

1. a határidõs árfolyam �sávon kívülisége� az árfolyam-politika betartásával szembeni
kétségeket mutatja. A piaci szereplõk úgy gondolják megvan a lehetõsége annak, hogy a
kormányzat nem tartja be ígéretét;

2. a határidõs árfolyam csökkenése annak tudható be, hogy mivel egyre kevesebb a
hátralevõ idõ, egyre kisebb annak a valószínûsége, hogy az árfolyam-politikát megsze-
gik.14

Amennyiben a határidõs árfolyam az árfolyam-várakozásokat tükrözi, a határidõs ár-
folyamnak meg kell egyeznie a várt árfolyam kockázati prémiummal növelt értékével. A
várt árfolyamot a bejelentett árfolyam-politika szerint, illetve a politika megszegésekor
kialakuló árfolyamok súlyozott átlagaként kapjuk, ahol a súlyok a bejelentett leértékelés
be nem tartásához párosított valószínûségek függvényében alakulnak.

Darvas Zsolt tanulmányában (Darvas [1996]) kiszámította, hogy a következõ ésszerû
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Megjegyzés: az elõrevetített sáv ingadozása az ECU/márka keresztárfolyam változására utal, hiszen �
miként számításaink során is � az ábrához a valutakosárban márkát használtam ECU helyett.

14 Lizondo cikkében (Lizondo [1983]) a mexikói peso határidõs árfolyamának alakulását magyarázza
hasonlóképp. Jellemzõ a szerzõ megközelítésére, hogy kamatlábak nélkül magyarázza a határidõs árfolyam
mozgását.
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feltételek,15 valamint adott kockázati prémiumok mellett a piaci szereplõknek milyen
valószínûséget kell tulajdonítaniuk egy 10 százalékos pótlólagos leértékelésnek ahhoz,
hogy a határidõs árfolyam a kockázati prémium és a várt árfolyam összegével egyezzen
meg, azaz teljesüljön a fedezetlen kamatparitás.

Feltételek:
� a csúszó leértékelés megszegése csak egy egyszeri, �beszúrt� leértékelést és nem a

rendszer feladását jelenti,
� ha megtörténik a pótlólagos leértékelõdés, akkor utána az árfolyam az intervenciós

sáv alján marad,
� az intervenciós sáv szélessége nem változik,
� a sávon belüli teljes mértékû, a sáv tetejéig történõ leértékelõdés valószínûsége 0,25,

míg 0,75 annak a valószínûsége, hogy az árfolyam a sáv alján marad.
Darvas eredménye alapján, még a rendkívül magasnak tûnõ 6 százalékos kockázati

prémium mellett is irreálisan magas � 23 százalék � egy 10 százalékos pótlólagos leérté-
kelés valószínûsége. A kapott valószínûség bizonyítékot szolgáltat arra, hogy 1995 már-
ciusa után nem teljesült a fedezetlen kamatparitás, a határidõs árfolyamokat nem az árfo-
lyam-várakozások alakították.

Ugyanehhez az eredményhez, bár kevésbé egzakt módon, de az elõzõ fejezet eredmé-
nyei alapján is eljuthatunk. A fedezett kamatparitás kapcsán láthattuk ugyanis, hogy a
létezõ eltérések ellenére az implicit kamatlábak alapvetõen követik az effektíveket, és így
a határidõs árfolyamok a kamatkülönbségek és a spot árfolyam mozgása szerint alakul-
nak. (Másképpen fogalmazva: a lebegõ rendszerre jellemzõnél nagyobb eltérésekkel, de
teljesül a fedezett kamatparitás.) A kamatlábak mozgását azonban nemcsak a kockázati
prémium és a várt árfolyam befolyásolja, hanem egyéb tényezõk, így a jegybank sterili-
zációs politikája és az aukciós rendszer is, ezért a határidõs árfolyamok nem követhetik
a kockázati prémiummal növelt árfolyam-várakozásokat: a fedezetlen kamatparitás nem
feltétlenül, sõt általában nem teljesül.

A határidõs árfolyamok sávon kívülisége tehát nem az árfolyam-politikával szembeni
kételyeket, hanem a bejelentett leértékelési mértéket meghaladó kamatlábkülönbséget
tükrözte.16 Ha az árfolyamok nem lettek volna az intervenciós sáv alján, akkor a távolab-
bi határidõre vonatkozó kontraktusok árfolyamai még nagyobb mértékben haladták vol-
na meg az elõrevetített sáv tetejét, még nagyobb lehetõséget teremtve a spekulációra. Az
elõbbi, a spekulánsok számára paradicsomi állapot azonban nem is alakulhatott ki, hiszen
a spot árfolyamokat ugyanaz az erõ � nevezetesen a kamatlábak bejelentett leértékelést
meghaladó különbsége, amely a határidõs árfolyamokat az elõrevetített sáv felsõ inter-
venciós pontja fölé �emelte� � tartotta a sáv alján. A magas kamatlábkülönbség jelentõs
külföldi hitelfelvételre és devizakonverzióra ösztönözte a hazai kereskedelmi bankokat,
valamint a vállalatokat 1995-ben, amely erõteljes forintkeresletet indukált a spot piacon.

A határidõs árfolyamok kamatok mozgásával való kapcsolata a spekulációs és
arbitrazsõrtõke elégtelenségére, fejletlenségére is utal. Miként azt a �beszúrt� leértékelés
valószínûségével kapcsolatos számítások mutatják, 1995 márciusától legalább decembe-
rig a várt árfolyam jóval alulmúlta a határidõs árfolyam értékét. A valószínûség és a
kockázati prémium ugyanis nem lehet akkora, hogy a két érték megegyezzen. Ha a
vizsgált idõszakban az árfolyam-várakozások és a határidõs árfolyamok különbségét ki-
használó spekuláns- és arbitrazsõrréteg kellõen tõkeerõs és aktív lett volna, akkor a ha-

15 A feltételek ahhoz szükségesek, hogy az árfolyam-politika betartásakor, illetve megszegésekor kialaku-
ló árfolyamot meghatározhassuk.

16 A csúszó leértékelés hitelességével korlátozott tõkeáramlás és az eszközök korlátozott helyettesíthetõ-
sége esetén sokkal inkább a spot árfolyam sávon belüli helyzete hozható összefüggésbe.
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táridõs árfolyamok végig azon a forint/külföldi valuta formában számított minimális szinten
lettek volna, amit a fedezett kamatparitás és a tranzakciós költségek megengedtek. Ebben
az esetben az implicit és effektív kamatlábak eltérése mindenkor a tranzakciós költségek-
kel egyezett volna meg, és az eltérés nem állhatott volna kapcsolatban a kamatláb mozgá-
sával. Az a tény, hogy a két kamatláb eltérése nem a tranzakciós költségeket, hanem a
kamatláb késõbbi alakulását tükrözte, azt jelenti, hogy a határidõs árfolyamok várt árfo-
lyamoktól mért eltérését nemcsak a fedezett kamatparitás teljesülése, hanem a spekuláci-
ós tõke elégtelensége is okozta.

A fedezetlen kamatparitás a csúszó leértékelés bevezetése utáni érvénytelensége annak
tudható be, hogy a vizsgált idõszakban tartósan fennmaradt a bejelentett leértékelést
számottevõen meghaladó kamatkülönbség. A relatíve magas kamatkülönbség, s így a
fedezetlen kamatparitástól való eltérés okai a következõk.

1. Magyarországon a március után felfutó inflációt kell kiemelnünk a kamatlábat befo-
lyásoló egyéb tényezõk közül. Az infláció az egyik legfontosabb tényezõ, amely döntõen
közvetett úton tartósan magasan tartotta a hazai kamatlábakat, és így a kamatlábkülönb-
séget is. A Magyar Nemzeti Bank a csúszó leértékeléses árfolyamrendszer bevezetése
után kontrollálta a kamatlábcsökkenés ütemét elsõsorban a passzív repo lehetõségein
keresztül, hogy a kamatláb mérséklõdése összhangban legyen az infláció alakulásával.
Az inflációhoz viszonyított túlzott mértékû hozamesés ugyanis kedvezõtlenül befolyásol-
hatja a megtakarításokat, a hirtelen hozamesés a rendszer hitelességét is kikezdheti. Ez
az ok, mármint az infláció eltérítõ hatása, tipikusan a csúszó leértékelés bevezetése utáni
helyzet jellemzõje, hiszen ezt az árfolyamrendszert rendszerint az infláció mérséklésének
eszközeként használják.

2. A tõkeáramlás korlátozottsága,17 a hazai és külföldi eszközök nem tökéletes helyet-
tesíthetõsége, a hazai spekulánstõke elégtelensége, a piacok fejletlensége és az állampa-
pírok aukciós rendszere szintén hozzájárult ahhoz, hogy a kamatlábkülönbség tartósan
meghaladta a bejelentett leértékelést. Magyarországon a vizsgált periódusban nem volt
igaz az a rögzített árfolyamrendszerek és tökéletes pénzügyi piacok esetén érvényes tétel,
hogy a monetáris politika nem tudja a belföldi kamatlábat és pénzmennyiséget befolyásol-
ni. A sterilizáció hatással tudott lenni mind a pénzmennyiség, mind pedig a kamatlábak
alakulására, hiszen a külföldiek számára elérhetõ, forintban denominált eszközök kínálata,
valamint a magyar piaci szereplõk külföldi hitelfelvétele is korlátozott volt.

Jól látható, hogy a fedezetlen kamatparitás érvénytelenségének oka lényegében meg-
egyezik lebegõ és csúszó leértékeléses árfolyamrendszerben. Az alapvetõ problémát mind-
két esetben az jelenti, hogy a kamatlábak nem idomulnak teljes mértékben az árfolyam-
várakozásokhoz. A 2. pontban található indokok nem a csúszó leértékeléshez, hanem
sokkal inkább a hazai piac fejletlenségéhez, illetve a tõkemozgások egy részének tudatos
korlátozásához köthetõk. Mindazonáltal e tényezõk is a kamatlábakon keresztül fejtik ki
eltérítõ hatásukat.

Bár a fedezetlen kamatparitástól érzékelhetõ eltérés okai alapvetõen megegyeznek a
két árfolyamrendszerben, létezik két jelentõs különbség a két árfolyamrendszer között.
Egyfelõl a csúszó leértékeléses rendszerben mutatkozó eltérés sokkal látványosabb. Nyi-
tott pozíciók esetén lebegõ árfolyamrendszerben a volatilis árfolyamok számottevõ koc-
kázatot jelentenek, míg az árfolyam alakulása csúszó leértékelés mellett sokkal kiszámít-
hatóbb. Elõre bejelentett leértékelés mellett a kockázat alapvetõen az árfolyam-politika
hitelességéhez kapcsolódik, s gyakran lehetnek olyan idõszakok, amikor az árfolyam-
politika felrúgásának és az esetleges sávon belüli leértékelõdés kockázata elenyészõ.

17 A vizsgált idõszakban például a külföldiek számára korlátozott volt az egy évnél rövidebb futamidejû
állampapírok vásárlása.
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Másfelõl míg lebegõ árfolyamok mellett az eltérés iránya, azaz a �nyerõ deviza� vi-
szonylag gyakran változik, addig csúszó leértékelés esetében huzamosabban érdemes
ugyanazon valutában denominált eszközt tartani, vagy ugyanabban a valutában nyitni
short pozíciót, hiszen az eltérés nem a változékony árfolyamtól, hanem a lassan módosu-
ló kamatlábkülönbségtõl és a �hasonlóan merev� bejelentett havi leértékeléstõl függ.
Még egy okot lehet megemlíteni, amely hozzájárul ahhoz, hogy tartósan lehet nyereséget
elérni azonos irányú ügylettel csúszó leértékelés mellett. A csúszó leértékelést rendsze-
rint az infláció csökkentésének eszközeként szokás említeni, amelynek alkalmazása so-
rán legtöbbször a havi leértékelés fokozatos csökkentésével igyekeznek a gazdaságpoliti-
kusok az inflációt és a nominális kamatlábakat mérsékelni.18 Emiatt a hazai és külföldi
kamatláb különbsége rendszerint csak követi a bejelentett leértékelés mértékét, így az
extraprémium végig a bejelentett leértékelést alkalmazó ország valutáján érzékelhetõ.

Az a tény, hogy 1996 áprilisától kezdve a kamatlábak alapján a határidõs árfolyam
viszonylag jól közelíti a várt árfolyam kockázati prémiummal növelt értékét, nem feltét-
lenül jelenti azt, hogy a határidõs árfolyam a várakozásokat tükrözné. A viszonylagosan
jó közelítés kicsit kézzelfoghatóbban azt jelenti, hogy ha a Darvas-féle kalkulációkat a
mostani kamatlábakra elvégezzük, akkor jóval hihetõbb valószínûségek adódnak egy
egyszeri leértékelésre. A határidõs árfolyamok a legtávolabbi határidõre is az elõrevetí-
tett sávon belül találhatók, még a havi leértékelés kismértékû várható csökkentése esetén
is, de nem azért, mert most már a határidõs árfolyamokat alapvetõen várt árfolyamok
befolyásolnák. A határidõs és a várt árfolyamok közeledésének hátterében az áll, hogy a
kamatlábak különbsége közel került a bejelentett leértékelés mértékéhez. A kamatlábkü-
lönbség csökkenése több okkal magyarázható:

� a piaci szereplõk inflációs várakozásában és magában az inflációban bekövetkezett
változás lehetõséget teremtett a kamatlábak esésére,

� a gazdaságpolitika pedig az inflációs körülmények változását követve eleinte a kincs-
tárjegyek aukciós rendszerének változtatásával, majd elsõsorban a passzív repo kamatlá-
bak fokozatos mérséklésével járult hozzá a mérséklõdéshez, amit

� döntõen az árfolyam-várakozásokkal, a sávon belüli leértékelõdés és az egyszeri leér-
tékelés valószínûségének csökkenésével valóban kapcsolatban levõ konverzió váltott ki.

Az aktuális kamatokkal számított kamatkülönbség most éppen hozzávetõlegesen meg-
felel az árfolyam-várakozásoknak, ez a jelenség azonban a kamatlábkülönbség csökkené-
sének tudható be, ami csak részben magyarázható az árfolyam-várakozásokkal, s az
árfolyamrendszer hitelességének növekedésével.

Gazdaságpolitikai következtetések

A fedezett kamatparitás érvényességét és kiváltképp a fedezetlen kamatparitás elõbbiek
során tapasztalt érvénytelenségét a magyarországi gazdaságpolitika alakításakor nem szabad
figyelmen kívül hagyni. A fedezetlen kamatparitás érvénytelenségét, a magyar állampa-
pírokon 1995-ben tapasztalható magas prémiumot természetesen egyszerre kell figye-
lembe venni a kamat- és árfolyam-politikai döntések meghozatalakor.

18 Nem minden esetben szolgált a csúszó leértékelés elsõsorban antiinflációs célokat. Ilyen szituációban,
ami például Izraelben fordult elõ, a kamatlábkülönbség akár a beígért leértékelési ütemnél is kisebb lehet.
Ekkor természetesen a külföldi valuta tartásával lehetett nagyobb hozamot elérni. Ezt jelezte, hogy egyes
idõszakokban a jegybank valutatartalékai 1 milliárd dollárt meghaladó mértékben csökkentek. A magyaror-
szági helyzet szempontjából legfontosabb jelenség, hogy tõkeáramlás korlátozottsága lehetõvé tette: a hazai
kamatlábak átmenetileg számottevõen eltérjenek a fedezetlen kamatparitástól. (Helpman�Leiderman�Bufman
[1994].)
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Az elõzõ fejezetben láthattuk, hogy a forintban denominált befektetések a várt kocká-
zati prémiumhoz viszonyítva is magas dollárhozamot biztosítottak tavaly a csúszó leérté-
keléses árfolyamrendszer bevezetése után. A kockázathoz mérten magas prémiumot két-
féleképpen lehet magyarázni: vagy a magas hazai kamatlábakkal, vagy az elégtelen mér-
tékû leértékeléssel. Mivel a csúszó leértékeléses árfolyam-politika � amely jelen esetben
antiinflációs politikai eszközként szolgál � a magyar gazdaságpolitika egyik sarokpontja
1995. március óta, a forintban denominált eszközökön tapasztalható magas prémiumot
legtöbbször a magas kamatlábakkal magyarázták. A bejelentett leértékeléshez és a kül-
földi kamatlábak szintjéhez kétségtelenül lassan alkalmazkodtak a hazai kamatlábak, s ez
a hazai gazdaságpolitika számára vegyes helyzetet teremtett. Egyfelõl a gazdaságpolitika
üdvözölte volna a kamatlábak gyors csökkenését, hiszen a 30 százalék fölötti hozamok
nemcsak a költségvetés hiányát növelték, hanem jelentõs devizabeáramlást generáltak,
aminek sterilizálása számottevõ költségekkel jár. Másfelõl az inflációs környezettel nem
összhangban levõ hozamesés kedvezõtlenül befolyásolhatja a hazai megtakarításokat és
az árfolyamrendszer hitelességét, fenntarthatóságát is megrendítheti. Ez utóbbi szem-
pontok miatt igyekezett a gazdaságpolitika a tõkebeáramlás korlátozásával, az állampa-
pírok aukciós rendszerével és a passzív repo lehetõségeivel mérsékelni a kamatesés üte-
mét.19

Az a kijelentés, hogy 1995 márciusa után magasak voltak a kamatlábak, a kamatlába-
kat csak árfolyam-politikai környezetben vizsgálja. A hozamokat csak tökéletes helyette-
síthetõség, teljesen liberalizált tõkemozgások és rögzített árfolyamrendszer esetén hatá-
rozzák meg az árfolyam-politikai lépések. Magyarországon éppen ezért a hozamokat
nemcsak az árfolyam-politika és az árfolyam-várakozások alakítják, a monetáris politika
rövid távon hatással tudott és tud lenni a kamatlábak és a pénzmennyiség alakulására, így
a hozamok kívánatos szintjét nem ítélhetjük meg csak a bejelentett leértékelés és a külföl-
di kamatláb függvényében. Az 1995-ben 30 százalék fölé emelkedõ inflációt és az emiatt
megnövekedett inflációs várakozásokat is figyelembe véve, nem állíthatjuk azt, hogy a
kamatlábak indokolatlanul magasak lettek volna. Továbbá azt sem állíthatjuk, hogy a
külföldi eszközökhöz és a kockázathoz viszonyítva magas prémiumot biztosító gazdasági
helyzetben a kamatok csökkenése kívánatos, hiszen ha idõközben az inflációs környezet
nem, vagy csak kis mértékben módosul, akkor a megtakarítások csökkenése és az árszín-
vonal emelkedése miatt az alacsonyabb kamatlábak káros hatásai dominálnak. A magas
prémium pusztán annyit jelent, hogy adott leértékelési ütem mellett, ha az egyéb gazdasá-
gi körülmények is alátámasztják, van még lehetõség a kamatlábak csökkenésére anélkül,
hogy a pénzek devizába áramlása megindulna.

A fedezetlen kamatparitás prémiummal korrigált formájától való eltérés különösen
távolabbi határidõk esetén meglehetõsen gyakori lebegõ árfolyamrendszerben is. Mind-
emellett a megfelelõ leértékelési ütemet és a gazdaságpolitika szempontjából kedvezõ
hozamszintet számos egymástól többé-kevésbé független tényezõ befolyásolja. Ezért a
kockázatnak megfelelõnél magasabb prémium nem feltétlenül utal sem a kamatláb-politi-
kával, sem az árfolyam-politikával kapcsolatos problémákra, sõt ez a jelenség általában
jellemzõ a csúszó leértékelés bevezetése utáni idõszakokra, amikor is a leértékelés üteme
rendszerint elmarad az inflációs és kamatlábkülönbségtõl.

1995 második felében a magyar állampapírokon a várt kockázati prémiumnál maga-
sabb prémiumot érzékelhettünk, hiszen � miként azt az egyszeri leértékelés valószínûsé-
gére vonatkozó számítások is mutatják � tökéletes pénzügyi piacok esetén számottevõen

19 A monetáris politika a pénzmennyiség növekedési ütemének befolyásolása céljából is élt a sterilizáció
eszközével. Ebbõl a szempontból nézve a kamatesés konrollálása nem monetáris politikai célnak, hanem
következménynek tekinthetõ.



992 Barabás Gyula

alacsonyabb kamatok mellett is kelendõek lettek volna a forintban denominált eszközök.
A magas prémium a költségvetés kamatkiadásai, illetve a sterilizáció költségei miatt
mind a fiskális politika, mind a monetáris politika számára jelentõs többletkiadásokat
jelentett. E kiadások számottevõ hányada abból fakad, hogy a magyar gazdaságpolitika
megtakarítási és pénzmennyiségi szempontokból konrollálta a tõkeáramlást és a konver-
zió kiváltotta hozamesést. A tõkeáramlás erõteljes liberalizálása bár ténylegesen a kamat-
különbség és a kamatkiadások gyorsabb csökkenését eredményezte volna, jelentõsen redu-
kálta volna a monetáris politika pénzkínálat- és a kamatláb-befolyásoló képességét; ekkor
az árfolyam-politika sokkal erõsebben determinálta volna a hazai hozamokat.20

Ahhoz, hogy a kamatlábak a monetáris politika korlátozottságának jelentõs növekedé-
se nélkül meglehetõsen gyorsan követhessék a havi leértékelés optimális esetben egyre
csökkenõ ütemét, a csúszó leértékelést kiegészítõ aktív inflációellenes lépések szüksége-
sek. Ilyen például a költségvetési hiány lefaragása, amelynek fontosságát több csúszó
leértékelést alkalmazó ország példája és számos tanulmány (például Savastano [1992])
bizonyítja. Ezen a területen a magyar fiskális politika az eddigiek során � részben átme-
neti lépésekkel � aktívan alkalmazkodott a csúszó leértékelés teremtette helyzethez. A
csúszó leértékeléses rendszerre épülõ gazdaságpolitikával azonban nem állnak összhang-
ban azok az egyszeri, nagy hatósági árintézkedések, melyek aránytalanul erõs áremelke-
dési lökést generálva, az infláció és inflációs várakozások lassú, nehézkes csökkenésében
s így a kamatlábak késlekedésében jelentõs szerepet játszottak. Csúszó leértékeléses árfo-
lyamrendszerben az árintézkedések értékelésekor nemcsak az állami vállalatok és a költ-
ségvetés pótlólagos bevételeit, valamint az infláció emelkedése miatt jelentkezõ pótlóla-
gos kamatkiadásokat kell figyelembe venni, hanem a központi bank sterilizációs költsé-
geit is, melyet végsõ soron szintén a költségvetés fizet meg. Éppen ezért a csúszó leérté-
kelés bevezetése elõtt az elkövetkezendõ idõszak során esedékes árintézkedések hatását
is aprólékosan kell mérlegelni, hiszen lehet hogy kevesebb költséggel jár az árfolyam-
rendszer bevezetése elõtt megtenni a szükséges korrekciókat.

*

Dolgozatomban bemutattam, hogy a fedezett kamatparitás mind lebegõ, mind a magyar-
országi csúszó leértékeléses árfolyamrendszerben fennáll. Különbség a tranzakciós költ-
ségek mértékében mutatkozik, ez a hatás viszont nem az árfolyamrendszerek eltérésének
tudható be. A magyarországi magas tranzakciós költségek lehetõvé teszik, hogy az effek-
tív és a határidõs árfolyamok alapján számított implicit kamatlábak különbsége viszony-
lag széles sávban ingadozzon. Az eltérés ingadozása kimutathatóan kapcsolatban van a
kamatlábak késõbbi alakulásával, s így a határidõs árfolyamok a kamatlábak elõrejelzõ-
inek tekinthetõk 1995�1996-os évek Magyarországán.

Bár lebegõ árfolyamrendszerben erõs ökonometriai bizonyítékok vannak a fedezetlen
kamatparitás kockázattal módosított formájának hosszú távú érvényességére, a paritástól
rövid távon eltérések tapasztalhatók. Mivel a kamatlábak nemcsak az árfolyam-várako-
zások függvényében alakulnak, az árfolyamok és kamatlábak rendszere nem tud alkal-
mazkodni a rövid és hosszú távú várakozások eltéréséhez. A különbözõ idõtávú várako-
zások számottevõ eltérésének köszönhetõen a határidõs árfolyamok � elsõsorban távo-
labbi lejáratra � elválhatnak a kockázati prémiummal korrigált várt árfolyamtól. Ennek a
jelenségnek, illetve az árfolyam-várakozások és a tényleges árfolyam eltérésének tudható
be, hogy sokszor jelentõs nyereségeket lehet elérni határidõs ügyletekkel.

A határidõs árfolyamok Magyaroszágon 1995 márciusa után nem tükrözték a várt

20 A tõkeáramlás további liberalizációjára éppen ezért akkor került sor, amikor a kamatlábkülönbség
közel került a beígért leértékelés és a kockázati prémium által meghatározott szinthez.
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árfolyamokat, hiszen a fedezetlen kamatparitástól mért eltérést alapvetõen befolyásoló
kamatlábkülönbségnek csak egyik befolyásoló tényezõje az árfolyam-várakozás. A várt
árfolyamokkal kapcsolatos devizakonverzió kétségtelenül hozzájárult a fedezett kamat-
paritástól való eltérés mérséklõdéséhez, de legalább ennyire fontos az infláció mérséklõ-
désének szerepe, hiszen a gazdaságpolitika az infláció alakulásának függvényében kont-
rollálta a kamatlábak csökkenését. Annak ellenére, hogy a fedezetlen kamatparitás ér-
vénytelenségét az aktuális kamatlábak mellett nem tudjuk igazolni, nincs pontos adatunk
ugyanis a várt kockázati prémiumról, mégis határozottan állíthatjuk, hogy a határidõs
árfolyamokat az árfolyam-várakozások és kockázati prémium alakulása a korlátozott he-
lyettesíthetõség és a nem tökéletes tõkeáramlás miatt csak részben formálják. A várt
árfolyamoknak és a prémiumoknak pontosan annyi szerepük van a határidõs árfolyam
alakításában, amennyire a kamatlábkülönbséget képesek formálni.
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